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Abstrakt

Testovani H-score ur¢eného pro malé podniky

Tato bakalafska prace se zabyva analyzou dostupnych verzi bankrotnich modela
H-score Johna G. Fulmera a jejich aplikaci na podniky z ekonomického prostredi

Z Yz

Ceské republiky. Teoreticka ¢ast zahrnuje ptehledovou studii jednotlivych verzi
modelu a analyzu pouZitych pomérovych ukazatelt. Prakticka ¢ast je zaméfena
na testovani jednotlivych verzi modelu na vybranych c¢eskych podnicich.
Vysledkem praktické ¢asti je uréeni verzi bankrotniho modelu H-score, které jsou

vhodné pro pouziti v ¢eském ekonomickém prostiedi.

Klicova slova: finan¢ni analyza, bankrotni modely, bonitni modely, H-score,
multidimenzionalni diskrimina¢ni analyza, benchmarking.

Abstract
H-score testing for small firms

This bachelor thesis looks to analyze the available versions of the Fulmer’s
H-score Bankruptcy Model and how these versions can be applied to companies
of the Czech Republic. The theoretical part includes a summary study
of the particular versions of model and the analysis of the financial ratios used
in the model. The practical part focuses on testing different versions of the
Fulmer’s H-score Bankruptcy Model on specific Czech companies in order
to determine which versions of the model are most suitable for companies from
the economic environment of the Czech Republic.

Keywords: financial analysis, bankruptcy models, credit models, H-score,
multivariate diskriminant analysis, benchmarking.



Obsah

T VO oottt 6
2 Piehledova studie ... 8
2.1 Bankrotni model H-score (John G. Fulmer, 1984).........ccccccoeveonincnevncncnnns 8
2.2 Odvozenad verze H-SCOTe..........coiuiiiiiiiiiiiiicccccc e 12

3 Teoretické néstroje pouZzité v H-score..........ccocccvviiniiiiiniiiiiiiiiiiiccices 14
3.1 Diskriminacni analyza...........ccccoiiiiiiiiiiiiiicii, 14
3.2 Wilksovo rozdéleni lambda............cccoooioiiiiiiiiice, 15

4 Analyza pomérovych ukazatelil...........cccooeiviiiiineiiniiiniiiicicccceces 16
4.1 Ukazatele IKVIIty .......ccccocoiiiiiiiiiiiiiiiiccccc e 16
4.2 Ukazatele zadluzZenosti/FIZeNi ........cccvevuieeerieeiieeieceeteeie st 17
4.3 Ukazatele aktivity /Tizeni aktiv ..., 18
4.4 Ukazatele rentability / vynosSnosti .........c.ccceeiciniiiniiiniiiiiicccce, 18
4.5 Analyza polozek modelu H-score (John G. Fulmer et al.) ...........cccocuceeeee. 19
4.5.1 Skladba celkovych aktiv ........ccccociiiiiiiiiiiiiccccce, 20
4.5.2 ObEZNY Majetek .......ccoieiriiinieiiiiiciiciicecee e 21
4.5.3 Skladba celkovych pasiv..........ccccccoiiiiiiiiniiiiicececcee, 22
4.5.4 Hospodarsky vysledek ..........cccoiiviiniiiniiiiiniiiiicccceccne 24
A.5.5 TIZDY ..ot 26
4.5.6 Cash fIOW .....coiiiiiiiiiiic 26

4.6 Pomérové ukazatele H-score (celkovy pohled) .........cccccuveinniininicincnnnnnee 27
4.6.1 V1 (Zadrzeny zisk/Celkova aktiva) .........ccoeeeininniiciniicccneeee, 27
4.6.2 V2 (Trzby/Celkova aktiva) ........ccccevueirieininiiinicinccinciseceeeeeeeenes 27
4.6.3 V3 (EBT/VIastni jment) .........ccocuiiiiiiniiiiiiiicciicecccccceeeee 27
4.6.4 V4 (Cash flow/Cizi zdroje celkem) ..........cccccoveiniiincinciiniciiciine, 28
4.6.5 V5 (Cizi zdroje celkem/Celkova aktiva)........coceceveueeirecineiniecninicinncanns 28
4.6.6 V¢ (Cizi zdroje kratkodobé/Celkova aktiva) ..........ccccecvveiniiiinicnnnnnnne. 28
4.6.7 V7 (log Dlouhodoby hmotny majetek).........cccoceceveueineineiniininicinienne. 28

4.6.8 Vs (Pracovni kapitédl/ Cizi zdroje celkem) ..........cccoeueueiiinncciinnicnnee 28
4.6.9 Vo (108 EBIT/UTOKY) w..ovouivrieriisieeeiissesseissesssssss s ssssssssssssssssssssns 29

4.7 Problematika ukazatele Vo (log EBIT/Nakladové troky) ............ccccceeneee 29

5 Srovnavaci Mmodely ..o 31
5.1 Index IN (index daveéryhodnosti) ..., 31
I @ Tl el o (<] SRR 32



5.3 Indikétor bonity dle Kralicka ...........cccoiiiiiniiiiiiiiicccccee, 33

5.4 Altmantv index diveéryhodnosti ...........ccceeciviininiininicicee, 33
5.5 Tafflertv bankrotni model.............cccccooiiiiiiiiie, 34
5.6 Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikator@ INFA ....... 35
5.6.1 Metoda INFA .........ccccoviiiiiiiiiinnnncccs e 35

6 VYDEI POANIKTL ... 38
0.1 VYDEI OAVELVI ... 38
6.2 Vybrané podniky ... 40
6.2.1 HIT CZ, s. r. 0. Podébradska papirna........ccccceceveveinencniecnencneeennenen 40
6.2.2 Papirna Moudry, 5. I. 0. ..o 40
0.2.3 LIDOTEAS, . S. ettt e e et e e e e e e e e e e e e e e e eeaea e eeeeaaaaaan 41
6.2.4 TOMOS Pralia, @. S. eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e e e e e e ae e e eereeeeeeaaaaans 41

7 Analyza testovanych podnikil.........cccoccciiiiiiiiiiniiicccce, 42
7.1 Srovnani ptivodni a modifikované verze H-score ...........cccccccvvviiiinnnnne. 42
7.2 Srovnani modelu H-score s ostatnimi modely.............cccooiiiinniinnn 44
7.2.1 TOMOS PTala, @. S. ceeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e et eeeeeeee e e 45
7.2 2 LT aAS, A S. oot e et e e e e e e e e —araaaaeaaaaaan 46
723 HIT CZ, s. 1. 0. Podébradska papirna......c..cccceeeevrcrncenecnncnneeneenen. 47
7.2.4 Papirna Moudry, 5. . 0. .o 47

7.3 Srovnani pomérovych ukazatel(i s oborovymi primery ............c.cccccceunee 48
7.3.1 TOMOS Pralia, @. S. .eeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e e e e eeeeeseereeeeeseeaanns 49
7.3, 2 DT S, A S. et et e e e e e e e e —araaeaeaaaaaan 50
733 HIT CZ, s. r. 0. Podébradska papirna........c.cccccevevecerencnieencncnecnnenee 51
7.3.4 Papirna Moudry, . I. 0. ... 52

7.4 Shrnuti vysledkl teStOVANT ........c.ccooiviiiiiiiiiiiccccecc e 53
4 N <) OO 58
LIteTatura.....cccoviuiiiiiiiiiiic s 59
WeEDOVE SEIANKY ....c.oooiiiiiiiiiiicic e 60
PHIONY .o 61



1 Uvod

Upadek je stav podniku nebo spole¢nosti, ktery se projevuje neschopnosti splacet
své dluhy, ¢imZz pravné deklaruje svou neschopnost pokracovat v podnikani.
Insolvenéni zdkon rozeznava dvé formy tpadku: insolvenci (platebni
neschopnost) a pfedluzeni. Existuje mnoho faktort, podepisujicich se v apadku.
Nicméné, jeden zhlavnich davodt je pficitan kombinovanému udcinku
hospodérské soutéze na trhu a existence vétsiho zadluzeni spolec¢nosti.

Vysledky spolecnosti jsou dulezité pro vefejnost a zejména pro vnitini a vnéjsi
zGcastnéné strany. Interni zainteresované strany, jako jsou manaZzefi
a zaméstnanci, maji nejvétsi zajem na zdkladé vysledka investovat do podniku.
Na druhé strané externi strany, zdkaznici, dodavatelé a investofi maji zcela
odlisné pohledy na podnik v dobé prosperity ve srovnani s podniky v situaci
finanéni tisni.

Informace o finanénim stavu podniku umoziiuje auditoriim a bezpec¢nostnim
analytikim sledovat a podavat zpravy o mozném riziku udpadku
nebo o jakychkoliv jinych souvisejicich finan¢nich problémech témto
zGcastnénym strandm. Pfedpovidéni tpadku podniku je zdsadni pro banky,
které jsou schopné 1épe predvidat, které tvéry budou vychozi nebo budou jedny
z dals$ich, které budou splacené az po dobé splatnosti.

Dnes jsou pouzivany rtzné metody ve snaze odhalit apadek. To vedlo
k vytvoreni bankrotnich modeld. Existuji t¥i metodické zptisoby analyzy finan¢ni
tisné: jednorozmérné analyzy, vicerozmérné analyzy a analyzy logit. Prvni
klasifika¢ni bankrotni model se zabyval predevsim jednorozmérnou analyzou
neudspésnych a tspésnych firem.

Jeden z prvnich byl Wiliam H. Beaver, ktery demonstroval ptedvidatelnost
pomérd a na jejich zdkladé pomeérti analyzoval nezdar podniku. Pozdéji dalsi
studie aplikovéna vicerozmérnou technikou analyzovala schopnost finan¢nich
ukazateld presné urcit netspéch podnikani. Jeden z nejpopuldrnéjsich modeld
byl vyvinut Edwardem I Altmanem vroce 1968 pomoci vicerozmérné
diskriminac¢ni analyzy [1].

Mnohé ztéchto studii v poslednich letech vyvinuly klasifika¢ni bankrotni
modely s vyuzitim ddaji velkych podnikd. Ucelem této préace je piedstavit
klasifika¢ni bankrotni model, ktery vyuziva tdajia ziskanych od malych
podnikd. Predstavitelem modelu Kklasifikujici bankrot uréeného pro malé
podniky je H-score model autora Johna G. Fulmera. Tento model rozlisuje
dvouhodnotové netspésné a tspésné podniky.

Cilem préce je analyzovat vlastnosti modelu vicerozmérné klasifikace autora

Johna G. Fulmera (H-score), vypracovat piehledovou studii dostupnych
publikovanych verzi a odvozenych modeld H-score. Vypracovat analyzu
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vlastnosti pouzitych pomérovych ukazateli v jednotlivych verzich modelu
z pohledu platné legislativy Ceské republiky. Testovat vypovidajicich schopnosti
v ekonomickém prosttedi Ceské republiky a porovnat vysledky s dalsimi
vybranymi bankrotnimi a bonitnimi modely.

Cilt prace je dosazeno v nasledujicich krocich:

e Vypracovani prehledové studie pavodni publikované verze
a odvozenych modelti H-score autora Johna G. Fulmera.

e Analyza vlastnosti pouzitych pomérovych ukazateld v jednotlivych
verzich modelu z pohledu platné legislativy CR.

e Testovani phvodniho modelu a dostupné modifikace H-score
na vybraném vzorku podnik@ CR.

e Porovnani vysledki H-score sdal$imi zvolenymi bankrotnimi
a bonitnimi modely, zndmé pro ceské prostiedi.



2 Prehledova studie

H-Factor (také ¢asto nazyvan H-score) je klasifika¢ni bankrotni model, ktery byl
publikovan v c¢ervenci 1984 podle casopisu ,Journal of Commercial Bank
Lending” sndzvem ,A Bankruptcy Classification Model For Small Firms”.
Byl vyvijen Johnem G. Fulmerem ve spolupraci s kolegy v USA [1].

2.1 Bankrotni model H-score (John G. Fulmer, 1984)

Autofi tohoto ¢lanku predstavili bankrotni model uréeny pro malé podniky.
Pro analyzu modelu byly uvadény tdaje spole¢nosti s celkovymi aktivy méné
nez 10 miliontt americkych dolari. Samotnému testovani bylo podrobeno
celkové 60 podnikti, 30 neaspésnych a 30 podobnych tspésnych podnika.
Je tfeba poznamenat, Ze Altmantv model (1968) vyuzival tdaje ze vzorku
66 podnikd, 33 tspésnych a 33 netaspésnych [1].

Zdrojem dat v publikované verzi byly uvefejnéné finan¢ni vykazy (Gcéetni
zavérky) minimalné za dva roky tucetniho obdobi. Priimérna velikost celkovych
aktiv netspésnych podniki jeden rok pred bankrotem ¢inila 325 900 americkych
dolartt s rozsahem celkovych aktiv od 17 910 do 6 486 000 americkych dolard.
Primeérna velikost celkovych aktiv podobnych tspésnych podnika byla
583 500 americkych dolarti s rozsahem celkovych aktiv od 24 920 do 7 891 000
americkych dolart [1].

Metodikou pro vybér finan¢nich ukazatelt byla vicerozmérna statisticka metoda
zndma jako diskrimina¢ni analyza, kterd porovndvd pomeéry jednotlivych
ukazateld netspésnych podnikii s podobnymi tspésnymi podniky. Z celkového
seznamu 40 potencidlné uZite¢nych ukazateli bylo vybrdno 9 ukazateld,
které vstupuji do konecné diskriminacni funkce detailnéji, viz kapitola
3. Diskriminacéni analijza.

Vybrané finanéni ukazatele jsou rozdélené do ¢tyt hlavnich kategorii, které jsou
likvidita, zadluZenost, ukazatele aktivity a rentability. Model Kklasifikace
bankrotu zahrnuje ukazatele vynosnosti (V1 a V3), ukazatel (V2) mé¥ici intenzitu
pouziti aktiv, klasicky predstavitel fizeni aktiv. Ukazatele zadluZzenosti (V4 Vs,
V6), ukazatel méfici velikost podniku (V7), ukazatel likvidity (Vs) a (Vy)
predstavitel ukazatele trokového kryti. Tyto charakteristiky jednotlivych
ukazateli jsou podrobnéji popsdny a analyzovany v kapitole 4 Analyza

pomérovijch ukazatelii.

Nicméné samotny model se stal ndvrhem pro ostatni uzivatele a jejich pfipadnou
Upravu. Muze se stat soucasti analyzy podniku, ale také jej 1ze pouzivat
jako jeden z hlavnich sméra vnitfni kontroly.



Rovnice modelu H-score je sestavena pomoci diskriminac¢ni funkce [1]:

H= —6,075!+ 5,528V, + 0,212V, + 0,073 V5 + 1,270V, — 0,120 Vs +
+2,335V, + 0,575V, + 1,083 Vg + 0,894 V, (2.1)

kde jsou diskrimina¢ni proménné definovany:

origindlni verze podle clanku Ceska verze
__ Retained earnings __ Zadrieny zisk

V= 1

Total assets " Celkova aktiva

Piedstavuje miru kumulativni ziskovosti firmy. Cim vy3si je tento pomér,
tim vétsi je pravdépodobnost, Ze firma ma byt klasifikovdna jako tspésna.
Zahrnuje takové faktory, jako je vék podniku, dividendovou politiku podniku
a jeji ziskovost v pribéhu ¢asu. Tato proménnd se objevila jako vyznamny faktor
v nékolika predchozich modelech klasifikujici bankrot.

origindlni verze podle clanku Ceskd verze
Sales Trib
VZ = = Y

= Vv, = —522
Total assets 2 Celkova aktiva

Tento pomér obratu celkovych aktiv je pomér bézné pouZzivany v ¢innosti.
Dokldda schopnost prodeje firmy. Jak se da ocekavat, ¢im vétsi obrat,

vev s

tim je pravdépodobnéjsi, Ze podnik bude klasifikovan jako tspésny.

origindlni verze podle clanku Ceskd verze
Earnings before taxes EBT?
V3 = ; V3 =7+
Equity Vlastni jméni

Pomér abstrahuje jakykoliv dopad datiové povahy. Navratnost vlastniho
kapitalu naznacuje, ze ¢im vic ziskové firmy budou, tim pravdépodobnéji budou
klasifikovany jako tispésné.

origindlni verze podle clanku Ceskd verze
__ Cash flow _ Cash flow
4 ™ Total debt 4~ Cizi zdroje celkem

Jak se da oc¢ekavat, ¢im vétsi je Cash flow na celkovy dluh, tim pravdépodobnéji
podnik musi byt zatfazen jako tspésny podnik. Tato proménna je ¢asto dtilezita
pti prokazatelnosti schopnosti indikovat selhani podniku.

