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Anotace

Tato bakalaiskd prace se zabyva analyzou nastroji vicerozmérné klasifikace
pouzivanych ve finan¢ni analyze. Na vzorku podnikl z ¢eského trzniho prostiedi, rozdélenych
do 5 obort, jsou testovany vypovidaci schopnosti celkem 9 modeld. V prvni — teoretické ¢asti
jsou tyto modely popsany a jsou zde také uvedeny jejich predpokladané vlastnosti. Dalsi
kapitoly se zabyvaji konkrétni realizaci testti. Jejich vysledky porovnavam s hodnocenim
pomoci Quick testu a s hodnotami nékterych pomérovych ukazatelt v ramci oboru.

Praktickym vysledkem prace je urceni testt, jez je vhodné pouzit k posouzeni finan¢ni

situace ¢eskych podnik.

Klicova slova: vicerozmeérna klasifikace, financni analyza, Taffleritv model, Altmanovy

Z-skore bankrotni modely

Abstract

This bachelor’s work deals with analyses of instruments of multivariate classification used in
financial analyse. There are tested predicative abilities of 9 models on sample of Czech companies,
which are divided into 5 branches. These models are described in the first — theoretical part, and there
are also introduced their expected characteristics. Next chapter is about test executions. I compare
these results with Quick test and with results of Ratio analyse within the branch.

Practical result of this work is to specify tests which are suitable for use in analyses of Czech

companies’ financial situation.

Key words: multivariate classification, financial analyse, Taffler’s model, Altman’s Z-score

bankruptcy model



Cil prace

Hlavnim cilem v této bakalaiské praci je rozpoznat mezi 9 modely vicerozmérné
klasifikace ty, které mohou byt pouzity k hodnoceni finan¢ni situace podniki plsobicich
na ¢eském trhu. Postup této prace je nasledujici:

= nejprve vybereme vhodné podniky, jejichz financni data jsou k dispozici,
roz¢lenime je do péti obor podle OKEC:
15000-Vyroba potravinaiskych vyrobkl a napoji
27000-Vyroba zékladnich kovi a hutnich vyrobku
34000-Vyroba motorovych vozidel (kromé¢ motocykli), vyroba ptivési
a naveésu
40000-Vyroba a rozvod elektiiny, plynu a tepelné energie
45000-Stavebnictvi
Ze vstupnich dat nasledné vypocteme jednotlivé hodnoty testli pro obdobi péti
ucetnich let a ke kazdému podniku ptfiddme vypocet Quick testu.
= vybereme vhodné pomérové ukazatele, vypocteme jejich hodnoty pro podniky
a dame do srovnani s oborovymi hodnotami.
= ze vSech ziskanych dat sestavime hodnoceni jednotlivych testli a hodnoceni

celkové.

KaZzdy model je sestaven na jiném principu, proto je nutné nejprve jednotlivé modely
zkoumat samostatné a zjistit jejich slabé stranky. Pro celkové hodnoceni bude nutné nasledné
jejich vypovédi sjednotit a pokusit se tak ziskat celkovy obraz o jejich vypovidacich

schopnostech.
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1. Uvod

Ukolem této bakalaiské prace je otestovat nastroje vicerozmérné klasifikace pouzivané
ve finan¢nich analyzach na prostiedi ekonomiky Ceské Republiky. Nastrojem vicerozmérné
klasifikace se rozumi vybér nékolika ukazatelt ziskanych z dat Gi€etnich vykazl a sestavenych
pomoci matematicko-statistickych metod do urcit¢tho modelu. Vysledkem téchto testl
by mélo byt zhodnoceni, zda mulUzeme v nésledujicim obdobi ocekdvat piipadnou
nesolventnost nebo dokonce bankrot firmy. Konkrétni modely byly sestavovany v riznych
zemich, za riznych ekonomickych podminek dané zem¢, tim padem bude nutné rozlisit
vlastnosti jednotlivych modelt a jejich vypovidaci schopnosti v nasich podminkéach.

Pro potieby této prace je vybrano 18 podnikii, které jsou podle oborového clenéni
zatazeny do 5 skupin. Na téchto firmach budou otestovany jednotlivé modely v obdobi 5
(popt. 4) ucetnich obdobi. Vysledky testii porovnidme s hodnotami nékolika zakladnich
pomérovych ukazatelli jak vradmci jednotlivych podnikl, tak vramci odvétvi. Pro dalsi
ohodnoceni finan¢ni situace jednotlivych podnikid bude pouzita metoda jednorozmérné
klasifikace, tzv. Quick test. Sjeho pomoci a spomoci vysledkii analyzy pomérovych
ukazateli zhodnotime modely vicerozmérné klasifikace jednotlivé.

Abych dosédhla celkového hodnoceni vysledkt testli, bude nutné jejich vypovédi
sjednotit a porovnat s klasifikaci podniki, kterou sestavime pomoci znamky Quick testu
a pomérovych ukazateld. Timto srovnanim ziskame celkovou stupnici pouzitelnosti testl pro
ceské podminky.

Pro realizaci testl a jejich vyhodnoceni je pouzit program Microsoft Excel .



2. Teoreticka cast

2.1.

Uvod

Finan¢né ekonomickou situaci firmy lze analyzovat riiznymi zptsoby. Nejoblibenéjsi

v

a také nejrozsifenéj$i metodou jsou pomérové ukazatele, jez charakterizuji vzajemny vztah

mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli, ziskanymi z Gcetnich dat, resp. rozvahy

a vykazu zisku a ztrat, pomoci jejich podilu. Pomérové ukazatele umoznuji ziskat rychly

a nendkladny obraz o zékladnich finan¢nich charakteristikach firmy. Jejich nevyhodou vSak

je, Ze samy o sob& maji omezenou vypovidajici schopnost, nebot’ charakterizuji pouze urcity
y

usek cinnosti firmy. Proto se pro komplexni hodnoceni finan¢ni situace podniku pozivaji

soustavy ukazateld.

ve rxor o VT |
Pti vytvareni soustav ukazatell se rozliSuji:

1) Soustavy hierarchicky usporadanych ukazateli,

2)

jejichz typickym ptikladem jsou pyramidové soustavy, které slouzi k identifikaci

logickych a ekonomickych vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem.

Utelové vybéry ukazateli

sestavované na bazi komparativné-analytickych nebo matematicko-statistickych
metod. Cilem je sestavit takové vybéry ukazatelli, které by dokazaly kvalitné
diagnostikovat finan¢ni situaci firmy (finanéni zdravi), resp. predikovat jeji krizovy

vyvoj (finan¢ni tisen). Podle u¢elu jejich pouZiti se vybéry €leni na:

o Bonitni (diagnostické) modely,

které se snazi pomoci jednoho syntetického ukazatele (vybéru n€kolika malo
ukazateltl), jenz nahrazuje jednotlivé analytické ukazatele rOznych
vypovidacich schopnosti, vyjadfit financni situaci, resp. pozici firmy

(mezifiremni srovnavani).

! viz literatura: Sedlacek, J.: Ucetni data v rukou manazera — 2. doplnéné vyddani, Computer Press, Praha, 2001
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o Bankrotni (predikéni) modely,
které predstavuji jakési systémy vc€asného varovani, nebot podle chovani

vybranych ukazatelti indikuji ptipadné ohroZeni finan¢niho zdravi firmy.

Podle zpisobu jejich tvorby se modely ¢leni na:

o Jednorozmérné modely
(tzv. univariate models), které se snazi najit jednoduchou charakteristiku, jez
by souhrnné vyjadfovala finan¢né-ekonomickou situaci firmy a dokdzala
by relativné spolehlivé rozliSit prosperujici a neprosperujici firmy. Tato
charakteristika se zpravidla vytvaii tak, ze se vyberou urcité typické pomérové
ukazatele, jejichz vycislend hodnota (za jinych okolnosti neagregovatelnd)
se transformuje na body, ze kterych se potom vypocitd jednoduchy, resp.
vazeny soucet. Body se pfitom pfifazuji pomoci bodovych stupnic, které
se obvykle sestavuji expertnimi metodami. Z jednorozmérnych modelil jsou

to modely, jejichz autory jsou Kralicek, Beaver a Tamari.

o Vicerozmérné modely
(tzv. multivariate models). U tohoto typu modeli je vybér pomérovych
ukazatel (1 jejich vahy) stanoven pomoci slozitéjSich matematicko-
statistickych metod. Nejcastéji se pii jejich konstrukci pouzivd diskriminacni

analyza.

2.2. Diskrimina¢ni analyza

Jejim vysledkem je rovnice, do které se dosazuji hodnoty finan¢nich ukazateld
a na zéklad¢ vysledku se da predpovidat, zda se jedna o do budoucna prosperujici firmu, ¢i
o adepta na bankrot.

ZjednoduSené lze techniku diskriminacni analyzy ukéazat na jednoduchém piikladé.
Reknéme napiiklad, ze jsme shromazdili nasledujici informace o jednotlivych firmach:
rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE), urokové kryti a soucasné, zda v néjakém nasledném

obdobi doslo k bankrotu firmy. Zobrazme si vysledky na obrazku.



ROE

Urokové kryti
obr. 1.1. — Diskriminacni analyza

KtiZzky zobrazuji v dvourozmérném prostoru firmy, které nezbankrotovaly, a kolecka
pak firmy, které zbankrotovaly. Jednim rozmérem dvourozmérného prostoru je ROE, druhym
pak urokové kryti. Diskriminacni analyza hled4 takovou piimku, kterd dokaze obé skupiny
firem od sebe nejlépe odliSit — diskriminovat. Pfimka na obrazku je dana rovnici, jejiz

parametry byly spocteny pravé diskriminacni analyzou.

2.3. Konkrétni bonitni a bankrotni modely

K diagnoze 1 predikei finanéni situace firem se pouziva v soucasnosti znaéné¢ mnozstvi
vybérovych soustav ukazateli (model). VétSina téchto ucelové vytvorenych soustav
ukazateli predstavuje aplikaci zahrani¢nich modeld, jejichZ transformace na podminky ceské
ekonomiky nardzi na vazné problémy, zejména na:

o absenci dostate¢né dlouhé ¢asové fady sledovanych finan¢nich ukazatelt
o problematiku validity (spravnosti) dat
o dynamicky se ménici socidlné-ekonomické prostredi

Ptejimané modely vznikaly a byly verifikovany pro urcité stadium spolecensko
ekonomického vyvoje trzn€ vyspélych zemi, pro urcité konkrétni typy podnikl, pro danou
etapu jejich rozvoje a jejich plsobeni v trznim prostfedi. Je nesporné, Ze zadny model neni
schopen vystihnout specifika jednotlivych firem a jejich podminek, stejné tak i1 odliSnosti

v ucetnich postupech mezi jednotlivymi zemémi.



