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Abstrakt:
Testovani vlastnosti bankrotniho modelu Beaver

Prace se zabyva analyzou ptivodniho bankrotniho modelu Beaver a jeho aplikaci na vzorku
akciovych spoleénosti z ekonomického prostiedi Ceské republiky. Teoreticka &ast je tvofena
popisem puvodniho modelu, zjisténim ceskych ekvivalenti pro vsechny pomérové ukazatele,
které byly pouzity v pavodni studii, a podrobnou analyzou vybranych pomérovych ukazateld.
Prakticka ¢ast se zabyva tpravami ptivodniho modelu pro pouziti ve vybranych spole¢nostech
z daného primyslového odvétvi a naslednym srovnanim vysledkt ptivodniho modelu Beaver

s bankrotnimi modely Taffler 1977b, Altmanovo Z1 a Z3 skore.

Kli¢ova slova: Beaver, pomérové ukazatele, bankrotni model, dichotomicky klasifika¢ni test
Abstract:

Testing properties of bankruptcy model Beaver

The thesis deals with the analysis of the original bankruptcy model Beaver and its use
on a sample of joint-stock companies of the economic environment of the Czech Republic.
The theoretical part consists of a description of the original model, the findings of the Czech
equivalents for all ratios, which were used in the original study and detailed analysis
of selected financial ratios. The practical part deals with editing the original model for use on
selected companies from the industrial sector, and of compartion of these results with
the bankruptcy models of Taffler 1977b, Altman‘s Z1 and Z3 Score and the original model

Beaver.

Key words: Beaver, financial ratios, bankruptcy model, dichotomous classification test
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1 Uvod

Finan¢ni analyza podniku je jednim ze zakladnich kament Gspésného fizeni spole¢nosti,
odhadu bonity a ptedpovédi krachu. Vysledek takovéto analyzy ma velky vliv na rozhodovani
jejich uzivatelt. Tito uzivatelé jsou nejCastéji akcionafi, kteti se rozhoduji, zda do firmy
investovat, dale banky, které se rozhoduji, zda danému podniku pijcit finan¢ni prostiedky, ¢i
ne, také dodavatelé nebo odbératelé a Vv neposledni fadé vedeni podniku, které zjistuje

postaveni firmy na trhu a dle vysledki pfizpusobuje rozhodovani o chodu podniku.

Vzhledem k dulezitosti této tématiky bylo sestaveno jiz mnoho modeld, které se dnes bézné
pouzivaji, zabyvajicich se pfedpovédi bankrotu ¢i odhadem bonity podniku. Jeden z prvnich
modeltl, bankrotni model Beaver, je vSak Casto opomijen, a to z diivodl neaktudlnosti jeho

parametru, at’ uz ze zemépisného hlediska, tak z pohledu doby, kdy byl tento model sestaven.

V této praci se budu vénovat podrobnéjsimu popisu modelu Beaver, nez je v nasi odborné
literatufe U tohoto modelu bézné, ajeho testovani na spole¢nostech z Ceského prostiedi.
Metoda modelu Beaver, sestaveném v roce 1966 pro americké spole¢nosti, spoéiva ve sbéru
finan¢nich vykazii zdravych a zkrachovalych podnikii, vypoctu hodnot finanénich ukazatelii
dle Beavera, vypoctu optimalnich bodt ufiznuti a nasledné klasifikaci zkoumaného podniku.
Cilem bude nejen uplatnit ptiivodni model sestaveny v roce 1966, ale i ziskat aktualizovany
model Beaver aplikaci metody na vybranou skupinu dle CZ-NACE a ovétit vypovidajici

schopnost pro aktualni data z Ceské republiky.



2 Analyza modelu Beaver

Tento model byl poprvé uveden Beaverem v roce 1966, viz. [1]. Jedna se o jednorozmérny
model predikce krachu podniki. Ve své praci se zabyval zkoumani vlastnosti 30 vybranych
pomérovych ukazateld, piedev§im se zaméfenim na jejich schopnosti v predikci krachu.

Prvotni sestaveni modelu Beaver postupovalo dle schéma znazornéném na Obrdzek 2.1:

e Shér financnich vykazi
e Sbér financnich vykazl pro zkrachovalé podniky.
1 ¢ Nalezeni odpovidajicich zdravych podniku.

e Pomérové ukazatele
e \lybér ukazatell na zakladé kritérii.
* Rozdéleni ukazatell do jednotlivych skupin.
2 . ¢ \/lypocet pomérovych ukazatelu.

3 okamziky pred krachem a jejich zaneseni do grafu.

¢ 1. Dichotomicky klasifikacni test
® Rozdéleni podnik( na dvé skupiny.
e Ziskani bod( utiznutia chyb 1. a 2. druhu pro obé ¢asti.

4 e Zjisténi nejlepsiho ukazatele vzhledem k predikci krachu z kazdé
typové skupiny ukazateld.

¢ 2. Dichotomicky klasifikacni test
® Pouziti bodU ufiznuti z jedné ¢asti podnikl na druhou a naopak.
5 e Zjisténi chyb 1. a 2. druhu.

¢ Profilova analyza
e VVypocet primérnych hodnot ukazatell pro jednotlivé ¢asové

Obrazek 2.1: Schéma prvotniho sestaveni modelu Beaver

! William H. Beaver (narozen v roce 1940) je v&decky pracovnik v oboru financi a soudasny profesor na
Stanfordské univerzité a byvaly profesor Univerzity v Chicagu.
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Z vysledku testovani stanovil Beaver Sest ukazateli jako superiorni V predikovani krachu
vzhledem Kk ostatnim testovanym. Tyto pomérové ukazatele, znazornéné v Tabulka 2.1, jsou

zékladem pro klasifikace podniki dle této metody.

Pomérové ukazatele dle Beavera
1 Cash flow PenéZni tok
' Total debt Cizi zdroje
Net income .
2 Total assets Cisty zisk
' Aktiva celkem
3 Total debt Cizi zdroje
' Total assets Aktiva celkem
4 Working capital Pracovni kapital
' Total assets Aktiva celkem
5 Current assets Obézna aktiva
' Current liabilities Kratkodobé cizi zdroje
6 (Defensive assets — current liabilites) (Defenzivni aktiva — kratkodobé cizi zdroje)
' Fund expenditures for operations Provozni naklady bez odpisu
Tabulka 2.1: Pomérové ukazatele vybrané podle Beavera
2.1 Model

Pro danou Sestici vybranych ukazatelll urcil Beaver optimalni body ufiznuti a pfedpoveédél
budouci vyvoj primérnych hodnot zdravych a zkrachovalych podnikd, dale znacené jako
»sefazeni hodnot”. Pomoci vztahu vypoctené hodnoty dan¢ho ukazatele v daném casovém
okamziku pted krachem a hodnoty bodu ufiznuti’® pro tentyz ukazatel v témze Casovém
okamziku probiha vlastni klasifikace podniku dle uvedeného setazeni hodnot. Model je shrnut
v Tabulka 2.2.

Body ufiznuti pro jednotlivé roky pred krachem | Serazeni
Ukazatele
1 2 3 4 5 hodnot
Cash flow 0,03 0,05 0,10 0,09 011 |Z<U<K
Total debt
Net income 0,00 0,01 0,03 0,02 004 |Z<U<K
Total assets
Total debt 0,57 0,51 0,53 0,58 057 |Z>U>K
Total assets

Tabulka 2.2: Vybrané ukazatele s optimalnim bodem u¥iznuti a predikci budouciho vyvoje hodnot, viz. [1]

V tabulce plati  Z - je primérna hodnota ukazateli u zdravych podnikt
U- bod utiznuti
K - je primérna hodnota ukazatelli u zkrachovalych podnik.

2 Metoda zjisténi bodu ufiznuti je podrobnéji popséna v kapitole 2.5 Dichotomicky klasifikacni test.
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Body ufiznuti pro jednotlivé roky pfed krachem Serazeni
Ukazatele
1 2 3 4 5 hodnot
Working capital 0,19 0,33 0,26 0,40 043 | Z<U<K
Total assets
Current assets 1,60 2,30 2,30 2,60 280 | Z<U<K
Current liabilities
(Defensive assets — current liabilites) -0,04 0,03 0,01 0,00 0,04 Z7<U<K
Fund expenditures for operations

Tabulka 2.3: Pokrafovani tabulky - Vybrané ukazatele s optimalnim bodem ufiznuti a predikci budouciho vyvoje

hodnot, viz. [1]

Tento model se nasledné vyuziva dle zobrazeného schéma na Obrdzek 2.2, v némz jsou

popsany jednotlivé kroky, které je nutno udélat pred vlastnim klasifikovanim vybraného

podniku s danym oborem podnikani.

¢ Shér finanénich vykazt )
¢ Sbér financnich vykazu zkrachovalych podnik( ve zkoumaném obdobi a
1. daném oboru podnikani.
* Nalezeni odpovidajicich zdravych podniku. y
~\
* Pomérové ukazatele
2. * \lypocet pomérovych ukazatell dle Beavera pro jednotlivé casové okam?Ziky.
y,

* Dichotomicky klasifikacni test

e Ziskani "prvnich" bod utiznuti z celého vzorku spolecnosti.

¢ Rozdéleni vzorku na dvé stejné velké skupiny.

¢ Vlypocet bod ufiznuti pro kazdou skupinu.

® PouZiti bod ufiznuti z jedné ¢asti podnikl na druhou a naopak.
e Zjisténi chyb 1. a 2. druhu.

¢ \lybér nejlepsSiho ukazatele vzhledem k predikci krachu, tzn. s nejmensi
celkovou chybou.

¢ Klasifikace zkoumaného podniku
¢ VVlypocet hodnot vybraného ukazatele z financ¢nich vykazt zkoumaného
podniku od roku zkoumani az do péti let nazpét.
¢ Pouziti "prvnich" bodu ufiznuti daného ukazatele pro jednotlivé ¢asové
okamziky.

o Klasifikace podniku podle vztahu hodnoty ukazatele k bodu ufiznuti vzhledem

k sefazeni hodnot.

J

J

Obrazek 2.2: Obecné schéma postupu klasifikace podniku pomoci modelu Beaver



2.2 Vybér firem

Uvedené body optimdlniho ufiznuti byly vypocitany na zékladé finan¢nich vykaza firem,
uvedenych v ,,Moody’s Industrial Manual“. Tyto podniky existovaly v USA v letech 1954
az 1964 vcetné a byly to vSe vefejné vlastnéné spolecnosti plisobici v oblasti pramyslu.
Vzorek firem byl slozen ze 79 zkrachovalych, u nichz byla moznost ziskat finan¢ni vykazy
minimaln¢ jeden rok pied krachem, a 79 zdravych firem. Objem aktiv se pohyboval od 0,6 do
45 miliont dolart, pficemz pramérna vysSe aktiv byla 6 miliond.

Beaver k ziskanym zkrachovalym firmédm nalezl odpovidajici zdravé firmy ve sborniku
nejlepsich U.S. korporaci ,,12,000 Leading U.S. Corporations* dle metody parovani®

zobrazené na Obrazek 2.3.

e Vzit industrialni ¢islo zkrachovalé firmy.

e Prejit na cast , kde se nachazi firmy se schodnym industridlnim cislem.

¢ Ve vybrané ¢asti najit firmu s nejmensi odchylkou velikosti aktiv od
3. zkrachovalé firmy.

¢ Pokud nalezena firma je v Moody's a nezkrachovalg, firma se prijma.

4.
> e Pokud firma nespliuje body 3 a 4, prejit na bod 3 a nalézt firmu jinou.
: ® Opakovat tuto metodu, dokud odpovidajici firma neni nalezena.

e Opakovat tuto metodu, dokud nejsou nalezeny odpovidajici firmy pro vsechny
7. zkrachovalé.

Obrazek 2.3: Schéma postupu metody parovani

Beaver ve své praci, viz. [1], definoval krach nasledovné: ,Krach je definovan jako
neschopnost firmy platit své financni zavazky v terminu splatnosti. Déle mtizeme o firmé fici,
7ze zkrachovala, pokud se u ni vyskytne jakadkoliv z nasledujicich moznosti: bankrot,
pfeCerpany bankovni Ucet, neschopnost splacet dluhopisy nebo nevyplaceni prioritnich

akciovych dividend, viz. [1].©

3 Metoda byla pievzata z literatury, viz. [1].



2.3  Seznam pivodnich testovanych ukazatelid podle Beavera

Beaver vybral 30 pomérovych ukazatelii ze vSech dostupnych na zékladé tfech kritérii:

1. Popularita — vyskyt pomérovych ukazateld v literatuie.
2. Predchozi vysledky — jak dobie si vedly ukazatele v pfedchozich studiich.

3. Koncept penézniho toku — moznost definovat ukazatel pomoci penézniho toku.

Pti¢emz stacilo, aby ukazatel spliioval alesponi jedno kritérium a zaroven nebyl obménou jiz
vybraného ukazatele. Dale vybrané ukazatele rozd¢lil dle jejich typu do, pro tehdejsi dobu,
klasickych skupin (dale ozna¢ovanych jako druh ukazatele dle Beavera). Tito ukazatele jsou

vypsany v Tabulka 2.4.

Pomérové ukazatele typu penéZnino toku

1 Cash flow Penézni tok
' Sales Trzby
2 Cash flow Penézni tok
' Total assets Aktiva celkem
3 Cash flow Penézni tok
' Net worth Vlastni kapital
4 Cash flow PenéZni tok
' Total debt Cizi zdroje
Pomérové ukazatele typu cisty zisk
Net income Cisty zisk
1. ST ”
Sales Trzby
” Net income Cisty zisk
' Total assets Aktiva celkem
3 Net income Cisty zisk
' Net worth Vlastni kapital
4 Net income Cisty zisk
' Total debt Cizi zdroje
Pomérové ukazatele typu dluh k celkovym aktiviim
1 Current liabilities Kratkodobé cizi zdroje
' Total assets Aktiva celkem
2 Long-term liabilities Dlouhodobé cizi zdroje
' Total assets Aktiva celkem
(Current + Long-term liabilities) Kratkodobé + Dlouhodobé cizi zdroje
3. :
Total assets Aktiva celkem
4 Total debt Cizi zdroje
' Total assets Aktiva celkem

Tabulka 2.4: Seznam testovanych ukazateli
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Pomérové ukazatele typu likvidni aktiva k celkovym aktivitm

1 Cash Finanéni majetek
' Total assets Aktiva celkem
2 Quick assets Rychla aktiva
' Total assets Aktiva celkem
Current assets Kratkodobé pohledavky
3. Total assets Aktiva celkem
Working capital Pracovni kapital
4. Total assets Aktiva celkem
Pomérové ukazatelé typu likvidni aktiva ke kratkodobym dluhiim
1 Cash Finanéni majetek
' Current liabilities Kratkodobé cizi zdroje
9 Quick assets Rychla aktiva
' Current liabilities Kratkodobé cizi zdroje
3 Current assets Obé&zna aktiva
' Current liabilities Kratkodobé cizi zdroje
Pomérové ukazatelé typu obrdtky
1 Cash Finanéni majetek
' Sales Trzby
9 Accounts receivable Pohledavk
' Sales Trzby
3 Inventory Zasoby
' Sales Trzby
4 Quick assets Rychla aktiva
' Sales Trzby
5 Current assets Kratkodobé pohledavky
' Sales Trzby
6 Working capital Pracovni kapital
' Sales Trzby
7 Net worth Vlastni kapital
' Sales Trzby
8 Total assets Aktiva celkem
' Sales Trzby
9 Cash Finan¢éni majetek
' Fund expenditures for operations Provozni naklady bez odpist
10 Defensive assets Defenzivni aktiva
' Fund expenditures for operations Provozni naklady bez odpist
11 (Defensive assets — current liabilites) (Defenzivni aktiva — kratkodobé cizi zdroje)

Fund expenditures for operations

Provozni néklady bez odpist

Tabulka 2.5: Pokrac¢ovani tabulky - Tabulka 2.4: Seznam testovanych ukazateli.
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2.4  Profilova analyza

Popis analyzy byl ptevzat z literatury, viz. [1].