! hodnota -6,075 pfedstavuje konstantu
2 vice uvedeno v podkapitole 4.5, kde je podrobnéjsi charakteristika proménné EBT
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origindlni verze podle clanku Ceskd verze
Debt Cizi zdroje celkem
V5 -0 V5 = J

" Total assets

Celkova aktiva

Ukazatel tisné u malych podniki. Tato proménna ukazuje, Ze ¢im vyssi je pomér
dluhu, tim vic je pravdépodobné, Ze tyto podniky mfizeme povazovat

Z

za neuspésné.

origindlni verze podle clanku Ceskd verze
__ Currentliabilities __ Cizizdroje kritkodobé

Ve = Ve =

Total assets Celkova aktiva

Vs oo

Tento ukazatel ukazuje, Ze ¢im vyssi je pomér, tim vétsi je pravdépodobnost,
Ze podnik bude zafazen mezi Gspésné.

origindlni verze podle clanku Ceskd verze
Dlouhodoby
motny majetek

V, = Logof tangible total assets V, = Log (h )

N2 v v

Je métitkem velikosti podniku. Vysledky ukazuji, Ze velké podniky maji vétsi
pravdépodobnost byt klasifikované jako tuspésné. Predchozi studie rovnéz
zjistily vyznam této proménné.

origindlni verze podle clanku Ceskd verze
Vo = Working capital __ Pracovni kapital
8~ Total debt 8 ™ Cizi zdroje celkem

Je métitkem likvidity. Obecné plati, Ze podnik vykazuje obtiZnou pozici
zmensujiciho pracovniho kapitalu. Je zajimavé, Ze poloha pracovniho kapitalu
podniku je zvolena formou diskrimina¢ni analyzy pfes nékteré z bézné
pouzivanych opattenti likvidity, jako je béZna a pohotova likvidita.

origindlni verze podle clanku Ceskd verze
Vo = Log of earnings before interest and taxes Vo = Log EBIT?
2~ Interest 97 Uroky

Je pomérem trokového kryti. Dalsi studie rovnéz zjistily, Ze je vyznamny
vrozliSeni mezi nedspéSnymi a uspéSnymi podniky. Vysledky ukazuji,
Ze ¢Im vys$si je mira kryti, tim vétsi je pravdépodobnost, Ze firma ma byt
klasifikovana, jako tspéSna. Analyza tohoto ukazatele je uvedena v kapitole
7.1 Srovndni pitvodni a modifikované verze H-score. Tyto definice jednotlivych
ukazatel(t poskytuje samotna ptivodni publikace modelu [1].

Stanoveni H-score je jednoduchy mechanizmus, ktery umoZnuje porovnani
jednoho podniku s jinymi podniky. V pripadé, ze vypocitané H-score podniku

3 vice o proménné EBIT je popsané v podkapitole 4.5, problém verzi této diskriminacni proménné je popsin v kapitole 4.7
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je vyssinez nula, pak je podnik klasifikovén jako tspésny. V pfipadé, Ze hodnota
H-score je mensi neZ nula, podnik je klasifikovan jako netspésny.

Tabulka 2.1 uvadi piesnost klasifikace vzorku na zékladé adaji po dobu jednoho

roku pfed bankrotem. Tento model je pfesny v klasifikaci, protoze 56 z 57 firem
je klasifikovano s 98 % presnosti. Tabulka 2.2 uvadi pfesnost klasifikace dat

klasifikovano s presnosti 81 % [1].

Poéet klasifikovanych

Aktualni Netspésna Uspésna
Netuspésna 27 1
Uspésna 0 29
Procento klasifikovanych
Aktualni Netspésna Uspésna
Netuspésna 96 % 4 %
Uspésna 0 % 100 %

Tabulka 2.1: Klasifikace 1 rok pfed bankrotem [1]

Tabulka 2.1 vysvétluje vysledky analyzy jeden rok pfed bankrotem. Bylo
vybrano celkové 57 firem, 28 netspésnych a 29 uspésnych. H-score model
predstaveny v ptvodnim c¢lanku zachycuje téméf stoprocentni wspésnost
odhaleni apadkt u netspésnych podnikii. Naopak se stoprocentni tspésnosti
zatadil model H-score podniky tspésné podnikajici a tedy potvrdil jejich pevné
postaveni na trhu. Vysledky se lisily pouze u jediného podniku.

Pocet klasifikovanych

Aktualni Netispésna Uspésna
Netspésna 19 8
Uspésna 2 25
Procento klasifikovanych
Aktualni Netspésna Uspésna
Netuspésna 70 % 30 %
Uspésna 7 % 93 %

Tabulka 2.2: Klasifikace 2 roky pfed bankrotem [1]

Uspésnost H-score modelu v klasifikaci dva roky pted bankrotem zobrazuje
tabulka 2.2. Celkové hodnoceni podnikti odhaluje odchylky v analyze.
Z 54 podnikd, 27 tspésnych a 27 netspésnych podnikt, doslo k rozdilnym
vysledkiim u 10 podnikd, 8 netspésnych 2 tspésnych. Je mozné zaznamenat
rozdilnou duspésnost, ktera je zptsobena délkou sledovaného obdobi,
kde se pfesnost modelu identifikovat bankrot sniZuje.
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2.2 Odvozena verze H-score

Tato studie autort Rostami et al.4, 2014 predstavila vysledky ziskané po aplikaci
odvozené verze H-score modelu Johna G. Fulmera. Analyza odvozené verze
H-score modelu vyuzivala tidaje za obdobi od roku 2001 az 2010. Testovalo
se celkové 30 podnikd. Zkoumanou mnozinou se staly spolecnosti kétované
na burze cennych papirt v Teheranu (TSE-Iran).

Daéle bylo uvedeno na zéakladé odstavce 141 Iranského obchodniho zékona,
tvrzeni, které fika, Zze podnik je v konkurzu, jestlize celkovd hodnota
nerozdéleného zisku je vy$si nebo rovna 50 % nez hodnota zdkladniho kapitalu.

Tento test byl proveden podle krokt vicerozmérné diskrimina¢ni analyzy
(viz. podkapitola 3.1 Diskriminacéni analyza). Cim mensi je rozdéleni
pravdépodobnosti, nazyvané také Wilks Lambda (viz. podkapitola 3.2 Wilksovo
rozdéleni lambda), tim je vyznam pro odvozené modely vyssi.

| Ukazatele Koeficienty |
V3 (EBT/Vlastni jméni) 0,544
V5 (Cizi zdroje celkem/Celkova aktiva)  -4,228
Vj (log EBIT/Uroky) 1,155
(Konstanta) 2,519

Tabulka 2.3: Kanonicky tvar koeficient diskriminaéni funkce [4]

Postup podle diskrimina¢ni analyzy zahrnuje vyznamné proménné a odstrariuje
nevyznamné proménné zdal$i analyzy. Z tohoto dusledku jsou z deviti
proménnych, vybrdny pouze tfi proménné. Je vybrana proménna
V3 (EBT/Uroky), Vs (Dluh/Celkovd aktiva) a Vo (log EBIT/Uroky).

Kanonické koeficienty diskrimina¢ni analyzy byly stanoveny a sefazeny
podle Tabulky 2.3. Nicméné hodnota z vysledné diskriminacni funkce vyssi

nez nula zafazuje podnik mezi tspésné, hodnota nizsi neZ nula fadi podnik
mezi nedspésné [4].

Kone¢na verze rovnice je odvozena z Tabulky 2.3 a m4 podobu diskrimina¢ni
funkce:

H= 2519+ 0,544V; — 4,228V + 1,155V, (2.2)

4 studie obsahuje analyjzu bankrotnich modelii odvozené verze H-score autora Johna G. Fulmera a odvozené verze Ohlsonova
modelu, podrobnéji [4], zde jde o volnyj preklad Cdsti potiebné pro analyzu odvozené verze
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Sestavena z proménnych:

origindlni verze podle clanku Ceskd verze
Earnings before taxes EBT5
V3 = - V3 =7 "
Equity Vlastni jméni

Pomér abstrahuje jakykoliv dopad danové povahy. Navratnost vlastniho
kapitalu naznacuje, Ze ¢im vic ziskové firmy budou, tim pravdépodobnéji budou
klasifikovany jako tspésné [1].

origindlni verze podle clanku Ceskd verze
Debt __ Cizizdroje celkem

Vs =

Ve = ——
5 Total assets Celkova aktiva

Vv,

Tento  model  ukazuje, Ze ¢m  vyssi je  pomér  dluhu,
tim vic je pravdépodobné, ze tyto podniky mtizeme povazovat za netspésné [1].

origindlni verze podle clanku Ceskd verze
__ Log EBIT __ log EBIT®
9=T —— Vo=———
Interest Uroky

Je pomérem tdrokového kryti. Dalsi studie rovnéZz zjistily, ze je vyznamny
vrozliSeni mezi netspéSnymi a udspéSnymi podniky. Vysledky ukazuji,
Ze ¢im vyssi je mira kryti, tim vétsi je pravdépodobnost, Ze firma ma byt
klasifikovéna jako taspésna [1].

H-score Clenéni na skupiny podnika Celkem
Uspésné Netspésné

Uspésné 67 23 90

pocet Netspésné 17 73 90
Uspésné 74,4 % 25,6 % 100%
Netspésné 18,9 % 81,1 % 100 %

Tabulka 2.5: Klasifikace vysledki [4]

Klasifikace uvedena v Tabulce 2.5 porovnava aktualni a predpoklddané
vysledky. Je ziejmé, Ze presnost klasifikace modelu je 77,8 %, coz naznacuje
vysokou klasifika¢ni silu vyznamnosti tfech proménnych na analyzovaném
vzorku.

Odvozena verze modelu Johna G. Fulmera je schopna pfedpovédét bankrot
tirem pfijatych na Teheranské burze kde je tento rozdil citelny.

5 vice o proménné EBT je uvedeno v podkapitole 4.5
6 vice 0 proménné EBIT je uvedeno v podkapitole 4.5
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3 Teoretické nastroje pouzité v H-score

Vicerozmérn4 statistickd metoda znama jako diskrimina¢ni analyza je zdkladni
metodikou pro vytvoreni klasifika¢niho bankrotniho modelu Johna G. Fulmera,
H-score model.

3.1 Diskrimina¢ni analyza

Diskriminaéni analyza je Siroky termin, ktery zahrnuje nékolik podobnych
statistickych technik pouzivanych na testovani hypotéz. Tyto metody umoziuji
studovat rozdily mezi dvéma nebo vice skupinami objekt(i charakterizovanych
vice znaky. Je mozné tyto techniky rozdélit na ty, které se pouzivaji
na interpretaci rozdild mezi skupinami objektt a na techniky, jejichz cilem
je klasifikace objekttt do skupin.

Jedna skupina technik pomaha odpovédét na otazky, do jaké miry je mozné
odlisit stanovené skupiny objekt na zakladé znakt, které mame k dispozici,
a které ze znakid k tomuto odliSeni pfispivaji nejvétsi mirou. Druhd skupina
technik m4 za cil odvozeni jedné nebo vice rovnic za Gcelem klasifikace objekti.

Tyto rovnice nazyvané Kklasifikacni funkce (classification functions)
nebo diskriminac¢ni funkce (diskriminant functions) kombinuji jednotlivé znaky
a jejich vahy, tak aby bylo mozné urcit skupinu, do které klasifikovany objekt
s nejvétsi pravdépodobnosti patii. Pomoci této metody, se zatadi objekt do jedné
z existujicich tfid, nebo pomoci nichz lze neusporadanou skupinu objekt(i
uspofadat do sourodych tfid. V nasem pripadé rozlisit tspésné a netspésné
podniky [5].

Klasicka klasifika¢ni diskrimina¢ni analyza, byla zavedena Ronaldem Fisherem
v roce 1936. Pomoci diskriminacni funkce se prevede dvourozmeérny problém
zatazovani do tfid na problém jednorozmeérny, tj. vypocet:

Di = do + leil + dzviz + -+ ngin (31)
kde:
D; predstavuje diskrimina¢ni skore pro spole¢nost ,,i” (v intervalu -oo az +o0),
Xii  hodnota proménné X; (kdej=1, ... ,n) pro spole¢nost i,
D; linearni diskriminacni koeficient (kdej=0, 1, ..., n).

Do roku 1980 prevazovala vicendsobna diskrimina¢ni analyza (déle jen
MDA - Multiple Discriminant Analysis) ve vétsiné studii zabyvajicich
se bankrotnimi modely spole¢nosti. Po roce 1980 cetnost jejtho uzivani klesa,
coz neplati pro model predstaveny v této praci. Nizky vysledek diskriminantu
signalizuje $patné finan¢ni zdravi spole¢nosti [5].
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Klasifikace podle urcitych optimalnich meznich hodnot pro MDA model
je dosazeno nasledujicim zptsobem: Spole¢nost je oznacena za spole¢nost
v tapadku, pokud je jeji diskriminacni skére (D;) mensi nez mezni hodnota
a naopak. MDA model nemtzZe byt vniman jako predikce budouciho vyvoje,
nicméné v praxi je to tak, ze pokud je spole¢nost klasifikovdna mezi spole¢nosti
spadajici do apadku v ¢ase t, s vysokou pravdépodobnosti bude spadat mezi
spole¢nosti v ipadku i v ¢ase t+1 [7].

3.2 Wilksovo rozdéleni lambda

Wilks lambda je statistickd metoda, ktera vyuziva vicerozmérnou analyzu
rozptylu (MANOVA) k testovani, zda existuji rozdily mezi skupinou subjektii
a kombinaci zavislych proménnych. Podobnych vysledkt se dosahuje pomoci
F statistiky pfi analyze ANOVA. Lambda predstavuje procentudlni meétitko
variance zdvislé proménné. Jestlize hodnota se rovnd nule, neexistuje zadna
odchylka nezavislé proménné. Jinymi slovy, ¢im vic se hodnota bliZi k nule,
tim lépe se proménnd chova v modelu [8].

V diskrimina¢ni analyze Wilks lambda testuje troveni nezavislé proménné
vzhledem k modelu. Stupnice se pohybuje v rozmezi od 0 do 1, kde 0 znamena
celkova diskriminace (maximalni rozdil v pozici skupin), 1 znamend Zadna
diskriminace (zadny rozdil mezi skupinami) [5].

Analyza rozptylu (ANOVA) patfi mezi nejpouzivanégjsi statistické techniky.
Je to souhrnny nédzev pro skupinu velmi G¢innych metod, jejichz spole¢nou
myslenkou je rozklad celkové variability na slozky, které lze pfisoudit
jednotlivym pfi¢indm variability. Cilem je porovnani trovné studované
kvantitativni proménné v nékolika skupinich, do nichz se zdkladni soubor
rozpada. Kvantitativni, méfenou a zavislou proménnou je jednorozmérna
veli¢ina.

Naopak vicerozmérna varianta - MANOVA (Multivariate Analysis of Variance)

zdaleka neni tak rozSifenou variantou a je obsazena pouze v rozsahlejsich
a kvalitnéjsich statistickych programech [6].
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4 Analyza pomérovych ukazatelt

Utelem této ¢asti je vysvétlit vzajemné vztahy mezi jednotlivymi polozkami
vyskytujicimi se v modelu. Model prezentovany v této praci, stejné
jako odvozend verze, ktera vychazi z ptvodniho modelu, tyto polozky déli
do 4 skupin: likvidita, zadluZenost, ukazatele aktivity a rentability.

Nejdfive budou prezentované jednotlivé skupiny ukazateld zastoupené
v modelu, bude popsén jejich vyznam a zhodnocen jejich smysl. Pozdéji budou
popsany definice proménnych vstupujicich do modelu. Také v této ¢asti budou
objasnéné jednotlivé polozky dle Ceskych ucetnich standardéi, které jsou
zahrnuté do vypoctu.

4.1 Ukazatele likvidity

Pro vysvétleni tohoto pomérového ukazatele je dobré vysvétlit si pojem likvidita.
Likvidita je vyjddfenim schopnosti podniku pfeménit svd aktiva na penézni
prostiedky a témi kryt véas, v pozadované podobé a misté vsechny splatné
zavazky. Vyjadfuje se formou pomérovych ukazateli zvanych stupné likvidity,
které v citateli maji slozky likvidnich aktiv a ve jmenovateli krdtkodobé zavazky
vcetné kratkodobych bankovnich avéri [3].

Vrozvaze podniku jsou aktiva fazena podle stupné své likvidity neboli
podle toho, jak rychle je mozné realizovat jejich pfeménu v hotové penize.
Ukazatele likvidity vysvétluji vztah mezi obéZznymi aktivy a kratkodobymi
zavazky a ukazuji schopnost spole¢nosti se dostat véas svym finan¢nim
povinnostem [9].

Obecné 1ze fici, ze ukazatele likvidity maji obecny tvar podilu toho, ¢im mozno
platit ktomu, co je nutno platit. Zhlediska nazvu a obsahu ukazatelt
se zpravidla pouZivaji tfi zakladni ukazatele:

OkamzZitd likvidita byva oznacovana jako likvidita 1. stupné a predstavuje
to nejuzsi vymezeni likvidity. Vstupuji do ni jen ty nejlikvidnéjsi polozky
rozvahy. Pod pojmem nejlikvidnéjsi polozky si je nutné predstavit sumu penéz
na bézném tuctu, na jinych ucétech ¢i v pokladné, jinak nazyvané ,finanéni
majetek”. Soucasti kratkodobych dluhti jsou i béZzné bankovni uvéry
a kratkodobé finan¢éni vypomoci, které jsou vrozvaze vedeny oddélené

od kratkodobych zavazka v rdmcei bankovnich avért a pomoci.
Pohotovd likvidita je oznacovdna jako likvidita 2. stupné. Vychazi

z predpokladu, Ze zdsoby materidlu, zbozi a vlastnich vyrobkl jsou nejméné
likvidni z pohledu obéZnych aktiv, proto jsou zde odecitany.
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BézZnd likvidita je téz likviditou 3. stupné. Bézna likvidita ukazuje, kolikrat
pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky podniku nebo také kolika
jednotkami obéznych aktiv je kryta jedna jednotka kratkodobych zavazkda.
Jinak feceno, vypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své vétitele,
kdyby proménil veskera obéznd aktiva v daném okamziku na hotovost [11].

