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Aplikace bonitnich a bankrotnich modeli na vybrany obchodni podnik

The application of credibility and bankruptcy models to the selected

trade company
Souhrn:

Cilem této diplomové prace je na zaklad¢é podkladovych tidaja obchodniho podniku
Pyramida Prihonice s.r.o., a na zékladé¢ vybranych bonitnich a bankrotnich modelt
vymezit finan¢ni situaci podniku a nasledné navrhy a doporucéeni. Teoreticka ¢ast prace je
zameétena na charakteristiku vybranych bonitnich a bankrotnich modeldi, popis rovnic pro
jejich vypocty a také zplusoby vyhodnoceni vysledkli. V praktické ¢asti jsou vybrané
modely aplikovdny na podnik Pyramida Prithonice s.r.o. za pouziti financnich vykazii
podniku z let 2009 - 2013. V zavéru prace jsou vymezeny zjisténé vysledky a navrZzena

ptipadna doporuceni.
Summary:

The aim of this thesis is based on the data underlying trade company Pyramida
Prithonice s.r.o. and based on the selected credibility and bankruptcy models define
financial situation of company and follow suggestions and recommendations. The
theoretical part is focused on the characteristics of the selected credibility and bankruptcy
models, a description of the equations for thein calculations and also wals to evaluace the
results. In the practical part are selected models applied to company Pyramida Prithonice
s.r.0. with using financial statements from the years 2009 - 2013. And the end of this

thesis, the results obtained are defined and proposed recommendations as appropriate.
Kli¢ova slova:

Bonitni modely, bankrotni modely, finan¢ni analyza, obchodni podnik, predikce,

upadek, finan¢ni zdravi
Keywords:

Credibility models, bankruptcy models, financial analysis, trade company,

prediction, decline, financial health
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1 Uvod

V posledni dobé neni pro fidici management podniku snadné obstat na trhu a
zaroven si zachovat uspokojivé konkurenceschopné postaveni oproti ostatnim podniktim.
Proto se dnes jiz podnik neobejde bez nepietrzitého hodnoceni finan¢niho zdravi, kde je
nutné vyhotoveni finan¢ni analyzy a nasledné¢ shromdzdéni dulezitych informaci pro
rozhodnuti, jak dale vést podnik, aby obstal v nadchazejicim obdobi. Neodmyslitelnou
soucasti finanéni analyzy jsou souhrnné indexy, kam se tadi predikéni modely, které

umozni spolehlivé urcit bonitu analyzovaného podniku i predikci ohroZeni bankrotem.

Predik¢ni modely se dé€li na bonitni a bankrotni modely. Cilem bonitnich modelt je
klasifikace podniku dle stupné finan¢niho zdravi v iplném spektru od velmi bonitniho az
po velmi slaby. Bankrotni modely poskytuji v€asné upozornéni pied pravdépodobnosti
bankrotu. Modely, které umoZzni uspokojivou mirou ptfedpovédét neptiznivou situaci je
cela fada. Odlisuji se zejména riznymi piesnostmi predikce. Zejména predikce bankrotu
vznikla ve vyspélych kapitalistickych zemich, naptiklad v U.S.A., po druhé svétové valce.
Hlavnim diivodem bylo zvySeni poctu zbankrotovanych podnik dasledkem prudkého
sniZeni poctu vojenskych zakazek. Zpocatku predikci ohroZeni v&€dci zkoumali empirickym

kvalitativnim zpisobem, ktery vedl ke zna¢nym chybam. (Griinwald, 2001)

Spousta zahrani¢nich modell nejsou vhodné pro aplikaci na ¢eské podniky. Proto
byla fada n¢kterych modeli upravena, aby se dala pouzit pravé pro podniky obchodujici na

¢eském trhu.

Vzhledem k tomu, Ze bonitni a bankrotni modely povazuji za dulezity indikator
finan¢ni situace podniku, a vzhledem k pracovnim zkuSenostem a dostupnosti dat, jsem se

rozhodla dané téma zpracovat.



2 Cil prace a metodika

Cilem této diplomové prace je na zakladé podkladovych udaji z let 2009 — 2013
vybrané¢ho obchodniho podniku, a na zaklad¢ vybranych bonitnich a bankrotnich modela

vymezit finan¢ni situaci podniku a nésledné navrhy a doporuceni.
Dil¢imi cili prace jsou:
i) Vymezeni teoretickych ptistupli k problematice bonitnich a bankrotnich modela
i) Zakladni charakteristika analyzovaného podniku
iii)  Aplikace vybranych bonitnich a bankrotnich modelt
iv) Zavér z analytické ¢asti a nasledné navrhy pro analyzovany podnik

Prace je rozdélena na nékolik ¢asti. Prvni ¢ast prace, teoretickd, se zabyva
charakteristikou bonitnich a bankrotnich modeld, jsou v ni popsany rovnice a zpisoby
vyhodnoceni dosazenych vysledkli. V této Casti prace je charakterizovano celkem 16
modeld. Konkrétné se jedna se o Kralicekav rychly test, Tamariho model, Index bonity,
Soustavu bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy, Griinwaldiv index bonity, Beaver model,
Altmaniv model, Beermanovu diskrimina¢ni funkci, Taffleriv model, Model Ko,
Bilderberck model, Van Frederikslust model, Springate model, Zmijewski model, Indexy
IN a Gurcikiv index. Teoretické ¢ast je vypracovand pomoci odborné literatury a ostatnich
zdroji, které byly ziskdny v Nérodni technické knihovné v Praze, Méstské knihovné v
Praze, Ceské narodni bance i z internetovych zdroji jako Google books, jejichz citace jsou

uvedené na konci prace v seznamu literatury.

Na zakladé poznatkl z teoretické casti a typem podniku byly autorkou prace vybrany
bonitni a bankrotni modely, které nejvhodnéji mohou analyzovat vybrany podnik
vzhledem k jeho velikosti a oboru podnikani. Konkrétné se jedna o podnik Pyramida
Prtihonice s.r.o. (dale jen podnik), ktery se na trhu pohybuje od roku 1997. Aplikace

vybranych modelll na podnik je zobrazena v dalsi ¢asti prace, ¢asti praktické.

V posledni ¢asti prace jsou vymezeny vysledky ziskané aplikaci modeld na podnik

a nabidnuta doporuceni jak zlepsit jeho finan¢ni situaci.
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Za nejvhodnéjsi bonitni modely pro aplikaci na vybrany podnik, byly autorkou

vybrany nasledujici modely:
Kralicekuv rychly test

Tento model je oblibeny mezi uzivateli pro svoji rychlost a jednoduchost na
sestaveni a vyhodnoceni. Model je mozné pouzit pro vSechny odvétvi, mimo finan¢nich
podnikl. Proto byl zvolen i pro naS vybrany podnik. V nasledujici tabulce je uvedeny
postup, kterym byl model vypocitan. V tabulce je také uvedeno, zjaké ¢asti ucetnich
vykazi byly hodnoty cerpany. Pismenem ,,R“ jsou oznaceny takové hodnoty, které
pochazi z ucetniho vykazu Rozvaha. Pismenem ,,V* jsou zase oznacCeny hodnoty, které
jsou Cerpany z ucetniho vykazu Vykaz zisku a ztraty. Jednotlivé Cislice, které jsou

ptidélené k témto oznacenim, uvadéji Cislo fadku ptislusného tcetniho vykazu.

Tabulka ¢. 1: Postup vypocétu Kralicekova rychlého testu:

Vlastni kapital R 068
Celkova aktiva R 001

Kvota vlastniho kapitalu

Cizi kapital R 086 - Kratkodoby finan¢ni majetek R 058
Doba splaceni dluhu z CF | Cash flow (VH po zdanéni V 060+ Nakladové uroky V 043
+ Odpisy V 018)

Cash flow (VH po zdanéni V 060+ Nakladové troky V 043
+ Odpisy V 018)

Trzby (Trzby za prodej zbozi V 001+ Trzby za prodej
vlastnich vyrobki a sluzeb V 005 + TrZby z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu V 019 + Trzby z prodeje
cennych papird a podild V 031

Cash flow v % trzeb

VH po zdanéni V 060 + Nakladové uroky V 043 (1- dan.
sazba)

Celkova aktiva R 001
(Zdroj: Zpracovano dle poznatkli zteoretické casti a ucetnich vykazd v souladu
s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., platné k roku 2012)

Rentabilita celkového
kapitalu

Index bonity

DalSim zahrani¢nim bonitnim modelem, ktery byl vybran k aplikaci na vybrany
podnik, byl zvolen Index bonity. Ten se pfevazné pouziva v némecky mluvicich zemi, ale

pro na$ podnik je vhodny také. V tomto modelu se pocitd se 6 ukazateli, kde hlavnim
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problémem byl vypocet celkovych vykonli podniku. Postup vypoctu jednotlivych

ukazateld modelu je zndzornén v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 2: Postup vypoctu Indexu bonity:

X1

X2

X3

X4

X5

X6

Cash flow (VH po zdanéni V 060 + Nakladové uroky V 043 + Odpisy V 018)

Cizi zdroje R 086

Celkova aktiva R 001

Cizi zdroje R 086

Vysledek hospodateni pfed zdanénim V 061

Celkova aktiva R 001

Vysledek hospodateni pfed zdanénim V 061

Celkové vykony (Trzby za prodej zbozi V 001 + Vykony V 004 + Trzby z
prodeje dlouhodobého majetku a materidlu V 019 + Ostatni provozni vynosy V
026 + Ptevod provoznich vynost V 028 + Trzby z prodeje cennych papird a
podiltt V 031 + Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku V 033 + Vynosy z
kratkodobého finan¢niho majetku V 037 + Vynosy z pfecenéni cennych papira a
derivatl V 039 + Vynosové troky V 042 + Ostatni finan¢ni vynosy V 044 +
Ptevod finan¢nich vynost V 046 + Mimotadné vynosy V 053

Zasoby R 032

Celkove vykony (viz. ukazatel X4)

Celkové vykony (viz. ukazatel X4)

Celkova aktiva R 001

(Zdroj: Zpracovano dle poznatkid zteoretické casti a ucetnich vykazd v souladu

s vyhlaskou €. 500/2002 Sb., platné k roku 2012)

Bilan¢ni analyza I.

Dal$im vybranym bonitnim modelem je analyza vytvofena profesorem Douchou

pro podminky Ceské republiky. Tudiz, by mél pro hodnoceni podniku poskytnout

spolehlivé vysledky bez zkresleni. Postup vypoctu Bilan¢ni analyzy I. je uveden v tabulce

¢. 3.
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Tabulka €. 3: Postup vypoctu Bilan¢ni analyzy 1.

S Vlastni kapital R 068
Dlouhodoby majetek R 003
L Kratk. finan¢ni majetek R 058 + Kratk. pohledavky R 048
2,17 * Kratkodobé¢ zavazky R 103 + Kratk. avéry R 117
A Vykony (viz. Index bonity ukazatel X4)
2 * Pasiva celkem R 067

R 8 * EAT (Vysledek hospodateni po zdanéni) V 060

Vlastni kapital R 068

(Zdroj: Zpracovano dle poznatkii zteoretické casti a ucetnich vykazd v souladu
s vyhlaskou €. 500/2002 Sb., platné k roku 2012)

Altmanuav model Z"’- skore

Model Z"" - skore byl vybran jako jeden z klasifika¢nich bankrotnich modelt.

Tento model zroku 1999 byl vytvofen pro klasifikaci nevyrobnich a neamerickych

podniki. Postup pro vypocet modelu je uveden v néasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 4: Postup vypoctu Z'’'- skore

X2 =

X3 =

X4 =

Vlastni kapital R 068 + Rezervy R 087 + Dlouhodobé¢ zavazky R 091 +
Bankovni Gvéry dlouhodobé R 116 - Pohledavky za upsany zakladni kapital
R 002 - Dlouhodoby majetek R 003

Aktiva celkem R 001

Nerozdéleny zisk minulych let R 083 + Rezervni fondy R 079

Aktiva celkem R 001

Vysledek hospodateni pted zdanénim V 061 + Nakladové uroky V 043

Aktiva celkem R 001

Vlastni kapital R 068

Dlouhodobé zavazky R 092 + Kratkodobé zédvazky R 103 + Bankovni Gvéry
a vypomoci R 115

(Zdroj: Zpracovano dle poznatkti zteoretické ¢asti a ucetnich vykazd v souladu
s vyhlagkou & 500/2002 Sb., platné k roku 2012)

13



Upraveny Altmaniiv model pro ¢eské podniky

Tento bankrotni model byl vytvofen pro podniky v podminkach ¢eského prostredi

neobchodovanych na kapitdlovych trzich. Proto byl tento model vybran pro klasifikaci

finan¢ni situace podniku. Tento model ma podobny postup vypoctu jako jiz vySe zminény

7"’ - skore model. Mimo dvou poslednich ukazatelt, jejichz postup vypoctu je znazornény

Vv nésledujici tabulce.

Tabulka €. 5: Postup vypoc¢tu Upraveného Altmanova modelu

Trzby za prodej zbozi V 001 + Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb V
005 + Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu V 019 + Trzby z
prodeje cennych papirt a podili V 031

Aktiva celkem R 001

Zavazky po lhuté splatnosti (byly ziskany z internich zdroji podniku)

Trzby za prodej zbozi V 001 + Vykony V 004 + Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materialu V 019 + Ostatni provozni vynosy V 026 +
Ptevod provoznich vynost V 028 + Trzby z prodeje cennych papirt a podila

V 031 + Vynosy z dlouhodobého finané¢niho majetku V 033 + Vynosy z
kratkodobého finanéniho majetku V 037 + Vynosy z pfecenéni cennych
papirt a derivati V 039 + Vynosové troky V 042 + Ostatni finan¢ni vynosy
V 044 + Pfevod finan¢nich vynost V 046 + Mimotadné vynosy V 053

(Zdroj: Zpracovano dle poznatkii zteoretické casti a ucetnich vykazd v souladu
s vyhlaskou €. 500/2002 Sb., platné k roku 2012)

Taffleriav model

Dal8im vybranym bankrotnim modelem pro hodnoceni finan¢ni situace podniku je

Tafflerd model zroku 1977. Model je mozné pouzit na vSechny odvétvi podniki.

V nasledujici tabulce je uveden vypocet tohoto bankrotniho modelu:

Tabulka €. 6: Postup vypoctu Tafflerova modelu

Vysledek hospodateni pfed zdanénim V 061

Kratkodobé zavazky R 103 + Kratkodobé bank. avéry R 117

Obézna aktiva R 031

Cizi kapital R 086
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Kratkodobé zavazky R 103 + Kratkodobé bank. avéry R 117
Celkova aktiva R 001

Trzby (Trzby za prodej zbozi V 001 + Trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb V 005 + Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu V 019 +
Trzby z prodeje cennych papirt a podili V 031
Celkova aktiva R 001
(Zdroj: Zpracovano dle poznatkil zteoretické casti a ucetnich vykazd v souladu

s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., platné k roku 2012)

Springate model

Model z roku 1978 od kanadského ekonoma Gordona L. V. Springate byl vybran

jako dalsi bankrotni model pro klasifikaci vybraného podniku.

Tabulka €. 7: Postup vypoctu Springate modelu

Vlastni kapital R 068 + Rezervy R 087 + Dlouhodobé zavazky R 092 +
A Bankovni Givéry dlouhodobé R 116 - Pohledavky za upsany zékladni kapital
R 002 - Dlouhodoby majetek R 003

Celkova aktiva R 001

Vysledek hospodateni pted zdanénim V 061 + Nakladové troky V 043

Celkova aktiva R 001
c Vysledek hospodateni pred zdanénim V 061
Kratkodobe zavazky R 103 + Kratkodobé bank. avéry R 117
Trzby (Trzby za prodej zbozi V 001 + Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a
D sluzeb V 005 + Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu V 019 +

Trzby z prodeje cennych papirti a podiltt V 031
Celkova aktiva R 001

(Zdroj: Zpracovano dle poznatkii zteoretické casti a ucetnich vykazd v souladu

s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., platné k roku 2012)

Indexy IN

Jako posledni z modeli byly vybrany Indexy IN95, IN99, INO1 a INOS. Pfi vypoctu
nejstarSiho indexu IN95 byly vybrany vahy urc¢ené pro podniky s obchodovanim a opravou

motorovych vozidel.
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Tabulka €. 8: Postup vypoctu Indexi IN

Celkova aktiva R 001

Cizi kapital R 086

Vysledek hospodateni pfed zdanénim V 061 + Nakladové troky V 043

Nakladové uroky V 043

Vysledek hospodateni pred zdanénim V 061 + Nakladové uroky V 043

Celkova aktiva R 001

Trzby za prodej zbozi V 001 + Vykony V 004 + Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu V 019 + Ostatni provozni vynosy V 026 +
Ptevod provoznich vynost V 028 + Trzby z prodeje cennych papirt a podila

V 031 + Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku V 033 + Vynosy z
kratkodobého finan¢niho majetku V 037 + Vynosy z piecenéni cennych
papirt a derivati V 039 + Vynosové uroky V 042 + Ostatni financni vynosy
V 044 + Ptevod finanénich vynost V 046 + Mimotadné vynosy V 053

Celkova aktiva R 001

Obézna aktiva R 031 — Dlouhodobé pohledavky R039

Kratkodobé zavazky R 103 + Kratkodobé bank. uvéry R 117

Zavazky po lhite splatnosti (byly ziskany ve vnitropodnikové analytické
= evidenci podniku)

Vynosy (viz. ukazatel D)

(Zdroj: Zpracovano dle poznatkii zteoretické casti a ucetnich vykazd v souladu
s vyhlaskou €. 500/2002 Sb., platné k roku 2012)
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3 Teoreticka cast

3.1 Uvod do problematiky bonitnich a bankrotnich modeli

Dulezitym ukolem spravné a divéryhodné analyzy podniku je nejen analyza
minulosti, ale i predpovidani budoucnosti podniku. V tomto piipadé klasicka financni
analyza, kterd vyuzivad pomérové ukazatele nebo jejich skupiny, nepatii mezi pfilis vhodné
ptistupy. Pravé tyto skupiny ukazateli dostatecné nezachycuji vSechny aspekty pro
diagnostiku finan¢niho zdravi podniku, a velky pocet jednotlivych ukazateld, pak celkové
hodnoceni spiSe komplikuje. Nasledn¢ byla provedena fada studii se snahou nalézt
ukazatel, ktery by soustiedil vSechny slabé a silné stranky podniku a poukazoval by na
schopnost ¢i neschopnost podniku, aby zabranil upadku. V soucasné dob¢ jiz existuji
ukazatelé, které¢ identifikuji finan¢ni zdravi nejen z pohledu minulého a soucasného
vyvoje, ale pfedevS§im se koncentruji na budouci vyvoj podniku. Tyto ukazatelé¢ jsou
soustfed’ovany do jednoho koeficientu nebo indexu a jedna se o predikéni modely neboli
systémy vc€asného varovani. Do téchto modelti se tadi bonitni a bankrotni modely.

