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1. Uvod

Finan¢ni analyza slouzi ke zhodnoceni finan¢ni situace podniku a pomaha odhalit jeho
ziskovost, efektivnost vyuziti jeho aktiv, schopnost véasného splaceni zavazki a fadu

dalSich ukazatelt nezbytnych pro predikci budouciho vyvoje podniku.

Cilem této prace je posoudit vypovidaci schopnost ukazatelli finan¢niho zdravi pomoci
souhrnnych ukazateli a analyzovat u jednotlivych slozek souhrnnych ukazatelt

jejich silné a slabé stranky.

Prvni ¢ast diplomové prace se zabyva teoretickymi poznatky v oblasti finan¢ni analyzy.
Nejprve se zabyva tim, kdo jsou uzivatelé finan¢ni analyzy, zdroji nezbytnymi
pro aplikaci finan¢nich ukazatelii, metodami finan¢ni analyzy a jednotlivymi ukazateli.
Dale se zabyva souhrnnymi ukazateli financniho zdravi podniku, pfedevs§im se zamétuje

na bonitni a bankrotni modely.

Bonitni modely se zamé&tuji na posouzeni finan¢niho zdravi predevsim z pohledu bonity,
kterou se rozumi schopnost podniku splacet své zavazky a uspokojovat tim
tak své véfitele. Bankrotni modely vychazeji z faktu, Ze podnik, ktery je ohrozen
bankrotem, vykazuje symptomy pro bankrot typické, mezi néz nej€astéji patii problémy
s béznou likviditou, s vysi Cistého pracovniho kapitdlu a s rentabilitou celkového
kapitalu. V této ¢asti se prace v teoretické rovin€ zabyva jednotlivymi indexy bankrotnich

a bonitnich modelu.

Druha ¢ast prace se zamétuje na praktické uplatnéni teoretickych poznatkii z prvni Casti.
Vybrané bankrotni a bonitni modely jsou zde aplikovany na deset podnikd.
Prace zde porovnava rozdilné vysledky modeli u jednotlivych podnikd. Na zavér
zhodnoti slabé a silné stranky jednotlivych vybranych modelid a divody rozdilnych
vysledkd.



2. Finanéni analyza a metody finanéné ekonomického
hodnoceni podniku

Finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Pomaha
odhalit, zda je dostatecn¢ ziskovy, vhodnost jeho kapitalové struktury, efektivnost vyuziti
svych aktiv, schopnost v¢asného splaceni zavazkia a celou dalsi fadu podstatnych

skute¢nosti podniku (Knapova a spol. 2017).

Finan¢ni analyza podniku je analyzou financi podniku, které mohou byt definovany
jako pohyb penéznich prosttedkil vyjadieny penéznimi toky (pfijmy a vydaji penéznich
prostiedkil). M¢la by vést k syntéze vSech aspektt financi podniku a méla by dospét
k usudku o mife finan¢ni divéryhodnosti a spolehlivosti podniku. Syntézu finan¢ni
situace lze prezentovat také pod pojmem ,finan¢ni zdravi“ nebo ,bonita* podniku.
Uroven finanéniho zdravi je ddna mirou odolnosti financi podniku vi¢i provoznim
rizikiim za dané financ¢ni situace. Odolnost vyjadiuje, jaka provozni (obchodni a vyrobni)
rizika lze podstoupit nebo jakou provozni ijmu lze utrpét, aniz dojde k ohrozeni platebni

schopnosti nebo trznimu ohodnoceni podniku.

Finané¢ni zdravi se nedd pfimo z ucetnich udajii vypocitat, ale Ize testovat s pripustnou
toleranci, odpovidajici mife neadekvatnosti pouzitych metod

(Griinwald, Holec¢kova, 2011).

Pribézna znalost financ¢ni situace spolecnosti umoznuje manazerim se spravné
rozhodovat pfi ziskdvani finan¢nich zdrojii, pomaha také pro stanoveni optimalni finan¢ni
struktury, pro alokaci penéznich prostfedkti atd. Znalost finan¢niho postaveni
je také nezbytna jak ve vztahu k minulosti, tak pro odhad a prognézu budouciho vyvoje.

Finan¢ni analyza piisobi jako zpétna informace o splnéni o¢ekavani podniku.

2.1 Uzivatelé finanéni analyzy
Informace tykajici se financniho stavu podniku jsou pfedmétem zajmu mnoha subjekta,
které ptichdzeji do kontaktu s danym podnikem. Uzivatelé finan¢nich analyz mohou

byt externi i interni subjekty.



Externi uzivatelé:

e investofi — sleduji informace o finan¢ni vykonnosti podniku pro ucely
rozhodovéni o ptipadnych investicich v daném podniku a také sleduji, jak podnik
naklada se zdroji, které mu byly poskytnuty,

e Dbanky a jini véfitelé — vyuziti informaci finan¢ni analyzy pfedevSim pro zavéry
o finan¢nim stavu potencidlniho nebo jiz existujiciho dluznika,

e stat a jeho organy — stat se zaméiuje na kontrolu spravnosti vykazanych dani,
statni organy vyuzivaji informace pro rtizna statistickd Setieni, a ziskavani
ptehledu o finan¢nim stavu podniki, kterym byly v ramci vetfejné soutéze svéteny
statni zakazky,

e obchodni partnefi (zakaznici a dodavatelé) — dodavatelé se zamétuji predevsim na
schopnost podniku hradit splatné zavazky, ptredevSim solventnost, likviditu
a zadluZenost. Odbératelé maji zajem piedevs§im o dodavatele s ptiznivou finan¢ni
situaci. Jednd se ptedevs§im o odbératele, jejichz moZznosti ndkupu pfi piipadném
bankrotu dodavatelského podniku jsou do znaéné miry omezené,

tedy by se zajistila jejich bezproblémova vyroba.

Interni uzivatelé:

e manaZefi — vyuZivaji vystupy finan¢ni analyzy pro operativni i1 strategické
finanéni fizeni podniku. Maji nejlepsi pristup k informacim potiebnym
pro zpracovani finan¢ni analyzy, protoze disponuji i témi informacemi,
které nejsou vetejné dostupné externim uzivatelim. Také znaji pravdivy obraz
finan¢ni situace a vyuzivaji jej ke své kaZzdodenni praci. Finan¢ni analyza ptispiva
k feSeni nejriznéjSich rozhodovacich uloh, k rozhodovani o investi¢nich
zamerech a k sestavovani finan¢niho planu,

e zaméstnanci —maji pfirozeny zajem na prosperit€, hospodaiské a financni stabilité
svého podniku. Jde o perspektivu a jistotu zaméstnani, o moznosti v oblasti
mzdové a socialni, popt. dalsi vyhody poskytované zaméstnavatelem

(Kislingerova, 2007).



2.2 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Zakladnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu jsou piedevsim tyto vykazy:

e vykazy finan¢niho ucetnictvi — lze je také oznacit jako vykazy externi, protoze
poskytuji informace predevsim externim uzivatelim. Podavaji ptehled o stavu
a struktufe majetku a zdroji jejich kryti (rozvaha), o tvorbé a uziti vysledku
hospodareni (vykaz zisku a ztraty) a o pohybu penéznich toki (vykaz Cash Flow),

e vykazy vnitropodnikového ucetnictvi — nepodléhaji zddné jednotné metodické
uprave a kazdy podnik si je vytvaii dle svych potieb. Jedna se zejména o vykazy
zobrazujici vynaklddani podnikovych ndkladli v nejriznéjSim ¢lenéni,
také o vykazy o spotiebé ndkladl na jednotlivé vykony nebo v jednotlivych
sttediscich. Tyto vykazy maji interni charakter, nejsou tedy vetfejné dostupné,

e finan¢ni informace — zahrnuji UCetni vykazy a vyro¢ni zpravy, vnitropodnikové
informace, prognézy financ¢nich analytiki a vedeni firmy, burzovni informace,
zpravy o vyvoji mé€novych relaci a urokovych mér,

e kvantifikovatelné nefinan¢ni informace — obsahuji firemni statistiky produkce,
odbytu, zaméstnanosti, prospekty, normy spotteby, interni smérnice,

e nekvantifikovatelné informace — zpravy vedoucich pracovniki jednotlivych
utvari firmy, komentdfe manaZer, odborného tisku, nezavisld hodnoceni,

prognozy (DluhoSova, 2006).

2.3 Metody finan¢ni analyzy

Metod pro hodnoceni finan¢niho zdravi firmy vznikla v rdmci finan¢ni analyzy pomoci
rozvoje matematickych, ekonomickych a statistickych véd cela fada. Pti realizaci finan¢ni
analyzy je tfeba dbat na pfimétfenost volby metody analyzy, kterd musi byt ucinéna

s ohledem na:

e Ucelnost — nezbytnost urceni Gcelu analyzy => pro kazdou firmu se hodi jina
soustava ukazateld,

e ndakladnost — Cas a kvalifikovanost prace by méla byt pfiméfend navratnosti
vynalozenych nakladi => rozsah a hloubka analyzy musi odpovidat ocekavanému
ohodnoceni rizik spojenych s rozhodovéanim,

------

by mély byt vysledky plynouci z analyzy.



Kazda metoda musi mit zpétnou vazbu na cil a zarovenn by méla z profesionalniho
hlediska fungovat sebekontrola toho, zda pouzitd metoda nejlépe odpovida vytyCenému
cili. Tedy ¢im lepsi metoda, tim spolehlivéjsi zavery, nizsi riziko chybného rozhodnuti

a také tim vyssi nadé¢je na uspéch (Ruckova, 2015).

Zakladem metod pro finan¢ni analyzu jsou finan¢ni ukazatele, nejcastéji vymezovany
jako formalizované zobrazeni hospodaiskych procest. Finan¢ni ukazatel je Ciselna
charakteristika ekonomické ¢innosti podniku. Existuje celd fada ukazatelt a také rada
kritérii pro jejich ¢lenéni. Finan¢ni analyza je cilend analyza zjistovani silnych a slabych

stranek finanéniho zdravi podniku.
Obvykle se v ekonomii rozlisuji dva pfistupy k hodnoceni ekonomickych procest:

e Fundamentalni analyza — zalozena na znalostech vzajemnych souvislosti mezi

ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy. Zavéry odvozuje bez
algoritmizovanych postup.

e Technicka analyza — ke kvantitativnimu zpracovani dat a naslednému posouzeni

vysledku vyuZzivd matematické, matematicko-statistické a dalsi algoritmizované

metody.

Oba pristupy jsou si blizké, protoze hodnoceni vysledkl technické analyzy by bylo
obtizné bez ,.fundamentalnich® znalosti ekonomickych procesii. Oba typy analyz

se tedy vzdjemné kombinuji (Rackova, 2015).

Metody vyuzivané pii finan¢ni analyze:

e analyza stavovych (absolutnich) ukazateli — analyza majetkové a financni
struktury,
o uziteCnym ndastrojem je zde analyza trendd (horizontalni analyza)
a procentni rozbor jednotlivych dil¢ich polozek rozvahy (vertikalni
analyza),
e analyza tokovych ukazatelii — pfedevsim se tyka analyzy vynost, nakladi, zisku
a cash flow,
e analyza rozdilovych ukazateli — nejvyraznéjSim ukazatelem je Cisty pracovni

kapital,



e analyza pomérovych ukazateli — jedna se predevSim o analyzu ukazatell
likvidity, rentability, aktivity, zadluZenosti, produktivity, ukazatela kapitalového
trhu, analyzu ukazatelti na bazi cash flow,

e analyza soustav ukazateld — umoznuje analyzovat vliv dil¢ich aspekt finan¢ni
situace na souhrnny ukazatel hodnoceni,

e souhrnné ukazatele hospodafeni — vyuziti rGznych bankrotnich a bonitnich
modeld  pro  souhrnné  zhodnoceni  finan¢niho  zdravi  podniku

(Knapova a spol., 2017).

Pti zpracovani finan¢ni analyzy je dilezitd analyza vyvoje odvétvi, do kterého podnik
nalezi. Tato analyza je dulezitd pro posouzeni stivajici situace a perspektivu daného
odvétvi do budoucna. Po provedeni analyzy vyvoje odvétvi nasleduje analyza ti¢etnich
vykaz, tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztraty, vykazu cash flow a porovnani jednotlivych
polozek vykazl se situaci v odvétvi. Nasledné je nezbytné zhodnoceni vSech slozek
finan¢ni rovnovahy: zadluzenost, likvidita, rentabilita, aktivita a ukazatele kapitalového

trhu.

V ramci finan¢ni analyzy je mozné spocitat fadu ukazatelti, které vedou k naslednému
zhodnoceni vysledkl finanéni analyzy. Je nezbytné posoudit, zda dosazena hodnota
ukazateld je pro finan¢ni zdravi podniku dobrd nebo ne, zda se podnik zlepSuje
nebo zhorSuje. Pro rozbor vysledkl finanéni analyzy a hodnoceni podniku se pouzivaji
V praxi tyto zékladni typy srovnani:

e V Case,

e s jinymi podniky v odvétvi,

e se zadouci veli¢inou danou normou nebo planem.
Néslednym krokem finan¢ni analyzy je nezbytnost zabyvat se vztahy uvnitt jednotlivych

skupin ukazatelil a mezi skupinami ukazateli vyuzitim paralelni soustavy nebo pomoci

pyramidovych rozklad (Knapova a spol., 2017).



Schéma 1: Postup pfi finanéni analyze

Zékladni charakteristika spoleénosti (predmét
&innosti, strategie, po¢et zaméstnancd,...)

Analyza vyvoje odvétvi

Analyza stavovych a tokovych ukazateli
ucetnich vykazd (s vyuzitim vertikalni a
horizontalIni analyzy)

* analyza majetkové struktury rozvahy
 analyza finanéni struktury rozvahy

 analyza vynost

* analyza naklad{

e analyza zisku

 analyza cash flow

Analyza rozdilovych ukazatelQ
o analyza CPK

Analyza pomérovych ukazatelt
* analyza rentability

 analyza zadluzenosti

 analyza likvidity

* analyza aktivity

* analyza dal3ich ukazateld

 analyza ukazatel kapitalového trhu

Pyramidové rozkladdy vybranych ukazateld

Souhrnné ukazatele

Analyza situace (finanéni pozice)

Identifika problému spolegnkosti (stanoveni
diagnodzy)

Zdroje dat

Vyrocni zpravy, web, propagaéni materidly firmy,
informace managementu,...

Panorama eského priimyslu, odboré asopisy a rocenky,
specializované webové portély pro jednotlivé obory

Uéetni vykazy analyzované spoleénosti, podrobna
analyza pfilohy k déetni zavérce, Obchodni véstnik,
specializované databaze jako zdroj dat pro srovnavani
ekon. udajl firem

Ucetni vykazy analyzované spole¢nosti,data
konkurence pro srovnani

Utetni vykazy analyzované spole¢nosti, data
konkurence pro srovnani

Zdroj: (Knapova a spol. 2017).

2.4 Ukazatele finanéni analyzy

Ugetni vykazy obsahuji udaje, které 1ze p¥imo pouzit => absolutni ukazatele. Rozvaha
obsahuje udaje o stavu k urcitému okamziku (stavové ukazatele), vykaz zisku a ztraty
predkladd udaje za dany casovy interval (tokové ukazatele). Z rozdilu stavovych

ukazatell lze ziskat rozdilové ukazatele, pokud je jeden vykazany udaj dan do poméru

s jinym udajem, jedna se o pomérové ukazatele.




Absolutni ukazatele finan¢ni analyzy

Tyto ukazatele se vyuzivaji zejména k analyze vyvojovych trendd (srovnani vyvoje
v Casovych fadach — horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru komponent
(jednotlivé polozky vykazli se vyjadii jako procentni podily téchto komponent

— vertikalni analyza).

Horizontélni analyza — zabyva se porovnadnim zmén polozek jednotlivych vykazi

V Casové posloupnosti. Vypocitava se absolutni vySe mén a jeji procentni vyjadieni

Kk vychozimu roku.