Tato analyza spociva ve vykresleni primérnych hodnot finan¢nich ukazateli rj zdravych
a krachujicich podnikl v jednotlivych casovych okamzicich pfed krachem t. Nejedna se vSak
o prediktivni test, ale pouze o znazornéni obecnych rozdilii mezi hodnotami finan¢nich

ukazateli zkrachovanych a zdravych podniki.

Profilova analyza je vhodna k urceni, zda maji zdravé podniky u finan¢niho ukazatele rj vetsi
primérnou hodnotu neZ podniky zkrachovalé. Od této informace se dale odviji fazeni

v dichotomickém klasifikaénim testu.

V praktické casti bude navic pouzita profilova analyza za pomoci medianové hodnoty
pomérovych ukazatelti. Tento postup je zde zvolen pro kontrolu zjisténych vysledkl a pro

pozd¢jsi porovnani uzite¢nosti obou profilovych analyz.

2.5  Dichotomicky klasifika¢ni test

Tento test byl ptevzat z literatury, viz. [1].

Pro dany typ finan¢ni ukazatele rj a dany ¢asovy okamzik pied krachem t jsou sestupng’

sefazeny hodnoty ukazatele x;it daného typu rj bez ohledu na to, jestli je podnik zdravy, nebo

zkrachovaly.
Xjat(1) S Xjpt(2) < - < Xjer(l) < - < Xjden-1) < Xjfe(n) (2.1)
kde t - ¢asovy okamzik pred krachem
Xjit - hodnota finan¢niho ukazatele j pro i podnik v okamziku t
1), 2), ..y (K), ..., () = index potadi daného ukazatele
a,b,cdf - identifikatory i danych firem fj
Xjet (k) - vybrany bod ufiznuti na pozici k.°

4 Ptipadné vzestupné pro finanéni ukazatele, u kterych je primérna hodnota zkrachovalych podnikii vétsi nez
primérma hodnota podnikii zdravych. Tzn. Xjor1) = Xjpr(a) = -+ = Xjere) = - = Xjar(n-1) = Xjfe(n)-
> Index (p) V X;i¢(p) zde znaci p-té pofadi po sestupném setazeni.
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Déle se vybere bod ufiznuti’ x;ii, pro ktery se chyba prvniho a druhého druhu minimalizuje.

Chyba prvniho a druhého druhu se zde urci:

1,kdyZ je podnik i zdravy

n(5e) = € jindy ’ (22)

— _ . 1,kdyz je podnik i zkrachovaly

h(xfif) - { 0,jindy ) (23)
1 -

ay = ;215:} h( Xjirep) ) » (2.4)
1 —

Bt = ;Z§=k+1 h( Xjit(p) ), (2.5)

kde a; - je chyba prvniho druhu udavajici procento Spatné zatazenych zdravych

podnikli v ¢asovém okamziku t, tzn. podnik je zdravy, ale v dichotomickém

klasifikaénim testu je oznacen jako zkrachovaly,

B - je chyba druhého druhu udévajici procento Spatné zatazenych
zkrachovalych podnikli v ¢asovém okamziku t, tzn. podnik je zkrachovaly, ale v testu

je oznacen jako zdravy.

Pro bankrotni model Beaver byl bod ufiznuti hledan pti minimalizaci celkové chyby
bez ohodnoceni chyby prvniho a druhého druhu. V realné situaci, kdy se uzivatel tohoto
modelu rozhoduje, zda podnik zkrachuje, ¢i ne, je vhodné chyby prvniho a druhého druhu

ohodnotit dle pfipadné ceny Spatné klasifikace podniku.

2.6 Shromazdéné poznamky k modelu

e Neter ve svém dopise Beaverovi, viz. [2], chvali postup, kdy byly pouzité body
ufiznuti ziskany z jiné sady dat, nez na které byly pouzity, a zdlraznuje, Ze Beaverem
zvolené téma je vhodno k dal$imu testovani. Kritizuje vSak kritérium vybéru zdravych
podnikl pfi provedeném parovani a navrhuje nové kritérium: ,,Byla kritéria pouzita
k parovani podniki nejucinnéjsi? V samotné studii je dikaz, ze parovani pomoci
velikosti celkovych aktiv nemuselo byt G¢inné. Pfremyslim, zdali pak by nebylo stafi
firmy lep$im kritériem pro parovani, zvlasté protoze jsem v samotné studii profesora

Beavera cetl, ze vyskyt krachu mtize byt nejvyssi pro mladé podniky.

® Pro bod ufiznuti nelze uréit zatazeni mezi podniky zdravé, & zkrachovalé, a tudiz je dany ukazatel o indexu
k odstranén z vypoétu chyb.
"V originale oznaovaném jako ,.cutoff point®.
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Dale se Neter ,viz. [2], vénuje pomé&ru zdravych a zkrachovalych podniki
V testovaném vzorku: ,Slozeni vzorku firem pomérem 50:50 nereprezentuje
skute¢nost a pro vétsi silu testu by mél byt pouzit pomér vice se blizici skute¢nosti.*
Mears ve svém dopise Beaverovi ,viz. [3], pfevazné zduraznuje, Ze predikce krachu
neni jedina vlastnost pomérovych ukazatelti a Ze téchto ukazateld vyuzivaji mimo jiné
I podniky blizici se krachu, aby se mohli tomuto jevu vyhnout. Zavérem své
poznamky shrnuje nasledovné:

1. ,Predikce krachu — nebo tspéchu — je implicitni ve vétsin¢ obchodnich
rozhodnuti, a tato predpovéd je védomé ¢i podvédomé d€lana statisickrat
denné.

2. Financ¢ni tdaje jsou uzite¢né a jsou pravidelné pouzivany v mnoha z téchto
rozhodnuti, at’ uz uvnitt, ¢i vné podniku.

3. Dosud nebylo prokazano, ze pomeérové ukazatele samy o sobé budou

predikovat krach absolutné.

jsou zakladni otazky, na které by se mélo tazat. Naptiklad, kdyz je hodnota
pomérového ukazatele "Spatna" - pak zjistit, pro¢ je tato hodnota Spatna
a nechat se vést odpovédi k néprave.

5. Bankéfi, ucetni, pojiStovaci a obchodni poradci a dalSi denné pomadhaji
podnikim, se svymi znalostmi o zakladnich otazkach podnikani, ktefi maji
"$patné" hodnoty pomé&rovych ukazatelii a na zékladé¢ jejich odborné rady, se
nasledné snaZi pfekonat tyto problémy.

6. Tvorba dalsich studiich na téma, kterym se pan Beaver zaobiral, se zda byt
obhajitelna.,,

Beaver ve své odpovédi Neterovi a Mearsovi, Viz. [4], oponuje Neterovi, ze pokud se
zméni pomér sloZzeni zdravych a zkrachovalych podniki, tak se ziskaji i noveé
extrahované body ufiznuti a tak budou ukazatelé predikovat potfad lépe nez naivni
modely. Déle reaguje na Neterovu pozndmku o chybach: ,,Zakladni ztraty pfi Spatném
zatazeni zdravé firmy je cena ztraty vynosu z uroku, které byly ztraceny tim, Ze penize
nebyly zaptlijceny. Profesor Neter naznacuje, Ze tato cena zahrnuje nejen urokoveé
vynosy z prvni pujcky, ale i1 ptijmy z néslednych avéra, které nebyly udéleny, protoze
prvni ptijcka byla odmitnuta. Jaka je cena prvni piijcky? Pokud banka nema zadné jiné
investi¢ni alternativy, je to ztrata vynosu, které by pujcka pfinesla. Nicméné to neni
obvykly ptipad. I kdyby nebyly zadné jiné ptilezitosti, banka ma moznost investovat
14



do statnich dluhopisii nebo cennych papirti korporacich. Tato cena je tvofena vynosy,

které by pujcka pfinesla, minus vynosy ze statnich dluhopisti nebo cennych papirii

korporaci. Kdyz piijatelné zadosti o pajcku jsou rovny, nebo piekracuji finanéni

prostiedky dostupné pro poskytovani uvéri (tj. kdyz alternativou je ptij¢eni jiné firme,

se stejnym, nebo niz$im rizikem, za stejny urok), tak by byla tato cena nulova.*

e Ve své dalsi studii pomérovych ukazateli, viz. [5], se Beaver vSeobecné obraci na

finan¢ni studie a upozorniuje na nasledovné skutecnosti:*

1. ,,Vysledky ucetniho méfeni mohou byti aplikovany pouze v ramci kontextu

specifického tucelu nebo predikénim modelu. Muze byt nemozné obecné

mluvit o ,,nejlepSim* mozném meéteni pres vSechny rizné kontexty.

2. Dokonce i v ramci specifického kontextu musi byt na ziskané zavéry nahlizeno

jako na nezavazné. ,,

2.7 Model Beaver v ¢eské a slovenské literature

e V literatufe ,viz. [6], se pfevazné popisuje vybér firem do prvotniho modelu Beaver,

viz. [1], a vlastni model zde neni popsan. Jsou zde pouze uvedeny vysledky profilové

analyzy pro pét ze Sesti ukazateli®, ke kterym Beaver dosel.

S timto popisem se ztotoziuje i diplomova prace, viz. [7], ktera se na n&j odvolava.

Uvadéné vysledky jsou uvedeny v Tabulka 2.6°:

Ukazatel

Trend u ohroZenych firem

Vlastni kapital
Aktiva celkem

Piidana hodnota
Aktiva celkem

Bankovni tvéry
Cizi zdroje
Cash flow
Cizi zdroje

Provozni kapital
Aktiva celkem

klesa

klesa

roste

klesa

klesa

Tabulka 2.6: Parametry Beaverova modelu

8 Chybi zde no-credit ukazatel, kterym se blize zaobiram v kapitole 3.6 No-credit ukazatel.

® Tabulka byla pfevzata i s pomérovymi ukazateli.




e V literatufe, viz. [8], se popisuje vybér firem, profilova analyza a zmiiuje se

dichotomicky klasifikacni test, tzn. postup vybéru pétice'® pomérovych ukazatelti'!,

které¢ dle literatury poskytovaly nejlepsi predikci krachu. Autor ses vysledky

Beaverova modelu ztotoziiuje a uvadi vlastni intepretaci: ,,Jak se hodnota (napf.

poméru ciziho kapitalu a celkového kapitalu) uréitého podniku pohybuje v pasmu

50 - 80% existuje vyssi pravdépodobnost vzniku problémil v budoucnosti. Dale pak

uvadi, Ze je nutno brat v potaz dobu a misto vzniku tohoto modelu.

S timto popisem se ztotoznuje diplomova prace, viz. [9], kterd se na tento popis

odvolava.

Dale tento zdroj uvadi tabulku, viz Tabulka 2.7, s primérnymi hodnotami pomérovych

ukazatel@l pro zdravé a zkrachovalé podniky*?.

Ukazatel Zdravé Podniky 5 roku | Podniky 1 rok
podniky pred krachem | pred krachem
Qa§h flqu 0,450 0,18 -0,07
Cizi kapital
Cisty" zisk 0,075 0,06 -0,22
Celkovy majetek
Cizi zdroje 0,400 0,50 0,80
Celkovy kapital
Cisty pracovni kapital 0.400 0.30 0,05
Celkovy majetek ’ 1 |
Obé&Zny majetek 3,300 2,50 2,10

Kratkodobé¢ zavazky (v SirSim smyslu)

Tabulka 2.7: Primérné hodnoty pomérovych ukazatelii Beaverova testu

10 Pomérovy ukazatel no-credit zde neni uveden. Timto ukazatelem se blize zaobiram v kapitole 3.6 No-credit

ukazatel.

11 vysledné ukazatele se vybiraly na zakladé nejlepsi predikce krachu vzdy ze své skupiny, do kterych je Beaver
rozdélil. Tzn. vysledné ukazatele nejsou nejlepsi v predikci krachu ze vSech ukazateld a vysledné ukazatele by se
lisily, kdyby nebylo brano v potaz jejich pfifazeni do skupin. Toto tvrzeni potvrzuji vysledku vsech 30 ukazatelti

v Beaverovo studii, viz. [1].

12 Tabulka byla ptevzata i s pomérovymi ukazateli z literatury, viz. [8].

16




e 'V literatute, viz. [10], je uveden vybér firem pouzitych k vypoctu modelu, popsana
a graficky znazornéna profilova analyza pro pétici® vybranych pomérovych ukazatelt
a je zde, oproti jinym zdrojim, podrobné popsan dichotomicky klasifikacni test. Dale
je v tomto zdroji uvedena tabulka, viz. Tabulka 2.8, s vyslednou chybou v predikci

krachu pro ukazatele z modelu Beaver,

Pocet let do zaiazeni mezi problémové
Financ¢ni ukazatel
5 4 3 2 1
Penézni tok 22% 24% 23% 21% 13%
Dluh celkem
Zisk_po zdanéni 28% 29% 23% 20% 13%
Aktiva celkem
Diuhy celkem 28% 27% 34% 25% 19%
Aktiva celkem
Pracovni kapital 41% 45% 33% 34% 24%
Aktiva celkem
ObéZna aktiva 45% 38% 36% 32% 20%
Kratkodobé zavazky

Tabulka 2.8: Vysledna procenta chybné klasifikace pro vybrané ukazatele

Ve své praci se nejen veénuji popisu hotového modelu Beaver, tj. vybér firem, vybér
ukazatell, profilové analyze, dichotomickému testu a jejich vysledkim, ale i popséni
metodiky pouziti modelu Beaver a aktualizaci toho modelu dle postupu Beavera pro

spole¢nosti z trzniho prosttedi Ceské republiky.

2.8 Pirehledova studie
U hledani variant modelu jsem se zaméfil hlavné€ na verze modelu a jejich aplikace v rtiznych
zemich. Nebyly nalezeny Zadné Gpravy modelu pro konkrétni zemé. Jev mize byt vysvétlen
tak, ze tento model v porovnani s jinymi je pouze jednorozmérny a nebyl upfednostiiovan nad
ostatnimi bankrotnimi a bonitnimi modely a nebyl dale upravovan. Z verzi modelu jsem nasel
pouze model Deakin, ktery a¢ je samostatny bankrotni model, tak pti jeho sestavovani bylo

vychézeno z vysledkli modelu Beaver.

13 Pomérovy ukazatel no-credit zde neni uveden.
14 Tabulka byla pfevzata i s pomérovymi ukazateli z uvedené literatury, viz. [10].
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2.6.1 Deakin 1972
Model byl predstaven v roce 1972 Deakinem, viz. [11]. Ten vychazel z ptivodni Beaverovy
studie vydané v roce 1966, viz. [1], a z Altmanova modelu zvetejnéného v roce 1968, viz.
[12]. Snazil se zkombinovat diskrimina¢ni analyzu z Altmanova modelu a 14 nejlepsich
finan¢nich ukazatelt, vzhledem k vlastnosti predikce krachu podniku, od Beavera, aby dosahl
kvalitn¢jSich vysledk v predikci krachu nez oba ptfedchozi modely. Vypoctené vahové

vektory spolu s pouzitymi pomérovymi ukazateli jsou uvedené v Tabulka 2.9.