(Mrkvicka, Kolat 2006)
3. 1. 1 Vymezeni bonitnich a bankrotnich modelu

Bonitni a bankrotni modely patii do skupiny ucelové vybranych ukazatela, které
jsou sestavené na bazi komparativné - analytickych nebo matematicko - statistickych
metod. Jejich cilem je sestaveni takovych vybér ukazatelll, které by dokazaly kvalitné

diagnostikovat finan¢ni situaci podniku ¢i predikovat jeho krizovy vyvoj.

Bankrotni modely informuji o tom, zda je v dohledné dobé podnik ohrozen
bankrotem. Vychazi se z toho, ze kazdy podnik, ktery je ohrozen bankrotem, uz urcity ¢as
vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot typické. Mezi ty nejCastéjsi se fadi napiiklad

rrrrr

vlozeného kapitalu.

Bonitni modely se zakladaji na diagnostice finan¢niho zdravi podniku, tedy jejich

cilem je stanoveni, zda se podnik fadi mezi dobré ¢i Spatné firmy. (Rackova, 2010)
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Bonitni a bankrotni modely pracuji bud’ pouze s finan¢nimi ukazateli, nebo mohou
pracovat i s nefinan¢nimi ukazateli. Tato diplomova prace bude pracovat s modely, které

jsou zaloZeny pouze na finan¢nich ukazatelich.
3. 1.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pro vypocet bonitnich a bankrotnich modeli se pouzivaji informace z Gcetnich
vykazli — rozvahy, vykazu zisku a ztraty a ptehledu o penéznich tocich. Pro tspéSnost
spravného vypoctu modell, tedy 1 pro UspéSnost celkové financni analyzy podniku, je
podminka vychazet z kvalitnich a komplexnich vstupnich informaci. Informace mohou mit

interni nebo externi charakter.

Interni informace jsou takova data, ktera se dotykaji analyzovaného podniku a vétSina

zZ nich nejsou vetejné dostupna.

Externi informace jsou zase vetejn¢ dostupné a bézné se vyuzivaji ke zpracovani zékladni
finan¢ni analyzy. Vefejn¢ dostupné informace jsou naptiklad data zucetni zavérky.

(Rackova, 2010)
V Ceské republice se pracuje s nasledujicimi typy uéetnich zavérek:
Radna uéetni zavérka

Je nejcastéjsim typem ucetni zavérky, ktera se sestavuje K poslednimu dni bézného
ucetniho obdobi a je vyuZivana jako zaklad pro vypocet dané z piijmu za piislusny rok.
Casto se oznaduje za kone¢nou uéetni zavérku.
Mimoradna ucetni zavérka

Mimofadna ucetni zavérka je také konecnou ucetni zavérkou a je sestavovana
Vv ptipadech, kdy to vyZzaduji okolnosti, napiiklad kdyZ podnik vstoupi do likvidace nebo
konkurzu. (Kislingerova, 2004)
Mezitimni ucetni zavérka

Mezitimni ucetni zavérka je ,.sestavovana v priibéhu ucetniho obdobi i k jinéemu
okamZiku nez ke konci rozvahového dne.“ Diivodem, pro€ je tato zavérka sestavovana, je

naptiklad pfeména spolecnosti. (Rynes, 2013, s. 46)
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Vyrocni zprava

Vyro¢ni zpradva patifi mezi informacni zdroje slouzici ke zpracovéani finan¢ni
analyzy stejné jako ucetni zavérky. Je sestavovana jednotkami podléhajici auditu, jelikoz

jsou dilezitymi informacemi pro analytiky a investory. (Kislingerova, 2004)
Ucetni vykazy
Ugetni vykazy jsou dileZitou soudasti tietnich zavérek.
a) Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem zachycujici stav majetku a zdroje jeho financovani.

Sestavuje se k poslednimu dni kazdého roku.

Tabulka €. 9: Struktura rozvahy

[ ROZVAHA ]

Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)
e N
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Cizi kapital (dluhy)
Investi¢ni < . > Finanéni
rozhodnuti Obézna aktiva Kratkodobé zavazky rozhodnuti
L z obchodniho styku )

(Zdroj: Kislingerova, 2004, s. 52)
b) Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty ,je pisemny prehled o vynosech, ndkladech a vysledku
hospodareni za urcité obdobi.* Hlavnim cilem tohoto vykazu je poskytovani informaci o

vysledcich prace, kterych podnik béhem urcitého obdobi dosahl.

Ve finan¢ni analyze existuji rizné formy zisku:
~EAT (Earnings after Taxes) = zisk po zdanéni

EBT (Earnings before Taxes) = zisk pred zdanénim
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EBIT (Earnings before Interest and Taxes) = EBT navyseny o ndkladové uroky

EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciations and Amortization Charges) =
EBIT navyseny o odpisy.© (Kislingerova, 2004, s. 67-68)

€) Vykaz cash flow

»Vykaz cash flow je definovan jako skutecny pohyb (tok) penéznich prostredkii podniku
za urcité obdobi v souvislosti s jeho cinnosti.* Zakladem vykazu cash flow jsou pfijmy a
vydaje, kde podkladem pro jeho sledovani je rozvaha, ve které se vyskytuje jak vysledek
hospodareni, tak i stav pené¢znich prostiedkl. Ptijmy zde zastupuji kladnou tokovou
veli¢inu a vydaje pak veli¢inu zapornou, jejimz rozdilem je cash flow. Vykaz cash flow je
sestavovan ve tfech souvislych strukturdch — provozni Cinnosti, investi¢ni €innosti a

¢innosti finanéni. (Sedlacek, 2003, s. 47-49)
d) Priloha ticetni zavérky

Poskytuje dopliujici informace k rozvaze a vykazu ziskil a ztrat. Pii jeji sestaveni je
podstatné, aby ucetni zaznamy byly spolehlivé, neutralni a srozumitelné. Informace

z ptilohy jsou pievazné vyuzivané externimi uzivateli. (Kislingerova, 2004)
3. 1. 3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Jak bylo jiz vySe zminéno, bonitni a bankrotni modely jsou nedilnou soucasti
finan¢ni analyzy. Informace, které se touto analyzou ziskaji, jsou pfedmétem z4jmu mnoha

subjektl, které piichdzeji do kontaktu s danym podnikem. (Synek, 2009)
Investori

Investor je pro podnik poskytovatelem kapitalu, ktery sleduje informace o finan¢ni
vykonnosti podniku pfedevSim pii rozhodovéani o ptipadné investici do podniku. Jeho
pozornost je dale soustfedéna na miru rizika, na vynos spojeny s vloZzenym kapitadlem a

také jak podnik vynaklada se zdroji, které mu poskytl.
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Banky a ostatni véritelé

Vetitelé sleduji informace z finanéni analyzy ptedev$im pro zjisténi finanéni situace

potenciondlniho ¢i jiz existujictho dluznika. Na zaklad¢ ziskanych informaci se dale

rozhoduji, zda danému podniku uvér poskytnout, v jaké vysi a za jakych podminek.
Stat a jeho organy

Stat svoji pozornost zamétuje predevsim na spravnost dat, které podnik vykazuje.
Statni orgadny potom nasledné¢ pouzivaji informace o podnicich pro rizna Setfeni
statistickych ufadu a pro rozhodovani pii pferozdélovani finanénich podpor, jako naptiklad

dotaci, subvenci, apod.
Obchodni partneri

Dodavatelé predevSim sleduji schopnost podniku dostat svych zavazki, tedy
Z pohledu dodavatele platit faktury. Dale je pro né dulezita dobréd solventnost podniku a

mira zadluZzenosti.

Odbératele se také zajimaji o dobrou finan¢ni stranku dodavatelského podniku,

ktery by mél zajiStovat jejich bezproblémovou vyrobu.
Manazefi

ManaZetfi se na zakladé¢ vysledkli z finan¢nich analyz rozhoduji pfi financnim
fizeni podniku. Jako interni uzivatelé maji dobry pfistup k informacim, které nebyvaji
vefejn¢ dostupné. D& se konstatovat, Ze manaZefi znaji skuteCnou financni

situaci spole¢nosti, kterou dale vyuzivaji ke své kazdodenni praci.
Zaméstnanci

Zaméstnance piedev§im zajima jistota zaméstnani, a tedy maji také zdjem o to, aby

podnik, ve kterém pracuji, prosperoval a byl finan¢né stabilni. (Kislingerova, 2004)
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4 Bonitni modely

Jednd se o modely, které jsou zaloZzeny zejména na teoretickych poznatcich.
Umoznuji posoudit pozici firmy v souboru podobnych podnikii daného trhu. Jedna se o
diagnostické modely, které maji schopnost ohodnotit zkoumany objekt vétSinou jednim
syntetickym ukazatelem. Jsou zavislé na mnozstvi dat nutnych k porovnani v daném oboru
a segmentu trhu. Pro konstrukci modelu je potieba stanovit rozsah a obsah ukazateld,
vybérovy soubor analyzovanych podnikt a zvolit pfisluSnou analytickou metodu. Pfevazné

se pouzivaji komparativné-analytické a matematické-statistické metody. (Sedlacek, 2001)

4.1 Zahrani¢ni bonitni modely

4. 1. 1 Kralickiiv rychly test

Rychly test patfi mezi bonitni modely a byl navrhnut rakouskym profesorem
Peterem Kralickem v roce 1990. Umoziuje poskytnout rychlou moznost s velmi dobrou
vypovidajici schopnosti ohodnotit analyzovany podnik. Byl zkonstruovén za pouZiti
ukazateld, které nepodléhaji rusivym vliviim a reprezentuji vyCerpavajicim zptisobem cely
informacni potencial rozvahy a vykazu ziskil a ztrat. Proto byl z kazdé ze ctyt zakladnich

oblasti analyzy vybran jeden ukazatel, kterym by byla zaji§téna vyrovnand analyza.
(Kralicek, 1993)

Rychly test pracuje s nasledujicimi ukazateli, o kterych se ve své odborné literatuie

zminuji autofi Kislingerova, Sedlacek nebo Ruckova.

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitilu = -
p celkovi aktiva

Kvoéta vlastniho kapitalu vypovida o kapitalové sile podniku a podava informace o
tom, jestli existuje ¢i neexistuje velké mnozstvi dluhli v penéZnich jednotkdch nebo
v procentech celkovych aktiv. Ukazatel dale podava informace o schopnosti podniku

pokryt své potieby vlastnimi zdroji.

cizi kapitil — kratkodoby finacéni majetek

Doba splaceni dluhu z CF =
cash flow
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Ukazatel ,,doba splaceni dluhu z CF* vyjadiuje, za jak dlouho je podnik schopen
splatit své zavazky. Spolecné s kvdtou vlastniho kapitdlu charakterizuje finan¢ni stabilitu

podniku a jeho reciprocni hodnota informuje o solventnosti daného podniku. (Kralicek,

1993)

V rlznych pramenech v$ak autofi pracuji s mirn€ rozdilnymi podobami cash flow.
Napriklad Sedlacek, zde doporucuje pouzit tzv. bilancni cash flow, pficemz dojde

k porovnani dvou stavovych ukazateli. (Sedlacek,2011)

cash flow
Cash flow v % trzebh = ———
trzhy

VH po zdanéni + aroky (1 — dad.sazba)

Rentabilita celkového kapitilu = -
celkovi aktiva

Tyto posledni dvé rovnice - Cash flow v procentech trzeb a ukazatel ROA,

analyzuji vynosovou situaci zkoumané firmy. (Sedlacek, 2011)

Bonita se potom stanovi tak, ze kazdy ukazatel se podle dosazeného vysledku

nejprve ohodnoti podle nasledujici tabulky:

Tabulka ¢. 10: Stupnice hodnoceni ukazateli

Ukazatel Vyborny XSLT; Dobry Spatny igsl:)ligzzl:i
1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho | 50, > 20% >10 % >0% | Negativni
kapitalu
Doba splaceni dluhu | < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CF v % trzeb > 10% > 8% > 5% > 0% Negativni
ROA > 15% >12% > 8% > 0% Negativni

(Zdroj: Sedlacek, 2011, str. 107)

Vysledna zndmka se posléze ur¢i jako jednoduchy aritmeticky primér znamek

ziskanych za jednotlivé ukazatele. (Kralicek, 1993)

Mezi hlavni pfednosti tohoto testu patii piedev§im jeho rychlost a jednoduchost. Je

mozZné ho pouZzit pro vSechny odvétvi, kromé financnich podnikd. V soucasné dobé je
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dostupny 1 v elektronické podobé na webovych strankach profesora Kraliceka, kde po

vypln&ni hodnot do formulafe se ziska hodnoceni bonity podniku dle Rychlého testu.

4. 1.2 Tamariho model

Model byl sestaven bankovnim ufednikem v 60. letech Meirem Tamarim. Na
zaklad¢ svych vlastnich zkuSenosti doSel k zavéru, Ze financni situaci lze predvidat na
zakladé¢ nésledujicich Sesti ukazatelt: (Vochozka, 2011)

T1 = vlastni kapitdl / cizi kapital

T2 = EAT / celkova aktiva

T3 = béZna likvidita (current ratio)

T4 = vyrobni spotieba / priimérny stav nedokoncené vyroby
T5 = triby / priomérny stav pohleddvek

T6 = vyrobni spotieba / pracovni capital

Pro prosperitu podniku povazuje Tamari finan¢ni samostatnost (T1), vysledek
hospodatfeni a vazanost vlastniho kapitalu (T2). Na dalsi uroven polozil ukazatel bézné

likvidity (T3) a bodové nejméné ukazatele (T4-T6).
Vyhodnoceni téchto ukazateld potvrzuje nasledujici bodova stupnice:

Tabulka ¢. 11: Bodova stupnice podle Tamariho

Ukazatel Interval hodnot Body
0,51 a vice 25
0,41-05 20
T 0,31-04 15
0,21-0,3 10
0,11-0,2
0,10 a mén¢
Vé&tsi nez horni kvartil a 5 poslednich let kladny zisk 25
Tz V¢étsi nez medidn a 5 poslednich let kladny zisk 20
5 poslednich let kladny zisk 15

! http://www. kralicek.at/index.php?gr=-1

24


http://www.kralicek.at/index.php?gr=-1

V¢étsi nez horni kvartil 10
T, Vétsi neZz median
Jinak
2,01 a vice 20
151-2,0 15
T3 1,11-15 10
051-11 5
0,5 améné 0
Horni kvartil a vice 10
Median az horni kvartil
Te Dolni kvartil az median
Dolni kvartil a mén¢
Horni kvartil a vice 10
Te Median az horni kvartil
Dolni kvartil az median 3
Dolni kvartil a méné 0
Horni kvartil a vice 10
Te Medi’én az 1.10rni lfoilrtil 6
Dolni kvartil a méné 3
Dolni kvartil a méné 0

Horni kvartil, dolni kvartil a median byly vypoc€itany z ukazatelti vSech podniki,

které byly zahrnuty do vybérového souboru a jsou srovnatelné z hlediska odvétvi a

velikosti. (Sedlacek, 2001)

Celkovy model se vypocitéd jako soucet ziskanych bodt, kde maximum dosazenych
bodii je 100. Cim vétsi je hodnota modelu, tim je vétsi bonita podniku. Podniky, které
dosahly vice nez 60 bodi, jsou hodnoceny jako bonitni podniky a jejich pravdépodobnost
bankrotu je nizka. Naopak podniky, které¢ dosahuji pod 30 bodii celkového hodnoceni, maji
pravdépodobnost bankrotu vysokou. Podniky, které nelze vyhodnotit ani jako bonitni, ani
jako bankrotni, se nachazeni v tzv. ,,Sedé¢ zoné.“ O podniku, ktery se v této z6né nachézi

nelze jednoznacné fict, Ze je bonitni, ale také neni pfimo ohrozen bankrotem. (Vochozka,

2011)
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Hlavni vyhoda tohoto modelu spocita v tom, ze model vznikl na zéklad¢ realného
rozlozeni hodnot ve vybérové skupiné podnikil, kde byly vyuzity statistické metody. Lze
ho tedy vyuzit pro jakykoliv obor podnikani. Nevyhodou tohoto modelu je velka narocnost
na vstupni data. Proto, aby byla zjiS§téna finan¢ni uroven podniku, je potieba disponovat

statistickymi informacemi ze souboru analyzovanych podnikt. (DluhoSova, 2006)

Tamari nakonec zpétn¢ pouzil model na 130 primyslovych podniki a jejich

vysledky interpretoval do nasledujici tabulky.