2.3.1. Index bonity 2

Index bonity (nazyvany téz Indikator bonity) je zalozen na multivaria¢ni diskriminacni
analyze podle zjednoduSené¢ metody. Model byl sestaven a pouziva se hlavné v némecky
mluvicich zemich, proto mohou hodnoty indexu u firem v Ceské republice nabyvat hodnot,
které nebudou ptesné korespondovat se situaci dané firmy na ¢eském trhu.

Pracuje se nasledujicimi 6 ukazateli:

_ cash - flow celkova aktiva

X,

cizi zdroje cizi zdroje

zisk pfed zdanénim zisk pfed zdanénim

X3 = 1 Xy = -
celkova aktiva celkové vykony
B zasoby . celkové vykony
celkoveé vykony °  celkova aktiva

Index bonity pak pocitdme z rovnice:

IB,=15-x,+0,08-x, +10-x; +5-x, +0,3-x,. + 0,1 - x,,

Cim vé&tsi hodnotu B; dostaneme, tim je finanéné-ekonomicka situace hodnocené firmy

lepsi. Presnéj$i zavéry muzeme vyslovit s vyuzitim nésledujici hodnotici stupnice financni

situace:
extrémné velmi Spatna urcité dobra velmi extrémné
Spatna Spatna problémy dobra dobra
-3az-2 -2az-1 -laz0 0az+1 +1az+2 +2 az+3 +3 a vice

tab. 2.1. — Hodnoceni podle vysledku Indexu bonity

Nejen index bonity, ale i1 nésledujici testy obsahuji ukazatel Cash-flow (CF), jako

finan¢ni tok penéz ve firm&. BéZny zpiisob vypoctu CF je znamy jako kone¢ny stav penéZnich

prostfedkti minus pocatecni stav. Pojem Cash-flow miize byt ale interpretovan dal§imi

? viz literatura: Kralicek, P.: Zaklady financniho hospodareni, Linde Praha a.s., Praha, 1993

10




zpusoby. Nejcastéjsi a nejvhodnéjsi forma pro vypocet tohoto ukazatele pro potieby finan¢ni
analyzy se da znazornit takto:
CF = bilan¢ni zisk + X ptidéla (rozpousténi) do rezervniho fondu + X piidély

(rozpousténi) do rezerv + odpisy

Vyse uvedeny Cash-flow pro ukazatele je pravdivym méfitkem jen pii mirné
rostoucich obratech. Pfi silném vzestupu obratu, tfeba v zakladatelské fazi, udavaji tyto
indikatory skute¢nou platebni schopnost piiliS vysoko. A obracené, pii silnych poklesech

obratu je v pokladné vice penéz, nez se da o¢ekavat na zdkladé shora uvedenych Cash-flow.

2.3.2. Altmanovy formule bankrotu

Profesor financi E. I. Altman aplikoval diskrimina¢ni analyzu, a to pro data z 66
zbankrotovanych a nezbankrotovanych spolecnosti kotovanych na New Yorské burze. Jeho
formuli bankrotu, nazyvanou téz Z-skoére, stanovil v letech 1968, 1983 a 1995. V prvni fazi
svého zkoumani vybral Altman z 22 ukazatelt 5, které povaZuje ve své kombinaci jako
nejlepsi indikatory pro predvidani problémi a v druhé fazi t€émto péti ukazatelim piidélil
vahy podle jejich vyznamu.

Altman stanovil diskrimina¢ni funkci vedouci k vypoctu Z-skére diferencované
pro firmy s akciemi vefejné obchodovatelnymi na burze a zvlast’ pro predvidani finan¢niho

vyvoje ostatnich firem. Rizn€ stanovil 1 hranice pasem pro predikci finanéniho vyvoje firmy.

1. Z-skore pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi se vy¢isli podle vztahu:

(r. 1968)
Z, =12-x,+1,4-x,+33-x; +0,6-x, +L,0-x,
kde  x = pracovni kapital ‘- zisk pfed zdanénim a troky (EBIT)
' celkova aktiva ’ celkova aktiva
_ zisk po zdanéni ‘= trzni hodnota vlastniho kapitalu
celkova aktiva ! celkové dluhy
_ celkove trzby

X, =————
5 , .
celkova aktiva
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Hodnota Z; vyjadiuje finan¢ni situaci firmy a pro jeji hodnoty plati:

Z,>299 muzeme piedvidat uspokojivou finanéni situaci firmy

7, € (1,81;2,98) nevyhranéna finan¢ni situace, tzv. Seda zoéna — ,,grey area®,

hodnoty v pasmu pobliz pfimky diskriminacni funkce

7, <1,81 velmi silné finan¢ni problémy, otdzka mozného bankrotu firmy

tab. 2.2. — Hodnoceni podle vysledku Altmanova modelu Z,

U tohoto modelu je nutné podotknout, zZe byl stanoven v Americe v povale¢ném
obdobi, coz se dnesni situaci v Ceské republice nemiize podobat, proto opét nemiizeme
ocekavat, ze budou firmy timto modelem zhodnoceny vérohodng.

O upravu, priblizujici se ekonomice Ceské republiky se pokusil profesor Miloslav
Synek. Specidlné pro ceskou ekonomiku, pro niZ je charakteristicka vysoka platebni
neschopnost firem, je zafazen ukazatele X, ktery charakterizuje platebni neschopnost firmy
a o n&jz se snizuje hodnotu indexu. Tézko ale pfidani jednoho ukazatele zméni model natolik,

aby byl pfesnéjsi.

2. Uprava Z-skore pro ekonomiku CR podle prof. Synka: 3

Z,=12-x,+L4-x,+33-x,+0,6-x, +1,0-x;, +1,0- x

_ zavazky po lhuté splatnosti

kde  x, by

Otéazkou ale zustava, Zze pokud podnik nema zavazky po lhiité splatnosti, pak je Z; rovno

Z,, ma tedy stejné vlastnosti jako Z;,

3. Pro ostatni podniky (neakciové) se Z-skore vypocita podle Altmana ze vztahu:
(r. 1983)
Z,=0,717-x,+ 0,847 -x, + 3,107 - x, + 0,420 - x, + 0,998 - x,

3 viz literatura: Synek, M.: Manazerska ekonomika, Grada Publishing, Praha, 2000
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kde x;, X2, X3 a X5 jsou definovany stejné jako v predchozim vztahu a

_ zakladni kapital

celkové dluhy

Hranice pro ptedvidani finan¢ni situace jsou v tomto piipad¢ nasledujici:

73>29 muzeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci firmy

75 €(1,2;2,9) nevyhranéna finan¢ni situace, tzv. Seda zéna — ,,grey area®,

hodnoty v pasmu pobliz pfimky

7;<1,2 velmi silné finan¢ni problémy, otdzka mozného bankrotu firmy

tab. 2.3. — Hodnoceni podle vysledku Altmanova modelu Z;

4. Rovnice pro podniky nevyrobni, obchodni a zadinajici trzni prostiedi podle Altmana:

(r. 1995)

Z,=656-x, +3,26-x, +6,72-x, +1,05-x,

kde pomérové ukazatele jsou stejné jako pro model zroku 1983, pouze chybi xs.

Tabulka hodnot je nasledujici:

Z,>2,6 muzeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci firmy

Z4 € (1,1;2,6) nevyhranéna finan¢ni situace, tzv. Seda zoéna — ,,grey area®,

hodnoty v pasmu pobliZ pfimky

74<1,1 velmi silné financni problémy, otdzka mozného bankrotu firmy

tab. 2.4. — Hodnoceni podle vysledku Altmanova modelu Z,
Tento model byl plivodné sestaven také i pro malé vyrobni podniky a mél by dobie

fungovat pro Ceské prostfedi, pokud situaci v Ceské republice oznafime za zacinajici trzni

ekonomiku.
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2.3.3. Indexy IN..*

Autory indexii IN jsou Inka a Ivan Neumaierovi, kteti se v roce 1995 rozhodli
analyzovat vybrané vyznamné bonitni a bankrotni indikatory (které prevazovaly)
a zprostiedkovat  nejcastéji  vytipované ukazatele. Z ukazatell, které povazuje
za nejvyznamngj$i nejvice modeli a ve vyslednych indikatorech se objevuji nejCastéji,

sestavili index IN95.
Index IN95

Je vysledkem analyzy 24 ukazatelovych systému, které vznikly na zakladé modeld,
ratingu a praktické zkuSenosti pfi analyze finan¢niho zdravi podnikli. Obdobné jako
Altmanovo Z-skére obsahuje index duvéryhodnosti IN95 standardni pomérové ukazatele
z oblasti aktivity, vykonnosti, zadluZenosti a likvidity.

Vyznamnost jednotlivych ukazateld, resp. jejich véhy, jsou vysledkem analyzy
empiricko-individudlnich ukazatelovych systému pro konkrétni podnik. Pokud nejsou vztahy
mezi ukazateli transparentni, neni mozné vytvofit model toho, co se ve firmé¢ odehrava. Tento
model je tedy pro tuto praci nepouzitelny, nebot’ data, se kterymi bude procovano, nebudou
pro tento model dostatecna.

V roce 1999 ale Neumaierovi pro rychlou identifikaci tvorby (zni¢eni) hodnoty firmou

sestavili zjednoduSeny vypocet indexu IN, ktery akcentuje pohled vlastnika.
Index IN99

Vychazi ztoho, ze existuje korelace mezi tvorbou hodnoty a vybranymi
kvantitativnimi proménnymi, které byly uréeny pomoci diskrimina¢ni analyzy. Pomoci tohoto
postupu byly revidovany véhy ukazateld indexu IN95 platné pro ekonomiku CR s ohledem
na jejich vyznam pro dosaZeni kladné hodnoty ekonomického zisku (EVA).