U roziazovani podnikli mezi zdravé a zkrachovalé se rozhodl pouzit jiného pfistupu, nez jaky
pouzili Altman, Frishkoff a Frank a Waygandt. Rozhodl se vyuzit pfedpokladu, ze vektor
skore pochazi z p-volného normalniho rozdé€leni a ze variatné kovariancni matice skupin
zdravych a zkrachovalych podnikl se shoduje s populaci varia¢né kovarian¢ni matice a ze

ptislusnost k jednotlivé skupiné miize byt zalozena na rozsifeni jednorozmérného Z testu na

vicerozmérny.
e Model
Rok pred krachem
Ukazatelé
5 4 3 2 1
1 Cash flow -0,250 0,94 0,104 -0,046 0,005
Total debt
2 Net income 0,122 0,219 -0,585 0,378 0,083
Total assets
3 Total debt 0,220 -0,133 0,287 -0,225 -0,184
Total assets
4 Current assets 0,406 -0,017 0,436 -0,410 -0,101
Total assets
5 Quick assets 0,230 -0,062 -0,479 0,394 0,212
Total assets
6 Working capital 0,487 -0,054 0,106 0,102 -0,176
Total assets
7 Cash 0,624 -0,701 -0,205 -0,626 -0,900
Total assets
8 Current assets 0,03 -0,001 -0,069 0,020 0,052
Current liabilities
9 Quick assets 0,068 0,017 0,034 -0,065 0,068
Current liabilities
10 Cash -0,077 0,165 0,151 0,111 0,096
Current liabilities

Tabulka 2.9: Seznam pouZitych ukazateli s vypoétenymi vahovymi vektory, viz. [11].
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Rok pied krachem
Ukazatelé
5 4 3 2 1
11 Current assets -0,018 0,283 0,057 -0,060 -0,020
Sales
12 Quick assets 0,123 0,138 0,176 -0,014 -0,074
Sales
13 Working capital -0,009 0,243 -0,159 0,132 0,069
Sales
14 Cash -0,084 0,492 -0,055 -0,203 0,209
Sales
Tabulka 2.10: Pokracovani tabulky - Tabulka 2.9: Seznam pouZitych ukazatelii s vypo¢tenymi vahovymi vektory, viz.
[11].

Roziazovani podniku mezi zdravé a zkrachovalé se fidi nasledujici rovnici:

dY—-1d~y, (2.6)
kde d'= tadek vektoru skore odchylek
d = sloupec vektoru skére odchylek
3= populace variaén¢ kovarian¢ni matice a
p=  stupenn volnosti Chi-kvadratu rozdé¢leni, ktery se rovna poctu elementl

ve vektoru skore odchylek.

e Vybér firem

Model byl sestaven z dat 32 zkrachovanych firem, u kterych se objevil krach mezi roky
1964 - 1970 a k nimz bylo mozZné ziskat finan¢ni vykazy aZ do péti let pfed krachem. K témto
firmam bylo vybrano 32 zdravych firem, které se svym prot&jSkim podobali velikosti
celkovych aktiv a méli stejny obor podnikani. Dalsich 32 zdravych firem bylo z uvedenych let

vybrano nahodn¢.

I kdyz jsem tento model zatadil do pfehledové studie, nebudu se jim v bakalatské praci dale
zabyvat. Model ,,Deakin“ neni variantnim modelem Beaver v pravém slova smyslu, viz.
puvodni prace [11] uvedena V elektronické ptiloze na CR ROM ve slozce .\PfiloZzena

literatura\.
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3 Analyza pomérovych ukazateli

Tato kapitola je zaméfena na podrobny popis Beaverem vybranych pomérovych ukazatel

s piehlednym schématem ukazujicim naplnéni daného ukazatele udaji z financnich vykaza dle

Ceského uetniho standardu, dale znageného CUS.

3.1 Penézni tok Kk cizim

zdrojum

Druh ukazatele: ukazatel zadluZenosti

Druh ukazatele dle Beavera: pomérovy ukazatel typu penézni tok

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

(+/)

*hkk

()

Vysledek hospodaieni pied zdanénim

Penéini tok Cash flow

l. Trzby za prodej zbozi ROZVAHA
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
Iﬂl E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a A. | Stild aktiva A._| Vlastni kapitdl
hmotného majetku B. | ObéZna aktiva
: C. | Casové rozliseni C. | Casové rozligeni
# x Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi

Cizi zdroje ’ Total debt <

Obrazek 3.1: Schéma naplnéni pomérového ukazatele Penézni tok dle Beavera k cizim zdrojim

Ukazatel, zobrazeny na Obrdzek 3.1, by mél mit vzdy kladnou hodnou u zdravych podnikd,

protoZze zapornd hodnota znamend zaporny dosazeny penézni tok za dané ucetni obdobi.

Hodnota tohoto ukazatele udava z kolika procent je podnik schopen uhradit veSkeré své

vy

zavazky Cisté z penézniho toku dosaZeného za zkoumané Gcetni obdobi.

V literatute, viz. [6] a [13], se uvadi, ze za rozumnou velikost je u zahrani¢nich podnikt

povazovana hodnota ukazatele okolo 20 %.

° Cash Flow

Ceska varianta: Penézni tok

V praktické ¢asti budu vypocitavat penézni toky ¢tyfmi zptusoby. Prvni zpisob bude vypocet

penézniho toku tak, jak ho definoval Beaver, druhym zpGsobem pak penézni tok dle definice

Kislingerové, tfetim zplisobem bude piima metoda vypoctu penézniho toku a ctvrtym

zpusobem se stane vypocet penézniho toku z provozni ¢innosti dle nepiimé metody upravené

0 mimoradné ¢innosti.
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Cash flow (CF), ¢esky penézni tok, chapeme jako rozdil mezi penéznimi piijmy a pené¢znimi
vydaji za sledované obdobi, ve vykazu CF jsou uvedeny tedy skute¢né hotovostni toky, Vviz.
[14].

o Pen&zni tok dle Beaveral® = ¢&isty zisk'® + odpis dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku, viz. [1].

o Penézni tok dle Kislingerové = &isty zisk!’ + odpis dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku + Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
oblasti a komplexnich naklada pfistich obdobi, viz. [15].

o Pfima metoda:

Pocatecni stav penéznich prostiedki

+ Prijmy za urcité obdobi

CF celkem {_ Vydaje za urcité obdobi

= konec¢ny stav penéznich prostredk, viz. [6].
o Neptfima metoda aproximace penézniho toku z provozni ¢innosti:
POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKU

Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi,

+ odpisy,

+ tvorba dlouhodobych rezerv,

- snizeni dlouhodobych rezerv,

+ zvyseni zavazkl (kratkodobych), kratk. bank. uvért, ¢asového rozliseni
pasiv,

- snizeni zavazkl (kratkodobych), kratk. bank. uvért, ¢asového rozliSeni
pasiv,

- zvySeni pohledavek,

+ snizeni pohledavek,

- zvySeni zasob,

+ snizeni zasob

= CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI, viz. [6].

15 Beaver Cash flow definuje jako net income + depreciation, depletion and amorization;
16 Viz. kapitola 3.2 Ukazatel ROA.
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e Total debt
Ceska varianta: Cizi zdroje, Cizi kapital, Celkové cizi zdroje
Cizi zdroje jsou slozeny z:

1 Rezervy.

2 Dlouhodobé zavazky.
3 Kratkodobé¢ zavazky.
4

Bankovni tvéry a vypomoci.

3.2  Ukazatel ROA
Druh ukazatele: ukazatel rentability.

Druh ukazatele dle Beavera: pomérovy ukazatel typu Cisty zisk.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY ROZVAHA
l. Trzby za prodej zbozi PASIVA CELKEM
A. Néklad loZené dané zbozi
BCACY VYNLOZENE T PTOTans 2ozl A. | Stali aktiva A. | Viastni kapitsl
B. [ ObéZna aktiva B. | Cizi zdroje

o Vysledek hospodarieni za béZnou ¢innost C. | Casové rozliseni C. | Casové rozliseni

(+-)
Hokx Vysledek hospodareni za icetni obdobi

()
Sk Vysledek hospodareni pied zdanénim

(+-)

Cisty zisk Net income
Aktiva celkem’ Total assets +—

Obriazek 3.2: Schéma naplnéni pomérového ukazatele Cisty zisk k celkovym aktiviim
V literatute, viz. [6], se uvadi mnoho modifikaci tohoto ukazatele rentability, zobrazeném na
Obrazek 3.2. Tyto variace se lisi tim, zda pro vypocet pouzivaji zisk pfed thradou urokut
a dani EBIT, zisk pted zdanénim EBT, zisk po zdanéni EAT (Cisty zisk) ¢i zisk po zdanéni

zvyseny o nakladové uroky, resp. zvySeny o zdanéné uroky.

Dale se v literatufe, viz. [6], udava, Ze ukazatel ROA byva povazovan za kli¢ové méfitko
rentability, protoZe pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu

nato, z jakych zdroji jsou financovany.
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e Netincome
Ceska varianta: Cisty zisk
V praktické casti bude Cisty zisk pocitan dle prvni definice, tzn. bude oznacovan jako EAT.

o Cisty zisk = Earnings After Tax (EAT), Vysledek hospodaieni za b&znou &innost,
viz. [16].
o Cisty zisk = Net income (NI), Vysledek hospodafeni za Gi¢etni obdobi, viz. [15].

e Total assets
Ceska varianta: Aktiva celkem
Celkova aktiva se skladaji z:

e Stala aktiva:
1. Dlouhodoby nehmotny majetek.
2. Dlouhodoby hmotny majetek.
3. Dlouhodoby finan¢ni majetek.
e ObéZna aktiva:
1. Zasoby.
2. Dlouhodobé pohledavky.
3. Kratkodobé pohledavky.
4. Kratkodoby finan¢ni majetek.

e (Casové rozliSeni aktiv
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3.3 Ukazatel celkové zadluZenosti

Druh ukazatele: ukazatel finan¢ni jistoty.

Druh ukazatele dle Beavera: pomérovy ukazatel typu dluh k celkovym aktiviim.

ROZVAHA
PASIVA CELKEM

A. | Stala aktiva A. | Vlastni kapital
B. | Ob&na aktiva . | Cizi zdroje
C. | Casové rozliSeni C. | Casové rozlideni
Cizi zdroje Total debt
— Aktiva celkem’ Total assets

Obrazek 3.3: Schéma naplnéni pomérového ukazatele Cizi zdroje k celkovym aktiviim

V literatute, viz. [17], se tento ukazatel, zobrazeny na Obrdzek 3.3, popisuje nasledovné:
,Celkova zadluzenost je zdkladnim ukazatelem zadluzenosti. Doporuc¢end hodnota, na kterou
se odvolava fada autorli odborné literatury, se pohybuje mezi 30-60 %. U posuzovani
zadluzenosti je vSak nutné respektovat piislusnost k odvétvi a samoziejmé také schopnost
splacet uroky z dluht plynouci.*.

U literatury, viz. [18], je ukazatel popsan: ,,Obecné plati, Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto
ukazatele, tim vys$si je zadluzenost podniku a tim vyssi je riziko véfiteld, tak i akcionafu.
OvSem pro jeho vysi nelze stanovit néjaké presné zdsady. Je nutné ho vzdy posuzovat
v souvislosti s celkovou vynosnosti, kterou podnik dosahuje z celkového vlozeného kapitalu,
i v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu. Jeho vysoka hodnota mize byt z hlediska drzitelt
kmenovych akcii pfizniva v tom pifipadé, je-li podnik schopen dosahnout vyssiho procenta
rentability, vynosnosti z celkového kapitalu, nez je procento tirokti placené z kapitalu ciziho.
Naopak vysoka hodnota tohoto ukazatele mlize byt pro akcionafe velmi neptizniva v pripade,
ze vynosnost celkového kapitalu vlozeného do podniku je nizsi, nez je urok placeny
vetitelim.

e Total debt

Ceska varianta: Cizi zdroje, Cizi kapital, Celkové cizi zdroje

Viz. 3.1 Penézni tok k cizim zdrojiim.

e Total assets

Ceska varianta: Aktiva celkem

Viz. 3.2 Ukazatel ROA.
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3.4  Pracovni kapital k celkovym aktiviim

Druh ukazatele: ukazatel likvidity.

Druh ukazatele dle Beavera: pomérovy ukazatel typu likvidni aktiva k celkovym aktiviim.

ROZVAHA
PASIVA CELKEM
A Vlastni kapital

B. Cizi zdroje
A. | Stala aktiva l. | Rezervy

I1. | Dlouhodobé zavazky

111, [Kratkodobé zavazky -

1V. | Bankovni tivéry a vypomoci

. 1. | Bankovni Givéry dlouhodobé
" | B. | Obeznd aktiva 2. | Kratkodobé bankovni avéry o
.

3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci

C. | Casové rozliseni C. Casové rozliseni
Pracovni kapital Working capital
—»  Aktiva celkem ’ Total assets

Obriazek 3.4: Schéma naplnéni pomérového ukazatele Pracovni kapital dle Beavera k celkovym aktiviim
Ukazatel poméfuje pracovni kapital, tzn. zlstatek ob&znich aktiv po vyplaceni kratkodobych
zdroji, s aktivy celkovymi. Tento ukazatel, zobrazeny na Obrdzek 3.4, by mél u vétSiny
zdravych podnikli vychazet kladné, protoze zdporné hodnoty by znamenaly, Ze podnik neni
schopen uhradit kratkodobé zavazky aktivy k tomu urenymi a musel by rozprodavat

dlouhodoby majetek, aby uspokojil své kratkodobé véfitele.

e Working capital

Ceska varianta: Pracovni kapital

Pracovni kapital bude v praktické ¢asti pocitan dle obou niZe uvedenych definic.

o Pracovni kapital dle Beavera!® = obézna aktiva — (kratkodobé zavazky +
kratkodobé bankov-ni Gvéry + kratkodobé finanéni vypomoci), viz. [1].

o Pracovni kapital dle Kislingerové = (obéZznd aktiva — dlouhodobé pohledavky) —
(kratkodobé zavazky + bankovni uvéry kratkodobé + kratkodobé financni
vypomoci), viz. [15].

e Total assets

Ceska varianta: Aktiva celkem

Viz. 3.2 Ukazatel ROA.

18 Beaver definuje working capital jako current assets — current liabilies;
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3.5  Ukazatel bézné likvidity
Druh ukazatele: ukazatel likvidity.

Druh ukazatele dle Beavera: pomérovy ukazatel typu likvidni aktiva ke kratkodobym dluhiim.

ROZVAHA
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. | Stala aktiva A Vlastni kapital
B. Cizi zdroje
1. | Rezervy
Dlouhodobé zavazky +
Bankovni Givéry a vypomoci
B. | Ob&rng aktiva . | Bankovni uvéry dlouhodobé +
C. | Casové rozliseni C. Casové rozliSeni
Obézné aktiva Current assets
Kratkodobé cizi zdroje’ Current liabilities—

Obrazek 3.5: Schéma naplnéni pomérového ukazatele ObéZna aktiva ke kratkodobym cizim zdrojim
Ukazatel bézné likvidity, zobrazeny na Obrdzek 3.5, znazornuje, kolikrat 1ze ob&éznymi aktivy
pokryt kratkodobé zdroje podniku. Znamend to, kolikrat je podnik schopen uspokojit své
vetitele, kdyby proménil veskerd obézna aktiva v daném okamziku v hotovost. Hlavni smysl
vyse uvedeného zptisobu méfeni likvidity spo¢iva v tom, ze pro tspésnou ¢innost podniku ma
zasadni vyznam hrazeni kratkodobych zdroju z téch polozek aktiv, které jsou k tomu uréeny,

a nikoliv napt. tak, Ze by byl nucen prodavat hmotny investi¢ni majetek, viz. [18] a [17].
e Current assets

Cesky varianta: Ob&zna aktiva

Obé&zna aktiva se skladaji z:

1. Zasoby.

2. Dlouhodobé pohledavky.

3. Kratkodobé pohledavky.

4. Kratkodoby finan¢ni majetek.

e Current liabilities
Cesky varianta: Kratkodobé cizi zdroje, Kratkodoby cizi kapital, Kratkodobé dluhy

o Kratkodobé cizi zdroje = kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry +

kratkodobé finanéni vypomoci, viz. [19].
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3.6

Druh ukazatele: specialni typ obratky k nakladim.

No-credit ukazatel

Druh ukazatele dle Beavera: pomérovy ukazatel typu obratka.

