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1 Uvod

Zalozenim spolecnosti se jeji spolecnici zavazuji plnit cile, pro které je vytvotena.
Jednim z hlavnich cilti existence obchodni korporace, ¢i podnikajici fyzické osoby, je
vytvaret zisk a ekonomickou hodnotu. Samoziejmé ne kazda spole¢nost je schopna tento
cil naplnit anésledné muze dojit K jejimu zaniknuti formou likvidace, poptipadé

insolvence.

Ugetni data jsou jedny ze zakladnich zdrojii dat, které lze pouZit na vyhodnoceni
ekonomické ¢innosti a jeji analyzu pro dalsi vyvoj dané spole¢nosti. Tato data je moZno
vyhodnotit samostatné jako absolutni ¢i pomérové ukazatele, nebo jako soucast
rozsahlejSich analyz a modelt, kterymi se primarné tato prace zabyva. Samostatné
ukazatele pomahaji K rychlému vyhodnoceni potfebnych udaji, ale nejsou schopny
vyhodnotit celkovou situaci podniku. To umoziiuji napt. bankrotni modely, které dokazi
zpravidla v€asné upozornit na uréitou ekonomickou situaci v podniku a zabranit tak

vétSim Skodam, které by mohly nastat v ptipad¢, Ze si podnik nedéla potiebné analyzy.

Pozorovani tohoto vyvoje souvisi S budoucim vyvojem spolecnosti. Modely
napomahaji sledovat a predikovat ekonomicky vyvoj podniku. Pokud je ekonomicka
vykonnost podniku slaba a vykazuje urCité nebezpeci propadu ¢i bankrotu, pak je to
alarmujici situace pro vedeni podniku, které se musi rozhodnout, jak pokracovat
Vv podnikani dale ajakd opatfeni pfijmout, pro zlepSeni situace nebo dokonce pro
zéachranu podniku. Modely napomahaji stejn¢ jako jednotlivé ukazatele zjistit sou¢asnou
situaci a predikovat véasnou likvidaci podniku, nebo v hor§im pfipadé na spole¢nost

vyhlasit insolvenci.

Jak tedy vibec zjistit stav situace V podniku? Jaké nastroje a opatieni by méla
spole¢nost pouzivat, aby bylo mozZno takovou situaci predikovat a sledovat? Z interniho
pohledu je dulezité oddéleni controllingu. Toto oddé€leni zpravidla vyuzivaji vétsi
spole¢nosti, ty mensi vyuzivaji naptiklad externi ucetni spole¢nosti, které tato data

zpracovavaji a v€as varuji vlastniky pted hrozbou.

Samoziejmé to nejsou vyhradné spole¢nosti samotné, které téchto modeli vyuzivaji.
Ty si takto predikuji bonitu podniku a oznacuji ho za bonitni ¢i bankrotni. Nevyuzivaji
pouze modely vSeobecné uznavané, ale také své vlastni, které maji naptiklad i trochu jina
kritéria nezli podnik samotny. Pro poskytovani uvért je to ale logické. Banky se museji
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jistit. Musi védét, zda bude klient schopen dostavat svych zavazki a jaky lze ocekavat

vyvoj V daném podniku po dobu poskytnutého uvéru.

Cilem této prace je analyza bankrotnich modelti a vhodnych ukazateld, které nejlépe
poukazuji na skute¢nost, ze obchodni korporace za¢ina mit nebo ma sklon k bankrotu
a musi vstoupit do likvidace nebo insolvence. Dil¢im cilem je vyhodnotit funkci interniho
controllingu a jeho moznostem piispét v¢as a efektivné k vyhnuti se bankrotu. Dal$im
dil¢im cilem je vytvofit klasifikaéni matici zalozenou na spravné uréenych bankrotnich
a nebankrotnich podnicich, stanovit spolehlivost, senzitivitu a specifitu na vybraném
vzorku dat a porovnat spolehlivost s obecné publikovanymi tdaji 0 spolehlivosti modelu.
K porovnavani shody skute¢nosti s modelem bude pouzito pét bankrotnich modeld.
Dalsim dil¢im cilem je zjistit, jakou funkci & moznosti ma v této oblasti interni controlling
a jak mize efektivné a v¢as prispét k vyhnuti se bankrotu. Bude vysvétlena mezera kryti,
ktera je implementovana jako novy pojem do insolvence. v metodice se nadefinuji data
a vykazy, potifebné pro praktickou cast aukazatele vyuzivané ve finanénim fizeni

a modely, které se vyuziji v praktické Casti této prace.

Prakticka ¢ast bude analyzovat vybrané bankrotni modely na konkrétnich datech.
Budou v nich zpracovany jednotlivé ukazatele. Modely budou aplikovany na podnicich
rozdélenych do dvou skupin. Jedna skupina obchodnich korporaci jsou fungujici
a existujici spole¢nosti, druha skupina obchodnich korporaci je vytvofena z podnik,
které jsou jiz v procesu insolvence. Na téchto skupinach budou aplikovany modely
a stanovi se, nakolik jsou tyto vybrané bankrotni modely vibec vhodné a adekvatni pro
uréeni budouciho vyvoje, zda jsou schopny predikovat bankrot spole¢nosti a pomoci
téchto modelti v€asné varovat pred ipadkem. Zaroven vyber téchto modeli stanovi jejich
vhodnost, a zda je mozné pomoci §patné aplikovaného modelu dojit k chybnému zavéru,
ktery mize mit zdsadni vliv na rozhodnuti spolecnosti 0 jeji dalsi existenci, jeji likvidaci

nebo dokonce insolvenci.



2 Uvod do problematiky ukonéeni éinnosti podniku

a bankrotu

2.1 Likvidace

Obecny pojem likvidace vyplyva ze skutecnosti, Ze majitelé obchodnich korporaci
se rozhodnou ukoncit svou podnikatelskou ¢innost a vznik4 jim tak povinnost projit
procesem likvidace, ktery je nadefinovan v zdkoné 0 obchodnich korporacich. Tento
postup se fidi podle Nového obcanského zakoniku, zdkon ¢ 89/2012 Sb., obcansky
zakonik (dale NOZ), zakonem 0 obchodnich korporacich, zakon &. 90/2012 Sb.,
0 obchodnich spole¢nostech a druzstvech (dale ZOK). Dalsi zakon, kterym se spole¢nost
musi fidit v prabéhu likvidace je také novy zadkon 0 mezinidrodnim pravu soukromém,
zékon €. 91/2012 Sb., 0 mezinarodnim pravu soukromém a zakonem ¢. 182/2006 Sb.,

insolven¢ni zakon (dale NZMPS) (Pilatova & kolektiv, 2014).

Likvidace spole¢nosti miize nastat z nékolika hlavnich divodt, jak vyplyva z § 168
NOZ:

uplynutim doby, pro niz byla zalozena,

splnénim cile, pro ktery byla zaloZena — splnéni ucelu,

rozhodnutim z pravni moci 0 zruseni dle zdkona na zakladé rozhodnuti soudu,

e rozhodnutim organu vetfejné moci.

Likvidace pro pravnickou osobou znamena proces, jimz musi projit, aby doslo

K jejimu vymazu z obchodniho rejstiiku a tim k ukonceni jeji existence.

Proces samotné likvidace za€ind rozhodnutim valné hromady, jakoZto nejvyssiho
organu spole€nosti, 0 vstupu do likvidace, tj. procesu ukonceni existence spole¢nosti.
Valna hromada (zpravidla pokud je vice spolecnikil, jinak postaci notatsky zapis 0 vstupu
do likvidace, pokud je jediny spole¢nik) ustanovi do funkce likvidatora povétenou osobu,
at’ jiz z vlastnich fad spole¢nosti ¢i externi firmu zabyvajici se problematikou likvidace
a ta od doby vstupu do likvidace oficialné zastupuje spolecnost navenek. Likvidator ma
pravo jako jediny jednat za spole¢nost, nakladat s jejim majetkem a dosahnout nejlepsiho
mozného zpenézeni majetku pro uspokojeni véfiteld. Toto vyplyva z § 196 NOZ ataké
z§ 188 NOZ. § 189 NOZ pak vypovida o funkci likvidatora jako €lena statutarniho
organu, ktery tim ziskava veSkera prava jednat za spolecnost za ucelem uspéSného

pribéhu likvidace.



Likvidator podé navrh na zapis zmén do obchodniho rejstiiku 0 vstupu spole¢nosti
do likvidace aod tohoto okamziku ma spole¢nost povinnost piikladat dovétek ,,v
likvidaci pfi kazdém oficialnim podpisu ¢i zapisu. S navrhem je nutno pfilozit i zapis
z valné hromady, podpisovy vzor stanoveného likvidatora a jeho prohlaseni 0 ujmuti se

funkce (Pilatova & kolektiv, 2014).

§ 198 NOZ naklad4d povinnost oznamit vstup spolecnosti do likvidace a vyzvat
véfitele K piihlaseni svych pohledavek. Likvidator ma povinnost dvakrat po sobé
S odstupem minimalné 15 dnt zvefejnit, zpravidla v Obchodnim véstniku, likvidaci
a vyzvat vétitele. Od druhého zvetejnéni pak bézi lhita tfi mésicl, ve které véfitelé

mohou pitihlasit své pohledavky. Na pozd¢jsi odezvu pak neni bran ohled.

Likvidator tzv. pFedavacim protokolem pievezme veSkery majetek a soupis

kompletni administrativy spolecnosti.

Pokud se podati likvidatorovi prodat podnikovy majetek, pak uspokojuje zpravidla
vétitele v potadi:

1. Zaméstnanci.

2. Statni instituce.

3. Véritelé prihlasené dle potadi.

Pii plném uspokojeni véfiteld, 1ze pristoupit K finalni fazi likvidace, kdy likvidator
piedlozi zpravu vlastnikim ¢i valné hromad¢, poda navrh na rozdéleni, zaSle zadost
o souhlas s vymazem na finan¢ni ufad, celni afad, zajisti potvrzeni 0 bezdluZznosti na
spraveé socialniho pojisténi, zdravotniho pojisténi, zadost U statniho archivu 0 zplisobu
uschovy archivalii, jez m&l po dobu likvidace k dispozici (u€etni zavérky, personalistiku,
dafiova ptiznani apod.) a podd navrh na vymaz spole¢nosti, pokud ma tuto dokumentaci

zajisténou. K navrhu piilozi souhlas s archivaci, pribéh likvidace a soupis dokumentace.

Spole¢nost zanika oficialné dnem, kdy je vymazana z obchodniho rejstiiku a zde

funkce likvidatora konci.
2.2 Insolvence

Insolvence je zpravidla nasledkem netispé€Sného procesu likvidace, pfi kterém podnik
— spole¢nost nema dostateCny majetek, ktery by byla schopna zpenézit a uspokojit své

vlastni véfitele, ktefi byli pfihlaseni jiz v procesu likvidace. Timto vznika povinnost



likvidatorovi bezodkladné vyhlasit na spole¢nost insolvenci a podat navrh na insolvencni

fizeni dle § 200 NOZ a dle § 98 insolven¢niho zékona.

Insolvence je nadefinovana zakonem ¢. 182/2007 Sb., 0 tipadku a zptsobech jeho

feSeni (insolven¢ni zakon).
Insolvence fesi:

e upadek a hrozici Gipadek,

e 0ddluzeni dluznika.

’

Upadek

Upadek miize nastat z dvou zékladnich problematik. Jedna se 0 platebni neschopnost
a predluzeni. Platebni neschopnost nastava v momenté¢, kdy spolecnost ¢i fyzickd osoba
pozastavi vétSinu svych zavazkl vici veétitelim a nema k dispozici penézni prostredky

na jejich thradu.

Platebni neschopnost muze byt itzv. druhotnd, kdy vlivem neuhrazenych
pohledavek, vznikne zaporny penézni piijem atim idluh vaci véfitelim, nebot
spole¢nost nema moznost tyto zavazky uhradit. Platebni neschopnost tak vznikne, pokud
PO ¢i FO ma neuhrazené zavazky vuci vice vétitelim najednou a tyto zédvazky jsou po
splatnosti déle nez 30 dnt a je ziejmé, ze nebude V brzké dobé schopna tyto zavazky

uhradit.

Hrozici ipadek

Hrozici apadek zpravidla predchazi ipadku, kdy se jedna o situaci, pii niz PO ¢i FO
predpokladd, ze své zdvazky nebude schopna v€as a zcela ¢i z pomérné ¢asti uhradit.
v piipad¢ hroziciho upadku ma moznost podat navrh pouze dluznik, kterému se tak
umoznuje vcas zareagovat na financni problém ve spolecnosti a jednu ze tfi moznych

variant feSeni pouzit na zachranu.

Zpusob feSeni upadku, popiipad€ hroziciho tpadku

Jak jiZ bylo naznaceno vyse, upadek ¢i hrozici ipadek lze fesit pomoci tfi moznych
variant:

1. Konkursem — na majetek spolecnosti vyhlasi insolven¢ni soud konkurs

s naslednym prodejem. Timto zptisobem mohou fesit svtj upadek jak PO tak i FO.



2. Reorganizaci — insolven¢ni soud schvali reorganizaci a umozni podniku zménit
strategii, ochranit pracovni mista a ponechat ho v provozu. Tento zptsob je
ptipustny pouze pro PO majici obrat vyssi nez 50 mil. K¢ a min. 50 zaméstnanci.

3. Oddluzenim — insolven¢ni soud umozni oddluzeni pouze FO, které nevznikly
zavazky V disledku provozovani podnikatelské ¢innosti, S povinnosti minimalni
uhrady zavazkt ve vysi 30 % svych dluznych castek S pomoci splatkového

kalendate v nasledujicich péti letech.
2.2.1 Mezera kryti

Mezera kryti je novy mechanismus, kdy dluznik m& moznost V piipadé platebni
neschopnosti na zakladé poméru dluhii nevyhlasit insolvenci. Novelizaci insolven¢niho
zakona je mezera kryti zafazena jako novy ukazatel, ktery se posuzuje pfi stanoveni

upadku a rozhodovani 0 ném (Alexander, Havel, Kudéj, Louda, & Schonfeld, 2017).

Zakon ¢. 64/2017 Sb., 0 apadku a zplisobech jeho feseni, dale jen insolvencni zakon,

§ 3 odst. 3 novelizovaného znéni definuje:

,,Ma se za to, Ze dluznik, ktery je podnikatelem a vede ucetnictvi, je schopen plnit své
penezité zavazky, jestlize rozdil mezi vysi jeho splatnych penézitych zdavazkii a vysi jeho
disponibilnich prostiedkii (ddle jen ,, mezera kryti ) stanoveny ve vykazu stavu likvidity
podle provddéciho pravniho predpisu predstavuje méné nez desetinu vyse jeho splatnych
penézitych zavazkii, anebo pokud vyhled vyvoje likvidity sestaveny podle provddéciho
pravniho predpisu osvédcuje, ze mezera kryti kKlesne v obdobi, na které se vyhled vyvoje
likvidity sestavuje, pod jednu desetinu vyse jeho splatnych penézitych zdvazki. Vykaz
stavu likvidity anebo vyhled vyvoje likvidity musi byt sestaveny v souladu s poZadavky,
které stanovi provadeéci pravni predpis, auditorem, znalcem anebo 0sobou, kterd se
zabyvd ekonomickym poradenstvim v oblasti insolvenci a restrukturalizaci a splniuje

‘

pozadavky stanovené provadecim pravnim predpisem. *

Mezera kryti z vykazu vyvoje likvidity pak vypovida jak o ekonomické situaci
podniku, tak i o vyhledu vyvoje likvidity, ktery lze ocekavat. Pokud véfitelé podaji
insolvenéni navrh na dluznika, pak existuje moznost soudniho vyzvani K pfedlozeni
vykazu stavu likvidity. Podnik, ktery neni schopen tyto vykazy ptedlozit do zdkonem
stanovené lhity dvou tydnti, Ize ocekavat, ze se 0 doc¢asnou platebni neschopnost, a tedy
0 mezeru kryti, nejedna atipadek je vice nez pravdépodobny. Vykazy podnik musi

nechat, jak zdkon stanovuje, zpracovat bud’ auditorem, znalcem nebo osobou poskytujici
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ekonomické poradenstvi. Tato moznost dolozit vykazy definujici mezeru kryti podle
vyhlasky ¢. 190/2017 Sb., umoznuje se podniku branit pfed takzvanymi Sikanoznimi
navrhy ¢i proti soudnim sporim sméfujicich proti statutarnim organiim, nebo Vv ptipadé
neodivodnénych zalob (Alexander, Havel, Kudé¢j, Louda, & Schonfeld, 2017).

Vyvoj insolvenci v CR je ndzorn& zobrazen v tabulce 1 a grafu 1 niZe.
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3 Controlling a jeho vyznam

Controllingové odd¢leni je vytvafeno predevsim ve sttednich a vétSich podnicich. Je

soucasti finan¢niho managementu V oblasti finan¢niho fizeni.

Oddéleni, které se zabyva kratkodobym finan¢nim fizenim sleduje likviditu,

zadluzenost, pracovni kapital a sestavuje kratkodobé finan¢ni plany.

Controlling mé za ukol mimo jiné sledovat odchyleni od stanoveného planu a vcas
varovat pted hrozicim nebezpe¢im krize. Krizi samotnou se pak zabyva finan¢ni manazer,
ktery se snazi eliminovat krizové elementy ohrozujici dany podnik (Mrkvicka & Strouhal,

2014).

Cilem finan¢niho fizeni je pfedevS§im ziskdvani penéznich prostredki, kapitédlu,
investovani a rozdélovani ptipadného zisku. Jednou z hlavnich oblasti finan¢niho fizeni
je kromé jinych finan¢ni analyza zaméfena pravé na likviditu, vysi financovani,
rentabilitu celkové podnikatelské Cinnosti a mife vyuZiti vlozen¢ho kapitdlu. Finan¢ni
fizeni se bezesporu také vyuziva pii sanaci, reorganizaci ¢i likvidaci podniku (Valach,

2003).
3.1 Interni Controlling — krize v podniku

Rozdil mezi platebni neschopnosti a predluzenim spociva V pristupu. Platebni
neschopnost je diivod K insolvenci a je nasledkem $patného pristupu managementu po delsi
casové obdobi. Predluzeni pak vyjadiuje ,,chronickou ztratovost“. Toto riziko predluzeni lze
pozorovat a odhadovat na zdkladé poméerového ukazatele, ktery poméfuje vlastni kapital ku
ztraté za ucetni obdobi (Griinwald & Holeckova, 2009).

Pokud je podnik dostatecné vybaven kapitalem, lze ocekavat, ze obdobi stagnace
prekona Iépe a snadnéji nezli podnik, ktery tento potiebny kapital nema zajistén. Pasobi zde
pakovy efekt, ktery ma vyznam pifi poméru vlastniho aciziho kapitalu a vypovida
0 zadluzenosti podniku. Aby se podnik do krizového stavu nedostal, je potieba neustale hlidat
trh, svou pozici a kontrolovat svoji solventnost. Pfi sebemensich ndznacich krize, je potieba

reagovat co nejrychleji a zabranit ristu krize (Green & Hanke, 2004).

Zde je namisté utvar controllingu, specifikovany ve teti kapitole dale, ktery jakékoliv
odchyleni registruje a pfedkladd managementu K nahledu a stanoveni potiebnych kroki,

které by sjednaly napravu nebo zmirnéni krize.
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Jednou z hlavnich pfic¢in upadku je pravé krize likvidity at’ jiz vlastni ¢i druhotna, jez

nastava neuhrazenymi pohledavkami, které brani podnikateli hradit své vlastni zavazky vcas.

Neni obvyklé, Ze by jedno Spatné rozhodnuti managementu ¢i majitele podniku
zpusobilo velké potize ustici do likvidace ¢i insolvence. Zpravidla to byva nékolik
chybnych rozhodnuti v del§im ¢asovém tseku. Pro rozpozndvani krizové situace existuje
veliké mnozstvi ukazateli, které jsou schopny naznacovat Spatné finan¢ni zdravi podniku

a umozni tak v€asnym rozpoznanim predejit nejhorSimu (Jindrichovskd & Blaha, 2001).

Sanac¢ni proces vV dobé krize nastupuje, pokud je podnik v¢as schopen zaregistrovat
rozdil mezi planem a skute¢nosti a vychazi ze situace, ze se podnik miize dostat do
zavazné finan¢ni tisn€. Zjisti-li zaporné cash flow, podnik by mél u€init opatfeni, kterymi
bude schopen ziskat penézni prosttedky ve velmi kratké dob€. NejCastéji se pristupuje
k prodeji kratkodobych aktiv, jez maji vysokou likviditu, jako je napf. faktoring jako
prostiedek zkraceni dobytnosti pohledavek, snizeni zasob a prodej takovych zasob, jez
nejsou dostatecné rychle obratkové, kraceni doby splatnosti odbératelim, dale prodej
dlouhodobych aktiv, které podnik nepotiebuje ke svému zajiSténi piijma, jako napf.
pozemky, nerentabilni provozovny, movity majetek. Nejenom pomoci majetku Ize zajistit
penézni prostiedky, také napiiklad vyuziti zadluzeni jako je zpétny leasing umoziuje
ziskat penézni prostiedky a zaroven zadrzet majetek a vyuzivat ho za mozZnost najmu.
Prodlouzeni lhiit na thradu fakturace dodavatelim ponechava manévrovaci prostor
s pendzi. Uspora nakladii snizuje vydej penéznich prostiedkil atd. Podniku se nabizi
Siroké mnoZzstvi zptsobil, jak si zajistit penézni piijem na uhradu svych zavazkl
a vyvarovani se déle trvajici krize. Samoziejmé je rozdil ve velikosti podniku, kdy mensi
podnik nemd tolik moZznosti pro ziskani pottebnych prostiedkli. Mensi podniky se
orientuji spiSe na snizovani zasob, ¢imz se snizuje nabidka podniku i riziko s tim spojené

na pokles prodeje, ze kterého plynou trzby (Matik, 1997).
3.2 Controlling prubézné likvidity — kazdodenni likvidity

Pro podnik je dilezité zajiStovat kazdodenni likviditu. To lze zajistit dlouhodobym
finanénim planem, ktery sdm 0 sobé& jesté neni jistotou, Ze se podnik do problémi
s likviditou nedostane. Mohou nastat situace spojené S neplanovanymi vydaji, které
rozhodi naplanované cash flow. Neni tedy stoprocentni jistota vzniku schodku v planu.
Chybéjici penézni prostiedky se stavaji brzdicim elementem V uskutectiovani

podnikovych cilli, a naopak nadbytecné a nevyuzité penézni prostiedky zpiisobuji vznik
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uslych ptilezitosti. z tohoto pohledu je tedy zddouci nutnost existence fizeni likvidity.
Podnik musi, nebo 1épe feceno, mél by mit informace 0 svych disponibilnich
prostedcich. Netizenim likvidity podnik mtize spadnout do zapornych polozek na svém

uctu, vznika nutnost odkladi splatnych zavazku (Freiberg, 1996).