Vertikalni analyza (procentni rozbor) — vyjadiuje jednotlivé polozky tcetnich vykazi

jako procentni podil k jediné zvolené zakladné poloZzené jako 100 %. Pro rozbor rozvahy
je obvykle zakladnou zvolena vySe aktiv/pasiv a pro rozbor vykazu zisku a ztraty

je to velikost celkovych vynost nebo nakladi.

Rozdilové ukazatele finanéni analyzy

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. Jednim z nejvyznamnéjSich rozdilovych ukazatell je Cisty pracovni kapital
(CPK) neboli provozni kapital, ktery je definovan jako rozdil mezi ob&Znym majetkem
a kratkodobymi cizimi zdroji, ma& velky vliv na platebni schopnost podniku.
Aby byl podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného kapitalu, tedy
prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji. CPK pfedstavuje
tu cast obéZného majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitdlem

(Peirson et al.,2011).

Cisté pohotové prostiedky (CPP) — uréuji okamzitou likviditu pravé splatnych

kratkodobych zavazki. CPP piedstavuji rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky
a okamzité splatnymi zavazky. Mezi pohotové penézni prostiedky se Casto zahrnuji
1 kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované vklady, protoze jsou v podminkéach

fungujiciho kapitalového trhu rychle pfemeénitelné na penize (Knapova a spol., 2017).

Pomérové ukazatele financéni analyzy

Pomérové ukazatele jsou =zdakladnim nastrojem financni analyzy. Je jednou
Z nejoblibenéjSich metod analyzy ucetnich vykazl, protoZze umoziuje ziskat rychlou
predstavu o financni situaci v podniku. Podstatou pomérového ukazatele je, ze do poméru

dava rtzné polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty a pfipadné cash flow.
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Proto 1ze zkonstruovat velké mnoZzstvi ukazatelti. Nejvice se osvédcCilo vyuzivani pouze
nékolika zakladnich ukazatelti roztiidénych do skupin dle jednotlivych oblasti hodnoceni
hospodatfeni a finan¢niho zdravi podniku. Jedna se zejména o skupiny ukazatelt
zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazatele kapitalového trhu

(Knapova a spol., 2017).

2.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatelé rentability patfi k nejsledovanéjSim ukazatelim finan¢ni analyzy, protoze
nejlépe vystihuji schopnost podniku dosahovat co nejvétSich vynosii a na tomto zéklade
1 napliovat zékladni cil podniku v podobé maximalizace jeho trzni hodnoty.
Tyto ukazatele lze rozliSit na ukazatel vynosnosti, do Citatele je dosazovan vynos
podniku, ukazatele ziskovosti, v ¢itateli je dosazen vysledek hospodaieni a ukazatele
penézni rentability, kde je v Citateli penézni tok. NejrozsifenéjSimi ukazateli

jsou ukazatele ziskovosti (Marek, 2009)

vvvvv

snazeni. Ukazuji kombinovany vliv likvidity, aktivity a zadluzenosti na zisk podniku.

Pouzivaji se tyto ukazatele:

e Rentabilita trzeb (obratu) = €isty zisk po zdanéni / trzby,
o kolik zisku pfipada na 1 K¢ trzeb.
e Vynosnost vlastniho kapitadlu (ROE) = Cisty zisk po zdanéni / vlastni kapital,
o méii efektivnost s jakou firma vyuzivé vlastni kapital neboli udava kolik
K¢ ¢istého zisku ptipada na 1 K¢ investovanou do podniku jeho vlastniky.
o existuji tf1 nastroje pro jeho fizeni —rentabilita trZzeb (provozni paka), obrat
aktiv a finanéni paka (Synek, 2007).
e Rentabilita aktiv (ROA) = ¢isty zisk po zdanéni / celkova aktiva,
o hodnoti, jak je podnik vynosny, bez ohledu na to, jestli vlozeny kapital
patfi vlastnikim spoleCnosti nebo je vyuZzivano cizich zdroji

(Jindfichovska & Blaha, 2013).
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2.4.2 Ukazatele likvidity

Jednou ze zékladnich podminek uspé$né existence podniku je trvala platebni schopnost.
Pravdépodobnost jejiho zachovani je soucasti globalni charakteristiky finan¢niho zdravi
podniku. Jedna se o to, zda je podnik schopen vcas splatit své kratkodobé zavazky,
proto je diilezity rozbor vzajemnych vztahii mezi polozkami aktiv a poloZkami pasiv,

konkrétn¢ mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky (Valach, 2011).

Ukazatele likvidity mé&fi schopnost firmy vyrovnat své splatné zavazky. Hodnoti,

zda bude firma schopna vyrovnat své dluhy, kdyz nastane jejich doba splatnosti.

Obvykle se pocitaji dva ukazatele:
e B¢Znd likvidita (current ratio) = obézna aktiva / kratkodobé zdvazky,

o meéfi platebni schopnost podniku z hlediska kratSiho obdobi, obvykle
na meésic¢ni bazi,

o je srovnavana s odvétvovym prumeérem, vétSinou se za ptijatelné hodnoty
povazuji hodnoty v intervalu 1,5 — 2,5,

o ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim je mensi riziko platebni
neschopnosti,

o pokud je hodnota obéznych aktiv pfili§ vysoka, snizuje se tim vynosnost
podniku.

e Rychla likvidita (quick ratio, acid test) = (ob&zna aktiva — zasoby) / kratkodobé
zavazky,

o méfi platebni schopnost podniku po odecteni zasob z obéznych aktiv, 1épe
tim vystihuje okamzZitou platebni schopnost, protoZe zasoby jsou méné
likvidni nez ostatni ob&ézna aktiva.

o tento ukazatel je také srovnavan S odvétvovym primérem a za standardni
hodnoty je povazovan interval 1-1,5 a prahova (kritickd) hodnota

je 1 (Synek, 2007).

2.4.3 Ukazatele aktivity

Rozbor ukazateld aktivity slouzi k hledani odpovédi na otazku, jak hospodatime s aktivy,
jednotlivymi slozkami aktiv a jaké toto hospodafeni ma vliv na vynosnost a likviditu.

Pro tyto ucely lze pouZit fadu dil¢ich ukazateld, napf.:
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e Pocet obratt aktiv celkem za rok = ro¢ni trzby / aktiva celkem,

©)

tento ukazatel vypovida o rychlosti obratu aktiv a jejich pfiméfenosti

vzhledem k velikosti celkovych vystupti podniku.

e Doba obratu zasob = zasoby / primérné denni trzby,

O

pro ukazatele aktiv by meéla platit zdsada, ze polozky v Citateli
i jmenovali jsou ocenény ve stejnych cenach. Pokud tedy podnik eviduje
zasoby zbozi v pofizovacich cenach, ve jmenovateli
by misto polozky trzby méla byt pouzita polozka naklady vynalozené na
prodané  zbozi, u  doby  obratu = materidlovych  zdsob
by se mely trzby nahradit spotiebou materialu

atd (Brealey et al.,2001).

e Primérna doba splatnosti pohleddvek = pohledavky z obchodniho styku /

/ pramérné denni trzby,

o

o

doba obratu pohledavek ve dnech,

pti vypoctu je zadouci urcit, kdy bude pocitano s celkovymi trzbami a kdy
pouze s prodejem na uver,

primérnou dobu splatnosti pohledavek je uZitecné srovnat s béznou

platebni podminkou.

e Rychlost obratu = 365 / Doba obratu (Mafik, 2007).

2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele se pouzivaji pro analyzu finan¢ni struktury firem. Jsou odvozeny
pfedevS§im z Gdaji v rozvaze. Analyza zadluZenosti porovnava rozvahové poloZzky

a na jejich zéklad¢ zjisti, v jakém rozsahu jsou aktiva podniku financovana cizimi zdroji.

e Ukazatel vétitelského rizika (debt ratio) = cizi kapital / celkova aktiva,

O

vyjadiuje celkovou zadluzenost, ¢im vys$i je hodnota tohoto ukazatele,

tim vyssi je riziko vétiteld.

e Koeficient samofinancovani (equity ratio) = vlastni kapital / celkova aktiva,

o

doplitkovy ukazatel k ukazateli vétitelského rizika. Jejich soucet by se mél

pfiblizné rovnat 1.

e Ukazatel arokového kryti = EBIT / nakladové uroky,

o

o

slouZzi firmé& pro zjisténi, zda je pro ni dluhové zatiZeni jesté inosné,

tento ukazatel udava, kolikrat je zisk vyssi nez uroky (Rtckova, 2015).
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Z pomérovych ukazatelil jsou vytvareny soustavy, které maji uporadani bud’ pyramidové,

nebo paralelni.

Paralelni uspofadani

V paralelnim uspoiddani maji ukazatele stejny vyznam, jsou brany rovnocenn¢ a jsou
Z nich vytvareny bloky ukazatell, které¢ méti urcity aspekt financni situace podniku.
Oproti tomu pyramidové soustavy jsou urceny pro rozklad jednoho ukazatele. Smyslem
pyramidy je vylozit zmény chovéani vrcholového ukazatele a urcit silu pisobeni

jednotlivych ¢initeld na vrcholovy ukazatel.

Nejcastéjsi skupiny paralelnich ukazateld jsou ukazatele rentability a likvidity.

Pyramidové usporadani

Pyramidova soustava finan¢nich ukazatell je zaloZena na postupném rozkladu
vrcholného ukazatele na ukazatele dil¢i, jejichz prostfednictvim je rozhodujicim
zpusobem ovlivnén. Nejcastéji se na pozici vrcholného ukazatele vklada rentabilita
vlastniho kapitadlu nebo ekonomicka pfidana hodnota, pro které je charakteristicke,
ze postihuji zdkladni cil podniku. Vypocet vlivu dalSich ukazatelt se provadi pomoci
osoby, kterd provadi vlastni rozbor spo¢iva pouze v interpretaci vysledki a vzneseni
navrhi na zménu. Pyramidova soustava ukazateld se casto pouziva bud’ pii hodnoceni

vyvoje podniku v Case, nebo v rdmci mezipodnikového srovnéni.

Dil¢i ukazatele mohou byt ovlivnény dvéma vazbami:
e multiplikativni — zahrnuje operace nasobeni a déleni,

e aditivni — zahrnuje operace s¢itani a od¢itani.

Tyto vazby ukazuji, jakym zplhsobem dil¢i ukazatele plisobi na vrcholovy ukazatel.
Zda je to vlivem slouceni jednoho ukazatele s jinym (aditivni vazba), nebo tim, ze dil¢i
ukazatel znédsobi vliv jinych Cinitelli (multiplikativni vazba). Dil¢i ukazatel tak v ramci
pyramidového rozkladu miize byt déale rozloZzen a mize byt vytvofena nova pyramida
na niz§i Urovni. Pokud se vramci urCitého rozkladu objevi dil¢i ukazatel,
ktery ma zasadni vliv na vrcholovy ukazatel, je mozné jej dale zkoumat prostfednictvim
rozkladu niz§iho stupné. Nejzndméjsi pyramidovou soustavou ukazatelll je takzvany

Du Ponttiv rozklad ukazatele ROE (Knapova a spol., 2017).
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V pyramidovém rozkladu je za souhrnny ukazatel nejCastéji povazovan pravé ukazatel
rentability vlastniho kapitalu. Tento ukazatel je vytsténim, koncovou mirou vSech dil¢ich
procest, které v podniku probihaji. Identifikace téchto dil¢ich procesti a kvantifikace
jejich vlivu na ukazatel souhrnny je ucelem i vysledkem rozkladu tohoto ukazatele
na ukazatele dil¢i. Ukazatel ROE je pomérem zisku po zdanéni (EAT), predstavujici

kone¢ny vysledek pro vlastniky-akciondfe, a jimi vlozeného (vlastniho) kapitalu.

Rozclenéni tohoto souhrnného ukazatele na ukazatele dil¢i je zalozeno na elementarnich
matematickych operacich rozSifovani a kraceni zlomkl. Pokud se rozsiii zlomek
pro vypocet ROE zlomkem, ktery ma hodnotu jedna, tidaj o rentabilit¢ se nezméni

(Kubickova & Jindfichovska, 2015).
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3. Souhrnné ukazatele finanéniho zdravi podniku

Zhodnoceni celkové finanéni situace podniku

Vysledkem finan¢ni analyzy by mélo byt celkové zhodnoceni finan¢ni situace podniku,
odhaleni jeho silnych a slabych mist, identifikace vyznamnych Ciniteld ovlivilujicich
dany stav hospodatfeni a navrh doporuceni pro zlepseni do budoucna. Pro celkové
hodnoceni je tieba vzit v tvahu vysledky dil¢ich analyz jednotlivych oblasti hospodaieni
Vv kontextu jejich vzajemného propojeni a ovliviiovani. Vyzaduje to komplexni pfistup

i zkusenost (Blaha & Jindfichovska, 2013).

Existuje fada studii snazicich se pomoci empiricko-induktivnich ukazatelovych systému
vytesit problém, které dil¢i ukazatele pro zhodnoceni finan¢ni situace podniku vybrat,
jakou vyznamnost jim pfisoudit a jak je vyjadfit v podobé jedné charakteristiky

— souhrnné ukazatele.

Souhrnné ukazatele 1ze rozliSit na dvé skupiny:

e bankrotni modely — cilem je identifikovat, zda v blizké budoucnosti firmé hrozi
bankrot,
o nejCastéji tyto modely vychazi zptedpokladu, Ze takova firma
méa problémy s likviditou, svysi Cist¢tho pracovniho kapitalu
a s rentabilitou vlozeného kapitalu
ok bankrotnim modeltim patii napt.:
=  Z-skore — Altamantiv model,
= indexy IN — indexy divéryhodnosti,
» Taffleriv model.
e Dbonitni modely — jsou zaloZeny na diagnostice finan¢niho zdravi firmy za pomoci
bodového hodnoceni za jednotlivé hodnocené oblasti hospodarenti,
o moznost zatfadit firmu dle dosazenych bodi do urcité kategorie,
ok bonitnim modeltim patii napf-.:
* Tamariho model,
» Kralickuv Quicktest (Knapova a spol., 2017).
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3.1.Bankrotni modely

Bankrotni modely slouzi k ptedpovédi finan¢nich problémt podniku a k predikci
ohrozeni budoucim bankrotem. Bankrotni podnik je tedy podnik ohrozeny budoucim

bankrotem.

3.1.1 Altmaniv bankrotni model

Altmantiv model vznikl v roce 1968, kdy pomoci statistické analyzy byl analyzovan
soubor skupin firem, které byly rozclenény do dvou skupin. Prvni skupinu tvofily
spolec¢nosti, jejichz dalsi vyvoj vedl k nucenému ukonceni ¢innosti. Druha skupina byla
tvorena z firem, které ispésné rozvijely svou Cinnost a vykazovaly dobrou a vybornou
finan¢ni kondici. Ukazatele, které nejcitlivéji reaguji na budouci finanéni problémy jsou
roz€lenény do 5 skupin podle standardnich kategorii financnich ukazatelt: likvidity,
rentability, financni struktury, solventnosti a aktivity. V pGvodni verzi Altmanova
Z-score modelu, ktery byl urcen pro spolecnosti kotované na financnich trzich, byl
pro hodnoceni zadluZzenosti pouzit pomér ciziho kapitdlu a trzni hodnoty vlastniho
kapitalu. Aby bylo mozné tento model pouzit i pro nekétované spolecnosti, byl tento
ukazatel vyménén za pomér mezi cizim kapitdlem a Gi€etni hodnotou vlastniho kapitéalu.
Na zéklad¢ této zmény poté byla znovu analyzovéana schopnost jednotlivych ukazatelt
odrazet nadchazejici problémy a poté byly upraveny i vahy jednotlivych ukazatell
v modelu. Byly také zmeénény hodnoty pro interpretaci konecného vysledku.

V Ceské republice je tato verze znamé pod nazvem ZETA a ma nasledujici tvar:

ZETA=0,717x X1+ 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 X Xs, (1)

kde: Xy = ¢isty pracovni kapital / celkova aktiva;
Xz = zadrzené zisky / celkova aktiva;
X3z = EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky) / celkové aktiva;
X4 = vlastni kapital / cizi zdroje;

Xs, = trzby / celkova aktiva (Kubickova & Jindfichovska, 2015).
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Tabulka 1: Hodnoceni Altmanova ZETA modelu

Interval Finan¢ni situace
<2,7; ) bonitni podnik
(1,23;2.7) Seda zoéna

(-0 ; 1,23> bankrotni podnik

Zdroj: (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2015).