4.2 Ukazatele zadluzenosti/tizeni

Ukazatele zadluzenosti méfi rozsah, v jakém podnik uZiva k financovani dluh.
Bez ciziho kapitdlu se obejde méloktery podnik. Cizi kapital pfedstavuje dluh
podniku, ktery musi v uréené dobé splatit. Ne nadarmo se fika ukazateli
zadluzenosti, ukazatel finan¢ni paky. Jelikoz cizi kapital ,zveda” vynosnost
vlastniho kapitédlu podobné jako paka zveda bfemeno.

Aby finanéni paka ptisobila kladné, musi byt vynosnost podniku (aktiv,
kapitalu) vétsi nez vynosnost ciziho kapitdlu. Také musime mit na paméti,
ze financovat podnik pouze vlastnim kapitalem je drahé, financovani pouze
cizim kapitalem je zase rizikové [3].

Ukazatele zadluZenosti charakterizuji jednak zadluZenost vlastniho kapitélu,
jednak zakladni proporce vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu.

Ukazatel zadluZenosti pométuje cizi zdroje k celkové hodnoté aktiv. Lze tedy
z poméru usoudit, jakd majetkova zékladna kryje cizi zdroje.

DIuh na vlastni jméni charakterizuje proporci cizich zdroja a vlastniho kapitalu.
Je uzivan jako jedna z podstatnych mér finan¢niho rizika.

Ukazatel tirokové kryti patii ke klicovym charakteristikdm zadluzenosti. Z jeho
konstrukce plyne, kolikrat mazZe klesnout zisk, aby byl podnik stéle jesté schopen
»obslouzit” cizi zdroje na stavajici Grovni.

Kryti stdljjch aktiv vlastnim jménim slouzi pro porovnani prvka rozvahy
dlouhodobého charakteru s nejniz$i likviditou jak na strané aktiv, tak na strané
pasiv.

Kryti stdalych aktiv vlastnim jménim a cizim dlouhodobym kapitdlem méii kryti
neobézného majetku dlouhodobymi zdroji, t. vlastnim kapitdlem

a dlouhodobym cizim kapitélem.

Dlouhodobd zadluZenost je ukazatelem dvou nejméné likvidnich prvkd rozvahy
na strané pasiv [12].
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4.3 Ukazatele aktivity /fizeni aktiv

S pomoci téchto ukazatelh miizeme zjistit, zda je velikost jednotlivych druhti
aktiv vrozvaze v poméru ksoufasnym nebo budoucim hospodarskym
aktivitAm spole¢nosti pfiméfend. Jinak feceno, zjistujeme efektivitu podniku
hospodafrit se svymi aktivy [9].

Jestlize jich ma vice, vznikaji mu zbyte¢né naklady a tim nizky zisk, naopak malé
zastoupeni aktiv pfipravuje podnik o trzby. Jelikoz aktiva se ¢leni
na nékolik drovni, tak i ukazatele aktivity mohou byt kalkulovdny na rtiznych
arovnich: napt. aktiv celkovych, dlouhodobych (stalych) ¢i obéznych [3].

Nejcastéji se 1ze setkat s nasledujicimi ukazateli aktivity:

Obrat aktiv patii vedle rentability trzeb kjednomu z klicovych ukazatelti

N2

efektivnosti. Je méfitkem celkového vyuziti majetku.

Obridtka zdsob je obvykle pocitdna jako pomér zasob k trzbam. Udava, zda neni
¢ast obéZznych aktiv v podobé zasob dlouhodobé véazana v nelikvidnich
zasobach.

Doba obratu zdsob udava dobu, kterd uplyne od pofizeni zasob po jejich
realizaci. Realizace je vyjadfena primeérnou denni trzbou. Jinak fec¢eno jedna
se o pocet dnfti, kdy jsou primérné denni trzby , drZeny” v zasobach.

Priimérnd doba splatnosti pohleddvek podava informaci o pramérném poctu
dnti, které uplynuly v analyzovaném obdobi do zaplaceni vystavené faktury
za prodané zboZi.

Doba obratu pohleddvek ukazatel méfi, kolikrat za rok se pohledavky promeéni
v pohotové penézni prostredky [12].

4.4 Ukazatele rentability / vynosnosti

Ukazuji kombinovany vliv likvidity, aktivity a zadluZenosti na zisku podniku.
Ukazatele rentability patfi k nejsledovanéjsim ukazatelim vzhledem k tomu,
ze informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vlozenym kapitdlem [9].

Rentabilita vloZeného kapitdlu (ROI - return on investment) slouzi k méfeni
efektivnosti dlouhodobé investovaného kapitalu. Vyjadiuje, kolik K¢ zisku
pripada na 1 K¢ dlouhodobych zdrojt.

Rentabilita vloZenijch prostiedkii (ROA - return on assets) je zakladnim

méfitkem rentability. Pokud je pouzivan ve tvaru EBIT, pak se c¢asto hovori
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o produkéni sile. Méfi, jaky efekt pfipada na jednotku majetku zapojeného
do podnikatelské ¢innosti.

Rentabilita vlastniho jméni (ROE - return on equity) méfi vynosnost vlastniho
kapitalu, tj. kolik zisku pfipada na 1 K¢ vlastniho kapitélu.

Viynos na celkovy investovany kapitdal (ROCE - return on capital employed)
ukazatel je vhodny pro mezipodnikové srovndvani a zejména pro monopolni
verejné prospésné podniky typu telekomunikace [12].

4.5 Analyza polozek modelu H-score (John G. Fulmer et al.)

Cilem této ¢asti préce je predstavit jednotlivé polozky, které obsahuji ukazatele
pavodni a odvozené verze modelu H-score Johna G. Fulmera. Kazdou polozku
najdeme v nékterém z Gcetnich vykazii nebo jsme ji schopni zjednotlivych
poloZzek vypocitat. Proto nejdfive budou predstavené samotné finan¢ni vykazy,
kterymi jsou vykaz cash flow, vykaz zisku a ztraty a rozvaha. Polozky budou
podrobné definované a bude uvedena informace, v jakém ukazateli se tato
polozka vyuziva.

Prijmy Vydaje Alktiva Pasiva Naklady Vynosy
S . Viastni
Poiatedni Stala aktiva Ik.apil:él
stav
penéinich
prostiedkd
Koneiny Obéina
staw aktiva
penéinich Hospodaisky
prostiedku s J_ vysledek
wvysledek
Penéini ; .
prostiedky fizdone

Obrazek 4-1: Schéma provazanosti tcetnich vykaza [11]

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilanéni formou stav
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdroja jejich
financovéni (pasiva) vzdy k urc¢itému datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje
poslednimu dni kazdého roku a predstavuje zdkladni prehled o majetku
podniku v statické podobé (v okamziku tcetni zavérky).
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Vijkaz zisku a ztrdty je pisemny prehled o vynosech, nakladech a vysledku
hospodareni za urcité obdobi. Zachycuje pohyb vynosti a ndklad.

Vijkaz cash flow tucetni vykaz srovnavajici bilanéni formou zdroje tvorby
penéznich prostredkd (pfijmy) sjejich uzitim (vydaji) za urcité obdobi, slouzi
tedy k posouzeni skute¢né finan¢ni situace.

Vice o provazanosti jednotlivych tcetnich vykazt, viz [11].

4.5.1 Skladba celkovych aktiv

Celkovymi aktivy nebo také majetkem podniku se rozumi souhrn vSech véci,
penéz, pohledavek a jinych majetkovych hodnot, které patti podnikateli a slouzi
k jeho podnikani. Tvofi jej dvé zakladni skupiny prosttedki, které se lisi dobou,
po kterou slouzi v provozu v podniku: prvni skupinou je dlouhodoby
(neobézny) majetek, v rozvaze téz jako stdla a fixni aktiva. Druhou skupinou
je obéZzny majetek, v rozvaze je oznacen jako obéZzna aktiva. Dalsi skupinou aktiv
jsou pfechodnd aktiva, coz jsou polozky pfechodného charakteru mezi majetkem
a naklady nebo vynosy [3].

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek

B.L Dlouhodoby nehmotny majetek

B.IL Dlouhodoby hmotny majetek

B.IIIl.  Finan¢ni investice

C. Kratkodoby majetek

C.L Zasoby

C.IL Dlouhodobé pohledavky
C.III. Kratkodobé pohledavky
C.IV.  Finan¢ni majetek

D. Ostatni aktiva

D.L Casové rozligeni

D.II. Dohadné a¢éty aktivni
Tabulka 4.1: Schéma vypoétu celkovych aktiv

Tato proménnd je vyuzita v ukazateli Vi (ZadrZeny zisk/Celkovd aktiva)?,
V2 (Triby/Celkovid aktiva), Vs (Cizi zdroje celkem/celkovd aktiva) *
a Vi (Cizi zdroje krdtkodobé/Celkovd aktiva)'’.

7 ukazatel uvedeny v podkapitole 4.6.1
8 ukazatel uvedenyj v podkapitole 4.6.2
9 ukazatel uvedeny v podkapitole 4.6.5
10 ykazatel uvedeny v podkapitole 4.6.6

20



Dlouhodoby majetek (stily, neobézny, stdld aktiva) je majetek, ktery slouzi
podniku dlouhou dobu (obvykle déle neZ 1 rok) a tvori podstatu jeho majetkové
struktury. Cleni se do t¥i zakladnich skupin:

e Dlouhodoby hmotny majetek je takovy majetek, ktery v podniku slouZzi
dlouhou dobu a postupné se opottebovavd, tj. budovy, stavy, stroje,
vyrobni zafizeni. Je ¢lenén na movity majetek a nemovity majetek

e Dlouhodobij nehmotnij majetek tvoii riznd opravneéni, jako jsou patenty,
licence, autorska prava, software, goodwill.

e Dlouhodobyj financni majetek tvofi finanéni ucasti podniku v jinych
podnicich, cenné papiry, které podnik nakoupil jako dlouhodobou
investici.

Dale existuji specifické formy dlouhodobého majetku, které zachycuji ztstatek
acta ¢asového rozliseni nakladd pfistich obdobi (naklady na vyzkum, kurzové
rozdily) [3].

Dlouhodoby hmotny majetek
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek
Tabulka 4.2: Schéma vypoétu dlouhodobého hmotného majetku

Ukazatel V7 (Log Dlouhodoby hmotnij majetek)'! vyuziva logaritmus z hodnoty
dlouhodobého hmotného majetku.

4.5.2 Obézny majetek

Obézny majetek (kratkodoby, obéZzna aktiva) se v podniku nachézi v rtznych
forméch: ve vécné podobé jako zasoby materialu, vyrobky, v penézni podobé
jako penize v pokladné a na tctech v bance, pohledavky, kratkodoby finanéni
majetek (kratkodobé cenné papiry). Stava se dtleZitou polozkou pii vypoctu
pracovniho kapitélu.

Kratkodoby majetek

CIL Zasoby

C.IL Dlouhodobé pohledavky
CIII.  Kratkodobé pohledavky

C.IV.  Finan¢ni majetek
Tabulka 4.3: Rozdéleni obéZzného majetku

RozliSuje se hruby pracovni kapitdl, ktery pfedstavuje hodnotu veskerych
obéZznych aktiv pouZivanych v podniku, a ¢isty pracovni kapitdl, ktery je dan
rozdilem mezi sumou ob&znych aktiv a sumou kratkodobych zévazkd. Cisty
pracovni kapitdl vzhledem ke své ,dlouhodobosti” vytvafi jakysi ,polstar”

11 ykazatel uvedeny v podkapitole 4.6.7
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pro piipadné finan¢ni vykyvy. Jedna se o dlouhodoby zdroj, ktery ma podnik
k dispozici pro financovani bézZného chodu podniku [3].

Pracovnikapital
C. Kratkodoby majetek
od hodnoty kratkodobého majetku jsou
odectené polozky

B.IIL. Kratkodobé zavazky
B.IV.2 +B.IV.3  Bankovni Gvéry a vypomoci
kratkodobé

Tabulka 4.4: Schéma vypoctu pracovniho kapitalu

Pro vypocet ukazatele Vs (Pracovni kapitdl/Cizi zdroje celkem)'? je pouzity
vypocet ¢istého pracovniho kapitélu.

4.5.3 Skladba celkovych pasiv

Piedstavuji zdroje financovani podnikovych aktiv. Cleni se na vlastni kapital
a cizi kapital.

Pasiva celkem

A. Vlastni kapital

L. Zakladni kapital

IL. Kapitalové fondy

III. Fondy ze zisku

IV. Vysledek hospodateni minulych let

V. Vysledek hospodareni bézného obdobi

B. Cizi zdroje

L Rezervy

IL. Dlouhodobé zavazky
III. Kratkodobé zavazky
IV. Bankovni avéry

C. Ostatni aktiva

L. Casové rozliseni

IL. Dohadné ¢ty pasivni

Tabulka 4.5: Schéma vypoctu celkovych pasiv

Vlastni kapitdl je kapitdl, ktery patfi majiteldm. Jeho podil na celkovém kapitalu
je proto ukazatelem finané¢ni jistoty, nezéavislosti podniku. Vlastni kapital neni
stdlou veli¢inou, ale méni se podle vysledkd hospodateni v pfislusném obdobi.
Vlastni kapital v podniku jednotlivce tvofi jeho penézité i nepenézité vklady.
Jeho vyska zavisi na vysledcich hospodateni, jestlize podnik dosahuje zisku
a vlastnik jej cely nespotiebuje, vlastni kapital roste, je-li podnik ztratovy, vlastni
kapital klesa. Vlastni kapital obchodni spole¢nosti je rozdélen na polozky

12 ykazatel uvedeny v podkapitole 4.6.8
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Zikladniho kapitdlu, AZia a kapitdlovych fondii, Fondii ze zisku, Vysledku hospodareni
minulych let, Vysledek hospodareni béZného ticetniho obdobi v rozvaze [3].

Vlastni kapital
A. Vlastni kapital
Tabulka 4.6: Schéma vypoctu vlastniho kapitalu

PoloZka vlastniho kapitalu je vyuZivana v ukazateli V3 (EBT/Vlastni jméni)’3.

Nerozdéleny (zadrZeny) zisk pfedstavuje ¢ast vysledku hospodateni po zdanéni,
ktera neni pouzita na jiny ucel. VySe pfirastku pouzitelného vysledku
hospodateni k financovani podnikové ¢innosti za urcité obdobi je zévisla
na vytvofeném vysledku hospodateni za toto obdobi, tedy na objemu veskerych
vynosd a nadkladd, sazbé dané z piijmd, vysi pfidéld do podnikovych fonda
tvofenych ze zisku a politice podniku (vyplaceni dividend a tantiém). Zbylou
polozkou je vysledek hospodafeni minulych let. Jedna se o tzv. zadrZeny zisk.
Tvofi soucast vlastniho kapitalu podniku [10].

|

Nerozdéleny zisk

A.IIL2. Statutdrni a ostatni fondy

A.IV.  Nerozdéleny hospodérsky vysledek
minulych let

AV. Hospodafsky vysledek bézného
obdobi

Tabulka 4.7: Schéma vypoétu nerozdéleného zisku

Tato proménna je charakteristicka pro vypocet prvniho ukazatele ptivodni verze
H-score (nerozdélenyj zisk minulych let/celkovd aktival4).

Cizi kapitdl (cizi zdroje celkem) je dluhem podniku, ktery podnik musi v urcené
dobé splatit. Podle této doby jej rozdélujeme na kratkodoby cizi kapital,
ktery je poskytovdn na dobu do jednoho roku a dlouhodoby cizi kapitél,
poskytovany na dobu del$i neZ jeden rok. Samozfejmé cizi kapitdl neni
poskytovan zadarmo. Nakladem za pouzivani ciziho kapitélu je trok a ostatni
vydaje spojené s jeho ziskdnim (poplatky, provize) [3].

Cizi zdroje celkem \

B. Cizi zdroje
Tabulka 4.8: Schéma vypoctu cizich zdrojt

Vyskyt této proménné najdeme v ukazatelich Vi (Cash flow/Cizi zdroje
celkem)'>, Vs (Pracovni kapitdl/Cizi zdroje celkem).