Controlling kazdodenni likvidity spo¢iva V porovnani ptijmové a vydajové strany

podniku. Freiberg (1996) ve své knize tuto rovnici vyjadiuje nasledujicim tvarem:

Platebni sila daného dne > vydaje splatné v dany den
3.3 Systémy véasného upozornéni

Podnik by si m¢l vyty€it takové hodnoty, které jsou brany jako vychylujici se od
normalnich hodnot. v momenté odchyleni se od téchto hodnot se za¢nou analyzovat
a zjistovat pficiny jejich vzniku. Podnik by mél okamzité zareagovat na toto vychyleni

a ptijmout opatieni K napravé (Mikovcova, 2007).

Nejcastéji se vyuzivaji rychlé testy pro ur¢eni finan¢niho zdravi podniku, jako jsou
Altmantv index, né¢které bonitni modely a dal$i zminované Vv nize popsanych modelech
Vv kapitole Bankrotni modely. Tyto modely maji v§ak nevyhodu, Ze definuji situaci pouze
jako ano — ne — nevim neboli dobry, Spatny a neutralni. Nejsou schopny fici, ve které
oblasti ten problém piimo nastal (Mikovcova, 2007). k tomu, aby se identifikovala dana
problematika detailnéji, je potfeba podrobnd financni analyza, ktera jednotlivé ukazatele

v modelech rozebere a analyzuje.

12



4 Bankrotni modely

4.1  Data potrebna k analyze

Financni tizeni a celkové financovani podniku se zpravidla fidi dvéma indikatory.
Témito indikatory jsou Cas a riziko. Lze tedy fici, Zze rozhodnuti u¢inéné dnes ma dopad
na cash flow v budoucnu. Riziko spociva v moznosti vybrani nespravné varianty a jejiho
dopadu na podnik. Pravidlo fika: vyssi riziko znamena vyssi zisk a niz$i riziko nizsi zisk.
Riziko tedy pfedstavuje moZnou ztratu investice vloZzené do urcitého rozhodnuti. To,
jakému riziku bude podnik Celit zavisi na vnéjSich a vnitinich vlivech. Rizika lze
zpravidla minimalizovat urcitymi kroky jako je napt. diverzifikace portfolia podniku,
diverzifikaci vyrobkt, sluzeb apod. (Sedlacek, 2010).

Zkoumanim vlivu charakteristik u¢etnich vykazi na kvalitu informovanosti v oblasti
finan¢ni a tim | moznosti predikovat z téchto tidaji mozny bankrot se zabyval Beaver
a kol. (2012). Kvalita ucetniho vykaznictvi ovlivituje zna¢né Cisla vstupujici do modeli
a moznosti posuzovat zmény V prubéhu casu. Pro svou studii vyuzili tfi modela
vykaznictvi: orientované na ucetnictvi, trzni vykazy a kombinované vykazy. Z téchto
jednotlivych vykaz pak srovnavali schopnost predikce. Vykaznictvi orientované na
ucetnictvi je stéZejni a odrazi odlisné soubory nezli trzni vykaznictvi. V Ucetnich
vykazech by mély byt zobrazeny udaje pro trzni ceny, ale to pravé mulze snizovat
schopnost predikce bankrotu. Vykazuje tak mens$i vliv na progndzu sily trznich
proménnych. Na druhé strané trzni vykaznictvi vykazuje pritomnost a predikce je také
tim padem omezena do budoucna. Zjistili, ze predikcni schopnost modelu se lisi dle
vybraného zastupce — jak blizky je ucetni ukazatel K trznimu, pokud je jeho ucinek
nelinedrni. Nejvice vypovidajici jsou ucetni vykazy S nizkymi az sttedné pozitivnimi
ukazateli ucetnich K trznim, pokud se hodnota vlastniho kapitalu pfiblizuje K trzni

hodnot¢ vlastniho kapitalu.

Podnik je tedy zdravy, pokud jeho rentabilita je optimalni a ma zajiSténé dostate¢né
finan¢ni riziko spocivajici pfedevsim v likvidité a finan¢ni stabilité, danou ukazateli jako
je naptiklad zadluzenost, aktivita atd. uzdravého podniku se neprojevuji znamky
finanéniho ohroZeni, coZ je vyjadieno platebni schopnosti a nepfedluzenosti (Griinwald,

2001).

Zakladnim zdrojem dat je ucetni zavérka, kterou jsou povinny vyhotovovat naprosto

vsechny obchodni korporace zapsané v obchodnim rejstiiku a tak, jak to uklad4 zdkon
13



W

0 obchodnich korporacich azakon ¢. 563/1991 Sb., 0 ucetnictvi. Ucetni zaveérky
nékterych spole¢nosti se ovéfuji auditory z divodu prokazatelnosti vérného a poctivého

zobrazeni, tak jak uklada zakon a Ceské uéetni standardy nyni jiz s platnosti od 1.1.2018.

Ve zvefejiiovanych vykazech je pak mozZnost dohledat idalsi udaje, které se
nepromitaji v rozvaze, ale v ptiloze. Zde jsou piedevsim udaje 0 dlouhodobém majetku,
planu, rozdéleni zisku ¢i uhrad¢ ztraty, pohledavky, zavazky, zastavy, jinak ocenovany
majetek, zplisob ocenovani, zptisob odpist, najmy, leasingy, zahrani¢ni kapital, pocet

zaméstnancu, jednatelé atd. (Griinwald, 2001).

Ugetni zavérka obsahuje: rozvahu, vykaz zisku a ztrat, vykaz 0 penéznich tocich.
Z téchto zdroji, ale i z ostatnich udaji uvadénych Vv piiloze se vybiraji potiebna data
urcena pro jednotlivé ukazatele, které jsou pak soucasti souhrnnych bankrotnich modelt
(Scholleova, 2012). Ostatni data, vykdzana v pfiloze, slouzi k dalSimu dopliujicimu
zavéru 0 situaci podniku. Nové od 1.1.2018 plati v zakoné 0 obchodnich korporacich, Ze
musi byt znam konecny uZzivatel vyhod plynouci z vlastnictvi podniku, coz umoziuje
hodnotit i kredibilitu podniku a jeji transparentnost v podnikani. Toto nafizeni plati pro
vSechny PO zapsané ve vetejnych rejstiicich, kam OR spadd a povinnost zapsani je
nejpozdéji k 1.1.2019. Ostatni podnikatelé maji tuto povinnost vykonat do 1.1.2021.
Zakon €. 304/2013 Sb., 0 vetejnych rejstiicich pravnickych a fyzickych osob a 0 evidenci
sveétenskych fonda (déle také jen ,rejstiikovy zdkon®), ve znéni t€inném od 1. ledna
2018, zfizuje evidenci skuteénych majitelti K 1. lednu 2018. v podrobnostech viz § 118 b,

a nasl. rejstiikového zakona. Dostupné z: https://issm.justice.cz/

Stredni a velké obchodni korporace maji pak povinnost piikladat jesté vykaz
0 penéznich tocich a prehled 0 zménach vlastniho kapitalu. Mal¢ a mikro ucetni
jednotky tuto povinnost nemaji. Ugetni jednotky, které jsou vybrané &i vedené jako

subjekt vetejného zajmu nesestavuji ptehled 0 penéznich tocich (Sladkova, 2016).
4.1.1 Rozvaha

Stavové veli¢iny potiebné pro hodnoceni neboli finan¢ni analyzu vychazeji z rozvahy.
Rozvaha je tedy sestavovana K ur¢itému datu a podava informaci 0 stavu majetku a zdroji
podniku. Dé¢li se na aktiva a pasiva a musi platit bilan¢ni vztah, coz znamena, ze se tyto

dve slozky sobé rovnaji (Vochozka, 2011).

Data vyuzivanid pro ucely vypoctu hodnoceni podniku a pouzitd ve vybranych

ukazatelich se zpravidla zkracuji a pracuje se sdaty zjednoduSenymi a vybranymi
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z rozvahy, vykazu zisku a ztrat, poptipadé jesté dodateéné z vykazu 0 penéznich tocich
(Doucha, 1996). Zkraceny pichled poskytuje rychly nahled na danou situaci a lze rychle
odkryt problematiku, kterd neni na prvni pohled viditelnd ze zékladnich celkovych

prehledu.
4.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Uplatniuje se predevsim stupiiovité ¢lenéni rozliSené na provozni a finan¢ni vysledek
hospodateni. Mimotadny vysledek hospodareni se po novelizaci od 1.1.2016 nevykazuje.
SpiSe je spojen V piipadé likvidace, ¢i mimotfadnych udalosti ve spolecnosti. Jedna se
0 tokové veli€iny, jez jsou kumulativné shrnuty za celé u¢etni obdobi. Do nakladii daného
ucetniho obdobi by mély spadat pouze takové néklady, které s ucetnim obdobim Casové

a vécné souviseji (Neumaierova & Neumaier, 2002).

Veskeré ucetni vykazy koresponduji se soucasnou situaci, ale pomoci nich 1ze také
vytvofit predikci pro obdobi nasledné. Poskytuji tedy informace 0 mozném budoucim
VyVoji.

4.2  Vybrané ukazatele pouzivané v bankrotnich modelech

4.2.1 Ukazatele — obecna charakteristika

Ukazatele spadaji do technické analyzy, ktera pouziva predev§im matematicko-
statistick¢ metody ke zpracovani dat. Posléze se pak tato data vyhodnocuji. Ukazatele se
rozd€luji na zakladni skupiny dle potfeby vyuziti a dle pouzivanych dat. Zakladni

rozdéleni 1ze definovat ndsledovné (Sedlacek, 2009).

1. Analyza absolutnich dat

- Jednd se 0 zpracovani stavovych atokovych veli¢in definovanych v rozvaze
a vykazu zisku a ztraty

- horizontalni analyza — neboli také analyza trendli, zpracovava data V Case.
Vykazuje trend, jak se urcita data vyviji napf. meziro¢ng, porovnavanim n¢kolika
na sebe navazujicich obdobi. Lze ji provadét bud v relativnim rlstu neboli
podilovém, kdy se dva udaje po sobé jdouci mezi sebou vydeli. Nebo ji 1ze provést
absolutné, kdy se mezi sebou dva tdaje odectou a zjisti se nartst ¢i pokles. Malé
podniky vyuzivaji spiSe rozdilovou metodu, vétsi podniky naopak podilovou

metodu (Scholleova, 2012).
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- Vertikalni analyza — svisla, také nazyvana procentnim rozborem. Touto analyzou
se pozoruje, jak se méni urcitd slozka v celku. Zdkladnim cilem této analyzy je
urcit pfedevsim, jak se jednotlivé polozky majetku podili na souhrnnych aktivech,
jaky je podil jednotlivych polozek podilejicich se na financovani na souhrnnych
pasivech ajak se polozky ve vykazu zisku a ztraty podileji jednotlivé na
celkovych trzbach (Scholleova, 2012).

2. Analyza rozdilovych ukazateli — pfedevsim u fondi financnich prosttedka
(Sedlacek, 2009).

3. Analyza pomérovych ukazatelii — vyuziva se na stanoveni finan¢niho zdravi
podniku a vyjadiuji konkrétni vztahy polozek z rozvahy a vykazu ziski a ztraty,
¢i z vykazu o CF (Griinwald, 2001).

Podle Sedlacka (2009) a i jinych autorti se pomérové ukazatele rozdéluji na tyto

zakladni skupiny:

- rentabilita,

- aktivita,

- zadluZenost a finan¢ni struktura,
- likvidita,

- kapitalovy trh,

- provozni ¢innosti,

- cash flow.

4. Analyza soustav ukazatela

- pyramidové rozklady,

- komparativné analytické metody,
- matematicko-statistické metody,

- kombinace vySe uvedenych metod.

Ve finanéni analyze jsou nejpodstatnéjii pomérové ukazatele. Udaje do téchto
ukazateld se vybiraji tak, aby existovala urcita souvislost. Vysledky téchto ukazateli v§ak
nevypovidaji jasng€, zda je néco dobré ¢i Spatné, pouze poukazuji na urcitou vazbu.
Stanovuje pouze urcity stav, ktery je potieba spojit i S jinymi souvislostmi. Ve finanéni
analyze je nékolik desitek modifikovanych pomérovych ukazatell, které se pouzivaji jako
metodicky néstroj pfi analyze, ale ty jsou rozdéleny do n€kolik malo skupin, které jsou

oznacovany jako zakladni (Valach, 2003). Tyto skupiny jsou rozebrany nize
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v podkapitolach a vyjmenovany vySe V bod¢ 3. analyza pomérovych ukazateli. Pro
stanoveni financniho zdravi podniku ¢i jeho bankrotu je proto zapotiebi hodnotit tyto
ukazatele v celistvéjSich modelech, kterymi se tato prace dale zabyva. Nize jsou

nadefinovany pouze potiebné ukazatele pro ucely bankrotnich modelt.
4.2.2 Ukazatele na bazi Cash flow

Vykaz 0 penéznich tocich, nazyvany cash flow, podava nesmirn¢ diilezité informace
0 situaci podniku. Vyhodou tohoto vykazu je vyuZivani tokovych veli¢in. Podava
informaci o penéZnich prostedcich, které podnik piijima i vydava. Pfijmem jsou mySleny
redlné, fyzicky dostupné, penézni prostiedky at’ v pokladné ¢i na Gctu. Tento pfijem je
prinosem do podniku a nezalezi na jeho ptivodu. Na druhé strané vydajem prostredkii se
mini odliv fyzickych penéznich prosttedkli bez ohledu na jejich diivod spotieby

(Scholleova, 2012).

Vykaz umoznuje zachytit zptisob, jakym podnik vydal ¢i ptijal prostiedky. Vyzaduje
se pravidlo vysSich pfijmi, nez jsou vydaje. Pomoci tohoto vykazu je podnik schopen

stanovit svou likviditu (Vochozka, 2011).

Vyse penéznich prostiedki zajist'uje trvani existence podniku. Zisk jesté jako takovy
nedava zadnou garanci na definici uspésSného podniku, pouze podnik, ktery je schopen
hradit své zavazky lze oznacit za uspesny. Fungovani podniku, ktery bude sice vykazovat
zisk, ale nebude mit dostatek téchto prostiedkl, je ohrozeno a Ize predpokladat ukonceni
jeho ¢innosti. Planovani penéznich toku je proto pro kazdy podnik nesmirné dalezité a je
soucasti zakladnich ¢innosti finan¢nich manazera (Valach, 2003).

Cash flow se sestavuje zpravidla dvéma zpiisoby. Jednim je pfima metoda a druhym
je nepiima metoda. v CR se vice vyuziva nepiima metoda, jeZ upravuje zisk 0 nepenézni
operace (Vochozka, 2011).

Piim4 metoda se vyskytuje hlavné U investi¢ni ¢i finan¢ni ¢innosti, kde je snadné;si
registr tok. Nepfimd metoda se vyuzivd pro svou ,jednoduchost* upravy zisku
0 nepenézni operace a nejéastéji aplikovana byva v provozni ¢innosti (Freiberg, 1996).

Finan¢ni manaZer se mize setkat pfi analyze situace podniku se ¢tyfmi situacemi, na

zaklad¢, kterych ¢inni dalsi rozhodnuti: (Sedlacek, 2009).

1) Zisk je kladny, ale cash flow zaporné — podnik neni schopen v¢as zajistit thradu

svych pohledavek, coz mize zplsobit druhotnou platebni neschopnost.
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2) Ztrata acash flow kladny — managment pravdépodobné Spatné¢ zhodnocuje
investovany kapital.

3) Zisk je kladny a cash flow také — podnik je stabilni, mé¢la by byt snaha 0 udrzeni
této situace.

4) Ztrata acash flow je také zaporny — dochazi K nedostatetné produkci
s nedostatkem penéznich prostiedkd. Dlouhodobé neni tato situace udrzitelna
amély by zjistit divody a odstranit je, nebot’ jinak je to nejhor$i scénat pro
podnik, pti kterém se ukoncuje ¢innost a vstupuje do likvidace €1 insolvence.

CF

Cash flow likvidita = Kratkodobé zavazky

(1)

Ukazatel cash flow likvidity vyjadiuje zpusobilost podniku K thradé svych
kratkodobych zavazkll z penéznich zdrojii vykazovanych V penéZnich tocich daného
obdobi (Vasek & kolektiv, 2014).

CF
Cizi kapital — finan¢ni majetek

Cash flow solventnost =

(2)

Tento ukazatel je také vyjadienim stupné oddluzeni, jak je uvadéno V literature,
a vyjadfuje schopnost hradit své nejenom kratkodobé zavazky, ale itakové, jejichz
splatnost je del$i nez Gcetni obdobi a je hrazeno z cash flow daného obdobi (Vasek &
kolektiv, 2014).

Cash flow rentabilita celkového kapitalu = &« 3)
A

Je podobny ukazateli ROA a Ize jej i s timto ukazatelem zaménovat. Vyjadiuje, kolik

se ziska penéznich prostiedkl na zaklad¢ jedné vlozené koruny do kapitalu (Vasek &

kolektiv, 2014).

CF - zaplacené roky
VK

Cash flow rentabilita vlastniho kapitalu =

4)

Stejné jako vySe uvedeny ukazatel itento mize byt jinou podobou rentability
vlastniho kapitalu, ozna¢ovanym jako ROE, a vyjadfuje, kolik ziskd penéZnich
prostiedkti podnik na zakladé jedné vlozené Koruny do vlastniho kapitalu (Vasek &
kolektiv, 2014).

CF + nakladové uroky

Urokové kryti z cash flow = Nakladové uroky )
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Nakladovymi uroky jsou na rozdil od ukazatele urokového kryti v tomto ukazateli

minény takové uroky, jez jsou skutecné uhrazeny penéznimi prostiedky (VaSek &

kolektiv, 2014).

Predikce penéznich tok umozinuje celkové stanovit moznost platebni neschopnosti

Vv oblasti splatnych zavazkl. Dle Griinwalda (2001) existuje osm fazi, které bankrotu

predchazeji:

1.

Cisté cash flow poklesne — v disledku snizeni prodeje, vyroby, dojde ke
sniZzeni trzeb. Pfi nelplném vyuziti kapacit vznikaji nadmérné nédklady
v provozu. EAT zacne klesat a cash flow se skladaji prevazné z odpist, jez
vyjadiuji fixni naklady. Klesaji: rentabilita, solventnost, cash flow rentabilita
VK, kryti dluht.

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti klesd — vyroba a prodej maji zpozdéni
V ¢asovém useku. Vyroba se zaCne sniZovat az S odstupem Casu. Obrat zasob
a hotovych vyrobki neni tak rychly. Ztraci se obezietnost U odbératel
a zvySuje se riziko nedobytnych pohledavek. Zacinaji nartistat zasoby aty
pohlcuji Cisté CF. Zacinaji klesat: ukazatele aktivity, obrat zasob, obrat
pohledavek.

Nastupuje problém s CF z finan¢ni Cinnosti. Podnik neni schopen ziskat
obchodni uvér, riziko nedostatku zdroji se zvysSuje. Obtizné vystavovani
dluhopist a emise akcii. Pokud podnik nema finan¢ni rezervu a avér je jiz
vyuzit, iroky, splatky a jistiny se navysuji na zéklad¢ vyssi rizikovosti a vyssi
urokové sazby. Penézni toky se snizuji vlivem uhrad kratkodobych uvéra,
klesa pracovni kapital arostou uroky. Ukazatele zadluZenosti jsou vyssi,
urokové kryti také klesa, financni stabilita je také nizsi.

Investovdni do dlouhodobého majetku se prodluzuje z pohledu casu,
nedochazi k ofekavanym piijmim ve formé trzeb. Vyhledava se forma
dodate¢ného financovani investice, ktera jiz vznikla v minulosti. Rostou
investi¢ni vydaje a zlaté pravidlo financovani je naruseno. Ukazatele aktivity
klesaji, zadluZenost roste.

Nastupuje finanéni tisen. Pfijmy nepokryvaji vydaje. Zavazky jsou
neuhrazené vcas. Zkracuji se doby splatnosti faktur. Dodavatelé v obavé
0 neuhrazeni svych pohledavek vyzaduji platby v hotovosti, ¢i jinou moznou

zaruku uhrady. Zéasoby se vyprodavaji, vytvafi se slevy na prodej. Dochézi
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K nartistu zavazkl ikratkodobych uveéri. Ukazatele likvidity vykazuji
pokracujici pokles, roste doba splatnosti kratkodobych zavazk?.

6. Nahromadénd ztrata vytvari zaporny vlastni kapital. Vzniké piedluzenost
a hrozi riziko tpadku podniku

7. Veftitelé tlaci podnik k thradam. Vyhruzky exekuci apod.

8. Ustanoveni platebni neschopnosti, ktera je diivodem pro vyhlaseni upadku,

bankrotu podniku.

Ptiznaky je potfeba zachycovat jiz v pocatcich a pozorovat pribéh penéznich tok.
Jak rychle cash flow klesa? Cim je pokles vyvolany? Zda piijmy klesaji rychleji nez
vydaje. Zda nadmérné zasoby nevytvaii nahly pokles cash flow a nezvySuje kratkodobé
zavazky atd. Co se déje s likviditou a splatnymi zavazky. Pokud se podnik nachazi v 5.
fazi, pak nastava posledni moZznost ucinit kroky na zachranu podniku (Griinwald &

Holeckova, 2009).
4.2.3 Zadluzeni

Pomér vlastnich a cizich zdroji vyhodnocuje prave tento ukazatel zadluzenosti, ktery
ale také vyjadiuje, jak je podnik schopen hradit naklady dluhu. Podniky neeviduji
rozvahové leasingovy majetek, ktery se zpravidla uvadi v ptilohach ucetnich zavérek,
a proto je vhodné do aktiv tento majetek také n¢jakym zplisobem registrovat. Leasingové
splatky jsou formou nakladu evidovany ve vykazu zisku a ztraty, a proto je vhodné pouzit

ukazatele na zéklad¢ tohoto vykazu (Scholleova, 2012).

Sedlacek (2009) tento ukazatel oznaCuje také jako ukazatel financ¢ni zavislosti,
strukturou zdroji neboli debt management. Mé&tfi objem pouzivanych cizich zdroji
k financovani svych potteb. Tento ukazatel pfispiva k celkové vynosnosti, nebot” tiroky
jsou nakladem a zvySuji ukazatele rentability. Rist zadluZzenosti miize do urcité miry

sméfovat i K rustu trzni hodnoty podniku.

vvvvvv

Collcons radiu . Dluhy celkem 6
elixova zaatuzenost = -~y a celkem ©
Uk tel Urokového kryti = il ’

azatet uroioveno krytlh = o 1 a uroky @

Vochozka (2011) ve své knize pak uvadi jesté celkovou zadluzenost rozdélenou do

dvou ukazatelu:
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Zadlus . Cizi zdroje g
AARUZENOSEL= Vlastni zdroje (®)

(pravidlo jesté bezpecného zadluzeni je 40 % cizich zdroji ku vlastnim zdrojim).