3.1.2 Index divéryhodnosti IN

Na zakladé¢ matematicko-statistickych modelli ratingu a praktickych zkuSenosti
pfi analyze finan¢niho zdravi podnikl byl Inkou Neumaierovou a Ivanem Neumaierem

pro podminky CR sestaven index diivéryhodnosti IN95:

IN95 = V1 x aktiva / cizi zdroje + V2 x EBIT / nékladov¢ troky + V3 x EBIT /
aktiva + V4 x trzby / aktiva + V5 x ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky  (2)

— V6 x zavazky po dobé splatnosti / trzby.

V1 az V6 jsou vahy jednotlivych ukazateld, které jsou konstruovany jako podil
vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni hodnoté ukazatele. Vaha ukazatele V2 = 0,11
a V5=0,10, u ostatnich vah jsou respektovana odvétvova specifika. Vysledek IN vétsi
nez 2 predstavuje podnik s dobrym finanénim zdravim. Podnik s hodnotou pohybujici
se mezi 1 a 2 neni ,,ani zdravy, ani nemocny*, neboli jedné se o podnik, ktery by mohl
mit problémy. Pokud vyjde index IN menSineZ 1, znamena to, Ze jde o podnik se Spatnym

finan¢ni zdravim (Knapova a spol., 2017).

V roce 2000 se manzelé Neumaierovi rozhodli zkonstruovat novy index IN99, ktery
indikuje schopnost spolecnosti vytvaret hodnotu pro vlastnika. Vychazeli z predpokladu
soub¢hu (korelace) mezi tvorbou hodnoty pro vlastnika (ekonomického zisku)
a vybranymi meéfitelnymi ukazateli. Pro ureni vyznamu jednotlivych pomérovych
ukazateld vyuzili diskrimina¢ni analyzu. Byly vytvofeny dvé skupiny firem — prvni
tvofily firmy s kladnou hodnotou EVA a druhou firmy se zdpornou hodnotou EVA.
Poté byly identifikovany ukazatele, v nichz se ob¢ skupiny nejvice odliSuji. Vyznamnost

ukazatell se odrazi pfedevsim v hodnoté€ jejich vah.
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IN99 =-0,017 x X1 + 4,573 x X2 + 0,481 x X3 + 0,015 X Xa, (3)

kde: X1= celkova aktiva / cizi kapitdl => modifikovany ukazatel
samofinancovani,
X2 = EBIT / celkova aktiva => rentabilita celkovych aktiv (ROA),
X3z = vynosy / celkové aktiva => rychlost obratu celkovych aktiv,

X4 = obéznd aktiva / kratkodobé zadvazky => bézna likvidita.

Tabulka 2: Hodnoceni indexu duvéryhodnosti IN99

Vysledek Hodnoceni
IN99 € (0,684 ; ) bonitni podnik
ZT(m) € <0,684 ; 0,2> Seda zona
ZT(m) € (- ; 0,2) bankrotni podnik

Zdroj: (Kubickova & Jindtichovska, 2015).

Tento model nevede ke zjiSténi ekonomického zisku, ale je pfinosem pro obchdzeni
problémi pii urCovani nakladia kapitalu tam, kde kapitadlovy trh nefunguje, umoznuje
tak ovéfit a zprostfedkované méfit schopnost vytvafet hodnotu pro vlastnika

(Neumaierova & Neumaier, 2002).

V roce 2002 se manzelé Neumaierovi rozhodli sestavit index, ktery by spojoval
oba predchozi index IN95 a IN99. Pomoci rozdéleni vybranych podniki z primyslu
na podniky tvofici kladnou hodnotu ekonomického zisku a skupinu podnikt v bankrotu
a tésn¢ pred bankrotem. Pomoci diskriminaéni analyzy dospéli k souboru ukazatelti a vah,

ze kterych sestavili index INO1 pro primyslové podniky. Struktura modelu INOI.

INO1 =0,13x X1+ 0,04 x X2 + 3,92 x X3 + 0,21 X X4+ 0,09 X Xs, 4)
kde: X1= celkova aktiva / cizi kapital => modifikovany ukazatel
samofinancovani,

X2 = EBIT / tiroky => ukazatel kryti arokad,
Xz=EBIT / celkova aktiva => ukazatel rentability aktiv (ROA),
Xs=vynosy / celkova aktiva => rychlost obratu celkovych aktiv,

Xs5=0béznd aktiva / kratkodobé zdvazky => bézna likvidita.
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Ve srovnani s IN99 zapojuje INO1 do hodnoceni dalsi ukazatel, a to jeden z ukazatela
dluhové schopnosti, ukazatel kryti Grokii ze zisku pfed troky a danémi, kterému je
pfifazena vaha 0,04. Také vaha prvniho z ukazateli neni zdpornd, ale naopak relativné
vysoka, ptsobici kladné a relativné silné€ na celkovou hodnotu ukazatele. Snizila se vaha
ukazatele ROA, a naopak se zvysila vaha obratovosti celkovych aktiv a bézné likvidity.
Svym charakterem je INOl1 spojenim bonitntho a bankrotniho modelu

(Kubickova & Jindfichovska, 2015).

Dalsi variantou IN je Index INOS, ktery vznikl v roce 2005. Jedna se o aktualizovanou
verzi modelu INO1. Dlouhodobé je ¢eskymi ekonomy povazovan jako nejvhodnéjsi
pro hodnoceni ¢eskych podnikti. Kromé predikce finan¢nich problémt se index INOS
zaméfuje na to, zda firma vytvari hodnotu pro vlastnika, tedy pokud tvoii kladnou
hodnotu ukazatele EVA, tedy patii spiS do bonitnich modelli. Zahrnuje ukazatele testujici
jednotlivé oblasti finanéni situace ve stejné skladbé a konstrukcei jako ptedchozi index
INO1, ve srovnani snim doslo kdil¢i upravé véhy tfettho zukazatell, tj. ROA,

ktera se zvysila 0 0,05 a byly upraveny hranice pro interpretaci vyslednych hodnot.

INO5 = 0,13 x X1 + 0,04 x Xz + 3,97 x X3+ 0,21 x X4+ 0,09 X Xs, (5)
kde: Xi= celkova aktiva / cizi kapitdl => modifikovany ukazatel
samofinancovani,

X2 = EBIT / troky => ukazatel kryti urokd,
X3 = EBIT / celkova aktiva => ukazatel rentability aktiv (ROA),
Xa=vynosy / celkové aktiva => rychlost obratu celkovych aktiv,

Xs= 0b&zna aktiva / kratkodobé zavazky => béZna likvidita.
Problémy jednotlivych ukazatell:

e aktiva/cizi zdroje — ukazatel typu ,,finan¢ni paky,
o misto vlastniho kapitalu je pométovany kapital cizi,
o problém s timto koeficientem mtiZe nastat, pokud se objem cizich zdroji
blizi nule,
o pii vaze tohoto koeficientu 0,13 se vSak méné extrémni piipady dati
srovnat, nicméné pro zacinajici firmy bez bankovnich wvért

a dlouhodobych cizich zdroji index INO5 nemusi dobie fungovat,
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o pro podniky bez cizich zdrojii a bez nakladovych urokl zlistane pomér

vahy koeficienti K1 a K2 v takovém ptipad¢ v rovnovaze.
e EBIT/nakladové troky — ukazatel urokového kryti,

o ma vypovidat o schopnosti splnit povinnosti spojené s uzivanim cizich
zdrojti. V indexu INOS je vaha tohoto koeficientu velice nizka.

o utohoto koeficientu mize byt problém s tim, Ze nakladové uroky se velice
¢asto mohou blizit nule.

e EBIT/aktiva — ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA),
o Vv indexech bonitnich i bankrotnich je mu vénovana vysoka dilezitost.
e vynosy (trzby)/aktiva — obratovost aktiv,

o Vindexu je mu prisouzena relativné nizka vyznamnost 0,21. Problémem
muze byt nejednoznacnost vystupu — vynosy celkem a trzby se mohou
vyznamng liSit.

e obéznd aktiva/kratkodobé zavazky — ukazatel bézné likvidity,
o Vindexu INO5 hraje tento koeficient pomérné nevyznamnou roli

a jeho véha je 0,09 (Kubickova & Jindtichovska, 2015).

3.1.3 Taffleruv model

Dalsi model, ktery sleduje riziko bankrotu spolecnosti je Tafflerliv model. Byl vytvofen
profesorem R. Tafflerem vroce 1977 jako reakce na Altmantuv model a zmény

v ekonomice Velké Britanie v 70. letech.

Pivodni model vychazel z analyzy vice nez 80 pomérovych ukazatelli, vypocitanych
z finan¢nich vykazi velkych vzorkli prosperujicich a bankrotujicich spolecnosti.
Podobné jako v pfipadé Altmanova modelu byla pouzita postupna linearni diskrimina¢ni
analyza pro stanoveni vhodného souboru ukazatelll, které nejlépe odliSuji ob& skupiny
firem. Model byl zalozen ptredev$im na ukazatelich, které odrazeji charakteristiky
platebni schopnosti spolec¢nosti, jakymi jsou ziskovost, pfimefenost pracovniho kapitalu,

finanéni riziko a likvidita.

Tento model existuje v zakladnim a v modifikovaném tvaru, podle toho se interpretuji
vypoctené hodnoty ukazateli a celkové bodoveé hodnoceni. Obé verze vSak vyuZzivaji ¢tyfi
pomérové ukazatele a 1i8i se v posledni poloZzce. Modifikovana verze pocita s tim,

v

ze nejsou k dispozici podrobnéjsi tidaje.
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Zakladni tvar Tafflerova modelu:

ZT(z) = 0,53 x EBT/KD + 0,13 x OA/CK + 0,18 x KDICA + 0,16 x (FM — KD)/PN, ~ (6)

kde: EBT zisk pred zdanénim,
KD  kratkodobé dluhy (kratkodobé zavazky + bézné bankovni uvéry +
+ kratkodobé finan¢ni vypomoci),
OA  obézna aktiva,
CK  cizi kapital,
FM  finan¢ni majetek,

PN  provozni naklady.
Hodnoceni zakladniho tvaru:

e vysledek nizsi nez 0, znamena velkou pravdépodobnost bankrotu,

e vysledek vyssi nez 0, znamend malou pravdépodobnost bankrotu.

Je mozné také vyuzit modifikovanou verzi Tafflerova modelu, kterd je vyuzivana

v

v piipadech, kdy nejsou k dispozici podrobnéjsi udaje o spolecnosti.

ZT(m)=0,53 X EBT /KD +0,13X OA/CK + 0,18 X KD/CA+0,16 X T/CA,  (7)

kde: EBT zisk pted zdanénim,
KD  kratkodobé zavazky,
OA  obézna aktiva,
CK  cizi kapital,
CA  celkova aktiva,
T trzby.

Tabulka 3: Hodnoceni modifikované verze Tafflerova modelu

Vysledek Hodnoceni
ZT(m) € (0,3 ; ) bonitni podnik
ZT(m) € <0,2;0,3> Seda zbéna
ZT(m) € (-0 ; 0,2) bankrotni podnik

Zdroj: (Ruckova, 2015).
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3.1.4 Bankrotni model W. H. Beavera

Tento model je také nazyvan jako Beaverova profilova analyza. W. H. Beaver pii svych
detailnich analyzidch sledoval odchylky vramci 30 pomeérovych ukazateli.
Témito ukazateli byly ukazatele cash flow, ukazatele ¢istého zisku, ukazatele zadluzeni,
ukazatele platebnich prostfedkl (poméfované k aktiviim a k zadluzeni). ukazatele obratu.
Matematicky je Beaverova profilova analyza zaloZzena na diskriminacni analyze,
které byl podroben soubor 158 podnikd, z nichz 79 bylo ve $patné financ¢ni situaci a stejny
pocet podnikli v dobré finan¢ni kondici. Za Spatné povazoval podniky, které v obdobi
1954-1964 ohlasily upadek, nedodrzely zavazky piijaté pii emisi obligaci, prekrocily
uvérovy ramec kontokorentniho uvéru nebo vcas nevyplatily dividendy z prioritnich
akcii. Za kazdy z 5 let, které predchazely okamziku zatfazeni firmy mezi problémové,
vypocital Beaver jednoduché aritmetické priméry postupné pro vSech 30 pomérovych
ukazateltu. Tento postup nazval tzv. profilovou analyzou. Dale zjist'oval, zda se primérné
hodnoty ukazatel v obou souborech statisticky vyznamné 1isi, resp. zda rozdily v jejich

hodnotach jsou statisticky nevyznamné.
Statisticky vyznamné rozdily zjistil Beaver u Sesti ukazateld, které zatadil do modelu:

e cash flow / cizi zdroje,
e (isty zisk / aktiva celkem (ROA),
e cizi zdroje / aktiva celkem,
e (isty pracovni kapital / aktiva celkem,
e 0ob¢znd aktiva / kratkodobé cizi zdroje (béznd likvidita),
e finan¢ni majetek — kratkodobé cizi zdroje / trzby,
o pocet obratek kratkodobé nezadluzeného finanéniho majetku,

kde za finan¢ni majetek je povaZovan souhrn finan¢niho majetku

a kratkodobé pohledavky.

Pro interpretaci vysledné hodnoty nebyla stanovena zadna stupnice, interpretace vychazi
Z jednoduchého principu: ¢im vyssi je hodnota vysledku, tim lepsi je situace podniku
a mens$i riziko bankrotu v budoucnu. Pro analyzu je nutné pouzit ucetni data podniku
za obdobi péti let, protoze ptiznaky finan¢nich problémili se mohou projevovat jiz pét let
pfed vznikem samotné finan¢ni krize. Pokud hodnoty ukazatelli s vyjimkou tfetiho klesaji
po dobu tfi let a tfeti ukazatel vykazuje rostouci trend, je pravdépodobné, Ze do dvou let

se podnik dostane do vazné financni krize.
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Nevyhodou tohoto modelu je jednorozmérnost, a ne ptili§ pfesné vyhodnoceni vysledné
hodnoty. Ze statistického hlediska je zfejmé, Ze vypovidaci schopnost c¢iselnych
charakteristik urovné¢ (primérmé hodnoty) je ovlivilovana variabilitou hodnot
ve sledovaném souboru. Cim vice bude zkoumany soubor variabilni, tim hor$i dalsi
finan¢ni vyvoj ve sledované firmé 1ze o¢ekavat. Predikce dalSiho vyvoje finan¢ni situace
tak nemiize byt jen na zéklad¢ téchto primérnych hodnot dostatecné spolehliva. Beaver
se proto snazil tyto hodnoty zpiesnovat. Vénoval pozornost kazdému ukazateli, ale
vicemén¢ samostatné, bez  vazby na dalsi pomeroveé ukazatele

(Kubickova & Jindtichovska, 2015).

3.2 Bonitni modely
3.2.1 Index bonity

Vypocet Indexu bonity (IB) je pouzivan piedevsim ve stiedoevropskych zemich. Tento
index vyuziva Sest pomérovych ukazatel, pro které je nezbytné znat Sest ucetnich

ukazatelu:

e cash flow — jako soucet ¢istého zisku a odpisu,
e cizi zdroje (cizi kapital),

e aktiva,

e (isty zisk,

e vynosy (trzby),

e 7asoby.

Nejvétsi vahu ve vzorci ma ukazatel rentability aktiv (ROA) neboli podil zisku
na celkovych aktivech spolecnosti. U indexu bonity je kritickou hodnotou nula. Zaporna

hodnota vysledku znac¢i podnik ohroZeny bankrotem, kladné hodnoty naznacuji bonitni

podnik.
Cisty zisk+0dpis Aktiva Cisty zisk Cisty zisk
IB=15x P22 4+ 0,08 x ————— + s 4 x
Cizizdroje Cizizdroje Aktiva Vynosy (8)
Zasob Vynos
+0,3x =22 40,1 x 2,
Vynosy Aktiva
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Tabulka 4: Hodnoceni Indexem bonity

Vysledek Hodnoceni
IB € (-0 ; -0) bankrotni podnik
IB € <0; ) bonitni podnik

Zdroj: (Vochozka, 2011).