13 ukazatel uvedenyj v podkapitole 4.6.3
4 ukazatel uvedenyj v podkapitole 4.6.1
15 ukazatel uvedeny v podkapitole 4.6.4
16 ukazatel uvedeny v podkapitole 4.6.8
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Dlouhodobé zdvazky jsou ty zavazky, jejichz doba splatnosti v okamziku
sestaveni Ucetni zavérky pfesahuje 1 rok. Za dlouhodobé zavazky miiZzeme
povazovat dlouhodobé bankovni tvéry, dlouhodobé ptijaté zalohy aj.

Kratkodoby cizi kapitdl (Krdtkodobé zdvazky) zahrnuje zavazky podniku,
které jsou splatné béhem jednoho roku, patii sem kratkodobé bankovni avéry,
dodavatelské avéry vrozvaze predstavujici Zavazky z obchodnich vztaht,
zalohy ptijaté od odbératelti, pijcky, nezaplacené dané aj [3].

\ Cizi zdroje kratkodobé

B.III. Kratkodobé zavazky

B.IV.2.+B.IV.3. Bankovni tivéry a vypomoci kratkodobé
Tabulka 4.9: Schéma vypoctu kratkodobych zavazka

Proménné pro vypocet ukazatele Vi (Cizi zdroje krdtkodobé/Celkovd aktiva)'’.

Bankovni 1ivéry a vijpomoci jejich nejzdkladnéjsim kritériem je doba splatnosti.
Podle ni je délime na kratkodobé a dlouhodobé.

Rezervy jsou urcené k pokryti budoucich zavazkh nebo vydajd, u nichZ je zndm
ucel, je pravdépodobné, ze nastanou, avsak neni jistd castka nebo datum,
k némuz vzniknou.

4.5.4 Hospodatsky vysledek

Prehled o tvorbé vysledku hospodatreni v priitbéhu tcetniho obdobi podéava
vykaz zisku a ztraty. Vysledek hospodateni je v tomto vykazu sledovan
za provozni, finanéni a mimofddnou c¢innost. Je dan rozdilem dosazenych
vynost a vynaloZzenych ndkladi na podnikatelskou ¢innost. Kladny vysledek
mezi celkovymi vynosy a celkovymi naklady predstavuje pro podnik Géetni zisk,
naopak zaporny vysledek, pfedstavuje tcetni ztratu.

Ndklady penézné vyjadiend spotieba vyrobnich faktord tcelné vynaloZenych
na tvorbu podnikovych vynosti. Pfedstavuje spotfebovany majetek
pfihospodarské ¢innosti podniku, ktery je vynakladany na vyrobu, prodej zbozi,
poskytované prace a sluzby [3], [11].

Vijnosy jsou castky, které podnik ziska z veSkerych svych cinnosti za urcité
tcetni obdobi (obvykle kalendaini rok) bez ohledu na to, zda dos$lo k jejich
faktické thradé. Patfi sem naptiklad trzby za prodej vyrobkd, zbozi a sluzeb,
trzby z prodeje cennych papirt aj [3], [11].

17 ukazatel uvedeny v podkapitole 4.6.7
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* Provozni vysledek hospodateni

N. Nékladové troky

* Finan¢ni vysledek hospodateni

Hospodafsky vysledek za béznou ¢innost pfed zdanénim

Q. Dar z pffjma

o Vysledek hospodateni za béznou ¢innost

** Mimoradny vysledek hospodatreni
Vysledek hospodateni za tcetni obdobi

Vysledek hospodateni pred zdanénim
Tabulka 4.12: Schéma vypo¢tu hospodarského vysledku

o6k *

6 o 3 %

V této praci jsou vyuzivané nasledujici typy hospodarskych vysledka:

EBIT™ (Earnings before interest and taxes) piedstavuje vysledek hospodateni
v hlavni, bézné c¢innosti podniku bez uvazovani ndkladd na cizi zdroje
a pred odectenim dané z pffjma z této cinnosti. V ¢eském ucetnictvi je EBIT
chapan jako hospodéarsky vysledek zbézné cinnosti pred zdanénim dani
z pifjmlt upraveny zejména o finan¢ni nédklady na placené troky, které vznikaji
jako naklad na cizi zdroje (Gvéry, ptijcky) a dale z implicitnich troki obsaZzenych
v leasingovych splatkéach [3].

‘ Vysledek hospodareni v hlavni, bézné ¢innosti (EBIT)
Hospodafsky vysledek za béznou ¢innost pred
zdanénim

+

N. Nékladové aroky
Tabulka 4.13: Schéma vypoétu EBIT

Tuto proménnou vyuziva ukazatel Vo (log EBIT/Ndkladové tiroky)™.

Soucasti tohoto ukazatele Vy je i polozka ndkladovych tirokii, které predstavuji
placené troky, véetné trokt nezahrnutych do bankovniho vytac¢tovani.

EBT (Earnings before taxes) je obecné chapédn jako vysledek hospodareni
v hlavni, bézné ¢innosti firmy pfed odectenim dané z pfijma z této cinnosti.
Hodnotu jsme schopni zjistit ve Vykazu zisku a ztraty pod ndzvem Vysledek
hospodateni pred zdanénim, kde vysledna hodnota je ziskdna soué¢tem Provozniho
vysledku hospodateni a Financniho vyjsledku hospodateni [10].

18 EBIT: = provozni vyjsledek hospodatent + financni vysledek hospodareni + N.
EBIT, = vysledek hospodareni pred zdanénim + N. [2]
19 ykazatel uvedeny v podkapitole 4.6.9
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\ Vysledek hospodareni v hlavni, béZné ¢innosti (EBIT)
Hospodarsky vysledek za béZnou ¢innost pred
zdanénim
Tabulka 4.14: Schéma vypoétu EBT

Uvedeny vypocet je aplikovany pro proménnou v ukazateli V3 (EBT/Vlastni
kapital)?o.

455 Trzby

Trzby jsou hlavni slozkou vynost vétsiny podnikd, predevsim podnika
pramyslovych, zemédélskych, dopravnich a obchodnich. Trzby jsou penézni
¢astkou, kterou podnik ziskal prodejem vyrobkdi, zboZi a sluZeb v daném
tucetnim obdobi, tj. mésic nebo rok. Jsou rozhodujici slozkou vynosii a hlavnim
finanénim zdrojem podniku, ktery slouZzi k tthradé jeho nékladd a dani, vyplaté
dividend. Tvofi je trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb a trzby za prodej
zboZi. Jednotlivé slozky trzeb (vynost) zjistime z vykazu zisku a ztraty [3].

Trzby |
L Trzby za prodej zboZi
IL1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb

Tabulka 4.1: Schéma vypoctu trzeb

Proménna se vyskytuje v proménné V: (Trzby/Celkova aktiva)?..

4.5.6 Cash flow

Cash flow (penézni tok) je veli¢ina, ktera zobrazuje rozdil mezi penéznimi pfijmy
a penéznimi vydaji za sledované obdobi. Pro dtilezitost cash flow se sestavuje
samostatny vykaz, Vijkaz o cash flow (pfehled penéznich tokt) [10]. Cash flow
zjistujeme dvéma metodami, tj. pfimou metodou - kdy se ndklady a vynosy
transformuji na vydaje a piffjmy finan¢nich prostfedki v daném obdobi
a nepiimou metodou - transformuje se hospodarsky vysledek na cash flow
apravou o vynosy a ndklady, které se netykaji pohybu finan¢nich prostredki
v pribéhu obdobi, napf. odpisy. Obé metody rozliSuji tfi oblasti ¢innosti

Y.z M

podniku - provozni ¢innost, investi¢ni ¢innost a finan¢éni ¢innost [3].

F. Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich prostredki
Tabulka 4.11: Schéma vypoctu cash flow

Cash flow pro vypocet ukazatele Vi (Cash flow/Cizi zdroje celkem)??.

20 ykazatel uvedenyj v podkapitole 4.6.3
21 ukazatel uvedenyj v podkapitole 4.6.2
22 ykazatel uvedenyj v podkapitole 4.6.4
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Pro jednotlivé vypocty v této kapitole byly pouzity fadky z Gcetnich vykazi pro
rok 2015, zpracované v souladu se zdkonem ¢. 563/1991 Sb. o Gcetnictvi,
s vyhlagkou & 500/2002 Sb. ve znéni pozdéjsich predpist a s Ceskymi tcetnimi
standardy pro podnikatele

4.6 Pomérové ukazatele H-score (celkovy pohled)

4.6.1 V1 (Zadrzeny zisk/Celkové aktiva)

Ukazatel Vi je typickym predstavitelem ukazatele vynosnosti, méfi cisty
vysledek podnikového snaZzeni, kterym je zisk nebo ztrata a s tim spojena politika
prerozdéleni. Jak je fe¢eno v ptivodnim ¢lanku, ¢im vyssi je tato hodnota, tim spis
je podnik Kklasifikovan jako tuspésny. Také je tato hodnota podminéna vékem
podniku. Je zfejmé, ze zacinajici podniky budou mit tuto hodnotu ukazatele
nizkou, protoZe ne kazdy podnik v zacinajicich letech dosahuje vysoké kumulace
zisku. Vétsi pravdépodobnosti tspéchu budou dosahovat podniky vyskytujici
se déle na trhu. Vzhledem ktomu, Ze dlouhodoba aktiva by méla byt
financovéna vlastnimi zdroji, je dobré pro podnik mit ,rezervu” do budoucna
pro piipadné aktivity.

4.6.2 Vo (Trzby/Celkova aktiva)

Ukazatel V> méfi obrat neboli intenzitu pouziti vSech aktiv. V ptipadé, Ze je tento
ukazatel ve srovnani s oborovym primeérem nizky z delsitho ¢asového hlediska,
mély by byt zvySeny trzby anebo odproddna nékterd aktiva [2]. U tohoto
ukazatele vznikd problém historickych cen. KdyZ porovname vysledek obratu
celkovych aktiv u starsi firmy, kterd potidila sva aktiva jiz pfed mnoha lety,
s novou firmou, ktera poridila své aktiva v posledni dobé, zjistime, Ze starsi firma
ma vyssi obrat celkovych aktiv. To ale neni disledkem nizké efektivnosti nové
tirmy, zapficitiuje to existence historické ceny.

4.6.3 V3 (EBT/Vlastni jméni)

Ukazatel vynosnosti vlastniho kapitalu V3 je zajimavy pfedevsim pro majitele
podniku ¢i konkurenci. Ukazatel ma nedostatky, které se tykaji informaci
o rizikovosti navratnosti vlastniho kapitalu. Paradoxné vysoka zadluzenost,
tj. nizky podil vlastniho kapitalu vede zpravidla k lepsi hodnoté ukazatele.
Nicméné tento ukazatel ma nizkou hodnotu pro véfitele.
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4.6.4 V4 (Cash flow/Cizi zdroje celkem)

Tento ukazatel Vs porovnava provozni cash flow podniku k jejimu celkovému
dluhu. Poskytuje informace o tom jak je podnik schopen pokryt celkovou
zadluZenost z vysledné hodnoty provozniho cash flow. Cim vy je tento pomér,
tim 1épe je podnik schopen snaset svoje celkové dluhy.

4.6.5 Vs (Cizi zdroje celkem/Celkova aktiva)

Celkovy dluh (cizi zdroje celkem) na celkovd aktiva Vs je ukazatelem
zadluZzenosti. Celkovy dluh zahrnuje jak dlouhodobé, tak kratkodobé dluhy [2].
Vétitelé v podniku davaji pfednost nizsimu zadluzeni, nebot to pro né
predstavuje nizsi riziko, vlastnici podniku naopak chtéji vyuzit finanéni péky,
aby znasobili své vynosy. Za predluzeny podnik miiZeme povaZovat takovy,
kde dluhy jsou vétsi nez hodnota jeho majetku. Pfi hodnoceni zadluzenosti
bychom méli vzdy piihlédnout k odvétvi podnikéni a k faktortim jako naklady
na cizi kapital nebo stupen zhodnoceni aktiv.

4.6.6 Vi (Cizi zdroje kratkodobé/Celkové aktiva)

Ukazatel Vs poméfuje velikost kratkodobych zavazktt a celkovych aktiv.
Je predstavitelem zadluzenosti v podobé kratkodobych zavazkt a ovliviiuje
tpadek v podniku. PGvodni ¢lanek udava, ¢im vyssi je tento pomér, tim spis
je podnik klasifikovan jako aspésny. Tento vysledek, ale neni ocekdvan, protoze
vysokd hodnota ukazatele ndm prozrazuje vysoké zastoupeni kratkodobych
zdroja, které kryji celkova aktiva v podniku.

4.6.7 V7 (log Dlouhodoby hmotny majetek)

Ukazatel V7 méfi velikost podniku. Podle ptivodniho ¢lanku byly testovany velké
podniky. Jestlize by ukazatel neobsahoval logaritmus z dlouhodobého
hmotného majetku, hodnota tohoto ukazatele by byla rapidné vysoka a tim by
se ztratila tcinnost celkového modelu. Proto je vyuzit pro zlepSeni celkové prace
s modelem.

4.6.8 Vg (Pracovni kapital/Cizi zdroje celkem)
Pomér pracovniho kapitdlu na celkovy dluh Vs méfi schopnost podniku
odstratiovat svoje dluhy pouzitim pracovniho kapitalu. Podnik, ktery je schopen

svoje dluhy splatit rychleji, ma z pohledu véfitelti byt ozna¢ovan jako podnik
s dobrym finané¢nim zdravim. Vysoky nebo zvyseny podil pracovniho kapitalu
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v likvidni formé (v penézich, v obchodovatelnych cennych papirech) by byl
pozitivni signdl pro podnik, ale ¢asto dochazi k extrémnimu poklesu pracovniho
kapitalu. Jestlize je tento pomér vyssi nebo rovno jedné, ukazuje se, ze podnik by
byl schopen dluhy splatit z pracovniho kapitalu.

4.6.9 Vo (log EBIT/ Uroky)

Predstavitel arokového kryti je ukazatel Vo a méii se jako zisk pied odectenim
arokil a dani (provozni zisk, EBIT), déleno vyplacenymi aroky. Urokové kryti
méii, kolikrat by se mohl provozni zisk snizit pied tim, nez se spole¢nost dostane
na troven, kdy jiz nebude schopna zaplatit své tirokové povinnosti. Nesplnénim
téchto povinnosti, mtze vést k tomu, ze se podnik mtize dostat do konkursniho
fizeni. Jestlize je tento ukazatel piili§ nizky, neposkytuje pfilis velky
bezpec¢nostni polstar, protoze provozni zisk pokryva celkové splatné troky.

4.7 Problematika ukazatele Vo (log EBIT/Nakladové uroky)

Bliz§8im rozborem diskrimina¢nich proménnych v publikovanych verzich
dochdzi k rGznym realizacim vypoctt H-score, jednim z takovych variantnich
mist je diskrimina¢ni proménnd Vo Podle publikovanych ¢lankd s aplikacemi
modelu H-score, 1ze nalézt fadu verzi Vo.

originalni verze podle ¢lanku: Vo = Log EBIT/Interest
¢eskd verze proménné: Vo = Log EBIT/Ndkladové iiroky

mozna interpretace vztahu: a) Vo = Log (EBIT/Ndkladové iiroky)
b) Vo = (Log EBIT)/Ndkladové iiroky

Kromé samotného tvaru vztahu pro vypocet Vyje zde nutné fesit dalsi problém,
ktery plyne zdefini¢ntho oboru funkce logaritmus a hodnot v ditateli
a jmenovateli zlomku. Pfi vypoctu této diskrimina¢ni proménné dochézi
k nékolika variantam:

EBIT > 0; Ndkladové iiroky > 0 4.1)

Jednotlivé polozky ukazatele jsou kladné pro samotny vypocet nejidealnéjsi
volba, protoze dochazi ke korektnimu vysledku. Vysledek je tedy mozné pocitat
podle interpretované verze a) i b).

EBIT < 0; Ndakladové iiroky > 0 4.2)
Tento pripad jednotlivych polozek ukazatele je nejhorsi mozny, kdy neni ¢im
splacet ndkladové troky. Podnik nevytvari hodnotu, kterou by mohl ve svém

podnikatelském snazeni pouzivat pro rtizné aktivity. Vzhledem k celkovému
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vypoctu piipad tohoto charakteru neni mozny z dtvodu existence defini¢niho
oboru logaritmické funkce. Pro spravnost vypoctu musi argument logaritmické
funkce nabyvat kladnych hodnot. Proto je vhodné dosadit jako vysledek Vo = 0.

logaritmus D(f) = (0,x)
EBIT - nezdilezi na hodnoté ; Ndakladové tiroky = 0 4.3)

Varianta tohoto typu je nejlep$i mozn4, jelikoz podnik nemusi nic splacet a neni
odkazan na hodnotu vysledku hospodateni. Z hlediska vypoctu ale v podilu
neni mozné délit nulou. V publikovanych verzich autofi uvadi feSeni
pro nédkladové troky rovnajici se nule, ukazatel ma tedy hodnotu Vs = 0.

V takovém postupu ale ztratime vyznamnost ukazatele. M&-li hodnota EBITu
kladny charakter a nédkladové turoky se rovnaji nule, ukazatel nabyva
na vyznamnosti a je nejlepsi moznou variantou z hlediska modelu H-score.
Proto v takovémto piipadé bude do funkce logaritmu dosazovana hodnota
EBITu, V9= log (EBIT). Jestlize je hodnota EBITu zdporna je dosazena za ukazatel
Vo=0.