ROZVAHA
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. | Vlastni kapital

A. | stala aktiva B. | Cizi zdroje

. | Rezervy

11. | Dlouhodobé zavazky
B. | ObéZna aktiva I11. | Kratkodobé zavazky

l. | Zasoby 1V. | Bankovni Givéry a vypomoci

I1. | Dlouhodobé pohledavky 1. | Bankovni Givéry dlouhodobé
111. | Kratkodobé pohledavky 2. | Kratkodobé bankovni iivéry
1V. | Kratkodoby finan¢ni majetek 3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci
C. | Casové rozliseni C. | Casové rozliSeni

Defenzivni aktiva — Kratkodobé zdroje

Provozni naklady bez odpist

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
. Trzby za prodej zbozi

Obchodni marze
Vykony

E Odpisy dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku

n Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
) materialu

e Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
(+)
Vysledek hospodareni pfed zdanénim

*+H)

*hkk

Defensive assets — Current liabilities

Fund expenditures for operations «— |

Obrazek 3.6: Schéma naplnéni pomérového ukazatele (Defenzivni aktiva - kratkodobé zdroje) k provoznim nakladiim
bez odpisi

Jmenovatel tohoto ukazatele (Defenzivni aktiva — Kratkodobé zdroje), zobrazeného na

Obrazek 3.6, ktery by mohl byt také zapsan jako pracovni kapital — zasoby, predstavuje volné

finan¢ni zdroje podniku, které 1ze vyuzit na uskutecnéni podnikovych zaméra, aniz by musely

byt rozprodavany zasoby. Jedna se tudiz o finan¢ni polStat podniku, ktery chrani podnik,

kdyby musel najednou splatit veSkeré své kratkodobé zavazky, aniz by byl nucen rozprodat

zéasoby. Tento ukazatel porovnava vyse zminovany finan¢ni polStat s provoznimi ndklady bez

odpist, a jedna se tudiZz o obratkovy ukazatel, ktery udava, jaké likvidity podnik doséhl za

pouziti danych nakladi.

e Defensive assets

Cesky ekvivalent: Defenzivni aktiva

o Defenzivni aktiva = Ob&zna aktiva - zasoby?®, viz. [1].

19 Beaver definuje Defenzive assets jako quick assets a ty definuje jako cash + accounts receivable;
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e Current liabilities

Cesky ekvivalent: Kratkodobé cizi zdroje, Kratkodoby cizi kapital, Kratkodobé dluhy

Viz. 3.5 Ukazatel bezne likvidity.

e Fund expenditures for operations

Cesky varianta: Provozni naklady bez odpisti

o Provozni nédklady bez odpist

20 = provozni naklady - odpis dlouhodobého

hmotného a nehmotného majetku, viz. [1].

o Provozni naklady jsou tvofeny:

A
B.

I 0mmoUoO

Néklady vynaloZené na prodané zboZzi
Vykonova spotieba
a. Spotieba materialu a energie
b. Sluzby
Osobni naklady
Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu
Zména stavu rezerv a opravnych polozek

Ostatni provozni néklady, viz. [17].

20 Beaver definuje Fund expendiures jako operating expenses - depreciation, depletion and amorization;
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4 Testovani bankrotniho modelu

Aktualizovani bankrotniho modelu dle metodiky pomoci vzorku podnikii z Ceské republiky
bude postupovat dle postupu pii prvotnim sestavovani modelu Beaver, tzn. dle schéma

zobrazeném na Obrazek 4.1.

e Shér financnich vykaza
e Ziskani zkrachovalych podnikd.
1 ¢ Nalezeni odpovidajicich zdravych podniku.

e Pomérové ukazatele
e \/lybér ukazatell na zakladé kritérii.
¢ Rozdéleni ukazatell do jednotlivych skupin.
2 . ¢ \/lypocet pomérovych ukazateld.

* Profilova analyza

e Ziskani chovani pramérych hodnot ukazateld pro jednotlivé ¢asové
3 okamziky pfed krachem.

e 1. Dichotomicky klasifikacni test
¢ Rozdéleni podnikl na dvé skupiny.
e Ziskani bod( uriznutia chyb 1. a 2. druhu pro obé ¢éasti.

4 e Zjisténi nejlepsiho ukazatele vzhledem k predikci krachu z kazdé
' typové skupiny ukazateld.

¢ 2. Dichotomicky klasifikacni test
* PouZiti bodU ufiznuti z jedné ¢asti podnik( na druhou a naopak.
5 e Zjisté&nichyb 1. a 2. druhu.

—  ——_ __J

Obrazek 4.1: Schéma testovani modelu Beaver na vzorcich z Ceské republiky
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4.1  Vybér firem
Podniky pro testovani bankrotniho modelu Beaver byly vybrany zoboru podnikani
kategorizovanych do zpracovatelského primyslu, konkrétné do skupiny CZ-NACE 10 a jejich

podskupin?!. Pravni formou podnikii je pro tento test akciovéa spole¢nost.

Veskeré spole¢nosti byly hledany na webu ARES, viz. [20], pficemzZ finan¢ni vykazy téchto
spole¢nosti a presné datum krachu pro spole¢nosti zkrachovalé byly ziskany z portalu

eJustice, viz. [21].

Testovany vzorek tvoii 34 vybranych spole¢nosti s 50% podilem zkrachovalych spoleénosti,

které zkrachovaly mezi roky 2000 — 2012 vcetné.

4.1.1 Vybér zkrachovalych spole¢nosti
Krach je testu definovan jako den, kdy spole¢nost vstoupila do likvidace, nebo den vypsani

konkurzniho fizeni na danou spole¢nost

Zkrachovalé spolecnosti byly vybirany ve zvoleném oboru podnikani tak, aby mély finan¢ni
vykazy, tj. rozvahu a vykaz zisku a ztrat, volné¢ dostupné na internetu az do péti let
ptred vyskytem krachu. Nutnou podminkou pro zafazeni zkrachovalého spole¢nosti do testu
byla doba mezi vyhlaSenim krachu a uvedenim poslednich finan¢nich vykazl pied krachem,

ktera vSak nesméla piekro€it délku Sesti mésici.

Kazda vybrana zkrachovala spole¢nost musela spliiovat postupné body, Viz. Obrazek 4.2.

Y » Akciova spolecnost?

Y ® Obor podnikani spada do skupiny CZ-NACE 10 ¢i jejich podskupin?

Y e Krach nastal v letech 2000-20127

e e Stari posledniho finanéniho vykazu pred krachem kratsi nez 6 mésict véetné?

Obrazek 4.2: Schéma vybéru zkrachovalych spole¢nosti

2L Viz. Piiloha — Piehled a popis prochazenych oborti podnikani s vyznalenym poétem nalezenych
zkrachovalych firem.
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Ve zvoleném oboru podnikani bylo nalezeno 17 spolecnosti, které spliovaly zadané
kritérium. Zakladni kapital téchto spoleCnosti se nachazi vrozmezi 1000000 K¢ az
465 815 000 K¢ véetné. Pricemz medianova hodnota zakladniho kapitalu zde ¢ini 45 000 000
K¢.

4.1.2 Vybér zdravych spolecnosti
Pro vybér zdravych spole¢nosti je zde, stejné jako Vv piivodnim modelu Beaver, provedena
metoda parovani, tzn., ze pro dfive nalezené zkrachovalé spolecnosti se nasledn¢ hledaji

vhodné zdravé protéjsky, které musi spliiovat nésledujici kritéria:

1. Stejny obor podnikani jako parova spolecnost,
2. Obdobna velikost zakladniho kapitélu jako parova spolecnost,??

3. Dostupnost vSech vykazii az do péti let pred zkrachovanim svého protéjsku.

Kazda zdrava spolecnost musela byt proto posouzena dle otazek, viz. Obrdzek 4.3.

¢ Akciova spolecnost?

e Stejny obor podnikani jako parova zkrachovald spolecnost?

* Nejmensi odchylka od velikosti zakladniho kapitalu parové zkrachovlé
3. spolecCnosti?

e Existence financnich vykazd minimalné v prvnim roce pred krachem parové
4. spolec¢nosti?

Obrazek 4.3: Schéma postupu vybéru zdravych spole¢nosti

Tato metoda byla pouzita, aby se omezil, ¢i uplné odstranil, vliv rozdilu podnikani a rozdilu
velikosti zékladniho kapitdlu. OdliSné obory podnikdni mezi spolecnostmi by mohly
poskytovat zkreslujici udaje pifi vypoctu jednotlivych pomérovych ukazatelti. Obdobna

velikost zédkladniho kapitalu zajisti stejné pocatecni podminky spolecnosti.

K ptivodnim zkrachovalym spolecnostem bylo nalezeno 17 zdravych protéjski, které vzdy

spliovaly kritéria 1, 2 a 4 a zdroven mély minimalni odchylku od zakladnich kapitalt svych

22y ptivodnim modelu, viz. [1], byla porovnavana total assets, tzn. celkova aktiva, avSak na konci prvotni studie
Beaver sam udava, ze parovani pomoci minimalizace odchylky této polozky rozvahy nebylo nejlepsi. V této
bakalaiské praci bylo proto zvoleno jiné kritérium, a to minimalizace odchylky zakladniho kapitalu. Tato
polozka rozvahy byla zvolena ze dvou divodl - prvnim je uvedeni této polozky u jednotlivych spole¢nosti na
portalu ARES, viz. [20], a druhym diivodem pro zvoleni jsou stejné pocate¢ni podminky podnikani.
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prot&jsku dle kritéria 3, vzhledem K ostatnim zdravym spole¢nostem z daného oboru
podnikani. Zakladni kapital zdravych spolecnosti se pohybuje v rozmezi 1000 000 K¢
az 569 495 000 K¢ s medidnovou hodnotou 52 000 000 K¢. Absolutni odchylka zékladniho
kapitalu zdravych spolec¢nosti od svych zkrachovalych protéjskti ma median 2 337 000 K¢.

4.2  Vybér pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele zde budou bodovany dle nasledujicich kritérii:?3

1. Popularita - frekvence vyskytu v ¢eské literatuie.

2. Piedchozi vysledky - vyskyt ukazatele v piedchozich studiich.

Aby byl ukazatel vybran, tak musi mit vysledné bodové ohodnoceni vétsi rovno 224 a nesmi

byt obdobou jiného ukazatele, ktery byl ohodnocen vice body.

Celkovy souhrn ukazateli®®, z kterych bude vybirdno, je tvofen ukazateli vyskytujicimi se
v Ceské literatuie, ktera je popsana v kapitole 4.2.1 Popularita, a v bankrotnich modelech,

které jsou vycteny Vv kapitole 4.2.2 Predchozi vysledky.

4.2.1 Popularita

Popularita bude hodnocena dle ¢etnosti vyskytu ukazatel v nasledujici eské literatufe:

e DLUHOSOVA, Dana. Financni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani,
ocenovani, riziko, flexibilita. 2., upr. vyd. Praha : Ekopress, 2008. 192 s. ISBN 978-
80-86929-44-6.

e KISLINGEROVA, Eva a HNILICA, Jifi. Financni analyza: krok za krokem. 2. vyd.
Praha : C. H. Beck, 2008. xiii 135 s. C. H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-713-5.

e KNAPKOVA, Adriana, PAVELKOVA, Drahomira a STEKER, Karel. Financni
analyza: Komplexni pritvodce s priklady. 2., roz§. vyd. Praha : Grada, 2013. 236 s.
Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-4456-8.

23 Beaver, viz. [1], vybiral pomérové ukazatele jesté pomoci dalsiho kritéria, jimz bylo 3. Cash-flow koncept -
Moznost definovat ukazatel pomoci cash-flow. Toto kritérium zde nebude ovliviiovat vybér pomérovych
ukazateldl, protoze v dne$ni dob¢ jsou tyto pomérové ukazatele hojné v Ceské literatufe a i v riiznych bankrotnich
a bonitnich modelech pouzivany.

24 Tato podminka zde byla pouzita, aby se vysledny pocet ukazateld blizil k 30, tzn. k ptivodnimu poétu
testovanych ukazatelt dle Beavera, viz. [1]. Pti zvoleni jiné hodnoty vysledného bodového ohodnoceni, které
musi ukazatelé mit, aby byly vybrany, se rozdil po¢tu vybranych ukazatell v této studii od vybranych ukazatelti
Beaverem, viz. [1], zvySoval.

% Celkovy souhrn vybiranych pomérovych ukazatell i s vyslednym bodovym ohodnocenim je na ptilozeném
CD-ROM v souboru .\Vysledky\Pomérové ukazatele.xlsx.
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e VALACH, Josef a kol. Financni rizeni podniku. 2. vydani. Praha : Ekopress, 1999.
324 s. ISBN 80-86119-21-1.

e RUZICKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 4.,
aktualiz. vyd. Praha : Grada, 2011. 143 s. Finan¢ni fizeni. Finance. ISBN 978-80-247-

3916-8.

4.2.2 Predchozi vysledky

Predchozi vysledky zde budou hodnoceny jako cetnost vyskytu financnich ukazatelt

V nasledujicich ptivodnich bankrotnich a bonitnich modelech:

e Pivodni model Beaver?®, viz. [1].

e Altmanovo Z1 skére, viz. [12].

e Index bonity, viz. [22].
e Zmijewsky, viz. [23].
e Ohlson O1, viz. [24].

e Bankrotni model Taffler 1974, viz. [25].

Tzn. pomérové ukazatele jsou bodoveé ohodnoceny za kazdy vyskyt v nékterém z ptredchozich

modelt. Za vyskyt v pivodnim modelu Beaver je bodové ohodnoceni 2 a u vSech ostatnich

bankrotnich a bonitnich modeli je 1.

Priklad ziskani vysledka v ptedchozich studiich pro dva ukazatele vidime v Tabulka 4.1:

Pom&rové Vysledky v predchozich studiich
Poradi Index |Altmanovo .. Ohlson | Taffler SUMA
ukazatele )
bonity | Z1 skere |ZTIEWSKY | T | g7, | Beaver
EBIT
1 Aktiva celkem ano ano ano ano ano 6
2 Cizi zdroje ano ano ano 4

Aktiva celkem

Tabulka 4.1: Priklad ziskavani vysledki v piredchozich studii

2 U pomérovych ukazateld vybranych Beaverem bude &etnost vyskytu zvyhodnéna.
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4.2.3 Vybrané pomérové ukazatele
Na zaklad¢ predchozich kritérii bylo vybrano 24 pomérovych ukazateli, které jsou zobrazeny

v Tabulka 4.2.

Vybrané pomérové ukazatele

typu penézni toky likvidni aktiva ke kratkodobym dluhiim
Penézni tok
Cizi zdroje 1 (Obézné aktiva - zdsoby)
Penézni tok Kratkodobé cizi zdroje
Kratkodobé cizi zdroje
Penézni tok 2. Finan¢ni majetek
Vlastni kapital Kratkodobé cizi zdroje
typu zisk 3 Obézna aktiva _
Kratkodobé cizi zdroje
EAT :
Trzby typu obratka
EAT
Vlastni kapital 1 (Defenzivni aktiva — kratkodobé cizi zdroje)
EAT Provozni naklady bez odpisii
Aktiva celkem
EBIT 9. Kratkodobé zdroje
(Vlastni kapital + DI.K) (Trzby/360)
EBIT 3 Pohledavky
Aktiva celkem (Trzby/360)
EBIT 4. Zasoby
uroky (Néklady celkem/360)
typu dluh k celkovym aktiviim 5. Zasoby
(Trzby/360)
Cizi zdroje 6. Trzby
Aktiva celkem Aktiva celkem
Vlastni kapital
Aktiva celkem 7 (Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje)
Stala aktiva
typy likvidni aktiva k celkovym aktiviim o Pracovni kapital
. Obézna aktiva
Pracovni kapital 0. Cizi zdroje
Aktiva celkem Vlastni kapital

Tabulka 4.2: Vybrané pomérové ukazatele rozdélené dle Beavera
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U posuzovani popularity a pfedchozich vysledku byly nékteré ukazatele, které odkazovaly ke
stejnému popisu, avSak sjinymi prvky, jenz je naplnovaly, slouceny. Toto slouceni bylo
provedeno pouze u vybéru pomérovych ukazateld, a jestlize byly tyto ukazatele vybrany

pro testovani modelu Beaver na ¢eském trhu, byly vypocitany dle vSech svych definic.