Index IN99 pro vlastniky vznikl v roce 2000 a zaklada se na datech firem za rok 1999.
Pro vzorek 1698 firem byl propocten ekonomicky zisk. Dale byl zjiStén profil finan¢niho
zdravi téchto firem pomoci vybranych ukazatelii (zdkladem byly ukazatele indexu INO9S5).
Byly vytvofeny dvé skupiny firem — 1. firmy s kladnou hodnotou EVA a 2. firmy se zapornou
hodnotou EVA. Kazda skupina byla charakterizovana typickymi hodnotami vybranych

*viz http://www.ekoinfo.cz/podnikinfo/rating/aktualni/inU.asp
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ukazateli. Pomoci diskriminacni analyzy byly zprostiedkovany ukazatele nejlépe vysvétlujici
rozdil mezi obéma skupinami, které se objevuji jako z hlediska EVA nejvyznamné;jsi.
Vyznamnost ukazatelti odrazi vysledna hodnota jejich vah.

o Index IN99 (vlastnicky) ma nésledujici tvar:

IN99 =-0,017 - x, +4,573-x, + 0,481 x, + 0,015 x,

kde _ celkové a1'<tiva ¥, = celkové Vynf)sy
cizi kapital celkova aktiva
¥, = EBIT . X, = obézna aktiva
celkova aktiva kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry
Firmu Ize charakterizovat podle hodnot v nasledujici tabulce:
IN99 > 2,070 firma vytvaii hodnotu, dosahuje kladné hodnoty ekonom. zisku
IN99 € (1,420, 2,070) spiSe tvoii hodnotu
IN99 € (1,089; 1,420) nelze urcit, zda tvoii, €1 ne
IN99 € (0,684; 1,089) spiSe netvoii hodnotu, pfevazuji firemni problémy
IN99 < 0,684 firma netvoti hodnotu, zapornd hodnota ekonomického zisku

tab. 2.5. — Hodnoceni podle vysledku testu IN99

Protoze ekonomicky zisk neodrdzi hodnotu rlstovych pfilezitosti, je tieba
pro posouzeni skute¢nosti, zda firma tvoii pro majitele hodnotu (dosahuje kladné cisté
soucasné hodnoty), posoudit pfedpokladanou miru dlouhodobého ristu firmy.

Index je vhodny v pfipadech, kdy si posuzovatel firmy netroufne odhadnout jeji
alternativni naklad na vlastni kapitdl, ktery je =zakladni podminkou pro propocet
ekonomického zisku.

Je samoziejmé, ze pokud firma neni schopna plnit své zdvazky, neni tato skutecnost
pro vlastnika inosnd, protoZe je ohroZzena existence firmy. Z hlediska vlastnika je plnéni
vetitelského kritéria pro hodnoceni firmy podminkou nutnou, nikoli vSak postacujici.
Skutecnost, Ze firma fadné plni své zévazky jes$t€¢ nemusi znamenat, Ze tvoii pro vlastnika

hodnotu. MlzZe nastat i opacny piipad, firma tvoii hodnotu pro vlastniky, ale jeji zplsob
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financovani je tak agresivni (napi. v disledku pfili$§ rychlého rlstu), ze neni schopna plnit své
zéavazky.

Pti svém vzniku m¢l ale IN99 pry lepsi uspésnost. Divodem je vliv zmén Grokovych mér
a bezrizikové sazby od doby jeho vzniku. Dnes se jevi jako velmi piisny, tj. zafazeni
do oblasti tvorby hodnoty indexem IN99 vykazuje vyssi pravdépodobnost spravného

zatazeni. Sitem indexu IN99 projdou jen podniky vyrazné tvofici hodnotu.

V roce 2002 byl zkonstruovan index, ktery by spojoval oba ptfedchozi pohledy —
vétitelsky a vlastnicky. Tak vznikl index INO1 (analogicky podle pouzitych dat pro jeho

sestaveni).

Index INO1

Tentokrat autofi Inka a Ivan vzali 1915 podnikl z primyslu a rozd¢lili je na skupinu
583 podnikii tvoticich hodnotu (tj. s kladnym ekonomickym ziskem), skupinu 503 podnikt
v bankrotu nebo té€sn¢ pred bankrotem a 829 ostatnich podnikii. Pomoci diskriminacni

analyzy dospéli k indexu INO1 pro pramysl:

INO1=0,13-x, +0,04-x, +3,92-x, +0,21-x, +0,09- x,

celkova aktiva EBIT
kde x=—r—""—"— Xy = .
cizi kapital nakladové troky
v = ~__ EBIT _ celkové vynosy
> celkova aktiva * celkové aktiva
. = ob&zn4 aktiva
*  kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry
Opét tabulka zatazeni podniku:
INOI1 > 1,77 podnik tvoii hodnotu
INO1 € (0,75; 1,77) tzv. Seda z6na, podnik netvoii hodnotu, ale také nebankrotuje
INO1 <£0,75 podnik spéje k bankrotu

tab. 2.6. — Hodnoceni podle vysledku testu INO1
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2.3.4. Beermanova diskriminaéni funkce

Beermantv test se pouziva pro hodnoceni soucasné financni situace a prognozu

vyvoje v femeslnych a vyrobnich firméach. Na zakladé praktickych zkuSenosti se tento model

nedoporucuje pouzivat pro obchodni spole¢nosti, resp. pro firmy, u kterych je dominantni

obchodni c¢innost. Relevantnimi Ciniteli je podle Beermana pravé nize uvedenych 10

ukazatelli, funkce je tvaru:

BDF, =0217-x, —0,063-x,, +0,012-x,, + 0,077 - x,, —0,105-x,, —0,813-x,, + 0,165 x,,

+0,161-x,, +0,268x,, +0,124 - x, ,

isy DHM
kde X, = : ,odplsy _
pocatecni stav DHM + pfirtistek
v = ptiriistek DHM za obdobi
’ odpisy DHM
zisk pred zdanénim
X, = .
trzby
. = zévazky vuci bankdm
! celkové dluhy
_ zasoby
trzby

cash flow

celkové dluhy

~ celkova aktiva

celkové dluhy

_ zisk pied zdan€nim

trzby

celkova aktiva

celkova aktiva

_ zisk pied zdanénim

X =

celkove dluhy

D¢lici hodnotou, odd¢€lujici prosperujici firmy od neprosperujici, je v ptipadé

Beermanovy diskriminacni funkce je hodnota 0,3. Detailnéj$i hodnoceni se provadi opét

podle tabulky:
velmi dobie dobte pramérné Spatné
0,3
méne¢ nez 0,2 0,2 az 0,25 0,25az 0,35 vice nez 0,35

tab. 2.7. — Hodnoceni podle vysledku Beermanovy funkce
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2.3.5. Taffleruv model

Index byl publikovéan v roce 1977 a vyuziva 4 pomérové ukazatele v rovnici tvaru:

T=0,53x +013-x,+0,18-x, +0,16-x,

kde
.= zisk pfed zdanénim v - kratkodobé zavazky
' kratkodobé zavazky * celkov4 aktiva
. = obézna aktiva . trzby
? cizi kapital * celkové aktiva
Pro ohodnoceni firmy timto modelem pouzijeme tabulku:
T>0,3 firma s malou pravdépodobnosti bankrotu
T<0,2 vysoké riziko bankrotu

tab. 2.8. — Hodnoceni podle vysledku Tafflerova modelu

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi, jeZ jsou autory indexi IN, testovali na vzorku

podnikd, na kterém vytvofili index INO1, uspéSnost nejen indext IN, ale téZ modell

uvedenych v této praci. Nejlepsiho vysledku, bliziciho se 80% tuspéSnosti doséhl Tafflertv

bankrotni model. Pak v uspés$nosti nésleduje skupina tfi indext: Index bonity, index INO1 a

Altmanovo Z4 z roku 1995. Vysledky jejich prace mohou byt na vzorku 18 podnikti pouZitych

v této praci potvrzeny, nebo naopak.
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3. Realizacni ¢ast

3.1. Postup

Pro vypracovani této prace bylo nezbytné nutné sesbirat veskeré informace, které
se tykaji modell vicerozmérné klasifikace. Zjistit, kdy a za jakych podminek byly vytvofeny,
a za jakych podminek a pro jaké podniky by mély fungovat. Dal§im krokem postupu mého
feseni bylo vybrat soubor firem, podnikajicich na tuzemi Ceské republiky. Ukolem
samoziejmé nebylo pouze tyto podniky vybrat, ale ziskat jejich vyro¢ni zpravy nejlépe pét let
pozpatku, zvolila jsem obdobi 2000 — 2004. Podniky nebyly vybirdny nahodné, jedna
se predevsim o akciové spolecnosti (pro porovnani jsou zafazeny dvé spolecnosti s ru¢enim
omezenym) pusobici na ¢eském trhu jiz del$i dobu, s poctem zaméstnancti vyS$im nez 100,
s hodnotou zakladniho kapitalu nad 210 000 tis. K& Nejde tedy o malé, zacinajici firmy.
Veskera data jsou ziskana z vefejné dostupnych zdroji — z internetovych stranek jednotlivych
podnikt, z cehoz miizeme ovSem piedpokladat, Ze tyto velké podniky, zverejnujici vysledky
svého hospodateni, neocekavaji v nejblizsi dob¢€ bankrot. Je nutné také uvést, ze ve vybraném
souboru podnikll tedy neni ani jeden jizZ zbankrotovany podnik, ktery by mohl potvrdit, ze test
umi na zaklad¢ dostupnych dat oznacit finan¢ni situaci za spéjici k bankrotu.

Z vyrocnich zprav bylo nutné sestavit soubor vstupnich dat, jeZz budou pouzita
do vypoctl jednotlivych bonitnich a bankrotnich testd. Tato nejpracnéjsi a casové
nejnaro¢néjsi Cast prace spocivala hlavné ve vyhledani informaci ve zpravach a nasledné
piepsani dat do tabulek. Nejednotna forma jednotlivych vyro¢nich zprav tuto praci nemalo
ztézovala. Ze ziskanych dat jsou dale vypocteny pomérové ukazatele, jez budou porovnany
s oborovymi pruméry téchto ukazatelii. Ukazatele jsou zvoleny tak, aby pokryly dilezité
oblasti finan¢ni analyzy, a to rentabilitu, zadluzenost a likviditu. Pro bliZ§i ur€eni finan¢ni
situace podniku je u kazdého vypocten také Quick test, neboli rychly test, jejimz autorem je
prof. Peter Kralicek. I kdyZ tento test pracuje pouze se Ctyfmi ukazateli, podava ale dobrou
informaci o dvou usecich hospodareni podniku, totiz o finan¢ni stabilité a vynosové situaci
podniku. Z Quick testu a pomérovych ukazatell sestavim analyzu firmy, ktera bude srovnana
s vysledkem jednotlivych testt.