V nékterych dokumentovanych pracich nebo ¢lancich je misto proménné EBIT
uvadéna proménnda EBT kde ovsem plati:

EBIT EBT

- + P P —
EBIT = EBT + Ndkladové uﬂ)ky nebo Nakladové uroky Nakladové uroky

+1  (44)
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5 Srovnéavaci modely

Vysledky ziskané uzitim modelu H-score Johna G. Fulmera a jeji odvozené verze
budou porovnany svysledky jinych bonitnich/bankrotnich modeld.
Jako srovnavaci modely byly pro tuto praci vybrany Index IN99, INO1 a INO5,
Quick test, Index bonity dle Kralicka, Altmantiv a Tafflerav model.
V néasledujicim textu budou tyto modely blize predstaveny.

Dale budou pouZzity klasické referen¢ni ukazatele, jako jsou pomérové ukazatele
likvidita, fizeni aktiv, fizeni pasiv a rentabilita. Vysledky pomérovych ukazateli
byly porovnany pomoci metodiky benchmarkingového diagnostického systému
finanénich indikatorti INFA podle MPO CR, pomoci kterého ziskame oborové
porovnani ukazateli vybranych podnikd.

5.1 Index IN (index déivéryhodnosti)

Inka a Ivan Neumaierovi na zakladé vyhodnoceni tucetnich podkladt
1 698 ¢eskych podnikd, vyvinuli Index IN, ktery usnadnuje zjistit, zda podnik
vytvari ekonomickou pridanou hodnotu (EVA), tj. zda vykonnost vlastniho
kapitalu prevysuje alternativni ndklad na kapital.

Index IN tdajné spolehlivé (98,9 %) zaznamenava piipady ztraty hodnoty
a s velkou pravdépodobnosti (84,6 %) signalizuje tvorbu hodnoty. V této praci
budou predstaveny 3 verze [13]:

Index IN99 vychazejici ze vzorce:

aktiva EBIT vynosy obézna aktiva

IN99 = 0,017 +0,481 770+ 0,015 kratkdoby cizi kapital (5-1)

+4,573

cizi zdroje aktiva

Interpretace vysledkt zndzornéna v Tabulce 5.1.

| Vysledek Hodnoceni
IN99 € < 2,070 ; ) podnik tvofi hodnotu
IN99 € (1,590 ; 2,070 > podnik spise tvori hodnotu
IN99 € (1,220 ;1,590 > Seda zona
IN99 € (0,684 ;1,220 > podnik spise netvoii hodnotu
IN99 € (- ; 0,684 > podnik netvofi hodnoty

Tabulka 5.1: Hodnoceni indexem IN99

Index INO1 pocitdme timto zptisobem:

INO1 = 0,13 2470 | 0 04— EBIT | 3 gp EBIT | ¢ 5qumosy |
’ cizi zdroje ! nakladové Groky ! aktiva ’ aktiva
+0,09 obéiné aktiva (5.2)

kratkodoby cizi kapital
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Interpretace vysledkd pak probihé podle skaly z Tabulky 5.2.

 Vysledek Hodnoceni
INO01 €<1,77 ; ) bonitni podnik
INO1€(0,75;1,77) Seda zona
INO1 € (-0; 0,75 > bankrotni podnik

Tabulka 5.2: Hodnoceni indexem IN01

Index INO5 klade oproti indexu INO1 vétsi diiraz na hodnotu ROA ve vypoctu

aktiva EBIT EBIT vynos,
IN0O5=0,13—"—+0,04——————+3,97—— + 0,21 22 ¢
cizi zdroje nakladové uroky aktiva aktiva
obéina aktiva
+0,09 kratkodoby cizi kapital (53)

Interpretace vysledki pak probiha podle skaly z Tabulky 5.3.

| Vysledek Hodnoceni
INO5€<1,6; ) bonitni podnik
INO5€(0,9;1,6) Seda zoéna
INO5 € (-0;0,9 > bankrotni podnik

Tabulka 5.3: Hodnoceni indexem IN05

5.2 Quick test

Peter Kralicek vybral zjednotlivych skupin ukazateld c¢tyfi ukazatele
a podle jejich vyslednych hodnot pfidéluje firmé body. Prvnim z ukazateld
je kvéta vlastniho kapitdlu. Vypovida o finan¢ni sile podniku méfené podilem
vlastniho kapitalu na celkové bilan¢ni sumé. Dal$im ukazatelem je doba spldceni
dluhu z cash flow, ktery ukazuje, za jakou dobu by byl podnik schopen splatit
vsechny své dluhy (jak kratkodobé, tak dlouhodobé), pokud by kazdy rok
generoval stejné cash flow jako v pravé analyzovaném obdobi.

Dalsi dva ukazatele se pak zaméfuji na rentabilitu, kterou analyzovany podnik
dosahuje. Prvnim ukazatelem ze skupiny rentability je rentabilita trZeb méfena
nikoli ziskem, ale cash flow. Rentabilita celkového kapitdlu pak jako posledni
odrazi celkovou vydéle¢nou schopnost podniku. Na zdkladé dosazenych hodnot
za jednotlivé ukazatele se podniku ptidéli body (Tabulka 5.4) a vysledna znamka
se stanovi jako prosty aritmeticky prameér bod za jednotlivé ukazatele [2].

Ukazatel Vyborné Ohrozeni

1 2 3 4 5
Kvoéta vlastniho kapitalu >30 % >20 % >10 % >0 % negativni
Doba splaceni dluhu <3let <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v trzbach >10 % >8 % >5% >0 % negativni
Rentabilita celkového kapitalu >15 % >12 % >8 % >0 % negativni

Tabulka 5.4: Stupnice hodnoceni ukazatela
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5.3 Indikator bonity dle Kralicka

Index bonity je zaloZzeny na diskrimina¢ni analyze. Je vyuzivany predevsim
v némecky mluvicich zemich podobné jako Quick test navrzeny Peterem
Kralickem. Model indikatoru dle Kralicka obsahuje 6 ukazateld, z kterych se déle
tvoii diskriminac¢ni funkce, podle které pocitame vysledné skére Indexu bonity:

IB= 15 Cash flow Bilancni soucet EBIT EBT Zasoby
~ 7Y Cizi zdroje ’ Cizi zdroje Bilantni soucet Triby "™ Triby
Trib
+ 0,11y (5.4)

Bilac¢ni soucet

extréemné | velmi | . .| delici urcité , velmi | extrémné
« Ly « ., . | spatné . dobré . b
Spatné Spatné hodnota | problémy dobré dobré

2améné | -2az-1|-1az0 0 ODaz1l laz?2 2az3 | 3avice

Tabulka 5.5: Tabulka stupnice hodnoceni indexu bonity

Jak naznacuje Tabulka 5.5, ¢im vétsi je vysledek diskrimina¢ni funkce,
tim je vysledné hodnoceni podniku vyssi [14].

5.4 Altmantiv index duvéryhodnosti

V roce 1968 vytipoval prof. Edward Altman na zdkladé statistické analyzy souboru
firem nékolik ukazatelfi, které statisticky dokazaly prfedpovidat finan¢ni krach
firmy. Jednalo se o diskrimina¢ni analyzu, jejim vysledkem je rovnice,
do které se dosazuji hodnoty finan¢nich ukazatelti, a na zakladé vysledku
se o firmé da pravdépodobnostné predpovidat, zda se jednd o do budoucna
prosperujici firmu, ¢i adepta na bankrot [2].

Prof. Altman s pouzitim péti pomérovych ukazatelt a diskrimina¢ni analyzy
dosel knésledujici rovnici, kterd nejlépe rozliSovala mezi firmami,

které zbankrotovali, a které prezily. Jsou pouzivany tfi rovnice dtvéryhodnosti.

1) rovnice pro akciové spole¢nosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi

(r. 1968)
Z1=12x1+14x+3,3x3+0,6xs+1,0x5 (5.5)
Plati: 71€<299;8> ...firma je finan¢né silna
Z1€<1,81;298 > ..firma je ¢astecné finanéné narusena
Z1€<-4,0;1,80> ..firma ma zna¢né finanéni potize
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2) rovnice davéryhodnosti pro ostatni firmy (r. 1983)

Z,=0,717 x1 + 0,847 x2 + 3,107 x5 + 0,420 x4 + 0,998 x5 (5.6)
Plati: Z>>29 ...firma je finan¢né silna
Z2¢<1,2;29> ...firma patii do tzv. Sedé zony
Z><1,2 ...firma je kandidatem na bankrot

3) rovnice dévéryhodnosti pro podniky nevyrobni, obchodni a zacinajici
trzni prostredi (r. 1995)

Z3=6,56x1+ 3,26 x2+6,72 x3+ 1,05 x4 (5.7)
Plati: 7Z3>2,6 ...firma je finanéné silna

Z3€<1,1;2,6> ...firma patii do tzv. Sedé zény

Z3<1,1 ...firma je kandidatem na bankrot

Pro pomérové ukazatele x; plati:

cesky preklad origindlni verze
Pracovni kapital Working Capital
Celkova aktiva Total Assets
Zadrizieny zisk Retained Earnings
x2 = —y X2 = g
Celkova aktiva Total Assets
EBIT EBIT
x3= ——— x3= ——
Celkova aktiva Total Assets
Vlastni jméni i
x4 = — _] x4 = Equity —
Cizi zdro]e celkem Book Value of Total Liabilities
Trzb Sales
X5 = ——2 x5= ——
Celkova aktiva Total Assets

5.5 Tafflertiv bankrotni model

Dal$im modelem sledujicim riziko bankrotu spolec¢nosti je Tafflertv model,
poprvé publikovany vroce 1977. Tafflertv model existuje v zdkladnim
a v modifikovaném tvaru a podle toho se interpretuji vypoctené hodnoty
ukazatelti a celkové bodové hodnoceni. Obé verze vsak vyuZivaji ¢tyfi pomérové
ukazatele. V této praci je pouZzit model v zakladnim tvaru [11]:

EBT Obéina aktiva Kratkodobé zavazky
TBM = 0,53 0,13—————+ 0,18
! Kratkodobé zivazky +0, Cizi zdroje +0, Celkova aktiva
Trzb
+0,16—22Y (5.8)

Celkova aktiva
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Pro hodnoty TBM plati:

TBM > 0,3 ...mala pravdépodobnost bankrotu
TBM < 0,2 ...vysoké riziko bankrotu

5.6 Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatort
INFA

Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatord INFA
je vysledkem spoluprace statni spravy (Ministerstva primyslu a obchodu)
s akademickou sférou (Vysokou skolou ekonomickou - Doc. Ing. Inkou
Neumaierovou, CSc. a Ing. Ivanem Neumaierem - autory metodiky INFA).

Tento systém slouzi podnikéim k ovéfeni jejich finan¢niho zdravi a porovnani
jejich vysledkt nejlepsimi firmami v odvétvi, nebo primérem za odvétvi.
Zdrojem dat je statistické Setteni Ceského statistického tfadu (CSU) [15].

5.6.1 Metoda INFA

Metodika INFA je néstroj finanéni analyzy umoznujici komplexni posouzeni
hospodafeni podnikti, ktery urcitym zptisobem propojuje fizeni finan¢nich
ukazateld a rizik. Model INFA je zalozeny na pyramidovém rozkladu ukazatel,
(viz Obrazek 5-1). INFA v podstaté slouZi jako mapa finan¢ni vykonnosti firmy,
nebot predstavuje systém indikétort této vykonnosti.

Vyhodou je, ze model ukazuje provazanost mezi ukazateli, umoznuje neztratit
pfehled a tim padem jsme schopni promitnout dopad vsech uskute¢nénych
rozhodnuti na kratkodobou i dlouhodobou vykonnost firmy. Pfi posuzovani
podnikové vykonnosti je potfeba propojit a soucasné mit i moznost oddéleného
pohledu na fizeni finan¢nich ukazatel a rizik. Ukazatelem tohoto propojeni
je ekonomicky zisk.

Podnik, skupina ¢i cely zpracovatelsky pramysl je dostatecné vykonny, pokud
dosahuje kladného ekonomického zisku. INFA pracuje s manazerskym tvarem
ekonomického zisku (EVA), ktery vychazi z propoctu tzv. Spreadu. Spread
srovndvd vynosnost (rentabilitu) vlastntho kapitalu (ROE) se sazbou
alternativniho nédkladu na vlastni kapital [15].
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Ostatni

FH ON Odpis
— _ pisy + (V-N} Struktura Struktura
- - N - wynosd aktiv
Vynosy Vynosy Viynosy Vynosy
EBIT Vinosy
&
Vinosy Aktiva
v
EBIT
LIEMIDITA
Aktiva
| F Y
Zisk Uroky
+
Aktiva Aktiva
¢z VK ¢z Uroky uz VK
- / *( - )
VK Aktiva Zisk BU+O Aktiva Aktiva
T i
! i
L o2 .
Struktura
pasiv

Obrazek 5-1: Schéma metody INFA

V oblasti finan¢niho fizeni jde o hodnoceni vykonnosti, které se obvykle za¢ina
finanéni analyzou. Definice pomérovych finan¢nich ukazateld pouzitych
v aplikaci INFA na MPO:

Ukazatele likvidity (ukazatele reprezentujici rovnovdznost systému)

1123 = Kriatkodoby finanini majetek (5 8)
- (Kratkodobé zivazky +Kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci) )
1224 — (Dlouho.pohledivky+Kritkodob.pohledivky+ Kritkodoby finantni majetek) (5 9)
- (Kratkodobé zavazky +Kriatkodobé bankovni Gvéry a vypomoci) ’
Obéind aktiva
132 = (5.10)

(Kratkodobé zavazky +Kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci)
Ukazatele podnikatelské aktivity

EBIT?7
Aktiva?8

ROA? = (5.11)

23 L1 oznacuje okamZitou likviditu

24 1.2 oznacuje pohotovou likviditu

25 L3 oznacuje béznou likviditu

26 ROA oznacuje rentabilitu aktiv

27 EBIT = Provozni hospoddrskyj vysledek
28 Aktiva = Celkovd aktiva
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29 _ Vysledek hospodateni po zdanéni
ROE Vlastni kapital (5'12)
Obrat aktiv = 222 5.13
ata :?:IT_ Aktiva ( ) )
Marie = — (5.14)
Ukazatele financni stability
UZ _ Uplatné zdrojes!
B v o)
VK _ Vlastnikapita
A Aktiva (516)
Dalsi ukazatele
Spread = ROE — r.3? 5.17)

Predstavuje pozadovanou vynosnost vzhledem k podstoupenému riziku (re).
EVA (ekonomicky zisk) = Spread * Vlastni kapital (5.18)

Vice o metodice je obsazeno v pfiloze, z které jsem informace cerpala, je obsaZeno
v PDF souboru na ptilozeném CD-ROM (Ptiloha 3).

29 ROE oznacuje rentabilitu vlastniho kapitdlu

30 Obrat = Trzby za prodej zbozi + vykony

31 Uplatné zdroje = vlastni kapitdl + bankovni tivéry + dluhopisy
32 r, predstavuje sazbu alternativniho ndkladu na vlastni kapitdl
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6 Vybér podnikt

Pro spravny vybér odvétvi jsem =zvolila firmu Creditreform, s. r. o,
kterd poskytuje informace o préibéhu vyvoje insolvence v Ceské republice.
Od vzniku Insolven¢niho zakona podévé tato stranka pifehled o insolven¢nich
navrzich sefazené podle pravnich forem, regionti a odvétvi. Na zédkladé hodnoty
reprezentujici pocet insolven¢nich navrh@i na 1000 registrovanych podniki
daného odvétvi, jsou podniky sefazeny od nejnachylnéjsich k nejméné
nachylnym. Nejvyssi hodnoty nachylnosti k insolvenci vykazovaly podniky

vvvvvv

prochézi nejvétsimi rozdily hodnot.

Dalsim krokem bylo vybrat konkrétni podniky spliujici stanovena kritéria.
Prvnim kritériem je velikost podniku. Ukolem je otestovat malé podniky.
Podle charakteristiky malého podniku v Ceské republice se povazuji podniky,
které zaméstnavaji méné nez 50 osob a ro¢ni obrat nebo bilan¢ni suma ro¢ni
rozvahy nepfesahuje 10 milion EUR. Druhym kritériem je, aby podnik tc¢toval
dle Ceskych dcetnich standardd. Daldim z kritérii je tletni obdobi,
kterym je kalendaini rok. V neposledni fadé bylo dilezité, aby podnik svoji
historii zdvérkovych vykazt mél v pIném rozsahu asporn od roku 2007. Vysledky
ostatnich odvétvi jsou k nahlédnuti v pfilozeném PDF souboru na CD-ROM
(Ptiloha 3).

K tomuto tcelu byla vyuzita aplikace ARES Ministerstva financi Ceské republiky
[18], ktera podava tdaje podle klasifikace CZ-NACE jednotlivych ekonomickych
subjektti, Obchodni rejstfik, ktery poskytuje informace o daném podniku a jejich
historii obsazenych ve Sbirce listin. VSe je mozné vyhledat pomoci internetovych
stranek.