Zadlus FIl= Celkové cizi zdroje .
adluzenost I1.= YT )

(Tento ukazatel oznacuje miru véfitelského rizika).

Ukazatel urokového kryti vyjadiuje moznost poklesu zisku na uroven, kdy je podnik
jesté schopen cizi zdroje udrzet v dané situaci na soucasné urovni. Hodnota ve vysi 1
poukazuje na znacny problém, nebot’ veSkery zisk pokryva pouze uroky na cizi kapital

(Vochozka, 2011).

Scholleova (2012) pak tento ukazatel popisuje jako kryti trokd po thradé veskerych

ostatnich ndkladi spojenych s provozni ¢innosti podniku.

Priimér v mezinarodnim métitku podle statistik OECD je cca 35 %. Ukazatel ale
muze byt odliSny pro rizné podniky podnikajici v riiznych oborech. Struktura kapitalu
muze byt zcela odlisnd, stejné jako potieby podniku. Obecné plati pravidlo vysSiho
vlastniho kapitalu nezli ciziho. Cizi kapital bude nutné uhradit zpét. Pokud podnik
vykazuje nizsi podil vlastniho kapitalu k cizimu, jedna se 0 finan¢ni destabilizaci podniku
a privadi podnik do existenéniho ohrozeni. Vyss§i zadluZenost vede K hor§im moznostem

ziskavani dalSich avért, nebot riziko pro véfitele je vysoké (Valach, 2003).
Valach (2003) pak uvadi dalsi ukazatel zadluZzenosti:

Pomér vlastniho kapitalu

ZadluzZenost = (10)

Aktiva celkem

neboli equity ratio.

Je vyuzivan spise jako doplikovy ukazatel. Spole¢né s ukazatelem solventnosti je

tento pomér povazovan za hlavni indikator v hodnoceni souhrnné financni situace

podniku (Valach, 2003).

Valach (2003) také poukazuje na ptipad, pokud podnik vyuziva ve velké mife
leasingové financovani, pak musi ddvat pozor na dostatecnou tvorbu prostfedkil, ze
kterych budou tyto splatky hrazeny. Z tohoto divodu uvadi také jeden alternativni
ukazatel navazdn na cash flow, nebot' eliminuje casteCné statiCnost ukazatele

zadluZenosti.
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CF z provozni ¢innosti

Pomér cash flow = 11D

Celkové zavazky
Jak Valach (2003) uvadi dale, tento ukazatel by mél byt vice nez 20 %.

Neumaierova, Neumaier (2002) pak vyuzivaji ve svych modelech jako ukazatel

zadluzenosti

Vlastni kapital
Aktiva

Podil vlastniho kapitalu na aktivech =

(12)
4.2.4 Likvidita

Ukazatel likvidity je nesmirné dilezity. Sice je Vv kontrastu s rentabilitou —
vynosnosti, ale tento ukazatel pfimo poukazuje na to, zda je podnik viibec likvidni, zda
je schopen dostavat svym zdvazkiim a zda neni vV ohroZeni insolvence. Je dulezity jako
meétitko, kolik prostiedkil je vazano v zasobach, v pohledavkach, na bankovnich uétech

¢i v hotovosti (Vochozka, 2011).

Likvidita vyjadiuje rychlost, s jakou mohou byt rizna aktiva pfeména na penize, tak
aby byly schopny pokryt a uhradit veskeré zavazky, které ma podnik splatné. Kontrast
likvidity a rentability spo¢iva v tom, ze vysoka likvidita na sebe vaze takové prostiedky,
které nemohou byt investovany jinak a nepiinasi tak zddnou vynosnost a snizuje tak
rentabilitu podniku, a naopak pokud je likvidita nizka, tak hrozi nebezpeci bankrotu.
Podnik nebude mit na thradu vlastnich zavazkl ani na koupi napt. zasob potiebnych pro

fungovani podniku (Scholleova, 2012).

Inka Neumaierova s manzelem pak uvadéji ve své publikaci likviditu vztazenou na
strukturu kapitalu podle délky trvani. Do Citatele zahrnuji Cisty pracovni kapital a do
jmenovatele aktiva. Tento ukazatel oznacuji jako podil ¢istého pracovniho kapitalu na
aktivech. Déle bude tento ukazatel vyuzit v praktické Casti bankrotnich modeli IN 95
a dalsich (Neumaierova & Neumaier, 2002).

Likvidita se rozliSuje na tfi zakladni skupiny:

1) Bézna likvidita.

2) Pohotova likvidita.

3) Penézni likvidita, také hotovosti ¢i okamzita.

Obézna aktiva

Bézna likvidita = Kratkodobé zavazky (13)
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Obézna aktiva jsou souhrnna stejné jako jsou evidovana Vv rozvaze — tj. veskeré
slozky obéziva. Tento ukazatel vypovida o tom, kolikrat jsou tato obézna aktiva schopna
pokryt podnikové zavazky kratkodobé. Rika tedy, pokud podnik pietvoii veskeré své
ob¢ézivo na penize, tak kolikrat by uhradil své zavazky vicéi vétitelim. Optimum je
stanoveno na rozpéti od 1,6 do 2,5. Problém by nastal v ptipad¢, ze by hodnota tohoto

ukazatele byla rovna ¢i mensi nez 1 (Vochozka, 2011).
Podle Scholleové (2012) je tento interval stanoven od 1,8 do 2,5.

Valach (1999) pak ve své knize tento ukazatel oznacuje i jako ukazatel solventnosti
¢i pomérovy ukazatel pracovniho kapitalu — working capital ratio. Jak dale uvadi, tento
ukazatel ma svilj vyznam V kryti zdvazki obéZivem nikoli dlouhodobym ¢i investi¢énim
majetkem, pak se podnik milize oznaCit za GspéSny ve své Cinnosti. Valach oznacuje
velikost tohoto ukazatele jako pomér 2:1 jako optimum, ale naznacuje také, ze by bylo
vhodné jej oznalit za néjakou spiSe primérnou hodnotu. Tato vySe ukazatele byla
vytvofena V podminkach americkych bank ve smyslu uvéruschopnosti klient a jejich

schopnost splacet bankou poskytnuty uver.

Problematika tohoto ukazatele podle Valacha (1999) muze spocivat ve struktuie
obéznych aktiv, kde se nebere v potaz rychlost transformace na penize a v kratkodobych
zévazcich ve vztahu na jejich splatnost. Dal$i nevyhoda vypovidaci schopnosti tohoto
ukazatele spociva pii sestaveni rozvahy, kdy existuje moznost zameérné manipulace

s mnozstvim zéasob, které se naptiklad odlozi na pozdé;ji.

Kralicek (1993) pak likviditu déli do tii stupni ataké poukazuje na moznost
manipulace obézivem, nebot’ K upravam mize dojit kratce pied sestavenim ucetni

zaveérky a par dni na to situace mtize vypadat naprosto odliSné.

Pohotova likvidita — Obéina aktiva - zasoby 14
OnOtOvA VI = T tkodobé zavazky (14)

Tento ukazatel se také oznacuje jako quick ratio, nebo acid test — test kyselinou, jak
uvadi Sedlagek (2009), Kralicek (1993) nebo také Valach (1999) a dalsi. Ugelem tohoto
ukazatele je odstranit pravé nedostatky b&zné likvidity a v Citateli tak zlstavaji pouze
penize V pokladné ¢i na uctech, cenné papiry kratkodobé — jejichz pfeména je velmi
rychld a pohledavky, od kterych jsou eliminovany téZzko vymahatelné ¢i jiz Castecné

odepsané pohledavky v tcetnictvi (Sedlacek, 2009).
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Pohotovou likviditou by se mélo sledovat, jak se vyviji Vv ¢asovém intervalu,
a nikoliv poméfovat S jinymi vysledky. Vochozka (2011) uvadi interval od 0,7 do 1. Pti
hodnoté 1 by tak podnik vykazoval schopnost hradit své zavazky v¢as bez potieby prodeje
vlastnich zasob. Naopak vysoké Cislo poukazuje na vazanost aktiv V pohotovych
prostiedcich, kterd tak neptindSeji nejlep$i mozny vynos, dosazitelny jinou formou

investice.

Podle Scholleové (2012), jak uvadi ve své knize, interval tohoto ukazatele by se mél

pohybovat v doporu¢eném rozmezi 1 az 1,5.

Kralicek (1993) tento ukazatel oznacCuje jako likvidita 2. stupné, ktera definuje
schopnost podniku thrady. Limity jsou stanoveny dle Kralického nad 100, ktery
vypovidd 0 postacujici schopnost, hodnoty pod 100 pak vykazuji pomérné ,tésnou “
platebni schopnost. Acid test pak stanovuje situaci, jak by méla vypadat skutecnost.

Likvidita s hodnotou 75 % je 0zna¢ovana jako dostatec¢na.

Doucha (1996) pak popisuje pohotovou likviditu jako L2 ukazatel, ktery Vv Citateli
obsahuje finanéni majetek, finan¢ni investice a pohledavky dlouhodobé i kratkodobé. Ve
jmenovateli pak obsahuje kratkodobé cizi zdroje. Dale pak upravuje pohledavky
v zavislosti na délce splatnosti podle vyfazovaci Sablony. Upravu tvoii z divodu
opatrnosti pii vypoctu, aby nedoslo ke zkresleni vysledku. Problematiku ukazatele vidi
pak v kratkodobych zavazcich, které maji v sob¢é zahrnuty jak kratkodobé zavazky,
bankovni véry a kratkodobé financni vypomoci. Kratkodobost se vyznacuje thradou do
jednoho roku, ale v tomto jednom roce bude nutno uhradit i mozné dlouhodobé zavazky.

To znamena, ze pokud je urcity dlouhodoby uvér splatny napt. 6 let, pak se pro tento

wewvr

Stejné jako uvadi Sedlacek (2009) upravu nedobytnych pohledavek, tak i Valach
(1999) ukazuje na vhodnost tpravy Citatele 0 pravé zminiované pohledavky, které neni
schopen podnik vymoci. Také uvadi, ze n€kdy je z opatrnostniho mefitka vhodné
zahrnovat pohledavky pouze Vv polovicni vysi a soucasné nezahrnovat naklady ptistich

obdobi.

Griinwald (2001) pohotovou likviditu definuje jako provozni pohotovou likviditu,
vyjadiujici vztah kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku ku
kratkodobym zavazkim. z kratkodobych zavazkli pak eliminuje kratkodobé bankovni

uvery z divodu nepatii¢nosti do provozni ¢innosti.
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. o ikvidita — Penize 14
OLOVOSI IEVIALA = Y atkodobé zavazky o

Tento ukazatel se nazyva také jako penézni ukazatel neboli cash — position ratio, jak
uvadi Valach a kol. (2003) ve své knize. Ten vklada do citatele finanéni majetek, jez
pométuje S kratkodobymi zavazky. Finanénim majetkem oznacuje hotovost Vv pokladné,
penize na bankovnim uctu a kratkodoby financni majetek. Do kratkodobych zavazkt
zahrnuje ikratkodobé bankovni uvéry. Nevyhoda téchto ukazateli spociva V jejich
statickém vykazu, nebot’ se vykazuji vzdy K urcitému datu. Tento nedostatek lze
eliminovat pomoci ukazatele cash-flow z provozni ¢innosti ku kratkodobym zavazkam.

Zdravy podnik by mél vykazovat vyssi hodnotu vice nez 40 %.

Stejné jako Valach a kol. i Scholleova (2012) popisuje tento ukazatel jako pomér
finan¢niho majetku ku kratkodobym zavazkiim. Tuto likviditu pak vymezuje do hodnot

0d 0,2 do 0,5, aby se jednalo 0 zdravy podnik.

Sedlacek (2009) oznacuje tuto okamzitou hotovostni likviditu jako cash ratio
a definuje jej jako schopnost daného podniku uhradit momentaIné splatny zavazek. Také
oznacuje vhodnou vysi ukazatele jako 0,2. Momentaln¢ splatnym zdvazkem oznacuje
zévazek splatny do jednoho meésice. Za finanni majetek dodava do cCitatele penézni

prostiedky a ekvivalenty, minéné napt. cenné papiry kratkodobé, sménky, Seky apod.
4.2.5 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (dale jen CPK) vyjadiuje takova ob&zna aktiva, ktera jsou
financovana z dlouhodobych zdroji. Pokud je tento ukazatel zaporny, pak to poukazuje
na kryti zavazkl kratkodobych ze zdroji dlouhodobych aktiv. CPK je absolutnim

ukazatelem, nebot’ kratkodobé zavazky se odecitaji od obézného majetku (Vasek &

kolektiv, 2014).
CPK = 0bé&ina aktiva - kratkodobé zavazky (16)

Jiny zptisob vyjadteni CPK je vyjadien pres dlouhodoby kapital, od ného je odedten
dlouhodoby majetek (Scholleova, 2012):

CPK = dlouhodoby kapital - dlouhodoby majetek 17)

Bankrotni modely slouzi ke stanoveni eventudlnich finan¢nich problému, které
podnik ohrozuji ¢i by ohrozovat mohly a jsou schopny predikovat pravdépodobnost

nadchazejiciho bankrotu a vstupem do insolvence. Bankrotni modely jsou schopny
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s urcitou, ne stoprocentni pravdépodobnosti, vycislit, zda je podnik v ohrozeni ¢i nikoliv.
Je vytvotfeno nékolik modeld, které v sobé zahrnuji pravé shora podrobné rozebrané
ukazatele, které¢ tak pomoci modelu davaji jednozna¢nou vyslednou odpovéd’ na stav
finanéni situace v podniku. Bankrotni modely slouzi predevsim pro véfitele na rozdil od
bonitnich modelt, které jsou urceny piedevsim pro vlastniky a jejich potteby (Vochozka,
2011).

Bankrotni modely pomoci jediného vysledného ¢isla tzv. souhrnného indexu,
vykazuji celkovou finan¢ni situaci podniku, podéavaji informaci 0 vykonnosti a celkové
ekonomické situaci. Véritelé vyuzivaji téchto modeli pro stanoveni, zda je podnik

solventni, tedy zda je schopen dostavat svym zdvazkam (Scholleova, 2012).

Podle Sedlacka (2009) piedstavuji bankrotni modely néco jako v¢asny varovny
signal v pfipadé Spatné¢ho finan¢niho zdravi podniku. Proto jsou také oznacovany jako
predikéni modely, které predikuji bankrot. Modely obsahuji nckolik ukazatelti
umoziujici detailnéjsi rozbor finan¢ni a ekonomické situace v podniku. Nadmérny pocet
ukazatelt v modelu ale pomérné znesnadiuje interpretaci a z tohoto diavodu byly
vyvinuty jak slozit¢jsi, obsahujici az do 200 ukazateld, tak jednodussi, které pak svym

jedinym ¢islem, zvanym koeficient, podnik hodnoti.

Z ditvodu implementace riznych ukazateli do vybranych modeld, bylo dualezité
Vv kapitolach predeslych si nékteré ukazatele popsat arozepsat, aby bylo mozné dojit

k zavéru a vysledek vyhodnotit.

Zvarikova a kolektiv (2017) narazeji na problematiku pouziti bankrotnich modela
v domacim prostiedi. Jako hlavni pfi¢inu vidi Vv rozdilnych podminkach pii tvorbé
modeld a jejich proménnych pouzitych v ukazatelich. Testovaly 42 modeli a snazili se

najit takové proménné, které by nejlépe urCovaly moznost bankrotu. Nasli 20

vvvvvv

Quick Ratio a ROA z EAT.

Azis a Dar (2006) analyzovali ptes 80 empirickych studii, které pouzivaly finanéni
ukazatele k predikci bankrotu. Vice nez 60 % téchto studii vyuzivalo zpravidla pouze
finan¢ni ukazatele, jako jsou likvidita, solventnost, zadluzenost apod., pouze 7 %
vyuzivalo ukazatele na bazi cash flow. Okolo 33 % podnikt slucovalo informace jak
Z financnich, tak z ostatnich ukazateld, kterymi byly predev$im podniky priimyslové se

specifickou lokalitou, nebo jinymi specifiky.
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Ravi, Ravi (2007), se pokusili v prostfedi bank a podnikt stanovit nejvhodnéjsi
ukazatele predikujici bankrot. Pomoci vicenasobné regresni analyzy nasli 20 ukazateli.
Jako prvni v potfadi uvadéji ROA s vyuzitim Cistého zisku, nasleduje pomérovy ukazatel
vynosu na aktiva, trzby na aktiva dale pak ROA s vyuzitim zisku pted uroky a zdanénim.
Dosli k dilezitému zavéru, ze skoro vSechny inteligentni techniky, které ve studii popisuji
a definuji podrobnéji, byly schopny predikci spolehlivé stanovit. Pro studii vyuzili data
v letech 1968-2005 s vyuzitim statistickych a inteligentnich metod.

Bellovary akol. (2007) analyzovali predikci bankrotu na zakladé¢ celkem 752
proménnych, a stanovili, Ze pouze 42 z nich bylo pouzito ve vice nez 5 modelech. Celkem

testovali 165 bankrotnich modeli.
4.3 Kralickuv Quicktest

Jednim z nejjednodussich modeld, které lze vyuzit pro vyhodnoceni rychlé finanéni

situace v podniku je Kralickiv Quicktest.

Model Kralicek ptedlozil v roce 1990. Ma pomérné dobrou vypovidaci schopnost
zatadit podnik do skupiny ohrozené¢ho podniku. Model byl sestaven tak, aby ukazatele
nepodléhaly ruSivym elementim a musi zastoupit veskeré informacni moZnosti jak

z rozvahy, tak z vykazu zisku a ztraty (Sedlacek, 2009).
Tento test spo¢iva v analyze ¢tyi hlavnich pomérovych ukazatelt (Kralicek, 1993):

e kvota vlastniho kapitalu, jeZ informuje 0 nadmérné zadluzenosti. Jedna se
0 pomér vlastniho kapitalu k celkovému a mize byt vyjadien v penézich
nebo v % vyjadieni. Pomoci tohoto ukazatele lze také vyjadtit kapitalovou
silu podniku,

e doba splaceni dluhu, podava informaci 0tom, zda podnik vlastni
dostatecné cash flow na uhradu, ¢i je pfedluzen. Vypovida o zadluzeni
podniku,

e rentabilita celkového kapitalu, vypovidd 0 vynosnosti, kterd je vyjadiena
pomérem souctu podnikového vysledku hospodafeni auroky na cizi
kapital ku celkovému kapitalu, podle Kralicka vyjadieného jako bilan¢ni

soucet,

27



e cash flow v % podnikového vykonu neboli za béznou ¢innost, vyjadienym
jako pomér Cash flow ku podnikovému vykonu neboli vysledku

hospodateni za béznou ¢innost, vypovida 0 finan¢ni vykonnosti.

Kralicek (1993) dale popisuje, pro¢ pracuje pouze Stémito Ctyfmi ukazateli.
Vysvétluje to tim, ze kazdy ukazatel podchycuje jednu diilezitou oblast analyzy — zptisob
financovani, likviditu, vynosnosti a vysledek. Ukazatele sestavil tak, aby nepodléhaly
rusivym elementim a mély co nejvyssi vypovidaci schopnost. Kvota vlastniho kapitalu
a doba splaceni dluhu jsou ukazatelem pro financni silu a cash flow spolecné S vynosnosti

celkového kapitalu pak vypovidaji 0 vynosové situaci.

Vysledek Quick testu je pak dan vysledkem souétu jednotlivych bodu ptidélenych
k vysledkiim ukazatelt, a je dan stupnici od 1 do 5, kde 1 je hodnocena jako velmi dobry

podnik a 5 je hodnoceni pro podniky Vv ohrozeni insolvenci.
4.4  Altmanovo Z-skére

Altman (1968) piedstavil model, ktery umoznoval vyhodnotit duvéryhodnost
podniku auréit, zda podnik ma uréité piedpoklady pro bankrot &i nikoliv. Udaje
pocatecniho testu ziskaval z ticetnich zavérek za jedno vykazované obdobi bezprostiedné
piedchazejici bankrotu. Altman pak z velkého vzorku dat, jez ziskal pfedevsim z rozvahy,
vykazu zisku a ztraty, sestavil 22 ukazateli, které se jevily jako nejvyznamnéjsi. Tyto pak
rozdé¢lil do péti skupin vyjadiujici likviditu, ziskovost, pakovy efekt, miru solventnosti
a aktivity. Pro urceni nejvyznamnéjSich péti ukazatel piedstavujici kazdou skupinu,
vyuzival postupti jako jsou mnapf. pozorovani statistického vyznamu rtznych
alternativnich funkci, vyhodnocovani vzéjemné korelace mezi proménnymi, sledovani
predikce ptesnosti riiznych profild aanalyzu. Konecnou diskriminaéni funkci pak

definoval nasledovné:

Z =0,012 * X1 + 0,014 * X2 + 0,033 * X3 + 0,006 * X4 + 0,999 x X5 (18)
Kde:

X1 — pracovni kapitél / celkova aktiva,

X2 — nerozdéleny zisk / celkova aktiva,

X3 — zisk pfed zdanénim / celkova aktiva,

X4 — trzni hodnota kapitalu / ucetni hodnota celkovych zavazk,
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X5 —trzby / celkova aktiva,
Z — vyjadiuje celkovy index.

Z-skore je potieba rozliSovat pro podniky, jez obchoduji S cennymi papiry na burze
a vytvareji si portfolio. Vyse uvedeny vzorec je stanoven pro podniky, které obchoduji

s akciemi na vefejné organizovanych trzich, burzach (Rejnus, 2014).

Pro Z-skore je stanoveno pasmo od 1,81 do 2,99. v tomto pasmu se nachazi tzv. Seda
z6na, ktera indikuje urc¢ité problematiky a potiebu zvysené pozornosti. Pokud se hodnoty
nachazeji pod hodnotami 1,81 jedné se 0 podnik ohroZen bankrotem. Hodnoty nad 2,99
pak vykazuji podnik bezproblémovy (Neumaierova & Neumaier, 2002).