Index bonity umoziuje i podrobnéjsi hodnoceni ekonomické situace. Pokud je index
mensi nez -1 vypovida o velmi Spatné ekonomické situaci, naopak pokud je index vetsi
nez 2 vypovida to o velmi dobré ekonomické situaci. V tabulce 5 je blize specifikovan

stav podniku.

Tabulka 5: Blizsi specifikace zhodnoceni situace Indexem bonity

Vysledek Hodnoceni Podnik

IB € (-0 ; -2) extrémné Spatna ekonomicka situace | bankrotni podnik
IB e <-2;-1) velmi Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe<-1;0) Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe<0;1) problematicka ekonomicka situace bonitni podnik
IBe<l;2) dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IB e<2;3) velmi dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IB € <3; ) extrémné dobra ekonomicka situace bonitni podnik

Zdroj: (Vochozka, 2011).

3.2.2 Kralickav Quicktest

V Evropé se casto pouziva model oznacovany jako tzv. rychly test (Quick test),
ktery navrhl P. Kralicek. Pivodné byl urcen pro bankovni sektor. Teprve pozdéji zacal
byt vyuzivan pro jina odvétvi. P. Kralicek jej publikoval v r. 1990, do ¢eského prostredi

se dostal prostiednictvim publikace vydané v r. 1993.

Model je svou konstrukci ptechodem k vicerozmérnym modelim. Z jednotlivych skupin
ukazatell charakterizujicich ¢tyfi nejvyznamnéjs$i stranky finanéni  situace
(stabilita, likvidita, rentabilita a hospodaisky vysledek) je do né zafazen za kazdou
skupinu ten, ktery nepodléha pfiili§ rusivym vlivim. Spole¢né je to, Ze vychazeji
pouze zinformaci obsazenych vrozvaze a vykazu zisku a  ztraty

(Kubickova & Jindfichovska, 2015).
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Na zaklad¢ ctyt rovnic, je pomoci tohoto testu hodnocena situace v podniku. Pomoci
prvnich dvou rovnic je hodnocena financéni stabilita firmy, pomoci druhych

dvou vynosova situace firmy:

X1 = vlastni kapital / aktiva celkem,
X2 = (cizi zdroje — penize — i€ty u banky) / provozni cash flow,
X3 = EBIT / aktiva celkem,

X4 = provozni cash flow / vykony.
Vypoctenym vysledklim je ptidana bodova hodnota dle tabulky 6.

Tabulka 6: Bodovani vysledkt Kralickova Quicktestu

0 boda 1 bod 2 body 3 body 4 body
X1 <0 0-01 0,1-0,2 0,2<0,3 >0,3
X2 <3 3-5 5-12 12 <30 > 30
X3 <0 0-0,08 0,08-0,12 | 0,12<0,15 >0,15
X4 <0 0-0,05 0,05-0,08 | 0,08<0,1 >0,1

Zdroj: (Ruckova, 2015).

Nasledné hodnoceni probiha ve tfech krocich. Nejprve je zhodnocena finan¢ni stabilita
pomoci souctu X1 a X2 vydéleného 2, nasledné je zhodnocena vynosova situace pomoci
souctu X3 a X4 vydélen¢ho 2 a v poslednim kroku je situace hodnocena jako celek

pomoci souctu kroku jedna a kroku dva déleného 2.

Hodnoty pohybujici se nad urovni 3 prezentuji firmu, ktera je bonitni, hodnoty v intervalu
1-3 prezentuji tzv. Sedou zénu, hodnoty niz8i nez 1 signalizuji potiZze ve finan¢nim

hospodateni firmy (Rackova, 2015).

3.2.3 Tamariho model

Tento model vychazi z bankovni praxe hodnoceni firem. Jedna se o model pievzaty
ze zahranici, nelze pti aplikaci na Ceské firmy jednoznacné konstatovat sloZitost finan¢ni
situace firmy ¢i optimismus z hlediska jejiho finan¢niho zdravi. V Tamariho modelu
je bonita firmy hodnocena bodovym souctem vysledkil ze soustavy rovnic. Jednotlivé
rovnice hodnoti finan¢ni samostatnost (T1), vazanost vlastniho kapitalu a vysledku

hospodateni (T2), béznou likviditu (T3) a tfi dalsi rovnice se zabyvaji provozni ¢innosti.
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T1 = vlastni kapital / cizi kapital,

T2 = EAT / celkova aktiva,

T3 = obézna aktiva / kratkodobé dluhy,

T4 = vyrobni spotieba / primérny stav pohledavek,
TS5 = trzby / primérny stav pohledavek,

T6 = vyrobni spotieba / Cisty pracovni kapital.

Vsem vypoctenym vysledkiim jsou pfifazeny bodové hodnoty, pfi¢emz maximem
je 100 bodii. Cim vys§i je dosazené ¢&islo, tim vyssi je bonita sledované firmy v oboru.
Tento model vychazi ze skutecného rozlozeni hodnot ve skupinach pouzitim statistickych
metod. Tabulka 7 uvadi body, které jsou dle jednotlivych vysledkt indexiim pfifazovany
(Rackova, 2015).
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Tabulka 7: Pfifazovani bodd Tamariho modelu

Ukazatel Interval Body
T1 = vlastni kapital / cizi kapital | T1 e (0,5;00) 25
T1 € (0,4;0,5> 20
T1 € (0,3;0,4> 15
T1 € (0,2;0,3> 10
T1 € (0,1;0,2> 5
T1 € (-0;0,1> 0
T2 = EAT / celkova aktiva T2 > horni kvartil oborovych hodnot + | 25
T2 > median oborovych hodnot + absolutni | 20
absolutni hodnota zisku za poslednich 5 let | 15
T2 > horni kvartil oborovych hodnot 10
T2 > median oborovych hodnot 5
T2 < median oborovych hodnot 0
T3 = obéZna aktiva / kr. dluhy T3 € (2;) 20
T3 € (1,5;2> 15
T3 e (1,1;1,5> 10
T3 € (0,5;1,1> 5
T3 € (-»0;0,5> 0
T4 = vyrobni spotieba / T4 > horni kvartil oborovych hodnot 10
pramérny stav pohledavek T4 > median oborovych hodnot 6
T4 > dolni kvartil oborovych hodnot 3
T4 < dolni kvartil oborovych hodnot 0
TS5 = trzby / primérny stav T5 > horni kvartil oborovych hodnot 10
pohledavek T5 > median oborovych hodnot 6
T5 > dolni kvartil oborovych hodnot 3
T5 < dolni kvartil oborovych hodnot 0
T6 = vyrobni spotieba / Cisty T6 > horni kvartil oborovych hodnot 10
pracovni kapital T6 > median oborovych hodnot 6
T6 > dolni kvartil oborovych hodnot 3
T6 < dolni kvartil oborovych hodnot 0

Zdroj: (Vochozka, 2011).
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Celkovy Tamariho index se ziskd souctem ziskanych bodovych hodnot. Podniky,
které souctem nasbiraji vice nez 60 bodi, jsou hodnoceny jako bonitni. Za bankrotni
se povazuji podniky se souctem niz§Sim nez 30 bodli. Mezi témito hranicemi lezi

tzv. Seda zoéna.

Tabulka 8: Hodnoceni Tamariho modelu

Vysledek Hodnoceni

T1 € (60;100> bonitni podnik
T1 e <30;60> Seda zona

T1 e <0;30) bankrotni podnik

Zdroj: (Vochozka, 2011).

Vyhodou Tamariho modelu je fakt, ze vznikal na zaklad¢ realného rozlozeni hodnot
V hodnocené  mnoziné¢  podnikd s vyuzitim  statistickych  metod.  Jedna
se tedy o univerzdlni nastroj hodnoceni podnikii v ramci Sirokého spektra oborl

(Vochozka, 2011).

3.2.4 Griinwalduv index

Griinwaldav index (G) vyuZziva naprosto odlisny systém vah od ostatnich indexd. Spise
kosmetickou Upravou indexu je zavérecné vydéleni konstantou 6. Za vahy lze povazovat
jmenovatele hornich zlomku. Griinwaldlv index tedy konstantami, které 1ze povaZzovat
za vahy d¢li, a nikoliv ndsobi, jako tomu je u ostatnich indext. Dalsi zvlastnosti je, Ze dvé
ze Sesti uzitych vah jsou promeénlivé (primérnd trokova mira z avért a zdanéna urokova

mira z uvért), ostatni jsou konstantni.

G=(K1+K2+K3+K4+K5+KB6)/6, 9)
kde:
Zisk
K1 = Aktiva (20)
Primérnd Urokova mira z Gvéru’
Cisty zisk
Vlastni kapital (11)

K2 = — — —
Zdanénda Urokova mira z Gvéru
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Fin.majetek + kr.pohledavky

K3 = Kr.cizi kapital ’ (12)
1,2
Cisty pr;lcovni kapital
K4 — ag,o7by ’ (13)
C asf} f vlow
K5 = Dl.gj;ery ’ (14)
Zisk
K6 = Nakladové L'lTOky. (15)
2,5
Tabulka 9: Bodovani vysledkti Griinwaldova indexu
Vysledek Hodnoceni Podnik
G e <2;) pevné finan¢ni zdravi bonitni podnik
a vSechny dil¢i pomérové ukazatele
<1; )
G e <1;2) dobré finan¢ni zdravi bonitni podnik
a vSechny dil¢i pomérové ukazatele
<1; o)
G € <0,5;1) slabsi finan¢ni zdravi bankrotni podnik
a vSechny dil¢i pomérové ukazatele
<1; o)
G e <2;m) churavéni bankrotni podnik
a vSechny dil¢i pomérové ukazatele
<- 0;0,5)

Zdroj: (Vochozka, 2011).

3.2.5 Argentiho model

Nevyhodou finan¢nich predikénich modelii je opomijeni nefinan¢nich informaci
o podniku, o kvalité jeho procesti. Nedostatky v této oblasti se vétSinou projevi dfive,

nez se odrazi v ¢islech a finan¢nich ukazatelich.
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Argentiho model (A-skore) je jednim zmala nefinanénich predikénich modeld,
ktery se jen ¢astecné opird o kvantifikované finan¢ni informace a ukazatele. Vznikl
na zakladé¢ empirického vyzkumu a zkusenosti a ve spolupraci s bankami, podnikateli
a dalsimi uzivateli informaci o finan¢ni stabilité a vykonu firem. Profesor A. Argenti
na zaklad¢ téchto poznatki vymezil urcité parametry podnikového systému,
které ovliviluji finan¢ni situaci a hraji roli symptomu indikujicich mozné problémy.
Kazdému z téchto symptomil ptifadil urcitou vahu (pocet bodl) jako maximalni pocet

bodi, které vSak dale nerozclenil stejné jako stupné naplnéni kvalitativni charakteristiky.

Hodnoceni jednotlivych kritérii a pfidélovani bodi se provadi tak, ze je ptidélen bud’ plny
pocet bodl, nebo se body neudé€luji vibec — odpovéd ano = plny pocet bodu,

odpovéd’ ne — zddny bod.

Ekonomicka interpretace vysledki modelu:

e (bodl - idealni spolecnost,
e 18—-25boda - podniku nehrozi bankrot,
e vice nez 25 bodu - podnik muze dospét v prub¢hu 5 let k bankrotu,

- ¢im je pocet bodi vyssi, tim krat$i je Casovy horizont

bankrotu (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2015).
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4. Metodika

Cilem této prace je posoudit vypovidaci schopnost ukazateli finan¢niho zdravi
pro predikci budouciho vyvoje podniku, analyzovat u jednotlivych slozek souhrnnych

ukazatelti jejich silné a slabé stranky.

Prace vyhodnocuje, u jiz vytvoienych predikénich modelt jejich GspéSnost a zjistuje
jejich slabé a silné stranky. Jednotlivé modely pracuji s rozdilnymi daty a rGznymi
definicemi finan¢ni UspéS$nosti firmy. K vyhodnoceni vypovidaci schopnosti bude
pouzita analyza finanénich ukazatell a jejich nasledna aplikace na data jiz existujicich
podnikii. Data podnikli jsou zpracovana z vykazi spoleCnosti vefejné dostupnych

na portalu or.justice.cz.

Pro stanoveni GspéSnosti podnikt a klasifikace tispéSnosti modell je vyuzit Spearmaniiv
korelacni koeficient, ktery porovnavd u jednotlivych predikénich modeld potadi

spole¢nosti s pofadim spole¢nosti v rdmci ukazatele rentability aktiv v nasledujicim roce.

H1: Analyzované klasifika¢ni modely predikuji shodné hodnoceni vybranych spole¢nosti

(zda se jedna o bonitni ¢i bankrotni spole¢nost).

4.1 Bonitni modely

Index bonity (I1B)

Tento index vyuziva Sest pomérovych ukazatelll a nejvétsi vahu ve vzorci ma ukazatel
rentability aktiv (ROA) neboli podil zisku na celkovych aktivech spole¢nosti. U indexu
bonity je kritickou hodnotou nula. Zaporna hodnota vysledku znaci podnik ohrozeny

bankrotem, kladné hodnoty naznacuji bonitni podnik.

IB=15xX1+0,08xX>+10XxX3+5xX4+0,3xXs+0,1xXs (16)

kde: Xi=isty zisk + odpisy / cizi zdroje,
Xo = aktiva / cizi zdroje,
X3 = Cisty zisk / aktiva,
Xa = Cisty zisk / vynosy,
Xs = z4soby / vynosy,
Xe = vynosy / aktiva.
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Tabulka 10: Hodnoceni Indexem bonity

Vysledek Hodnoceni
IB € <0; ) bonitni podnik
IB € (-0 ; 0) bankrotni podnik

Zdroj: (Vochozka, 2011).

Kralickuv Quicktest

V tomto modelu jsou c¢tyfi soustavy rovnice, kde pomoci prvnich dvou rovnic

je hodnocena finanéni stabilita firmy, druhé dvé hodnoti vynosovou situaci firmy:

X1 = vlastni kapital / aktiva celkem,
X2 = (cizi zdroje — penézni prostiedky) / provozni cash flow,
X3 = EBIT / aktiva celkem,

X4 = provozni cash flow / vykony.

Tabulka 11: Hodnoceni Kralickova Quicktestu

Vysledek Hodnoceni

KQ € (3; ») bonitni podnik
KQ € <1;3> Seda zona

KQ e (-»; 1) bankrotni podnik

Zdroj: (Ruckova, 2015).

4.2 Bankrotni modely

Altmanav ZETA model

ZETA=0,717x X1+ 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 X Xs, (17)

kde: X1 = cisty pracovni kapital / celkova aktiva,
X2 = zadrzené zisky / celkova aktiva,
X3z = EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky) / celkova aktiva,
X4 = vlastni kapital / cizi zdroje,

Xs, = vynosy / celkova aktiva (Kubickova & Jindfichovska, 2015).
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Tabulka 12: Hodnoceni Altmanova modelu

Interval Finan¢ni situace
<2,7; ) bonitni podnik
(1,23;2.7) Seda zona

(-0 ; 1,23> bankrotni podnik

Zdroj: (Kubi¢kova & Jindiichovska, 2015).

Modifikovana verze Tafflerova modelu

Dalsim indexem je Taffleriv model, kde je vyuzita jeho modifikovand verze,

ktera je uréena pro situace, kdy nejsou k dispozici podrobnéjsi udaje.

v

ZT(m) =0,53 x X1 + 0,13 x Xo+ 0,18 x X3+ 0,16 X X4,

kde:

X2= ob¢ézna aktiva / cizi kapital,

X1 = zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky,

Xz = kratkodobé zavazky / celkova aktiva,

Xs = vynosy / celkova aktiva.

Tabulka 13: Hodnoceni modifikované verze Tafflerova modelu

Vysledek Hodnoceni
ZT(m) € (0,3 ; ) bonitni podnik
ZT(m) € <0,2;0,3> Seda zona
ZT(m) € (- ; 0,2) bankrotni podnik

Zdroj: (Ruckova, 2015).