6.1 Vybér odvétvi

Pro vybér odvétvi byly pouZity statistiky spole¢nosti Creditreform, s. r. o.,
kterd je na ¢eském trhu aktivni jiZ od roku 1991. Creditreform sleduje insolven¢ni
rejsttik permanentné a své pravidelné analyzy o vyvoji insolvenci zvefejiiuje
kazdoro¢né. Creditreform je mezindrodni skupinou poskytujici hospodarské
a kreditni informace, poskytuje sluzby inkasa pohledavek a také dalsi sluzby
v oblasti fizeni rizik.

Kraje snejvy$sim poctem navrhG byly vroce 2016 Praha, nasleduje
Jihomoravsky kraj a Moravskoslezsky kraj. Mezi kraje s nejniz$im poctem
podanych insolvenci vroce 2016 patfi kraj Vysoc¢ina, Plzensky
a Kralovehradecky kraj, (viz. Tabulka 6.1). Vybér podnik{i probihal ve vSech
krajich s vétsim rizikem insolvence.
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Pocet podnika Insolvence na 1000

v insolvenci Registrovane registrovanych

2016 Pedniky 2016 gk 2016
Hlavni mésto Praha 649 583 908 1,11
Jihomoravsky 317 307 994 1,03
Moravskoslezsky 199 251 312 0,79
Vysocina 60 111 420 0,54
Kralovehradecky 73 137 380 0,53
Plzensky 72 144 076 0,50

Tabulka 6.1: Insolvence dle regionit

N

Mezi nejrizikovéjsi obory z hlediska nachylnosti k insolvenci patfi v roce 2016
papirensky priimysl, ndsledovany obory téZba a chemicky pramysl. Nejméné

insolvenci bylo v roce 2016 ve vefejné spraveé a v odvétvi ¢isténi odpadnich vod.
Vyznamné odvétvi pro vybér podnik byl papirensky primysl.

Pocet insolvenci

Insolvence dle Poc.et podmk.u Registrované na 1000

odvétvi = 1n3811‘;enc1 podniky 2016  registrovanych
odniki 2016

papirensky pramysl 5 1524 3,28

telekomunikace 4 1474 2,71

tézba 2 743 2,69

odbory a spolky 11 89 014 0,12

¢isténi odpadnich vod 0 324 0,00

vefejna sprava 0 15792 0,00

Tabulka 6.2: Insolvence dle odvétvi

Vice podrobnosti o jednotlivych analyzach a statistikdch naleznete na strankach
Creditreform, s. r. 0. a v pfilohach, které uvadéji na strankéch, z kterych jsem
¢erpala informace [16].

Dale nasledoval vybér podnika podle poc¢tu zaméstnancd, jelikoz kritériem
pro testovani modelu byly malé podniky. Z celkového poc¢tu 1524 podniki, mélo
informaci o poctu zameéstnanctt pouze 518 podnikid. Zbyvajici ¢ast podniki
informaci o poctu zaméstnanci nemél nebo nespliioval podminky
charakteristické pro maly podnik. Z uvedenych podnika se dale podniky ¢lenily
do kategorii podle Tabulky 6.3, kterou uvadi aplikace ARES Ministerstva financi.

velikostni kategorizace dle po¢tu zaméstnancii
1-5 6-9 10-19 20-24 25-49
pocet podnika 375 44 48 14 25

Tabulka 6.3: Rozdéleni podnikii podle poé¢tu zaméstnancii ve vybraném pramyslu
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Aplikace Ministerstva financi souhrnné zpfistupiiuje tidaje z finan¢nich systémi
pro vedeni registri a evidenci vefejné spravy o ekonomickych subjektech.
Podniky jsou vramci zpracovatelského primyslu c¢lenény dle pfevazujici
ekonomické ¢innosti podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE [15].
Na zdkladé této aplikace byly vybrany podniky v pfislusném odvétvi
s kédovanim v hlavni kategorii 17 Vyroba papiru a vyrobkidl z papiru,
dale pak podkategorie 171 Vyroba buniciny, papiru a lepenky a 172 Vyroba
vyrobkd z papiru a lepenky.

Posledni kritériu bylo stafi a sledované tcetni obdobi podniku. Dtilezité bylo,
aby podnik mél urc¢itou podnikatelskou historii a tim tak zajisténou podminku,
ktera se tykala sledovaného obdobi. Sledované obdobi bylo zvoleno od roku 2007
az po rok 2015.

6.2 Vybrané podniky

Na zékladé kritérii uvadénych v pfedchozi podkapitole 6.1 byly vybrany malé
podniky podnikajici v papirenském pramyslu s historii svych zavérkovych
vykazi od roku 2007 do roku 2015. Byly vybrany tyto ¢tyfi podniky:

e HIT CZ, s. r. 0. Podébradska papirna
e Papirna Moudry, s. r. o.

e Libertas, a. s.

e Tomos Praha, a. s.

6.2.1 HIT CZ, s. r. 0. Podébradska papirna

Podébradska papirna je vyrobni spole¢nost v oboru kartonaze. Nabizi kompletni
sluzby i subdodavky v oblasti reklamni kartonazni vyroby a baleni. Vyrabi
reklamni poutace, obaly, kasirované obaly, prodejni displeje, je zpracovatelem

ofsetovych tiski, Sanont, karet, krabic, ale také pfepravnich a potravinarskych
krabic [19].

Sidlo podniku: Podébrady, Husova ul. 747, PSC 290 01
ICO: 498 23 809

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zdpisu do obchodniho rejstiiku: 14. bfezna 1995

Zdkladni kapital: 100 000,- K¢&

6.2.2 Papirna Moudry, s. 1. o.

Vyrabi okenni, stadjové a pasové mucholapky, feromonové lepové pésy, lapace
svabti a lezouciho hmyzu, dievéné a plastové pasti na mys$i, okenni sité,
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balkénové sité nebo placacky na hmyz. Na zahradu vyrabi ochranné lepové
sipky, desky, pasy a lepidla [20].

Sidlo podniku: Nadrazni 56, 667 01 Zidlochovice
I1CO: 25317 164

Prdvni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zdpisu do obchodniho rejstiiku: 11. listopadu 1996

Zikladni kapital: 100 000,- K¢

6.2.3 Libertas, a. s.

Podnik Libertas, a. s. se zabyva predevsim vydavatelskou ¢innosti, reklamni
¢innosti, polygrafickou vyrobou, distribuci tiskovin a realitni c¢innosti.
Po znarodnéni se Smichovska tiskarna stala zakladem Grafickych zavoda
Svoboda, ze kterych se v roce 1992 vy¢lenila jako samostatna akciové spole¢nost
Libertas [21].

Sidlo podniku: Praha 5, Drtinova 10/557, PSC 150 00
ICO: 47115 343

Prdvni forma: Akciova spole¢nost

Datum zdpisu do obchodniho rejstiiku: 9. ¥ijna 1992

Zikladni kapital: 80 000 000,- K¢

6.2.4 Tomos Praha, a. s.

Spole¢nost Tomos byla zaloZena v roce 1992. Od té doby realizuji velké mnozstvi
raznorodych zakazek od vyroby tiskovin, pfes knihtisk vazby knih, po vyroby
obald ¢i kartonaze [22].

Sidlo podniku: Ohradni 1079/59, Michle, 140 00 Praha 4
ICO: 45273 561

Prdvni forma: Akciova spole¢nost

Datum zdpisu do obchodniho rejstiiku: 1. kvétna 1992

Zdkladni kapital: 67 937 000,- K&
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7 Analyza testovanych podniku

Pro analyzu vlastnosti testované ptivodni a modifikované verze modelu H-score
byl zvolen program Microsoft Excel jako vypocetni prostfedek. Pro kazdy
podnik byla vytvofena vstupni data, obsahujici potiebné polozky ucetnich
zavérek ziskanych ze stranek www justice.cz [23]. Tato data byla potfebna
k vypoctu jednotlivych referen¢nich ukazateld (likvidita, rentabilita, ¥izeni aktiv
a fizeni pasiv) a pro analyzu testovaného modelu a jiz existujicich bankrotnich
a bonitnich modelt vyuZivanych v Ceské republice. Tyto soubory, spole¢né
s PDF s vysledky benchmarkingu najdeme v pfiloze obsazené na CD-ROM
(Ptiloha 6).

7.1 Srovnani ptivodni a modifikované verze H-score

Prvnim a nezbytnym krokem v testovani ptivodni a modifikované verze modelu
H-score byla jejich aplikace na data vybranych podnik&. V této praci
je prezentovéana jedind odvozend verze ptivodniho modelu H-score. Vysledky
budou porovnavany a analyzovadny pro vSechny podniky najednou. Bude
sestavena piehledna tabulka obsahujici vypoctena data pro analyzované obdobi.
V nékterych piipadech nastaly ve vyhodnoceni odlisnosti. Tyto rozdily
ve vysledcich srovnanych modeld mohou byt zptisobeny:

e rozliSnosti c¢asového obdobi, ze kterého pochazi vstupni data
analyzovanych podnikd pro odvozeni dané verze modelu,

e UGzemim a ekonomikou vyvoje odvozené verze modelu,

e rozlisnosti vdhovych koeficienti modifikované verze a zména znamének
diskriminac¢ni funkce.

Obé verze vyuzivaji stejné pomérové ukazatele a byly testovany na vzorku
podnikt o stejné velikosti, 30 aspésnych a 30 netspésnych podnikd.

Model H-score (John G. Fulmer, 1984)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tomos Praha, a. s.
Libertas, a. s.

Podniky

HIT CZ,s.r. o. 18,99 28,70 441 5,37 8,73 8,85 11,45 7,99 6,97
Papirna Moudr}" 6,40 7,81 11,36 14,90 14,99 13,67 10,29 17,41 21,32
. Odvozena verze modelu H-score (Rostami et al., 2014)
Podniky 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Tomos Praha, a. s. 3,64 1,87 2,09 1,89 2,10 4,19 4,81 5,79 2,49
HIT CZ,s.r. 0. 7,16 7,30 6,64 5,25 4,97 5,39 6,97 5,89 6,24
Papirna Moudry 636 69 675 738 499 504 470 497 713

Tabulka 7.1: Srovnani ptavodni a modifikované verze modelu H-score
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Model H-score (John G. Fulmer, 1984)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tomos Praha, a. s.
Libertas, a. s.

Podniky

HIT CZ, s. r. 0. 18,99 28,70 441 3,24 6,77 6,70 11,45 7,99 6,97
Papirna Moudry 6,40 781 11,36 1490 13,02 11,62 841 1544 21,32
. Odvozena verze modelu H-score (Rostami et al., 2014)
Podniky 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Tomos Praha, a. s. 2,22 1,87 2,09 1,89 2,10 2,27 4,81 5,79 1,89
HIT CZ,s.r. 0. 7,16 7,30 6,64 2,50 2,43 2,61 6,97 5,89 6,24
Papirna Moudry 6,36 6,96 6,75 7,38 2,44 2,39 2,27 2,43 7,13

Tabulka 7.2: Srovnani ptavodni a modifikované verze modelu H-score - tiprava ukazatele Vo

Tabulka 7.1 pifedstavuje vysledky testovani ptvodni a modifikované verze
na vzorku podniki. Tabulka 72 ma wupraveny posledni ukazatel
Vo (log EBIT/Ndikladové iiroky), zobrazuje vysledky testovani ptvodni
a modifikované verze. Celkova problematika ukazatele Vy je popsédna
v podkapitole 4.7.

Zde nastavaji tfi mozné situace vyhodnoceni:

odpovida hodnoceni pro tspésné podniky
podnik se nachédzi v ,3edé z6né”, tj. nemozné hodnoceni
odpovidd hodnoceni pro netispésné podniky

Podrobnosti k hodnoceni jsou uvedené v Ptiloze 1.

Jak je moZné vidét z testovani ptivodni a odvozené verze, vysledky se lisi
pro podnik Tomos Praha, a. s. Kladné hodnoceni pro obé testované verze vysly
pro podniky HIT CZ, s. r. 0. a Papirny Moudry, s. 1. 0. K zdpornému hodnoceni
dochéazi pro obé testované verze modelu pro podnik Libertas, a. s. Podnik
Libertas, a. s. tedy vyhodnocuje jako netaspésny.

K rozdilnym vysledkim u prvni testované firmy Tomos Praha, a. s. dochazi
v celém sledovaném obdobi. Tento fakt je zapti¢inén vyvojem prvniho ukazatele
Vi (Nerozdéleny zisk minulych let/Celkovd aktiva) ptavodni verze modelu
H-score, hodnoty tohoto ukazatele jsou zaporné v celém sledovaném obdobi,
jelikoZ v podniku nedochézi k prerozdélovani zisk{i za minulé obdobj, tj. podnik
netvoii ,rezervy” pro pfipadné aktivity v budoucnosti. Tuto skute¢nost podpoti
zapornd hodnota konstanty (-6,075) diskrimina¢ni funkce a hodnoti tento podnik
jako netispésny. Naopak hodnoty ukazatele Vo (log EBIT/Ndkladové iiroky) jsou
nulové az pt¥iznivé, vice o této problematice zminéno v podkapitole 4.7.

Odvozend verze vyhodnocuje tento podnik jako zcela bezproblémovy tspésny
podnik, zatimco phvodni verze nikoliv. Tyto rozdily jsou zptlisobené
charakterem celkové diskrimina¢ni funkce. Konstanty u ptvodni a odvozené
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verze modelu H-score maji rozdilnou hodnotu. U pévodni verze H-score
je hodnota konstanty zaporna (-6,075). Jestlize ukazatele ndsobené koeficienty
jsou celkové zdporné, konstanta celkovy vysledek diskriminaé¢ni funkce utvrdi
ve vysledku. No také je diilezita hodnota prvniho ukazatele Vi (nerozdéleny zisk
minuljjch let/Celkovd aktiva), jelikoz jeho hodnota je ndsobena vysokou
hodnotou koeficientu (5,528). Naopak hodnota konstanty odovozené verze
H-score je kladna (2,519). Na druhou stranu se zde objevuje zaporny koeficient
u ukazatele V5 (Cizi zdroje celkem/Celkovd aktiva), ktery vyrazné meéni
charakter vysledku celé diskrimina¢ni funkce.

Z celkového porovnani muzeme usoudit, Ze pro podnik Tomos Praha, a. s.
testované modely zachytily urcité nesrovnalosti. Podnik Tomos Praha, a. s. miize
prochézet vykyvy ve svém podnikovém snazeni, které mohou zptsobit,
ze podnik nebude patfit mezi tspésné. Pivodni verze H-score odhalila riziko
neudspéchu tohoto podniku, odvozena verze H-score nikoliv.

U podniku Libertas, a. s. pGvodni i odvozena verze hodnoti podnik
jako netspésny v celém sledovaném obdobi. Vysledky podnikt HIT CZ, s. r. o.
a Papirna Moudry, s. r. 0. hodnoti tyto podniky jako tspésné jak ptivodni verze
tak odvozena. Proto je dtilezité tato tvrzeni prozkoumat v dal$ich srovnénich,
na které se tato prace zamétuje.

7.2 Srovnani modelu H-score s ostatnimi modely

Vlastnosti prezentovaného modelu v této praci aplikovaného na vybraném
vzorku podnikti budou srovnany na zakladé vysledkt s ostatnimi bonitnimi
a bankrotnimi modely. Pfedstavené modely budou pouzity vzhledem k tomu,
zZe jejich vlastnosti byly testovany v prostiedi pro ¢eskou ekonomiku. Tedy jejich
vlastnosti jsou zndmé a jsou schopné hodnotit finan¢ni situaci podnikt zcela
spravné. Vysledky se mohou ale liSit proto budou zde analyzovéany. Pivodni
a modifikované verze H-score bude porovnana s nasledujicimi modely:

e Index IN99, INO1 a INO5,

e Quick test,

e Index bonity dle Kralicka,

e Altmanovo Z1, Z2 a Z3 Score,
e Tafflerdv model.

Pro kazdy podnik bude sestavena prehledna tabulka s vysledky sledovaného
obdobi pro testované modely a modely srovnavané. Cilem této analyzy je urcit
vypovidajici schopnost a spravnost ptivodni a odvozené verze H-score hodnotit
finanéni situaci ¢eskych podnikd.
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K vyhodnocovéni budou pouzita nasledujici kritéria:
odpovida hodnoceni pro tspésné podniky
podnik se nachédzi v ,3edé z6né”, tj. nemozné hodnoceni

odpovidd hodnoceni pro netispésné podniky

Podrobnosti k hodnoceni jsou uvedené v Ptiloze 1.