Seda zoéna tohoto modelu nevykazuje statisticky prikaznou predikci stanoveni
vyvoje ve finanéni situaci. Cim niz§i bude hodnota ukazatele, tim obezietnéji musi
investor pristupovat k akciim daného podniku a brat je jako spekulativni S vy$§i mirou
rizika vzniku bankrotu a vstupu do insolvence. Pomoci modelu Ize pfedvidat moznost
bankrotu podniku ptiblizné¢ dva roky piedtim, nezli podnik insolvenci skute¢né vyhlasi.
Tato predikce je pomérné spolehliva, a proto by méli investofi sledovat pribézné hodnotu
tohoto modelu Z-skoére a jak se vyviji v ¢ase. To umoziuje zaregistrovat mozné zhorSeni

V podniku po strance finan¢niho zdravi (Rejnus, 2014).

Ostatni podniky, které neobchoduji na vefejnych organizovanych trzich, mohou
predikci bankrotu stanovit na zakladé upraveného Altmanova modelu, ktery publikoval
v roce 1983. Sedlacek ve své knize namisto zapisu jednotlivych ukazatelii pismenem ,,x*
pouziva pismena A, B, C, D, E — ktera odpovidaji Altmanové znaceni X1, X2, X3, X4,
X5. Ukazatelé jsou vyjadieny stejnymi pomérovymi vztahy, jako je to u modelu pro
podniky, obchodujici na burzach s CP, kromé pismena D, ktery je vyjadien jako pomér

vlastniho kapitalu v téetni hodnoté a celkovych zavazka neboli dluhi (Sedlacek, 2009).
Zi=0,717xA+0,847*B + 3,107« C + 0,420« D + 0,998 « E (19)
Oznaceni pismen je stejné jako U jeho pfedchozich modell vyse.

Dolni a horni hranice jez vymezuje tzv. Sedou zonu, je stanovena v tomto piipadé od
1,2 do 2,9. Hodnoty nizsi nez 1,2 vykazuje podnik s velmi zavaznymi problémy tykajici
se finan¢niho zdravi. Je tfeba ale mit na paméti, Ze neni mozné Vv podminkéch ceské
ekonomiky ptevzit tyto hodnoty jako zavazné. Altmanovo z-— skore neni zcela

ptizpisobeno ¢eskym podminkdm v podnikani a bylo by proto Zadouci upravit ukazatele
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i jejich vahy. Pro Ceskou republiku se vyuZivaji pozménéné ukazatele: A — &isty pracovni
kapital; B — nerozdéleny zisk vychazi ze souctu tii rozvahovych polozek predstavujici
vysledek hospodatfeni bézného obdobi, vysledek hospodafeni minulého obdobi a fondu
ze zisku; C — zisk pfe zdanénim a Groky je ukazatel vytvotfeny z vykazu zisku a ztraty
sestaveného v druhovém ¢lenéni jako soucet vysledku hospodateni za i¢etni obdobi, dani
Z pfijmi za béznou Cinnost a nakladovych urokd; D — bud’ se pouzije vySe vlastniho
kapitalu stanovené Vv rozvaze nebo jako trzni hodnota vlastniho kapitalu, pokud podnik
nebo spolecnost obchoduje na vefejnych organizovanych trzich atento se poméfi
s celkovym cizim kapitdlem; E — trzby jsou vyjadifeny souctem trzeb za prodané zboZi,
vlastnich vyrobkli a sluzeb uvadénych ve vykazu zisku a ztraty druhové clenéném

(Sedlacek, 2009).

Uprava Altmanova modelu pro &eské podminky definovala vzorec, ktery v sobé nosi
Sest ukazateli a vychazi z prvniho Altmanova modelu v¢€. jeho hodnot stanovujici
rozhrani Sed¢é zony, bankrotniho ¢i dobfe stojiciho si podniku. Model pro ¢eské potieby

je oznadovan jako Z.,. Vzorec je definovan nasledovné:

7ZCZ =33*X1+099*X2+0,6*X3+1,4*X4+6,56*X5-1* X6 (20)
Kde:

X1 znamena ukazatel poméiujici zisk na aktiva,

X2 vyjadfuje pomér trzeb na aktiva,

X3 je pomér vlastniho kapitalu k celkovym zavazkim,

X4 je podilem nerozdéleného zisku a aktiv,

X5 pométuje Cisty pracovni kapital s aktivy a posledni

X6 vyjadiuje zavazky po splatnosti K vynosim.

Stejné jako u prvniho Altmanova modelu je Sedd zéna v rozhrani od 1,8 do 2,99, kde
pod dolni hranici 1,8 se nachazeji podniky bankrotni a nad horni hranici 2,99 pak podniky
bonitni (Vochozka, 2011).

Altmanovy modely v novodobégjsich podminkach vykazuji pravdépodobnost nizsi,
nezli je ptivodnich 94 % pro predikci bankrotu vV prvnim roce a 72 % pro predikci do dvou
let. Vysvétleno je to tim, Ze soucasné podnikatelské klima je vystaveno vyS$im rizikim

oproti rokiim, kdy modely vznikaly. Modely, které neobsahuji trzni hodnoty vlastniho
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kapitalu v ukazateli, jsou vhodnéjsi pro ¢eské podminky. Lépe se vyuziva ti¢etni hodnota
obsazena Vv ¢eskych téetnich vykazech. Model vytvofeny pro podminky podnikani v CR
obsahuje ukazatel platebni neschopnosti, kterd je stile hodné ptitomna Vv ceskych

podnicich (Vochozka, 2011).

4.5 Index IN95

Inka Neumaierova a Ivan Neumaier vytvofili na zakladé vybranych vyznamnych
ukazateli model, sestaveny pravé z téch nejcastéji vyuzivanych v riznych bankrotnich
modelech. Tento model oznacili za IN index a ¢iselné oznaceni vyjadiuje rok vzniku
tohoto modelu. Vyhodou jejich modeli je pouzitelnost pro podniky podnikajici na izemi

CR. Model mé nésledujici vzor:

A EBIT BIT
IN95 = 0,22 *— + 0,11 * — + 8,33 x E—— + 0,52 *
cZ U A

+ 0,10 = - 16,8 *

— (21)
KZ + KBU

Kde:

A - aktiva,

CZ - cizi kapital,

EBIT - zisk ptfed troky a zdanénim,
VYN - vynosy,

OA - 0bézZna aktiva,

KZ - kratkodobé zavazky,

KBU - kratkodobé bankovni uveéry,
ZPL - zavazky po splatnosti.

Pomérové ukazatele A/ CZ vykazuje tzv. finanéni paku podniku; EBIT / U
predstavuje urokové kryti; EBIT / A je ukazatelem produkéni sily podniku; VYN /
A vykazuje obratkovost aktiv; OA / (KZ+KBU) je tzv. bézna likvidita oznaovana také
likvidita 3. stupné a ZPL / VYN uréuje dobu obratu zavazki po splatnosti.

Viahy jednotlivych ukazatel stanovili na zédkladé ¢etnosti vyskytu, vyjadiujici podil
vyznamnosti, a odvétvové hodnoty. Diky odvétvovym hodnotam tak vyjadrili

I odvétvova specifika pro rizné obory podnikani. Vytvofili tabulku obort sestavenych
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podle klasifikace OKEC dnes pojmenované jiz jako CZ-NACE. Kazdy obor podle této
klasifikace se 1i$i ve vahach ¢ty ukazatelt v tomto modelu. Pouze ukazatel tirokového
kryti je pro vSechny obory stejny ve vysi 0,11 a ukazatel bézné likvidity je také stejny pro
vSechny podniky ve vysSi hodnoty vah 0,10. Vyhodou tohoto modelu je, ze nepracuje
s trzni hodnotou podniku. v dobg, kdy tento index vznikal, CR nebyla p#ili§ aktivni na
kapitalovém trhu a dodnes tento trh neni zastoupen, jako je tomu napiiklad Vv jinych
evropskych zemich &i Americe. CR v dobé vzniku modelu piedstavovala podnikové
klima s vysokou platebni neschopnosti. Z tohoto divodu je posledni ukazatel v tomto
modelu odecitan a snizuje tak hodnotu indexu. Index si ovéfili na nékolik tisicti firmach
plsobici Vv Ceském prosttedi a vypovidaci schopnost spravného urceni bankrotniho
podniku se pohyboval okolo 70 %. Sestaveni tohoto modelu pak dalo rozmezi hodnot
urcujicich Sedou zénu od 1 do 2. Hodnoty nad 2 jsou stanovenim velice UspéSného
podniku, ktery je schopen bez problémt hradit své zdvazky. Hodnoty pod 1 vykazuji
predikci bankrotu, nebot’ nejsou schopny hradit své zavazky. Seda zéna predikuje jiz

urcitou problematiku a vyzaduje si zvySenou pozornost.

Tabulka 1: Vybrané obory a hodnoty ukazatelis podle OKEC dle IN95?

OKEC OBOR AICZ | EBIT/A| VYN/A ZP,L /
VYN

A Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57

D Zpracovatelsky primysl 0,24 7,61 0,48 11,92

F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54

Obchod, opravy
G 0,33 9,70 9,70 28,32
motorovych vozidel

H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
| Doprava, sklad, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Celkem CR 0,22 8,33 0,52 16,80

(2 Selected Fields and Values of Indicators by NACE by IN95.Zdroj: Data prevzatd

Z Neumaierova, Neumaier, (2002), viastni uprava.
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4.6 Index INO1

Pted vznikem Indexu INO1 manzelé Neumaierovi sestavili index IN99, jez byl
predevsim uréen pro vlastniky. Tento model je oznaovan jako model spiSe bonitni.
Propojenim IN95 a IN99 vznikl tak model spojujici tyto dva modely. V roce 2002 pouzili
vzorek 1915 firem podnikajicich v primyslu a rozdélili na tfi skupiny. Prvni skupina byla
uskupeni podnikd vytvafejici hodnotu, druha skupina pak podniky Vv bankrotu nebo
bezprostiedné pied bankrotem atfeti skupinu ostatni. Pro tento model pouzili
diskrimina¢ni analyzu a vytvofili model pro podniky primysloveé, ktery je definovan

timto vzorcem:

A EBIT EBIT
INO1 = 0,13 * — + 0,04 x ——— + 3,92 = + 0,21 * + 0,09
cz U A
0A
* —— (22)
KZ + KBU

Popis ukazateli je stejny jako u IN95.

Vytvoftili hrani¢ni hodnoty, které se pohybuji od 0,75 do 1,77. Toto rozmezi
vyjadiuje opét ,Sedou zoénu“. Hodnoty nad 1,77 vypovidaji 0 podniku, ktery vytvari
hodnotu. Pod 0,75 jsou podniky, jez vykazuji predikci bankrotu. Jak ale dale ve své knize
manzelé Neumaierovi (2002) uvadéji, vysledky téchto modeli je tiecba brat jako
orientacni a jako ukazatel, ze néco neni Vv potadku. Nelze z téchto hodnot ud¢€lat zavér.
Ten lze udé¢lat az na zakladé detailni finanéni analyzy, ktera rozebere a zjisti danou

problematiku.
4.7  Taflerav model
Taffleriiv model obsahuje ¢tyii zakladni pomérové ukazatele (Vochozka, 2011):
e Uukazatel zadluzenosti: pomér zisk pfed zdanénim (EBT) ku kritkodobym
zavazkam,;
o ukazatel likvidity: pomér obé&ziva ku cizim zdrojim;
e ukazatel podilu kratkodobych zavazkii a aktiv; popi. kratkodobé zavazky
K pasiviim;
e ukazatel obratu trzeb vyjadieny pomérem trzeb ku aktivim.

Posledni ukazatel je jeden z nejdilezitéjSich. Taffler nepouziva ,Sedou zoénu*
(Vochozka, 2011).
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Tafflerova diskrimina¢ni rovnice je slozena z vyse uvedenych ukazatelli a ma tento

tvar:
I = 053 EBT + 013 ObéZivo + 018 Kr.zavazky
= ¥ —- ¥ — *x —
’ Kr.zavazky Cizi zdroje ’ Aktiva
+ 0,16 + 120 22
*
’ Aktiva (22)

Hodnoty vétsi nez 0,3 oznacuji podnik, U kterého existuje jen mala pravdépodobnost
mozného bankrotu. Podniky, které tuto hodnotu maji pod hranici 0,2 vykazuji velikou
pravdépodobnost existence bankrotu (Sedlacek, 2009).

V modelu byly vybrany tii skupiny proménnych, které vychazely z vysledku zisku
a ztraty a z rozvahy z ¢asového rozsahu méfeni Ctyf let. Zaklad diskrimina¢niho modelu
S vyuzitim souboru bankrotnich i nebankrotnich skupin, vykazaly ze vyvoj trendu
nezesiloval diskriminaéni model a nezplisoboval vyznamny narlst. Vv prvni fazi mél

model pét pomérovych ukazatell:

e Zisk pted troky a zdanénim / celkova aktiva,

e celkova pasiva / Cisty kapital,

obézna aktiva / celkova aktiva,
e pracovni kapital / ¢istou hodnotu,

obrat zasob (Taffler, 1982).

Model byl potom upraven do kone¢né rovnice, ktera obsahuje Ctyfi zakladni
pomérové ukazatele vytvofené na zaklad¢ diskrimina¢ni funkce. Vychozimi daty jsou

udaje v rozvaze a vysledku zisku a ztraty.

Zdengk (2012), ve své disertaéni praci ovéfoval spolehlivost modela a zjistil, ze
Taffleriv model vykazuje nejmensi chybovost. Pouhych 19,4 %. Nasledoval IN95, ktery
vykazoval 19,7 %. Vysvétluje to jejich specifikou. Napf. Gurcikiv model, ktery také
ovétoval, vykazoval vysokou chybovost, 26 %, coZz zplisobuje vysokd senzitivita. Na
zaklad¢é vysledki profilové analyzy stanovuje rozdéleni skupin pomoci cash rentability

aktiv, které vykazuji chybovost pouze 14,7 %.
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5 Metodika

Cilem prace je analyzovat bankrotni modely uvadéné v této pracia vhodné ukazatele,
které jsou schopny poukazat na problémy v obchodnich korporacich smétujici k bankrotu
a vytvari impuls pro spole¢nost vstoupit do likvidace nebo insolvence. Dil¢im cilem bude
vypracovat klasifikaéni matici, kterd vyhodnocuje spolehlivost pouzitych bankrotnich
modelt spole¢nosti, rozdélenych do dvou skupin. Jedna skupina jsou podniky, u kterych
jiz konkurz probiha a nastala bud’ likvidace nebo insolvence. Druha skupina podnika je

stale v provozu a vykonava nadale svoji ekonomickou ¢innost.
Vyzkumné otazky

e Jaké modely dosahuji vyssi spolehlivosti na vybraném souboru dat?

e Ktera data ¢i ukazatele zptisobuji nejvétsi problém ve vysledku modeld?

e Ovlivni Sed¢ zony vypovidaci hodnotu ve vybranych modelech?

e Jaké jsou nejvhodnéjsi ukazatele a modely k predikci bankrotu na pouzitém

souboru dat?
Sbér dat:

Data vyuzivana pro zpracovani praktické ¢asti jsou ziskana z databaze Albertina
Gold Edition. Vychozimi daty jsou udaje z jednotlivych rozvah a z vykazu zisku a ztrat.
Tyto jsou pak dale zpracovany do jednotlivych ukazatelt, které vykazuji urcitou
problematickou sféru v podniku a nasledné jsou implementovany do péti vybranych
modelt, vyuzivajici téchto ukazateli ke stanoveni bonity ¢i rizika bankrotu danych
spole¢nosti. Nevyhodou pouziti této databaze je, ze neposkytuje udaje potiebné K vypoctu
dvou bankrotnich modell, konkrétné¢ IN95, manzeli Neumaierovych a Altmanova
modelu modifikovaném pro CR. Ze zobrazenych zékladnich Gi¢etnich vykazii nelze vy¢ist
udaje 0 zavazcich po splatnosti, které jsou souéasti pomérového ukazatele Vv téchto
modelech. z divodu nedostupnosti téchto dat byl nahrazen v této praci model IN95
modelem IN99, ktery je sice oznaovan jako bonitni, nicméné uréuje, zda podnik
problémy ve své Cinnosti vykazuje ¢i nikoliv. DalSi nahrazeni piivodniho modelu
Altmanova Z-skére modifikovaného pro pouziti v CR, ktery obsahuje ten samy ukazatel,
jako model INOS5, zavazky po splatnosti, bylo Altmanovym bankrotnim modelem

obecnym.
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Komparativni metoda:

Vzhledem Kk dil¢im cilim prace, budou porovnavany vybrané ukazatele
a vyhodnoceny bud’ jako relevantni ukazatel urcujici riziko bankrotu, anebo, jako
nerelevantni tdaj. Porovnavat se budou vysledky modeld jednotlivych obchodnich
korporaci a jednotlivych zapist S evidovanou skuteCnosti, tak, jak jsou zobrazeny

Vv databazi, a to bud’ jako bankrotni — v konkurzu, ¢i jako nebankrotni spole¢nosti.
Hodnoceni modelu pomoci klasifika¢ni matice:

Obchodni korporace z pouzivaného souboru dat, jsou rozdéleny do dvou skupin. Na
obchodni korporace, jez vstoupily do likvidace, ¢i byl vyhlaSen konkurz na majetek a na
druhou skupinu, ve které jsou podniky stdle pokracujici ve své Cinnosti. Vypoctené
hodnoty téchto spole¢nosti v daném modelu se pak nasledné porovnaji se skute¢nosti.
Pomoci klasifikaéni matice bude urfen pocet spravné zarazenych podniki bud’ jako
bankrotni nebo jako nebankrotni. Podil téchto spravné ptifazenych podnikl je nazyvan
HIT RATIO. Je to soucet spravné urCenych bankrotnich a nebankrotnich podniki
vydéleny celkovym poctem podnikti. Mylna klasifikace neboli urceni je pak dano chybné
zafazenymi bankrotnimi a nebankrotnimi podniky ku celkovému poctu obchodnich

korporaci (Zdengk, 2012).

Tabulka 2: Klasifikaéni matice ©

Skutecnost Model Souhrn
Bankrotni Nebankrotni
Bankrotni SUB NSUNB SUB + NSUNB
Nebankrotni NSUB SUNB NSUB + SUNB
Souhrn SUB + NSUB NSUNB + SUNB N

@ Classification matrix. Zdroj: Zdenék (2012), viastni zpracovani.
Vysvetlivky v tabulce:
SUB —spravne urcené bankrotni podniky
NSUB — nesprdvne urcené bankrotni podniky
NSUNB — nespravné urcené nebankrotni podniky
SUNB — sprdvne urcené nebankrotni podniky

n — celkovy pocet podnikii
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SUB vysvétluje, kolik bankrotnich podnikii bylo uréeno dle hodnot, které byly
ziskany vypoctem daného modelu a zaroven odpovida skute¢nosti. Oznacovan také jako

True Positives — TP.

NSUB sdéluji informaci 0 chybném zatrazeni dle vysledki z vypoctu modelu, ktery
podnik zatadil do bankrotni skupiny, ale ve skutecnosti je podnik nebankrotni. Také

oznacovan jak False Positives — FP.

SUNB fika, kolik podnikd model ur¢il jako nebankrotni a skute¢nost tomu také

i odpovida. Oznacovan také jako True Negatives — TN.

NSUNB které jsou pomoci modelu vyhodnoceny jako nebankrotni, ale ve

skutecnosti jsou V konkursu ¢i v likvidaci. Oznacovan také jako False Negatives — FN.
Spolehlivost, senzitivita a specificita
Spolehlivost:

Podil spravné ur¢enych hodnot pomoci bankrotnich a nebankrotnich modela ku
celkovému poctu podniki sd€luje informaci 0 spolehlivosti daného modelu K pouzitému

souboru dat.
(SUB + SUNB) /n (23)
Senzitivita:

Podilem spravné urCenych bankrotnich podniki na zdkladé¢ vypoctu z modeli
a celkovy pocet skutecné bankrotnich modelti je urcena relativni Cetnost spravné

oklasifikovanych bankrotnich podnikd.
SUB / (SUB + NSUB) (24)
Specificita:

Specificita na rozdil od Senzitivity urcuje podil spravné urcenych nebankrotnich
podnikil pomoci hodnot z modelti ku celkovému poctu skute¢né nebankrotnich podniki.

Vyjadiuje tak relativni ¢etnost spravné oklasifikovanych nebankrotnich podniki.
SUNB / (SUNB + NUNB) (25)
Falesna negativita (False Negatives):

Vyjadiuje Cetnost nespravné uréenych nebankrotnich podnikli modelem, které jsou

dle skute¢nosti bankrotni.
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NSUNB / (SUB + NSUNB) (26)
Falesna pozitivita (False Positives):

Cetnost nespravné uréenych bankrotnich podniki modelem, které jsou ve skute¢nosti

nebankrotni.
NSUB / (NSUB + SUNB) (27)

Bankrotni a bonitni modely pouZité pro vyhodnoceni podniku jako bankrotniho

nebo nebankrotniho
Obecné Altmanovo Z-skore:
Obecny model urceny rovnici dle Sedlacka (2009):
Zm = 0,717 = A + 0,847 * B + 3,107 = C + 0,420 * D + 0998 x E  (28)

Hodnoticim kritériem pro oznaceni podniku jako bankrotni je hodnota rovnice mensi
nez 1,23. Hodnoceni spadajici do Sedé¢ zony, bude ndsledné upraveno na piesnou
polovinu, tj. rozmezi 1,23 az 2,9, délici hodnota je 2,065. VSe pod tuto hodnotu bude
klasifikovano pro potieby této prace jako bankrotni a nad tuto hodnotu jako nebankrotni.

Tato Gprava je nutna pro zatrazeni podniku do klasifika¢ni matice (viz. kapitola 4.4).
Index INO1

Index INO1 je stanoven rovnici dle Vochozky (2011):
INO1 = 0,13 * A+ 0,04 * B + 392« C + 0,21 D + 0,09 x E (29)

Ptitazeni podniku do skupiny bankrotnich podniki dle vysledku rovnice INO1
nastane Vv ptipadé, pokud hodnoty budou nizs$i nez 0,75. Nebankrotni neboli bonitni
zafazeni, obdrzi podnik automaticky za hodnoty vyssi nez 1,77. Vzhledem k tomu, Ze i
vV tomto modelu existuje rozdéleni do Sedé zoény, bude nutno ji upravit na pifesnou
polovinu, stanovenim praméru a vSe, co bude pod hodnotu 1,26 bude oznaCeno za

bankrotni a nad tuto hrani¢ni hodnotu za bonitni (viz. kapitola 4.6).
Index IN99

Tento model jako takovy se nevyjadiuje ptimo k tomu, zda je podnik bankrotni ¢i
bonitni, nicméné pro ucely této praktické ¢asti je vyuzit a poupraven. Plivodni rozdéleni
hodnoceni je do péti intervali. Nejdulezitéjsi je udaj o Sedé zong, kterou udava interval

od 1,22 do v¢. 1,59. Nad a pod tyto hodnoty jsou intervaly urcujici spiSe, zda tvoii n€jakou
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hodnotu & nikoli. Uprava tedy spo&iva ve spojeni dvou prvnich intervald do jednoho,
jakozto nebankrotni hodnoceni a posledni dva intervaly v hodnoceni vykazujici bankrotni

hodnoty.
Index IN99 je vyjadien rovnici:
IN99 = —0,017x A+ 4,573 B + 0,481 % C + 0,015+ D (30)

Sed4 zéna je stanovena V intervalu (1,220 ; 1,59 > . Pro potfeby rozhrani na &isté
bankrotni a nebankrotni skupinu podniki, bude tento interval zpriimérovan a stanovena
hrani¢ni hodnota je 1,405, kdy vSe nad tuto hodnotu bude oklasifikovano jako
nebankrotni a pod tuto hodnotu jako bankrotni.