Sloucené ukazatele jsou zobrazeny v Tabulka 4.3.

Sloucené pomérové ukazatele

Jednotlivé definice ukazatele objevujici se vV ceské
Bodovana definice u vybéru
literatuie Ci ve vybranych bankrotnich a bonitnich
ukazatelii
modelech
(Kratkodobé pohledavky + Finanéni majetek)
(kratkodobé zavazky + kratkodobé finan¢ni vypomoci +
(Obézna aktiva - zdsoby) bankovni uvéry kratkodobé)
Kratkodobé cizi zdroje (Obézna aktiva - z&soby)
(kratkodobé zavazky + kratkodobé financni vypomoci +
bankovni uvéry kratkodobé)
(Cizi zdroje + ostatni pasiva)
Cizi zdroje Aktiva celkem
Aktiva celkem Cizi zdroje
Aktiva celkem

Tabulka 4.3: Slou¢ené pomérové ukazatele

Tato tabulka ukazuje pomérové ukazatele, které mély pii vybéru pomérovych ukazatelli pro

testovani slouc¢enou popularitu u autorti a vysledky v pfedchozich studiich.
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4.3  Profilova analyza
Pted provedenim dichotomického testu byla provedena profilova analyza, aby bylo zjisténo
primérné chovani ukazatell pro zdravé a zkrachovalé¢ spolecnosti za jednotlivé roky

pied krachem.?’

Oproti puvodnimu testu, byla navic provedena profilovd analyza za pomoci medianové
hodnoty dané¢ho ukazatele, ktera bude srovnavana s ptedchozi profilovou analyzou. Tento
postup zajiStuje kontrolu spravnosti profilové analyzy, protoze velky rozptyl zékladniho
kapitalu za pomoci malého poctu zkoumanych spole¢nosti by mohl ovlivnit vyvoj primérné

hodnoty pomérovych ukazatelt.

Béhem vypoctu profilové analyzy nastal problém tykajici se pouziti pomérovych ukazatel,
které maji hodnotu NaN?®. ReSenim tohoto problému v mé praci se ukéazalo byt jejich uplné
vypusténi  z vypoétu prumérnych a medianovych hodnot pomérovych ukazateld

I z nadchazejicich dichotomickych testt.

Dale uvedené kolize, které se v modelu Beaver v prvotni studii neobjevily, mohou silné
ovlivnit test, jelikoz oproti jinym bankrotnim a bonitnim modelim neni u dichotomického
klasifika¢niho testu zadna Seda zona. Tzn. ze bud’ je firma oznacena jako krachujici, nebo je
oznacena jako zdrava. A zaroven ¢im vice si budou hodnoty zdravych a krachujicich podnikl

blizké, tim vice se zvétSuje moznost chybného zatazeni podniku.

Profilové analyzy pro pomérové ukazatele pouzité Beaverem jsou uvedené
v ptilohach Priloha - Profilova analyza pomoci prumérnych hodnot pomeérovych ukazatelii
vybrané Beaverem a Priloha - Profilova analyza pomoci medianovych hodnot pomérovych

ukazatelit vybrané Beaverem.

27 Nasledujici grafy ukazuji profilovou analyzu pro pozdé&ji vybranou Sestici pomérovych ukazatel. Profilova
analyza pro ostatni, pozdgji k testovani nevybrané, pomérové ukazatele je na ptfilozeném CD-ROM v souboru
AVysledky\Profilova analyza.xlsx.

28 Hodnota NaN, not a number, v této studii vznikne, pokud délitel pomérového ukazatele mé nulovou hodnotu.
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PRUMERNA HODNOTA

4.3.1 Penézni tok dle primé metody k vlastnimu kapitalu

Penézni tok dle pfimé metody Penézni tok dle primé metody
Vlastni kapital Vlastni kapital
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Graf 4.1: Profilova analyza pomoci priméru a medianu pro CF dle pfimé metody k VK

Jednd se 0 ukazatel financni rentability vlastniho kapitalu, u kterého se predpoklada, ze
krachujici spolecnosti budou mit tento ukazatel horS$i nez spolecnosti zdravé. Z profilové
analyzy, viz. Graf 4.1, vidime, Ze se pomérovy ukazatel chova dle o¢ekavani. U krachujicich
spole¢nosti pozorujeme klesajici tendenci, ktera je vétsi, ¢im blize je krach spole¢nosti. Ve
ctvrtém roce pred krachem je patrnd odchylka od trendu, ktera je vSak zplisobend pouze
vychylenim primérné hodnoty, jak je patrné z medianové hodnoty profilové analyzy pro

tentyZ rok.

Klasifikace podniku pomoci tohoto ukazatele a znamého bodu ufiznuti 1ze definovat takto:

Penézni tok dle ptimé metody

— > bod uriznuti ...podnik je zdravy,
Vlastni kapital
Penéini tok dle primé metod vs ’ -
- P - Y = bod uiiznuti ...nelze urdit,
Vlastni kapital
Penéini tok dle ptimé metod v, , . .
P Y < bod utiznuti ...podnik zkrachuje

Vlastni kapital
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4.3.2 Cisty zisk k trzbam
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Graf 4.2: Profilova analyza pomoci priméru a medianu pro EAT k trZzbam
,Cisty zisk k trzbam* je ukazatel rentability, jehoz predpokladany trend?® je u zdravych
spolecnosti dle literatury, , viz. [6], rostouci, popf. i stabilni. Z profilové analyzy, viz. Graf
4.2, je patrné, Ze se tento trend nenapliiuje. U zkrachovalych spole¢nosti dochazi k propadu ve
druhém roce pied krachem a nasledném zlepseni v roce prvnim po krachu. Primérné hodnoty
ukazateli jsou sice vychylené hodnotami pomérovych ukazateli vétSich spole¢nosti, avsak

jejich prabeh odpovida profilové analyze pomoci medianu.

Klasifikace podniku pomoci tohoto ukazatele a znamého bodu ufiznuti 1ze definovat takto:

EAT

— > bod utiznuti ...podnik je zdravy,
Triby
EAT v ] o
— = bod uriznuti ...nelze urdit,
Triby
EAT Vs ’ . .
Triby < bod uriznuti ...podnik zkrachuje
Z

2 predpokladany trend byl prevzat z literatury, viz..
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PRUMERNA HODNOTA
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4.3.3 Vlastni kapital k celkovym aktivum

Vlastni kapital Vlastni kapital
Aktiva celkem Aktiva celkem
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Graf 4.3: Profilova analyza pomoci priméru a mediinu pro VK k CA
Jedna se o ukazatel zadluZenosti, tzv. koeficient samofinancovani. U obracené varianty tohoto
ukazatele se udava ocekavatelny trend®® zdravych spolecnosti jako stabilni. Z profilové
analyzy, viz. Graf 4.3, je patrné, ze zdravé spolecnosti tento trend dodrzuji az na mirny
vzestup Vv patém roce pred krachem. U zkrachovalych spolecnosti dochazi k postupnému
poklesu az do druhého roku, kdy se hodnota tohoto ukazatele dle medidnové hodnoty
stabilizuje. I zde dochézi v prvnim roce k ovlivnéni primérmé hodnoty vétSimi spolecnostmi,

které oproti stabilni medianové hodnoté primér vychyli k propadu.

Klasifikace podniku pomoci tohoto ukazatele a znamého bodu ufiznuti Ize definovat takto:

Vlastni kapital

- > bod utriznuti ...podnik je zdravy,
Aktiva celkem
Vlastni kapital vs , ve
M PR = bod utiznuti ...nelze urdit,
Aktiva celkem
Vlastni kapital v, , . .
PR < bod uiiznuti ...podnik zkrachuje

Aktiva celkem

30 pPredpokladany trend byl prevzat z literatury, viz. [6].
39



PRUMERNA HODNOTA

4.3.4 Pracovni kapital dle Beavera k celkovym aktiviim

Pracovni kapitdl dle Beavera Pracovni kapital dle Beavera
Aktiva celkem Aktiva celkem
0,3

0@ Q 9 s A
11 2 3 4 5 02

(@)
2 é 0,1
-3 T 0
-4 <

5 01 1 2 3 4
-5 =z
-6 S 0,2

w
7 K = 0,3
@ ROK PRED KRACHEM 0,4 %

ROK PRED KRACHEM
Zdrave: Zdrave:
&~ Zkrachovale: Zkrachovale:

Graf 4.4: Profilova analyza pomoci priméru a medianu pro PK dle Beavera k CA

Pomérovy ukazatel ,,Pracovni kapital dle Kislingerové k celkovym aktivim* je ukazatel
likvidity. U zdravych spole¢nosti, viz. Graf 4.4, je u medianové hodnoty pomérového
ukazatele patrnd pomald rostouci tendence, zatimco u krachujicich spolecnosti je tato tendece
klesajici az do prvniho roku, kdy se pokles méni v nepatrny rast. U primérnych hodnot
pomérového ukazatele je v prvnim roce u krachujicich spolecnosti znatelnd odchylka od

mirného ristu, ktery naznacuje medianova hodnoto v temze roce.

Klasifikace podniku pomoci tohoto ukazatele a znamého bodu utiznuti 1ze definovat takto:

Pracovni kapital dle Beavera

: > bod uriznuti ...podnik je zdravy,
Aktiva celkem
Pracovni kapital dle Beavera v.s ; e
P = bod uriznuti ...nelze urcit,
Aktiva celkem
Pracovni kapital dle Beavera v/ , . .
d < bod uriznuti ...podnik zkrachuje

Aktiva celkem
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4.3.5 Finan¢ni majetek ke kratkodobym zdrojim

Financ¢ni majetek Financ¢ni majetek
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Graf 4.5: Profilova analyza pomoci priméru a medianu pro FM ke KZ

Jedna se o ukazatel likvidity, u kterého je predpokladany trend®' u zdravych spolecnosti
rostouci. Z profilové analyzy pomoci medianovych, viz. Graf 4.5, hodnot vidime, ze zdravé
spole¢nosti tento trend v patém a prvnim roce pred krachem nenasleduji. U krachujicich
spole¢nosti miizeme pozorovat stabilni trend kromé& druhého roku, kdy nastal mirny rust.
Profilova analyza pomoci primérnych hodnot pomérového ukazatele je vychylena od tfetiho

do prvniho roku.

Zde se objevuje prvni kolize mezi profilovymi analyzami, kdy primérna hodnota zdravych
spole¢nosti v prvnim roce je pod prumérnou hodnotou krachujicich, zatimco u profilové
analyzy pomoci medidnu jsou hodnoty u zdravych spole€nosti vzdy vétSi nez hodnoty
krachujicich. Nasledek této kolize je prohozeni chyby prvniho a druhého druhu pro tento

ukazatel v prvnim roce pied krachem.

Klasifikace podniku pomoci tohoto ukazatele a znamého bodu ufiznuti 1ze definovat takto:

Financtni majetek

- — — > bpod uriznuti ...podnik je zdravy,
Kratkodobé cizi zdroje
Finan¢ni majetek vs . .
- — J — = pod uriznuti ...nelze urcit,
Kratkodobé cizi zdroje
Financtni majetek vs . . .
< bod uriznuti ...podnik zkrachuje

Kratkodobé cizi zdroje

31 Predpokladany trend byl prevzat z literatury, viz. [6].
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4.3.6 Trzby k celkovym aktiviim

Trzby Trzby
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Graf 4.6: Profilova analyza pomoci priméru a medianu pro Trzby k CA

Pomérovy ukazatel ,, Trzby k celkovym aktiviim* 32

se fadi mezi ukazatele aktivity, které
slouzi pro Fizeni aktiv. Pro tento pomérovy ukazatel je oekavany trend®®* u zdravych
spole¢nosti rostouci. Vzhledem k profilové analyze pomoci medianovych hodnot, viz. Graf
4.6, tento ukazatel trend nasleduje az na druhy a tfeti rok pfed krachem, kdy je zaznamenan
mirny pokles. Oproti tomu vychylend profilovéa analyza pomoci priméru ukazuje, Ze trend je
U zdravych spolecnosti naopak klesajici mimo druhého roku pied krachem, kdy je

zaznamenan mirny rust. U krachujicich spolecnosti je trend klesajici kromé mirného ristu
V tfetim roce.

U tohoto ukazatele nastava druhd kolize mezi profilovymi analyzami, kdy profilova analyza
fidici se primérem znaci, Ze hodnoty zdravych spolecnosti jsou vétsi pres vSechny roky,
zatimco vice vypovidajici medidnova hodnota v patém roce ukazuje, Ze hodnoty

zkrachovalych spolecnosti jsou vétsi nez hodnoty spole¢nosti zdravych.

Klasifikace podniku pomoci tohoto ukazatele a znamého bodu utiznuti Ize definovat takto:

Trib vz ‘ s ,
—2__ > pod utiznuti ...podnik je zdravy,
Aktiva celkem

Trib vz ‘ v
— Y — pod ukiznuti ...nelze urcit,
Aktiva celkem

Trzby v, , . .
———— < bod uriznuti ...podnik zkrachuje
Aktiva celkem

32 P¥i hodnoceni spole¢nosti dle tohoto ukazatele je dilleZité vzit potaz, Ze¢ jmenovatel ukazatele, ,,Trzby*, je
tokova veli¢ina, zatimco délitel ukazatele, ,,Aktiva celkem*®, je stavova velicina.
33 Predpokladany trend byl prevzat z literatury, viz. [6].
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4.4 Prvni dichotomicky klasifikaé¢ni test
V prvnim testu byl vzorek podnikd ndhodné rozdélen na dve stejné velké skupiny bez ohledu
na dodrzovani ptivodnich pari, tzn. Ze spolec¢nosti ptidélené do jednoho paru nemusi byt po
rozdéleni ve stejné skupiné. Pro kazdou skupinu byl proveden dichotomicky klasifika¢ni test,
ktery urc¢il body ufiznuti pro vSechny ukazatele tak, aby minimalizoval celkovou chybu
pomérového ukazatele pro dany rok v dané skupiné, tj. chybu prvniho a druhého druhu

dohromady. Prvni test probihal dle schéma zobrazeném na Obrdzek 4.4

* Nahodné rozdéleni spoleCnosti na dvé stejné velké Casti.

e \lypocet bodu ufiznuti a chyb prvniho a druhého druhu pro obé ¢asti.

e \/lybér pomérového ukazatele s nejmensi celkovou chybou z kazdé skupiny
3. ukazateld.

Obrazek 4.4: Schéma postupu prvniho dichotomického klasifika¢niho testu
Zjisténé body ufiznuti pro obé& skupiny spolecnosti jsou uvedené Vv piiloze Priloha - Ziskané

body uriznuti pro nove vybrané ukazatel.

Z celkovych chyb obou skupin byl vypocitan primér a nasledné¢ byl vybran pomérovy
ukazatel z kazdé skupiny, ktery mél chybu nejmensi. Tito ukazatele jsou vypsany v Tabulka
4.4.

Rok pied krachem
Ukazatele
1 2 3 4 5
L e e meliody 16889 3376% 3376% 32,47%  8,33%
Vlastni kapital ’
EAT 37,50% 27,78% 32,50% 2429%  16,67%
Trzby
Vlastni kapita] 46,88% 33,76% 33,76% 37,01% 16,67%
Aktiva celkem
Pracovni kapital dle Beavera 46,88% 33,76% 33,76% 37,01%  2500%
Aktiva celkem
Financni majetek 46,67% 37,61% 37.61% 37,01%  25,00%
Kratkodobé zdroje
_m 3438% 24,79% 24,79% 2532% 16,67%
Aktiva celkem

Tabulka 4.4: Celkové chyby vybranych pomérovych ukazateli z prvniho testu
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JiZ zde nastava prvni zmeéna oproti pivodnimu modelu Beaver. Z Sesti ukazateli, které Beaver
oznaCil jako superiorni vzhledem k ostatnim ve schopnosti predikovat krach podniku,
se do vybranych pomérovych ukazateld na zakladé prvniho testu dostal pouze ukazatel

»Pracovni kapital dle Beavera k celkovym aktivim*.