Index duvéryvhodnosti IN99

IN99 =-0,017 x X1 + 4,573 x X2 + 0,481 x X3 + 0,015 X Xa,

kde: Xi=

samofinancovani,

X2=EBIT / celkové aktiva =
Xsz=vynosy / celkova aktiva => rychlost obratu celkovych aktiv,

Xs= obézna aktiva / kratkodobé zavazky => bézna likvidita.

celkova aktiva / cizi

kapital

> rentabilita celkovych aktiv (ROA),
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Tabulka 14: Hodnoceni indexu davéryhodnosti IN99

Vysledek Hodnoceni
IN99 € (0,684 ; ) bonitni podnik
IN99€e <0,2 ; 0,684> Seda zona

IN99€ (-0 ; 0,2) bankrotni podnik

Zdroj: (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2015).

Ostatni pouZité vzorce

Provozni cash flow = odpisy + Cisty zisk po zdanéni

Cisty pracovni kapital = ob&zna aktiva — kratkodobé zavazky,

Cisty zisk po zdanéni a urocih

Rentabilita aktiv = ,
aktiva

Rentabilita trzeb =

Cisty zisk po zdanéni

trzby

Vymnosnost vlastniho kapitalu =

obézina aktiva

BéZna likvidita =

kratkodobé zivazky’

Rychla likvidita =

obéina aktiva—zasoby

Spearmantiv korelacni koeficient = 1

kde: n=pocet subjektd,

kratkodobé zavazky ’

(20)
(21)
’ (22)
(23)
Cisty zisk po zdanéni
vlastni kapital (24)
(25)
(26)
_6%Pdf (27)
n(n2-1)’

di = diference poradi pozorovanych hodnot.
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5. Reseni a vysledky prace

Ukazatele finan¢niho zdravi jsou vysledkem finanéni analyzy, ktera hodnoti finan¢ni

situaci podniku, odhaluje jeho silna a slaba mista k ¢emuz vyuziva ucelové vybrané

ukazatele, mezi které se fadi bonitni a bankovni modely.

Pro ucely zhodnoceni slabych a silnych stranek jednotlivych indext a jejich slozek byly

vybrany spole¢nosti A —J, jejichz zkracené vykazy jsou uvedeny v tabulce 15. Tyto daje
y Yy Sp J€) ykazy ] y yt 1]

jsou dale vyuzity pro vypocty u jednotlivych index.

Tabulka 15: Vybrané ukazatele z finan¢nich vvkazu analyzovanych podnika Vv tis. K&

spoletnost|  Aktiva  |Ob&indaktiva| zdsoby | oror™ |\iastnikapital| Cizi kapital | <" odobé
prostiedky zdvazky
A 1493055 931 356 445 016 269 696 852 657 023 596 595
B 8411 665 2324459 886 661 393 621 2884781 5523712 1184181
C 210 381 58110 10 765 18577 121619 87471 27940
D 5472768 2250821 330111 1056 348 4785922 686 846 511 466
E 1233 064 1031622 367 836 179982 335203 871061 855179
F 4746 538 2076069 641 739 135049 3048 306 1602318 1254169
G 14915 723 5775689 1901101 539113 3597615 11232113 8432 865
H 1776942 935 663 198 242 252129 1312273 464 649 396056
| 413 180 396 593 40 188 588 144 345 268 838 245736
] 636 516 597 662 288 582 16 881 309433 327063 294 281
. i . Zadriené . - ..

Spoletnost Vynosy Vykony zisky Odpisy EBIT EBT Cisty zisk
A 3822589 3 280 601 579 649 32084 136 468 134951 107 065
B 5168597 3178093 1146316 257 176 1054 287 907 219 769727
C 197 062 93 966 36592 6311 12750 10 060 8225
D 3004 316 1824162 T7T 398 295 188 364 319 363 657 278074
E 1672060 1336066 243 207 38479 118 984 114 847 91 886
F 5953050 4 879 200 2832935 134 879 245956 243 662 196 298
G 19 861 348 13 002 556 5 447472 399 266 220390 174 108
H 3 669 683 3005 836 1082 283 58 786 2732594 255 600 206901
| 1638 600 1387 366 23 1985 69 965 69961 52135
] 2641621 2 260 266 202 308 7645 109 848 103 379 83123

Zdroj: (or.justice.cz, vlastni zpracovani).

Tabulka 16 dale uvadi ukazatele rentability aktiv, trzeb a vynosnosti vlastniho kapitalu

a také zahrnuje ukazatele bézné likvidity (current ratio) a rychlé likvidity (quick ratio).
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Tabulka 16: Vybrané ukazatele analyzovanych podniki

. . . M Eentabilita
. Eentabilita altiv Eentabilita trieb . o
Spolecnost (ROA) (ROS) vlastiho Bema lilvidita Eychla liloidita
) Lapitalu (ROE)
A 007 0,03 0,15 156 0B
E b 013 0,27 128 121
z 04 D04 007 108 148
D 0.05 005 006 440 iTe
E 007 0.05 027 121 0. 78
F 04 0,03 0,06 1.66 1.14
G 000 0,00 0,01 068 bAs
H 012 006 016 138 128
I 013 0,03 036 1.61 143
1 013 0,03 027 103 1.05

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Ukazatel rentability aktiv vyjadiuje, jaka ¢ast zisku byla vygenerovana u investovaného
kapitalu neboli z celkovych aktiv. Cim vy3si je hodnota ukazatele, tim 1épe pro podnik.
Nejlépe je na tom z pohledu rentability aktiv spolecnost I a J. Nejhorsi rentabilitu aktiv

ma spole€nost G, kterd v poméru ke svym aktiviim dosahuje velmi malého zisku.

Ukazatel rentability trzeb uvadi, kolik korun zisku ptipada na 1 korunu trzeb. Nejvice
zisku na trzby pfipada u podniku B shodnotou 0,15. Hodnota tohoto ukazatele
pro podnik B je o 61 % vys8i neZ podniku D s druhou nejvy$si hodnotou ukazatele

rentability trzeb. Podnik B je na tom v tomto méfitku vyrazné 1épe neZ ostatni podniky.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu méfi efektivnost, s jakou firma vyuziva vlastni
kapital neboli kolik korun ¢istého zisku piipadd na 1 korunu investovanou vlastniky
podniku. Nejvétsi vynosnost vlastniho kapitalu ma podnik I, ktery mél rentabilitu trzeb
témet Skrat niZ§i v porovnani s podnikem B, kterého v tomto ukazateli prevySuje témér

1,4krat.

Bézn4 likvidita by se idealné méla pohybovat v intervalu 1,5 — 2,5. Cim vys§i je hodnota
tohoto ukazatele, tim je mensi riziko platebni neschopnosti, ale pokud je hodnota pftilis
vysoka, tak se tim snizuje vykonost podniku. Idealni je tedy stfed tohoto intervalu.
Nejlépe se tedy v ramci bézné likvidity pohybuji podniky B, C a J. Nejhiife je na tom
podnik B, ktery mél druhou nejlepsi rentabilitu trzeb.
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Rychla likvidita povazuje za standardni interval hodnot 1 — 1,5. Nejlépe se v tomto

ukazateli pohybuji spolecnosti B a F.

Na zéklad¢ téchto 4 ukazatell je na tom nejlépe podnik B, ktery se u tii ze Ctyt ukazatela

pohybuje mezi nejlepsimi vysledky.

5.1 Bonitni modely

Bonitni modely jsou zalozeny na diagnostice finan¢niho zdravi firmy. Jejich cilem
je stanovit, zda se firma fadi mezi dobré ¢i Spatné firmy. Bonitou se rozumi schopnost
splacet své zavazky a uspokojovat tim véfitele. Bonitni podnik je tedy takovy,

ktery je schopen své vétitele uspokojovat splacenim svych zavazki.
Index bonity

Jedna se 0 bonitni index, ktery pfifazuje nejvetsi vahu ukazateli rentability aktiv a druhou
nejveétsi vahu ma ukazatel rentability trzeb. V tabulce 17 jsou uvedeny vypocitané
hodnoty Indexu bonity pro vybrané spolecnosti. Dle tohoto modelu vysly vSechny

spole¢nosti jako bonitni, tedy dle Indexu bonity jim nehrozi bankrot.

Jak uvédi sloupec IB nejlepsi Index bonity ma spolecnost D. V celkovém souctu tomu
nejvice prispiva ukazatel X2, ktery porovnava aktiva s cizimi zdroji, protoZe spole¢nost
D ma v poméru se svymi aktivy maly podil cizich zdroju. Pfestoze index bonity pfifazuje
riznym ukazatelim rozdilnou vahu, tak i pomoci téchto vah je na tom spolecnost D
nejlépe. S pouZitim vah je na tom nejlépe pfedev§sim pomoci ukazatele X1, ktery
porovnava Cisty zisk s odpisy vV poméru k cizim zdrojim. Opét je to zptsobeno tim, ze

spole¢nost D vyuziva k financovani predevsim vlastni kapital v poméru k cizim zdrojam.

Nejhtife je na tom spole¢nost G, ktera je na tom nejhtie ve vSech ukazatelich 1 pfi pouZziti

vah, kterd jsou jednotlivym ukazatelim v Indexu bonity pfifazovéana.

Tabulka 17: Vysledky a hodnoceni modelu Indexu bonity

Index
bonity

EAT + odpisy / Cizi zdroje

Aktiva [ Cizi zdroje

EAT / Aktiva

EAT / Vynosy

Zasoby / Vynosy

Triby [ Aktiva

X1

vaieny X1

X2

vazeny X2|

%3

vazeny X3

X4

vazeny X4

X5

vazeny X5

X6

vaieny X6

Hodnoceni

D

O mmP®m— « I

0,83
0,57
0,28
0,20
0,19
0,21
0,15
0,21
0,17
0,04

1,25
0,86
0,42
0,30
0,28
032
0,22
031
0,25
0,07

7,97
3,82
1,95
1,54
1,52
2,27
1,42
2,96
2,41
1,33

0,64
0,31
0,16
0,12
0,12
0,18
0,11
0,24
0,19
0,11

0,05
0,12
0,13
0,13
0,09
0,07
0,07
0,04
0,04
0,00

0,51
1,16
1,31
1,26
0,92
0,72
0,75
0,41
0,39
0,03

0,09
0,06
0,03
0,03
0,15
0,03
0,05
0,03
0,04
0,00

0,46
0,28
0,16
0,16
0,74
0,14
0,27
0,16
0,21
0,01

0,11
0,05
0,11
0,02
0,17
0,12
0,22
0,11
0,05
0,10

0,03
0,02
0,03
0,01
0,05
0,04
0,07
0,03
0,02
0,03

0,35
2,07
4,15
3,97
0,61
2,56
1,36
1,25
0,94
1,33

0,05
0,21
0,42
0,40
0,06
0,26
0,14
0,13
0,09
0,13

2,95
2,83
2,48
2,25
2,17
1,65
1,56
1,28
1,15
0,37

bonitni podnik
bonitni podnik
bonitni podnik
bonitni podnik
bonitni podnik
bonitni podnik
bonitni podnik
bonitni podnik
bonitni podnik
bonitni podnik

Zdroj: (vlastni zpracovani).
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Kralickiiv Quicktest

Tento index se sklada ze dvou druhti rovnic. Prvni dva ukazatele hodnoti finanéni stabilitu

spolecnosti a druhé dva ukazatele hodnoti vynosovou situaci spole¢nosti. V tabulce 18

jsou uvedeny vysledné hodnoty jednotlivych ukazateld Kralickova Quicktestu

u vybranych spolecnosti.

Tabulka 18: Vvsledky a hodnoceni Kralickova Quicktestu

Kraliclol VK f Aktiva Cizi zdroje - penize / Finanéni stabilita EEIT / Aktiva Provozni cash fiow / 'n-.rasm-a celkouy .
Quicktest Provoznd cash flow Vykony stuace pofet Hodnocen
X1 Body X1 X2 Body X2 Body X3 Body X3 X4 Body ¥4 Body bodi
E 0,34 4 5,00 1 3 0,13 3 0,32 4 4 3 | bonitni podnik
c 0,58 4 4,74 1 3 0,05 1 0,15 4 3 3 | bonitni podnik
= 0,24 3 21,85 3 3 0,02 3 0,04 1 2 3 | bonitni podnik
H 0,74 4 0,80 z 0,15 3 0,08 3 3 3 | bonitni podnik
] 0,45 4 3,42 1 3 0,17 4 0,04 1 3 3 | bonitni podnik
& 0,47 4 a,72 2 3 0,09 2 0,04 1 z 2| Geddzonz
1] 0,87 4 |- 0,54 2 0,07 1 0,31 4 3 2| Zeddzona
E 0,27 3 5,30 1 2z 0,10 2 0,10 3 3 2 izda zona
1 0,35 3 4,96 1 2 0,17 4 0,04 1 3 2| Geddzonz
F 0,64 4 4,42 1 3 0,05 1 0,07 2 2 2 izda zona

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Spolec¢nosti, které ve finanéni stabilité dosahuji 3 bodii znamen4, Ze jsou ve velmi dobré

finan¢ni stabilité. Prvni ukazatel X1 ukazuje finan¢ni nezavislost firmy, protoze je to

pomeér vlastniho kapitalu k aktiviim. Druha slozka ukazatele finanéni stability X2 ukazuje

dobu spléaceni dluhil z provozniho cash flow.

Vynosova situace spole¢nosti udava primér mezi X3, klasickou rentabilitou aktiv a X4

provoznim cash-flow v poméru k vykonim neboli obratovou rentabilitou z cash-flow.

Rentabilita aktiv pocitana ze zisku pfed zdanénim a tGroky je vynosovy ukazatel, ktery

tikd kolik zisku pfinesly aktiva spolecnosti. Jednd se o zakladni ukazatel spolecnosti,

4

ktery se méfi i na globalni urovni a firmy jej pouZzivaji po celém svété. Ukazatel X4 udava,

kolikrat se obrati cash-flow vztazeno k vykonim spole¢nosti.

Dle Kralickova Quicktestu vysla polovina podnikt jako bonitni a polovina v $edé zoné.

39




Tabulka 19: Porovnani bonitnich modelt s ROA Vv nasledujicim roce

Rozdil L Rozdil
Lo L. Porfadi Lo
. . L pofadi Kralickiwv . pofadi
Spolefnost ROA Pofadi ROA 1B Poradi B i Kralickova
model - Quicktest i model -
Quicktestu
ROA ROA
C 0,14 1 1,15 9 ) 2,50 3,5 2,5
G 0,11 2 0,37 10 B 2,50 3,5 1,5
I 0,11 3 2,25 4 1 2,25 7.5 4.5
F 0,11 4 1,28 8 4 2,00 10 6
E 0,10 5 1,56 7 2 2,25 7.5 2,5
J 0,09 B 2,48 3 -3 2,50 3,5 -2,5
B 0,06 7 2,17 5 -2 3,00 1 -6
A 0,04 B 1,65 ] -2 2,25 7.5 -0,5
H 0,03 9 2,83 2 -7 2,50 3,5 -3,5
D 0,00 10 2,95 1 -9 2,25 7,9 -2,

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Pro porovnani jednotlivych bonitnich modeli jsou vztazena poradi spole¢nosti dle
vysledkl u bonitnich modell k pofadim u ukazatele rentability aktiv v nésledujicim roce.
K tomuto porovnani je vyuzit Spearmantiv korelacni koeficient, jehoz hodnoty jsou

uvedeny Vv tabulce 20, ktera vyuzivaji data z tabulky 19.

Tabulka 20: Spearmaniv korela¢ni koeficient bonitnich modelt

B Kralickiw

Cuicktest

¥ d’ 296 150

n 10 10
r; - 0,79 0,09

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Spearmantiv korela¢ni koeficient je neparametricky korelacni koeficient, ktery nabyva
hodnot v intervalu <-1;1>. Hodnot kolem O Spearmantiv korela¢ni koeficient nabyva
Vv piipad¢, Ze mezi sledovanymi veli¢inami neni zadny vztah. Naopak hodnot -1 a 1
nabyva v ptipadé, Ze jedna z veli€in je monotonni funkci druhé veliCiny.