Tabulka €. 12: Tamariho rizikovy index

Pocet Pocet podnikii v r. 1960 s poctem bodii - rizikovy
Index podniku v index
r. Vysoky Stfedni Nizky Konec
Vysoky 59 45 (76%) 12 21)% — 2 (3)%
Stiedni 50 16 (32%) 25 (50)% 6 (12)% 3(6)%
Nizky 21 2 (10%) 3(14)% 5 (24)% 11 (52)%
Konec 130 63 40 11 16

(Zdroj: Sedlacek, 2001, str. 109)

Z tabulky vyplyva pomérné dobra uspésnost modelu. Z podniki, které v roce 1958
dostaly vysoké hodnoceni, si jej tii ¢tvrtiny udrzely 1 v roce 1960, a pouhé dva vysoce
hodnocené podniky ukoncily c¢innost. Naopak z21 podnikli s nizkym hodnocenim
dosazenym v roce 1958 do dvou let ukoncila ¢innost vice nez polovina, Ctvrtina pak

dostala opét nizké hodnoceni a jen 25% se dokazalo zlepSit na stiedni ¢i vysoké hodnoceni.

Podle Sedlacka mize byt Tamariho model univerzalnim nastrojem pro kterykoliv
obor nebo skupinu firem, 1 kdyz byl zkonstruovan uz v Sedesatych letech, diky tomu, ze ve

svém hodnoceni vychdzi ze skute¢ného rozlozeni hodnot ukazatelti v hodnotici skupiné.
(Sedléacek, 2011)

4. 1. 3 Index bonity

Index bonity se zaklada na multivariacni diskriminacni analyze podle zjednodusené

metody. Vyuziva se prevazné v némecky mluvicich zemich. (Sedlacek, 2011)
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Pracuje s nasledujicimi $esti ukazateli:

X1 = cash flow / cizi zdroje

Xo = celkova aktiva / cizi zdroje

X3 = zisk pred zdanénim / celkova aktiva

Xy = zisk pred zdanénim / celkové vykony

Xs = zdsoby / celkové vykony

Xe = celkové vykony / celkova aktiva

Index bonity pak mizeme vypocitat z rovnice:

Bi=15*Xil+0,08* Xi2 + 10 * Xi3+ 5 * Xi4 + 0,3 * Xi5 + 0,1 * Xi6

Cim je hodnota Bi vétsi, tim je finanéné - ekonomicka situace analyzovaného

podniku lepsi. (Griinwald, Holeckova, 2007)

Ptesnéjsi zavéry o finanéni situaci podniku lze stanovit na zékladé nasledujici hodnotici

stupnice:
Tabulka €. 13: Hodnotici stupnice indexu bonity:
Extrémné Velmi Spatnd Urcite Dobra Velmi Extrémné
Spatnd Spatnd problémy dobra dobra
| | | | | | |
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

(Zdroj: Sedlacek, 2011, str. 109)
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4.2 Tuzemské bonitni modely

4. 2. 1 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Cesky finan¢ni analytik Rudolf Doucha vytvotil v 90. letech systém pro hodnoceni
podnikil, nazvany bilanéni analyza. Ta byla sestavena pro podminky Ceské republiky,
takze se predpoklada, ze bude zdrojem spolehlivych vysledkl. Existuji tii typy bilan¢nich
analyz. Jednd se o soustavy ukazatelii sestavené tak, aby bylo mozné provést analyzu
Vv jakémkoliv podniku bez ohledu na jeho velikost. Soustavy umoziiuji ovéfit rychlym

testem fungovani podniku. (Doucha, 1996)
Bilan¢ni analyza 1.

Tato analyza se skladd ze ¢tyt zakladnich oblasti a jednoho celkového ukazatele.
Jedna o nejjednodussi ze tii variant analyz. Slouzi ke snadnému a rychlému ohodnoceni

podniku, ale neni vhodna jako podklad pro zasadni rozhodovani.

Vlastni kapital
Oblast stability S=  Stila aktiva

Finantni majetek - pohledavky
2,17 = kratkodohé dluhy

Oblast likvidity L =

Vvkony

Oblast aktivity A = 2 = pasiva celkem

8= EAT

Oblast rentability R = Viastni kapital

Celkovy ukazatel se za cely systém vypocita nasledujicim zptisobem:

(2«5 +4+«L+1=A+5+R
Celkovy ukazatel C = 12

Pokud hodnota dosahne nad 1, je systém povazovan za dobry. Hodnoty mezi 0,5 a
1 se povazuji za inosné a pod 0,5 za Spatné. Tato analyza poskytuje sice rychly, ale pouze
orientacni pohled na finan¢ni uroven podniku. Neni tedy vhodna pro zasadni rozhodnuti o

jeho budoucim vyvoji. (Doucha, 1996)
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Bila¢ni analyza II.

Tato analyza hodnoti podnik ve ¢tyfech zakladnich proudech — likvidity, rentability
a aktivity a nasledné jejim souhrnnym ukazatelem. Na rozdil od prvni Douchovy analyzy
obsahuje kazdd skupina tfi az pét ukazatell, kde jejich vazeny primér je nasledné
vyslednym ukazatelem. Kazdy z ukazatelti je konstruovan tak, ze pokud roste hodnota,
prezentuji zlepSujici situaci podniku. Tato jednoducha analyza umoznuje Siroké vyuziti
tém, ktefi disponuji zavérkami analyzované¢ho podniku a zéaroven je také zdrojem
seridoznich informaci. Bonita analyzovaného podniku se zjisti podle nasledujicich

ukazatelu:

Ukazatele stability:

vilastni kapital vilastni kapital

S, = stala aktiva Sy= stala aktiva * 2
vilastni kapitial celkova aktiva

S;= cizizdroje S, = kratkodobé dluhy + 5

celkovi aktiva
Ss= zisoby +15

(251 +52 +53+542=+55)
Celkovy ukazatel stability: S = 7

Celkovy ukazatel stability pro podniky s nizkymi zasobami (nepo¢ita se ukazatel Ss)

(251 +52 +53 +54)
Sx= 5

Ukazatele likvidity:

2 « finaneni majetek Financni majetek - pohledavky

L,= kritkodobé dluhy L,= Kriatkodobé dluhy /2,17

obeinaaktiva pracovni kapital

L, = kratkodobé dluhy /2,5 L, = pasiva celkem *333

Celkovy ukazatel likvidity: L= ([5 *L1 + 8 = L2 + 2 + L3 + L4)/16

29



Ukazatele aktivity:

trzby celkem = % trzby celkem = %

A, = pasiva A, = vlastni kapital

4 = pridand hodnota

As = triby celkem

(A1 + A2 + A3)
Celkovy ukazatel aktivity: A = 3

Ukazatele rentability:

10 =« EAT 8+EAT
R, = ptidana hodnota R, = vlastni kapital
20«EAT 40 =« EAT
R; = pasiva celkem R, = (trzby + vikony)

1.33 = proveozni VH
Rs= (provozni VH + finanéni VH + mimoetadny VH)

(3+R1+7+«R2+4+R3+2 R4+ R5)
Celkovy ukazatel rentability: R = 17

2+5+4=L+1+A+5=R)
Celkovy ukazatel: C = 12

Vysledky se interpretuji obdobné jako u prvni bilan¢ni analyzy. Pokud hodnota
dosahuje nad 1, je podnik oznacen za bonitni. V piipad¢, Ze hodnota je pod 0,5 — analyza
signalizuje urCité problémy a jestlize hodnoty dosahuji zdpornych hodnot, podnik se

vyskytuje v alarmujici situaci.

Bilan¢ni analyza II. je nejpouzivanéjsi analyzou z Douchovych soustav. Mezi jeji
pfednosti patii jednoduchy a rychly vypocet. Pokud se pouzivaji pravdivé a uplné

informace, 1ze touto analyzou ziskat objektivni hodnoceni. (Doucha, 1996)
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Bilan¢ni analyza I11.

Tato analyza je nadstavbou piedchozi analyzy. Je sestrojena na stejném principu,
ale zahrnuje vétsi mnozstvi ukazatelll, a tak mize byt zdrojem objektivnéjSich vysledki
ohledn¢ financ¢ni situace podniku. Tato posledni analyza obsahuje i zjednoduseny vykaz
cash flow, tak lze ziskat casteCné zpétny pohled na vyvoj podniku a odkryt dulezité

mezniky, které situaci podniku ovlivnily.

Podkladem pro bilan¢ni analyzu Ill. jsou kvartalni vysledky dvou poslednich let,
V nejlepsim piipadé péti let. Finan¢ni analytik, ktery vyuziva k hodnoceni podniku tuto
analyzu, by mél dohlizet na seri6znost podkladl, jelikoz je na nich zavisla i1 kvalita

vysledku celé analyzy. (Doucha, 1996)

4. 2. 2 Griinwalduv index bonity

Model byl zalozen doc. Rolfem Griinwaldem. Pro jeho sestaveni bylo vyuzito nejen
teoretickych poznatkl,, ale také zkuSenosti z financ¢nich analyz ceskych podnikt.
Griinwaldiv index bonity je zaloZen na Sesti pomérovych ukazatelich pokryvajicich tfi
oblasti — rentabilitu, likviditu a finanéni stabilitu. Jednotlivé ukazatele jsou vztazeny K tzv.
piijatelné hodnoté, a vysledkem jsou pak body ptfid€len¢ kazdému ukazateli. (Griinwald,
2001)

Rentabilita
ROA = zisk pred uroky a zdanénim / aktiva

Vyhovujici hodnota tohoto ukazatele vychazi z potieby na pozitivni plisobeni
finan¢ni paky, kterd ma kladny vliv pouze v ptipad¢ vyssi rentability aktiv oproti primérné
urokové mife, kterd je placena za pouZiti cizich zdroji. Pfijatelnou hodnotou je primérna

urokova mira z pfijatych uvéra # (v %)
ROE = zisk po zdanéni / vlastni kapital

Ptijatelna hodnota se vypocita jako primérna zdanéna urokova mira z pfijatelnych

uvéra podle vzorce # (1 —d)
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Likvidita
Provozni pohotova likvidita = (krdtkodobé pohledavky + krdatkodoby financéni

majetek) / krdtkodobé zavazky)

Pro vyhodnoceni tohoto ukazatele neni pouzita bézna likvidita. Diivodem je, Ze
bézna likvidita v sobé zahrnuje i zasoby, které jsou do zna¢né miry ovlivnény oborem
podnikani, coz rozporuje s timto modelem, ktery méa byt univerzalni pro vSechny typy
podnikl. Jmenovatel nezahrnuje kratkodobé uvéry, protoze Griinwald zastava nazor, ze
Ceské podniky vyuzivaji tyto uvéry i k financovani dlouhodobého majetku. Ptijatelna

hodnota | by méla byt vétsi nez 1

Kryti zdasob pracovnim kapitilem = (obéina aktiva — krdtkodobé zavazky —

kratkodobé bankovni uvéry) / zasoby

Dlouhodoby kapital by mél byt pokryt trvale se obracejicimi zasobami. Pracovni
kapital se vyjadii jako rozdil mezi obéznymi aktivy a souctem kratkodobych zévazki

s kratkodobymi Gvéry. Pijatelnd hodnota z by méla byt mensi nezZ 1.
Financ¢ni stabilita
Doba splaceni dluhu = cizi kapital / (EAT + odpisy)

Hodnota tohoto ukazatele sdéluje, jak dlouho by trvalo podniku, neZ by splatil

vSechny své zavazky. Pfijatelnd hodnota s by méla byt delsi nez 1 rok.
Urokové kryti = EBIT / tiroky
Ptijatelna hodnota k by méla byt vétsi nez 2,5 krat.
Vysledné bodové ohodnoceni se uréi z rovnice:
GIB=1/6 [ROE /i (I -d) + ROA /4 +PPL/1+KZPK/z+DSD/s+ UK/K]
Hodnoceni finan¢niho zdravi podniku se provede podle nasledujici tabulky:

Tabulka €. 14: Hodnoceni Griinwaldova indexu bonity:

Pokud GIB > 2,0 a vSechny pomérové ukazatele > 1 bod pevné zdravi
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1,0 < GIB < 1,9 a ukazatele PPL a UK dosahuji hodnoty > 1 bod dobré zdravi

0,5 < GIB < 0,9 a ukazatel PPL dosahuje hodnoty > 1 bod slabsi zdravi

GIB<0,5 churaveéni

(Zdroj: Griinwald, 2001, str. 16 a 41)

Bodové hodnoceni kazdého z ukazatell je limitovano maximalnim poc¢tem 3 bodd.
To by mélo zamezit, aby jeden extrémné pfiznivé hodnoceny ukazatel zastinil
nedostate¢nost druhého ukazatele. Pokud by néjaky ukazatel nabyval zaporné hodnoty,
pfidéli se mu nulovd hodnota a celkova hodnota GIB nemlze byt niz§i neZ nula.

(Griinwald, 2001)

Celkova hodnota GIB se vypocita jako primér bodii jednotlivych ukazatelt. Pokud
je vysledna hodnota alesponi 1 nebo vice, jedna se o uspokojivou finanéni situaci podniku.
Pokud je ale celkova hodnota mén¢€ nez 1, jedna se podnik, ktery je ohrozen finan¢nimi
problémy. Hlavni vyhodou tohoto indexu je moZnost si zvolit pfijatelné hodnoty dle
vnimani rizik uzivatelem, které prameni z aktualniho trzniho a pravniho prostredi.

(Sedlacek, 2011)
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5 Bankrotni modely

Tyto modely maji za ukol identifikovat, zda firm¢ hrozi v blizké budoucnosti
bankrot. Prvni finanéni analytik, ktery pouzil pomérové finan¢ni ukazatele v souvislosti
s progndézovanim bankrotli, byl W.H. Beaver. Zabyval se problémy firem splatit finan¢ni
zavazky. Vytvoril databazi, kterou pouzil k otestovani statistické spolehlivosti 30
finan¢nich pomérovych ukazateld. Nasledné porovnal primérnou hodnotu téchto ukazatell
u firem, které nemély financni problémy s hodnotami ukazatell, které pozdé&ji

zbankrotovaly. (Bléha, Jindfichovska, 2006)

5.1 Zahrani¢ni bankrotni modely

5.1.1 W. H. Beaver model

W. H. Beaver byl jednim z prvnich ekonomi, ktefi se zabyvali hodnocenim
finan¢ni vykonnosti podniku. Ve své praci, Financial Ratios as Prediction of Failure,
z roku 1966 pozoroval vyvoj poméerovych ukazatel v Case, porovnaval primérné hodnoty
vybranych finan¢nich ukazateli u prosperujicich podnikti a u téch, které se dostaly do
potizi. Pro svoji analyzu hodnotil 79 americkych podniki, které zbankrotovaly a podniky,
které naopak prosperovaly. Ke kazdému podniku, ktery zbankrotoval, byl pfifazeny
prosperujici podnik se stejnym odvétvim a velikosti. Mezi ty problémové byly zatazeny
takové  podniky, kter¢  mezi léty 1954 a 1964 ohlasily  upadek,
nedodrzely z&dvazky vyplyvajici z emitovanych obligaci, nevyplatily prioritni dividendy

nebo precerpaly bankovni konto.

Posléze vycislil 30 rtiznych pomérovych ukazatelli, které potom rozdélil do 6

vvvvvv

zéanik podniku. (Beaver, 1966)

SKUPINA 1 (Ukazatele Cash flow) SKUPINA 2 (Ukazatele ¢istého zisku)
Cash flow / Trzby Cisty zisk / Triby

Cash flow / Celkova aktiva Cisty zisk / Celkovd aktiva

Cash flow / Cisté jméni Cisty zisk /Cisté jméni
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Cash flow / Celkovy dluh Cisty zisk / Celkové dluhy

SKUPINA 3 (Ukazatele zadluZeni — celkova aktiva)
o Béiné zavazky / Celkova aktiva
o Dlouhodobé zdvazky / Celkova aktiva
o Bé&iné a dlouhodobé zavazky / Celkova aktiva

o Béiné a dlouhodobé zavazky a preferencni akcie / Celkova aktiva

SKUPINA 4 (Ukazatele platebnich prostiedkii — celkova aktiva)
e Penize / Celkova aktiva
e Rychla aktiva / Celkova aktiva
e BéZnd aktiva / Celkova aktiva

e  Pracovni capital /Celkova aktiva

SKUPINA 5 (Ukazatele platebnich prostiedkii na béZzné zadluZeni)
o Penize / BéZné zavazky
e Rychla aktiva / Béina zavazky

e BéZna likvidita
SKUPINA 6 (Ukazatele obratu)

o Penize/Triby

e Pohledavky / Triby

e Zasoby /Triby

e Rychla aktiva / Triby

e Bé&ina aktiva / Triby

e  Pracovni capital /TrZby

e Cisty kapitdl / Trby

o Celkova aktiva / Triby

o Interval penéz (penize / fondové vydaje na provoz)

e Obranny interval (obrannd aktiva / fondové vydaje na provoz)
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e Bezuvérovy interval (Obranna aktiva — bézné zdavazky) / fondové vydaje na

provoz?

Statisticky vyznamny rozdil Beaver zjistil mezi ukazateli:
e Cash flow / Cizi kapitdl
e Cisty zisk / Celkovd aktiva
o Cizi kapital / Celkova aktiva
e Cisty pracovni kapitdl / Celkovd aktiva
e Current ratio (likvidita I11. stupné)

e No credit interval (rychle likvidni prostiedky minus celkové kratkodobé dluhy
(Sedlacek, 2001)

Beaver touto analyzou dokazal existenci rozdili mezi prosperujicimi a problémovymi

podniky, u kterych vSak neni mozné urcit, jak velké tyto rozdily jsou.