7.2.1 Tomos Praha, a. s.

Modely 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Altman-Z1 641 319 511 297 48 314 310 378 282
Altman-Z3 1137 523 901 432 777 483 481 627 458
Taffler 098 032 o51 OB o048 057 054 081 055
Quick test 175 | 300 275 275 275 175 200 175 225

Indikéator bonity 284 001 o6s B 092 172 146 261 09
Index TN99 415 211 29 200 359 267 28 338 255

Index INO1 451 | 1,62

Index INO5 4,51 1,62

Fulmer

Fulmer eavozens verze) 3,64 1,87 2,09 1,89 2,10 419 4,81 5,79 2,49
Uldms [ ag 50 s o e o 4w am s
UFulmer (dvoren verze) 2,22 1,87 2,09 1,89 2,10 2,27 4,81 5,79 1,89

Tabulka 7.3: Srovnani modelt H-score s bonitnimi/bankrotnimi modely pro podnik Tomos Praha, a. s.

U tohoto podniku dochézi k zasadnim rozdilim v roce 2008, 2010 a 2011,
viz Tabulka 7.3. Tyto rozdily zaznamenala i ptivodni verze zde pfedstaveného

modelu H-score autora Johna G. Fulmera. K hlavnim zménam dochézi v roce
2010 a 2011.

Vroce 2010 je to zdGvodu =zaporného vysledku hospodateni,
ktery do testovaného modelu a jiz zavedenych modelt vstupuje. V ptipadé
Tafflerova bankrotniho modelu je to pomérovy ukazatel X; (EBT na krdtkodobé
zdvazky), ktery je zaporny z divodu dlouhodobé ztratovosti. Tyto negativni
dopady potvrzuje Index INO1 a INO5 svymi nizkymi hodnotami v roce 2010
a 2011.

Hlavni pfi¢inou je, Ze nedochazi k tvorbé ziskd, proto nerozdélenyj zisk minulijch
let obsaZzeny v pomérovém ukazateli Fulmerova H-score modelu Vi je zaporny.
Celkové je podnik podle ptavodni verze H-score oznac¢ovany jako netspésny.
Pavodni verze hodnoti tento podnik zcela rozdilné, jako Gspésny podnik.
Vice o rozdilnosti vysledkt diskrimina¢nich funkci je uvedeno v podkapitole 7.1.
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7.2.2 Libertas, a. s.

Modely 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Altman-Z1
Altman-Z3
Taffler

Quick test 2,50

Indikétor bonity 062 053 047 050 044 042 023 027 019
Index IN99
Index INO1
Index INO5
Fulmer

Fulmer (odvozena verze)
UFulmer
UFulmer (avozens verze)

Tabulka 7.4: Srovnani modela H-score s bonitnimi/bankrotnimi modely pro podnik Libertas, a. s.

Vysledky pro podnik Libertas, a. s. vidime v Tabulce 7.4. Vyvoj ve sledovaném
obdobi testovaného podniku neni pfiznivy. Je hodnocen jako netispésny podnik
spéjici k bankrotu. Hodnoceni bylo potvrzené jak odvozenou tak i ptivodni verzi
modelu H-score. Je tedy dulezité tuto situaci analyzovat postupné.

Altmanttiv model fadi tento podnik mezi bankrotni, tato skute¢nost
pracovniho kapitdlu, ktery obsahuje pomérovy ukazatel X; (pracovni kapital
na celkovd aktiva), v podniku netvofi finan¢ni polstar, kterym by po uhrazeni
vSech kratkodobych zdvazkt mohl vyuzit k dalsimu financovani svych aktivit.

Tafflertiv bankrotni model také vykazuje nizké hodnoty pomérovych ukazateld,
v podniku jsou nizké hodnoty obéZznych aktiv, které jsou pométovany

s kratkodobymi zavazky a naopak vysoka hodnota celkovych aktiv snizi
hodnotu pomérového ukazatele X3 (krdtkodobé zdvazky na celkovd aktiva).

Celkové mtizeme usoudit, Ze plivodni i odvozend verze H-score odhalila
nedostatky podniku, ktery by mél zvazit svoje celkové podnikové snazeni.
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723 HIT CZ, s. . 0. Podébradska papirna

Modely 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Altman-Z2
Altman-Z3
Taffler

Quick test
Indikator bonity
Index IN99
Index INO1
Index INO5
Fulmer

Fulmer (odvozend verze)
UFulmer

UFulmer (avozens verze)
Tabulka 7.5: Srovnani modela H-score s bonitnimi/bankrotnimi modely pro podnik HIT CZ, s. r. o.

V Tabulce 7.5 u tohoto podniku vidime, Ze hodnoceni je nadmiru pozitivni
a podnik je hodnocen ve vSech testovanych modelech jako tspésny. Tato tvrzeni
zobrazuji i vysoké hodnoty. Podnik patfi mezi finanéné silné podniky.
Na zékladé Tafflerova bankrotniho modelu mitizeme usoudit, Ze je mala
pravdépodobnost vzniku bankrotu u tohoto podniku, i kdyZz se hodnoty
v pribéhu sledovaného obdobi snizuji. Vysledky testovaného modelu H-score,
jak ptivodniho tak odvozené verze koresponduji s vysledky ostatnich modelt.

7.2.4 Papirna Moudry, s. r. o.

Modely 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Altman-Z2
Altman-Z3
Taffler

Quick test
Indikator bonity
Index IN99
Index INO1
Index INO5
Fulmer

FLIlmeI' (odvozena verze)
UFulmer

UFulmer (odvozend verze)
Tabulka 7.6: Srovnani modeli H-score s bonitnimi/bankrotnimi modely pro podnik Papirna Moudry, s. r. o.

Z Tabulky 7.6 vyplyva, Ze podnik je v celém sledovaném obdobi hodnocen
jako zdravy a bankrotem neohroZeny. Podnik je v rdmci zndmkovani na zékladé
Quick testu hodnocen jesté 1épe neZ porovnavany podnik HIT CZ, s. r. o,
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vysledna zndmka za kazdé obdobi je jedna. Finan¢ni polstat pro tento podnik
se v prubéhu sledovaného obdobi zvysuje, coZ mé kladny dopad.

Vysoké hodnoty na zakladé Tafflerova bankrotniho modelu tento fakt potvrzuji.
Celkové hodnoceni ptivodni a modifikované verze H-score se shoduje s vysledky
bankrotnich/bonitnich modeld.

Oznaceni UFulmer v tabulkdch 7.1, 7.2, 7.3 a 7.4 znamena upravend verze
ukazatele V.

7.3 Srovnani pomérovych ukazatel(i s oborovymi prameéry

V posledni ¢asti budou pomérové ukazatele jednotlivych podnik{i srovnany
s oborovymi priaméry na zdkladé vyhodnoceni metodiky BENCHMARKING
podle MPO CR. Tyto ukazatele budou obsazeny v Tabulce 7.7. Kazdy podnik
bude hodnocen samostatné a jednotlivé odchylky budou nasledné analyzovany.

Hodnoceni benchmarkingu bude vypadat nasledovné:

[+] hodnota ukazatele je lepsi, neZ je oborovy prameér
[x] hodnota ukazatele neni znama
[-] hodnota ukazatele je horsi, nez je oborovy pramér

Spread 366%  120% @ -11,91% -117% -10,04% -2,43% -121% = 3,67% = 4,08%
ROE 14,64%  12,00%  571%  10,95% = 3,75% = 9,52%  792%  11,66% = 11,32%
re33 10,98%  10,80%  17,08% = 12,2%  13,79%  11,95% = 914%  7,99%  7,24%
ROA 11,09% = 10,34%  509%  8,69%  284%  726% = 660% = 938%  10,02%
Obrat aktiv = 1,13 1,13 0,99 1,06 1,03 1,08 1,05 1,03 0,98
Marze 10,52% = 911%  512% = 823%  275% = 673%  631% = 913%  10,26%
UZ/A8 69,35%  71,36%  73,03%  70,03%  70,31% = 70,86% = 72,42% = 70,00% = 72,04%
VK/A 5545%  56,58% = 57,51% = 60,87% = 62,50%  57,8% = 57,06% = 57,27%  60,92%
L3 1,77 1,66 1,55 1,58 1,62 1,49 1,61 1,55 1,59
L2 1,21 1,15 1,14 1,22 1,26 1,09 1,24 1,14 1,20
L1 0,11 0,13 0,20 0,17 0,17 0,17 0,16 0,19 0,20

Tabulka 7.7: Oborové hodnoty pro vybrané ukazatele podle Benchmarkingu MPO CR

Dale bude dopocitdn ukazatel ekonomické pfidané hodnoty (EVA),
ktery vypovida o velikosti ¢istého vynosu z ¢innosti podniku sniZzeny o néklady
kapitdlu. Vypocet je podle MPO CR obsaZen v kapitole 5.6.1, jako i ostatni
ukazatele.

33V pripadé ukazatelii UZ/A a r. znamend lepsi vysledek niZsi hodnotu neZ je priimér v odvétoi
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Ukazatel EVA déli podniky na dvé skupiny:

e EVA <0: podniky, u kterych doslo k abytku hodnoty
e EVA > 0: podniky tvorici hodnotu

7.3.1 Tomos Praha, a. s.

Ukazatel bézné likvidity ukazuje, Ze kromé roku 2008 a 2012 je firma schopna
uhradit ze svych obéznych aktiv své kratkodobé zavazky vice nez 3. Tento podil
v case neustdle kolisd. V roce 2008 je hodnota bézné likvidity nejnizsi,
je to zplisobené vyssi hodnotou kratkodobych zdvazkii v porovnani s ostatnim
zkoumanym obdobim, oborovy primér v tomto roce byl 1,66. V porovnani

N4 2

s oborovym primérem dosahuji hodnoty bézné likvidity vysokych vysledk.

Pohotova likvidita odecita od obéznych aktiv zasoby, ale obsahuje jesté penize
a pohledavky, které jsou v case likvidni. Primérny rozdil béZzné a pohotové
likvidity se pohybuje okolo 0,56. Z toho vyplyva, Ze zéasoby tvofi skoro
nadpolovi¢ni ¢ast obéznych aktiv, tj. vliv nelikvidnich zasob je vyssi.

Okamzita likvidita obsahuje jen finan¢ni majetek kratkodoby - "penize". Podnik
vlastni urcitou ¢ast finanéniho majetku, proto hodnota okamzité likvidity neni
nizka. Velky rozdil mezi ukazateli pohotové a okamZité je dan pohledavkami.

Z ukazatele obratu celkovych aktiv mtizeme fici, Ze jejich vyuzitelnost je nizsi,
tj. provozni vykonnost podniku je nizsi. Toto mZzeme fici na zédkladé porovnani
hodnoty obratu celkovych aktiv pro priimysl se zaméfenim na vyrobu papiru,
kterd pro rok 2015 ¢ini 0.98.

Zakladni produkéni sila mé kladné hodnoty v priabéhu let 2007 a 2012 az 2015.
Maji tendenci kolisat a nedosahuji vysokych hodnot. V letech 2008 az 2011 byly
hodnoty zaporné z dtivodu zapornych hodnot EBIT. Pro porovnéni s oborovym
pramérem kdy v roce 2014 dosahoval hodnot 9,38 % ma podnik podprimeérné
hodnoty.

Ukazatel ROE ma podobnou kolisavou tendenci jako vSechny ukazatele
z dtvodu vyvoje hospodarskych vysledktt v pribéhu sledovaného obdobi.
Oborovy primér je podstatné vyssi pro porovnéani v roce 2014 dosahuje hodnot
11,66 %, hodnota u podniku je nizsi jenom 5,03 %.

Ukazatel EVA nabyva zadpornych hodnot, jelikoZ hodnoty Spreadu a re nejsou
pfiznivé. V poslednich letech se hodnoty zacinaji snizovat a pomalu se blizi
ke kladnym hodnotdm. V téchto letech, kdy jsou hodnoty zaporné, mazeme
usuzovat, Ze vynosnost vlastntho kapitdlu je niz$i neZ ndklady obétované
investovat kapital jinam.
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Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

‘Spread = - - S - - S S - S
ROE - - - - - - - - -
Te = = - - - + + + -
ROA - - - - - - - - -
Obrat aktiv
Marze
UZ/A
VK/A

L3

L2

L1 + + + + + + + + +
EVA -5239,20  -9418,72  -8306,12 = -11919,39 = -6180,55 -1604,16 = -2334,16 = -518,13  -4188,38

Tabulka 7.7: Vysledky oborového porovnani ukazatelii pro Tomos Praha, a. s.

+ + +
+ + +
+ + +
+ + +
+ + +
+ + +
+ + +
+ + +
+ + +

7.3.2 Libertas, a. s.

Ukazatel bézné likvidity ukazuje, Ze v obdobi 2007-2009 je podnik schopen
uhradit ze svych obéZznych aktiv své kratkodobé zavazky vice nez 1. V pribéhu
zkoumanych let dochazi k poklesu tohoto ukazatele, z dvodu postupného
zvySovani hodnot kratkodobych zavazkh. Ve srovnani s pramérem priamyslu
podnikajicich s vyrobou papiru, které maji béznou likviditu v roce 2015 rovnu
1,59, je bézna likvidita tohoto podniku mnohem vys$si jenom v roce 2007.

Dale je teba si uvédomit, Ze obézna aktiva v sobé zahrnuji polozky, které jsou
v ¢ase ruzné likvidni. Proto jsou nadefinovany ukazatele pohotové a okamzité
likvidity, které do podilu likvidity zapocitavaji rtizné polozky obéznych aktiv.
Rozdil hodnot mezi béZnou a pohotovou likviditou je maly. Z toho je zfejmé,
Ze zasoby netvori velkou ¢ast obéZznych aktiv.

Obrat celkovych aktiv dosahuje v priabéhu sledovanych let podobnych nizkych
hodnot. Provozni vykonnost podniku je nizsi.

Zakladni produkéni sila dosahuje v prabéhu sledovanych let priimérnou
hodnotu 7,08 %. V porovnani s oborovym primeérem sledovaného obdobi
se hodnoty pfiblizuji témto primértim, dokonce v roce 2009 a 2011 dosahuje
vyssich hodnot, neZ jsou hodnoty oborové, pro piiklad uvedu rok 2009 5,01 %
pro nés podnik je 6,91 %.

Ukazatel ROE dosahuje nizkych hodnot, pro porovnani s oborovym primeérem

v odvétvi, kde se hodnoty pohybuji od 3, 75 % po 14,64 % se podnik pfiblizuje
témto hodnotdm jenom v roce 2009 a 2011.
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Ukazatel EVA nabyvé zdpornych hodnot, hodnoty Spreadu a re ve sledovaném
obdobi také dosahuje horsich hodnot. V priibéhu sledovaného obdobi maji
hodnoty tendenci spiSe klesat. V téchto letech, kdy jsou hodnoty zdporné,

miZzeme usuzovat, Ze vynosnost vlastniho kapitdlu je niZsi neZz néklady
obétované investovat kapital jinam.

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Spread - - - = - - - - -
ROE - - - - - - - - -
Te + - - - - - - - -
ROA - - + - + - + - -
Obrat aktiv - - - = - - - - -
Marze + + + + + + + + +
UZ/A - = - - - - - - -
VK/A - - - - - - - - -
L3 X - - - = - - - -
L2 - + - - - - - - -
L1 + - - - - - + - -
EV A -5590,65 -14279,15 -19807,91 -26472,85 -27489,77 -21977 47 -24637,12 -18998,47 -17557,90

Tabulka 7.8: Vysledky oborového porovnani ukazatelti pro Libertas, a. s.

7.3.3 HIT CZ, s. 1. 0. Podébradska papirna

Ukazatel bézné likvidity dosahuje vysokych hodnot, tyto hodnoty v pribéhu
zkoumanych let kolisaji. V roce 2007 byl schopen uhradit ze svych obéznych
aktiv kratkodobé zdvazky vice nez 23. K témto vysledkim dochézi z dtivodu
nizkych hodnot zastoupenych kratkodobych zavazké. Dosahuje postacujicich
hodnot.

Rozdil mezi béznou a pohotovou likviditou je maly. Z toho je zfejmé Ze, zasoby
netvori velkou ¢ast obéznych aktiv, tj. vliv nelikvidnich zasob je nizsi.

Ve srovnéni s pramérem priimyslu podnikajicich s vyrobou papiru, které maji
béznou likviditu v roce 2007 1,77, je bézna likvidita tohoto podniku mnohem
vy$si, v roce 2007 dosahovala hodnoty pfes 23.

Provozni vykonnost se v priitbéhu sledovanych let snizuje. V letech 2007 a 2008
dosahuje vyssich hodnot neZ je oborovy prameér, ktery je 1,13. MiiZze dochazet
k nedostate¢nému vyuZiti aktiv a zvazit jejich dalsi pouziti.

Zakladni produkéni sila se ve sledovaném obdobi snizuje. Nejvyssich hodnot
dosahuje v roku 2007, nejnizsi naopak v roku 2014. V prvnich letech se hodnoty
pohybovaly nad oborovym primérem, ktery v roce 2009 klesl na hodnotu
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5,09 %, v podniku bylo dosahovéano vyssich hodnot. Od roku 2010 ptichazi zlom,
kdy oborové hodnoty jsou vyssi nez hodnoty podniku.

Ukazatel ROE se chova podobné jako zakladni produkéni sila i co do oborovych

hodnot. V roce 2009 bylo dosazeno nejnizsi hodnoty, ktera je 5,17 %. Od roku
2010 je rentabilita vlastniho kapitalu nizs$i nez oborovy priimér.