Mym cilem bude zjistit, jak dostatecné pravdivé jsou hodnoceni danych modelt

vicerozmérné klasifikace na vzorku ¢eskych podnikd.
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3.2. Sestaveni souboru vstupnich dat

Vybér podniki, které jsou v této praci pouzity k analyze testi vicerozmérné klasifikace,
byl podminén hlavné dostupnosti dat. Protoze vstupni data testli jsou obsazena nejen
v rozvaze, vykazu ziskl a ztrat (dadle VZZ), ale také v ptilohach k ucetnim vykazim, musela
jsem vybirat pouze ty podniky, které tyto udaje vefejné publikuji. Podniky, u kterych jsem
méla k dispozici potfebné udaje, jsem nasledné rozdélila podle ekonomické ¢innosti, do péti

oborti Odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti — OKEC:

15000-Vyroba potravinaiskych vyrobkt a napoji

27000-Vyroba zakladnich kovili a hutnich vyrobk

34000-Vyroba motorovych vozidel (kromé motocyklil), vyroba piivést a navest
40000-Vyroba a rozvod elektiiny, plynu a tepelné energie

45000-Stavebnictvi

Ty finan¢ni ukazatele, jez nebyly pfimo udavany v ucetnich vykazech, tj. v rozvaze a
VZZ, byly spocteny bud’ ptimo z dat ve vykazech uvedenych, nebo z informaci, které udavala

piiloha k vyro¢ni zpravé. Konkrétné se jednalo o tyto ukazatele:

Cash-flow (CF) = provozni vysledek hospodateni + finan¢ni vysledek hospodaieni +
+ odpisy + ( - ) tvorba ( rozpousténi ) rezerv
Celkové vykony = celkové trzby = trzby za prodej zbozi + vykony
Pracovni kapital = obéZna aktiva — kratkodobé zavazky
EBIT ( Earnings Before Interest and Taxes ) = provozni vysledek hospodafeni +
+ finan¢ni vysledek hospodateni + nékladové uroky

Celkové vynosy = soucet vSech vynosovych hodnot z VZZ

Z ptiloh bylo nutné vyhledat hodnoty téchto ukazateli:
Zavazky po lhiité splatnosti
Pocatecni stav dlouhodobého hmotného majetku (DHM)
Piirtistek DHM za obdobi

V ojedinélych ptipadech tyto tdaje z ptiloh chybély, z toho divodu z daného obdobi

nelze vypocitat testy, jez tyto ukazatele obsahuji.
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3.3.  Vypocet testii vicerozmérné klasifikace

Pro realizaci testd a jejich nasledné vyhodnocovani jsem pouzila tabulkovy procesor
Microsoft Excel. Vstupni data byla pfepsana z vyro¢nich zprdv. Vypocty jsou provadény

pro kazdy obor v samostatném listé.

Stock
|Index bonity
2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004

X4 0,890353187 0,749142754 0,726112362 0,693300145 0,372234889
Xo 2,218601905 2,429140805 1,979675163 1,960212266 2,201693439
X3 0,366535345 0,282546524 0,336542683 0,318626388 0,148451416
X4 0,326119305 0,31170481 0,320845236 0,326689764 0,181313939
X5 0,090410682 0,098403726 0,109993185 0,10339725 0,2166046
Xg 1,123930229 0,906455453 1,048925292 0,975317939 0,818753465
|1B | 6,95 | 5,82 | 6,36 | 6,15 | 3,27 |

tab. 3.1 - Vypocty jednotlivych ukazateli Firmy Stock Plzen a.s .v letech pro Index bonity

Hodnoty indext x; jsou vkladadny ze vstupnich dat, konkrétn€é pro piiklad Indexu

bonity plati:
L= cash - flow _ zisk pfed zdan€nim
' cizi zdroje ! celkové vykony
.= celkova aktiva ‘- z4soby
? cizi zdroje > celkové vykony
v - zisk pfed zdanénim .= celkové vykony
’ celkova aktiva °  celkova aktiva

IB je hodnota Indexu bonity vypoctené podle vzorce:

IB, =15-x,+0,08-x, +10-x,; +5-x,, +0,3-x,, + 0,1 - x,,

Dalsi testy jsou realizovany podle stejné Sablony, vzorce pro ostatni modely

vicerozmérné klasifikace jsou udany v teoretické ¢asti.
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Jako zavérecny vypocet je u kazdého podniku proveden Kralickuv Quick test, neboli
rychly test, zroku 1990. Jedna se o formu jednorozmérné klasifikace, kterd ale poskytuje
rychlou moznost spomémé velmi dobrou vypovidaci schopnosti ,oklasifikovat®
analyzovanou firmu. Ze 4 oblasti analyzy, tj. stability, likvidity, rentability a hospodarského
vysledku je zvolen jede ukazatel tak, aby byla zabezpecena vyvaZend analyza jak finanéni

stability, tak vynosové situace firmy. Pracuje se s ndsledujicimi ukazateli:

1. Kvota vlastniho kapitalu = Vlastni kapital / Aktiva celkem
Doba splaceni dluhu v letech = (Cizi zdroje — finan¢ni majetek) / CF
Rentabilita celkového kapitalu (ddle ROA) = EBIT / Celkova aktiva

Sl

CF v % podnikového vykonu = CF / Celkové trzby

Bonita podniku se pak stanovi tak, ze kazdy ukazatel se podle dosazeného vysledku
nejprve oklasifikuje podle tabulky 3.2 a vyslednd znamka se pak ur¢i jako jednoduchy
aritmeticky primér znamek ziskanych za jednotlivé ukazatele. K bliZ8i analyze jsou spocteny

také znamky zv1ast pro finan¢ni stabilitu a zvIast’ pro vynosovou situaci.

ukazatel vyborny velmi dobry Spatny ohroZzen

(1) dobry (2) 3) (4) insolvenci (5)
kvota vlast. kapitalu >30 % >20 % >10 % >0% negativni
doba splaceni dluhu <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CF v % vykonu >10 % >8% > 5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8 % >0% negativni

tab. 3.2 — Hodnoceni podle vysledku Quick testu

V ptipadech, kdy podnik vykazoval vroce zapornou hodnotu Cash-flow, jako je
to napf. v roce 2001 u firmy Vitkovice Steel a.s., pak ukazatel doby splaceni dluhu v letech
vychézi se zdpornym znaménkem, coZ v tabulce neni zatazeno. ProtoZe ale tento ukazatel
ukazuje, za jak dlouho je podnik schopen splatit své dluhy, kdyby vykazoval v letech stejné
CF, pak se zapornym CF neni schopen dluhy splatit nikdy, proto jsem takovyto ukazatel
klasifikovala znamkou 5. Do kladnych hodnot by se tento ukazatel v takovém piipadé¢ mohl

dostat pouze, kdyZ by hodnota finan¢niho majetku prevySovala hodnotu cizich zdroju.
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Ukéazka vypoctu se zapornymi hodnotami CF je v tabulce. 3.3.

Quick test
2000 2001 2002 2003 2004
1. Kvéta vilastniho kapitalu 63,22% 74,95% 80,39% 85,70%
2. Doba splaceni dluhu -24,3537  11,30078  1,454689  0,017969
3. Rentabilita celkového kapitalu -6,93% 1,77% 4,85% 33,60%
4. Cash-Flow v % podnikového
vykonu -4,65% 3,23% 14,02% 42,40%
Hodnoceni 1 1 1 1
5 3 1 1
5 4 4 1
5 4 1 1
Finanéni stabilita 3 2 1 1
Vynosova situace 5 4 2,5 1
Celkové hodnoceni 4 3 1,75 1

tab. 3.3 — Vypocet Quick testu pro podnik Vitkovice Steel, a.s. v letech

Podle vysledku celkového hodnoceni Quick testem lze charakterizovat situaci podniku

takto: podnik s vyslednou hodnotou niz$i nezZ 2 povazujeme za bonitni a podnik s hodnotou

vyS$$i nez 3 za spéjici k bankrotu.

3.4. Sestaveni pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele charakterizuji vzajemny vztah mezi dvéma polozkami ucetnich

vykazli pomoci jejich poméru. Umoziuji ziskat rychly obraz o zékladnich finan¢nich

charakteristikdch podniku a v této praci jsou pouZity k asovému a prifezovému porovnavani.

Pomérové ukazatele se klasifikuji do urcitych skupin podle oblasti, jez charakterizuji.

K analyze firem v této praci jsem proto vybrala ukazatele, které zastupuji dulezité oblasti

finan¢ni situace podnikd, a to:

1. Rentabilita

Rentabilita ( vynosnost) vlastniho kapitalu

ROE = Vysledek hospodateni po zdanéni / Vlastni kapital

ukazatel ROA = EBIT / Aktiva celkem
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2. ZadluZenost
Kvéta vlastniho kapitalu = Vlastni kapital / Aktiva celkem
3. Likvidita
Pohotova likvidita = (Pohledavky + finan¢ni majetek) / (Kratkodobé zavazky +
+ kratkodobé bankovni véry

Okamzita likvidita = Finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky

Prvni ¢tyfi z vySe uvedenych jsou porovnavany s oborovymi pruméry zlet 2000,
2001, 2003 a 2004. Rok 2002 chybi z toho divodu, Ze v materidlech ministerstva primyslu
a obchodu CR, z nichZ jsem tyto informace &erpala, nebyl k dispozici. Nicméné si myslim, Ze
tato data budou postacujici.

Ukazatel ROA a kvota vlastniho kapitalu jsou pouzity také v Quick testu. Ukazatel
okamzité likvidity je pouzit pouze k dodatenému posouzeni schopnosti podnikl plnit své

zavazky okamzité, tedy pouze z finan¢nich prostredkda.