Pro dalsi postup byl pouzit dichotomicky klasifikacni test, ve kterém byla pro kazdy

ukazatel nalezena hodnota tohoto ukazatele. Nejmensi pocéet problémovych podniki, které

GROUP 2 (Net — income ratios)
Net income to sales

Net income to total assets

Net income to net worth

Net income to total debt

2 GROUP 1 (Cash — flow ratios)
Cash flow to sales
Cash flow to assets
Cash flow to net worth
Cash flow to total debt

GROUP 3 (Debt to total-asset ratios) GROUP 4 (Liquid — asset to total — asset

ratios)

Current liabilities to total assets

Long-term liabilities to total assets

Current plus long-term liabilities
to total assets

Current plus long-term plus
preferred stock to assets

GROUP 5 (Liguid-asset to current debt ratios)

Cash to current liabilities

Quick assets to current liabilities
Current ratio (current assets to current
liabilities)
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Cash to total assets

Quick assets to total assets
Current assets to total assets
Working capital to total assets

GROUP 6 (Iturnover ratios)
Cash to sales

Accounts receivable to sales
Inventory to sales

Quick assets to sales
Current assets to sales
Working capital to sales

Net worth to sales

Total assets to sales

Cash interval (defensive assets to fund
expenditures for operations)




byly omylem zafazeny jako bezproblémové a naopak, Beaver nazval meznim bodem

(cutoff point).
Nasledujici tabulka ukazuje pravdépodobnost nespravného zhodnoceni podniku.

Tabulka €. 15: Dichotomicky klasifika¢ni test

Pocet let pired bankrotem
Ukazatel
1 2 3 4 5
cash flow/cizi kapital 13 (10) 21 (18) 23 (21) 24 (24) 22 (22)
Cisty zisk / aktiva 13 (12) 20 (15) 20 (15) 29 (28) 28 (25)
cizi kapital / aktiva 19 (19) 25 (24) 25 (24) 27 (24) 28 (27)
Cisty prac. kapital / aktiva | 24 (20) 34 (30) 34 (30) 45 (35) 41 (35)
current ratio 20 (20) 32 (27) 32 (27) 38 (32) 45 (31)
no-credit interval 23 (23) 38 (31) 38 (31) 38 (35) 37 (30)

(Zdroj: Beaver, 1966, str. 85)

Tabulka znézoriiuje chyby pfi posuzovani, zda je podnik bezproblémovy nebo zda
je ohrozen bankrotem v souvislosti na poc¢tu let pfed bankrotem. Byly provedeny dva testy,
kde hodnoty z ptivodniho testu jsou v tabulce uvedeny v zavorkach. Prvni dva ukazatele
jsou nejptesnéjsi v predikci tpadku, ale nejnizsi v chybovosti. Tabulka déale zndzornuje, ze
pravdépodobnost chybného zatazeni se u vSech ukazateld sniZzuje s bliZzicim se bankrotem.
(Beaver, 1966)

5. 1.2 Altmanuv model

Prvni model vznikl v roce 1968, pozdéji jej prof. Altman upravoval a aktualizoval.
Vybral dvé skupiny firem — jedny pied krachem a druhé excelentni. Vicendsobnou
diskrimina¢ni analyzou vytvoiil vahy jednotlivych ukazateli a stanovil hodnoty pro

zatazeni podniku do tfi skupin.

Model byl vytvofen na zaklad¢é diskriminaéni analyzy, pro kterou museli byt k dispozici
finan¢ni data o bankrotujicich a prosperujicich podnicich za urcité obdobi. V tomto
vybérovém souboru se musely vyskytovat jak podniky ohrozené bankrotem, tak i podniky
s uspokojivou finan¢ni situaci. Hlavnim cilem této analyzy bylo stanoveni hranice pomoci
uritych finan¢nich ukazateli. Tato hranice by rozdélila podniky na ty, které

pravdépodobné zbankrotuji, a na ty, které pravdépodobné nezbankrotuji (Stivova, 2002)
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Altmanovo Z - Skére

Altmanovo Z - skore patii mezi nejpouzivanéjsi modely pro hodnoceni finan¢ni
situace podniku. Byl sestaven v roce 1968 na zaklad¢ analyzy 66 americkych podnik.
Zakladni vzorek podnikii byl tvofen 2 skupinami podnikl. V prvni skupiné se objevily
podniky, které v obdobi 1946 — 1965 zbankrotovaly a ve druhé skupiné naopak podniky,
které excelovaly. Vybrané podniky byly rozdéleny podle odvétvi, ve kterém pusobily a
velikosti od 1 mil. $. Jednotlivé vahy modelu byly stanoveny na zakladé vicerozmérné

diskrimina¢ni analyzy.

Z - skoére pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi se vy¢isli podle vztahu: (Altman,

2002)
Tvar modelu:
Z2=12*X1+14*X2+3,3*X3+06*X4+1,0*X5

X1 = pracovni kapitdl / celkova aktiva

X2= nerozdéleny zisk / celkova aktiva

X3 = pracovni zisk / celkova aktiva

X4 = zakladni kapitadl / hodnota v§ech dluhi
X5 =triby / celkova aktiva®

Altmantv model Z - skore analyzuje vybrany podnik z pohledu finan¢ni situace a je

ur¢itym dopliikem pfi vyhotoveni finan¢ni analyzy.

Hodnoceni modelu:

Z>299 uspokojiva finan¢ni situace
181<272<299 “Seda zona” nevyhranénych vysledki
Z<181 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problém (Altman, 2002)

* Working Capital / Total Assets

Retained Earnings /Total Assets

Earnings Before Interest and Taxes / Total Assets
Market Value of Equity / Total Liabilities

Sales / Total Assets

Book Value of Equity / Total Liabilities
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Altmaniv model ZETA (Z'- skore)

V nasledujicich letech bylo potifeba vytvofit takovy model, ktery by mohl byt
vyuzivan pro analyzu podnikd, jejichz akcie nebyly vefejné obchodovany na kapitalovém
trhu, a nebylo tedy mozné stanovit jejich trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Upravena verze
Altmanovy rovnice byla publikovana vroce 1977. Altman také sestavil vahy k
jednotlivym pomérovym ukazateldm a nové byly stanoveny intervaly, které vyhodnotily
ziskané vysledky. (Altman, 2006)

Tvar modelu:
Z=0,717* X, + 0,847 * X, + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5

X1 = ¢isty pracovni kapitdl / celkova aktiva

Xo = nerozdéleny zisk minulych let / celkova aktiva

X3 = zisk pied zdanénim a uroky / celkova aktiva

X4 = trini hodnota vlastniho jméni / ucetni hodnota celkovych zdavazki

Xs = celkové triby / celkovi aktiva *

Hranice pro pfedvidani finan¢ni situace jsou v tomto ptipadé nasledujici:

Z>29 uspokojiva finan¢ni situace
12<72<29 “Seda zona” nevyhranénych vysledki
Z<1.2 firma je ohroZena vaZnymi finanénimi problém (Altman, 2006)

Altmaniav model Z"’- skore

Tento model Altman vytvofil v roce 1999 pro klasifikaci nevyrobnich podnika a
byl vyuzivan hlavné pro hodnoceni finan¢niho zdravi neamerickych podnikti. Hlavni
zménou oproti piedeSlym modelim je ta, Ze byl odstranén ukazatel Xs (celkové trzby /

celkova aktiva).

* X, = Working capital / Total assets

X, = Retained earnings / Total assets

X3 = Earnings before interest and taxes / Total assets
X4 = Market value of equity / Book Value of Total Dobt
Xs = Sales / Total assets
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Tvar modelu:
Z7=6,56*X,+3,26*X,+6,72* X3+ 1,05* X,

X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
Xy = nerozdéleny zisk minulych let / celkova aktiva
X3 = zisk pred zdanénim a uroky / celkova aktiva

Xy = uCetni hodnota vlastniho jméni / ucetni hodnota celkovych zdvazki®

Hodnoceni modelu:

7" >2,6 uspokojiva finan¢ni situace
1,L1<Z"7 <26 “Seda zona” nevyhranénych vysledki
7"<1, firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy (Altman, 2006)

Upraveny Altmaniiv model pro ¢eské podniky

Altmantv model nelze povazovat za jednozna¢né métitko. Mimo jiné néktefi autoii
hovoii o tom, ze Altmaniiv model neni Gplné¢ vhodny pro aplikaci na Ceské podniky,
jelikoz Altman model sestavil na zakladé vyzkumu na americkych podnicich. Manzelé
Neumaierovi se pokusili upravit Altmaniv model pro podniky v podminkéach ¢eského trhu.
Do zédkladniho modelu byl tedy pfipojen dalsi ukazatel platebni neschopnost.

(Mrkvicka, Kolat, 2006)

Z=12*X1+14*Xo+3,7*X3+0,6* Xs+1,0* X5+ 1,0*X;
Kde:

X1 = Pracovni kapitdl / celkova aktiva

X2 = Nerozdéleny zisk / celkova aktiva

X3 = Zisk pred zdanénim a uroky / celkova aktiva
X4 = Trini hodnota vlastniho kapitdlu / cizi kapital
X5 = Trzby / celkovy kapital

> X, = Working capital / Total assets

X, = Retained earnings / Total assets

X3 = Earnings before interest and taxes / Total assets

X, = Book value of equity / Book Value of Total liabilities
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X6 = Zdavazky po lhité splatnosti / vynosy (Mrkvicka, Kolat, 2006)
Interpretace modelu:

Z>299 silna finanéni situace
1.81-2.99 Seda zona
Z<181 firmy ohroZené bankrotem

Po aplikaci Altmanova modelu na ceskych podnicich se vyskytly problémy.
Ptedevsim v tom, ze zdvazky po lhiité splatnosti nejsou soucasti ucetnich vykazi, a také Z

- skore vykazuje vétsi chybovost nez 94%, které je uvadéno.
Nejvice problémovym ukazatelem je pro ¢eské podniky ukazatel Xy -
Trini hodnota vlastniho kapitalu / Cizi kapital

Tento ukazatel je pro ¢eské podniky problémovy vzhledem k deformovanym cendm
kapitalového trhu v Ceské republice a piedevsim také, ze vétsina Geskych podnikii neni
vefejné obchodovana. Tedy v tomto ptipadé sta¢i vymeénit pomécrovy ukazatel, ktery

obsahuje trzni hodnotu za ukazatel s i€etni hodnotou. (Mrkvicka, Kolat, 2006)
5. 1. 3 Beermanova diskrimina¢ni funkce

Model byl sestaven vroce 1976 némeckym ekonomem Beermanem. Model se
pouziva pro hodnoceni soucasné finan¢ni situace a prognoézu vyvoje pro femeslné a
vyrobni podniky. Pro sestaveni modelu bylo analyzovéano 21 podnik, které v obdobi 1966

— 1971 ukon¢ily svoji ¢innost. (Marini¢, 2008)
Relevantnimi Ciniteli je podle Beermana nasledujicich 10 pomérovych ukazatelt:

X1=odpisy DHM / (pocdtecni stav DHM + piiristek)
X, = piiriistek DHM / odpisy DHM

X3 = zisk pred zdanénim / triby

Xy = zavazky vici bankam / celkové dluhy

Xs = zdsoby / triby

Xs = cash flow / celkové dluhy

X7 = celkové dluhy / aktiva
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Xg = zisk pred zdanénim / celkova aktiva
Xo=triby pied zdanénim / celkové dluhy

Xio = zisk pred zdanénim / celkové dluhy
Tvar Beermanovy diskrimina¢ni funkce:

BDF; =0,217 x Xj1 + (-0,063) X Xjo + 0,012 X Xjz+ 0,077 X Xjs + (-0,105) X Xis + (-0,813)
X Xig + 0,165 x Xi7 + 0,161 x Xjg + 0,268 X Xjo + 0,124 X Xi1o

Délici hodnotou, oddélujici prosperujici firmy od neprosperujici je hodnota 0,3. Cim je

niz8i hodnota oproti 0,3, tim se mize predikovat pro danou firmu lepsi finan¢ni vyvoj.
Tabulka €. 16: Stupnice hodnoceni pro Beermanovu diskriminaéni funkci:

velmi dobre dobre priumeérné Spatné

0,2 0,25 0,3 0,35

(Zdroj: Sedlacek, 2011, str. 113)

5. 1. 4 Taffleruv bankrotni model

Tafflertv bankrotni model byl vyvinut na diskriminacni analyze v roce 1977 a
sleduje riziko bankrotu spole¢nosti. Byl zaloZen pro analyzu britskych spolecnosti, které
se V obdobi 1969 — 1975 dostaly do finan¢nich potizi. Konkrétné byly zvoleny priimyslové
podniky, které jsou obchodovatelné na burze. Taffler zalozil dvé skupiny spolecnosti, kde
prvni skupinou byly bankrotujici spolecnosti mezi rokem 1968 a 1973, které disponovaly
dostupnymi, Gplnymi a vérohodnymi ucetnimi daty. Bankrotujici spolecnosti byla podle
Tafflera takova spole¢nost, kterd vstoupila dobrovolné ¢i z natizeni soudu do likvidace.
Druhé skupina tvofila spolec¢nosti fungujici, byly vSak vybrany jinym zpiisobem, nez to
bylo u Altmanovych modelt. Tyto spole¢nosti neodpovidaly tém bankrotujicim ani
velikosti, ani odvétvim. Riizny byl 1 pocet firem v obou skupinach. Hlavnim rozdilem bylo
ale zafrazeni takovych firem, kterou nelze jednoznacné€ oznacit za financné zdravou. Taffler
tento postup povazoval za spravny predevsim z hlediska vyuziti statistickych metod. Do

této skupiny bylo nakonec zatfazeno celkem 45 podniki.
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Vysledkem analyzy bylo celkem 90 ukazatelti, ze kterych byly pro vytvofeni
modelu vybrany ¢tyti (Taffler, 1984)

Tvar modelu:
Z=053*A+0,13*B+0,18*C+0,16 *D
A = Zisk pi‘ed zdanénim / Krdtkodobé zavazky
B = ObéZna aktiva / Cizi kapitdl
C = Krdtkodobé zavazky / Celkova aktiva

D = Triby / Celkovi aktiva®

Hodnoceni modelu:
Z>0,3 podniky s malou pravdépodobnosti bankrotu
Z2<0,2 podniky s vyssi pravdépodobnosti bankrotu

Vysledky ziskané Tafflerovym modelem piedstavuji nizkou hranici rozliSeni
spolecnosti, u kterych je velky pifedpoklad bankrotu a u spole¢nosti, u kterych se naopak
bankrot neptedpoklada. Stfedni interval (vysledek mezi hodnotami 0,2 — 0,3) je oznacovan

jako Seda zona. (Kislingerova, Hnilica, 2005)
5.1. 5 Model Ko

Model byl vytvoteny japonskym ekonomem v roce 1982. V letech 1960 — 1980

analyzoval 41 podnikl, které se dostaly do financnich potizi, a které prosperovaly.
(Altman, 2002)

Tvar modelu:

Zj=0,868*A+0,198*B-0,048*C+0,436*D+0,115*E

A = Zisk pied zdanénim a uroky / Triby
B = Obrat zasob pied 2 lety / Obrat zdsob pied 3 lety

® A = Earnings before Taxes / Current liabilities
B = Current assets / Total liabilities

C = Current liabilities / Total assets

D = Sales / Total assets
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C = Standardni chyba cistého zisku (4 roky)
D = Pracovni kapitdl / Cizi zdroje

E = TrZni hodnota vlastniho kapitalu / Cizi zdroje7
Hodnoceni modelu:

Zj >0 finan¢n¢ zdrava firma

Zj <0 pravdépodobnost vzniku problému
5. 1. 6 Bilderbeck model

Bilderbeck byl holandsky ekonom, ktery v letech 1950 — 1974 analyzoval 38
podniki, které zbankrotovaly a 59 podniku, které ve své ¢innosti pokracovaly. Model byl
sestaven Vv roce 1979 a sklada se z 5 vybranych ukazatell, které nejlépe vystihuji predikci

budouciho vyvoje podniku (Altman, 2002)
Tvar modelu:
Z=045-503*A-157*B+455*C+0,17*D+0,15*E

A = Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva
B = Pfidand hodnota / Celkova aktiva
C = Uéty dodavatelii / Triby

D = Triby / Celkova aktiva

E = Cisty zisk / Vastni kapitdl®

7 A = Earnings before interest and taxes / Sales

B = Inventory turnover two years prior / Inventory turnover free years prior
C = Standard error of net income (four years)

D = Working capital / Total debt

E = Market value of equity / Total debt

® A= Retained earnings / Total assets
B = Added value / Total assets

C = Accounts payable / Sales

D = Sales / Total Assets

E = Net profit / Equity
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5. 1. 7 Van Frederikslust model

Van Frederikslust byl také holandskym ekonomem a model vytvoiil v roce 1978.
V letech 1954 — 1974 analyzoval 20 podniki, které mély finanéni problémy a 20 podniku,
které prosperovaly. (Altman, 2002)

Tvar modelu:
ZNF =0,5293 + 0,448 *X1 + 0,2863 * X2

X1 = ukazatel likvidity
X2 = ukazatel rentability (ROE)®

5. 1. 8 Springate model

Model byl sestaven vroce 1978 kanadskym ekonomem Gordonem L. V.
Springatem, ktery ptsobil na Simon Fraser Université. Byl sestaven pomoci diskrimina¢ni
analyzy, pomoci které byly vybrany 4 nejpouzivanéjsi financ¢ni ukazatele. Tyto ukazatele
nejlépe diferencovaly podniky s financnimi problémy od téch prosperujicich. (Springate,
1978)

Tvar modelu:
Z=103*A+307*B+066*C+04*D

A = Pracovni kapitdl / Celkova aktiva

B = Zisk pred zdanénim a uroky / Celkova aktiva
C = Zisk pied zdanénim / Kratkodobé zavazky

D = Triby / Celkovd aktiva'®

Hodnoceni modelu:

Z<0,862 ohrozeni bankrotem

° X1 = Liquidity ratio
X2 = rate of return on equity

1% A = Working capital / Total assets

B = Net profit before interest and taxes / Total assets
C = Net profit before Taxes / Current liabilities

D = Sales / Total assets
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5. 1. 9 Zmijewski model

Tento bankrotni model vytvofil Mark E. Zmijewski v roce 1984 v USA. Model byl
pozdéji dale upravovan, takze je mozné se setkat s jinymi verzemi modelu. Zmijewski do
svého modelu nevybral podniky bankrotujici a k nému podnik prosperujici — tedy tzv.
parové podniky. V jeho analyze je naopak pocet krachujicich podnikli zna¢né nizsi, nez
pocet finan¢n¢ zdravych podniki. Napiiklad do jeho prvniho modelu byly zahrnuty 800
prosperujicich podnikli a 40 podnikl pfed bankrotem. Zmijewski uvadi, Ze tento vyber je
pro analyzu ptihodnéjsi, jelikoz podnikl s finanénimi potizemi je ve spolecnosti relativné
méné — okolo 0,75%. Proto tedy povazuje za nevhodné, do analyzy zahrnovat stejny pocet
bankrotujicich a prosperujicich podnikt, jelikoZ by mohlo dojit k urcitému zkresleni

vysledkd.