Taffleriv model

Modifikovany Taffleriv model (viz kapitola 4.7), sice v sobé zahrnuje také Sedou
zOnu, ale jiz udavanym intervalem rozhrani¢eni stanovuje podniky na bonitni
s hodnotami vy$§imi nez 0,3 a podniky za bankrotni s hodnotami niz&imi nez 0,2. Seda
zona, ktera se objevuje mezi hodnotami 0,2 az 0,3 bude pro potieby této prace také
rozdélena priimérem na piesnou polovinu, tj. 0,25. Dle této hranicni hodnoty budou
podniky rozdéleny bud’ na bonitni s hodnotou vyssi nez 0,25 nebo bankrotni s hodnotou

nizsi nez 0,25. Model se vypocita dle rovnice:
T2 = 053 A+ 013 B + 0,18 « C + 0,16 * D (31)
Kralickiv Quick test

Tento test je fazen spiSe do bonitnich klasifikacnich modeld, ale pro potteby této
prace je pouzit jako ukazatel hodnotici podnik jako bonitni nebo bankrotni. Kazdy
ukazatel je hodnocen znadmkou a vyslednd hodnota tvofi aritmeticky primér téchto

znamek. Model je sestaven na zdkladé téchto pomérovych ukazateli:

A — kvota vlastniho kapitalu jako vlastni kapital / aktiva

B — Doba splaceni dluhu z cash flow jako zavazky celkem / provozni cash flow
C — cash flow v trzbach jako provozni cash flow / trzby

D — rentability aktiv oznacovana ROA jako (Cisty zisk + ndkladové uroky * (1 - dan)) /
trzby
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Tabulka 3: Hodnoceni ukazateli v Kralickovém modelu

Ukazatel Vlastni Zavazky Provozni Cistyrzisk +
kapital/aktiva | celkem/provozni CF/trzby nakl. Uroky *
CF (1- dan) / trzby
Znamka v % v letech v % v %
1 > 30 <3 >10 > 15
2 > 20 <5 >8 >12
3 >10 <12 >5 >8
4 >0 > 12 >0 >0
5 zaporné hodnoty > 30 zaporné zaporné
hodnoty hodnoty

@ Evaluation of indicators. Zdroj: Sedldacek (2009), Viastni zpracovani.

Vysledné hodnoceni, které¢ je aritmetickym primérem vSech hodnot za jednotlivé
ukazatele, vyhodnocuje podnik jako bonitni, pokud je vysledna hodnota od 1 do 3, pokud
jsou tyto hodnoty 4 az 5 pak se jedna 0 bankrotni podnik.

Zpracovani ukazatel, které umoziuji vyjadrit nebezpeci bankrotu podniku
Ukazatele likvidity

Bezpochyby nejdilezitéjsi informace 0 podniku je, zda bude viibec schopen hradit
své zavazky a zda ma k tomu potfebné prostiedky. Zde hraje velikou roli pracovni kapital,
vyjadieny jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazkii. Kladné hodnoty sd€luji
pozitivni informaci, zaporné vykazuji uréitou problematiku. Z dlouhodobého hlediska je
nebezpetné mit zaporny pracovni kapitdl. Na tento ukazatel pak navazuje celkova
likvidita, ktera neni rozdilem ale podilem obéZznych aktiv a kratkodobych zavazk.
Vypovida 0 schopnosti uhrady splatnych zavazkt (Sedlacek, 2009).

Obézna aktiva

Bé7né likvidita = — — (32)
Kratkodobé zavazky
Pohotovi likvidita — Obézna aktiva - zasoby 33
ohotova fkmaita = Kratkodobé zavazky (33)
o Penézni prostredky
Okamzita likvidita = (34)

Kratkodobé zavazky
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Penézni prostiedky jsou brany jako penize v pokladné a na bézném bankovnim tctu.
Okamzita likvidita zachycuje ve jmenovateli kratkodobé zavazky, které jsou okamzité

splatné (viz kapitola 4.2.4).
Ukazatele zadluZenosti

Pro ucely této prace se vyuziji ukazatele celkové zadluzenosti (viz kapitola 4.2.3)
definované jako (Sedlacek, 2009):
Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Colkovh aktiva (35)

Urokové kryti dle vztahu (Vochozka,2011):

Urokové krvei — Zisk ptred zdanénim a Uroky 26
rofove Ry = Nakladové aroky (36)

Ukazatele cash flow

Dulezitym ukazatelem finan¢nich problémi v podniku bezpochyby patii i tento udaj.
Zaporny ukazatel cash flow jiz mlze naznaCovat problematiku bankrotu, predevsim

z dlouhodobého hlediska (viz kapitola 4.2.2).

Udaje o cash flow jsou ziskany z uéetnich vydaji, které jsou soucésti databaze

poskytujici podklad pro zpracovani praktické casti.
Pouzity software

Statistické vyhodnocovani je provadéno v programu R for Windows GUI front-end
64bitové verzi, kde se pomoci parového t-testu, vzdy na zakladé vybéru dvou souboru

vyhodnocuji data na hladiné vyznamnosti o = 0,05.

Nulova hypotéza

Ho: po = pn

Alternativni hypotéza

Ha: po > pn

Kde:
po — pramér z oblasti o¢istény dat
un — prameér z oblasti neocisténych dat

t.test (x1,X2), ktery je definovan nasledujici rovnici
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t = e (37)
d =% —x2 (38)
Kde:

x1 vybérovy primér v rozsahu o¢isténych dat.
x2 vybérovy priimér vV rozsahu neo¢isténych dat.
A = 0 vyjadfujici rovnost obou praméra.

Oblast pro zamitnuti je pii dvoustranném testu t < -t y2at >t o2 apii jednostranném

testu je tato oblast stanovenat > t, nebo t < -t, (Hendl, 2012).
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6 Prakticka cast

Hlavnim cilem této préace je zjistit vliv pouziti riznych bankrotnich modeld na
klasifikaci podniku a zda je vysledek zatazeni podniku do urcité skupiny shodny se

skuteCnym stavem, tj. stanovit spolehlivost modelu na daném souboru dat.

Dilé¢im cilem je stanovit na zakladé klasifikacnich matic spolehlivost modeli
a Vv zaveéru porovnat s obecn¢ uvadénymi vysledky V literatute a zodpovédét jednotlivé

vyzkumné otazky.

Na vybraném vzorku je aplikovano pét zakladnich modeli, které jsou uvedeny
v metodice. Na zakladé¢ ziskanych vysledki se vyhodnocuje shoda modelu se skutecnosti.
Kazdy model je upraven 0 vliv Sedé zony a 0 hodnoty, které by model zkreslovaly, jako
jsou napi. déleni nulou, které zpusobuje nevyhodnoceni ukazatele v modelu a snizeni

jeho vypovidaci hodnoty

Pro ucely zpracovani praktické ¢asti této diplomové prace jsou vyuzita data celkem
740 spolecnosti, které zvetejnily své rocni ucetni zavérky. V databazi Albertina Gold
Edition jsou zpracovana data primarn¢ z vykazi rozvahy a vykazi zisku a ztraty ev.

dalsich zpracovavanych vykaza.

Ve vykazech se jiz zobrazuji irizné ukazatele, které lze vyuzit ipro stanoveni
finan¢niho zdravi podniku V této praci. Spole¢nosti, které maji urcité problémy, vstoupily
do likvidace, nebo u nich byl zahajen konkurz, jsou také pichledné vykazany v této
databazi a vyuzity pro ucely této prace.

Z dostupnych dat bylo vyclenéno celkem 135 bankrotnich podnikil, které dohromady
umoznuji zpracovani 335 ucetnich zavérek, z jejichz obsahu jsou vy€lenéna potiebna data
pro pouziti ukazateli a bankrotnich modela.

Nebankrotnich podnikii je ziskano celkem 605 pro tcely této prace. Ne kazdy podnik

vykazuje v databazi stejny pocet Ucetnich zavérek. Ztoho pohledu na téchto 605

spolecnosti pfipada celkem 1632 ucetnich zavérek, které jsou zpracovany.
6.1 Vybrané modely a jejich ur€eni spolehlivosti

Prvni model, ktery je zpracovavan je Tafflertiv. Nésleduje ho Kralickiiv Quick test,
dale Index IN99, Altmantiv model obecny a poslednim modelem je Index INO1. Vedle

kazdého modelu jsou sloupce S oznaenim vyhodnoceni modelu, vyhodnoceni dle
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skutecnosti a sloupec se shodou (viz tabulka 10). Toto uspotadani pomaha oklasifikovat
spravnost jednotlivych modeli a stanovit, zda model umoznil spravné vyhodnotit

spole¢nost jako bankrotni ¢i nebankrotni.

Kazdy model je zpracovan do pottebné tipravy, nebot’ nékteré tidaje nebylo mozno
Z Gcetnich vykazi ziskat a generovaly hodnotu ,,déleni nulou®, nebo dokonce nechavaly
prazdnou buiiku. Zaroven pii vypoctu bylo potieba zohlednit i$edou zonu, ktera by
mohla ovlivnit celkovy vysledek. Cilem je tedy zjistit v jaké mife ovliviiuje Seda zona
celkovy vysledek dané¢ho modelu Vv pfipad¢ jejiho vyjmuti a nasledné¢ho zahrnuti do
vypoctu. Tyto udaje by zkreslovaly hodnotu modelu, pokud by byly zahrnuty, a proto
bylo potieba nejprve ocistit idaje a zuzit data na tato ocisténd. Timto postupem se zmensil

I poCet dat, se kterymi se nasledné pocitalo (viz tabulka 4 a 5).

Z puvodnich 1632 zapisu V nebankrotni skupiné zistalo u Tafflerova modelu 1471
zapisu, ocisténych a zpracovanych s vyslednou spolehlivosti (shodou) modelu 79,40 %,
Index IN99 byl pocitan z celkem 1531 zapist a 20,25 % spolehlivosti, Kralicktiv Quick
Test je zpracovan na 1394 zapisech a vysledna spolehlivost zde byla velice nizka,
pouhych 5,24 %, Altman byl vyhodnocen z 1191 udajt a spolehlivost v této nebankrotni
skuping byla také pouhych 26,36 %. Paty model Index INOI1 byl upravami zizen na
pouhych 736 zapisu, které vykazovaly spolehlivost modelu 23,23 %.

U skupiny bankrotnich podniki, které jsou zizeny na ty, U Kterych probiha konkurz,
Z pavodniho rozsahu dat 335 zapisi, ziistalo po upravach pro Taffleriiv model 136 zépist,
které byly zpracovany, u Indexu IN99 je to 144, u Kralickova Quick Testu 141, pro
Altmantiv model bylo pouzito 128 zapist a pro Index INO1 pouhych 20. Snizeni poctu
pouzitych tdajl nastalo v disledku eliminace Sedych zon a chybéjicich udaji v ucetnich

vykazech, které jsou pouzivany pro vypocet ukazatele pouzivaného v modelu.

Taffleriv model v bankrotni skupiné vykazuje shodu modelu se skutecnosti ve
24,26 %, Index IN99 vykazuje vysoké hodnoty spolehlivosti v této skuping, 97,92 %.
Nejlepsi vysledky dosahuje Kralickiiv Quick Test, ktery v tomto upraveném souboru dat,
dosahuje 100 % shody stejné jako Index INO1. Altmantv model vykazuje shodu
v 87,5 %.
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Tabulka 4: Vyhodnoceni shody u modela Taffler, IN99, Kralickova Quick testu bez

vlivu Sedé zény ©

VYHODNOCENI SHODY JEDNOTLIVYCH MODELU v
JEDNOTLIVYCH SKUPINACH

Model Taffler Index IN99 gljf(‘:'l‘(c'T‘gth
Skupina bankrotni / nebankrotni B N B N B N
Pocet zapist pied upravou 146 1632 146 1632 146 1632
Pocet zapisti po tprave 136 1471 144 1531 141 1394
Pocet shody 33 1168 141 310 141 73
Procentni shoda modelu v % 24,26 | 79,4 | 97,92 | 20,25 100 5,24
Pocet zapist pied upravou 1778 1778 1778
Pocet zapish po upravé celkem 1607 1675 1535
Shoda celkem 1201 451 214
Shoda celkem v % 74,74 26,93 13,94

® Conformity evaluation for Taffler, IN99, Kralick Quick test without gray zone effect. Zdroj:

Vlastni zpracovani.

Tabulka 5: Vyhodnoceni shody u modelii Altman a INO1 bez vlivu $edé zény ©

VYHODNOCENI{ SHODY JEDNOTLIYYCH MODELU
v JEDNOTLIVYCH SKUPINACH

Model Altman obecny Index INO1
Skupina bankrotni / nebankrotni B N B N
Pocet zapist pred Gpravou 146 1632 146 1632
Pocet zapist po upraveé 128 1191 20 736
Pocet shody 112 314 20 171
Procentni shoda modelu v % 87,5 26,36 100 23,23
Pocet zapist pred Gpravou 1778 1778
Pocet zapist po Uprave celkem 1319 756
Shoda celkem 426 191
Shoda celkem v % 32,30 25,26

® Conformity evaluation for Altman and INO1 models without gray zone impact. Zdroj: Viastni
zpracovani.
Nasledné bylo potieba zjistit, jakou vyznamnost méa Sedd zona Vv kazdém modelu

ajak je ovlivnéna vysledna spolehlivost modelu. Bylo nutno upravit Sedou zonu
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a vytvorit hrani¢ni hodnoty, od kterych se pritazovaly hodnoty bud’ bankrotni nebo
nebankrotni skupin€. Hrani¢ni hodnota se pocita jako primér hodnot V intervalu Sedé
z6ny a rovnitko se stanovuje K hodnotam smétujici k nebankrotni skuping, s vyjimkou
u Kralickova Quick Testu, kde je hodnoceni jako ve skolni stupnici, coz by znamenalo,
7e se roz$ifi bankrotni hodnota. Vzhledem k tomu, Ze ostatni hodnoty modelti jsou vedeny
k lepsimu hodnoceni, bylo by pouziti stejného zpiusobu u Kralickova modelu

protichtidné.
Vymezeni hodnot je nazorné zobrazeno Vv tabulce 6.

Tabulka 6: Vymezeni intervala §edé zény a zai-azeni do modelu

Vymezeni intervalil jednotlivych modeld v Sedych zonach
Model TAFFLER IN99 ALTMAN INO1
Interval  |<0,2:0,3>|(1,22:1,59> | <2:3> | (123:29) (0’;5 L7
Pramér 0,25 1,405 2,5 2,065 1,26
Vymezeni
bankrotniho <0,25 < 1,405 >25 < 2,065 <1,26
podniku
Vymezeni
nebankrotni |  >0,25 > 1,405 <25 > 2,065 > 1,26
ho podniku

() Defining gray zone intervals and modeling. Zdroj: Viastni zpracovani.

Po stanoveni hrani¢nich hodnot u kazdého modelu se zménila velikost souboru dat
atim ijeho vyhodnoceni. Piehled vyhodnoceni modelu s implementaci Sedé zony do

vzorku dat vykazuji nasledujici dv¢ tabulky 7 a 8.
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Tabulka 7: Vyhodnoceni shody modelu vlivem implementace $edé zény (1.) ©

VYHODNOCENI SHODY PRI IMPLEMENTACI
SEDE ZONY DO VYPOCTU

Model Taffler Index IN99 gjﬁ:llic%svt
Skupina bankrotni / nebankrotni B N B N B N
Pocet zapisti po uprave 146 | 1632 | 146 1632 146 1632
Pocet shody 34 | 1259 | 142 355 144 181
Procentni shoda modelu v % 23,29 77,14 197,26 | 21,75 | 98,63 | 11,09
Pocet zapist po Upraveé celkem 1778 1778 1778
Shoda celkem 1293 497 325
Shoda celkem v % 72,72 27,95 18,28

® Evaluation of model compliance due to gray zone implementation. Zdroj: Viastni zpracovani.

Tabulka 8: Vyhodnoceni shody modelu vlivem implementace §edé zény (2.) ©

VYHODNOCENI SHODY PRI IMPLEMENTOVANI SEDE
ZONY DO VYPOCTU

Model ﬁl')tgjg Index INOL
Skupina bankrotni / nebankrotni B N B N
Pocet zapist po uprave 137 | 1590 27 979
Pocet shody 118 | 475 24 246
Procentni shoda modelu v % 86,13 | 29,87 | 88,88 | 25,13
Pocet zapisti po uprave celkem 1727 1006
Shoda celkem 593 270
Shoda celkem v % 34,34 26,84

© Evaluation of model compliance due to gray zone implementation Zdroj: Viastni zpracovani.
6.1.1 Dil€i zavér spolehlivosti modelt

Hodnoty v tabulkach vyse vykazuji jak dil¢i, tak celkovou spolehlivost modelu jako
shodu celkem udavanou v procentech. zuvadénych vysledkti vykazuje nejvetsi
spolehlivost Taffleriv model, ktery vykazuje spolehlivost 74,74 % uréenych na souboru
dat nezahrnujici hodnoty Sedych zon. Pfi zahrnuti Sedé zony do vypoctu je spolehlivost

modelu nizsi 0 2,02 %, tedy konkrétné 72,72 % a jako jediny model ze vSech uvadénych
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vykazuje pokles celkové spolehlivosti po rozsifeni souboru dat 0 udaje pattici do Sedé

z6ny (viz tabulka 9).

v v

procentni vySe spolehlivosti modelu pred zac¢lenénim hodnot ptipadajici do Sedé zony,
¢ini nizkych 13,94 %. Po rozsifeni dat 0 Sedou zonu, tento model vykazoval sice narust,

ale ptesto velmi nizkou spolehlivost ve vysi 18,28 %.

Index IN99 vykazoval pied zavedenim hodnot z §edé zony spolehlivost 26,93 % a po
zavedeni téchto hodnot do souboru dat 27,95 %. Pfiblizné stejné hodnoty vykazoval
i INO1, ktery pied rozsitenym souborem dat 0 Sedou zonu vykazoval spolehlivost ve vysi
25,26 % a po rozsiteni souboru dat 26,84 %. Altman, ktery se nejcastéji vyuziva jako
model k uréeni nebezpeci bankrotu v podnicich vykazoval hodnoty pfed zahrnutim Sedé

zony do vypoctu 32,3 % a po rozsifeni 0 tyto udaje 34,34 %.

Altmantiv model ma obecné stanovenou hodnotu spolehlivosti na 94 % pro prvni rok
vyvoje a 72 % pro druhy rok (Vochozka, 2011). Tato prace testovanim Altmanova
modelu na vybraném souboru dat vyhodnotila na 87,5 % spravné urceni bankrotnich
podnikl a pouze se spolehlivosti 26,36 % spravné urcila nebankrotni podniky. Obecné
stanovena spolehlivost u Indexu IN99 je 85 % (Sedlacek, 2009). Na tomto vybraném
souboru dat je vyhodnocen se spolehlivosti 97,92 % pro spravné urceni bankrotniho

podniku a s 20,25 % spolehlivosti spravné uréeni nebankrotniho podniku.

Vyhodnoceni spolehlivosti modelu v jednotlivych skupinach pied a po zahrnuti Sedé

zony

Tabulka 9: Zobrazeni rozdilu p¥i implementaci Sedé zéony do vyhodnoceni modelu
(l) (10)

TAFFLERUV MODEL

Bez vlivu Sedé zony Implementace Sedé zony Rozdil

B N B N
Pocet zapist 136 1471 146 1632
Pocet zapisti celkem 1607 1778 171
Pocet shody 33 | 1168 34 | 1259
Pocet shody celkem 1201 1293 92
Procentni pocet shody 2426 | 794 2329 | 7114
Procentni pocet shody celkem 74,74 72,72 -2,02

(19 View the difference when implementing a gray zone in model evluation. Zdroj: Viastni

zpracovani.
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Vlivem zahrnuti Sedé zoény do vypoctu Tafflerova modelu, se U bankrotni skupiny
z ptivodnich 33 zapist navysilo 0 jeden zapis na 34. u skupiny nebankrotni vlivem tohoto
modelu se navysilo piivodnich 1168 zapis 0 91 zapis na 1259 zapisu ptipadajicich do
skupiny nebankrotnich podnikd.

Tabulka 10: Zobrazeni rozdilu pii implementaci Sedé zony do vyhodnoceni modelu
(20

INDEX IN99

Bez vlivu Sedé zony Implementace Sedé zony Rozdil

B N B N
Pocet zapist 144 1531 146 1632
Pocet zapist celkem 1675 1778 103
Pocet shody 141 | 310 142 | 355
Pocet shody celkem 451 497 46
Procentni pocet shody 9792 | 2025 9726 | 2175
Procentni pocet shody celkem 26,93 27,95 1,02

D View the difference when implementing a gray zone in model evluation Zdroj: Viastni

zZpracovani.

Pti pouziti Indexu IN99 se vlivem zahrnuti Sedé zény do vypoctu zatadil 1 zapis do

bankrotnich podnikti na 142 a 45 zapist do nebankrotnich, coZ je navySeni na 355 zapist.

Tabulka 11: Zobrazeni rozdilu p¥i implementaci Sedé zony do vyhodnoceni modelu
(3)e2

KRALICKUV QUICK TEST

Bez vlivu Sedé¢ zony Implementace Sedé zony Rozdil

B N B N
Pocet Zapisti 141 1394 146 1632
Pocet zapist celkem 1535 1778 243
Poget shody 141 | 73 144 | 181
Pocet shody celkem 214 325 111
Procentni pocet shody 100 | 5,24 9863 | 11,09
Procentni pocet shody celkem 13,94 18,28 4,34

(12 View the difference when implementing a gray zone in model evluation. Zdroj: Viastni

Zpracovani

U Kralicova Quick Testu se zahrnutim $edé zony navysil pocet zapisi Vv bankrotni
skupiné na 144, coZ je 0 3 vice a V nebankrotni skupiné toto navyseni ¢ini dokonce 108

zapisi, kterymi si podniky zlepSily svou situaci na pocet 181.
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Tabulka 12: Zobrazeni rozdilu pii implementaci Sedé zony do vyhodnoceni modelu
(4)e

ALTMAN OBECNY MODEL

Bez vlivu $edé zony Implementace Sedé zony Rozdil

B N B N
Pocet Zapisti 128 1191 137 1590
Pocet zapist celkem 1319 1727 408
Podet shody 112 | 314 118 | 475
Pocet shody celkem 426 593 167
Procentni poet shody 875 | 26,36 8613 | 2987
Procentni pocet shody celkem 32,3 34,34 2,04

3 View the difference when implementing a gray zone in model evluation. Zdroj: Viastni

zpracovani

Zahrnuti Sedé zony V piipadé pouziti Almanova modelu navySuje V bankrotni
skupiné pocet zapistu z ptuvodnich 112 na 118, coZz znamena zhorSeni pozice a naproti
tomu nebankrotni podniky zaznamenaly nartist Z 314 na 475, coz je 161 vice lepSich pozic

pro podniky.