3.5. Vyhodnoceni testii

K vyhodnocovani vypoctii jednotlivych testli jsem zvolila jednoduchy postup: sestavit
tabulky podle jednotlivych let, kde jsou vyneseny hodnoty pomérovych ukazatelti oborové,
hodnoty vypoctené pro jednotlivy podnik a vysledek Quick testu. Druhou ¢asti, resp. druhou
tabulkou, pak jsou hodnoty jednotlivych testii vicerozmérnych klasifikaci pro dany rok s

ohodnocenim.

Stock
hodnota | hodnoceni

-I obor podnik index bonity 6,95 ++
ROE 10,01% 50,32% |+ |Z1 3,69 +
ROA 9,38% 36,67% |+ |Z2 3,69 +
VK/A 42,81% 54,50% |+ |Z3 2,82 +
likvidita 0,72 124 |+ |[z4 5,17 +
IN99 2,21 +
Quick test INO1 2,10 +
finan¢ni stabilita 1 Beerman -0,45 ++
vynosova situace 1 Taffler 0,88 +

tab. 3.4 — Tabulka pouZzita pro vyhodnocovani, firma Stock Plzen a.s. v roce 2000
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Jak si Ize vSimnout, vedle tabulky s pomérovymi ukazateli je jejich hodnoceni, jak si

podnik stoji v rdmci oboru, pro které jsem zvolila jednoduché oznaceni:

+ pro hodnoty, jeZ se nachazeji nad oborovymi priméry

- pro hodnoty, jez se nachazeji pod oborovymi praméry

p oznacuje hodnoty, které spadaji do pasma oborového primeéru, toto pasmo

jsem pro své potieby zvolila £ 10% z hodnoty oborového priméru.

Hodnoceni u jednotlivych testii je sestaveno pomoci stupnic uvedenych v tabulkach

2.1. - 2.8. a je nasledujici:

Index bonity
++ extrémné dobra fin. situace
+ dobra fin. situace
problémy podnik ma urité problémy
- Spatna fin. situace
21,722,723, Z4, IN01, Taffler
+ dobra fin. situace
nelze Seda zona, nelze urdit fin. situaci
- silné fin. problémy, mlze pfijit i bankrot
IN99 |
+ firma vytvari hodnotu
spise + spise tvofi hodnotu
nelze nelze urcit
spise - spiSe netvofi hodnotu
- podnik nevytvari hodnotu
Beerman
++ velmi dobra fin. situace
+ dobra fin. situace
primér priimérna situace
- Spatna fin. situace

tab. 3.5 — Sestavené hodnoceni pro jednotlivé testy

> Podrobné vysvétleni k jednotlivym ohodnocenim je v p¥iloze &.1:Bakaldrskd prace.xls v listu: Hodnoty v letech
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3.5.1. Index bonity

Index bonity byl sestaven pro podniky z némecky mluvicich zemi. Na vzorku 18

podnikti z Ceské republiky se ale ukazalo, Ze ho lze pouzit i u nas. Jiz z prvniho pohledu

na funkci IB je vidét, ze nejvétsi vahovy duraz je kladen na ukazatele x3 a x4, kde se v obou

piipadech objevuje v Citateli hospodarsky vysledek pred zdanénim.

IB,=15-x,+0,08-x, +10-x; +5-x, +0,3-x,. +0,1- x,,

Tento fakt, ze celkovy IB je dozna¢né miry ovlivilovan pravé hospodarskym

vysledkem a opisuje jeho vyvoj v Case, je vidét na ptikladu firmy Plzeiisky Prazdroj a.s. Nize

uvedené grafy 3.7 a 3.2 tuto zavislost dokazuji.

Index bonity
i L
4,5
4 /
35 /t/
3
N ZaN /

~®— |ndex bonity

Horni mez

2
1,5 /

0,5

2000

2001 2002 2003 2004

graf. 3.1 — Index bonity pro firmu Plzensky Prazdroj a.s.
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graf. 3.2 — Hospodarsky vysledek pred zdanenim firmy Plzensky Prazdroj a.s.

Je dilezit¢ zminit, Ze hospodaisky vysledek pfed zdanénim byl v tomto ptipadé
pocitan jako soucet provozniho, finan¢niho a také mimotadného vysledku. Ve financnich
analyzach by na mimotadné zisky, popf. ztraty nemél byt bran zfetel, proto napt. u podniku
Unilever CR, spol. s r.o. vroce 2004 nemtizeme u Indexu bonity, stejné jako u Z4
a Beermanova modelu zédporné hodnoceni uvazovat za relevantni, pravé z diivodu zapocteni
mimotadné ztraty v hodnoté -733 347 tis. K& U jinych firem se tak vysokd hodnota

mimotadného vysledku hospodateni jiz neobjevila.

Porovnani Indexu bonity a Quick testu (Q):

Do znamek Q = 2,25 Index bonity hodnoti firmy jako v dobré financni situaci,
v rozmezi hodnot Q € ( 2,5; 3,25 ) z celkem 66 ptipadl spada do pasma urcitych finan¢nich
problémti 8 piipadii, v 7 jsou podniky hodnoceny jako dobré. Spatna finanéni situace je
spojovana s hodnotami Q > 3,5. Pouze v pfipad¢ Unilevru v r. 2004 IB ukazuje na $patnou

finan¢ni situace 1 pfi Q = 2, a to z diivod, které€ jiz jsou vyse zminény.
Vyhodou Indexu bonity je fakt, Ze stupnice hodnoceni neobsahuje Zadnou tzv. Sedou

zonu, tedy prostor, ve kterém nelze urcit, jak si podnik stoji. Jen mezi hodnotami IB = (0; 1)

1ze neurcité fici, Ze podnik ma problémy. Jaké, to je nutné zjistit az podrobnéjsi analyzou.
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3.5.2. Altmanovy formule bankrotu

Altmantv test Z; se na vzorku 18 podnikii z Ceské republiky, celkem na 66
pozorovani, neukazal jako vhodny k posuzovani financni situace firem. Vysoké procento
45,45 % ptipadl spadlo do Sedé zony, a to celkem ve 4 piipadech, kdy hodnota Quick testu
Q= 1. Ddtlezitou roli vtomto modelu hraje pracovni kapital. V ptipad¢, ze je v podniku
zéporny pracovni kapital, tedy omezena likvidita, pak prestoZze je jinak firma oborové
relativné v primérnych hodnotéch, test Z; upozorituje na bankrot. Ukézat si to miizeme na

ptikladu Vychodoceské plynarenské a.s..

_I obor podnik
ROE 4,99% 8,01%
ROA 577% 7,07%
VK/A 55,66% 49,82%
likvidita 0,49 0,64

tab. 3.6 — Oborové a podnikové hodnoty pomérovych ukazatelu Vychodoceské

plynarenske a.s.

Pod oborovym primérem je pouze ukazatel kvoty vlastniho kapitdlu, ktery udava
informaci, zda je nebo neni absolutné mnoho dluht v % celkovych aktiv. Nejméné by tento
ukazatel m¢l byt na urovni 30 %, aby byli spokojeni jak vlastnici, tak véfitelé, coz v tomto
piipadé je. Hodnota Quick testu Q = 1,75 potvrzuje dobrou finanéni situaci firmy, Altmanova
formule Z; = 1,48, tzn., ze by mél byt podnik v tisni.

DalSim dualezitym ukazatelem v tomto piipadé¢ je x3, tedy ROA (pomér EBITu
k celkovym aktivim). Tomuto ukazateli je pfidana nejvyssi véha. Pokud ma firma vysokou
hodnotu celkovych aktiv, celkového kapitalu, pak piestoze ma vysledky hospodaieni na

ceském trhu dostate¢né, ukazatel x3 je nizky a sniZzuje hodnotu celé funkce:

Z, =12-x,+1,4-x,+33-x; +0,6-x, +1,0-x,

Tento fakt, Ze test je postaven na vynosnosti, ndvratnosti aktiv, je mozné dokazat opét

na ptikladu, tentokrat firmy PraZské teplarenskeé a.s. konkrétné v roce 2001 viz tabulka 3.6.
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_ obor podnik
ROE 6,28% 8,54%
ROA 6,59% 5,28%
VK/A 57,57% 57,31%
likvidita 0,47 1,28

tab. 3.7 — Oborové a podnikove hodnoty pomérovych ukazatelit Prazské

teplarenské a.s.

Rychly test je i vtomto pfipadé roven Q = 1,75, tedy dobra finan¢ni situace, coz
potvrzuje také oborové srovnani. Z-skore tvrdi opak, totiz Z; = 1,71.
Pro Ceské prostfedi tento test nevyhovuje také ztoho diivodu, Ze Sedd zona, tedy

pasmo kolem diskriminaéni pfimky, ve kterém nelze ur¢it situaci podniku, je ptili$ Siroké.

Testem Z, byla pro tuto praci oznafena uUprava Altmanova modelu Z; podle
prof. Miloslava Synka. Piedpoklad, Ze jeden ukazatel neovlivni vypovidaci schopnost
uvedené¢ho Z; se mi potvrdila. Pouze ve 39,4% ptipadid se hodnota Z, liSila od Z,, a to

pramérne pouze o 0,036. Ani v jednom ptipadé se hodnoceni Z; nelisilo od Z;.

Test Z3; ma byt urCen pro neakciové spolenosti, v naSem piipad¢ jsou testovany
spole¢nosti s ru¢enim omezenym, a to Unilever CR s.r.o. a MVV Energie CZ s.r.o.. Dulezité
je zminit vysoké &islo 72,7 % - vtolika procentech ze vSech testovanych podnikii bylo
hodnoceni nerozhodné, tedy hodnoty vysly do Sed¢ zony. Co se tyka neakciovych
spolecnosti, hodnoceni se shoduje s testem Z;, resp. Z,, neni tedy v naSem piipadé rozdil, zda

pouzijeme test pro akciové, ¢i neakciové spolecnosti.