Odlisnosti jsou 1 ve zpiisobu sestaveni a vypoctu modelu, ktery je zaloZzen na probit

vvvvvv

diskriminacnich analyzéach. Pracuje se ttemi proménnymi a konstantou. (Zmijewski, 1984)

X1 = Cisty zisk / aktiva
Xo = cizi zdroje / aktiva
X3 = obé&ind aktiva / kritkodobé zavazky™

Rovnice pro vypocet modelu:
=-4,336 —-4,513 * X; + 5,679 * X, + 0,004 * X3

Tyto vypocitané hodnoty je nutné vynasobit koeficientem 1,8138. Stejné tak se vynasobi i

konstanta, které je pouZita v rovnici. Vypocitana hodnota X se dosadi do dalsi rovnice:

_r
p= (1+e¥)

Vysledek této rovnice sdéluje pravdépodobnost bankrotu analyzovaného podniku.

Hodnota P se pohybuje v intervalu <0;1>, kde hodnota 1 oznacuje 100% pravdépodobnost
bankrotu. (Zmijewski, 1984)

1 X, = Net profit / Total assets
X, = Total liabilities / Total assets
X3 = Current Assets / Current Liabilities

46



5. 2 Tuzemské bankrotni modely

5.2.1 Index IN 95

Index IN95 byl prvnim zftady indexti vytvoienych Inkou a Ivanem
Neuimaierovymi. Byl vytvofen vroce 1995 na zdklad¢ analyzy 24 vyznamnych
matematicko - statistickych modelt podnikové analyzy vice nez tisice ¢eskych podnikd.

Zéakladem vypoétu indexu jsou Géetni vykazy podniku a zohlednéni finanéni trovné v CR.

Index IN95 je povazovéan za vétitelsky, jelikoz respektuje naroky véfiteli a
zohlediiuje obor podnikani. Tento index obsahuje pomérové ukazatele zadluzenosti,

rentability, likvidity a aktivity. (Neumaierova, Neumaier, 2002)
Rovnice indexu IN95 mé nasledujici tvar:
INS=V1I*A+V2*B+V3*C+V4*D+V5*E-V6*F

A = Aktiva / Cizi kapital

B = EBIT/ Ndkladové uroky

C = EBIT/ Celkova aktiva

D = Celkové vynosy / Celkova aktiva

E = ObéZna aktiva / Krdtkodobé zdavazky a uivéry
F = Zavazky po lhaté splatnosti /\'ynosy

V1 az V6 = vahy jednotlivych ukazatelit

Vahy se vypoditaji jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni hodnoté ukazatele.
Vyznamnost jednotlivych ukazateli je vysledkem analyzy empiricko — induktivnich
ukazatelovych systémi a je urCena podle cCetnosti vyskytu ukazatele. (Neumaierova,

Neumaier, 2002)
Vysledna klasifikace podniku se provede podle nasledujici tabulky:

Tabulka ¢. 17: Hodnoceni indexu IN95

Pokud IN > 2 Uspokojiva finan¢ni situace

I<IN<Z2 ,»5eda zona“ nevyhranénych vysledki
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IN<1 Podnik je ohrozen vaznymi finanénimi problémy

(Zdroj: Sedlacek, 2011, str. 111)

V piipadé, Zze byly do rovnice dosazeny vahy pro celou ekonomiku, je potom
podnik klasifikovan s uspokojivou finan¢ni situaci nebo ohrozenym bankrotem z hlediska

celé ekonomiky CR.

Velikost vah V1, V3, V4 a V6 je rozdilny podle odvétvi ekonomiky. Piehledna

tabulka s velikostmi téchto vah je uvedena v pfiloze €. 1.

5. 2.2 Index IN99

Tento index byl vytvoifen manzely Neumaierovymi v roce 2000, kde zédkladem pro
jeho sestaveni byla diskrimina¢ni analyza podnikti z roku 1999. Index znazoriiuje bonitu
analyzovaného podniku z pohledu jeho finan¢ni vykonnosti, ktera je dilezitym sledovacim
prvkem pro vlastniky a investory. Index IN99 upravuje vahy pouzité v indexu IN95 platné
pro ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné ekonomické hodnoty

ekonomického zisku (EVA). (Neumaierova, Neumaier, 2002)
Index se vypocita podle rovnice:

IN99 =-0,017*A+4573*C+0,481*D+0,015*E
Vysledna klasifikace podniku se provede podle tabulky ¢. 18:

Tabulka ¢. 18: Hodnoceni indexu IN99

Pokud IN > 2,07 Podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku

1,42 < IN<2,07 Situace neni jednoznacna, ale podnik spiSe tvoii hodnotu

1,089 < IN<1,42 | Nerozhodna situace, podnik mé ptednosti, ale 1 vyraznéjsi problémy

0,684 < IN < 1,089 | Podnik spiSe netvoii hodnotu

IN <0,684 Podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku (ni¢i hodnotu)

(Zdroj: Sedlagek, 2011, str. 112)

Bonitni index IN99 je doplnujicim indexem ptedeslého INOS, jelikoZ kritéria
vetitell predstavuji pro vlastniky nutnou podminku, ale nejsou dostacujici. Ta skutecnost,

ze podnik je schopny dostat svym zdvazklim, jesté¢ ale neznamend, Ze tvoii hodnotu pro
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vlastniky. Index IN99 je nejvhodnéjsi pro podniky, kde lze té¢zko stanovit alternativni
naklady na vlastni kapital, ktery jsou zakladni podminkou pro vypocet ekonomického

zisku. (Neumaierova, Neumaier, 2002)

5. 2.3 Index INO1

Index INO1 vznikl v roce 2002 spojenim indexu IN95 a IN99. Pro jeho vytvofeni
byla provedena diskrimina¢ni analyza na 1915 primyslovych podnicich. Tento vzorek
podnikli byl rozdélen do kategorie 583 prosperujicich podnikid, kategorii 503
bankrotujicich podnikl a 829 ostatnich podnikii. (Neumaierova, Neumaier, 2002)

Index se vypocita podle rovnice:
INO1=0,13*A+0,04*B+392*C+021*D+0,09*E
Vysledna klasifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

Tabulka ¢. 19: Hodnoceni indexu IN01

Pokud IN > 1,77 Podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku (tvofi
hodnotu)

0,75<IN<1,77 »5eda zona“ podnik netvoii hodnotu, ale také neni bankrotujici

IN<0,75 Existence podniku je ohrozena (spé&je k bankrotu)

(Zdroj: Sedlacek, 2011, str. 112)

5. 2.4 Index INO5

Tento index byl poslednim modelem manzelti Neumaierovych a byl vytvoien dle

analyzy primyslovych podniki z roku 2004. (Neumaierova, Neumaier, 2005)
INO5=0,13*A+0,04*B+397*C+021*D+0,09*E

Kromé nové definovanych vah jednotlivych pomérovych ukazateli se zménily 1

hranice pro klasifikaci podnikt:

Tabulka ¢. 20: Hodnoceni indexu IN05

Pokud IN > 1,6 uspokojiva finanéni situace
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0,9<IN<1,6 ,»5eda zona“ nevyhranénych vysledki

IN<0,9 Firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy

(Zdroj: Sedlacek, 2011, str. 112)

Ptednosti vySe zminénych indext (INO1 a INO5) je spojeni jak pohledu véfitele, tak
1 pohledu vlastnika. Jsou kritériem pro vyhodnoceni a porovnani kvalitniho fungovani

podniku a zaroven i v€asné vystrahy. (Neumaierova, Neumaier, 2005)
5. 2. 5 Gur¢ikiv index

Tento index je pokladan za bonitné - vlastnicky a vyuziva se pro hodnoceni
zemédélskych podnikd. Gurcikiv index tedy umoziuje rozli§it prosperujici i

neprosperujici podniky v zemédélské prvovyrobe.

Pti sestaveni tohoto modelu byly vybrany podniky, které za obdobi 1998 — 2000
vykazovaly kladnou hodnotu zisku a soucasné vykazovaly vys§i rentabilitu nez 8%.
Takové podniky byly zvoleny v modelu jako prosperujici. Za ohrozené podniky byly
oznacené¢ takové instituce, jejichz vysledek hospodafeni byl v poslednich tfech

analyzovanych letech zaporny.

G=3412*A+2226*B+3277*C+3149*D-2,063*E

Kde: Interpretace modelu:

A = nerozdéleny zisk / aktiva G>18 prosperujici podniky

B = vysledek hospodaieni / aktiva 18>G>-0,6 Seda zona

C = vysledek hospodaieni / vynosy G<-0,6 bankrotujici podniky
D = cash flow / aktiva (Gurcik, 2002)

E = zdsoby / vynosy
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6 Prehled bonitnich a bankrotnich modelu

Nasledujici tabulka obsahuje piehledny seznam vSech bonitnich a bankrotnich modelt,

které byly v diplomové praci uvedeny.

Tabulka ¢&. 21: Piehled bonitnich a bankrotnich modelu

Soustava bil. analyz
Rudolfa Douchy

Ceska republika

90 1éta 19 stol.

diskrimina¢ni analyza

Praxe z analyz podnik

Es’i‘hcek‘” Ryehly | pakousko 1990 Praxe z analyzy podniki | 4
Tamariho model Izrael 60 léta 19 stol. | Bankovni praxe 6
Index bonity Némecko 90 1éta 19 stol. Multivariacni 6

Griinwalduv index
bonity

Ceska republika

90 1éta 19 stol.

Praxe z analyz podnik

Beawer model USA 1966 Profilova analyza 6
Altmaniv model USA 1968 Diskriminaéni analyza 4az5
Beermanova N e ey, ,

diskriminacni funkce Némecko 1976 Diskriminaéni analyza 10
Tafflertv model Velka Britanie 1977 Diskriminaéni analyza 4
Model Ko Japonsko 1982 Praxe z analyz podnika 4
Bilderberck model Holandsko 1979 Praxe z analyz podniki 5
\n/]gl’(;eFII’EderlkSMUSt Holandsko 1978 Praxe z analyz podnika 2
Springate model Kanada 1978 Diskrimina¢ni analyza 4
Zmijewski model USA 1984 Probit analyza 3
Indexy IN Ceska republika 1995’2882’2001 Praxe z analyz podnika 5az6
Gurciklv index Sloven_ska 90 1éta 19 stol. |Praxe z firemnich analyz 5

republika

(Zdroj: Vypracovano na zaklad¢ literarni reSerSe zpracované autorkou prace)




7 Prakticka cCast

7.1 Aplikace modeli na vybrany podnik

Praktickd ¢ast diplomové prace se zabyva aplikaci vybranych modeld na podnik,
kterym je spolecnost Pyramida Prithonice s.r.o. Veskera data potiebna pro zpracovani
praktické Casti byla pouzita z ucetnich vykazu z let 2009 — 2013, ktera jsou uvedena
Vv upravené podobé v piiloze. Data a ostatni informace, ktera nejsou soucasti ucetnich
vykazl (zavazky po splatnosti) byly Cerpany z internich zdroji spolecnosti, poskytnuté

ucetnim oddéleni.
7. 1. 1 Charakteristika vybraného podniku

Pyramida Prithonice s.r.o. je spolecnost, kterd byla zaloZena v roce 1997. Pfedmétem
podnikéni je koupé motorovych vozidel a ndhradnich dili za ucelem jeho dalsiho prodeje.

V souvislosti s prodejem motorovych vozu poskytuje spolecnost i jejich servis a opravy.

V roce 1997 se spole€nost specializovala na prodej motorovych vozidel znacky Seat.
Spole¢nost na automobilovém trhu prosperovala a jiz vroce 1998 se stala jednim
z nejvétsich prodejcti vozidel znaky Seat v Ceské republice. V roce 2003 se spole¢nost
rozhodla rozsifit svou nabidku o jihokorejskou znacku vozii Hyundai, a 1 zde se ze zacCatku

fadila mezi nejvétsi prodejce v Ceské republice.

V dalsich nasledujicich letech dochéazelo k rostoucimu poc¢tu konkurence v odvétvi a od
roku 2007 se tato situace zacala projevovat 1 na hospodafeni podniku. I pfesto, Ze se
podnik stile vyvijel, investoval do roz$ifeni svého majetku a novych pfileZitosti na trhu,

zacal vykazovat ztratu. (Pyramida Prihonice, 2010)
7. 2 Aplikace vybranych bonitnich modelu

Vybrané bonitni modely byly aplikovany na podnik za obdobi 2009 — 2013.

Pro analyzu byly vybrany néasledujici bonitni modely, které byly blize

charakterizovany v teoretické ¢asti prace:
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7. 2. 1 Kralicekuv rychly test

Tento model je oblibeny mezi uzivateli pro svoji rychlost a jednoduchost na
sestaveni a vyhodnoceni. V nasledujici tabulce jsou vyjadieny vysledky ¢ty ukazateli, kde
U; vyjadiuje ukazatel kvotu viastniho kapitdalu, U, dobu splaceni dluhu z cash flow, Us

ptredstavuje cash flow v % trzeb a posledni Uy reprezentuje rentabilitu aktiv.

Tabulka €. 22: Vysledky hodnoceni Kralicekova rychlého testu:

Rok 2009 2010 2011 2012 2013
U; 23,17 26,44 23,66 25,78 23,41
U, -13,04 29,15 -64,59 52,12 -68,55
Us -2,17 3,65 0,91 2,35 1,37
Uy -2,48 4,86 1,28 3,68 1,70
Znamka hodnoceni ukazateli
Uz 2 2 2 2 2
U, 5 4 5 5 5
Us 5 4 5 4 5
Uy 5 4 5 4 5
Celkova znamka 4,25 3,5 4,25 3,75 4,25
Hodnoceni OhroZeni | Sed4 zéna | OhroZeni | Sed4 zéna | OhroZeni

(Zdroj: Vlastni vypocet)

V tabulce jsou vyjadieny vysledky ¢tyt ukazatelii. Vysledky hodnoceného podniku
se pohybuji pfevazné v Sedé zon€, mimo roku 2009, 2011 a 2013, kde je podnik hodnoceny

jako ohroZeny bankrotem v disledku Spatné finan¢ni situace.

V prvnim roce hodnoceni, v roce 2009, se celkovy vysledek hodnoceni pohybuje
v zon¢ ohrozeni. Celkovou znamku pozitivné ovliviiuje pouze ukazatel U; (tedy kvota
vlastniho kapitalu), kde pomér vlastniho kapitalu k aktiviim je vyhodnocen znamkou 2.
Zbylé¢ ti1 ukazatelé Uy, Uz a Uy byly vyhodnoceny nejhor§i moznou znamkou 5 a celkovou
znamku hodnoceni podniku snizuji. Spatné vysledky téchto ukazatelii vyrazné ovliviuje

vysledek hospodateni podniku, ktery v tomto roce dosahoval zapornych hodnot.

V nésledujicim roce 2010 se celkovy vysledek hodnoceni pohybuje v Sedé zoné. To

znamend, ze podnik neni v nejlepsi finan¢ni situaci, ale zaroven neni pfimo ohrozen

MV

vysledkem podniku, tim doslo ke zlepSeni ukazateli U, Us a Usna znamku 4.
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Ke stejnému zlepSeni doslo i vroce 2012, kde podnik spadal do Sedé zony
nevyhranénych vysledkii. I vtomto roce dosahoval hospodatsky vysledek podniku
kladnych hodnot. Oproti roku 2010 doslo ale ke zlepSeni pouze ukazateli Uz a U4, Pii
hodnoceni ukazatele U, (doba splaceni dluhu z cash flow), nemélo zvyseni hospodarského

vysledku takovy Vvliv, aby se zlepsila i jeho vysledna znamka.

V letech 2011 a 2013 doslo ke stejnému hodnoceni jako v roce 2009. Podnik byl

vyhodnocen s finan¢nimi problémy.