Tabulka 13: Zobrazeni rozdilu p¥i implementaci Sedé zony do vyhodnoceni modelu
(5)(14)

INDEX INO1

Bez vlivu Sedé zony Implementace $edé zony Rozdil

B N B N
Pocet zapisu 20 736 27 979
Pocet zapisi celkem 756 1006 250
Pocet shody 20 | 171 24 | 246
Pocet shody celkem 191 270 79
Procentni pocet shody 100 | 2323 8888 | 2513
Procentni pocet shody celkem 25,26 26,84 1,58

4 View the difference when implementing a gray zone in model evluation. Zdroj: Viastni

zpracovani

U Indexu INOI1 zahrnuti Sedé zony zplsobil nartst zahrnuti 4 zapisii navic do

bankrotni skupiny na 24 a 0 75 zapist vice do nebankrotni skupiny na 246 zapisu.
6.1.2 Dil¢i zavér vlivu Sedé zény

Pomoci téchto vypocti v tabulkdch vySe, které jsou rozdéleny dle jednotlivych
modelli, jsme ziskali informaci 0 vlivu Sedé zony na celkovou spolehlivost modela
vyjadienou pomoci shody ataké jednotlivé dil¢i shody urcené pro bankrotni
a nebankrotni skupinu. Dil¢i shody neboli dil¢i spolehlivosti, tj. pocet shody Vv tabulkach
vyse, jsou také vyjadfenim senzitivity a specificity v kazdé skupiné podnikt jednotlivych
uvadénych modelt.
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Z téchto vypoctl je ztejmé, ze zahrnutim $edé zony do vypocti spolehlivosti modelu
vici skuteCnosti, zvySilo spolehlivost prakticky u vSech modeli kromé Tafflerova
modelu, ktery zahrnutim Sedé zony vykazuje snizeni spolehlivosti modelu, a to nejenom
ve skupiné bankrotnich podniki, ale také ve skupiné nebankrotnich podnikt. Ve skupiné
bankrotnich podnikti je snizeni z puvodnich 24,26 % na 23,29% ave skupiné
nebankrotnich podnikt pak je toto snizeni z 79,40 % na 77,14 %. Tafflerova celkova
spolehlivost modelu vykazuje také pokles vlivem implementace Sedé zony do vypocti.
z puvodnich 74,74 % byl zaznamenan pokles na 72,72 %, coz ¢ini —2,02 %
(viz tabulka 9). Tento pokles tak vysvétluje, Ze je spiSe vice podniki, které si pohorsily

integraci Sedé zony do vypoctu nez téch, které si zlepSily svou situaci.

U Indexu IN99 je situace po zahrnuti Sedé¢ zony do vypoctu jiz pozitivni
(viz tabulka 10). Doslo k narustu spolehlivosti modelu z 26,93 % na 27,95 %, coz ¢ini
zvySeni 0 1,02 %. v bankrotni skupiné doslo k zanedbatelnému snizeni 0 0,66 %, coz
naznacuje, Ze jen velmi mald Cast podnikd se tak stala nebankrotni vii¢i plivodnimu
spravnému zatazeni do bankrotni skupiny. Ve druhé skupiné nebankrotnich podnikt jiz
dochazi k navySeni oproti bankrotni skupiné z pivodnich 20,25 % na 21,75 %, tj.
0 1,5 %, coz umoznilo, zahrnutim Sedé¢ zony do vypoctu, zlepSeni spravného zatazeni do
skupiny nebankrotnich a tim i pfilepseni si 1,02 % podnikd a definovanim téchto jako

nebankrotni.

Nejvyssi nartst spolehlivosti modelu po implementaci Sedé zony vykazuje Kralickuv
Quick Test, (viz tabulka 11), ktery z pouzitych modelt vykazuje zvySeni dokonce
0 4,34 %. z ptivodné pouzitych udaji, které Sedou zoénu nezahrnovaly, vykazoval tento
model spolehlivost 13,94 % a po idajich v¢etné Sedé zony vykazoval 18,28 %. Tyto tidaje
vysvétluji spravnost zafazeni bankrotnich i nebankrotnich podniki Vv celku. Bankrotni
skupina vykazovala pied zahrnutim Sedé zony 100 % ucinnost a po jejim zavedeni doslo
ke snizeni hodnot na 98,63 %, coZ Cini pokles 0 1,37 %. To poukazuje na skutecnost, ze
1,37 % podnikii nebylo spravné zafazeno do bankrotni skupiny a ty si timto zlepsily svoji
pozici zafazenim do nebankrotni skupiny. Ve druhé skupiné nebankrotnich podniki
Z prvotnich 5,29 % spravné stanovenych nebankrotnich podnikd, které nezahrnovaly
Sedou zony, tak po jejim zahrnuti doSlo K naristu spravné urCenych nebankrotnich
podnikd na 11,09 %, coz ¢ini celkem narist 0 5,8 %. To vysvétluje, ze téchto 5,8 % jsou
podniky, které byly nejprve oznaceny za bankrotni, i kdyz se jedna 0 podniky nebankrotni

a nasledné zahrnutim Sedé zony byly spravné zatazeny do nebankrotni skupiny.
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U Altmanova obecného modelu je nartist celkové spolehlivosti modelu zahrnutim
Sedé zony do vypoctu ve vysi 2,04 %. z prvotnich 32,3 %, kdy Seda zona nebyla zahrnuta,
na 34,34 % po jejim zahrnuti do vypoctu. Znamena to tedy, ze z ptivodnich spravné
urcenych podniki bylo zafazenim Sedé zony navySeno spravné urcenych podnikii do
spravnych skupin 0 2,04 %. Bankrotni skupina nejdiive bez zahrnuti Sedé zdony
vykazovala spravnost zafazeni 87,5 %, po =zahrnuti Sedé zony spravnost byla
vyhodnocena na 86,13 %, coz je mirny pokles 0 1,37 %. Tento tdaj hovoti 0 bankrotnich
podnicich, které byly zatfazeny do nebankrotnich a tim si tedy polepSily svoji situaci.
u nebankrotni skupiny doslo K nardstu 0 3,51 % z ptavodnich 26,36 % na 29,87 %, coz
vysvétluje, ze nékteré bankrotni podniky byly zafazeny do nebankrotnich a tim si také
zlepsily svoji pozici (viz tabulka 12).

Index INO1 vykazuje celkovou spolehlivost modelu bez implementace Sedé zony ve
vysi 25,26 % a po jejim zahrnuti do vypoctu ve vysi 26,84 %, coz ¢ini narist 0 1,58 %
(viz tabulka 13). Celkové tedy spravnost tohoto modelu spravnym zafazenim podnikt do
spravné skupiny vzrostla. Bankrotni skupina vykazuje spolehlivost pfed zahrnutim Sedé
zony 100 % a po zahrnuti 88,88 %, to je pokles ve vysi 11,12 % a je také nejvyssi pokles
ze vSech sledovanych modeld. Toto snizeni znamena, ze 11,12 % podnikili se pfemistilo
do skupiny nebankrotnich atim si zlep$ilo svou pozici. U nebankrotni skupiny cinila
spolehlivost pfed zahrnutim Sedé zony 23,23 % a po jejim zahrnuti 25,13 %, tj. nartst
01,9%. Toto procento podnikil je tedy z bankrotnich hodnot pfemisténo do hodnot

nebankrotnich a tim si zlepsilo i Svou pozici.
6.1.3 Dil€i zavér problematiky pouzitych modell v analyzovanych datech

Odpoveéd na vyzkumnou otazku, jaka se vyskytuje problematika v analyzovanych
datech pti pouziti uvedenych modeld aco zpusobuje nejvetsi problém ve vysledku
modelt, 1ze ziskat z ukazateld, které se vyuzivaji v jednotlivych modelech. Nejvétsi
prekazkou pii pouziti Indexu INO1 je ukazatel EBIT / NU. Ne kazda spole¢nost ma
vykézané uroky plynouci z vypujceného kapitalu. Zpravidla se to projevuje nejvice
u spole¢nosti, které jsou v konkurzu, tj. v bankrotni skupiné, protoze ma se za to, ze
nemaji tekouci very, ze kterych by hradili uroky, nebot’ jsou jejich zadvazky ptihlaSené
jako pohledavky vétiteltt do insolvence. To zpusobilo | zmen$eni pozorovaného vzorku
vV souboru dat. Dalsi problematika nastala ve vybéru bankrotnich modeli. Pivodné
zamy$leny bankrotni model, ktery mél byt zahrnut do tohoto testovani, Index IN95,
nebylo mozno vyuzit, protoZe obsahuje Udaj zavazky po splatnosti. Tento udaj nelze
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vyCist z udaji, které jsou soucasti této databaze. Ptilohy zde nejsou k dispozici a jediné
ty vykazuji udaje 0 zdvazcich po splatnosti. U bankrotni skupiny jsou opét zavazky po
splatnosti soucasti vétitelskych pohledavek podnikti v konkurzu. Pfi vyjmuti tohoto
ukazatele by doslo ke zkresleni vyslednych hodnot a neslo by vyhodnotit model. Proto
byl tento ptiivodni model nahrazen Indexem INO1, ktery obsahuje takové ukazatele, které
je mozné ziskat z vykazi pouzité databaze souboru dat. Dal$im problémem ve zpracovani
tohoto souboru byly udaje, které nebyly vykazany vibec nebo byly nulové, nebot’ pokud
se nachazeli udaje nulové ¢i nezastoupené ve jmenovateli ukazatele, tak byl
vyhodnocovan jako ,,déleni nulou atyto udaje snizily vykazovaci hodnotu dané¢ho
modelu, takze nebyly do vyhodnocovaciho souboru zahrnovany vibec z divodu

zkreslovani vysledku.

6.2 Senzitivita, specificita, faleSna negativita a faleSna
pozitivita

Pocet spravné uréenych bankrotnich modeld, senzitivita, v celém dostupném souboru
je u Tafflera nejnizsi v obou situacich, jak vyplyva z tabulky 14. Kdyz neni zahrnuta Seda
zona dosahuje dokonce 0 néco lepsiho vysledku, 24,26 %, nez kdyZ Seda zéna do vypoctu
zahrnuta je. Pfi jejim zahrnuti se dosahuje spravného uréeni bankrotnich podnika ve vysi
23,29 %. Nejlepsich vysledki pti spravném urceni bankrotnich modeld, které odpovidaji
i skuteénému stavu bankrotu, dosahuji Kralickiv Quick Test a Index INO1, kde je
dosazeno 100 % uspéSnosti na daném souboru dat pfed zahrnutim Sed¢ zony do vypoctu.
Nasleduje Index IN99, ktery vykazuje také pomérné vysoké procento 97,92 % a Altman,
ktery vykazuje spravnost bankrotniho zafazeni ve vysi 87,5 %. Naslednym zahrnutim
Sedé zony do celkovych vypoctit se neznatelné snizuje spravnost urceni bankrotnich
podnikll. Nejmensi rozdil zahrnutim Sedé zony zaznamenal Index IN99, ktery poklesl na
97,26 % 0 0,66 %. Index INO1 naopak vykazuje nejvétsi rozdil, oproti 100 % ucinnosti
pred Sedou zonou nasleduje pokles vlivem zahrnuti Sedé zony na 88,89 %, coz €ini pokles

011,11 %.

Spravné zafazeni nebankrotnich podniki do nebankrotni skupiny, tzv. specificita,
vykazuje ze vSech modeli nejlépe Tafflertv model, 79,4 % bez vlivu Sedé zony
a77,14 % po zahrnuti Sedé¢ zény. Coz jsou né€kolikanasobné vyssi hodnoty oproti

ostatnim modelim, kde se tyto pohybuji okolo 20 %. Pouze Kralickiv Quick Test
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vykazuje nejmensi hodnotu 5,24 % pied Sedou zoénou a 11,09 % po zahrnuti Sedé zony

do vypoctu.

Tabulka 14: Urceni spolehlivosti, senzitivity, specificity, faleSné negativity, a faleSné

pozitivity pied a po vlivu Sedé zény

VLIV SEDE ZONY NA URCEN{ SPOLEHLIVOSTI, SENZITIVITY,
SPECIFICITY, FALESNE NEGATIVITY a FALESNE POZITIVITY (v %)
Seda zona
TAFFLER | IN99 | KRAL.QT | ALTMAN | INO1
Pied / Véetné

Pred 74,74 26,93 13,94 32,3 25,26
Spolehlivost Vietné 72,72 27,95 18,28 34,34 26,84

Rozdil -2,02 1,02 4,34 2,04 1,58

Pred 24,26 97,92 100 87,5 100
Senzitivita Vietné 23,29 97,26 98,63 86,13 88,89

Rozdil -0,97 -0,66 -1,37 -1,37 -11,11

Pred 79,4 20,25 5,24 26,36 23,23
Specificita Véetné 77,14 21,75 11,09 29,87 25,13

Rozdil 2,26 1,5 5,85 3,51 1,9

Pred 75,74 2,08 0 12,5 0
FaleSna Véetnd 76,71 2,74 1,37 13,87 11,11
negat|V|ta

Rozdil 0,97 0,66 1,37 1,37 11,11

Pred 20,6 79,75 94,76 73,64 76,77
FaleSna Vietnd 22,86 78,25 88,91 70,13 74,87
p02|t|V|ta

Rozdil 2,26 -15 -5,85 -3,51 -1,9

(15 Determination of reliability, sensitivity, specificity, false negativites and false positives.

Zdroj: Vlastni zpracovani.
6.3 Kilasifikacni matice

Tabulka 15 je sestavena na zaklad¢ dil¢ich klasifika¢nich matic zobrazenych nize.
Kazdy model je vykazovan pted vlivem Sedé zony apo jeho zahrnuti do vypoctu.
Klasifikacni matice je V této praci tabulkovym feSenim senzitivity, specificity, faleSné

pozitivity a falesné negativity.
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Tabulka 15: Jednotlivé klasifikaéni matice pied a po vlivu Sedé zény ®

KLASIFIKACNI MATICE PRED SEDOU ZONOU

MODEL
TAFFLER |CELKEM SENZITIVITA 0,2426
5 33 103 136 SPECIFICITA 0,7940
SKUTECNOST -
303 | 1168 1471 FALESNA NEGATIVITA |0,7574
CELKEM 336 | 1271 1607 FALESNA POZITIVITA |0,2060
KLASIFIKACNI MATICE PO IMPLEMENTACI SEDE ZONY
MODEL
TAFFLER |CELKEM SENZITIVITA 0,2329
5 34 112 146 SPECIFICITA 0,7714
SKUTECNOST .
373 | 1259 1632 FALESNA NEGATIVITA |0,7671
CELKEM 407 | 1371 1778 FALESNA POZITIVITA |0,2286
KLASIFIKACNI MATICE PRED SEDOU ZONOU
MODEL IN99 | CELKEM SENZITIVITA 0,9792
5 141 3 144 SPECIFICITA 0,2025
SKUTECNOST —
1221 | 310 1531 FALESNA NEGATIVITA |0,0208
CELKEM 1362 | 313 1675 FALESNA POZITIVITA |0,7975
KLASIFIKACNI MATICE PO IMPLEMENTACI SEDE ZONY
MODEL IN99 | CELKEM SENZITIVITA 0,9726
5 142 4 146 SPECIFICITA 0,2175
SKUTECNOST -
1277 | 355 1632 FALESNA NEGATIVITA |0,0274
CELKEM 1419 | 359 1778 FALESNA POZITIVITA |0,7825
KLASIFIKACNI MATICE PRED SEDOU ZONOU
- CELKEM SENZITIVITA 1,0000
5 141 0 141 SPECIFICITA 0,0524
SKUTECNOST -
1321 | 73 1394 FALESNA NEGATIVITA |0,0000
CELKEM 1462 | 73 1535 FALESNA POZITIVITA |0,9476
KLASIFIKACNI MATICE PRED SEDOU ZONOU
- CELKEM SENZITIVITA 0,9863
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144 2 146 SPECIFICITA 0,1109
1451 | 181 1632 FALESNA NEGATIVITA |0,0137
CELKEM 1595 | 183 1778 FALESNA POZITIVITA |0,8891

SKUTECNOST

KLASIFIKACNI MATICE PRED SEDOU ZONOU

MODEL
ALTMAN |CELKEM SENZITIVITA 0,8750
112 16 128 SPECIFICITA 0,2636

SKUTECNOST .
877 | 314 1191 FALESNA NEGATIVITA |0,1250

CELKEM 989 | 330 1319 FALESNA POZITIVITA |0,7364
KLASIFIKACNI MATICE PO IMPLEMENTACI SEDE ZONY

MODEL
ALTMAN | CELKEM SENZITIVITA 0,8613
118 19 137 SPECIFICITA 0,2987

SKUTECNOST .
1115 | 475 1590 FALESNA NEGATIVITA |0,1387

CELKEM 1233 | 494 1727 FALESNA POZITIVITA |0,7013

KLASIFIKACNI MATICE PRED SEDOU ZONOU
MODEL IN01 | CELKEM SENZITIVITA 1,0000
20 0 20 SPECIFICITA 0,2323
565 | 171 736 FALESNA NEGATIVITA | 0,0000
CELKEM 585 | 171 756 FALESNA POZITIVITA |0,7677
KLASIFIKACNI MATICE PO IMPLEMENTACI SEDE ZONY
MODEL IN01 | CELKEM SENZITIVITA 0,8889
24 3 27 SPECIFICITA 0,2513
733 | 246 979 FALESNA NEGATIVITA |0,1111
CELKEM 757 | 249 1006 FALESNA POZITIVITA |0,7487

18) Individual classification matrices before and after the influence of the gray zone. Zdroj:

SKUTECNOST

SKUTECNOST

Viastni zpracovani.
6.4 Bankrotni modely dle vyvoje v ¢ase

Vsech pét modeld vyuZivanych Vv této praci je dale analyzovano dle jednotlivych let
od roku 2013 az do roku 2017 vV jednotlivych skupinach, jak bankrotnich, tak
nebankrotnich a pro jednotlivé podniky. Ve skupinach se dale zkouma vliv Sedé zony na

vysledné spravné uréeni. To znamen4, Ze se zjistuje vliv na vysledné hodnoty Vv piipadé
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vyjmuti Sedé zony ze zpracovanych dat a v piipadé zahrnuti této Sedé zony do vypoctu.

Data jsou nasledné porovnavana jak v nazornych tabulkach, tak statisticky v R-programu.

Tabulka 16: Prehled vyvoje spravného urceni bankrotnich a nebankrotnich hodnot

v nebankrotni skupiné v letech 2013 az 2017 bez vlivu $edé zény 7

VYVOJ v LETECH 2013 AZ 2017 v NEBANKROTNI SKUPINE OCISTENE 0 VLIV SEDE ZONY

TAFFLER IN99 KRALICKUV QT | ALTMAN INO1
POCET | v% | POCET | v% | POCET v% |POCET| v% |POCET | v%
CELKEM 35 36 37 37 14
2017 | BANKROT 6 1714 | 34 | 94,44 37 100 30 |81,08 13 92,86
NEBANKROT 29 |8286 2 5,56 0 0 7 18,92 1 7,14
CELKEM 176 194 173 168 84
2016 | BANKROT 47 26,7 | 168 | 86,6 170 98,27 141 | 83,93 74 88,1
NEBANKROT | 129 | 733 26 13,4 3 1,73 27 | 16,17 10 11,9
CELKEM 342 360 325 285 197
2015 | BANKROT 68 |19,88| 292 |81,11| 310 95,38 215 | 7544 | 159 |80,71
NEBANKROT | 274 [80,12| 68 |18,89 15 4,62 70 | 24,56 38 [19,29
CELKEM 443 411 423 353 215
2014 | BANKROT 79 |17,83| 297 |72,26| 398 94,09 244 69,12 | 156 | 72,56
NEBANKROT | 364 [82,17| 114 |27,73 25 5,91 109 | 30,88 59 | 27,44
CELKEM 470 480 436 348 226
2013 | BANKROT 98 [2085| 381 |79,38| 406 93,12 247 | 70,98 | 163 |72,12
NEBANKROT [ 372 |79,15| 99 |20,62 30 6,88 101 | 29,02 63 |27,88

@7 Overview of the development of correct determination of bankruptcy and non-

bankruptcy values in the non-bankruptcy group in 2013 to 2017 without the impact of gray
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Tabulka 17: Prehled vyvoje spravného urceni bankrotnich a nebankrotnich hodnot

V nebankrotni skupiné v letech 2013 az 2017 v¢. vlivu Sedé zény

(18)

VYVOJ v LETECH 2013 AZ 2017 v NEBANKROTNI SKUPINE VCETNE SEDE ZONY

IN99 QUICK TEST ALTMAN INO1 TAFFLER
POCET | v% | POCET | v% | POCET | v% | POCET | v% | POCET | v%

CELKEM 38 38 38 16 38

2017 | BANKROT 35 92,11 38 100 31 81,58 14 87,5 7 18,42

NEBANKROT 3 7,89 0 0 7 18,42 2 12,5 31 |81,58
CELKEM 197 197 197 102 197

2016 | BANKROT 170 |86,29| 187 |9492| 157 |80,51 85 83,33 | 56 |2843

NEBANKROT 27 13,71 10 5,08 38 19,49 17 16,67 | 141 | 71,57
CELKEM 383 383 383 244 383

2015 | BANKROT 305 |79,63| 342 89,3 | 276 |7206| 192 | 7869 | 86 |2245

NEBANKROT 78 20,37 41 10,7 107 | 27,94 52 21,31 | 297 | 7755
CELKEM 493 493 486 304 493

2014 | BANKROT 362 |7343| 430 [8722| 316 |6502| 217 |71,38| 103 | 20,89

NEBANKROT | 131 | 26,57 63 12,78 | 170 | 34,98 87 2,86 | 390 | 79,11
CELKEM 516 516 516 312 516

2013 | BANKROT 400 | 77,52| 470 [91,09| 335 |6713| 225 |7212| 116 |2248

NEBANKROT | 116 | 22,48 46 8,91 164 | 32,87 87 27,88 | 400 | 77,52

(8 Overview of the development of correct determination of bankruptcy and non-

bankruptcy values in the non-bankruptcy group in 2013 to 2017 incl. Influence of the gray zone.