U posledni z Altmanovych formuli bankrotu je vidét, Ze byl test sestaven pozdéji, tedy
v roce 1995. Pasmo Sed¢ zony je uzsi nez u predeslych Z-skore testii a spadd do n&j 37,88%
mnou testovanych podnikl. Opét ale do Sed¢ zony spadly 4 piipady, kdy se Quick test Q =1,
tedy kdy by mél test jednoznaéné potvrdit finan¢ni zdravi. Jedna se o firmu Plzensky Prazdroj
a.s., kde opét dochazi k situaci, Ze jsou celkova aktiva vysokd v poméru k EBITu a takeé
k pracovnimu kapitélu. K témto dvéma ukazatelim (x; a x3) jsou ovSem v Z4 funkci piifazeny

nejvyssi vahy a tim je tedy vyslednd hodnota sniZena.

Z,=656-x,+3,26-x, +6,72-x; +1,05-x,
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Dals§im porovnavanim s Quick testem a oborovymi priméry se opét objevuje problém
Vychodoceské plynarenské a.s. a ukazatele x;, v némz je obsaZen zaporny pracovni kapital.
Tento problém byl feSen vyse u testu Z;. U modelu Z4 je tento rozdil v hodnoceni jesté zvySen
vys§i hodnotou vahy u x; a objevuje se jesté u spolecnosti MVV Energie v roce 2004.

Pokud vylou¢ime tyto ptfipady, potom test predikuje bankrot v piipadech, kdy Quick
test vychazi v hodnotdich Q > 2,5, coz se jevi jako pfisné hodnoceni. Jest€ upozornéme
na ptipad, kdy Quick test vychazi Q = 3, ale model Z4 firmu hodnoti jako finanéné zdravou.
Jedna se o Feronu a.s. vletech 2001, 2003 a Ttinecké zelezarny a.s. v r. 2003. Vynosova
situace je podle rychlého testu Spatna, tim je celkové Q snizeno na hodnotu 3. Tyto hodnoty
jsou zpusobeny vyrazné niz§im Cash-flow proti vysokym trzbam. I oborové je vidét, ze
vynosnost je pod primérem, nicméné financné si podniky stoji dobfe, proto bych v tomto
ptipadé vétila vice testu Z4 a souhlasila s jeho hodnocenim.

Jednoznacné lze fici, Ze z Altmanovych formuli se test Z4 jevi jako nejvhodnéjsi
k testovani v ¢eskych podminkach, at’ uz jen z toho divodu, ze méné ptipadt spada do Sedé

z6ny a lze o nich tedy rozhodnout.

3.5.3. Indexy IN..

Hodnoceni indexu IN99 nam nefik4, zda podnik spéje, ¢i nespéje k bankrotu. Jeho
hodnoty nam udévaji, zda podnik tvofi, ¢i netvoii hodnotu, neboli zda dosahuje kladného,
ekonomického zisku. Pokud vysledky testu indexem IN99 opét nejprve porovname
se znamkovanim Quick testem, zjistime, ze IN99 zatadil pouze 16,6% piipadi do oblasti
tvorby hodnoty, tedy kladného ekonomického zisku. Jelikoz ekonomicky zisk se 1i$i od zisku
ucetniho, tedy od toho, kterym se zabyva tato prace, pak nevime, zda podniky opravdu tento
zisk tvori, ¢i ne.

Pokud ale zohlednime fakt, Ze vybrany vzorek 18 podnikli obsahuje velké podniky
s jisté¢ kvalitnim managementem, ktery o kladny ekonomicky zisk dba, pak je znaSich
vysledkl vidét, Ze index IN99 je v dneSni dobé& dost piisny, co se ty¢e zarazeni do tvorby
hodnoty. Na druhou stranu ale mizeme véfit, Ze pokud je podnik ohodnocen indexem IN99,

jako Ze hodnotu tvofi, pak je pravdépodobné, ze je toto ohodnoceni opravnéné.

Nejmladsi z modelt vicerozmérné klasifikace uvedenych v této praci je index INOI1.
Byl vytvofen a vyzkouSen na podnicich Ceské republiky, mél by byt tedy vhodny

i k posouzeni nasich 18 firem. Procento ptipadi, které padlo do Sedé zény je i presto dost
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vysoké, a to 42,4%. Krom¢ tfi hodnot se test shodoval s hodnocenim Quick testu,
1 s porovnavanim pomérovymi ukazateli. Tyto tfi vyjimky rozebereme bliZe.

Pokud budeme uvazovat pomyslnou hranici oddélujici finanéné zdravé firmy od firem
s potizemi jako hodnotu Quick testu Q = 3, pak INO1 zatadil dva ptipady, s hodnotami
Q=3,25 a Q = 3,5 nespravné. V obou ptipadech se jedna o firmu Metrostav a.s., konkrétné

v letech 2001 a 2003.

[Index INO1
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

X4 1,864349392 1,516840331 1,541449918 1,361011979 1,33243789

X2 37,76254765 2114,342657 366,4739292 37919 145,8951351

X3 0,058802259 0,052879247 0,059483611 0,061454629 0,067064049

X4 1,906025653 1,879516867 1,908779898 1,828434013 1,742826642

X5 1,407193085 1,239303385 1,225447419 1,160433649 1,267828844

[INO1 | 2,51 | 8548 | 1560 | 151767 | 6,75 |

tab. 3.8 — Vypocty jednotlivych ukazatelii Firmy Metrostav a.s .v letech pro index INO1

Zamé&fime-li si na roky 2001 a 2003, je viditelné, jak nadmérné vzrostly vysledné
hodnoty indexu. Diivodem je zcela zjevné vysoka hodnota ukazatele x,, tedy:

. __  EBIT
> néakladové uroky

Ukazatel EBIT je vysvétlen vysSe, ndkladové uroky piedstavuji platebni povinnost
z titulu urokd vici bankdm, dodavateliim, v ptipade ptjcek, financnich operaci. Nepatii sem
uroky, pokud se zahrnuji pfimo do pofizovaci ceny nehmotného a hmotného investi¢niho
majetku.

Pravé ve sledovanych letech firma Metrostav a.s. vykazovala velmi nizké nékladové
uroky v poméru k EBITu, ¢imz hodnota ukazatele x, extrémné vzrostla. I kdyz je tomuto
ukazateli pfisuzovéana nejnizsi vaha, dokonce pouze 0,04, na vySe uvedeném piipad¢ je vidét,
ze 1 tak dokaze celkovou hodnotu INO1 rozhodné ovlivnit. ZjednoduSené Ize fici, Ze podnik
s nizkymi zisky, ale bez pujcek, bez uveérl, tedy bez zatizeni vysokymi ndkladovymi uroky,
bude timto indexem oznacovan vzdy jako tvofici hodnotu, jako finanéné silny, 1 kdyz tomu
tak byt nemusi.

Firma Metrostav neni jedinym ptipadem, kdy index INO1 vykazoval vysoké vysledné
hodnoty v zavislosti na vysoké hodnoté ukazatele x,, ostatni podniky ale byly zatazeny

do plusovych* hodnot opravnéné, proto je jiz nebudu jmenovat.
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Tietim ptipadem, ktery na tomto misté zminim, je firma MVV Energie CZ, s.r.o.
v roce 2004. Tento podnik se v letech 2000 az 2003 pohyboval co se tyce financni situace
na okraji bankrotu, jeho pomérové ukazatele byly silné pod oborovym primérem, stejné¢ tak
hodnotil i rychly test. Nicméné rok 2004 se podle téchto Cisel jevi jako financné uspésny,
vynosova situace se dostala dokonce az nad oborové priméry. Hodnota Quick testu pro rok
2004 je Q = 2,25. Index INO1 se vtomto roce také zvysil, ale stejn¢ stale odkazuje
na pravdépodobnost bankrotu. Zkusme tedy porovnat, jak se index zménil mezi lety 2001,

kdy byla firma v ,,nejhorSich hodnotach*, a 2004.

Zmény ukazatelli INO1
2000 2001 2002 2003 2004 Zmeéna
X1 2,0905| 1,422781| 1,405618| 1,578921| 1,554594| 0,1318
X2 0,113 0,503 0,240 0,004 2128 | 1,6247
x3| 0,002222| 0,012585| 0,010197| 0,000141| 0,101716| 0,0891
x4 0,0635 0,0753 0,0903 0,0822 0,0831| 0,0078
x5 0,2734 0,0903 0,0679 0,1443 0,2366| 0,1463

tab. 3.9 —Jednotlivé ukazatele Firmy MVV Energie CZ, s.r.o. v letech pro index INO1
a zmény ukazatelit mezi lety 2001 a 2004

Vsechny ukazatele sice vzrostly, nejvice ale konkrétné proménné x, a xs kterym jsou

cvwr

INO1=0,13-x, +0,04-x, +3,92-x, +0,21-x, +0,09- x,

Nejveétsi vaha je ptifazena ukazateli x3, tedy jako obvykle ukazateli ROA (poméru
EBITu k celkovym aktiviim). Tento ukazatele ale pro firmu MVV Energie vzrostl pouze
0 0,089, nebot’ vzrostly obé polozky ukazatele.

Vynasobenim vahou 3,92 dostdvame zménu celkového ukazatele zplsobenou

ukazatelem x3: 0,089 *3,92 = 0,349 .

Tedy ackoliv se podnik vyrazné finanéné stabilizoval, zlepSil vynosnost, vzrostl
hospodaisky vysledek, pfesto se tato zména ve vypoctech indexu INO1 vyrazné neprojevila.
[ kdyz v ostatnich ptipadech jizZ nedoSlo k vykyviim v hodnoceni pomoci indexu INO1, jeho
42,4% ptipadd v Sedé zon€ a vyse popsané sporné piipady mne nepiesvedCily o tom, zda je

tento ukazatel natolik vhodny pro ¢eské podniky tak, jak to tvrdi jeho autofi.
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3.5.4. Beermanova diskrimina¢ni funkce

Tento model by se mél pouzivat v femeslnych a vyrobnich firmach. Do takovychto
ptedpokladii by tedy nemusely z vybéru v této praci zapadat pouze energetické podniky.
Opravdu ve 4 ptipadech Beermanova funkce mezi energetickymi podniky vypovédéla zcela
odlisny vysledek nez ostatni testy. Stejné tak ale 1 mezi ostatnimi podniky, tedy vyrobnimi.
Konkrétn& se jedna o firmy Vitkovice Steel a.s v roce 2000, Nova Hut' a.s. v roce 2000 a ZS
Brno a.s. také v roce 2000, kdy hodnoty vsech ostatnich ukazatelii, nejen pomérovych, ale
také ostatnich modeli, ukazuji financni tisni, Beermantv test hodnoti firmu jako finan¢né
zdravou.