7. 2. 2 Index bonity

Pro hodnoceni podniku byl déle zvolen Index bonity. Vypocitané hodnoty po

aplikaci modelu jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 23: Vysledky modelu — Index bonity

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
X1 -0,0810 0,0641 -0,0078 0,0435 -0,0054
X2 0,1043 0,1090 0,1052 0,1078 0,1045
X3 -0,5754 0,2483 -0,1131 0,1375 -0,1099
X4 -0,2439 0,0882 -0,0391 0,0433 -0,0432
X5 0,0899 0,0758 0,0703 0,0604 0,0683
X6 0,1180 0,1408 0,1444 0,1589 0,1273
Bi -0,5880 0,7261 0,1599 0,5514 0,1417
Hodnoceni Spatné Uréi’té Uréi’té Uréi’té Uréi’té
problémy problémy problémy problémy

(Zdroj: Vlastni vypocet)

Po aplikaci indexu bonity byl podnik vyhodnocen s uréitymi problémy, ale nijak
vazné ohrozeny neni. Po diikladném prozkoumani dil¢ich ukazatel modelu je zfejmé, Ze
pouze Vv roce 2010 a 2012 jsou hodnoty vSech ukazateli kladné. NejlepSich vysledk
dosahoval ukazatel X, ktery poméfuje celkové vykony a celkova aktiva. Jeho vaha
vV tomto modelu neni moc velkd, aby ovlivnila celkové hodnoceni. Nejvétsi vahu maji
vtomto modelu ukazatelé X3 a X Jejich nejlepsi vysledky byly dosazeny jiz ve
zminénych letech 2010 a 2012. V téchto ukazatelich se pocita se ziskem podniku, ktery byl
vV téchto dvou letech ziskovy. V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj indexu bonity
s ohledem na extrémni hranice. Za extrémné dobry vysledek se povaZuje hranice 3, a za

extrémné Spatny -3.
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Graf ¢. 1: Vyvoj indexu bonity za obdobi 2009 - 2013

Index bonity
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2009 2010 2011 2012 2013

e Fxtrémné Spatna -3 -3 -3 -3 -3
e  Extrémné dobra 3 3 3 3 3
e— B -0,588 0,7261 0,1599 0,5514 0,1417

(Zdroj: Vlastni vypocet)

Z grafu je patrné, ze vysledky indexu bonity za analyzované roky 2009 — 2013 se

pohybuji mezi hlavnimi extrémy hodnoceni indexu.

7. 2. 3 Bilan¢ni analyza 1.

Podnik byl ohodnocen také nejjednodussi variantou Douchovy bilanéni analyzy.

Vysledky aplikace této analyzy jsou zobrazeny v tabulce.

Tabulka ¢. 24: Vysledky bilané¢ni analyzy I.:

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
S 0,5629 0,6282 0,6179 0,6371 0,5106
L 0,4745 0,5200 0,5003 0,9934 0,4616
A 0,5899 0,7039 0,7220 0,7947 0,6366
R -1,9871 0,7513 -0,3823 0,4267 -0,3756
C 0,2079 0,3760 0,3102 0,5262 0,2760
Hodnoceni Spatné Spatné Spatné Unosné Spatné

(Zdroj: Vlastni vypocet)

Z vySe uvedené tabulky a jejich vysledktl je zifejmé, Ze 1 tak jednoducha analyza

muze dobfe rozpoznat, zda méd podnik finan¢ni potiZe nebo ne. Analyzovany podnik
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Pyramida Prihonice po celé sledované obdobi dosahoval $patného hodnoceni, které

signalizuje finan¢ni problémy.

V prvnim roce 2009 byla analyza vyhodnocena s nejhorSim vysledkem. Hodnota
celkového ukazatele C v tomto roce dosdhla hodnoty 0,2079. Tuto skute¢nost vyrazné
ovlivnil ukazatel rentability, ktery v tomto roce dosahuje zapornych hodnot. To bylo
zpusobeno tim, ze podnik v tomto roce dosahoval ztraty. Nejvétsiho kladného vysledku
hospodateni dosahl podnik v roce 2010, ale nestacilo to k tomu, aby se podnik dostal do
unosné klasifikace. Ta byla dosazena az v roce 2012, kdy ukazatel C dosahoval hodnoty
0,5262. Podnik zde dosahoval zisku, i kdyZ ne tak vysokého jako v roce 2010, ale vyrazné

Mrw e

snizenim kratkodobych dluhti spole¢nosti.

Graf ¢. 2: Vyvoj bilan¢ni analyzy 1. za obdobi 2009 - 2013

Bilan¢ni analyza 1.
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=  Dobré 1 1 1 1 1
— S hatné 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
e Ukazatel C|  0,2079 0,376 0,3102 0,5262 0,276

(Zdroj: Vlastni vypocet)

Graf ¢. 2 znazoriuje vyvoj Douchovy bilan¢ni analyzy I., ktera se témét po celé
analyzované obdobi pohybovala pod minimalni hranici 0,5. Vyjimkou byl rok 2012, kdy
ukazatel C dosahoval hodnoty 0,5262 a celkové hodnoceni podniku bylo oznaceno za

,,unosné.
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7.3 Aplikace vybranych bankrotnich modela

Vybrané bankrotni modely byly aplikovany na podnik za obdobi 2009 — 2013.
Data, ktera byla pouzita vtéto praci, byla poskytnuta finanénim oddélenim jiz

zminovaného podniku a jsou uvedena v upravené podobé v piiloze.

7. 3.1 Altmanuv model Z - skore

Prvnim z bankrotnich modelt byl vybran Altmandv model Z' -skére z roku 1999,
ktery byl vytvoten pro klasifikaci nevyrobnich podnikii. Pii vypoctu tohoto ukazatele, ale
nastaly problémy, jelikoz podnik nevykazoval zddny nerozdéleny zisk minulych let. Proto
pro ucely diplomové prace se pocitalo s neuhrazenou ztratou minulych let. Vysledky
z hodnoceni jednotlivych ukazatelti modelu a celkové hodnoceni je uvedeno v nasledujici

tabulce:

Tabulka €. 25: Vysledky hodnoceni Altmanova modelu Z"’- skére:

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
X1 1,0771 -1,4533 -1,2828 1,2947 0,6746
X2 -0,0755 -0,2721 -0,1792 -0,2229 -0,1693
X3 -0,2783 0,2109 -0,0266 0,1446 -0,0184
X4 0,3172 0,3782 0,3268 0,3648 0,3210
Z7"’-skore 1,0405 -1,1364 -1,1618 1,5812 0,8079
Hodnoceni | OhroZeni | OhroZeni | OhroZeni | Sedzéna | OhroZeni

(Zdroj: Vlastni vypocet)

Podle vyhodnoceni Altmanova modelu je analyzovany podnik klasifikovan jako
bezprostiedné ohrozeny bankrotem. Jedinou vyjimkou je rok 2012, kde je podnik zafazen
do tzn. ,,8edé zony.“ Pfi blizSim pohledu na hodnoty dil¢ich ukazatelti v roce 2012, kdy
podnik Sedé¢ zony dosahl, je vidét, Zze podnik dosahoval solidni hodnoty ukazatele Xj.
Tento ukazatel pométuje pracovni kapitdl a celkova aktiva. V tomto sledovaném roce
podnik disponoval velkym pracovnim kapitadlem. Je ale nutné podotknout, Ze v pracovnim
kapitalu jsou zahrnuty také pohledavky, ze kterych zna¢na €ast je nedobytna, coz je ptipad
1 tohoto podniku. Hodnota tohoto ukazatele je pfiliS§ vysoka a zapfiCinuje zkresleni

hodnoceni celého podniku.
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Velky vliv na celkové hodnoceni v roce 2012 ma i ukazatel X3, tedy pomér zisku
k celkovym aktivim. Jak jiz bylo jednou zminéno, podnik ma jisté problémy s dosazenim
kladného hospodatského vysledku. V tomto roce se podniku podaiilo zisku dosahnout, a

tak hodnota tohoto ukazatele pozitivné ovlivnila celkové hodnoceni modelu.

Pro vypocet ukazatele X, byla pouzita neuhrazena ztrata z minulych let, a proto
tento ukazatel za sledované obdobi dosahoval zapornych hodnot. Tento ukazatel, ale nemé¢l

nejveétsi vahu na celkové hodnoceni modelu, ale jisté¢ znacnou mérou ho ovlivnil.

Posledni ukazatel X4, ktery porovnavd hodnotu vlastniho jméni a hodnotu
celkovych zavazka, byl kviili vysokym dluhiim podniku také vysoky. Avsak miru vahy na

celkovy model mél nejmensi.

V nasledujicim grafu je zachycen vyvoj modelu Z'’-skore za sledované obdobi

omezeny hranicemi 2,6 a 1,1.

Graf ¢. 3: Vyvoj Z''- skore za obdobi 2009 - 2013

Z""-skore
3
2 5 [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ]
2

" \ /

05 N\ /
1 N\ /

13 2009 2010 2011 2012 2013
e  Uspokojiva situace 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
e Bankrot 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
7" - skére 1,0405 -1,1364 -1,1618 1,5812 0,8079

(Zdroj: Vlastni vypocet)

Model Z"’- skére téméeft celé sledované obdobi vykazoval bankrotnich hodnot a je to

patrné i z grafického znédzornéni, kde se modra kiivka pohybuje pod minimalni hranici 1,1.
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7. 3.2 Upraveny Altmaniiv model pro ¢eské podniky

Pro vyhodnoceni finan¢ni situace podniku nemohl byt nevybran Altmantv model,
ktery byl upraveny pro Ceské podniky. Nastal zde ovSem problém, jako u piedeslého

Altmana, kde byl nerozd¢leny zisk nahrazen neuhrazenou ztratou z minulych let.

Tabulka €. 26: Vysledky hodnoceni Upraveného Altmanova modelu

2009 2010 2011 2012 2013

X1 0,1970 -0,2659 -0,2347 0,2368 0,1234

X2 -0,0324 -0,1168 -0,0770 -0,0957 -0,0727

X3 -0,1532 0,1161 -0,0147 0,0796 -0,0101

X4 0,1813 0,2161 0,1868 0,2085 0,1834

X5 1,1429 1,3303 1,3977 1,5678 1,2393

X6 0,0014 0,0017 0,0005 0,0009 0,0013

7. "-skore 1,3369 1,2816 1,2587 1,9978 1,4646
Hodnoceni Bankrot Bankrot | Bankrot Seda Bankrot

(Zdroj: Vlastni vypocet)

Po vyhodnoceni modelu je patrné, Ze vysledky se shoduji s Altmanem, ktery byl
vyhodnocen v piedeslé kapitole. Mimo roku 2012, kde se podnik nachazi v Sedé zong, je

ve zbylych sledovanych letech podnik ohroZen bankrotem.

Oproti Altmanovu Z"’-skoére, se v tomto upraveném modelu pocita navic se dvéma
ukazateli. Ukazatel Xs porovnava trzby a celkovy kapital. Vyhodnoceni ukazatele udava,
Ze podnik je na tom na zéklad¢ vykazovani trzeb celkem dobte. Vaha tohoto ukazatele, ale

neni tak velkd, aby ovlivnila celkové hodnoceni modelu.

Dalsim novym ukazatelem, se kterym se v modelu pocité, je Xg, ktery porovnava
zavazky spolecnosti po lhiite splatnosti (uvedené v ptiloze €. 5) a celkové vynosy podniku.

Vysokych hodnot tento ukazatel dosahuje v letech 2009, 2010 a 2013.

Nasledujici graf znazorfiuje vyvoj tohoto modelu za obdobi 2009 — 2013 spole¢né
s jeho hranicemi. Doporucend hodnota, kterd zobrazuje dobry stav podniku, dosahuje
hodnoty 3. Tato hodnota byla v grafu zobrazena jako maximalni hranice. Za minimalni
hranici byla stanovena hodnota 1,81, ktera znazorfiuje situaci podniku ohroZzenou

bankrotem.
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Graf ¢. 4: Vyvoj Altmanova modelu upraveného pro ¢eské podniky 2009 — 2013

Upraveny Altmantiv model
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e Bankrot 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81
@ Jpraveny Altmaniv model| 1,3369 1,2816 1,2587 1,9978 1,4646

(Zdroj: Vlastni vypocet)
7. 3. 3 Taffleriv bankrotni model

K posouzeni finan¢ni situace podniku byl zvolen plivodni neupraveny TafflerGv
model. Tento model ma pouze dvé Skaly hodnoceni finan¢ni situace. Bud’ ma podnik
vysokou pravdépodobnost bankrotu, nebo nemd. V tabulce ¢. 27 jsou uvedeny vysledky
hodnoceni podniku timto modelem. Celkové hodnoceni je uvedeno bud’ ANO, coz
Znamena, Ze podnik je vazné ohroZeny bankrotem, nebo NE, tedy Ze podnik financné

ohroZen neni.

Tabulka ¢&. 27: Vysledky hodnoceni Tafflerova modelu

2009 2010 2011 2012 2013
A -0,0721 0,0348 -0,0141 0,0183 -0,0133
B 0,0963 0,0982 0,1004 0,0964 0,0882
C 0,0761 0,0681 0,0768 0,0716 0,0790
D 0,1829 0,2129 0,2236 0,2508 0,1983
Model 0,2831 0,4139 0,3868 0,4372 0,3521
OhroZeni NE NE NE NE NE

(Zdroj: Vlastni vypocet)
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Tafflerv model podnik ohodnotil celkem dobie. Tedy, ze podnik neni pfimo
ohrozeny bankrotem. Lze tedy jednim pohledem konstatovat, ze Taffleriv model neni
schopen piesnéji predvidat Spatnou finan¢ni situaci spole¢nosti, jako model Altmantv.
Podnik je po celé sledované obdobi ohodnocen kladné, jeho vysledky se ani piili§ neblizi

nulové hranici, aby se podnik mohl povazovat za ohrozeny.

Nejvyssi vahu v tomto modelu ma ukazatel X1, ktery pométuje zisk spolecnosti a
kratkodobé zavazky. Vysledky tohoto ukazatele byly piedev§im ovlivnény vysledkem

hospodateni podniku, ktery byl pfevazné ve ztrate.

Nejlepsich dosazenych hodnot dosahoval ukazatel Xg porovnavajici celkové trzby a
aktiva spoleCnosti. JelikoZ spolenost dosahuje uspokojivé vySe trzeb, ukazatel mél

ptiznivé vysledky hodnoceni.

Hodnoceni podniku Tafflerovym modelem neni jednoznacny. Model

pravdépodobné nedokaze jednoznacné varovat pred Spatnou financni situaci podniku.

V néasledujicim grafu je zobrazen vyvoj tohoto modelu spole¢né s maximalni a

minimalni hranici.

Graf ¢. 5: Vyvoj Tafflerova modelu za obdobi 2009 - 2013

Taffleruv model
0,5
0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2 | o —
0,15
0,1
0,05
0 2009 2010 2011 2012 2013
e=  Dobré 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
@ Bankrot 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
e Tafflertiv model | 0,2831 0,4139 0,3868 0,4372 0,3521

(Zdroj: Vlastni vypocet)
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Z grafu je patrné, ze vyvoj modelu za sledované obdobi se pohyboval nad
maximalni hranici 0,3, ktera oznacuje, Zze podnik neni ohrozen bankrotem. Vyjimkou je
prvni sledovany rok 2009, kdy hodnota vypocitaného modelu dosahovala 0,2831 — tésné

pod maximalni hranici.

7. 3. 4 Springate model

Dal$im bankrotnim modelem aplikovanym na podnik je Springate model. Vysledky

tohoto modelu jsou zobrazeny v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 28: Vysledky hodnoceni Springate modelu

2009 2010 2011 2012 2013
A 0,1691 -0,2282 -0,2014 0,2033 0,1059
B -0,1271 0,0963 -0,0122 0,0661 -0,0084
C -0,0898 0,0433 -0,0175 0,0228 -0,0165
D 0,4571 0,5321 0,5591 0,6271 0,4957
Model 0,4093 0,4436 0,3280 0,9193 0,5767
OhrozZeni ANO ANO ANO NE ANO

(Zdroj: Vlastni vypocet)

Hodnoceni tohoto modelu jednoznacné predikovalo sledovanému podniku ohroZeni
bankrotem, mimo roku 2012. Dobrych vysledki vykazoval ukazatel A, ktery poméiuje
pracovni kapital k aktivim. Uz z aplikace Altmanova model Z"’- skore byl tento ukazatel
kladné¢ hodnocen. Ukazatel B je opét ovlivnény kladnym ¢&i zapornym vysledkem

hospodarenim, kde nejlepsi vysledek dosahoval v roce 2010.

Nejlepsich hodnot v roce 2012 dosahoval ukazatel D, ktery zobrazuje pomér trzeb a
celkovy aktiv. I pfes to, Ze podnik ma své financni potiZe, podafilo se mu udrzet pomérné

vysoké trzby, které se projevily na vysledku tohoto ukazatele.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj modelu, ktery se za analyzované obdobi
pohyboval od hodnoty 0,3280 do 0,5767. Nyni ale tento graf obsahuje pouze jednu hranici.

Veskeré hodnoty, které jsou mensi nez 0,862, vyjadiuji ohrozeni podniku bankrotem.
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Graf ¢&. 6: Vyvoj Springate modelu za obdobi 2009 - 2013

Springate model
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e (O hrozeni 0,862 0,862 0,862 0,862 0,862
e Springate model 0,4093 0,4436 0,328 0,9193 0,5767

(Zdroj: Vlastni vypocet)
7. 3.5 Index IN95

V néasledujicich podkapitolach jsou aplikovany indexy IN. Prvnim indexem
aplikovanym na analyzovany podnik je nejstarsi index IN95. V tomto indexu se pocita se
zavazky po lhité splatnosti, které jsou uvedeny v ptiloze €. 5. Pro vypocet tohoto indexu
byly zvoleny vahy jednotlivych ukazateli podle oboru podnikani spole¢nosti, tedy pro
spole¢nosti podnikajici v oboru ,,0bchod a opravy motorovych vozidel“. Vysledky
hodnoceni tohoto modelu jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 29: Vysledky hodnoceni Indexu IN95

2009 2010 2011 2012 2013

A 0,4304 0,4496 0,4341 0,4447 0,4309

B -0,2825 0,5268 -0,0593 0,3048 -0,0364

C -0,4017 0,3044 -0,0384 0,2087 -0,0265

D 0,3303 0,3942 0,4043 0,4450 0,3565

E 0,1344 0,1466 0,1377 0,1384 0,1184

F 0,0392 0,0489 0,0141 0,0246 0,0382

IN95 0,1717 1,7726 0,8643 1,5169 0,8047
Hodnoceni Bankrot Seda zéna Bankrot Seda zéna Bankrot

(Zdroj: Vlastni vypocet)

63



Vysledky tohoto indexu jednoznaéné ukazuji, Zze podnik byl finan¢né ohrozen
v letech 2009, 2011 a 2013, kdy se hodnoty indexu pohybovaly v poli bankrotu. V letech
2010 a 2012 index ohodnotil podnik v tzv. ,,8edé zoné“. Nejvétsi vahu v tomto indexu ma
ukazatel F, ktery porovnava zavazky po lhité splatnosti a vynosy.
Dalsim ukazatel s vysokou vahou indexu je ukazatel C pométujici zisk spolecnosti a

celkovych aktiv.