Zdroj: Viastni zpracovani.

Nespravné ur¢eni modelu V této nebankrotni skupiné je uveden na fadcich bankrot,

ktery vyhodnotil danou skupinu na zékladé¢ hodnot patficich do bankrotni skupiny.

Nejvyssich hodnot chybné vypocitaného modelu dosahuje Kralicktiv QT, ktery naptiklad

v roce 2017 vyhodnotil veskeré podniky, dostupné z datového souboru, jako bankrotni,

i kdyz se nachazeji ve skupiné nebankrotnich podnikd. Skoro vSechny modely Vv této

skuping jsou vyhodnoceny jako chybové, kromé Tafflerova modelu, u kterého se hodnoty

chybovosti pohybuji pouze okolo 20 %. Bankrot je vyhodnocen na zakladé vypoctu

hodnoty vztaZzené do intervalu vymezujici bankrotni hodnoty, jak je popsano vyse

v metodice.

Spravné vyhodnoceni modelu u této skupiny vychazi z hodnot uvedenych na fadcich

nebankrot, které spravné vyhodnocuji pomoci modeli podnik nebankrotnim a fadi podnik
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do spravné skupiny nebankrotnich podniki. i z tohoto pohledu je zfejmé, ze skoro

vsechny modely maji velice nizké procento spravnosti, krome Tafflerova modelu.

6.4.1 Dil€i zavér vyvoje spravného hodnoceni v nebankrotni skupiné
v letech 2013 az 2017

Od roku 2013 do 2017 se porovnavaji hodnoty spravného zatrazeni podniki jak bez
vlivu Sedé zoény, tak po jejim zafazeni do hodnoceni. Nebankrotni skupina je
vyhodnocovédna na zaklad¢ vyslednych hodnot oznacujici podnik jako bankrotni ¢i

nebankrotni (v tabulkédch oznaceno jako bankrot/nebankrot).

V této nebankrotni skupiné se jevi Taffleriv model jako nejpfesnéjsi a vykazuje
nejlepsi hodnoty ze vSech modelti jak v hodnoceni bez vlivu Sedé zony, tak po jejim
zahrnuti. Bez vlivu Sedé zoény Taffler vyhodnocuje podniky spravné nebankrotni

v pruméru okolo 80 %. Vv piipad¢ zahrnuti spravné vyhodnocuje v priméru ze 77 %.

Nejhtife se jevi Kralickiiv QT, ktery spravné urcuje nebankrotni podniky z 4,5 %
V pruméru piti nezahrnuti Sedé zony do hodnoceni. Pokud se Sedéd zona zahrne, tak piesto

vykazuje tento model velmi nizké hodnoty V této skupiné (viz tabulka 17).
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Tabulka 18: Prehled vyvoje spravného urceni bankrotnich a nebankrotnich hodnot

Vv bankrotni skupiné v letech 2013 aZ 2017 bez vlivu Sedé zény !9

VYVOJ v LETECH 2013 AZ 2017 v BANKROTNI SKUPINE OCISTENE o VLIV SEDE ZONY

IN99 QUICK TEST| ALTMAN INO1 TAFFLER

POCET | v% | POCET | v% | POCET | v% | POCET |v % | POCET | v%
CELKEM 11 11 9 0 11

2017 | BANKROT 10 9091 11 100 8 8889 0 0 4 136,36

NEBANKROT | 1 9,09 0 0 1 |1111] 0 0 7 63,64
CELKEM 26 26 22 0 24

2016 | BANKROT 26 100 26 100 20 [9091]| O 0 8 133,33

NEBANKROT| 0 0 0 0 2 9,09 0 0 16 | 66,67
CELKEM 29 28 28 2 26

2015| BANKROT 29 100 28 100 | 25 [8929| 2 [100] 6 |23,08

NEBANKROT| 0 0 0 0 3 1071 O 0 20 |76,92
CELKEM 36 35 34 8 33

2014 | BANKROT 35 [9722| 35 00| 29 [8529| 8 [100] 9 |27.27

NEBANKROT | 1 2,78 0 0 5 1471 0 0 24 | 72,73
CELKEM 42 39 34 10 42

2013 | BANKROT 41 |9762| 39 100 | 30 [8824| 10 [100] 6 |14,29

NEBANKROT | 1 2,38 0 0 4 [11,76] 0 0 36 |8571

19 Overview of the development of correct determination of bankruptcy and non-

bankruptcy values in the bankruptcy group in 2013 to 2017 without influence of the gray zone.
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Tabulka 19: Prehled vyvoje spravného urceni bankrotnich a nebankrotnich hodnot

Vv bankrotni skupiné v letech 2013 az 2017 véetné vlivu Sedé zony ?°

VYVOJ v LETECH 2013 AZ 2017 v BANKROTNI SKUPINE VCETNE SEDE ZONY

TAFFLER IN99 KRALICKUV QT | ALTMAN INO1
POCET | v% | POCET | v% | POCET v% |POCET| v% | POCET| v%
CELKEM 11 11 1 1
2017 | BANKROT 4 36,36 10 |90,91 11 100 10 90,91
NEBANKROT 7 63,64 1 9,09 0 0 1 9,09
CELKEM 27 27 27 27
2016 | BANKROT 8 29,63| 26 | 96,3 26 96,3 21 | 77,78
NEBANKROT [ 19 |70,37 1 3,7 1 3,7 8 29,63
CELKEM 30 30 30 23 2
2015 | BANKROT 6 20 29 | 96,67 28 93,33 20 (86,96 2 100
NEBANKROT | 24 80 1 3,33 2 6,67 3 1304 0 0
CELKEM 37 37 37 37 10
2014 | BANKROT 9 24,32 35 |94,59 35 94,59 30 [81,08] 9 90
NEBANKROT [ 28 |7568| 2 5,41 2 5,41 7 18,92 1 10
CELKEM 45 45 45 44 16
2013 | BANKROT 7 15556 | 42 93,33 44 97,78 36 [81,82| 13 [81,25
NEBANKROT [ 38 |8444| 3 6,67 1 2,22 8 18,18 3 18,75

29 Overview of the development of correct determination of bankruptcy and non-
bankruptcy values in the bankruptcy group in 2013 to 2017 incl. influence of the gray zone.

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulky 18 a 19 vykazuji hodnoty spravného zatfazeni v bankrotni skupiné podniki
a zde je jiz ziejmy rozdil ve spolehlivosti modelu. VSechny modely, kromé Tafflerova
modelu, spravné urcily s pomérné vysokymi procentudlnimi hodnotami, bankrotni

podnik.

Spolehlivost spravného uréeni modelu za ozna¢eni podniku jako bankrotni ¢&i

nebankrotni vyplyva z nasledujici souhrnné tabulky.
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Tabulka 20: Souhrnné spravné uréeni modeli v letech 2013 az 2017 dle jednotlivych

skupin @9
Spravné urceni modeli zohlediiujici vliv Sedé zény v letech 2013 az
2017
(v %)
SKUPINA

BANKROTNI NEBANKROTNI
Rok | Model |Pred/bezSZ | Po/vEé SZ | Pied/bez SZ | Po/vE SZ

Taffler 14,29 15,56 79,15 77,52

IN99 97,62 93,33 20,62 22,48

2013| QT 100 97,78 6,88 8,91

ALTMAN 88,24 81,82 29,02 67,13

INO1 100 81,25 27,88 72,12

Taffler 27,27 24,32 82,17 79,11

IN99 97,22 94,59 27,73 26,57

2014| QT 100 94,59 5,91 12,78

ALTMAN 85,29 81,08 30,88 34,98

INO1 100 90 27,44 2,86

Taffler 23,08 20 80,12 77,55

IN99 100 96,67 18,89 20,37

2015| QT 100 93,33 4,62 10,7

ALTMAN 89,29 86,96 24,56 27,94

INO1 100 100 19,29 21,31

Taffler 33,33 29,63 73,3 71,57

IN99 100 96,3 13,4 13,71

2016| QT 100 96,3 1,73 5,08

ALTMAN 90,91 77,78 16,17 19,49

INO1 0 0 11,9 16,67

Taffler 36,36 36,36 82,86 81,58

IN99 90,91 90,91 5,56 7,89

2017| QT 100 100 0 0
ALTMAN 88,89 90,91 18,92 18,42
INO1 0 0 7,14 12,5

(1) Aggregate correct determination of models in 2013 to 2017 by individual groups. Zdroj:
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6.4.2 Dil€i zavér vyvoje spravného hodnoceni v bankrotni skupiné
v letech 2013 az 2017

Ze souhrnné tabulky 20 vySe je patrné, Zze V bankrotni skupiné dochazi vlivem
zahrnuti Gdaju Sedé zony do hodnoceni, k poklesu poétu spravné uréenych podnikt jako
bankrotnich, a naopak k nartstu zafazeni po¢tu bankrotnich hodnoceni do nebankrotnich
hodnot.

V této bankrotni skupiné, kde neni zahrnuta Sedd zoéna do hodnoceni, ve sledovaném
obdobi se jevi jako nejvhodnéjsi a nejspolehlivejsi Kralickiiv QT, vykazujici pfesnost
100 %. Nasleduje ho Index IN99, ktery vykazuje hodnoty v pruméru piesahujici 97 %.

Nejménge presny se ukazal Taffleriv model s hodnotami spravného zatazeni okolo 30 %.

Po zahrnuti Sedé zony do hodnoceni dochazi k poklesu spravného uréeni modely
a spravného zarazeni podniku U skoro vSech modeld kromé Tafflerova, ktery ale vykazuje

nizké, zanedbatelné, hodnoty.

Z uvedenych dat Vv tabulkdch vyse je ziejmé, ze se modely chovaji opacné
V nebankrotni a bankrotni skupin€é. Bankrotni skupina vykazuje vysoké hodnoty

spolehlivosti modeli. Naproti tomu nebankrotni skupina vykazuje vysokou chybovost.

6.5 Vybrané ukazatele a jejich schopnost predikce bankrotu

Cash flow, provozni vysledek hospodareni a ¢isty pracovni kapital

Ukazatele Cash flow, provozni vysledek hospodaieni a Cisty pracovni kapital jsou
zakladnim identifikatorem pro zjisténi finan¢nich problémi v podniku. Pokud jsou tyto
vSechny tfi ukazatele v zapornych hodnotéch, tak je to upozornéni pro podnik, ze smétuje

k bankrotu, nebude schopen dostat svym zavazktm a bude nucen vstoupit do insolvence.

Neni vzdy rozhodujici shoda zapornych hodnot u vSech tii ukazatel pro predikci
a PRVH (viz kapitola 4.2.2). Pokud jsou oba tyto ukazatele zaporné, pak je to indikator
Spatné tvorby zisku a nedostatku finan¢nich prostiedkii. Zde 1ze na zéklad€ dlouhodobé;si
shody z&poru generovat redlné nebezpeci bankrotu. Pokud je PRVH kladny, a pfesto CF
zaporné, ma podnik problém s thradou svych pohledavek. a to mize mit za disledek

druhotnou platebni neschopnost, ktera zpravidla kon¢i insolvenci.
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Tabulka 21: Predikce bankrotu ze zipornych hodnot ukazateli CF, PRVH, CPK
v letech 2013-2017 2

Pozorovani shody zapornych hodnot u jednotlivych ukazateli v trojukazateli CF, PRVH
a CPK
Pocet zapornych 3 5 1 0 CELKEM
hodnot v ukazatelich PODNIK
Rok Podet| v % [Pocet| v % |Poget| v % |Pocet| v % U
2013 18 |40,9| 10 (22,7 7 |159| 9 |[20,5 44
2014 18 | 50 | 7 |194| 6 [16,7| 5 |139 36
2015 12 {414 5 |17,2| 11 |379| 1 |3,45 29
2016 8 (308 2 |769| 14 [539| 2 |7,69 26
2017 4 1364 1 |909| 4 [364| 2 |1872 11

22 Forecast of bankruptcy from negative values of CF, OP, NWC indicators in 2013-2017.

Zdroj: Viastni zpracovani.

Tabulka 22: Shoda zapornych hodnot ve dvou ze ti ukazateli CF, PRVH a CPK
v letech 2013 a7 2017 v bankrotni skupiné podnikia 3

Stanoveni zapornosti u 2 ze 3 ukazateli
Kombinace hodnot Vysledky
Rok Zéporné Kladne | 02| Cekem| V%
celkem
CF+PRVH CPK 8 10 80
2013 |PRVH+CPK CF 2 10 20
CF + CPK PRVH 0 10 0
CF+PRVH  CPK 4 7 57,14
2014 |PRVH+CPK CF 3 7 42,86
CF + CPK PRVH 0 7 0
CF+PRVH  CPK 3 5 60
2015 |[PRVH+CPK CF 0 5 0
CF + CPK PRVH 2 5 40
CF+PRVH  CPK 1 2 50
2016 |PRVH+CPK CF 1 2 50
CF + CPK PRVH 0 2 0
CF+PRVH CPK 1 1 100
2017 |PRVH+CPK CF 0 1 0
CF + CPK PRVH 0 1 0

(23 Negative values in two out of three CF, OP and NWC indicators in 2013 to 2017 in

bankruptcy group of companies. Zdroj: Viastni zpracovdini
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6.5.1 Diléi zavér ukazatelti CF, PRVH a CPK v bankrotni skupiné

V tabulce 21 a 22 je pravé tato shoda téchto tfi ukazateld zobrazena a vysvétluje jaky
procentualni podil podnikd V jednotlivych skupinach byl touto insolvenci neboli

bankrotem skute¢né také ohrozen.

Tyto ukazatele byly zpracovany V jednotlivych letech od 2013 do roku 2017 na
bankrotni skupiné podnikti, z divodu ovéteni pravdivosti vyslednych hodnot na pouzité
databazi. vroce 2013 vykazovalo z celkem 44 podnikti 18 shodu zaporu u vsSech tii
ukazateld. Vzhledem ktomu, Ze nelze ukazatele samostatné vyhodnocovat jako
automatickou predikci bankrotu, Ize predpokladat, Ze u ostatnich podniki, nich celkem
26, byl bankrot vyhodnocen pomoci jinych ukazateli ¢i modeli. Vykazovani pouze dvou
ze tii ukazatell v tomto roce prob&hlo u 10 podnikt z toho 8 vykazovalo zaporné hodnoty
praveé V kritickych ukazatelich CF a PRVH. Ostatni dva vykazovaly spole¢né zaporné
hodnoty u PRVH a CPK. Pouze jednu zapornou hodnotu z téchto tif ukazateli vykazuje
celkem 7 nejéastéji v ukazateli CPK a kladné hodnoty vykazuje 9 podnikt, které tedy
nemaji zaporné hodnoty v téchto ukazatelich. To Ize vyhodnotit, ze bankrot byl definovan

jinymi ukazateli ¢i modely.

Stejné jako v roce 2013 i v roce 2014 je vykazovana shoda zaporu vSech tii ukazatela
u 18 podniki z celkového poctu 36, coz ¢ini 50 %. Pouze dva ze tii zapornych ukazateli
vykazuje celkem 7 podniki, kde 4 maji shodu v zapornych hodnotach u CF a PRVH a 3
podniky maji shodu vPRVH aCPK, coz miiZe znamenat U bankrotniho podniku
nevytvareni ekonomické ¢innosti vV dob¢ insolvence ¢i chybéjici, prodana obézna aktiva,
a existence kratkodobych zavazktli, vyplyvajicich z insolven¢niho ftizeni, konkurzu.
Vykazovani min. jedné zaporné hodnoty je v tomto roce celkem u 6 podniki, které jsou
vykazovany piedeviim v CPK a 5 jich nevykazuje zaporné hodnoty viibec. Sem mohou

patfit podniky, které jiz konkurz ukoncuji.

Shodu zaporu u vsech tii ukazateld v roce 2015 vykazovalo 12 podnikt z celkem 29,
neboli 41,4 %. Shodu zaporu 2 ze 3 vykazovalo celkem 5 podniki, ze kterych 3 mély
shodné zaporné ukazatele CF a PRVH, a 2 podniky CF a CPK. 11 podniki vykazuje
pouze 1 zaporny ukazatel ze tfi, opét pievazné v ukazateli CPK. 1 podnik nevykazuje
zadny zaporny ukazatel. To mlze také nastat V ptipad¢, Ze jsou udaje ve vykazech

klasifikovany jako nulové.
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V roce 2016 byla shoda zaporu u vsech tii ukazatelti u 8 podnikti z celkovych 26, coz
¢ini 30,77 %. 2 podniky mély shodu ve dvou zapornych ukazatelich, ztoho 1 u CF
aPRVH al uPRVH aCPK. Dokonce 14 podnikti vtomto roce vykazuje pouze 1

zaporny ukazatel prevazné opét u CPK a dva podniky bez zaporu.

Nejméné vykazovanych podnikli je v roce 2017. Zde vykazuji schodu ve vsech
ukazatelich 4 podniky z 11 celkem neboli 36,4 %. Shodu dvou ze tii ukazateli vykazuje
1 podnik, a to ve shod¢ ukazatele CF a PRVH. 4 podniky maji vyhodnocen pouze jeden
ukazatel zaporny opét v ukazateli CPK a 2 podniky dokonce nevykazuji zadny zaporny
ukazatel.

Z téchto udaji vyplyva, jak jsou hodnoty CF a PRVH dilezité a ¢asté u bankrotnich
podnikli, coz mulze vyustit Vzavér, ze lze na zakladé¢ shody utéchto ukazatelt
vyhodnocovat podnik jako rizikovy. U vykazovani pouze jednoho zdporného ukazatele se
jedna predeviim 0 CPK ukazatel. To miiZe inklinovat k vysvétleni, Ze byl prodan veskery
obézny majetek a ziistaly pouze kratkodobé zavazky v pribéhu konkurzu spojené
s naklady na insolvenci, uhradami insolvenénimu spravci ¢i zdvazky vuci statnim

mstitucim.
Ukazatelé zadluZenosti

Jednim z ukazateli zadluzZenosti je podil ciziho kapitdlu a celkovych aktiv, t;.
celkova zadluzenost. Tento ukazatel by nem¢l ptfesahovat hranici vyssi nez 40 %. Tato
hranice jiz vykazuje nadmérnou zadluzenost a riziko pro podnik stat se nesolventnim a pti
dlouhodobé vysoké zadluzenosti predstavuje také riziko insolvence, tj. mozného
bankrotu. Dalsi hrani¢ni hodnota vyuzivana v této praci je hranice zadluZenosti nad
100 %. CoZ znamend, Ze podnik hradil veskerd aktiva z cizich zdroji a nadmérné se
zadluzil. Dalsi ukazatel je urokové kryti, které vypovida o schopnosti podniku pokryt
nakladové uroky plynouci z bankovnich uvért. Podil zisku pted zdanénim a troky, tj.
EBIT, a ndkladovych troki, nelze uplatnit u bankrotni skupiny, nebot’ tuto skupinu tvoii
podniky, které jsou jiz v insolvenci a zavazky z ciziho kapitalu jsou zpravidla pfedmétem
piihlaSenych pohledavek véfitelt v insolvenénim fizeni. Tento udaj se proto také skoro

u zadného podniku v bankrotni skupiné nenachazi.
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Tabulka 23: Vyvoj zadluZenosti v bankrotni skupiné v letech 2013 az 2017 ?%

BANKROTNI SKUPINA
PODNIKU

POCET PODNIKU
CELKEM

RIZIKOVA CELKOVA
ZADLUZENOST VYSSi 40 30 25 20 8
NEZ 40 %

RIZIKOVA CELK. ZADL.
VYSSIi NEZ 40 % v %

RIZIKOVA CELKOVA
ZADLUZENOST VYSSI 25 26 22 20 8
NEZ 100 %

RIZIKOVA CELK. ZADL.
VYSSi NEZ 100 % v %

4 Dept development in the bankruptcy group between 2013 and 2017. Zdroj: Viastni

2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017

44 36 29 22 11

90,91 | 83,33 | 86,21 | 90,91 | 72,73

56,82 | 72,22 | 75,86 | 90,91 | 72,73

zZpracovani.
6.5.2 Dil¢i zavér ukazatelu zadluzenosti v bankrotni skupiné

Pocet podnikii celkem vyjadiuje v tabulkach dostupné podniky pro danou skupinu
v daném roce. Z tohoto poctu se vyclenuji podniky, které jsou rizikové dle dané hodnoty

ukazatele a jsou vykazany v poctu i V procentualnim vyjadieni.