Vzhledem k poméru zkrachovalych a zdravych firem, jenz ¢ini 50 %, vykazaly vSechny tyto
uvedené pomérové ukazatele lepsi schopnost predikovat krach nez intuitivni model ,,Hod
minci®. Z téchto ukazateli uvedly nejlepsi vysledky pomérové ukazatele ,, Trzby k celkovym
aktivum* a ,,Cisty zisk k trzbam*“, jenz predikuji pro viech pét let krach s chybou mensi nez
37,50 %.

V Tabulka 4.5 jsou pro srovnani uvedené vysledky Beaverovych pomérovych ukazatelt:

Rok pred krachem
Ukazatele
1 2 3 4 5
Lt e 46.88% 4AL45% 37,61% 37,01% 16,67%
Cizi zdroje
EAT 46,88% 3376% 37,61% 37,01% 16,67%
Aktiva celkem
Cizi zdroje 31,25% 45,30% 45,30% 37,01% 25,00%
Aktiva celkem
Pracovni kapital dle Beavera 46,88% 33,76% 33,76% 37,01%  2500%
Aktiva celkem
Llozme aldiive 46,67% 37,61% 37,61% 37,01%  25,00%
Kratkodobé zdroje
(Defenzivni aktiva — kratkodobé ZdrOie) 45’21% 41145% 37,61% 37101% 25,00%
Provozni naklady bez odpist

Tabulka 4.5: Celkové chyby Beaverovo pomérovych ukazateli z prvniho testu
Pomérové ukazatele z piivodniho modelu Beaver vykazuji oproti vysledkiim v pivodni studii,
viz. [1], zna¢né mensi schopnost predikovat spravné krach. Jednou z moznosti, pro¢ tento jev
nastal, je fakt, ze n€které ze zdravych spole¢nosti mély ve zkoumaném obdobi existencni
potize, které vSak piekonaly. Dals$i mozZnosti je pokus managementu krachujicich spole¢nosti
ovlivnit vysledky bonitnich a bankrotnich modell zkreslenymi daty. Dals§i moZnosti mlize
byti rozsifovani spoleCnosti atd. Tento jev muze byt vysvétlen mnoha zptsoby a hledani

spravné pficiny je nad rozsah této prace.
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Prvni test vSak realné nepopisuje skutecnost, kdy uzivatel pomérovych ukazateli dopiedu
nevi, zda podnik zkrachuje, ¢i ne. Kvili tomuto diivodu byl proveden test druhy, ktery teprve

ukéZe, zda maji pomérové ukazatele realné pouziti pro predikci krachu na v Ceské republice.

45  Druhy dichotomicky klasifika¢ni test
Druhy test byl proveden na stejnych skupindch z prvniho testu. Aby zde byla simulovana
realna situace, kdy uzivatel pomérovych ukazatelli nevi, zda dana spole¢nost v budoucnu
zkrachuje ¢i ne, byl pro kazdou skupinu proveden dichotomicky klasifikacni test s jiz
vypocitanymi body ufiznuti ze skupiny druhé. Diky této skutecnosti lze jiz vysledky
34

pomérovych ukazateli v predikci krachu brat za uplatnitelné v situacich rozhodovani>*.

Schéma pribehu druhého test je zobrazeno na Obrdzek 4.5.

¢ PouZziti vypoctenych bodu ufiznuti pro vybranou Sestici ukazatell z jedné ¢asti
1. spolec¢nosti na druhou a naopak.

¢ Vlypocet chyb prvniho a druhého druhu pro obé ¢asti.

Obrazek 4.5: Schéma postupu druhého dichotomického klasifika¢niho testu

Vysledky pomérovych ukazatelti vybranych v prvnim testu jsou zobrazeny v Tabulka 4.6.

Rok pied krachem
Ukazatele
1 2 3 4 5
L e e meliody 52049 6357% T7357% 56,25%  54,76%
Vlastni kapital ’
EAT 38,24% 3643% 4643% 2917%  40,48%
Trzby
Vlastni kapitd] 50,00% 5500% 5857% 62,50% 69,05%
Aktiva celkem
Pracovni kapital dle Beavera 58,82% 5500% 5857% 62,50% 61,90%
Aktiva celkem
Financni majetek 47,06% 60,00% 5357% 60,42%  4524%
Kratkodobé zdroje
_m 17,65% 33,57% 19,29% 29,17%  45,24%
Aktiva celkem

Tabulka 4.6: Celkové chyby vybranych pomérovych ukazateli z druhého testu

3 Body ufiznuti, spole¢né s chybami prvniho a druhého, pro oba testy lze nalézt je na pfilozeném CD-ROM v
souborech \Vysledky\Prvni test.xIsx a \Vysledky\Druhy test.xlsx.
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Z vysledku je patrné, ze vybrané pomérové ukazatele se diametralné zhorSily v schopnosti
predikci krachu a Ze az na dfive dva zminované pomérové ukazatele prokazuji v priméru

horsi chybovost nez model ,,Hod minci®.

Z diive zminénych dvou pomérovych ukazatelli, které v prvnim testu vykéazaly nejlepsi
schopnost predikce krachu v porovnani s ostatnimi, je nyni lep$i ukazatel ,,Trzby k celkovym
aktivum* pro prvni Ctyfi roky pfed krachem. Tento ukazatel Ize oznacit oproti ostatnim, zde
vypocitanym, pomérovym ukazatelim jako superiorni ve schopnosti ptredvidat krach

az do ctyt let pred krachem spolecnosti.

V Tabulka 4.7 uvadim pomérové ukazatele vybrané Beaverem ke srovnani:

Rok pred krachem
Ukazatele
1 2 3 4 5
ot Boae 4706% 5000% 60,00% 6250% 52,38%
Cizi zdroje
EAT 4118% 4500% 6500% 56,25%  61,90%
Aktiva celkem
Cizi zdroje 64,71% 47,14% 50,00% 50,00%  45,24%
Aktiva celkem
Pracovni kapitd] dle Beavera 58,829 5500% 5857% 62,50%  61,90%
Aktiva celkem
Obczna akfiva 38,24% 5500% 5357% 56,25%  61,90%
Kratkodobé zdroje
(Defenzivni aktiva — kratkodobé deOle) 52,94% 55’00% 50100% 68,75% 61,90%
Provozni naklady bez odpist

Tabulka 4.7: Celkové chyby pomérovych ukazateli vybrané Beaverem z druhého testu
Ze srovnani vidime, Ze 1 ukazatele z plivodniho modelu Beaver se oproti vysledkiim z prvniho
testu zhorSily a Ze nyni, se svymi novymi body ufiznuti, jsou horsi neZ naivni model ,,Hod

minci‘.

3

Druhy test ukazal, ze pomérové ukazatele ,,Trzby k celkovym aktivum* a ,,EAT K trzbam®
s uvedenymi body ufiznuti jsou jiz pro rozhodovani pro dany obor podnikani pouZzitelné,
avSak pouze jako mozny informativni a utvrzovaci prostiedek, nezli jako rozhodovaci

kritérium samo o sobé.
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S) Porovnani vysledk s jinymi bankrotnimi modely

Tato kapitola bude vénovana porovnani dosazenych vysledkti nové ziskanych pomérovych

ukazatelli modelu Beaver s jinymi, nize uvedenymi, bankrotnimi modely.

5.1  Srovnavaci modely
Zde je uveden popis a vypocet pouzitych bankrotnich modell pro porovnani. Vysledné chyby

danych modeli byly pocitany nasledovné:

b(X,) = { 1, kdyz je hodnota modelu X v bezpetné zoné a spolecnost je i Zkrachovalé35’ (5.1)

0, jindy
k(X)) = { (1)‘ I;cliT}l/Z}]le hodnota modelu X v krizové zéné a spolecnost je i zdrava ’ (5.2)
Ay = %Z?:lb(X(Fi,t)) ) (5-3)
B = 2 k(X(Fip) | (5.4)
Ye = + Br, (5.5)
kde: t - casovy okamzik pfed krachem, pro ktery je provadén vypocet Z-Skore,
n - je pocet dostupnych vykazl v ¢asovém okamziku t,
fi - spole¢nost i,
Fie - finan¢ni vykazy spolecnosti f; v okamziku t,
X; - hodnota bankrotniho modelu pro finan¢ni vykaz F; ,
a; - chyba prvniho druhu pro okamzik t,
B - chyba druhého druhu pro okamzik t,
Ve - celkovéa chyba pro okamzik t.

3 Viz. definice krachu pro tuto bakalatskou praci v kapitole 4.1.1 Vybér zkrachovalych spolecnosti.
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5.1.1 Altmanovo Z-Skére, viz. [12]
e Tento model byl sestaven Altmanem v roce 1968 pro spole¢nosti pusobici na trhu
USA.

Rovnice pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi:

Z3=12*X1+1,4*X2 + 3,3*X3 +0,6*X4 + 1,0*X5 (5.6)
Z1x=1,2*X1" + 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 1,0X5 (5.7)
Plati: Zi*, Z1€<299:8> ...podnik se nachazi v bezpecna z6né, znaceni ,,+
Zy+, Z1€(1,80;2,99) ...podnik se nachazi v Sedé¢ zon¢, znaceni ,,?*
Z1+, Z1€<-4,0:1,80 > ...podnik se nachazi v krizové zoné&, znaceni ,,-*

e Tento model byl Altmanem zvefejnén vroce 1995 a byl specialné upraven pro
rozvijejici se trhy.

Rovnice pro zacinajici trzni prostiedi:

Z3=6,56*X1 + 3,26*X2 + 6,72*X3 + 1,05*X4 (5.8)
Z3+ = 6,56*X1" + 3,26*X2 + 6,72*X3 + 1,05*X4 (5.9)
Plati: Zz~, Z3> 2,6 ...podnik se nachazi v bezpecné zoné zona, znaceni ,,+*
Z3+, Z3€<11:2,6> ...podnik se nachazi v Sedé zoné¢, znaceni ,,?*
Z3+, Z3< 1,1 ...podnik se nachazi v krizové zoné&, znaceni ,,-*

Vypocet jednotlivych pomérovych ukazateli:

Pracovni kapital dle Beavera

[ ] X]_ = -
Aktiva celkem
e X1* = Pracovni kapital dle Kislingerové
- Aktiva celkem
e X2 — Zisk po zdanéni+Nerozdéleny zisk minulych let
- Aktiva celkem !
EBIT
[ ] X3 = -
Aktiva celkem
Vlastni jméni
e X4 = —J,
Cizizdroje
Trib
[ ] X5 = Y

Aktiva celkem’
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5.1.2 Bankrotni model Taffler 1977b, viz. [16]

e Tento model byl piedstaven v roce 1977 Tafflerem.

TBM =0,53*X1 + 0,13*X2 + 0,18*X3 + 0,16* X4 (5.10)
TBM =0,53*X1 + 0,13*X2 + 0,18*X3 + 0,16*X4" (5.11)
Plati: TBM > 0,3 ...podnik se nachazi v bezpecné zonég, znaceni ,,+*
TBM €<0,2:;0,3> ...podnik se nachézi v Sed¢ zoné, znacenti ,,?*
TBM < 0,2 ...podnik se nachazi v krizové zoné, znaceni ,,-*

Vypocet jednotlivych pomérovych ukazatelt:

Zisk pred zdanénim

o X1 =—— —
Kratkodobé zdroje
Obéina aktiva
o X2 = ———,
Cizizdroje
Kratkodobé zdroje
[ ] X3 = - J
Aktiva celkem
Trzb
o X4 = —2
Aktiva celkem
o X4* = (Finantni majetek— Kratkodobé zdroje)

Provozni naklady bez odpisi

5.1.3 Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatori INFA, viz. [26]

Tento systém je na svych strankach, viz. [26], popsan: ,,.Benchmarkingovy diagnosticky
systém finan¢nich indikatori INFA je vysledkem spoluprace statni spravy (Ministerstva
prumyslu a obchodu) s akademickou sférou (Vysokou skolou ekonomickou - Doc. Ing. Inkou
Neumaierovou, CSc. a Ing. Ilvanem Neumaierem - autory metodiky INFA). MPO zabezpecuje
datovou zakladnu, programétorskou kapacitu a spole¢né s VSE metodicky ramec a analytické

prace.

Tento systém slouzi podnikiim k ovéteni jejich finanéniho zdravi a porovnani jejich vysledki

nejlep$imi firmami v odvétvi, nebo primérem za odvétvi. Slouzi k identifikaci hlavnich

vvvvvv

krok k jejich feSeni. Je vychodiskem pro formovani a urceni podnikové strategie.*
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Pouzité pomérové ukazatele z Benchmarkingu v této studii budou:

EBIT
Aktiva celkem

e ROA =

Financni majetek

e LikviditaLl =

Kratkodobé zdroje

Vlastni kapital
Aktiva celkem

, . %b
e Obratka aktiv = rzby

Aktiva celkem

Ukazatel ROA byl vybran, protoZe je soucasti ptivodniho modelu Beaver, zatimco zbylé tfi
pomérové ukazatele byly vybrany, protoze jsou soucasti aktualizovaného modelu Beaver dle

metodiky.
Pouzité znadeni:

e +“podnik ma vétsi hodnotu daného pomérového ukazatele nez ma odvétvi,

e -, podnik ma mensi hodnotu daného pomérového ukazatele nez ma odvétvi.

5.2 Vlastni porovnani
Vysledky vyhotovenych test®, tzn. aktualizovany model Beaver dle metodiky, zde
porovnavam s vysledky bankrotnich modelt Taffler 1977b, Altmanovo Z1 a Z3 skoére

a pivodnim modelem Beaver dle metodiky.

Jsou zde porovnavany celkové chyby klasifikace testovanych spole€nosti, kdy chyby pro
modely Beaver byly vypocitany v kapitolach 4.4 Prvni dichotomicky klasifikacni test a 4.5
Druhy dichotomicky klasifikacni test. Chyby pro ostatni testované modely byly vypocitany
pro stejné dvé skupiny, jako u modelti Beaver. Zobrazované chyby jsou primérem celkovych

chyb vypocitanych pro tyto dvé skupiny.

V tabulkach Tabulka 5.1 a Tabulka 5.2 vidime celkové procento chybné klasifikace
spole¢nosti danym modelem pro vSechny casové okamziky pied krachem, kdy 100 %
znamena chybnou Klasifikaci u vsech spolecnosti, tzn. vSechny zdravé spolec¢nosti byly

klasifikovany jako krachujici a naopak.