Porovnavani hodnot s Quick testem ukézalo, ze Beermaniiv test vykazuje potize tam,

kde nejsou a hodnoti dobré finanéni zdravi tam, kde naopak existuji.

Beermaniiv model
Quick test ++ + problémy -
1 11 2 1
1,25
1,5
1,75
2
2,25
2,5
2,75 1 1
3 1 1
3,25 3
3,5 1 1
3,75
4 2

NIN |[W =

PN N PN RSN
RN

—
NN ==

—_

tab. 3.10 — Cetnosti hodnoceni Beermanovym modelem rozlozené podle

hodnot Quick testu

Zjednodusen¢: plusové hodnoty by mély byt nad pomyslnou hranici Q = 3, zatimco
zaporné pod touto hranici. Zluté jsou vyznaéeny sporné momenty tohoto vyroku. Toto Zluté
oznadeni patii konkrétné firmam Unilever CR s.r.o — v roce 2003, Vitkovice Steel a.s. — rok
2000, MVV Energie CZ s.r.o. —rok 2001. JelikoZ je Beermanova formulace testu dost slozité
sestavena, celkem z 10 ukazateld, podrobné;si rozbor jednotlivych ptipadi by byl nad rdmec

této prace. Staci tedy fici, ze je timto alesponn dokdzano, ze testovat finanéni zdravi podniku
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Beermanovou diskrimina¢ni funkci ma jisté trhliny, co se tyCe spolehlivosti spravného

hodnoceni, a to i u vyrobnich podnik.

3.5.5. Tafferuv model

Posledni z testovanych vicerozmérnych klasifikaci je Taffleriiv bankrotni model. Jeho
vypovédi by méla byt predikce, zda lze ocCekavat bankrot, ¢i zda neni pravdépodobny.
V zacatku této prace jsem uvedla predpoklad, ze firmy, vybrané do této prace jsou léta
prosperujici, velké a znamé firmy, jako tfeba Skoda a.s., Plzefisky Prazdroj a.s. apod.,
u kterych snad finan¢ni potize nemusime ocCekavat. Pravé Tafflerv test zaradil nejméné
piipadii do financ¢ni tisn€, tedy do pravdépodobnosti bankrotu. Konkrétné zatadil pouze 2
podniky do potizi, a to podle jejich hodnot vii¢i oboru i viic¢i rychlému testu opravnéneé.

K tomu, abychom konstatovali, ze tento model, sestaveny dokonce pouze ze 4 ukazateld,

je ze vSech uvedenych nejpiesnéjsi, ho jesté porovnadme jako ostatni s Quick testem.

Taffleriiv model
N .

+

Quick test
1
1,25
1,5
1,75
2
2,25
2,5
2,75
3
3,25
3,5
3,75
4

—
o

N |[H W w o oo |~ (NN

W= |

=59 =2 z

1
(¢,

tab. 3.11 — Cetnosti hodnoceni Tafflerovym modelem rozlozené podle

hodnot Quick testu

Také tento model ma vyhranéné pasmo pro neurcité rozhodnuti, je vyuzito ale pouze

ve 3% pozorovanich. Oproti Quick testu, u kterého jsme pomyslnou hranici uvadéli na Q = 3,
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ma TafflerGv model tuto hranici posunutou zhruba na Q = 3,5. Toto ale v nasSich podminkéach
muizeme oznacit za postacujici, protoze firmy, u nichz je hodnota Quick testu Q > 3 tyka, tedy
Metrostav a.s. a ZS Brno a.s. — obé z oboru stavebnictvi, dosud funguji, tedy predikce
bankrotu se po ucetnim roce 2004 nevyplnila. Pravda je, Ze se nevyplnila ani u ptipadt, kdy
Taffleriiv model na takovou moznost upozornoval, ale ve dvou ptipadech — Vitkovice Steel
a.s. a Nova Hut a.s. se jednalo o ojedinélou finan¢ni situaci v roce 2000, ktera byla v dalSich
letech vylepsena. Podnikem s nejhorSimi hodnotami, i kdyz s ¢asem rostoucimi, je MVV
Energie CZ, s.r.o., ktery je ovSem soucasti vyznamného energetického koncernu MVV
Energie AG se sidlem v Mannheimu v SRN, proto nemtizeme o¢ekavat, ze ani u této firmy by

se finan¢ni tisen projevila az v bankrot.

3.6. Celkové zhodnoceni

K tomu, abychom mohli testy porovnat mezi sebou, je nutné stanovit si sjednocené
znaceni jejich vysledkti. U modeld Z;, Z,, Z3, Z4, INO1 a u Tafflerova modelu neni nutné
zavadét nové znaceni, pripomenime si, Ze se jednd o bankrotni a jejich by mélo byt pouze
varovani, zda je podnik ohroZen pravdépodobnosti bankrotu, ¢i naopak, zda bankrot nehrozi.
Tedy pouzijeme stejnou stupnici pro hodnoceni jako je uvedena v tabulce 3.5. U ostatnich
jsem pro své potfeby zavedla sjednocujici hodnoceni, navazujici ale také na vyse uvedenou

tabulku:

Sjednocené znaceni:
puvodné nyni
Seda zbéna 0
Index bonity ++ +
problémy 0
IN99 spiSe + +
spise - -
Beermanova funkce | ++
prameér 0

tab. 3.12 — Hodnoceni sjednocené pro Index bonity, IN99

a Beermanovu funkci

Podniky jsem nasledné oklasifikovala nezavisle na vysledcich testl, a to podle

vysledné znamky Quick testu, kde hrani¢ni hodnotu jsem stanovila jako Q = 3.
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Hodnoceni Quick testem
Q<3 +
Q>3 -

tab. 3.13 — Hodnoceni podle znamky Quick testu

Samoziejmé nelze brat vysledky Quick testu jako smérodatné, proto pro potvrzeni
bylo nutné podniky bliz prozkoumat. Postup byl nésledujici:

Pokud vysledna zndmka Quick testu Q > 3, pak finan¢ni tiseil potvrdime pomoci
hodnot pomeérovych ukazateli. Hodnoty ROE a ROA jsou posuzovany vétSinou vici
oborovym primérim, kvoéta vlastniho kapitalu by obecné méla prevySovat 30% a pohotova
likvidita hodnotu 1. V nerozhodnych ptfipadech zohlednime ale hlavné, jak si podnik stoji
vici oborovym primérim. V ptipadech nesouhlasu s Quick testem zavedeme nové
ohodnoceni.

U pozorovéani jez vySla dle Quick testu Q < 3, tedy bez znamek financéni tisné,
porovnam s hodnocenim testli — pokud vétSina testii souhlasi s finanénim zdravim, budeme
predpokladat, ze opravdu podniku finanéni krize nehrozi. Pokud ale vétSina testii ikéd opak,
opét je nutné dolozit tento fakt porovnanim s pomérovymi ukazateli. Pokud podle vysledkt
vétSiny testi nelze rozhodnout, piiklonime se k hodnoceni Quick testu, potvrzeného

pomérovymi ukazateli.

Index
bonity |21 |z2 |Z3 |Z4 |IN99]INO1 | Taffler | Quick | Oborové | souhlasi| nelze | nesouhlasi

2001 0 0|/ 0] 0]+ - 0 + - + 1 5
2003 + + |+ |+ |+ 5 0 + - + 1 1
2004 + + + + + + + + + 8

tab. 3.15 — Tabulka se zavérecnym usporadanim dat pro podnik Ferona a.s.

Hodnoceni Quick testu bylo zménéno analyzou pomérovych ukazatelii v ramci oboru.

Pomoci klasifikace na zaklad¢ vySe uvedeného postupu jsem zjistila, kolikrat se ktery
test vyslovil pravé naopak proti tomuto hodnoceni. V tivahu neni brana Seda zéna — o té je

pojednéno konkrétné u jednotlivych modeld.
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IN99 29 43,94%
Beerman® 9 18,00%
24 10 15,15%
Z1aZ2 7 10,61%
Z3 5 7,58%
IN01’ 1 1,56%
Index bonity 1 1,52%
Taffler 0 0,00%

tab. 3.15 — Pocty a procentualni vyjadreni chybovych klasifikaci v 66 pozorovanich

U indexu IN99 nas ovSem jeho vysoka chybovost nepiekvapi. Musime vzit v uvahu
fakt, Ze tento model je sestaven na zcela odlisnych principech, hodnoti tvorbu ekonomického
zisku, jeho hodnoceni ma tedy smysl pfevazné pro vlastniky. Pro externi finan¢ni analyzy
neni v zaddném piipad¢ vhodny.

Druhé nejvyssi procento chybovosti ma Beermanova diskriminacni funkce. O jeji
slozitosti jsem se jiz zminovala. Z divodu nedostupnosti nékterych vstupnich dat, potiebnych
pro vypocet, nejsou k dispozici u 16 ptipadii hodnoty tohoto testu. Protoze ale jeho hodnoceni
v n¢kterych piipadech bylo zcela mimo realnou situaci, proto si troufadm tento model zatradit
také do nevhodnych pro ¢eské prostiedi.

Z Altmanovych testi zminime pouze model Zs zroku 1995. Kromé podniku
7S Brno a.s. se ve viech piipadech, kdy Altmantv test vykazal chybné hodnoceni, ukazalo, Ze
podnik mél vyssi hodnotu kratkodobych zavazkl neZ ¢inila hodnota jeho ob&znych aktiv.
Tedy zjednoduSené lze fici, ze diky zdpornému pracovnimu kapitalu Altmantiv model zafadil
podniky do finanéni tisn€. Pracovni kapital, neboli finan¢ni polStaf, mé opravdu vyznamny
vliv na solventnost firmy, tedy schopnost vcas plnit své zavazky. Se solventnosti je ale uzce
spojena likvidita. Pro potieby této prace byla po&itana pohotova likvidita®, ktera pracuje
s ukazateli odlisnymi od pracovniho kapitalu’. Tato pohotova likvidita lépe vypovida
o aktualni schopnosti splatit kratkodobé dluhy a u vySe zmifovanych podnikil se zapornym
pracovnim kapitadlem dosahovala sice niz§ich, nikoliv v8ak kritickych hodnot. Stru¢né feceno,

predikovat v takovych piipadech bankrot je pfisné hodnoceni.