Bankrotni skupina podniki vykazuje V letech 2013 az 2016 pomérné¢ vysoké
procento podnikti se zadluzenosti vyssi nez 40 %. Za rok 2013 je to 90,91 % stejné jako
zarok 2016. u bankrotnich podnik je to o¢ekavajici. Vysoké procento je zastoupeno také
U podnikd, které maji vySsi zadluZenost nez 100 %. Tabulka 24 zobrazuje tento vyvoj
Vv letech 2013 az 2017 a zaroven je z ni vidét, Ze podniky majici zadluZenost vyssi nez
40 % patii zaroven do skupiny podniku majici zadluZenost vyssi nez 100 %. Bankrotni
podniky nevykazuji ukazatel irokového kryti z diivodi procesu insolvence, ve kterém
jsou veskeré zavazky podniku v¢. avérl, u kterych se hradi ndkladové troky, ptihlaseny
v insolvenénim fizeni véfiteli a povinnost hradit tyto uroky u téchto podniku z titulu
insolvence jiz neni a tyto Gdaje proto nejsou k dispozici, aby je bylo mozné zahrnout do
ukazatele irokového kryti.
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Ukazatelé likvidity

vvvvvv

Okamzita je také uvadéna jako hotovostni (Vochozka, 2011). Bézna likvidita vychazi
z obéznych aktiv, ktera jsou délena kratkodobymi zavazky. Kritériem normalnich hodnot
v tomto hodnoceni je hranice hodnoty 1,5. Pokud by podnik prodal veskeré svoje ob&zivo,
jaky je predpoklad, Ze by uspé¢l uhradit veskeré kratkodobé zdvazky? Na zodpovézeni této
otazky byla stanovena tato hodnota, ktera urcuje riziko nesolventnosti a nasledné mozné
riziko bankrotu. Dal§im ukazatelem hodnotici likviditu je pohotova likvidita, ktera na
rozdil od bézné likvidity obéZivo snizuje 0 zasoby, které jsou nejméné likvidni. Hodnotici
kritérium pro stanoveni rizika solventnosti a moZzného rizika bankrotu je hodnota
stanovena ve vySi méné nez 1. Okamzita likvidita zajiStuje podniku moZznost prakticky
thned uhradit splatny zavazek, a proto je tento ukazatel vyjadien penéznimi prostiedky
vuci kratkodobym zavazktim. Tato likvidita by neméla vykazovat hodnoty mensi nez 0,2,
coz je ikritérium vypoctu pro stanoveni rizika nesolventnosti U bankrotni skupiny.
Likviditu je jesté vhodné porovnavat s ¢istym pracovnim kapitalem kvili detailné;jsi

analyze jednotlivych podnik.
6.5.3 Dil€i zavér ukazatelt likvidity v bankrotni skupiné
Bankrotni skupina podnikt vykazuje nasledujici udaje v oblasti likvidity:

Tabulka 24: Vyvoj likvidity u bankrotni skupiny podnikii v letech 2013 az 2017 2

BANKROTNI PODNIKY 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
POCET PODNIKU CELKEM | 44 | 36 | 29 | 26 | 11
LIVIDITA S I O I
Ellﬁl/ﬁg};i I?E/ZONA 81,82 | 75 | 89,66 | 84,62 | 81,82
Eﬁgﬁg}% POHOTOVA 31 97 o5 22 9
E}i{lﬁg}% PVC{)EOTOVA 7045 | 75 | 86,21 | 84,62 | 81,82
A T O o R
lillﬁlﬁg};i ?/Ig/f:*MZITA 86,36 | 83,33 | 82,76 | 76,92 | 81,82

25 The development of liquidity at the bankruptcy group of companies in 2013 to 2017.

Zdroj: Viastni zpracovani
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U této bankrotni skupiny se vyhodnocuje relativné nizky pocet podnikii
Vv jednotlivych letech, nicméné jsou zde evidentni pomérné vysoké hodnoty ukazujici na
riziko nesolventnosti. u bézné likvidity se pravdépodobnost rizika pohybuje okolo 80 %
a vice. Tyto podniky jsou pod hranici hrani¢ni kritické hodnoty 1,5. Tim se potvrzuje
I spravné zatfazeni podnikt do této skupiny, kde probiha konkurz a to znamena, ze jejich
veskery majetek, jak dlouhodoby, tak kratkodoby je zpenézen a pouzit na thradu jejich
zavazku plynoucich z insolvenéniho fizeni. Stejné tak se chova i pohotova likvidita, kde

je vidét v letech 2015,2016 a 2017 konstantni procentni podil.

Okamzita likvidita vyjadiuje pfedev§im penézni prostiedky, jak v hotovosti, tak na
bankovnich uctech, ze kterych jsou kratkodobé zavazky hrazeny. v pripadé bankrotnich
podnikd, je to ukazatel prodeje veskerého mozného obéziva, jeho zpen€zeni a uhrazeni

svych zavazkd.

V nékterych podnicich je mozno iv dob¢ trvani konkurzu udrzovat minimalni zasoby
na dokonceni provozu, které hodnoty tohoto ukazatele také ovliviiuji. Mohou to byt
I ztistatkové zasoby, které jsou neprodejné. Pokud se hodnoty porovnaji s ukazatelem
CPK u této bankrotni skupiny, ktery je pravé rozdilem ob&zného majetku a kratkodobych
zavazku, tak je vidét, jak v letech 2015, 2016 a 2017 doSlo K rtstu procentniho
vyhodnoceni, které je zpisobeno pravé z titulu konkurzu neboli probihajici insolvence,
kdy prakticky neexistuji prostfedky na uhrazeni podnikovych zavazka. Pouze Vv letech
2013 a 2014 bylo 40,91 % podnikd, a nasledné 30,56 % podnikd, které vykazovaly jesté
kladny ukazatel CPK. To znamena, ze podniky byly schopni hradit nékteré své zavazky.
Pii srovnani CPK a likvidity, je tak vidét jak posledni roky trvani konkurzu 2015, 2016

a 2017 se solventnost snizila u hodnocenych podnik.
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Tabulka 25: Vyvoj CPK v bankrotni skupiné podniki v letech 2013 az 2017 ©?®

Vyvoj CPK Vv bankrotnich podnicich v letech 2013-2017

ROK 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |CELKEM
POCET PODNIKU

CELKEM UZ 44 36 29 26 11 146
POCET PODNIKU

s KLADNYM CPK 18 11 5 5 3 42
POCET PODNIKU SE

7 APORNYM CPK 26 25 24 21 8 104
KLADNYCH CPK v % 40,91 | 30,56 | 17,24 | 19,23 | 27,27 28,77
ZAPORNYCH CPK v % 59,09 | 69,44 | 82,76 | 80,77 | 72,73 71,23

29 The development of NWC in the bankruptcy group of companies between 2013 and

2017. Zdroj: Viastni zpracovani.
6.6  Statistické Setreni spolehlivosti dat

Pro tucely statistického vyhodnoceni spolehlivosti dat z pouzivané databéaze, jsou
pouzita data bankrotni i nebankrotni skupiny, ktera jsou rozdélena do podskupin tvotici
data pred zahrnutim Sedé zony do vypoctu apo zahrnuti Sedé zony do vypoctu. Data
téchto podskupin jsou porovnana navzajem mezi sebou V jednotlivych skupinach s cilem
zjistit, zda je spolehlivost dat stejnd nebo zda data vykazuji ur¢ité odchyleni. Toto

statistické Setfeni bylo provadéno v R-programu 3.3.1 na hladin€ vyznamnosti a = 0,05.

Pro potieby zavislého t-testu realizovaného v programu R byla zkoumana spolehlivost
jednotlivych modelii v jednotlivych letech oéisténych dat a neo¢isténych dat. Ukolem
bylo zjistit, zda je spolehlivost o¢iSténych dat v bankrotni skupiné vyssi nez spolehlivost
neocisténych dat. Nejprve bylo nutné zanést tato data do statistického prosttedi R. Takto
zanesend data jsou zobrazena na obrazku 1. Pivodni data pouZzita v tomto Setieni jsou

ptehledné znazornéna v tabulce 26 nize.

Obrizek 1: Spolehlivost o¢isténych a neocisténych dat 7

0 3&.3¢ 90.51 100.00 £8.89 0.00

93.33 97,78 81.82 81

25 28.32 %4 €7 §3.3. 36.36 90.51 100.00 90.91 0

21 Reliability of cleaned and unadjusted datas. Zdroj: Viastni zpracovani v programu R.
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Bylo zapotiebi stanovit si nulovou a alternativni hypotézu. Nulova hypotéza byla
stanovena s predpokladem, ze spolehlivost ociSténych dat je stejnd jako spolehlivost

neocisténych dat, jinymi slovy, Ze o¢isténi dat nema na spolehlivost zadny vliv, tedy:
Ho: po =pun
Kdezto alternativni hypotéza byla stanovena nasledovné:
Ha: po > un

Tedy, Ze spolehlivost ocisténych dat je vysSSi neZz spolehlivost neocisténych dat.
Hladina vyznamnosti byla stanovena na hodnot¢ a = 0,05. Zavisly t-test je znazornén na

obrazku nize.

Obrizek 2: Parovy t-test pro bankrotni skupinu ¢”

> t.test (O, N, alternative="g", paired=TRUE)
Paired t-test

data: © and W
t = 4.0031, df = 24, p-value = 0.0002614
alternative hypothesis: true difference in means is greater than 0
S5 percent confidence interwval:
2.135379 Inf
sample estimates:
mean of the differences

33,7252

21 Paired t-test for bankruptcy group. Zdroj: Viastni zpracovéani v programu R.

Jak je z obrazku 2 patrné, p-value (0,0002614) je mensi nez hladina vyznamnosti
a = 0,05, aproto je tedy mozné fici, Ze na zaklad¢ naSich dat a hladin¢ vyznamnosti
o = 0,05 zamitdme nulovou hypotézu ve prospech alternativni. Plati tedy alternativni
hypotéza, ktera tika, Ze spolehlivost ocisténych dat, tj. dat bez zahrnuti Sedé¢ zoény do

vyhodnoceni, je vy$$i nez spolehlivost neocisSténych dat.
Druhé pozorovani tvoii nebankrotni skupina s daty pied a po zahrnuti Sedé zony.

Obrizek 3: Spolehlivost o¢isténych a neocisténych dat v nebankrotni skupiné )

0<-c(79.15,20.62, 6.88,29.02,27.88,82.17, 27,73, 5.91,30.88,27.44,80,12,18.89,4.62,24.56,19.29,73.3,13.4,1.73,16.17,11.9, 82.86, 5.56,0, 18.92,7.14)

[1] 79.15 20.62 6.28 29,02 2.17 27,73 5,91 30,88 27.44 80,12 18.89 4,62 24,56 19,29 73.30 13.40 1,73 16,17 11,90 82,86 5.56 0.00 18,92 7.14
> Ne-c(77.52,22.48,8.91,67.1 9.11,26.57,12.78,34.98,2.86,77.55,20.37,10.7,27.94,21,31,71.57,13.71,5.08, 19,49, 16.67,81.58,7.89,0, 18.42, 12.5)
>N

[1] 77.52 22.48 8.91 €7.13 72,12 79.11 26.57 12,78 34.98 2.86 77.55 20.37 10.70 27.94 21.31 71.57 18,71 5.08 19.49 16.67 81.58 7.8% 0.00 18.42 12.50
;

(29 Realiability of cleaned and unadjusted data in a non-bank group. Zdroj: Viastni

zpracovani V programu R.
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Obrizek 4: Parovy t-test pro nebankrotni skupinu 0

» t.test (O,N,alternative="g", paired=TRUE)
Paired t-test

data: C and N
t = -1.4612, df = 24, p-value = 0.5%215
alternative hypothesis: true difference in means is greater tham O
95 percent confidence interwval:
—-8.084443 Inf
sample estimates:
mean of the differences
-3.724

0 paired t-test for non-bankruptcy group. Zdroj: Viastni zpracovani v programu R.

Jak je z obrazku 4 patrné, p-value (0,9215) je vétsi nez hladina vyznamnosti o = 0,05,

a proto je tedy mozné fici, Ze na zdklad¢ naSich dat a hladiné¢ vyznamnosti a = 0,05
nezamitadme nulovou hypotézu ve prospech alternativni. Plati tedy nulova hypotéza, ktera

tfika, Ze spolehlivost ocCisténych dat je stejna jako spolehlivost neocisSténych dat.
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Tabulka 26: Data skupin pro uréeni spolehlivosti modeli ¢V

Vyvoj spolehlivosti modela v letech 2013 aZ 2014 ve skupinach
BANKROTNI SKUPINA | NEBANKROTNI SKUPINA

Rok | Model | Pred/bezSZ | Po/veé SZ | Pied/bezSZ | Po/vESZ
2013 | Taffler 14,29 15,56 79,15 77,52
IN99 97,62 93,33 20,62 22,48
QT 100 97,78 6,88 8,91
ALTMAN 88,24 81,82 29,02 67,13
INO1 100 81,25 27,88 72,12
2014 | Taffler 27,27 24,32 82,17 79,11
IN99 97,22 94,59 27,73 26,57
QT 100 94,59 591 12,78
ALTMAN 85,29 81,08 30,88 34,98
INO1 100 90 27,44 2,86
2015 | Taffler 23,08 20 80,12 77,55
IN99 100 96,67 18,89 20,37
QT 100 93,33 4,62 10,7
ALTMAN 89,29 86,96 24,56 27,94
INO1 100 100 19,29 21,31
2016 | Taffler 33,33 29,63 73,3 71,57
IN99 100 96,3 13,4 13,71
QT 100 96,3 1,73 5,08
ALTMAN 90,91 77,78 16,17 19,49
INO1 0 0 11,9 16,67
2017 | Taffler 36,36 36,36 82,86 81,58
IN99 90,91 90,91 5,56 7,89

QT 100 100 0 0

ALTMAN 88,89 90,91 18,92 18,42
INO1 0 0 7,14 12,5

@) Group data to determined model reliability. Zdroj: Viastni zpracovani.
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7 Zaveér

Barboza, Kimura, Altman (2017) provadéli nekolik testti S vybérem proménnych.
Pouzivani pouze ptvodnich proménnych Altmanova Z-skore vedlo K vyrazné nizsi
vykonové interferenci prediktivni sily V jejich pouzité databazi. Jejich vysledky ukazuji,
ze je dulezité vyuzivat vice ex-planovacich proménnych, protoze bankrot muize byt

odrazem mnoha ruznych ukazateld.

K podobnému zavéru vyustila i tato prace, kdy pfi rozdéleni databaze do dvou skupin
se modely chovaly opa¢né. Vyborné vysledky byly dosazeny ve skupiné bankrotnich
podnikli, nicméné¢ druha skupina nekorespondovala S vysledky bankrotni skupiny.
Dokonce doslo k situaci, ze modely S vysokou spolehlivosti v bankrotni skupiné dosahly
velice nizké spolehlivosti v nebankrotni skuping. Nelze tedy obecné predikovat bankrotni
vyvoj na zakladé¢ samotnych modeli S vysokou jistotou. Vhodnym pomocnym
ukazatelem pro stanoveni ekonomické a finanéni problematiky jsou ukazatele
zadluzenosti, likvidity a zkoumani trojukazatele, ktery tvoti cash flow, provozni vysledek
hospodaieni a &isty pracovni kapital. Tento trojukazatel CF, PRVH a CPK v ptipadé
shody zapornych hodnot ve vSech tiech ukazatelich znamena skoro s jistotou finan¢ni
tisenn v podniku a pokud tato finan¢ni tisenn pietrvava delsi obdobi, lze piedpokladat
i brzky bankrot. Je tedy zapotiebi zkoumat vice ukazatel soucasné a sledovat jejich

Vvyvoj V Case.

Dulezitym faktorem Vv této praci bylo rozdéleni souboru dat do dvou skupin,
oznacené¢ jako bankrotni a nebankrotni. Do bankrotni skupiny byly zafazeny pouze
podniky, u kterych byl zfejmy a jednozna¢ny bankrot, tj. probihal ¢i byl zahajen konkurz.
Byly vyc¢lenény podniky, které vstoupily do likvidace a mély dovétek ,,v likvidaci, nebot’
to neni kritérium pro eventudlni ekonomicky problémovou situaci. Do likvidace mohly
tyto podniky vstoupit i z jiného divodu, nez ekonomického a finan¢niho, jak je také

popsano V teoretické Casti této prace.

Datovy soubor se nejprve hodnotil jako celek bez vymezeni asového obdobi
a srovnavala se data veSkerych dostupnych Gi¢etnich zavérek evidované v tomto datovém
souboru. Nasledné byl tento soubor rozdélen na jednotlivé roky, podniky a skupiny. Zde

se sledoval vyvoj Vv Case a zjistovala se spolehlivost modeld na bankrotni skuping.

Podminkou pro vyhodnocovani dat, byla potieba ocistit tato data od tidaju, které

nebylo moZno vyhodnotit, nebo by dokonce mohly vypocet zkreslit. Za takové udaje byly
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brany hodnoty Vv pivodnich vykazech rozvahy a vykazu zisku a ztraty, které¢ bud’ nebyly
evidovany viibec, nebo vykazovaly nulové hodnoty. Tyto upravy byly nutné, aby se do
vypoctu ukazatele nedostala do jmenovatele nulova hodnota a ukazatel nebyl vyhodnocen
jako ,,d¢leni nulou®, coz by nebylo mozné dale zpracovavat. Stejné tak chybéjici udaj,
jako prazdna buika bylo potifeba odstranit. Prazdné bunky jsou dusledkem
zvetejnovanych vykazi, kdy ne vSechny podniky, které jsou soucasti této databaze, bud’
tyto udaje nemély K dispozici, nebo je nechtély zvefejnit. Nékteré tidaje také u mensich

spole¢nosti nejsou povinnou polozkou ve vykazech a z tohoto diivodu nejsou dostupné.

Nejprve tedy bylo zapotiebi data spravné vyclenit z celkového souboru, ocistit
a zaradit do potfebnych ukazateld, které se pouzily ve vypoctech jednotlivych modela.
Nasledné byly udaje setazeny dle jednotlivych modeli a jejich hodnoty upraveny na
skupinu bez vlivu Sedé zony a na skupinu, do které byla Seda zona zahrnuta. Bylo potieba
zjistit, jaky vliv maji Sedé zony na spravné vyhodnoceni modelem. z kazdého modelu se
proto vyjmuly hodnoty pattici do intervali Sedych zon a s takto o¢isténymi hodnotami se
pracovalo déle pro urceni spolehlivosti modelu, senzitivity, specificity, falesSné pozitivity
a fale$né negativity pro ucely vytvoieni klasifika¢nich matic. Zjistily se hodnoty, které
neobsahovaly udaje patficich do intervali Sedych zdén jednotlivych modeli aty se
nasledné porovnavaly s hodnotami, do kterych se hodnoty Sedych zoén zahrnuly.
Implementaci Sedé¢ zony do udaji se rozsifila meze vyhodnoceni a prakticky ve vSech
piipadech dochazelo ke zlepSeni spolehlivosti modelii. Zahrnutim tdaji z Sedych zon si
tak nékteré podniky zlepSily svou pozici a byly zafazeny z bankrotni do nebankrotni

skupiny, a naopak n¢které se staly bankrotnimi.

Rozdil nastal pti sledovani jednotlivych skupin zvlast, kde bankrotni skupiny
Vv piipadé zahrnuti Sedé zony do vypoctu, vykazovaly pokles spravné uréenych hodnot
neboli spolehlivosti, krom¢ Tafflerova modelu. u nebankrotnich skupin naopak zahrnuti
Sedé zony do vypoctu zpiisobilo zlepSeni hodnot spolehlivosti této skupiny V piipadé

vSech pouzitych modeli.

Nejveétsi problém nastaval u Indexu INO1, ktery v sobé zahrnuje nakladové troky,
jez vznikaji z titulu bankovnich avért. Nicméné u bankrotnich podniki, kde jsou zavazky
soucasti insolven¢niho fizeni, tak nejsou zpravidla vykazovany a chybi ve vykazech jako
udaj. u tohoto modelu. Dochazelo tedy Kk potiebé vyclenit hodnoty téchto podnikd, které

nemély tyto tidaje ve vykazu, nebot’ se ve jmenovateli tohoto ukazatele, ktery je soucasti
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modelu INO1 objevily nuly, kterymi nelze d¢lit, a proto bylo zapotiebi tyto data vyjmout.

Vyjmutim téchto tidaji se znateln¢ snizil pocet dat, se kterymi bylo mozné pracovat.

Tabulka 27: Spolehlivost, senzitivita a specificita modeli po tipravach ¢?

Spolehlivost a spravné uréené bankrotni a nebankrotni podniky pied a v¢. udaji Sedé

zony V %
Senzitivita Specificita Spolehlivost
Model Pied | V¢etné | Rozdil | Pred | VEetné | Rozdil | Pred | VEetné | Rozdil
Taffler 24,26 | 23,29 | -097 | 794 | 77,14 | -2,26 |74,74| 72,72 | -2,02

Index IN99 97,92| 97,26 | -0,66 [20,25| 21,75 | 15 ]26,93| 27,95 | 1,02

Kralickiv QT | 100 | 98,63 | -1,37 [ 5,24 | 11,09 | 585 [13,94| 18,28 | 4,34

Altman 87,5 (86,13 | -1,37 |26,36| 29,87 | 3,51 | 32,3 | 34,34 | 2,04

Index INO1 100 | 88,89 | -11,11 |23,23| 25,13 | 19 |25,26| 26,84 | 1,58

©2) Reliability, sensitivity and specificity of models after adjustment. Zdroj: Viastni uiprava.

Z tabulky 27 je ztejmé, jak pusobilo na jednotlivé modely zahrnuti Sedé zony do
vypoctu. Pii ur€eni senzitivity, tj. spravné uréené bankrotni podniky modely a spravné
zatazené V bankrotni skupiné, doSlo vlivem Sedé zony Kk poklesu u vSech modeli.
Nejveétsi pokles zaznamenal pravé Index INOI. Naopak u specificity, kdy se urcuji
spravné vyhodnocené nebankrotni podniky modely a spravné zatazené do nebankrotni
skupiny, doslo u vSech modeli krom¢ Tafflera k nartstu hodnot vlivem zahrnuti Sedé
zony do vypoctu. Celkova spolehlivost modelt je také rostouci skoro u vSech modela
kromé¢ Tafflera a nejvétsi nartst spolehlivosti zaznamenat Kralickiv Quick Test. Celkova
spolehlivost modelt je vsak velice nizkd a pohybuje se okolo 30 %. To miZe byt
zpusobeno zavadé&jicimi tdaji ve vykazech podniki, na kterych se modely této prace

testovaly.
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.  Summary and Keywords

The goal of this work was to evaluate reliability of the models on possible bankruptcy
predicates in chosen enterprises and their ability to warn the enterprise relevantly and in
time for possible bankruptcy with possibility to terminate economic actions before the
obligation to declare insolvency occurred.

The chosen models and indicators in this work should be able to evaluate both
situations ex post and ex ante, evaluate estimated development on the base of the
probabilities resulting from reliability of the models and the indicators and thus warn the
enterprise in time for the possible bankruptcy.

It would be appropriate to evaluate respective indicators and models more frequently
during individual periods. And even more frequently in case of unfavourable situation so
the enterprise can react in timely manner on plan derogations and monitor the
development of the given unfavourable situation at the same time. If the enterprise
processes analysis continuously in regular intervals and finds unfavourable development
in timely manner it is capable to make the necessary measures in timely manner, attempt

the correction and prevent the worst.

Evaluating the model reliability and their explanatory abilities relies also on grey
zones, which are presented in all models as undefined interval for defining either
bankruptcy state or non-bankruptcy state. Implementing these grey zones into the

evaluations changes even the reliability of the models on given dataset.

Dataset is divided into two sets. Based on these sets and the model readouts proper
classification the real enterprise situation is evaluated. The match is then evaluated as
a model reliability. Sets are composed of bankrupt enterprises which have already
initiated bankruptcy in order to exclude variability of reasons for entering liquidation and

non-bankrupt enterprises that are implementing its economy activity.

It was concluded that the bankrupt set reported far better results of reliability in all
models with the exception of Tafflers model, than the non-bankrupt set where bankruptcy
predications were very low and where bad enterprise evaluation occurred. Non-bankrupt

enterprises were mostly evaluated via models as bankruptcy.

It was found out by analysing the independent indicators that enterprise can’t be

classified as bad based on just one of the indicators. More indicators have to be evaluated
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at the same time. Triple indicator cash flow, operating profit and netto working capital of
the operating result was researched in this work and it was important to monitor whether

three negative values of all three indicators had occurred at the same time.

Keywords: Financial indicators, bankruptcy models, accounting reports, controlling,

liquidation, insolvency proceedings

Jel Classification: M41, G33
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