Vysledky indexu IN95 za sledované obdobi jsou zobrazeny v nasledujicim grafu.

Graf €. 7: Vyvoj indexu IN95 za obdobi 2009 - 2013

Index IN95
25
2
15
1
0,5 /
0
2009 2010 2011 2012 2013
e Dobré 2 2 2 2 2
e Bankrot 1 1 1 1 1
e |N 95 0,1717 1,7726 0,8643 1,5169 0,8047

(Zdroj: Vlastni vypocet)

Vyvoj vysledkil indexu IN95 v nejhtite ohodnocenych letech 2009, 2011 a 2013, se
zietelné pohybuje pod minimdlni hranici 1, kterd hodnoti podnik jako bankrotujici. Modra
kiivka, oznacujici vyvoj indexu, se vSak potykala v roce 2010 a 2012 vyraznym zvySenim.
V téchto letech mél pfiznivy vliv na index kladny vysledek hospodateni podniku.
Nejvyssiho zisku podnik dosahoval v roce 2010, coz je ziejmé i z grafického znazornéni,

kde modra kiivka indexu dosahuje nejvyssiho bodu v grafu.
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7. 3.6 Index IN99

Dalsim =z indexti aplikovanych na podnik je index IN99, ktery se pokousi
odhadnout, jestli podnik tvoii ekonomicky zisk. Radi se spise k bonitnim modeltim, ale pro

ptehlednost byl zatazen s ostatnimi IN indexy do bankrotnich modelt. V tomto indexu

byly pouzity k celkovému hodnoceni véhy, které jsou stejné pro vSechny odvétvi.

Tabulka €. 30: Vysledky hodnoceni Indexu IN99

2009 2010 2011 2012 2013

A -0,0222 -0,0232 -0,0224 -0,0229 -0,0222

C -0,1894 0,1435 -0,0181 0,0984 -0,0125

D 0,5675 0,6771 0,6946 0,7645 0,6124

E 0,0202 0,0220 0,0207 0,0208 0,0178
IN99 0,3761 0,8194 0,6748 0,8608 0,5955
Hodnoceni Zéporn_é Netvof'i_ Zéporn_é Netvof'i_ Zz’lporn_é

hodnota zisku | ekonom. zisk | hodnota zisku | ekonom. zisk | hodnota zisku

(Zdroj: Vlastni vypocet)

Hodnoceni, které je oznafeno jako ,zaporna hodnota zisku“ je nejhorSim
hodnocenim tohoto indexu. Charakterizuje podnik, ktery nevytvaii Zddnou hodnotu, ale
naopak hodnotu ni¢i. Podnik byl takto ohodnocen v letech 2009, 2011 a 2013. Pokud byl
podnik ohodnocen jako ,,netvoii ekonomicky zisk*, znamena to, ze podnik sice neni¢i svou

hodnotu, ale pfitom netvoii ani ekonomicky zisk.

Vyvoj indexu IN99 je znazornén v grafu €. 8, kde je zietelny kolisavy vyvoj tohoto
indexu. Za minimalni hranici byla stanovena hodnota podle odborné literatury 0,684.
Maximalni hranice dosahuje vyse 2,07. Z grafu je také ziejmé, Ze se kiivka pohybuje
pfevazné v oblasti minimalni hranice, ktera oznacuje podnik se zapornou hodnotou zisku.

Nejvyssi dosazend hodnota byla v roce 2012, kterd dosahla 0,8608.
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Graf ¢. 8: Vyvoj indexu IN99 za obdobi 2009 - 2013
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(Zdroj: Vlastni vypocet)
7. 3.7 Index INO1

Tento index je spojenim dvou vySe uvedenych indext, ktery se spiSe vyuziva pro
podniky v oboru pramyslu. Pro srovnani byl ale aplikovan i pro analyzovany podnik v této

praci.

Tabulka ¢. 31: Vysledky hodnoceni Indexu INO1

(Zdroj: Vlastni vypocet)

Nejhorsich vysledkt bylo dosazeno v letech 2009, 2011 a 2013, kdy byl podnik
kvalifikovan jako ohrozujici bankrotem. V letech 2010 a 2012 byly vysledky indexu
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vyhodnoceny v tzv. ,,8edé zoné“. Ta charakterizuje podnik, ktery neni piimo ohrozen

bankrotem, ale ptitom netvoti Zadnou hodnotu.
Vyvoj indexu INO1 v letech 2009 — 2013 je znazornén v nasledujicim grafu.

Graf ¢. 9: Vyvoj indexu INO1 za obdobi 2009 - 2013

Index INO1
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2009 2010 2011 2012 2013
e Dobré 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77
e B ankrot 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
N1 0,2732 0,9192 0,5611 0,8286 0,5197

(Zdroj: Vlastni vypocet)
7. 3. 8 Index INO5

Posledni a zaroven nejnovéjsi verzi IN indext je INOS. Jednd se o aktualizaci

pfedchoziho indexu INO1, ktery se li§i zejména jinou hranici hodnoceni.

Tabulka €. 32: Vysledky hodnoceni Indexu IN05

(Zdroj: Vlastni vypocet)
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Zmeéna hranice pro hodnoceni indexu se projevila ohodnocenim indexu INO5 v roce
2012, kdy byl podnik uz bezprostiedné¢ oznacen jako ohrozeny bankrotem. Ostatni

sledované roky byly ohodnoceny stejné jako v predchozich dvou indexech.
V nasledujicim grafu je zndzornén vyvoj tohoto indexu.

Graf ¢. 10: Vyvoj indexu INO5 za obdobi 2009 - 2013

Index INO5
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(Zdroj: Vlastni vypocet)
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7.4 Shrnuti vysledkii

Vybrané bonitni a bankrotni modely, byly aplikovany na podnik Pyramida Priihonice

s.r.0. za obdobi 2009 — 2013. K vypracovani praktické ¢asti bylo vyuzito ucetnich vykaza

podniku a dalSich internich informaci.

Souhrn vysledkl jednotlivych modelit vypocitanych v praktické casti jsou uvedeny

V nasledujici tabulce.

Tabulka €. 33: Souhrn vysledkii modelii za obdobi 2009 — 2013

Ohrozeni

Ohrozeni

Ohrozeni

Seda zona

Ohrozeni Seda zona Ohrozeni Seda zona OhroZeni
& . . Urcité Urcité Urcité Urcité
Spatna bonita . . . .
problémy problémy problémy problémy
Spatna bonita | Spatna bonita | Spatna bonita Unosné Spatna bonita

OhroZeni

Bankrot

Bankrot

Bankrot

Seda zona

Bankrot

Neni ohrozen

Neni ohrozen

Neni ohrozen

Neni ohrozen

Neni ohrozen

Ohrozeni Ohrozeni Ohrozeni Neni ohrozen Ohrozeni
Bankrot Seda zona Bankrot Seda zéna Bankrot
Zaporna Netvori Zaporna Netvorii Zéaporna
hodnota zisku | ekonom. Zisk | hodnota zisku | ekonom. Zisk | hodnota zisku
Bankrot Seda zona Bankrot Seda zona Bankrot
Bankrot Netvori Bankrot Bankrot Bankrot
hodnotu

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vysledku praktické ¢asti)
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8 Zavér

Cilem diplomové prace bylo na zéklad¢ vybranych bonitnich a bankrotnich modeld
vymezit finan¢ni situaci vybraného obchodniho podniku a vymezit nasledné navrhy a
doporuceni. Vybranym obchodnim podnikem byla spole¢nost Pyramida Prithonice s.r.o.,

jejimz ptredmétem podnikéni je nakup zbozi a jeho nasledny prode;.

Teoreticka Cast prace byla vénovana charakteristice 5 bonitnich a 11 bankrotnich
modell. Nejprve se prace zabyvala bonitnimi modely, které byly rozdéleny na zahrani¢ni a
tuzemskeé. Stejné tak byly rozdéleny i v nésledujici kapitole bankrotni modely. Veskeré
pottebné zdroje pro zpracovani teoretické ¢asti byly Cerpany z odborné literatury, ¢lanki a

ostatnich internetovych zdroju, které jsou uvedeny na konci prace v seznamu literatury.

Prakticka cast prace byla v prvni kapitole vénovana stru¢né charakteristice vybraného
podniku. V dalsich kapitolach byla jiz provedena aplikace vybranych bonitnich a

bankrotnich modelti na analyzovany podnik.

Modely zhodnotily podnik z hlediska jeho bonity a pravdépodobnosti ohrozeni
bankrotem za obdobi 2009 — 2013. Prvnim modelem aplikovanym na analyzovany podnik
byl Kralicektv rychly test. Jak bylo uvedeno v tabulce ¢. 22, kde jsou zobrazeny jednotlivé
vysledky dil¢ich ukazateldi, byl podnik ohodnocen ve tiech z péti obdobi jako ohrozeny
bankrotem. V roce 2010 a 2012 podnik spadal do $edé zony nevyhranénych vysledkd.

Index bonity ohodnotil podnik ve ¢tyfech obdobich s ur¢itymi problémy, avSak nijak
vazné ohrozenym (tabulka ¢. 23). V roce 2009 hodnota indexu dosahovala -0,58 a bonita
podniku byla vyhodnocena za $patnou. Nejlepsiho hodnoceni bylo dosazeno v roce 2010,
kdy index dosahl hodnoty 0,726. Jak bylo znazornéno v grafu €. 1, vyvoj vysledka indexu

se pohyboval pifevazné mezi minimalni a maximalni hranici.

Poslednim bonitnim modelem byla bilan¢ni analyza I., kterd podnik ohodnotila ve
Ctyfech obdobich se $patnou bonitou (tabulka ¢. 24). V roce 2012 byla finan¢ni situace
podniku ohodnocena jako tinosna. Vyvoj této analyzy byla zaznamenana do grafu ¢. 2, kde

je patrné, ze se kiivka pohybovala mezi hodnotami 0,2079 — 0,5262.
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V dalsi ¢asti praktické ¢asti byly na podnik aplikované bankrotni modely, kde prvnim
byl Altmantv model Z"'- skore (tabulka ¢. 25). Ten podnik ohodnotil za bezprostiedné
ohroZzenym bankrotem, mimo roku 2012, kdy spadal do Sed¢ zony. Kolisavy vyvoj
vysledkii tohoto modelu byl znazornén v grafu ¢. 3. Stejnych vysledkt bylo dosazeno 1 po

aplikaci upraveného Altmanova modelu pro ¢eské podniky (tabulka ¢. 26).

Taffleriv model jako jediny ohodnotil podnik za financné prosperujici. Jak bylo

uvedeno v grafu €. 5, vyvoj tohoto modelu se pohyboval nad minimalni hranici 0,2.

%

Po vypoctu Springate modelu (tabulka ¢. 28) byl podnik vyhodnocen s vaznymi
finan¢nimi problémy v roce 2009, 2010, 2011 a 2013. V roce 2012 hodnoty modelu
dosahovaly hodnoty 0,919 a podnik za ohrozeny oznacen nebyl.

Pro hodnoceni finan¢ni situace podniku byly aplikovany i indexy IN. Pii vypoctu
indexu IN95 (tabulka ¢. 29) byly pouzity vahy pro vybranou obchodni ¢innost, kterou je
prodej a opravy motorovych vozidel. Tento index podnik ohodnotil v letech 2009, 2011 a
2013 za bankrotujici. V letech 2010 a 2012 uz spadal do Sedé zony nevyhranénych
vysledkd. Kolisavého vyvoje tohoto indexu je mozné si povSimnout v grafu ¢. 7, kde
kiivka znazornujici index piesahla minimalni hranici 1 pravé v letech 2010 a 2012.
Stejnych vysledkl bylo dosazeno i novejsim indexem INO1, jehoz vysledky jsou zobrazeny

V tabulce ¢. 31.

Index IN99, ktery patii pfedevsim mezi bonitni, vyhodnotil podnik v roce 2009, 2011 a
2013 se zapornou hodnotou zisku (tabulka ¢. 30). V roce 2010 a 2012 byla finanéni situace
podniku vyhodnocena neutralné — tedy ze podnik sice neni¢i svou hodnotu, ale pfitom

netvoii ani ekonomicky zisk.

Poslednim indexem aplikovanym na podnik byl INOS5, ktery ohodnotil podnik nejhtife
ze vSech indexu (tabulka ¢. 32). Mimo roku 2010, kdy index dosahoval nejvyssi hodnoty
0,9208, byl podnik vyhodnocen za celé obdobi jako bankrotujici. Vyvoj indexu INO5 byl
znazornén v grafu €. 10. Kfivka grafu se pohybovala od hodnoty 0,2712 do 0,9208.

Veskeré vypocty pro praktickou ¢ast prace byly provedeny v Microsoft Office Excel.
Potfebné zdroje informaci pro zpracovani praktické ¢asti byly cerpany z ucetnich vykazt a

dal$ich internich informaci poskytnutych finan¢nim oddélenim spole¢nosti.
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Na zékladé vysledki ziskanych aplikaci modell, které prevazné podnik oznacily za
neprosperujici, byla podniku navrzena urcitd doporuceni, jak tuto situaci zlepSit. Béhem
studovani internich zdrojii podniku bylo zjisténo, ze podnik disponuje pomérné velkou
Casti neuhrazenych pohledavek z obchodnich vztaht, které doposud nebyly nikterak
podnikem spravovany. V pfiloze ¢. 6 je uvedena pichledna tabulka znazornujici vysi
neuhrazenych pohledavek, které v roce 2013 dosahovaly 741 tisic. Na zaklad¢ tohoto
zjisténi, bylo podniku navrzeno ftizeni pohledavek, které by mélo byt fizeno podle
standardniho vymahani. Pokud pohledavka neni ze strany odbératele uhrazena do 10 dna,
je vhodné, aby spolecnost zaslala prvni upominku o vyzvé k zaplaceni dluhu (vzor 1.
upominky je uveden v pfiloze ¢. 8). Nasledujici druhd upominka se zasila v pfipad¢, kdy
jiz upominana pohledavka neni uhrazena do dal$ich 10 dni (vzor uveden v ptiloze ¢. 9).
Pokud odbératel nereaguje na zaslané upominky, méla by byt celd situace piedana

pravnimu oddéleni, které se zabyva vymahanim pohledéavek. (Pilatova, Richter, 2011)

Dal$im navrhem, jak zlepS$it finan¢ni situaci, je ndvrh na zvySeni trzeb, které se
poslednim rokem snizily o necelych 17% (ptiloha ¢. 7). Podniku bylo navrzeno zavedeni
autopujcovny, ktera by mohla byt podniku velice uzite¢na. Mize byt podporovana také ze
strany servisové Cinnosti, ktera by klientim nabizela v ramci opravy nahradni viz.
Autoptij¢ovna by pro zaéatek disponovala se 6 vozy znacky Seat — 4 vozy Ibiza Reference
a 2 vozy znaCky Toledo Basis. Vybér byl zavisly na dlouhodobé spolupraci s touto
znackou a vyhodnymi cenami vozl v ramci dealerstvi. Podniku bylo navrzeno, aby vozy
urcené k pronajmu, nechal firemnim grafikem polepit logem a nadzvem spolecnosti, tak by
vozy spliiovaly i reklamni propagaci firmy. Naklady na pofizeni autoptjcovny byly
vycisleny ve vysi 1.435.416 K¢ (priloha ¢. 10). V této situaci nebylo jednoduché zvolit
jednotnou cenu za jeden den prondjmu, jelikoZz tato cena je zavisla na mnoha faktorech a
pohybuje se od 650 — 1.200 K¢. Na zaklad¢ konzultace s marketingovym a obchodnim
oddélenim podniku byla zvolena jednotnd cena ve vysi 800 K¢ za den. Poté, co byl za
pomoci obchodniho oddé€leni uréen ro¢ni odhad poctu dni vypujceni vozl, byly
vypocitany rocni trzby, nasledné byly vycisleny i1 celkové naklady nutné pro provoz
autoptjCovny a na zakladé potenciondlniho zisku byla vypocitdna doba navratnosti
investice. V pripad¢, Ze by se v ramci autoptijcovny vypijcily vozy na 700 dni za rok, jeji
potencionalni trzby by dosahovaly vySe 560.000 K¢ ro¢n¢ a doba navratnosti by trvala ptes

6 let. Nejkratsi doba navratnosti, necelé 3 roky, byla zjisténa v ptipad¢, ze by autopijcovna
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vykazovala 1.200 pronajatych dni. V tomto ptipadé by dosahla trzeb ve vysi 960.000 K¢.

Veskeré vypocty a vycisleni ndkladi jsou uvedeny v priloze €. 10.