Ukazatel EVA nabyva kladnych hodnot pro roky 2007 a 2008, jinak nabyva
zdpornych hodnot. Tento fakt potvrzuje i kladny vyvoj Spreadu a re.
V poslednich letech maji hodnoty tendenci kolisat. V letech, kdy jsou hodnoty
zaporné, mizeme usuzovat, Ze vynosnost vlastniho kapitélu je nizsi nez néklady
obétované investovat kapitél jinam. Naopak pro rok 2007 a 2008 jsou hodnoty

kladné a tim je vynosnost vlastniho kapitalu vyssi, i kdyz ma klesajici tendenci.

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Spread + + + - + - + - -
ROE + + + - + - - - -
Te + + + + + + + + +
ROA + + + + + - + - -
Obrat aktiv - - - = - - - - -
Marze + + + + + + + - -
UZ/A - - - = - - - - -
VK/A + + + + + + + + +
L3 + + + + + + + + +
L2 + + + + + + + + +
L1 + + + + + + + + +
EVA 633844 5970,56  -3506,80 -2185,02  -5324,71  -6060,57  -1580,55  -7426,37  -5025,836

Tabulka 7.9: Vysledky oborového porovnani ukazateld pro HIT CZ, s. r. 0. Podébradska papirna

7.3.4 Papirna Moudry, s. r. o.

Z ukazatele bézné likvidity jsme zjistili, Ze podnik je schopen uhradit ze svych
obéznych aktiv své kratkodobé zdvazky vice nez 2. Tento ukazatel se v case

NN

kratkodobych zavazkd v priibéhu sledovaného obdobi. Dosahuje postacujicich
hodnot.

Rozdil hodnot mezi béznou a pohotovou likviditou je vysoky. To miiZze mit
za dtsledek, ze zasoby tvori velkou ¢ast obéznych aktiv.

Srovname-li vyvoj ukazatele obrat celkovych aktiv s ukazatelem obrat stalych
aktiv, vidime, ze dosahuje velkych rozdild je to zplisobené tim, ze hodnoty
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stalych aktiv jsou nizké oproti vyvoji trzeb v priitbéhu sledovaného obdobi. Tyto
rozdily jsou zachyceny v analyze obsazené v ptiloze na CD-ROM (Ptiloha 6).

Vyvoj zékladni produkéni sily dosahuje v priméru 32,03 %. I kdyz hodnota

v roce 2015 je nejnizsi v prabéhu sledovaného obdobi, stejné si udrzuje troven
nad oborovym primeérem odvétvi, které je v tomto roku 10,02 %.

Ukazatel ROE dosahuje hodnot, které jsou v prvnich letech vysoko
nad oborovym priameérem, pro porovndni v roce 2007 kdy podnik dosahuje
nejvyssi hodnoty ukazatele 44,10 %, byl oborovy pramér 14,64 %.

Ukazatel EVA nabyva kladnych hodnot, které v priitbéhu sledovaného obdobi
maji tendenci kolisat. MiZzeme usuzovat, Ze vynosnost vlastniho kapitalu
je pomérné vétsi nez naklady obétované investovat kapitdl jinam. Ukazatel
Spread a r. dosahuje nejlepsich vysledkd v porovnéni s ostatnimi podniky.

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Spread + + + + + + + + +
ROE + + + + + + + + +
Te - + + + + + + + +
ROA + + + + + + + + +
Obrat aktiv =~ + + + + + + + - -
Marze + + + + + + + + +
UZ/A - - - - - - - - -
VK/A + + + + + + + + +
L3 + + + + + + + + +
L2 - - + + + + + + +
L1 + + + + + + + + +
EVA 12046,70  14986,58  4509,24 1705640 1970018 19513,46 13660,17 1288379 634327

Tabulka 7.10: Vysledky oborového porovnani ukazateld pro Papirnu Moudry, s. r. o.

7.4 Shrnuti vysledk testovani

Odvozena verze H-score Johna G. Fulmera byla analyzovéana v kapitole 7.1
s plvodni verzi. Byly analyzovany rozdily ve vyhodnoceni, které vznikly
modifikaci. Analyza probihala na zakladé porovndni vysledki po dosazeni
do diskrimina¢ni funkce jednotlivych verzi. Vypocet jednotlivych verzi se lisil
ve vyznamu interpretace proménnych v ptivodni a odvozené verze H-score.
Dale byly jednotlivé verze porovnavané s ostatnimi bankrotnimi/bonitnimi
modely a v neposledni fadé byly vybrané ukazatele porovnany s oborovym
primeérem ve vybraném odveétvi.
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Modely/ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ukazatele
Altman-Z1 + + + + + + + + +
Altman-Z3 + + + + + + + + +
Taffler + + + - + + + + +
Quick test + - + + + L + + +
Indikétor bonity + + + - + + + + +
Index IN99 + + + + + + + + +
Index INO1 + - + + o + +
Index INO5 + + + + + + +
Spread
ROE
Te
ROA
Obrat aktiv
Marze
uz/A
VK/A + + + + + + + + +
L3 + + + + + + + + +
L2 + + + + + + + + +
L1 + + + + + + + + +
Fulmer N
Fulmer avozens verze) + + + + + + + + +
UFulmer - - - - - - - - -]
UFulmer (avosens verze) + + + + + + + + +

Tabulka 7.11: Vysledky hodnoceni podniku Tomos Praha, a. s.

Podnik Tomos Praha, a. s. ma kladné hodnoceni odvozené verze,
kterou ale nepotvrzuje ptivodni verze H-score, viz Tabulka 7.11. Tuto odchylku
zptsobuje charakter diskrimina¢ni funkce. Khlavnim rozdilim dochazi
z davodu existence kladné vysoké hodnoty koeficientu u prvniho ukazatele
Vi (Nerozdélenyj zisk minulych let/Celkovd aktiva). Podnik ma problémy
s prerozdélovanim ziskt. Hlavni odchylky jsou zaznamenany v roce 2010 a 2011.
Podnik se potyka s celkovou ztratovosti. Vysledek hospodafeni je pro tento
podnik zaporny ve sledovaném obdobi.

Vysledky hodnot testovanych bankrotnich/bonitnich modelt v Ceské republice
jsou shodné svysledky odvozenych verzi modelu H-score. Hodnoty
neodpovidaji kondici pomeérovych ukazateld porovnavanych s oborovymi
vysledky daného odvétvi. Hodnoty ukazateld likvidity jsou pro podnik velmi
ptiznivé. V podniku maji vyssi vliv nelikvidni zasoby. V porovnéni s oborovym
pramérem dosahuje podpriimérnych hodnot.

Ukazatele podnikové aktivity podniku Tomos Praha, a. s. dosahuji zaporného

hodnoceni pro celkové testované obdobi. Podnik navic neni schopen plnit svoje
arokové povinnosti. Zaporné hodnoty EBITu poukazuji na problematiku
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ukazatele Vo a proto celkové hodnoceni podniku pi#ili§ pfiznivé. Hodnoceni
zatazuje tento podnik jako netaspésny podle modelu H-score.

Modely/ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ukazatele

Altman-Z1
Altman-Z3
Taffler
Quick test
Indikétor bonity
Index IN99
Index INO1
Index INO5
Spread
ROE

Te

ROA

Obrat aktiv
Marze
Uz/A
VK/A

L3

L2

L1

Fulmer
Fulmer (dvorens vere)
UFulmer

UFulmeI‘ (odvozena verze)

Tabulka 7.12: Vysledky hodnoceni podniku Libertas, a. s.

Zaporného hodnoceni dosahuje podnik Libertas, a. s. Samotné testované verze
modelu H-score v této praci odhalily nedostatky, které oznacuji tento podnik
jako netspésny, viz Tabulka 7.12. Podnik nemé volné finan¢ni prostfedky
pro financovani svych aktivit. Celkovy vyvoj ukazatelti v sledovaném obdobi
je zaporny. Ve vétsiné pripadi se sledované ukazatele porovndvané s oborovymi
hodnotami zdaleka neptiblizuji k doporuc¢enym hodnotam.

Provozni vykonnost podniku je nizka. Pravdépodobnost existence zastaralych
zasob je vysokd. Pro podnik muze byt obtizné ziskat v budoucnu dodatecné
zdroje bez toho, aby nejprve nezvysila vlastni kapital. V pribéhu sledovaného
¢asu ma podnik problém s pokrytim cizich zdroji. Zatimco marze za celkové
sledované obdobi dosahuje vybornych vysledkd.
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Modely/ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ukazatele
Altman-Z1
Altman-Z3
Taffler
Quick test
Indikator bonity
Index IN99
Index INO1
Index INO5
Spread
ROE
Te
ROA
Obrat aktiv
Marze
Uz/A
VK/A
L3
L2
L1
Fulmer

Fulmer (avosens verse

UFulmer

UFulmer (odvozena verze)
Tabulka 7.13: Vysledky hodnoceni podniku HIT CZ, s. r. 0. Podébradska papirna

Podnik HIT CZ, s. r. o. ma kolisavou tendenci, prevdzné dosahuje lepsich
vysledkii neZ je samotny oborovy priamér, viz Tabulka 7.13. Na zékladé vysledkt
v porovndni s oborovym primérem dochédzi v prabéhu sledovaného obdobi
spise ke kladnému hodnoceni.

Zapornych hodnot je dosazeno zdiévodu nedostate¢ného vyuZiti aktiv
v podniku. Rentabilita vlastniho kapitdlu dosahuje v prabéhu sledovaného
obdobi niz$ich hodnot nez je oborovy primeér. Hodnoceni podle ptivodni
a odvozené verze modelu H-score se celkové shoduje s bankrotnimi/bonitnimi

modely a hodnoti tento podniku jako aspésny.
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Modely/ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ukazatele
Altman-Z1
Altman-Z3
Taffler
Quick test
Indikator bonity
Index IN99
Index INO1
Index INO5
Spread
ROE
Te
ROA
Obrat aktiv
Marze
Uz/A
VK/A
L3
L2
L1

Fulmer

Flﬂmer (odvozena verze)
UFulmer

UFulmer (odvozend verze)
Tabulka 7.14: Vysledky hodnoceni podniku Papirna Moudry, s. r. o.

Na zékladé Tabulky 7.14 mtizeme vidét minimalni rozdily ve vyhodnoceni.
Srovnavaci metody vykazuji pozitivni vysledky, které potvrzuji i verze modelu
H-score. Rozdilné zaporné hodnoceni v celkovém sledovaném obdobi poskytuje
ukazatel Uplatné zdroje/Aktiva. Celkové hodnoceni je pro tento podnik velmi
pfiznivé a je zafazen mezi tspésné podniky.

Je dalezité zminit, Ze nejvétsi vdhu v odvozené verzi ma pravé ukazatel
zadluzenosti, tim je i mozné vysvétlit lepsi schopnost predpovidat netaspéch
podniku. Zatimco v ptivodni verzi je nejvétsi vdha u ukazatele vynosnosti,
a tim je i ur¢ena mira podnikového snazeni. Hodnota konstanty diskriminac¢ni
funkce je pro ptavodni verzi H-score zdporna (-6,075), pro odvozenou verzi
kladna (2,519).

Oznaceni UFulmer v tabulkach 7.11, 7.12, 7.13 a 7.14 znamenda upravena verze
ukazatele Vo,
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Zavér

Cilem této prace byla analyza vlastnosti modelu vicerozmérné klasifikace autora
Johna G. Fulmera, predstavena v kapitolach 2, 3 a 4 a testovani vypovidajicich
schopnosti v ekonomickém prostiedi Ceské republiky s daldimi vybranymi
bankrotnimi a bonitnimi modely. Analyzu testovdni zahrnuje kapitola 7,
ktera je zaméfena na testovani ptvodni a odvozené verze modelu H-score
Johna G. Fulmera na vybraném vzorku podnikd.

Kapitola 2 Prehledovd studie se zaméfuje na podrobnou analyzu samotného
modelu predstaveného v této praci na zakladé diikladného prostudovéni ¢lankd
tykajicich se Fulmerova modelu. Jsou vypracovany zakladni vlastnosti pouzitych
pomérovych ukazatel@ z pohledu platné legislativy Ceské republiky. Je zde
obsazena hlavni myslenka vyvoje bankrotniho modelu, zptisob jakym bylo
dosazeno vysledkli a nasledna upozornéni pro ostatni uzivatele, ktefi budou
tento model vyuzivat. Je rozdélena do dvou podkapitol. Podkapitola 2.1,
ktera se zaméfuje na puvodni verzi modelu H-score a podkapitola 2.2,
kterd se zabyva odvozenou verzi modelu H-score.

Kapitola 3 Teoretické ndstroje pouZzité v H-score se zaméfuje na zdkladni
metodiku a nastroje pro tvorbu bankrotniho modelu H-score. Kapitola 4 Analyjza
pomeérovych ukazatelii definuje polozky standardnich tcetnich vykazt podle
Ceskych ucetnich standard a analyzuje vlastnosti pouZitych pomérovych
ukazateld v jednotlivych verzich. Podrobnéjsi analyzu problematiky
diskrimina¢ni proménné Vo najdeme v podkapitole 4.7.

Prehled vybranych bankrotnich a bonitnich modeld vystihuje kapitola
5 Srovndvaci modely, jsou zde pfedstaveny vsechny modely, se kterymi byly
porovnavany vysledky H-score. Tato kapitola vystihuje pfedpoklady zvolené
pro testovani na vybranych podnicich. Soucasti je predstaveni metodiky
BENCHMARKING podle Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky.
Podrobny postup vybéru podnik a jejich odvétvi je obsazeno v kapitole 6 Vyjbér
podnikii.

Veskeré podklady, které byly pottebné k tvorbé této prace, jsou k dispozici

v elektronické pfiloze na CD-ROM. Zde se nachazi zdroje. Kompletni obsah
elektronické ptilohy na CD-ROM je popsan kapitole Ptilohy.
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Prilohy

Elektronické prilohy na CD:

Pfiloha 1: RozliSeni vysledku testovani

Altmanuv test (Z1, Z2 a Z3)

=X
]
[¢]
=
:O
<
-
1]
aQ

ick test

(l :
£

71€<299;8> ...firma je finan¢né silna
Z1€<1,81;298> .. firma je ¢astecné financ¢né narusend
Z1€<-4,0;1,80> ...firma ma zna¢né finan¢ni potize
Z>>29 ...firma je finan¢né silna
Z>€<1,2;29> ...firma patii do tzv. Sedé zony
Z><1,2 ...firma je kandidatem na bankrot
Z5>2,6 ...firma je finan¢né silna
Z3e€<1,1;26> ...firma patii do tzv. Sedé zony
Z3<1,1 ...firma je kandidatem na bankrot
TBM > 0,3 ...mala pravdépodobnost bankrotu
TBM <0,2 ...vysoké riziko bankrotu

hodnoceni podniku zndmkou vyssi nez 3
hodnoceni podniku znamkou 3
hodnoceni podniku znamkou niZsi nez 3

Indikator bonity dle Kralicka

1

Vv 2

hodnota vysledku vyssi nez 0 (insolvence nehrozi)
hodnota vysledku nizsi nez 0 (hrozba insolvence)

Index IN (99, 01 a 05)

N

IN99 > 2,07 uspokojiva finan¢ni situace firmy
0,684 <IN99 < 2,07 Seda z6na s neurcitymi vysledky
IN99 < 0,684 firma ohrozena finan¢nim bankrotem
INO01 >1,77 uspokojiva finanéni situace firmy
0,75 <INO01<1,77 8eda zéna s neurcitymi vysledky
INO01 0,75 firma ohrozena finan¢nim bankrotem
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INO5>1,6 uspokojiva finan¢ni situace firmy
0,9 <IN05<1,6 Sedda zona s neurcitymi vysledky
IN05<0,9 firma ohrozena finan¢nim bankrotem

Model H-score (John G. Fulmer) ptivodni i odvozena verze
H>0 mala pravdépodobnost bankrotu
H<0 vysoké riziko bankrotu
Pfiloha 2: pivodni a odvozena verze modelu H-score, podle pivodnich ¢lanka

autort John G. Fulmer a Rostami et al., v PDF souboru Fulmer_model.pdf,
odovzena_verze.pdf.

Pfiloha 3: metodika vypo¢tu dle Benchmarking MPO CR, piehled vyvoje
inslovence v CR, v PDF souboru metodika-vypoctu.pdf a tz_inslovence.pdf.

Pfiloha 4: pomocné texty pro analyzu ptivodni a odvozené verze, v PDF souboru
wilks_lambda.pdf a souboru Microsoft Word s nazvem Fulmer H Factor.

Priloha 5: finan¢ni analyza vzorku podnikii v souboru Microsoft Excel s ndzvem
financni_analyza_podniku

Pfiloha 6: souborové slozky s finanénimi vykazy za jednotlivé obdobi
pro podniky Tomos Praha, a. s., Libertas, a. s., HIT CZ, s. r. o. Podébradska
papirna a Papirna Moudry, s. r. o. Slozky jsou rozdélené pro kazdy podnik,
obsahuji také vysledky oborového porovnani.
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