3 Celkové chyby ziskané z druhého testu jsou uvedeny vzdy v horni buiice. Celkové chyby prvniho testu jsou
oznaceny ,,( ) a nachazi se ve spodni bunce.
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Rok pred krachem

Ukazatele
1 2 3 4 5
o 5204% 6357% 7357% 56,25%  54,76%
Vlastni kapital ) (33,76%) (33,76%) (32,47%) (8,33%)
(46,88%)
EAT 3235%  40,00%  4643%  2917%  40,48%
Trby (37,50%) (27,78%) (32,50%) (24,29%) (16,67%)
R 5000%  5500% 5857%  62.50%  69,05%
Aktiva celkem (46,88%) (33,76%) (33,76%) (37,01%) (16,67%)
Pracovni kapital dle Beavera 4118%  5500% 5857%  6250%  61.90%
Aktiva celkem (46,88%) (33,76%) (33,76%) (37,01%) (25,00%)
P 5204%  50,00% 4857% 5417%  4524%
Kréatkodobé zdroje (46,67%) (41,45%) (37.61%) (32,47%) (25,00%)
T 17.65%  3357%  19.29%  2917%  4524%
Aktiva celkem (34,38%) (24,79%) (24,79%) (25,32%) (16,67%)
Puvodni bankrotni model Beaver 1 2 3 4 )
CFC‘?”? iea‘_’era 4706% 5000% 6000% 6250%  52,38%
izi zdroje

N k(?st—‘Lllik 4118%  4500%  6500% 56.25%  61,90%

Iva celkem
A—Lfti?i Zdrlok'e 6471%  47.14% 5000% 5000% 45 24%

IvVa celkem
Pmcov‘ié‘fmité‘l Idkle Beavera 58,82% 5500% 5857%  62,50%  61,90%

Iva celkem
Obézna aktiva 3824%  5500% 5357% 56250  61.90%

Kratkodobé zavazky

(DefenZiVni aktiva — kratkodobé ZévaZkV) 52’94% 55’00% 50’00% 68,75% 61,90%

Provozni naklady bez odpisii

Tabulka 5.1: Srovnani nového modelu Beaver s pivodnim modelem
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Rok pied krachem

Ukazatele
1 2 3 4 5

O dlle g msiachy 52949  6357%  73,57%  56,25%  54,76%
Vlastni kapital (46,88%) (33,76%) (33,76%) (32,47%) (8,33%)

EAT 32,35%  40,00%  46,43%  29,17%  40,48%

Trzby (37,50%) (27,78%) (32,50%) (24,29%) (16,67%)

Vlastni kapital 50,00%  55,00%  5857%  62,50%  69,05%
Aktiva celkem (46,88%) (33,76%) (33,76%) (37,01%) (16,67%)
Pracovni kapital dle Beavera 41,18% 55,00 58,57%  62,50%  61,90%
Aktiva celkem (46,88%) (33,76%) (33,76%) (37,01%) (25,00%)
Fnarial ma 52,94%  50,00%  4857% 54,17%  45,24%
Kratkodobé zdroje (46,67%) (41,45%) (37,61%) (32,47%) (25,00%)
Trsb 17,65%  33,57%  19,29%  29,17%  45,24%
Aktiva celkem (34,38%) (24,79%) (24,79%) (25,32%) (16,67%)

Ostatni bankrotni modely 1 2 3 4 5

Altmanovo Z1 skore 38,24%  25,00%  16,67%  30,00%  30,00%
Altmanovo Z1* skore 38,24%  25,00%  16,67%  30,00%  30,00%
Altmanovo Z3 skore 32,35%  20,83%  20,83%  20,00%  20,00%
Altmanovo Z3* skére®’ 29,41%  23,77% 16,67%  19,17%  15,00%
Bankrotni model Taffler 1977b 29,41% 20,83% 16,67% 35,00% 50,00%
Bankrotni model Taffler* 1977b% 32,35%  29,17%  29,17%  40,00%  60,00%

Tabulka 5.2: Srovnani celkovych chyb nového modelu Beaver a ostatnich bankrotnich modeli

37 Jelikoz dané bankrotni modely Z1 a Z3 obsahuji v jednom z ukazatel@l pracovni kapital, byly zde vypocitany
pro oba modely dvé varianty. Jedna s pracovnim kapitalem dle Beavera a druha s pracovnim kapitdlem dle
Kislingerové (znacena *), viz. 3.4 Pracovni kapitdl k celkovym aktiviim.
3 Pro dany model existuji dvé varianty jednoho z ukazateld, a tak zde byly vypogitany obg, viz. 5.1.2

Bankrotni model Taffler 1977b
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5.3

Pouziti modelu na vybrané spole¢nosti Moravelon a.s.

Pro pouziti aktualizovaného modelu na vybranou spole¢nost, kterd nebyla soucasti vzorku

testovanych spolecnosti, je nutno potupovat dle schéma, viz. Obrdzek 5.1, ktery je témét

shodny s pouzitim ptivodniho modelu Beaver pro klasifikaci vybrané spolecnosti:

e Sbér finanénich vykazu )
e Sbér financnich vykazl zkrachovalych podnik(i ve zkoumaném obdobi a
daném oboru podnikani.
* Nalezeni odpovidajicich zdravych podnika. y

e Pomérové ukazatele
¢ \/lypocet pomérovych ukazatell vybranych pro spole¢nosti s oborem
podnikani klasifikovanym jako CZ-NACE 10 pro jednotlivé ¢asové okamziky ze
ziskanych financnich vykaz(. y

* Dichotomicky klasifikaéni test \
e Ziskani "prvnich" boda ufiznuti z celého vzorku spolecnosti.
® Rozdéleni vzorku na dvé stejné velké skupiny.
e \lypocet bodu ufiznuti pro kazdou skupinu.
e Pouziti bodU ufiznuti z jedné ¢asti podnikl na druhou a naopak.
e Zjisténi chyb 1. a 2. druhu.

* \lybér nejlepsSiho ukazatele vzhledem k predikci krachu tzn. s nejmensi
celkovou chybou.

* Klasifikace zkoumané spolecnosti Moravelon a.s. )
* \Vlypocet hodnot vybraného ukazatele z finacnich vykazi zkoumaného
podniku od roku zkoumani az do péti let nazpét.
e Pouziti "prvnich" bodu ufiznuti daného ukazatele pro jednotlivé ¢asové
okamziky.
» Klasifikace podniku podle vztahu hodnoty ukazatele k bodu utiznuti vzhledem
k sefazeni hodnot. )

Obriazek 5.1: Schéma pouziti aktualizovaného modelu Beaver pro klasifikaci vybrané spole¢nosti Moravelon a.s.

5.3.1 Sbér finanénich vykazi

Spole¢nost Moravelon ma obor podnikéani spadajici do CZ-NACE 10. Sledované obdobi pro

tuto spolecnost zde bude 2008 az 2012, a tudiz bude pouZit stejny vzorek spolecnosti

k ziskani optimalnich bodd ufiznuti jako u aktualizace modelu Beaver. Vice informaci

0 vybéru spolecnosti a kritérii, které musi splnovat, Ize dohledat v kapitole 4.1 Vyber firem.
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5.3.2 Pomérové ukazatele
Ze shromazdénych dat spolecnosti v bodu 1 byly vypodéitany ukazatele, viz. Obrazek 5.1 bod

2., zobrazené v Tabulka 5.3, pro jednotlivé casové okamziky pted krachem:

Pomérové ukazatele pro CZ-NACI 10

CF dle pfimé metody
Vlastni kapital
EAT
Trzby
Vlastni kapital
Aktiva celkem
Pracovni kapital dle Beavera
Aktiva celkem
Finan¢ni majetek
Kratkodobé zdroje
Trzby
Aktiva celkem

Tabulka 5.3: Pomérové ukazatele aktualizovaného modelu Beaver

6.

5.3.3 Dichotomicky klasifika¢ni test
e Nejprve byly ziskany ,,prvni* body ufiznuti z celkového vzorku spole¢nosti, které
budou pozdéji pouzity k vlastni klasifikaci spole¢nosti Moravelon a.s. Hodnoty téchto

bodil pro jednotlivé casové okamziky pred krachem lze vidét v nasledujici tabulce:

Rok pred krachem:
Pomérové ukazatele
1 2 3 4 5
CF dle pfimé metody -195,68  -10,07 73,58 27,49 2,65
Vlastni kapital
EAT 10,06 -38,54 21,76 23,21 -0,09
Trzby
Vlastni kapital 16,61 0,92 -1,17 0,86 0,94
Aktiva celkem
Pracovni kapital dle Beavera 0,71 0,92 -1,01 -0,49 -0,14
Aktiva celkem
Finan¢ni majetek 3,95 2,32 0,65 0,05 0,02
Kratkodobé zdroje
Trzby 0,00 0,00 0,00 0,00 0,24
Aktiva celkem

Tabulka 5.4: Vypotitané "prvni" body ufiznuti pro vybrané ukazatele
Graficky vyvoj hodnot téchto bodl 1ze nalézt v ptiloze Piiloha — Casovy vyvoj ,, prvaich “ bodii uiiznuti.
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e Rozdéleni spolec¢nosti na dvé stejn¢ velké podskupiny, vypocet bodl ufiznuti pro
kazdou skupinu a zbylé body dichotomického klasifikaéniho testu ze schématu
Obrazek 5.1: Schéma pouziti aktualizovaného modelu Beaver pro klasifikaci vybrané
spole¢nosti z bodu 3 jsou pievzaté zjiz probéhnutého testu v kapitole 4.5 Druhy
dichotomicky klasifikacni test.

Z prob¢hlého testu byl oznacen ukazatel ,, Trzby k celkovym aktivim* jako nejlepsi

v predikci krachu pro dany obor podnikéni.

5.3.4 Klasifikace zkoumané spole¢nosti Moravelon a.s.

e Kilasifikace pomoci aktualizovaného modelu Beaver dle metodiky.

Pro spolecnost Moravelon a.s. byly vypocteny hodnoty zjist€éné¢ho nejlepSiho pomérového
ukazatele pro zkoumané obdobi. Vypocitané hodnoty tohoto ukazatele byly nasledné
porovnany se zjisténymi ,,prvnimi* body ufiznuti podle setazeni hodnot, které nalezneme
v kapitole 4.3.6 Trzby k celkovym aktiviim a byly klasifikovany jako hodnoty, jez jsou
v daném ¢asovém okamziku nabyvany zdravymi, nebo krachujicimi spole¢nostmi. Vysledky

této klasifikace vidime v Tabulka 5.5.

Rok pred krachem:
Klasifikace spolec¢nosti
Zdrava spole¢nost 0.0 0,03 0,0 0,0
Bod ufiznuti JE 0,00 0,00 0,00 0,24
1
Krachujici spole¢nost 0,0

Tabulka 5.5: Klasifikace spole¢nosti Moravelon a.s. pomoci ukazatele " Trzby k celkovym aktiviim"
Z roztazeni je vidét, ze spolecnost byla v roce 2008 klasifikovana jako krachujici, tzn. ze
v roce 2013 m¢éla tato spoleCnost dle této predikce zkrachovat, avSak v ostatnich ¢asovych
okamzikl ptfed pripadnym krachem je spolecnost klasifikovana jiz jako zdrava. Spolecnost
Moravelon a.s. nezlepsila po patém roce pred krachem trzby, jak by se mohlo z klasifikace

zdat, pouze se sniZila hodnota bodu utiznuti pro klasifikaci spolecnosti.

Na spolecnost Moravelon a.s. nebylo do dne 4.6.2014 vypsano konkurzni fizeni, tato

spole¢nost nevstoupila ani do likvidace, a tudiz byla predikce pro rok 2013 tspésna.
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Z hodnot ukazatele vidime, Ze spole¢nost ve sledovaném obdobi nepiesdhla pomérovym
ukazatelem ,, Trzby k aktivim celkem* hranici 4 % a otazkou je, zda je tato situace pro

spole¢nost dlouhodobé¢ udrzitelna.

e Kilasifikace spole¢nosti Moravelon a.s. pomoci ostatnich bankrotnich a bonitnich

modeli je uvedena v Tabulka 5.6%:

Bankrotni a bonitni modely Sledovan¢ obdobi
2012 | 2011 2010 2009 2008
aktualizovany Beaver dle metodiky 1 2 3 4 5
Trzby + + + + =
Aktiva celkem
pivodni Beaver dle metodiky 1 ] 2 | 3 | 4 | 5
Cizi zdroje + + + + +
Aktiva celkem
pivodni Beaver 1 | 2 | 3 | 4 | 5
Penézni tok dle Beavera + + + - +
Cizi zdroje
Altman 1 | 2 | 3 | 4 | s
71 + + + ? +
71% + + + ? +
73 + + + + +
73% + + + + +
Taffler 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 5
TBM + + + - +
TBM* + + + - +

Tabulka 5.6: Vysledky bankrotnich a bonitnich modeli pro Moravelon a.s.
kde modely oznacené ,,*“ jsou vypoctené s jinou variantou jednoho ¢i vice ukazateld, které dany model tvofi.

Vice jsou tyto varianty popsany v 5.1 Srovndavaci modely.

Z hodnoceni bankrotnich modeli 1ze vidét, ze byla spolecnost ptevazné klasifikovana jako
zdrava. Beaveriv pivodni model klasifikuje spolenost ve Etvrtém roce pied pripadnym
ovlivnéna zapornou hodnotou EAT, kterd je oproti ostatnim ¢asovym okamzikiim vyznamné
vétsi. Tafflerliv bankrotni model udava moznost krachu ve ¢tvrtém casovém okamziku. Toto

je zpusobeno poklesem hodnoty ukazatele X2, ,,Obézna aktiva k cizim zdrojim®. Tento

wrwe

3 Hodnoceni spole¢nosti 1ze nalézt na piilozeném CD v \Hodnoceni spole¢nosti Moravelon a.s\.
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P¥i prozkoumani finanénich vykazii spole¢nosti Moravelon a.s.*’ vidime, Ze za zkoumané
obdobi méla spole¢nost vzdy zaporny zisk*!, a i pies tento jev klasifikovaly tuto spole¢nost

bankrotni modely dle Atlmana a Taflera pievazné jako zdravy.

U Benchmarkingu, uvedeném v Tabulka 5.7, je nutno podotknout, Ze se jedna o srovnani
zkoumané spole¢nosti s odvétvim, ve kterém dand spole¢nost podnika, aniz by byla

hodnocena bonita spolec¢nosti €i jeji nachylnost ke krachu.

Benchmarking, srovnani Sledované obdobi
spole&nosti s odv&tvim 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008
EBIT .- : : -
Aktiva celkem
(Ob¢zné aktiva — zasoby) + + + + +
Kratkodobé cizi zdroje

Vlastni kapital + + + + +
Aktiva celkem

Trzby - - + + -
Aktiva celkem

Tabulka 5.7: Srovnani spole¢nosti Moravelon a.s. s odvétvim.

Pii porovnani vysledkii spolecnosti s odvétvim vykazuji ukazatele ROA a obratka aktiv
prevazné horsi vysledky. Naopak ukazatele likvidity L1 a ,,Vlastni kapital na Aktiva“ maji
u spolecnosti vzdy vysSi hodnotu nez u odvétvi. Toto je dano nizkym procentem
kratkodobych cizich zdroji (= cizich zdrojt, pro zkoumané obdobi) v pasivech spolecnosti.

Odkazovana procenta jsou uvedena v Tabulka 5.8:

Rok pred krachem:
Ukazatel
1 2 3 4 5
Cizi zdroje 1,01% 1,00% 3,51% 18,97% 1,78%
Pasiva celkem

Tabulka 5.8: Vyvoj ukazatele "cizi zdroje k celkovym pasiviim"

Ke komentovani rozdilnych vysledkt v klasifikaci u Benchmarkingu a Beaverova modelu
pouziji citaci z literatury viz. [8]: ,,Nevyhodou modeli zalozenych na jednorozmérné
diskriminac¢ni analyze je fakt, ze podle riznych ukazatelii miize byt podnik zafazeny mezi

Lo

problémové, a i mezi bezproblémové.

4 Vybrané polozky z finanénich vykazl spole¢nosti jsou v piilohach Pfiloha — Vybrané polozky z rozvahy
spolecnosti Moravelon a.s. a Priloha — Vybrané polozky z vykazu zisku a ztrat spolecnosti Moravelon a.s.
4L EAT i EBIT.
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6 Zavér

Bankrotni model Beaver byl podrobné popsan v kapitole 2 Analyza modelu Beaver. Dale
byly v 3 Analyza pomérovych ukazatelu podrobné popsany ukazatele, které jsou obsazeny
v pivodnim modelu Beaver. V kapitole 4 Testovani bankrotniho modelu jsem se vénoval
zopakovani puvodni studie pro data z Ceské republiky a naslednému vyhotoveni
upraven¢ho modelu Beaver pro akciové spolecnosti, ktera maji obor podnikani
klasifikovan pomoci skupiny CZ-NACE 10 a jejich podskupin. V kapitole 5 Porovnadni
vysledkii S jinymi bankrotnimi modely jsem se vénoval shrnuti a porovnani dosazenych
vysledkt s bankrotnimi modely Taffler 1977b, Altmanovo Z1 a Z3 Skore a pivodnim
modelem Beaver dle metodiky. Nasledné jsem uvedl piiklad klasifikovani podniku dle
metodiky Beaver na spolecnosti Moravelon a.s. pomoci aktualizovaného modelu Beaver
dle metodiky a porovnal jsem ziskanou klasifikaci s ptivodnim modelem Beaver®?,

puvodnim modelem Beaver dle metodiky a jinymi bankrotnimi a bonitnimi modely.