Celkové lze bonitni a bankrotni modely oznacit za pomérn¢ pozoruhodny zplsob
hodnoceni podniktl. Jejich vypocet neni pfili§ obtizny, vyhodnoceni je pomémné rychlé a
jednoduché a cCasto je tak snadné ziskat predstavu o celkové situaci podniku. Na nékolika
ptipadech se vSak ukazalo, ze je dllezité nespoléhat se jen na celkové hodnoceni, ale je
nutné nahlédnout i na konstrukci jednotlivych proménnych pouzitych v modelech a na
hodnoty téchto dil¢ich ukazatelti. Tato pozornost je nutna zejména v piipadech, kdy tyto
ukazatele dosahuji extrémnich hodnot, at” uz velmi nizkych ¢i vysokych a hledat jejich

pficiny.
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12 Ptilohy

Piiloha €. 1: Prehled velikosti vah ostatnich odvétvi ekonomiky

OKEC |Nazev odvétvi V1 V2 V3 V4 V5 V6
A Zeméd¢lstvi 0,24 0,11 21,4 0,76 0,1 14,6
B Rybolov 0,05 0,11 10,8 0,9 0,1 84,1
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 0,11 17,7 0,72 0,1 16,9

CA | Dobyvani energ. surovin 0,14 0,11 21,8 0,74 0,1 16,3
CB | Dobyvani ostatnich surovin 0,16 0,11 5,39 0,56 0,1 25,4
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 0,11 7,61 0,48 0,1 11,9
DA |Potravinatsky pramysl 0,26 0,11 4,99 0,33 0,1 17,4
DB | Textilni a odévni pramysl 0,23 0,11 6,08 0,43 0,1 8,79
DC |Kozed€lny prumysl 0,24 0,11 7,95 0,43 0,1 8,79
DD | Dievaisky primysl 0,24 0,11 18,7 0,41 0,1 11,6
DE ;aﬁrﬁ?;lsky a polygraficky 023 | 011 | 607 | 044 | 01 17
DF |Koksovani a rafinérie 0,19 0,11 4.09 0,32 0,1 20,3
DG | Vyroba chemickych vyrobku 0,21 0,11 4,81 0,57 0,1 93
pH | Gumdrenskya plastikafsky 022 | 011 | 587 | 038 | 01 | 17.1
pramysl
Dl Stavebni hmoty 0,2 0,11 5,28 0,55 0,1 43
DJ | Vyroba kovu 0,24 0,11 10,6 0,46 0,1 9,74
DK | Vyroba stroja a ptistroju 0,28 0,11 13,1 0,64 0,1 6,36
DL |Elektrotechnika a elektronika 0,27 0,11 9,5 0,51 0,1 8,27
DM | Vyroba dopravnich prostiedkil 0,23 0,11 29,3 0,71 0,1 7,46
DN |Jinde nezatazeny prumysl 0,26 0,11 3,91 0,38 0,1 17,6
E Elektiina, voda a ply 0,15 0,11 4,61 0,72 0,1 55,9
F Stavebnictvi 0,34 0,11 5,74 0,35 0,1 16,5
G Obchod a opravy motor. vozidel 0,33 0,11 9,7 0,28 0,1 28,3
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 0,11 12,6 0,88 0,1 16
| Doprava, skladovani, spoje 0,07 0,11 14,4 0,75 0,1 60,6
Ekonomika CR 0,22 0,11 8,33 0,52 0,1 16,8

(Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002, str.95-96)
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Piiloha ¢. 2: ROZVAHA - vybrané polozky aktiv v letech 2009 — 2013

Rozvaha- Aktiva v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 322117 | 311533 | 332187 | 322003 | 338741
Pohledavky za upsany zékladni kapital 131107 | 127 200

Dlouhodoby majetek 132573 | 131107 | 127 200 | 130316 | 155 308
Dlouhodoby nehmotny majetek 25

Ztizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Software

Ocenitelna prava 25

Goodwill (+/-)

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby neh. majetek

Dlouhodoby hmotny majetek 61450 | 60009 | 56102 | 59218 | 84210
Pozemky 5765 5765 5765 5765 5765
Stavby 51978 | 48402 | 45349 | 50301 | 73482
Samostatné movité véci a soubory mov. véci 3144 5262 4 425 2589 4 400
Péstitelské celky trvalych porosti

Dospéla zvitata a jejich skupiny

Jiny dlouhodoby hmotny majetek 563 563 563 563 563
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 17

Poskytnuté zalohy na dlouh. hmotny majetek

Ocetovaci rozdil k nabytému majetku (+/-)

Dlouhodoby finan¢ni majetek 71098 | 71098 | 71098 | 71098 | 71098
Podily — ovladana osoby 71076 | 71076 | 71076 | 71076 | 71076
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym

vlivem

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Pujcky a uvéry — ovladana nebo ovladajici

osoba, podstatny vliv

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 22 22 22 22 22
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek

Poskytnuté zalohy na dlou. finan¢ni majetek

ObéZna aktiva 183037 | 172721 | 195061 | 177 294 | 175 963
Zasoby 113936 | 110857 | 112364 | 103032 | 98 216
Material 23435 | 23447 | 24622 | 23176 | 15811
Nedokoncena vyroba a polotovary 649 83 83

Vyrobky

Mlad4 a ostatni zvitata a jejich skupiny

Zbozi 89852 | 87327 | 87659 | 79856 | 82405




Poskytnuté zalohy na zasoby

Dlouhodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztahi

Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba

Pohledavky — podstatny vliv

Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za
ucastniky sdruzeni

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné tcty aktivni

Jiné pohledavky

Odlozena danova pohledavka

Kratkodobé pohledavky 64853 | 58610 | 72791 | 66090 | 73543
Pohledavky z obchodnich vztaha 34716 22395 | 24836 19390 | 37462
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 6991

Pohledavky — podstatny vliv

Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za 3719 2139 8715 9993 9941

ucastniky sdruzeni

Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

Stat — dafiové pohledavky 3601 2798 7939 1944 1893
Kratkodobé poskytnuté zalohy 850 486 372 3880 2962

Dohadné ucty aktivni 4231

Jiné pohledavky 21967 | 30792 | 30929 | 30883 | 10063
Kratkodoby finanéni majetek 4 248 3254 9 906 8172 4204

Penize 1704 545 1590 1482 1024

Ucty v bankach 2 544 2 709 8316 6690 3180

Kratkodobé cenné papiry a podily

Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek

CASOVE ROZLISENI 6507 | 7705 | 9926 | 14393 | 7470

Naklady pristich obdobi 1699 815 494 5037

Komplexni néklady pfistich obdobi

Piijmy pfistich obdobi 4 808 6 890 9432 14 393 2433

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich vykaza)
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Piiloha ¢. 3: ROZVAHA - vybrané polozky pasiv v letech 2009 — 2014

Rozvaha- Pasiva Vv tis. K¢

2009

2010

2011

2012

2013

PASIVA CELKEM

322 117

311533

332 187

322 003

338 741

Vlastni kapital

74 621

82 355

78 600

83 028

79 304

Zakladni kapital

100 100

100 100

100 100

100 100

100 100

Zékladni kapital

100 100

100 100

100 100

100 100

100 100

Vlastni akcie a obchodni podily

Zmény zékladniho kapitalu

Kapitalové fondy

510

510

510

510

510

Emisni azio

Ostatni kapitalové fondy

510

510

510

510

510

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
spole¢nosti

Rozdily z pfemén spolecnosti

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy
ze zisku

10

10

10

10

10

Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond

10

10

10

10

10

Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodareni minulych let

-7 464

-25999

-18 264

-22 020

-17 593

Nerozdeleny zisk minulych let

0

0

0

0

0

Neuhrazena ztrata minulych let

-7 464

-25999

-18 264

-22 020

-17 593

Vysledek hospodareni béZného ucet. obd.

-18 535

7734

-3 756

4 428

-3723

CIZI ZDROJE

246 995

228 671

252 511

238 975

259 437

Rezervy

Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist

Rezerva na dtchody a podobné zavazky

Rezerva na dan z piijmi

Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky

110 840

110 840

110 840

110 840

110 840

Zavazky z obchodnich vztaht

71579

71579

71579

71579

71579

Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky — podstatny vliv

Zavazky ke spole¢niktim, ¢lenim druzstva a
K ucastnikiim sdruzeni

Dlouhodobé piijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k thradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

39 261

39 261

39 261

39 261

39 261

Odlozeny danovy zavazek
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Kratkodobé zavazky 98327 | 83419 | 97625 | 67430 | 76492
ZavazKy z obchodnich vztahi 73172 | 56983 | 68949 | 42462 | 52878
Zavazky — ovlddana nebo ovladajici osoba

Zavazky — podstatny vliv

Zavazky ke spole¢niklim, ¢lentim druzstva a 21914 | 22249 | 22066 | 19644 | 19124
K ucastnikiim sdruzeni

Zavazky k zam&stnanciim 1596 1572 1549 1589 1463
ZéY?ZVkX ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 858 907 1535 1533 1391
pojisténi

Stat — danové zavazky a dotace 273 296 301 281 297
Kratkodobé prijaté zalohy 514 1412 3100 1796 1214
Vydané dluhopisy

Dohadné¢ ucty pasivni 125 125 125
Jiné zavazky

Bankovni ivéry a vypomoci 37828 | 34412 | 44046 | 60705 | 72105
Bankovni tvéry dlouhodobé

Kratkodob¢ bankovni uvéry 37828 | 34412 | 44046 | 60705 | 72105
Kratkodobé finanéni vypomoci

Casové rozliSeni 501 507 1076

Vydaje ptistich obdobi 501 507 1 066

Vynosy pftistich obdobi 10

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazl)
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Priloha ¢. 4: Vybrané polozky vykaz zisku a ztrat v letech 2009 — 2013

Vykaz zisku a ztrat v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zboZi 310059 | 360331 | 415287 | 452845 | 365319
Néklady vynalozené na prodané zbozi 294 382 | 330250 | 382069 | 402 250 | 329 807
Obchodni marze 15677 30081 | 33218 | 50595 | 35512
Vykony 50555 | 47691 | 43516 | 45570 | 41711
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 50 555 47 691 43516 45570 41711
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Aktivace

Vykonova spotieba 47 244 51129 | 49994 | 51361 | 45748
Spotfeba materialu a energie 31063 31904 | 31971 | 33691 | 28051
Sluzby 16 181 19225 | 18023 | 17670 | 17697
Piidana hodnota 18 988 26643 | 26740 | 44804 | 31475
Osobni naklady 33819 31951 | 33204 | 32652 | 30612
Mzdové naklady 25124 23739 | 24483 | 24114 | 22594
Odmény ¢lentim organti spole¢nosti a druzstva

Né.lﬂavdy’ na socidlni zabezpeceni a zdravotni 8 499 7988 8 266 8199 7682
pojisténi

Socialni naklady 196 224 455 339 336
Dané a poplatky 596 348 179 276 252
Odpisy 'dlouhodobého nehmotného majetku 5 356 5372 5 559 4918 6677
a materialu

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 7518 6 423 5503 6416 12 759
a materialu

Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 4608 3338 2771 10 898
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek

Vv provozni oblasti a komplexnich nakladi

Ostatni provozni vynosy 1313 4616 7514 6 260 8 149
Ostatni provozni naklady 4950 4723 6 069 8188 6 593
Provozni vysledek hospodareni -21 510 -8 050 -8 025 8 196 -2 649
Trzby z prodeje cennych papird a podili

Prodané cenné papiry a podily

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku

Néklady z finan¢niho majetku

Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivati

Naklady z pfecenéni cennych papir( a derivati

Vynosové troky 7 1 4 6 3
Nakladové uroky 5195 2041 2 440 2501 2797
Ostatni finan¢ni vynosy 10576 19 498 5325 697 3028
Ostatni finanéni naklady 2372 1674 1170 1970 990
Ptevod finan¢nich naklada
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Finan¢ni vysledek hospodai‘eni 3016 15 784 1719 -3768 -756
Danl z piijmt za béznou ¢innost

Vysledek hospodai‘eni za béZnou ¢innost -18 494 7734 -6 306 4 428 -3 405
Mimotadné vynosy 2 550 318
Mimoiadné naklady 41

Danl z pfijmt z mimotadné ¢innosti

Mimoradny vysledek hospodai‘eni -41 2 550 -318
Vysledek hospodarieni za icetni obdobi -18 535 7734 -3 756 4 428 -3723
Vysledek hospodai-eni pired zdanénim -18 535 7734 -3756 4 428 -3723

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ tcetnich vykazi)

Priloha ¢. 5: Neuhrazené zavazKky z let 2009 — 2013

ZavazKy po splatnosti v tis. K¢

2009

2010

2011

2012

2013

527

758

239

445

582

(Zdroj: Zpracovano na zaklad¢ dat z G¢etniho programu DS Klient)

Priloha ¢. 6: Neuhrazené pohledavky z let 2009 — 2013

Pohledavky z obchodnich vztahi v K¢ 2009 2010 2011 2012 2013
Neuhrazené pohledavky z obchodnich vztahti 515752 | 534923 | 551200 | 708 466 | 741083
Meziro¢ni relativni zména (v %)12 X 3,72 3,04 28,53 4,60

(Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z G¢etniho programu DS Klient)

Priloha ¢. 7: Trzby podniku z let 2009 - 2013

Triby podniku v K& 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby 368132 | 414445 | 464306 | 504831 | 419 789
Meziroéni relativni zména (v %)* X 12,58 12,03 8,73 -16,85

(Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z Gcetniho programu DS Klient)

12 yypotitano dle vzorce: (Xts1 — X / X71) * 100 (Zdroj: Sedacek, 2011, str. 14)
13 Vypocitano dle vzorce: (Xrs1 — X / X1) * 100 (Zdroj: Sedacek, 2011, str. 14)
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Piiloha €. 8: Vzor 1. upominky

Pyramida Priihonice s.r.o.
U Pyramidy 721
252 43 Prithonice

Andrea Flidrova
Krasova 15
148 00 Praha 4 — Chodov
vée: 1. UPOMINKA
K datumu: 21.10.2014

Dovolujeme si Vas upozornit, ze nase faktury (viz. nize) nebyly podle nasich ucetnich knih

do dnesniho dne zaplaceny, i pfesto ze jejich splatnost jiz nastala.

Cislo faktury Vystavena Splatnost Castka faktury Splaceno Neuhrazené

14460093 21.2.2014 03.03.2014 23 647,00 19 543,00 4 104,00 K¢

Vétime, Ze se tak stalo pouze nedopatifenim, a proto Vas zadame, aby vySe uvedené

faktury byly zaplaceny do péti pracovnich dnill na nas bankovni ucet.

V ptipadé, Ze jste jiz vySe uvedené faktury uhradili, Zddame Vas o zaslani dokladu, ze

kterého je jednoznacné patrné, kdy byly nasi firmé uhrazeny.
Bankovni spojeni: Komerc¢ni banka a.s.
Cislo iétu: 51 — 1914320222/0100

Dne: 21. 10. 2014

Kontakt;
Tel: 267 18 47 44

e-mail: Uctarna-pruhonicel@pyramida.cz

(Zdroj:Vlastni zpracovani podle Pilatova, Richter, 2011 str. 77)
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Piiloha €. 9: Vzor 2. upominky

Pyramida Priihonice s.r.o.
U Pyramidy 721
252 43 Prithonice

Andrea Flidrova
Krésova 15
148 00 Praha 4 — Chodov
Vée: 2. UPOMINKA
K datumu: 2. 11. 2014

Do dnesniho dne jste nereagovali na néi 1. Upominku ze dne 21. 10. 2014, a proto Vas

zadame, abyste nize uvedenou fakturu zaplatili nejdéle do 7 dnil.

Cislo faktury Vystavena Splatnost Castka faktury Splaceno Neuhrazené

14460093 21.2.2014 03.03.2014 23 647,00 19 543,00 4 104,00 K¢

Déle Vas upozoritujeme, Zze Vam vyuctujeme pendle za kazdy den prodleni ve vysi 0,05%
z celkové castky faktury. Pokud do stanovené lhity fakturu neuhradite, budeme nuceni

cely ptipad predat naSemu pravnimu oddélent.
Bankovni spojeni: Komerc¢ni banka a.s.
Cislo étu: 51 - 1914320222/0100

Dne: 02. 11. 2014

Kontakt;
Tel: 267 18 47 44

e-mail: Uctarna-pruhonicel@pyramida.cz

(Zdroj: Vlastni zpracovani podle Pilatova, Richter, 2011 str. 78)
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Piiloha €. 10: Navrh na zavedeni autopiij¢ovny

Seat Ibiza Reference 1,2 229 000
Seat Ibiza Reference 1,2 229 000
Seat Ibiza Reference 1,2 229 000
Seat Ibiza Reference 1,2 229 000
Seat Toledo Basis 1,2 235 000
Seat Toledo Basis 1,2 235 000
Celkem za pofizeni vozi: 1 386 000

Ostatni naklady na potizeni autoptijcovny

Néklady na marketing 200 000
Néklady za polepy vozil 30 000
Naklady na pojisténi vozii 13416
Néklady na Skoleni zaméstnancii 6 000
Celkem za ostatni naklad 249 416

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé rozhovoru, Kubat, 2014)

700 1200
Odhad trzeb (pocet dnii * cena za pronajem) v K& 560 000 960 000

(Zdroj: Vlastni vypocet, Synek, 2010, str. 46)

Mzdové naklady™ 240 000

Servis vozu 48 000
13 416

Naklady na pojisténi vozii

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé rozhovoru, Navratil, 2014)

¥ Vy potitano na zakladé vzorce: T=Y p * q
> Mzdové naklady zahrnuji roéni mzdu na jednoho zamé&stnance autoptjéovny
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800 1200
Naklady na investici (v K<) 1635416 1635416
Potencionalni zisk (v K&)* 258 584 658 584

(Zdroj: Vlastni vypocet, Synek, 2010, str. 46 a 67)

16 Vypocitano na zakladé vzorce: Z isk = Vynosy - Naklady
Y Vypotitano na zakladg vzorce: Doba névratnosti = investovany kapital / konstantni zisk
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