Na zaklad¢é vysledkd v tabulce 20 lze konstatovat, Ze oba bonitni modely predikuji
rozdilng¢, zdivodu velmi nizké hodnoty Spearmenova koeficientu u Kralickova

Quicktestu, ale relativné vysoké hodnoty u modelu Indexu bonity.
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5.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely informuji o tom, zda je firma v dohledné dob¢ ohroZena bankrotem.
Tyto modely vychézeji z faktu, Zze firma, kterd je ohrozena bankrotem, vykazuje
symptomy, které jsou pro bankrot typické. Mezi nejCastéj$i symptomy patii problémy
s béznou likviditou, s vysi Cistého pracovniho kapitalu a s rentabilitou celkového

vlozeného kapitalu.

Altmaniav ZETA model

Modifikovana verze Altmanova modelu ZETA, je oproti pivodnimu modelu pouzitelna
pro vSechna odvétvi a spolecnosti, protoze byl zménén posledni ukazatel, ktery hodnoti
pomér ucetni hodnoty vlastniho kapitalu v poméru k cizimu kapitalu. V pivodni verzi byl

hodnocen pomér mezi trzni hodnotou vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu.

Tabulka 21 uvadi vysledky a celkové zhodnoceni jednotlivych rovnic Altmanova

ZETA modelu.

Tabulka 21: Vysledky a hodnoceni Altmanova ZETA modelu

Zeta CPK/Aktiva |Zadriené zisky/Aktiva| EBIT/Aktiva VK/CK Triby/Aktiva .
ce PR e . R e Zeta Hodnoceni
model | X1 vafenyXl| X2 vaieny X2 | X3 vaZenyX3| X4  wvaienyX4| X5  wvaienyX5

J 0,48 0,34 0,32 0,27 | 0,17 0,54 | 0,95 0,40 | 4,15 4,14 | 5,69 | bonitni podnik
| 0,37 0,26 0,00 0,00 | 0,17 0,53 | 0,34 0,23 | 3,97 3,96 4,97 | bonitni podnik
H 0,30 0,22 0,61 0,52 | 0,15 0,48 | 2,82 1,19 | 2,07 2,06 | 4,46 | bonitni podnik
D 0,32 0,23 0,14 0,12 | 0,07 0,21 | 6,97 2,93 | 0,35 0,35 4,03 | bonitni podnik
A 0,22 0,16 0,39 0,33 | 0,09 0,28 | 1,06 0,45 | 2,56 2,56 3,77 | bonitni podnik
F 0,17 0,12 0,60 0,51 | 0,05 0,16 | 1,90 0,80 | 1,25 1,25 | 2,84 | bonitni podnik

E 0,14 0,10 0,20 0,17 | 0,10 0,30 | 0,38 0,16 | 1,36 1,35 2,08 seda zona

C 0,14 0,10 0,17 0,15 | 0,06 0,19 | 1,39 0,58 | 0,94 0,93 1,96| zeddzdna

B 0,14 0,10 0,14 0,12 | 0,13 0,39 | 0,32 0,22 | 0,61 0,61 1,43 Zedd zona

G -0,18 - 0,13 0,00 0,00 | 0,02 0,05 | 0,32 0,13 | 1,33 1,33 1,38 Sedd zéna

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Dle Altmanova ZETA modelu se vysledky od bonitnich modelli vyrazné odliSuji.
V analyze bonitnich modelt u Indexu bonity vySly vSechny spole¢nosti jako bonitni a u
Kralickova Quicktestu se spolecnosti, které tento model uvadi jako bonitni nachazeli v
,»sedé zone*. Naopak spolec¢nosti, které Kralickiv Quicktest zatadil mezi bonitni podniky,

se dle hodnoceni Almanovat ZETA modelu fadi do ,,Sedé zony*.

Do ,,Sedé zony* se tadi spolecnosti B, C, E a G. Spole¢nost G dosahovala jiz u modelu

Indexu bonity nejhorsiho vysledku, ale jesté se pohybovala v intervalu pro bonitni podnik
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uréeny modelem Indexu bonity. Zde se pohybuje blizko hranici pro bankrotni podnik,

ale tento model ptedpoklada i variantu ,,Sedé zony*, tedy to zde nelze jednoznacné urcit.

Spolec¢nost G je na tom nejhiife predevsim kvili prvnimu ukazateli, ktery dosahuje
zéporné hodnoty, protoze kratkodobé zavazky ptevazuji nad obéznymi aktivy této
spoleCnosti, tedy Ccisty pracovni kapitdl se pohybuje v zapornych hodnotéach.
U tietiho ukazatele, ktery pométuje zisk pied zdanénim a uroky s aktivy spolecnosti,
dosahuje také vyrazné nizSich vysledk neZ ostatni spole¢nosti. Tento ukazatel ma
nejvyssi vahu v hodnoceni, tedy predevsim kviili témto ukazatelim se pohybuje nékde
uprostied dobrého a Spatné¢ho financniho zdravi. U Kralickova Quicktestu byla tato
spole¢nost zhodnocena jako bonitni, je to tak ale predevsim kvuli odlisSnému systému
bodovani, které¢ mé Kralickiv Quicktest, kde se neptifazuji vahy, jako u ostatnich modela,

ale jsou zde pouze pfifazovany body.

I u zbyvajicich spolecnosti, predev§im u spolecnosti F a C, pohybujicich se v ,,Sedé zoné*
je to nejvice ovlivnéno prave tietim ukazatelem, protoZe u né¢ho dosahuji vyrazné nizsich

vysledk, a prave tento ukazatel je v modelu nejvyznamné;jsi.

Snejleps$im  finanénim zdravim dle tohoto modelu vychazi spole€nost J,
ktera je i v piedchozich modelech nad primérem. Takto dobry vysledek je i u této
spoleCnosti nejvice ovlivnén pravé tietim ukazatelem, u kterého dosahuje ze vsech

analyzovanych spolecnosti nejlepsiho vysledku.

V grafu 1 je zndzornéno srovnani spolecnosti dle vysledkit Altmanova ZETA modelu.

Graf 1: Srovnani spole¢nosti dle pofadi Altmanova ZETA modelu

Altmantv ZETA model

4,00
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2,0
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m 569 497 446 403 377 28 208 196 143 138
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Zdroj: (vlastni zpracovani).
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Modifikovana verze Tafflerova modelu

Taffleriv model je zaloZzen piedev§im na ukazatelich odrazejicich charakteristiky
platebni schopnosti spolecnosti. Témito ukazateli jsou pfedevsim ziskovost, pfimérenost

pracovniho kapitalu, finan¢ni riziko a likvidita.

V tabulce 22 jsou uvedeny hodnoty jednotlivych ukazateld Tafflerova modelu

u vybranych spole¢nosti.

Tabulka 22: Vysledky a hodnoceni modifikované verze Tafflerova modelu

Tafflerdiv | EBT/Krdtkodobé zévazky |Ob&#ng aktiva/Cizi kapital |Kritkodobé zévazky/Cizi kapital| Triby [/ Aktiva i
model ZT(m) Hodnoceni
X1 vaieny X1 X2 vaieny X2 X3 vaieny X3 X4  vaieny X4

J 0,35 0,19 1,83 0,24 0,46 0,08 4,15 0,66 1,17 |bonitni podnik

1 0,28 0,15 1,48 0,19 0,59 0,11 3,97 0,63 1,08 |bonitni podnik

H 0,65 0,34 2,01 0,26 0,22 0,04 2,07 0,33 0,97 |bonitni podnik

D 0,71 0,38 3,28 0,43 0,09 0,02 0,55 0,09 0,91 |bonitni podnik

A 0,23 0,12 1,42 0,18 0,40 0,07 2,56 0,41 0,79 |bonitni podnik

B 0,77 0,41 0,42 0,05 0,14 0,03 0,61 0,10 0,58 |bonitni podnik

E 0,13 0,07 1,18 0,15 0,69 0,12 | 1,36 0,22 0,57 |bonitni podnik

F 0,19 0,10 1,30 0,17 0,26 0,05 1,25 0,20 0,52 |bonitni podnik

Cc 0,36 0,19 0,66 0,09 0,13 0,02 0,94 0,15 0,45 |bonitni podnik

G 0,01 0,00 0,51 0,07 0,57 0,10 1,33 0,21 0,38 |bonitni podnik

Zdroj: (vlastni zpracovani).

V modifikované verzi Tafflerova modelu vychdzi v§echny spolecnosti jako bonitni. Tedy
celkovy vysledek tohoto bankrotniho modelu je shodny s celkovym vysledkem bonitniho
modelu Indexu bonity.

Stejné jako u Altmanova ZETA modelu, i u tohoto modelu vychazi nejlépe vysledek
spolecnosti J. Tento vysledek vychazi predevsim z posledniho ukazatele X4, protoze tato
spolecnost dosahuje v poméru ke svym aktiviim vysokych trzeb a zisku. Tedy i kdyz oba
modely pracuji s rozdilnymi vahami pro ukazatel obratu aktiv, tato spole¢nost ma oproti
ostatnim podnikiim vysokou obratovost aktiv a vychazi jako nejleps$i z analyzovanych

spole¢nosti, pfedevsim kviili tomuto ukazateli.

I tento model potvrzuje spolecnost G jako nejhorsi z hodnocenych spolec¢nosti. Je tomu
tak, stejn¢ jako u Altamova ZETA modelu, pfedevsim kvili vysokym kratkodobym
zavazkum, protoze u prvniho ukazatele X1, ktery ma nejvyssi vahu v tomto modelu,

dosahuje velmi nizkého poméru mezi ziskem pied zdanénim a kratkodobymi zavazky.
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Index duvéryhodnosti IN99

Tento index divéryhodnosti slouzi predevSim k identifikaci schopnosti spolecnosti
vytvaret hodnotu pro vlastnika. Vychazi z pifedpokladu korelace mezi tvorbou hodnoty

pro vlastnika (ekonomického zisku) a vybranymi méftitelnymi ukazateli.

Tabulka 23: Vysledky a hodnoceni Indexu duvéryhodnosti IN99

Index Aktiva/Cizi kapitél EBIT/Aktiva Triby/Aktiva t}lbezna a'ktlava,f .
L. . Kratkodobé zdvazky IN99 | Hodnoceni
davéryhodnosti o O, . L
X1 wvaienyX1l| X2 vaienyX2| X3 vaienyX3 X4 vaieny x4

J 1,95 - 0,03 | 0,17 0,79 | 4,15 2,00 2,03 0,03 | 2,78 | bonitni podnik

1 1,54 - 0,03 | 0,17 0,77 | 3,97 1,91 1,61 0,02 | 2,68 | bonitni podnik

H 3,82 - 0,07 | 0,15 0,70 | 2,07 0,99 2,36 0,04 | 1,67 | bonitni podnik

A 2,27 - 0,04 | 0,09 0,42 | 2,56 1,23 1,56 0,02 | 1,63 | bonitni podnik

E 142 - 0,02 | 0,10 0,44 1,36 0,65 1,21 0,02 | 1,09 | bonitni podnik

B 1,52 - 0,03 | 0,13 0,57 | 0,61 0,30 1,96 0,03 | 0,87 | bonitni podnik

F 2,96 - 0,05 | 0,05 0,24 | 1,25 0,60 1,66 0,02 | 0,81 | bonitni podnik

C 2,41 - 0,04 | 0,06 0,28 | 0,94 0,45 2,08 0,03 | 0,72 | bonitni podnik

G 1,33 - 0,02 | 0,02 0,07 | 1,33 0,64 0,68 0,01 | 0,70 | bonitni podnik
D 7,97 - 0,14 | 0,07 0,30 | 0,55 0,26 4,40 0,07 | 0,50 | Zeddzona

Zdroj: (vlastni zpracovani).

| tento model vyhodnocuje, shodné s ostatnimi bankrotnimi modely, spolecnost J jako
nejlepsi z porovnavanych spolecnosti. I u tohoto modelu je tento vysledek zptsoben
predevsim pomoci ukazatele rentability aktiv X2 a ukazatele obratu aktiv X3. Tyto
ukazatele maji vtomto modelu nejvétsi vahu. Z tohoto hlediska tedy vyplyva, ze
spolecnost J 1 s malo aktivy dokaze vygenerovat procentné vyssi trzby nez zbyvajici

spolecnosti.

Dle Indexu diveéryhodnosti IN99 vychazi jako nejhorsi spole¢nost D, kterd se nachazi
v ,.8edé zon¢“. Jedna se o spole¢nost, ktera podle bonitniho modelu Indexu bonity
dosahovala vysledkl nejlepSich. Tento index dava zdpornou vahu prvnimu ukazateli,
ktery porovnava aktiva spole¢nosti s celkovym cizim kapitdlem, jedna se o modifikovany
ukazatel samofinancovani. Tedy spole¢nost malo vyuziva ciziho kapitalu oproti
vlastnimu kapitalu a z tohoto modelu vychézi, Ze ¢im vice je vyuzZivan k financovani
majetku vlastni kapital, tim vice spolecnost spéje ke Spatnému finanénimu zdravi.

Pokud by tento ukazatel nemél zapornou vahu, tak by spolec¢nost D byla nejlepsi, jako

v modelu Indexu bonity.
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V grafu 2 jsou zobrazeny vysledky jednotlivych spole¢nosti dle Indexu diveéryhodnosti

IN99 pro lepsi porovnani.

Graf 2: Porovnani vysledku dle modelu IN99

Model IN99
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
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' J | F A : 5 = c G D
m 278 268 167 163 | 1,09 087 081 072 070 050

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Pro porovnani bankrotnich modelti jsou vyuzita data ztabulky 24, ktera zobrazuji
vysledky bankrotnich modeli a rentability aktiv v nasledujicim roce. K porovnani je
vyuzit Spearmanilv korelacni koeficient, ktery porovndva potadi dle nejlepSiho u
bankrotniho modelu s pofadim dle nejlepSiho u ukazatele rentability aktiv, poc¢itaného

z hodnot v nasledujicim roce.

Tabulka 24: Porovnani bankrotnich modelt s ROA V nasledujicim roce

. Rozdil . Rozdil Rozdil
Pofadi . - Pofadi - I R
. L Zeta pofadi Taffleriv poradi Poradi poradi
Spoletnost ROA Pofadi ROA ZETA Tafflerova IN99
model model - model model - INS3 model -
modelu modelu
ROA ROA ROA
C 0,14 1 1,96 8 7 0,45 9 8 0,72 8 7
G 0,11 2 1,38 10 8 0,38 10 8 0,70 9 7
I 0,11 3 4,97 2 -1 1,08 2 -1 2,68 2 -1
F 0,11 4 2,84 6 2 0,52 8 4 0,81 7 3
E 0,10 5 2,08 7 2 0,57 7 2 1,09 5 1]
] 0,09 6 5,69 1 -5 1,17 1 -5 2,78 1 -5
B 0,06 7 1,43 9 2 0,58 6 -1 0,87 ] -1
A 0,04 8 3,77 5 -3 0,79 5 -3 1,63 a -4
H 0,03 9 4,46 3 -6 0,97 3 -6 1,67 3 -6
D 0,00 10 4,03 4 -6 0,91 4 -6 0,50 10 0

Zdroj: (vlastni zpracovani).
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Vypocet Spearmenova korelacniho koeficientu je uveden v tabulce 25, kde jednotliva

data jsou vyuzita z tabulky 24.

Tabulka 25: Spearmanuv korela¢ni koeficient bankrotnich modelu

ZETA  |Taffleriv N9
model model
v d* 232 256 186
n 10 10 10
F: - 041 (- 0,35 |- 0,13

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Bankrotni modely v porovnani s rentabilitou aktiv v nasledujicim roce vychazeji dle
Spearmenova korelaéniho koeficientu velmi podobné, az na model Indexu
davéryhodnosti IN99, ktery se pohybuje vice kolem hodnoty 0, tedy mezi sledovanymi
veli¢inami neni zadny vztah. Ani ostatni dva modely se ale nepohybuji v blizkosti
1 nebo -1, i zde 1ze tedy konstatovat, ze vSechny porovnavané modely klasifikuji podniky

rozdilné.