V kapitole 4.3 Profilova analyza bylo zjisténo, Ze pro ucely profilové analyzy se vice hodi
vyuzivat medidn nez prameér, jelikoz 1ze primér snadno vychylit extrémnimi hodnotami

pomérovych ukazatelt.

Provedeny druhy test v kapitole 4.5 Druhy dichotomicky klasifikacni test, pti kterém jsme
ziskali vysledny model, mél zna¢nou vypovidajici schopnost vzhledem ke skute¢nosti, Ze
body utiznuti byly extrahovany z jiné sady dat, nez na kterou byly pouzity. Timto jsem se
V testu pfiblizil ke skutecné situaci rozhodovani, pfi niZ nikdo nevi, zda danéd spolecnost

do budoucna zkrachuje, ¢i ne.

V kapitole 5.2 Viastni porovnani bylo zjisténo, ze aktualizovany model Beaver dle
metodiky Vv porovnani s jinymi bankrotnimi modely zaostava az na pomérové ukazatele
, Trzby k celkovym aktivum* a ,,EAT k trzbam®, které vykazuji obdobné vysledky jako
srovnavané vicerozmérné bankrotni modely. Pidvodni model Beaver dle metodiky
poskytuje na zvoleném vzorku spolecnosti v priméru horsi chybovost nez aktualizovany
model, a dokonce i nez naivni model ,Hod minci“. Proto povazuji sestaveni
aktualizovaného bankrotniho modelu Beaver pro akciové spolecnosti s oborem podnikéani
ze skupiny CZ-NACE 10 a jejich podskupin za uspé$né a oznacuji pomérovy ukazatel
,»Irzby k celkovym aktivum® jako superiorni v predikci krachu vzhledem Kk ostatnim

testovanym ukazateltim pro dany vzorek spolecnosti.

42 \iz. kapitola 2.1 Model.
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I.  Priloha - Prehled a popis prochizenych obori podnikdni S vyzna¢enym poctem
nalezenych zkrachovalych firem

Kéd CZ- ] o . Pocet nalezel})’fch
NACE Nazev ekonomickeé ¢innosti zkrac.hovalych
firem
10 Vyroba potravinaiskych vyrobkl 1
101 Zpracovani a konzervovani masa a vyroba masnych 4
vyrobkl
103 Zpracovani a konzervovani ovoce a zeleniny 1
10310 Zpracovani a konzervovani brambor 1
105 Vyroba mlécnych vyrobki 1
10510 Zpracovani mléka, vyroba mléénych vyrobku a syrt 1
10610 Vyroba mlynskych vyrobki 1
10710 Vyroba pekatskych a cukratskych vyrobki, kromé 1
trvanlivych
108 Vyroba ostatnich potravinaiskych vyrobki 1
10810 Vyroba cukru 3
10840 Vyroba kotfeni a aromatickych vytazka 1
10910 Vyroba primyslovych krmiv pro hospodatska 1
zvifata
Suma 17

Tabulka 1.1: Pfehled ziucastnénych obora podnikani
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I1.  Priloha - Piehled pocétu ziskanych finan¢nich vykazi pro jednotlivé roky pied

krachem
Rok pred krachem
1 2 3 4 5
Pocet vykazii 34 24 24 20 10

Tabulka I1.1: Poéet ziskanych finanénich vykazi
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1.  Priloha - Ziskané body ufiznuti pro nové vybrané ukazatele

Pomérové ukazatele

Rok pred krachem:

1 2 3 4 5
CF dle piimé metody -15,88 1,28 1,05 0,92 1,72
Vlastni kapital
EAT 2,05 3,17 21,76 -0,58 13,83
Trzby
Vlastni kapital 0,89 0,21 0,33 0,86 0,65
Aktiva celkem
Pracovni kapital dle Beavera 0,55 -0,27 -0,14 0,32 0,23
Aktiva celkem
Finanéni majetek 0,00 0,01 0,01 0,04 0,05
Kratkodobé zdroje
Trzby 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aktiva celkem
Tabulka I11.1: Body uFiznuti ziskané z prvni skupiny
Rok pred krachem:
Pomérové ukazatele
1 2 3 4 5
CF dle piimé metody 7,42 12,10 73,58 39,46 34,56
Vlastni kapital
EAT 0,13 0,00 0,75 0,05 0,45
Trzby
Vlastni kapital 16,61 1,00 0,96 0,94 0,31
Aktiva celkem
Pracovni kapital dle Beavera 16,61 1,00 0,96 0,94 0,11
Aktiva celkem
Finanéni majetek 3,95 612,00 0,73 0,83 0,41
Kratkodobé zdroje
Trzby 0,00 17,50 14,39 11,78 12,55

Aktiva celkem

Tabulka 111.2: Body ufiznuti ziskané z druhé skupiny
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IV.  Priloha - Ziskané body ufiznuti pro Beaverovo ukazatele

Rok pred krachem:
Pomérové ukazatele
1 2 3 4 5
CF dle Beavera 0,21 0,04 0,09 0,80 0,05
Cizi zdroje
EAT 2,20 0,06 0,00 0,11 0,02
Aktiva celkem
Cizi zdroje 1,01 0,27 0,21 1,11 0,54
Aktiva celkem
Pracovni kapital dle Beavera 0,55 -0,27 -0,14 0,32 0,23
Aktiva celkem
Obézna aktiva 0,12 0,83 1,14 2,67 1,98
Kratkodobé zdroje
(Defenzivni aktiva — kratkodobé zdroje) | 0,56 -0,14 -0,13 0,50 2,86
Provozni naklady bez odpist
Tabulka 1V.1: Body ufiznuti ziskané z prvni skupiny
Rok pred krachem:
Pomérové ukazatele
1 2 3 4 5
CF dle Beavera 7,42 12,10 73,58 39,46 34,56
Cizi zdroje
EAT 0,13 0,00 0,75 0,05 0,45
Aktiva celkem
Cizi zdroje 16,61 1,00 0,96 0,94 0,31
Aktiva celkem
Pracovni kapital dle Beavera 16,61 1,00 0,96 0,94 0,11
Aktiva celkem
Obézna aktiva 3,95 612,00 0,73 0,83 0,41
Kratkodobé zdroje
(Defenzivni aktiva — kratkodobé zdroje) | 0,00 17,50 14,39 11,78 12,55

Provozni naklady bez odpisii

Tabulka 1V.2: Body ufiznuti ziskané z druhé skupiny
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V. Priloha - Profilova analyza pomoci primérnych hodnot pomérovych ukazateli

vybrané Beaverem
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Graf IV.1: Profilova analyza pomoci primérnych hodnot pro pomérové ukazatele vybrané Beaverem
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Graf V.1: Profilova analyza pomoci medianovych hodnot pro pomérové ukazatele vybrané Beaverem
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VII.  P¥iloha — Casovy vyvoj ,,prvnich® bodi ufiznuti
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Graf VI.1: Casovy vyvoj "prvnich" bodi ufiznuti
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VIIl.  Priloha — Vybrané poloZzKky z rozvahy spole¢nosti Moravelon a.s.

ROZVAHA 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008
AKTIVA CELKEM 30880 31621 33026 38947 35371
Dlouhodoby majetek 21000 21489 21915 20997 23126
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 44
Dlouhodoby hmotny majetek 15096 15636 16478 16315 18400
Dlouhodoby finan¢ni majetek 5904 5853 5437 4682 4682
Obé&zna aktiva 9850 10100 11078 17925 12245
Zasoby 49 213 1266 6150 7234
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 5133 3879 6269 10012 2605
Kratkodoby finan¢ni majetek 4668 6008 3543 1763 2406
Casové rozliseni 30 32 33 25 0
PASIVA CELKEM 30880 31621 33026 38947 35371
Vlastni kapital 30567 31287 31762 31556 34726
Zakladni kapital 55385 55385 55385 55385 67423
Kapitalove fondy -7807  -7858  -7822  -8577  -8578
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze

zisku 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni minulych let -16240 -15801 -15252 -12081 -23145
Nerozd¢leny zisk minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-) | -771 -439 -549 23171 -974
Cizi zdroje 313 317 1160 7388 628
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodob¢ zavazky 313 317 1160 2583 628
Bankovni tivéry a vypomoci 0 0 0 4805 0
Bankovni tivéry dlouhodobé 0 0 0

Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0

Kratkodobé¢ finan¢ni vypomoci 0 0 4805

Casové rozliseni 0 17 104 3 17

Tabulka VII1.1: Vybrané poloZKy z rozvahy spole¢nosti Moravelon a.s.
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IX.  Priloha — Vybrané poloZzKky z vykazu zisku a ztrat spole¢nosti Moravelon a.s.
VYKAZ ZISKU A ZTRAT 1 2 3 4 5
l. Trzby za prodej zbozi 655 822 1414 1467 504
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 620 654 1493 1411 538
B. Vykonova spotieba 1016 686 11742 35075 2102
C. Osobni naklady 842 900 884 814 974
D. Dané a poplatky 176 235 225 317 463
E gg})eltsgudlouhodobeho nehmotného a hmotného 821 869 732 1424 3542
Il. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 25 17 1414 1735 18040
F. i‘ljg{ff;ii’;‘;?iépﬁdaného dlouhodobého 250 2492 1350 2624 12323
E il;‘é&;‘:(kuova cena prodané¢ho dlouhodobého 254 12 1066 1686 11716
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v
G. provozni oblasti a komplexnich nékladi ptistich 195 -2249 -467 -1553 1461
obdobi
H. Ostatni provozni néklady 263 221 171 1321 188
. Ptevod provoznich naklada 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VII.  Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
L. Néklady z pfecenéni cennych papirti a derivatt 0 0 0 0 0
M. énmairg fg& Srteizerv a opravnych polozek ve 0 0 0 0 0
X. Vynosové troky 201 215 329 91 134
N. Nakladové uroky 0 0 43 109 0
0. Ostatni finan¢ni naklady 81 91 278 33 319
P. Ptevod finan¢nich naklada 0 0 0 0 0
Q. Dan z pfijmt za béznou ¢innost 0 0 0 0 0
** Vysledek hospodateni za béznou ¢innost -771  -439 -549 -3171 -978
Mimotéadné naklady 0 0 0 0 0
S. Dan z pfijmli za mimofadnou ¢innost 0 0 0 0 0
falaiel Vysledek hospodateni za ucetni obdobi -771  -439 -549 -3171 -974

Tabulka 1X.1: Vybrané polozKky z vykazu zisku a ztrat spole¢nosti Moravelon a.s.
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X.  Priloha — Seznam testovanych spole¢nosti
CZ-NACE: 10
Zkrachovala Zdrava
SPRINT a.s. Driibezarsky zavod Klatovy a.s.
e Kapital: 106 000 000 K¢& e Kapital: 92 005 000 K¢
. erach: 6.11.2002 o IC: 45359989
o IC: 63079755
CZ-NACE: 101
Zkrachovala Zdrava

CHEBSKY MASOKOMBINAT a.s.

AGRA Zdanice, a.s.

e Kapital: 49 663 000 K¢ e Kapital: 52 000 000 K&
e Krach: 30.6.2007 o IC: 63474964
e IC: 45358061
PRAMEN Orlova a.s. MAVELA a.s. Dynin
* Kapital: 116 002 000 K¢ o Kapital: 116 684 000 K&
e Krach: 1.3.2002 o IC: 46683526
o IC: 47674881
KnéZna a.s. ZEPRO akciova spole¢nost
» Kapital: 1 000 000 K¢ e Kapital: 1 000 000 K&
e Krach: 15.1.2003 o IC: 60711906
o IC: 60112492
ZEMPOS a.s. M.US.P., as.
e Kapital: 1 000 000 K¢ o Kapital: 1 000 000 K¢&
e Krach: 22.1.2006 o IC: 25244523
o IC: 63078708
CZ-NACE: 103
Zkrachovala Zdrava

Mochovské mrazirny a.s.

LYCKEBY AMYLEX, a.s.

e Kapital: 201 934 000 K¢ o Kapital: 167 100 000 K&
e Kirach: 1.12.2005 o IC: 49790340
o IC: 46357017
CZ-NACE: 10310
Zkrachovala Zdrava
Novamyl a.s. Mrazirny Brtnice, a.s.
o Kapital: 52 874 000 K¢ e Kapital: 58 497 400 K&
e Kirach: 4.2.2000 o IC: 60731648
o IC: 49968777

Tabulka X.1: Seznam vzorku spole¢nosti se sefazenim dle paru a dle skupiny CZ-NACE
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CZ-NACE: 105

ZKkrachovala Zdrava
Milékarna Kyjov a.s. TIPAFROST, a.s.
e Kapital: 1 000 000 K¢ o Kapital: 2 000 000 K¢&
e Krach: 1.7.2008 o IC: 25569902
o IC: 65276680
CZ-NACE: 10510
Zkrachovala Zdrava
Milékarna Frydek-Mistek a.s. HOLLANDIA Karlovy Vary, a.s.
e Kapital: 24 977 000 K¢ e Kapital: 25251 000 K¢&
e Kirach: 14.11.2003 o IC: 40522962
e IC: 45192651
CZ-NACE: 10610
Zkrachovala Zdrava
CERAM ass. OK REST a.s.
e Kapital: 465 815 000 K¢ e Kapital: 569 495 000 K&
e Krach: 19.1.2001 o IC: 60193344
e IC: 16626265
CZ-NACE: 10710
Zkrachovala Zdrava
DAMILA GROUP as. Moravel a.s.
o Kapital: 63 693 000 K¢ e Kapital: 64 380 000 K&
e Kirach: 10.6.2004 o IC: 45192511
e IC: 25536494
CZ-NACE: 108
Zkrachovala Zdrava
OVICZEPOL as. VUC Praha, a.s.
e Kapital: 2000 000 K¢ o Kapital: 2 000 000 K¢&
e Krach: 10.12.2009 o IC: 26470080
o IC: 27479901
CZ-NACE: 10810
Zkrachovala Zdrava
Cukrovar Litovel a.s. Cukrovar Vrbatky a.s.
* Kapital: 69 455 000 K¢ e Kapital: 66 547 000 K¢&
e Krach: 12.5.2000 o IC: 46900187
o IC: 45192227

Tabulka X.2: Pokracovani tabulky - Tabulka X.3: Seznam vzorku spole¢nosti se sefazenim dle paru a dle skupiny

CZ-NACE
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CZ-NACE: 10810
ZKkrachovala Zdrava
Ceska cukerni a.s. LAUDISas.
e Kapital: 1250 000 K¢ e Kapital: 7246 000 K¢
e Krach: 24.4.2010 o IC: 60916371
e IC: 62024353
EASTERN SUGAR CESKA REPUBLIKA a.s. | Litovelska cukrovarna, a.s.
» Kapital: 2000 000 K& e Kapital: 19 000 000 K¢&
e Krach: 1.7.2012 o IC: 64509109
e IC: 16193679
CZ-NACE: 10840
Zkrachovala Zdrava
MALVA a.s. Slovacka Fruta, a.s.
* Kapital: 45 000 000 K¢ o Kapital: 54329 000 K&
e Krach: 22.5.2001 o IC: 48907171
o IC: 60916753
CZ-NACE: 10910
Zkrachovala Zdrava
HELAGRA a.s. Mykeny Group a.s.
e Kapital: 2138292 K¢ e Kapital: 2 000 000 K&
e Krach: 1.6.2009 o IC: 26498634
e IC: 48173142

Tabulka X.4: Pokracovani tabulky - Tabulka X.5: Seznam vzorku spole¢nosti se seiazenim dle paru a dle skupiny

CZ-NACE
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