® U tohoto modelu z déivodu nedostupnosti dat chybi 16 pozorovani, tzn. Ze je hodnoceno pouze 50 piipadi
U tohoto modelu z déivodu nedostupnosti dat chybi 2 pozorovani, tzn. Ze je hodnoceno pouze 64 p¥ipadii
¥ Pohotova likvidita = (Pohledavky + Finan&ni majetek) / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uvéry)

? Pracovni kapital = Ob&n4 aktiva — Kratkodobé zavazky
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Index INO1 se procentualné témet rovna chybovosti Indexu bonity, nicméné jeho slabé
stranky, analyzované podrobnéji v kapitole 3.5.3 nelze zanedbat.

Jako nejvhodnéjsi modely vicerozmérné klasifikace k posuzovani financni situace
firem v Ceské republice se jevi Taffleriv model a Index bonity. Taffleriv model podava
vypoveéd’, zda podniku hrozi, ¢i nehrozi finan¢ni tisefi, zatimco naopak Index bonity hodnoti
finan¢ni situaci, zda je dobra, velmi dobrd, ¢i s problémy, jde tedy o piiklad bankrotniho a
bonitniho modelu. Jsou to tedy dvé razné vypovédi, které mezi sebou nelze jednoduse
porovnat. Obéma lze ale podle mého usudku divéiovat co se tyée ohodnoceni podniki Ceské
republiky.

Zavérem bych chtéla fici, Ze jsem si védoma toho, ze data, kterd vstupuji do vypoctl
vSech modell, ukazuji okamzity stav ke dni uzavirajicimu ucetni obdobi, nejcastéji
k 31.12. 200x. Tento fakt mize vznést urcity zkresleny pohled, urcitou chybu do celkovém

hodnoceni.
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3.7. Shrnuti

Pokud bych meéla tedy sestavit vlastni stupnici pouzitelnosti jednotlivych test

v prostiedi Ceské ekonomiky, pak na zékladé¢ pouze malého vzorku 18 velkych podnikt by

poradi vypadalo takto:
1. Tafflerv model
2. Index bonity
3. Index INOI
4. Altmantv Z4

Dulezité je ale védet, ze at’ uz ndm testy vicerozmérné klasifikace podaji jakoukoli
vypovéd’ o financ¢ni situaci podniku, pak tuto informaci nelze brat ihned jako stoprocentni.
hrani¢nich hodnot uvadénych u jednotlivych testa.

U kompletni analyzy zaleZzi na mnoha dalSich okolnostech, které se pouze z Cisel
ve finan¢nich vykazech nedaji vyc¢ist. Pro porozuméni finanénimu hospodareni je nutné znat
nejen Cisla, ale také redlny pohyb v podniku, tzn. védét, ¢im se podnik zabyva, jaké jsou jeho
trhy, kdo jsou jeho klienti, dodavatelé, konkurenti, jaka je kvalita jeho vyrobkt, jaké jsou jeho
budouci cile apod. Touto finan¢ni analyzou jsem se zde ale nezabyvala. Nicméné soucasti
finan¢ni analyzy mohou byt pravé nékteré z vicerozmérnych modell, které se v této praci
ukazaly jako vérohodné.

Sestavit podklady pro finan¢ni analyzu je dalsi stranka véci. ZkuSenost diky této praci
mi ukdzala, Ze se sestaveni potfebnych dat nemiize podcenovat. Vyro¢ni zpravy publikované
pro vefejnost jsou mnohdy nepiehledné, neltplné a nedivéryhodné. Pokud se setkate
v rozvaze zroku 2004 stdajem o minulém ucetnim obdobi, tedy zroku 2003, a chcete
si ho potvrdit tim, Ze si vyhledate stejnou polozku ve vyro¢ni zpravé zroku 2003, neni
vyjimkou, ze se tato informace neshoduje. Jakému udaji potom véfit? V takovych piipadech
jsem se priklané€la k udajim, které byly ten rok aktuélni, tedy napt. ve vySe uvedeném piipadé
k udaji zrozvahy 2003. Z jakého divodu byl v nésledujicim roce upraven, mizeme jen
spekulovat.

Ceské trzni prostfedi ma pro finanéni analyzy jesté stale uréité nevyhody, at’ uz je
to stale se rozvijejici ekonomika, nedostupnost dostate¢n¢ dlouhych ¢asovych tad, ¢i pravé

nesrovnalosti v datech. Nepochybné dalsi empirické vyzkumy v oblasti hodnoceni finanéni
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situace Ceskych firem provadéné v blizké budoucnosti umozni vytvofit nové modely, které

budou Iépe odrazet ekonomickou realitu.
Co se tyka oborového zjistovani, tak nejhiife si jako obor stila energetika, jak podle

testl, tak podle oborovych priméri. Nezpozorovala jsem, ze by néktery z testi ovlivnilo pro

jaky obor je pouzit.
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4. 7.avér

Tato bakalafska prace méla za ukol analyzovat vlastnosti a vypovidaci schopnosti
vicerozmérnych test, pouzivanych k finan¢nim analyzam podnikli. Zkoumanych modeli
bylo 9, z toho tfi vytvoiené ¢eskymi autory pro Ceské prostiedi.

Sestavila jsem vzorek 18 ceskych firem, na kterém jsem pro obdobi 2000 — 2004
jednotlivé testy pouzila. Jedna se o podniky, které pevné a delsi dobu funguji na ¢eském trhu.
Tyto podniky byly roz¢lenény do 5 oborh. Z jejich vyrocnich zprav jsem utvoftila tabulky
vstupnich dat, pouzila jsem program Microsoft Excel a realizovala testy. Jejich vysledky byly
porovnavany s Quick testem a s oborovymi priméry pomérovych ukazatelt. Na zéklad¢ této
analyzy jsem chtéla zjistit, jak vhodné je pouzit ten ktery model na podnicich ¢eského trhu.

Nejméné pouzitelny, ba dokonce nepouzitelny pro vnéjsi analyzu podniku, se ukazal
index IN99. Jak autofi tvrdi, jeho hodnoceni podnikli je pro dneSni dobu jiz velmi ptisné.
Jeho vyslednd klasifikace podnikti se v témét 44% lisila od klasifikace sestavené na zakladé
Quick testu i pomérovych ukazateld. Tento index byl sestaven pro vlastniky a zajima
se predevSim o tvorbu ekonomického zisku, jez v i€etnich vykazech neni pfimo uveden.

Ostatni testy jiz pro vn¢j$i analyzu urceny jsou, nicméné, jak se ukazalo, n¢kolik jich
neni vhodnych pro ¢eské ekonomické prostiedi. V 18% chybové ohodnotila finan¢ni situaci
firmy slozit¢ sestavend Beermanova diskriminaéni funkce. Jeji podrobnéjsi rozbor jsem
neprovadéla.

Altmaniv test Z; a jeho Uprava Z, vykazuji naprosto stejné vysledky, tedy upravu
prof. Synka jiz nebudeme uvazovat. Model Z,, stejn¢ jako ostatni Altmanovy testy, maji
pro naSe podminky Siroké pasmo nevyhranéného rozhodnuti, tzv. Sedou zoénu. Stejné
tak vSechny maji nejvyssi vahu pfifazenu na ukazatel s pracovnim kapitalem, jehoZz hodnota
tedy vysledek pfimo ovliviiuje. Tento akcent na jeden ukazatel vykazal fadu spornych odhadi
finan¢ni situace.

Pro neakciové spolecnosti by mél byt pouzit Z-skore model oznafeny Zz. Kromé
Altmaniv model miZeme povaZovat nejmlads$i Z4 test. Jeho chybné zafazeni podniki
do finan¢ni tisné bylo ve vétSin€é piipadl zplsobeno zapornym pracovnim kapitdlem
v podniku. Opét se projevil Altmantiv diiraz na tento ukazatel, ktery ale v nasich podminkach
o bankrotu firem nerozhoduje.

Posledni nejmenované modely jiZ miZeme pouZivat podle mého néazoru s divérou.

Jedna se o index INO1, ktery kalkuluje s ndkladovymi uroky, které v nékterych piipadech
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ovlivituji vysledek testu. Opét se ukazuje ovlivnéni jednim ukazatelem, coz povazuji
u vicerozmérnych klasifikaci za mensi nedostatek.

O Indexu bonity mizeme fici, ze jeho hodnoty koresponduji s hodnotami
hospodaiského vysledku. Vime-li ale, Ze se jedna o bonitni model, jez nam vypovida
o aktudlni finan¢ni situaci, nikoli o systém varovani do budoucna, pak se nemtizeme divit,
ze je v modelu kladen duraz pravé na vysledek hospodareni.

Stoprocentni souhlas jsem zaznamenala s hodnocenim Tafflerova bankrotniho
modelu. Jeho vypovédi je pouze pravdépodobnost moznosti nebo nemoznosti bankrotu.
Jelikoz v dohledné¢ dobé ani jede ztestovanych podnikii bankrotu nepodlehl, muzeme

konstatovat, Ze jeho hodnoceni je opravdu i v prostiedi ¢eské ekonomiky divéryhodné.

Na mnohem rozsahlejSim vzorku podniki obdobné testovali uspéSnosti modell jiz
manzelé Inka a Ivan Neumaierovi, jez jsou autory indext IN. Jejich vysledky jsem uvedla
s tim, Ze se je pokusim potvrdit, nebo naopak vyvratit. Na Tafflerové modelu a Indexu bonity
se naSe vysledky shoduji jednoznacné. Jako tfeti uvadéji jejich index INOI, nasleduje
Altmanovo Z4, coz se také shoduje s fiktivni stupnici, sestavenou na zaklad¢ vysledkl této
prace.

Vysledky mych vypocti méd ocfekavani splnily. Jak jsem ptedpokladala, vice jak
polovina testil se do dneSniho ekonomického prostiedi jiz nehodi, co mé piekvapilo jsou
Sirokd pasma Sedych zon u vétSiny testd. Samoziejmé ale 1 z hodnot v Sedém zdén€, podle

toho, jak jsou vzdaleny od hranic, miZeme jisté zavéry usuzovat.
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