5. 3 Souhrnné posouzeni analyzovanych indexu

Jednotlivé bonitni a bankrotni modely zkoumaly finan¢ni zdravi vybranych spole¢nosti.
V tabulce 26 jsou uvedeny souhrnné vysledky vSech modelt. Klasifikaci spole¢nosti mezi
bankrotni a bonitni podniky shodné klasifikovali modely Index bonity a Tafflertv
modifikovany model, které vSechny spole¢nosti ur€ily jako spole¢nosti bonitni. Oproti
témto dvéma modeltim se Index diveéryhodnosti IN99 odliSoval pouze jednou klasifikaci,
kdy spolec¢nost D klasifikoval do ,,Sedé zony*, tedy dle tohoto modelu nebylo mozné
jednoznacéné urcit, zda maji dobré nebo $patné finan¢ni zdravi. Ostatni spolecnosti byly
dle tohoto modelu klasifikovany také jako bonitni. Nejvice se ze vSech modeli ve
vysledné klasifikaci rozchazeli bonitni model Kralickiv Quicktest a bankrotni model

Altamantv ZETA model.
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Tabulka 26: Souhrnné zhodnoceni jednotlivych indext

Spoletnost| Index bonity | Eraliclay Quicktest| ZETA model | Tafflentv model oo

A bonitni podnik Seda zona bonitni podnik| bonitd podnik | bonitnd po dnid
B bonitni podnik|  bonitnd podnik fedazona | bonitni podnik | bomitnd podnik
C bonitni podnik| bonitnd podnik Sedd zona | bonitni podnik | bonitni podnik
D bonitni podnik Seda zona bonitni podnilk| bonittd podnilk |  Sedd zona

E bonitni podinidk seda zona fedazona | bonitni podnik | bomitnd podnik
F bonitni podnilk Seda zona bonitni podnik| bonitd podnik | bonitnd po dni
G bonitni podnil]  bonitni podnik fedd zona | bonitni podnik | bonitni podnik
H bonitni podnik| bonitnd podnik | bomitnd podnik| bonitni podnik | bonitnd po diodk
I bonitni podnilk Seda zona bonitni podnik| bonitd podnik | bonitnd po dni
I bonitni podnily]  bonitni podnik | bonitni podnik| bonitni podnil | bonitni po dnik

Zdroj: (vlastni zpracovani).

U kazdého indexu bylo nasledn¢ rozdéleno 100 bodu dle vysledkt spole¢nosti v poméru

soutu  vysledki  vSech spoleCnosti. Tabulka 27 porovnava spolecnosti

dle celkového souctu ptidélenych bodii u jednotlivych modeli.

Tabulka 27: Celkové poradi spole¢nosti

Spoletnost 5:::;::; Body 1B Body Zeta Body ZT(m) Body IN99 Body S;;;Et Poradi

] 3 10,42 2,48 13,28 5,69 17,43 1,17 15,76 2,78 20,68 77,57 1
1 2 9,38 2,25 12,03 4,97 15,24 1,08 14,59 2,68 19,92| 71,16 2)
H 3 10,42 2,83 15,15 4,46 13,67 0,97 13,11 1,67 12,35 64,74 3
D 2 9,38 2,95 15,77 4,03 12,35 0,91 12,21 0,50 3,71 53,42 4
A 2 9,38 1,65 8,81 3,77 11,57 0,79 10,58 1,63 12,15 52,48 5
B 3 12,50 2,17 11,62 1,43 4,40 0,58 7,87 0,87 6,48] 42,87 6
E 2 9,38 1,56 8,34 2,08 6,39 0,57 7,63 1,08 8,08] 39,82 7
F 2 8,33 1,28 6,86 2,84 8,71 0,52 6,99 0,81 6,05 36,96 8
C 3 10,42 1,15 6,16 1,96 6,00 0,45 6,07 0,72 5,34 33,99 9
G 3 10,42 0,37 1,98 1,38 4,24 0,28 5,18 0,70 5,19 27,01 10

Zdroj: (vlastni zpracovani).

VSechny tii bankrotni modely se shoduji, ze nejlepsi finan¢ni zdravi podniku
ma spolecnost J. A¢koli u bonitnich modeld neni nejlepsi spole€nosti, tak v celkovém
bodovém souctu v poméru k ostatnim spolecnostem je na tom nejlépe. U bonitniho
modelu Indexu bonity je nejlepsi spolecnost D, ktera je v celkovém souctu étvrta. Nejvice
této spole¢nosti snizuje vysledek u modelu IN99. Podle tohoto modelu byla spole¢nost D
hodnocena jako spolecnost s nejhor§im finanénim zdravim mezi hodnocenymi
spolecnostmi. Tento rozdil vypliva pfedevsim z toho, Ze Index divéryhodnosti IN99 dava
pomeéru aktiv s cizim kapitalem zapornou vahu -1,7 % a Index bonity dava tomuto poméru
vahu 1,5 %. ProtoZze, tento ukazatel ma spolecnost velmi vysoky, tak odlisny pohled obou
modeld na jeho vyznamnost finan¢ni  zdravi takovou  roli,

pro hraje
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ze pro jeden model tato spole¢nost vychdzi jako velmi finan¢né¢ silna a dle druhého
modelu vychazi jako spole¢nost s nejslabsim finan¢nim zdravim oproti ostatnim

spole¢nostem.

Nejvice se od ostatnich modelti odliSuje vysledek indexu Kralickova Quicktestu,
ktery se s ostatnimi modely neshoduje ani na spolecnosti s nejlepSim ani s nejhor$im
finan¢nim zdravim. Za spole¢nost s nejlepsim finanénim zdravim povazuje spole¢nost B,
ktera je v celkovém potadi c¢tvrtd. Nejvice se vysledkem odliSuje v porovnani
s Altmanovym ZETA modelem. I od ostatnich modela se ale 1isi, je to pfedevSim
v metod¢ hodnoceni. Ostatni modely jsou zalozeny na vahdch ptifazenych jednotlivym
ukazatelim, ale Kralickiiv Quicktest je zalozen na pridélovani bodi, dle nadefinovanych
intervaldl, tedy v ramci intervalu mohou spole¢nosti s riznym vysledkem ziskat stejny
pocet bodi, zatimco u ostatnich modelll miize jen mald zména ve vysledku zptsobit velky

rozdil.

Kvili rozdilnému hodnoceni se tedy neshoduje S ostatnimi modely ani V uréeni
spoleCnosti s nejhorSim finanénim zdravim, kde dle tohoto modelu tak vychazi
spole¢nost F, ktera je v celkovém souctu bodli osma. Tedy v tomto urceni se neoddaluje
od ostatnich modelt tolik, jako tomu bylo u uréeni spolecnosti s nejlep$im finanénim

zdravim.

Pii urceni spolecnosti s nejhor$im finan¢nim zdravi se shoduji tii modely, z toho dva
modely, které se fadi mezi bankrotni modely a jeden, ktery se fadi mezi bonitni modely.
Jedna se o spolecnost G, ktera vysla jako spole¢nost s nejhor§im finan¢nim zdravim
u Indexu bonity, Altmanova ZETA modelu a Tafflerova modifikovaného modelu.

V celkovém souctovém hodnocenti je tato spolecnost hodnocena takeé jako nejlepsi.

5.4 Tvorba vlastniho vicekriterialniho modelu
Na zakladé teoretickych poznatkili z prvni ¢asti prace a nasledné praktické aplikace jsou

navrzeny dva modely predikce budouciho vyvoje podniku.

5.4.1 Model prvni

Prvni model se sklada z ukazateld finan¢ni analyzy, které byly zkoumany v ptedchozi

¢asti vramci hodnoceni jiz existujicich predikénich modeld. V prvnim modelu
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je pouzito 7 ukazatelt, kterym byla pfifazena rizna véha, dle ziskanych znalosti

z ptedchozich ¢asti prace.

M1 =0,717 x X1 + 0,031 x X2 + 0,434 x X3+ 0,3 x X4 + 3,84 x X5+ 0,13 x Xs (28)
+ 0,53 x X7

kde: X = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva,
Xz = aktiva / cizi zdroje,
X3 = vynosy / celkova aktiva,
X4 = z&soby / vynosy,
Xs = EBIT / celkova aktiva,
Xe = ob&Zna aktiva / cizi zdroje,

X7 = zisk pted zdanénim / kratkodobé zdvazky.

Tabulka 28: Hodnoceni prvniho modelu M1

Interval Financ¢ni situace
M1 € <1; «) bonitni podnik
M1le(0;1) Seda zona

M1 € (- ; 0> bankrotni podnik

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Pro urceni, zda mé podnik dle tohoto modelu dobré nebo Spatné finan¢ni zdravi slouzi
tabulka 28, kde jsou navrzeny intervaly pro uréeni situace podniku, vychazejici z tohoto

modelu.

Tabulka 29: Vvsledky a hodnoceni prvniho modelu M1

CPK/Aktiva  |Aktiva / Cizizdroje| Triby/Aktiva |Zésoby/Wynosy| EBIT/ Aktiva Ob&iné aktiva / EBT/Krétkodobé
Meodel M1 e . PO e S PR .. M1 | Hodnoceni
X1 vafenyX1| X2 véfenyX2 | X3 véienyX3| X4 véfenyX4| X5 vaienyX5| X6 vaieny X6 | X7 vaieny X7
J 0,48 0,34 | 1,95 0,06 | 4,15 1,80 | 0,11 0,03 | 0,17 0,66 1,83 0,24 | 0,35 0,19 | 3,33 | bonitni podnik|
I 0,37 0,26 | 1,54 0,05 | 3,97 1,72 | 0,02 0,01 | 0,17 0,65 1,48 0,13 0,28 0,15 | 3,03 | bonitni podnik|
H 0,30 0,22 | 3,82 0,12 | 2,07 0,90 | 0,05 0,02 | 0,15 0,59 2,01 0,26 | 0,65 0,34 | 2,45 |bonitni podnik
A 0,22 0,16 | 2,27 0,07 | 2,56 1,11 | 0,12 0,04 | 0,09 0,35 1,42 0,18 | 0,23 0,12 | 2,04 |bonitni podnik
D 0,32 0,23 | 7,97 0,25 | 0,55 0,24 | 0,11 0,03 | 0,07 0,26 | 3,28 0,43 | 0,71 0,38 | 1,81 |bonitni podnik
B 0,14 0,10 | 1,52 0,05 | 0,61 0,27 | 0,17 0,05 | 0,13 0,48 0,42 0,05 | 0,77 0,41 | 1,41 |bonitni podnik|
E 0,14 0,10 | 1,42 0,04 [ 1,36 0,59 | 0,22 0,07 | 0,10 0,37 1,18 0,15 ( 0,13 0,07 | 1,40 | bonitni podnik|
F 0,17 0,12 | 2,96 0,09 | 1,25 0,54 | 0,11 0,02 | 0,05 0,20 1,30 0,17 | 0,19 0,10 | 1,27 | bonitni podnik
C 0,14 0,10 | 2,41 0,07 | 0,94 0,41 | 0,05 0,02 | 0,06 0,23 0,66 0,09 | 0,36 0,19 | 1,11 |bonitni podnik
G -0,18 - 013|133 0,04 | 1,33 0,58 | 0,10 0,03 | 0,02 0,06| 051 0,07 | 0,01 0,00] 0,65| zedizona

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Na zaklad¢ stanovenych parametrt byla spocitdna hodnota prvniho modelu a jednotlivych

ukazateli, ze kterych se model sklada. Vysledky jsou zobrazeny v tabulce 29. | u tohoto
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navrzeného modelu se da povazovat spole¢nost J za spolecnost s nejlepsSim financnim
zdravim v porovnani s ostatnimi analyzovanymi spole¢nostmi. Tedy v tomto ohledu
se shoduje s bankrotnimi modely, které také urcily spole¢nost J, jako spole¢nost
s nejlepsim finan¢nim zdravim. Spolecnost G se nachazi v ,Sedé¢ zon¢“, kde nelze
jednoznacné urcit jeji financni zdravi, pohybuje se na hranici. Tato spole¢nost vychazi
jako nejhors$i, a to predevsim z divodu zaporného Cistého pracovniho kapitalu, kde u této
spoleCnosti kratkodobé zavazky ptevysuji obézna aktiva. Spolecnost D, ktera byla
dle Indexu bonity nejlepsi a dle Indexu dtvéryhodnosti IN99 nejhorsi, se v tomto modelu
pohybuje v priméru analyzovanych spole¢nosti. Graf 3 zobrazuje spole¢nosti dle jejich

klasifikace mezi bonitni podniky ¢i bankrotni podniky.

Graf 3: Zobrazeni spole¢nosti dle klasifikace Modelu 1

Podnik: J 1 H A D B E F C Podnik: G Zadny z podnikd
> (Sedd z6na------------------- ) <bankrotni podnik----- N

A (----bonitni podnik

0 375 350 3,25 3,00 275 250 225 200 1,75 150 125 1,00 0,75 050 0,25

Zdroj: (vlastni zpracovani).

5.4.2 Model druhy

Druhy model se také sklada zukazateli financ¢ni analyzy, které byly zkoumany
Vv predchozi ¢asti v ramci hodnoceni jiz existujicich predikénich modeld. VV tomto modelu
jsou pouzity celkem ¢tyfi ukazatele, které jsou zvoleny na zakladé vysledku celkové
nejlépe hodnocené spolecnosti J dle jednotlivych jiz existujicich predikénich modeli.
U kazdého modelu byl zvolen ukazatel, u kterého méla spole¢nost nejhorsi vysledek
oproti ostatnim spole¢nostem, vaha zdstala dle ptuvodniho modelu. Kdyz byl vSak
ukazatel shodny ve vice hodnocenych modelech vaha byla zvolena dle priméru vah

u tohoto ukazatele ve shodnych zkoumanych modelech.

M2 =5 x X1 + 0,42 x X2 + 0,18 x X3 + 0,015 X X4 27)

kde: X = cisty zisk / vynosy,
X2 = vlastni kapital / cizi kapital,
X3 = kratkodobé zavazky/ cizi kapital,

X4 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky.
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V tabulce 30 jsou uvedeny intervaly, které dle tohoto modelu urcuji pfedpoklad tohoto
modelu, zda se jedna o spolecnost s dobrou finanéni situaci nebo se Spatnou finanéni
situaci. Stejn¢ jako u predchozich predikénich modelii 1 u tohoto je moznost predikce

spolecnosti do ,,Sed¢ zony*, kde predpoklad nelze zcela urcit.

Tabulka 26: Hodnoceni druhého modelu M2

Interval Finan¢ni situace
M2 e (0,5; ) bonitni podnik
M2 e <0,2 ; 0,5> Seda zona

M2 € (-»;0,2) bankrotni podnik

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Tabulka 30: Vysledky a hodnoceni druhého modelu M2

) Kratkodobé Obéing aktiva /
EAT / Wynosy VE/CK . . . L .
Model M2 zdvazky/Cizi kapitdl | Kratkodobé zdvazky | M2 Hodnoceni
X1 wvaienyX1l| X2  vaienyX2| X3 vaieny X3 X4 vaieny ¥4
D 0,09 0,46 | 6,97 2,93 0,09 0,02 4,40 0,07 | 3,47 | bonitni podnik
H 0,068 0,28 | 2,82 1,19 0,22 0,04 2,36 0,04 | 1,54 | bonitni podnik
F 0,03 0,16 | 1,90 0,80 0,26 0,05 1,66 0,02 | 1,04 | bonitni podnik
B 0,15 0,74 | 0,52 0,22 0,14 0,03 1,96 0,03 | 1,02 | bonitni podnik
C 0,04 0,21 | 1,39 0,58 0,13 0,02 2,08 0,03 | 0,85 | bonitni podnik
A 0,03 0,14 | 1,06 0,45 0,40 0,07 1,56 0,02 | 0,68 | bonitni podnik
J 0,03 0,16 | 0,95 0,40 0,46 0,08 2,03 0,03 | 0,67 | bonitni podnik
E 0,05 0,27 | 0,38 0,16 0,69 0,12 1,21 0,02 | 0,58 sedd zona
I 0,03 0,16 | 0,54 0,23 0,59 0,11 1,61 0,02 | 0,52 sedd zona
G 0,00 0,01 | 0,32 0,13 0,57 0,10 0,68 0,01 0,26 sedd zona

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Dle takto zkonstruovaného modelu vychazi opét podnik G, jako podnik s nejhor§im
finan¢nim zdravim, jak lze vidét v tabulce 30, ktera zobrazuje vysledky u jednotlivych
ukazateld vcetné nasledné celkové hodnoty. Potvrzuje tim tak stejny vysledek
jako pfedchazejici modely, kromé Kralickova Quicktestu a modelu IN99, které ur€ily jiné
spolecnosti, jako spolec¢nosti s nejhorSim finanénim zdravim. U Kralickova Quicktestu
to byla spolecnost F, u modelu IN99 to byla spolecnost D, kterd je u tohoto modelu
vyhodnocena jako spoleCnost s nejlepSim finanénim zdravim. Spole¢nost D byla
vyhodnocena 1 pomoci Indexu bonity jako spole¢nost s nejlepSim finanénim zdravim.
Protoze tady nebyla pouzita zaporna vaha na pomér aktiv a ciziho kapitalu, tedy zde nic

nesnizovalo jeho bonitu jako tomu bylo u modelu IN99, a naopak v tomto modelu ztstal
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ukazatel poméru vlastniho a ciziho kapitalu, ktery ma tato spole¢nost vysoky. Proto tedy
spole¢nost D zde byla vyhodnocena s nejlepSim finanénim zdravim oproti ostatnim

hodnocenym modeltim.

Tento model byl zkonstruovan na zaklad¢ celkové nejlépe hodnocené spolecnosti J,
kde byly zvoleny ukazatele, které u jednotlivych modeli méla tato spole¢nost nejhorsi,
oproti ostatnim spole¢nostem. I pies takto navrzeny model, nebyla tato spole¢nost
hodnocena jako nejhorsi, i zde je urcena jako bonitni spole€nost, ale drzi se spiSe pod

primérem analyzovanych spole¢nosti.

Graf 4: Vyhodnoceni roziazeni spole¢nosti dle modelu M2

Vyhodnoceni M2

m Seddzona w bonitni model

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Opét bylo rozdéleno u kazdého indexu 100 bodt dle vysledkl jedné spole¢nosti v poméru
souctu vysledkii vSech spolecnosti u daného indexu, celkem tedy bylo rozdéleno
700 bodi mezi analyzované spole¢nosti. Tabulka 31 porovnava, kterd spolecnost ma

dle souctu bodi u vSech zkoumanych indext nejlepsi a nejhorsi financni zdravi.

Tabulka 31: Souhrnné zhodnoceni jednotlivych indext véetn& novych modelu

Spoleénost Kralickiv Body 1B Body Zeta Body ZT(m) Body IN9Y Body M1 Body M2 Body Soutet Poradi
Quicktest bodd
) 3 10,42 2,48 13,28 5,69 17,43 1,17 15,76 2,78 20,68 3,33 17,99 0,67 6,29 101,36| 1
D 2 9,38 2,95 15,77 4,03 12,35 0,91 12,21 0,50 3,71 1,81 9,79 3,47 32,70) 95,90] 9|
H 3 10,42 2,83 15,15 4,46 13,67 0,97 13,11 1,67 12,39 245 13,24 1,54 14,54 92,51 3
I 2 9,38 2,25 12,03 4,97 15,24 1,08 14,59 2,68 19,92 3,03 16,42 0,52 4,86 92,43 4
A 2 9,38 1,65 8,81 3,77 11,57 0,79 10,58 1,63 12,15 2,04 11,01 0,68 6,41] 69,50 5
B 3 12,50 2,17 11,62 143 4,40 0,58 7,87 0,87 6,48 141 7,60 1,02 9,59 60,07 6
F 2 8,33 1,28 6,80 2,84 8,71 0,52 6,99 0,81 6,05 1,27 6,83 1,04 9,76 53,560 7
E 2 9,38 1,56 8,34 2,08 6,39 0,57 7,63 1,09 3,08 1,40 7,56 0,58 5,46 52,34] E
C 3 10,42 1,15 6,16 1,96 6,00 0,45 6,07 0,72 5,34 1,11 6,02 0,85 7,98 47,99 9
G 3 10,42 0,37 1,98 1,38 4,24 0,38 5,18 0,70 5,19 0,65 3,52 0,26 2,47] 32,54] 10

Zdroj: (vlastni zpracovani).
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I po piidani dvou novych modelu se potadi ptili$ nelisi. | po konstrukci modelu, kde byly
pouzity nejhorsi ukazatele vSech diive zkoumanych indext je spolecnost J, stale brana
jako nejlepsi ze zkoumanych spolecnosti. Spolecnost G ziistdva nejhorsi spole¢nosti,

shoduji se na tom vSechny modely kromé Kralickova Quicktestu a modelu IN99.

Po ptidani dvou novych modeld si vyménily potadi spolecnosti D a I, kdy ptvodné
spolecnost D byla ¢tvrtd, po piidani dvou novych modeli je nyni jako spolecnost
S druhym nejlepSim finan¢nim zdravim porovnavanych spole¢nosti. Dale se vyménily
spolecnosti E a F, a to pouze o jednu pficku. pivodné byla spolecnost E sedma,
nyni je osmd, a naopak spolecnost F byla nejdiive osma a ted’ je sedmd. Tuto vyménu
nejvice zapficinilo zafazeni Druhého modelu. U spole¢nosti D a I byla vyména zpiisobena

obéma nové zkonstruovanymi modely.

Tabulka 32: Porovnani vlastnich predikénich modelid s ROA V nasledujicim roce

Rozdil Rozdil
Y . . pofadi . pofadi
Spolefnost| ROA  Pofadi ROA M1  PofadiMl M2  PofadimM2
model - model -
ROA ROA
C 0,14 1 1,11 9 8 0,85 3 4
G 0,11 2 0,65 10 8 0,26 10 8
| 0,11 3 3,03 2 -1 0,52 9 6
F 0,11 a4 1,27 2 a 1,04 3 -1
E 0,10 5 1,40 7 2 0,58 8 3
] 0,09 & 3,33 1 -5 0,67 7 1
B 0,06 7 141 ] -1 1,02 4 -3
A 0,04 8 2,04 4 -4 0,68 6 -2
H 0,03 9 2,45 3 -6 1,54 2 -7
D 0,00 10 1,81 3 -5 3,47 1 -9

Zdroj: (vlastni zpracovani).

I nové navrZzené predikéni modely byly porovnany pomoci Spearmanova korelacniho
koeficientu porovnany s ukazatelem rentability aktiv v nasledujicim roce. Vysledky
Spearmanova korela¢niho koeficientu jsou zobrazeny v tabulce 33. Oba modely

klasifikuji podniky rozdiln€ z dlivodu relativné nizké hodnoty Spearmanova koeficientu.

Tabulka 33: Spearmanuv korelaéni koeficient vlastnich predikénich modelu

M1 M2

3 d’ 252 270
n 10 10
r. |- os53|]- o062

Zdroj: (vlastni zpracovani).
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6. Zaver

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo posoudit vypovidaci schopnost ukazatel
finan¢niho zdravi pro predikci budouciho vyvoje podniku. Nejprve se prace v prvni ¢asti
zabyvala teoretickymi poznatky v oblasti finan¢ni analyzy, jejimi metodami
a souhrnnymi ukazateli finan¢niho zdravi podniku, pfedev§im bankrotnimi a bonitnimi

modely.

Praktickd ¢ast prace se skladala ze 3 ¢asti. V 1. ¢asti zkoumala vypovidaci schopnost
vybranych bonitnich modeld, v 2. ¢asti se zabyvala vypovidaci schopnosti vybranych
bankrotnich modeli a ve 3. ¢asti se zabyvala tvorbou vlastnich modeli a naslednym

srovnanim s jiZ existujicimi bonitnimi a bankrotnimi modely.

1. ¢ast — Bonitni modely

V ramci bonitnich model,, byly pro hodnoceni vybriany modely: Index bonity

a Kralickv Quicktest.

Index bonity pfitazuje nejvetsi vahu ukazateli rentability aktiv a rentability trzeb.
Dle tohoto modelu byly uréeny vSechny analyzované spolecnosti jako bonitni.
V rdmci porovnani spolecnosti mezi sebou dle tohoto indexu vySla jako spole¢nost
S nejlepsim finan¢nim zdravim spolecnost D a s nejhor§im finanénim zdravim spole¢nost
G. Jedna se ale pouze o porovnani mezi vybranymi spole¢nostmi, dle hodnoceni timto

indexem se spolecnost G fadi mezi bonitni spolec¢nosti.

Kralickiv Quicktest se skladd ze dvou druhl rovnic, prvni hodnoti finan¢ni stabilitu

spolecnosti a druhy hodnoti vynosovou situaci spolec¢nosti. Podle tohoto modelu
se spolecnost B vyjima jako spolecnost s nejlepSim finanénim zdravim a s nejhorSim
finan¢nim zdravim se vyjima spolecnost F. I u tohoto modelu vSak vychazi vSechny

spolecnosti jako bonitni.

Z analyzy vybranych bonitnich modeld pti porovnani mezi sebou vypliva, ze se oba
modely shoduji v ur€eni, zda se jednd o bonitni nebo bankrotni spole¢nost. VSechny
analyzované spolecnosti se fadi mezi bonitni, ale zdlvodu rozdilnych ukazateld,
a pfedevsim rozdilnosti vah u jednotlivych ukazatelti se odliSuji v ur€eni spolecnosti

s nejhor§im a nejlepsim financnim zdravim.
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2. ¢ast — Bankrotni modely

V ramci bankrotnich model, byly pro hodnoceni vybrany modely: Altamantiv ZETA

model, modifikovana verze Tafflerova modelu a Index divéryhodnosti IN99.

Dle Altmanova ZETA modelu se vysledné hodnoceni oproti bonitnim modelim velmi

odliSuje, protoze tento model fadi ¢tyfi spolecnosti do ,,Sedé zony“, tedy fika, ze u Ctyt
spolecnosti nelze jednoznacné urcit, zda se jedna o spolecnosti se Spatnym nebo s dobrym
finan¢nim zdravim, pohybuji se n€kde mezitim. Nejvice na toto hodnoceni ma vliv tfeti
ukazatel Altmanova ZETA modelu, ktery ma nejvy$$i vahu v hodnoceni.

Jedna se o ukazatel, ktery pométuje zisk pied zdanénim a uroky s aktivy spole¢nosti.

Modifikovand verze Tafflerova modelu se vV hodnoceni, zda se jedné o spole¢nost bonitni
nebo bankrotni shoduje s bonitnimi modely. Tedy dle tohoto modelu, se také vSechny
spole¢nosti fadi mezi bonitni. Tento model se shoduje s ostatnimi modely v tom,
ze s nejhorSim finan¢nim zdravim vychézi spole€nost G. S ostatnimi bankrotnimi modely

se shoduje v tom, Ze s nejlepsim finanénim zdravim vychazi spole¢nost J.

Index duvéryhodnosti IN99 se témét shoduje v hodnoceni s ostatnimi spoleénosti,

jen u spolecnosti D se neshoduje. Tuto spolecnost fadi do ,,Sedé zony* a v porovnani
S ostatnimi spolecnostmi tak vychazi jako spolecnost s nejhorSim financnim zdravim.
Nejvice se vysledek tohoto indexu odliSuje od modelu Indexu bonity, kde tato spole¢nost
méla nejlepsi vysledek. Je tomu tak z divodu odlisného pohledu na pomér celkovych
aktiv a celkovym cizim kapitdlem, kdy model IN99 tomuto ukazateli ptisuzuje zapornou

hodnotu.

3. ¢ast — Tvorba vlastnich modela

Na zédkladé poznatkli z aplikace vybranych bonitnich a bankrotnich modelt byly

vytvoreny dva vlastni vicekriterialni modelu.

1. model byl sestaven z ukazateli pouzitych v jednotlivych zkoumanych predik¢nich
modeld. Bylo zde pouzito 7 ukazatelli, kterym byla pfifazena riizna vaha, dle ziskanych
znalosti z pfedchozich Casti prace. Tento model se shoduje s vétSinou predchozich
modelt, kdy spolec¢nost J je hodnocena jako spolecnost s nejlepsim financnim zdravim

a spolecnost G s nejhorSim finanénim zdravim.
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2. _model byl sestaven na zaklad¢ nejlépe hodnocené spole¢nosti J. Z kazdého
zkoumaného modelu byl vybran ukazatel, u kterého dosahovala tato spolecnost
nejhorsich vysledkii. Takto zkonstruovany model zkoumal dopad toho, jaké bude
vysledné hodnoceni, pokud se daji dohromady nejslabsi ukazatele pro tuto spolecnost.
Zda to pro ni bude znamenat predikci bankrotu nebo bude stale predikovana jako bonitni.
Tento model také hodnotil zmény u ostatnich spole¢nosti. Byly zde pouzity 4 ukazatele,
kterym byla pfifazena véha dle pivodniho modelu, pokud se jeden ukazatel nachdzel
ve vice modelech, pak byl pouzit prumér téchto vah. Tento model hodnoti s nejlepsim
finanénim  zdravim  spoleCnost D a  snejhor§Sim  finanénim  zdravim

spole¢nost G. Spolecnost J, ale v takto zkonstruovaném modelu vychazi jako bonitni.
Na zakladé vSech poznatkl byla H1 vyvrécena.

Ne vSechny modely se shodovaly vurceni, zda se jednd o podnik s dobrym
nebo se Spatnym finanénim zdravim. LiSily se pfedevSim bankrotni modely, které n¢které
spole¢nosti zatadily do ,,8edé zony*, tedy u nich nebyly schopni pfesné urcit, zda se jedna

0 podnik s dobrym nebo se Spatnym finan¢nim zdravim.

Tabulka 34: Souhrnné vysledky Spearmanova korela¢niho koeficientu

Kralickow ZETA  |Taffleriv
IB i IMNS9 M1 M2
Quicktest | model model
E I::i-2 296 150 232 256 1586 252 270
n 10 10 10 10 10 10 10
rs - 0,79 ooal- o041|- 055|- 013|- 053|- o064

Zdroj: (vlastni zpracovani).

Spearmantiv korela¢ni koeficient je neparametricky korelacni koeficient, ktery nabyva
hodnot v intervalu <-1;1>. Hodnot kolem 0 Spearmantv korela¢ni koeficient nabyva
Vv piipadé, Ze mezi sledovanymi veli€¢inami neni zadny vztah. Naopak hodnot -1 a 1

nabyva v ptipadé, Ze jedna z veli€in je monotonni funkci druhé veliCiny.

Nejvice se hodnoté¢ -1 pfiblizuje Index bonity, naopak nejblize 0 je Kralickliv Quicktest
a Index daveéryhodnosti IN99. Tedy z analyzy predikénich modelt pomoci Spearmanova

korela¢niho koeficientu vychazi, ze predikéni modely klasifikuji podniky velmi rozdilné.
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l. Summary

The aim of this master thesis was to assess the explanatory power of financial health
indicators using aggregates and to analyze the various components of aggregates their

strengths and weaknesses.

The thesis describes what is the financial analysis, what it is used for, what are
the necessary resources for its application, who are the users of financial analysis. What
are the methods of financial analysis and also deals with summary indicators
of the financial health of the company with a focus on bankruptcy prediction models

and financial health models.

The practical part of the master thesis consisted of 3 parts. In the 1st part it examined
the explanatory power of selected financial health models, in the 2nd part it dealt with
the explanatory power of selected bankruptcy prediction models and in the 3rd part
it dealt with the creation of own models and subsequent comparison with already existing

creditworthiness and banking models.

In conclusion, based on all the findings, Hypothesis 1 was refuted, which stated that the
analyzed classification models predict the same. Hypothesis 1 was therefore refuted
because not all models agreed in determining whether it was a company with good or bad
financial health. The bankruptcy prediction models differed, which some companies
classified for "gray area”, so they were not precisely determined whether it was

a company with good or bad financial health.

Key words: financial analysis, financial health models, bankruptcy prediction models
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