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Uvod

V soucasné dobé trzniho hospodafstvi a stéle silici globalizace je ekonomické prostiedi
neustale v pohybu. Podniky se tak musi stale pfizplisobovat ménicim se vnéjSim
podminkam a reagovat na vznikajici zmény, protoze bez pruznych reakci hrozi
podnikiim v soucasné dobé pIné inovaci rychly upadek. | z té€chto divodu je financni
analyza v soucasnosti nezbytnym nastrojem pomahajicim v rozhodovani fidicim

organtim spolecnosti ale i manazeriim na niz$ich Grovnich.

Stejné tak jako €lovek dokaze pracovat na svych slabinach az od chvile, kdy si své slabé
stranky pln€ uvédomuje a ptipousti, i podnikatelsky subjekt je schopen se snazit své
slabé stranky odstranit nebo zmirnit pouze v moment¢, kdy o svych slabych strankach
vi. Podnikim a pfevazné tedy jejich fidicim organim v odhalovani piipadnych
rizikovych oblasti napomahd jiz zminéna financni analyza, kterou je potieba provadét
dikladné a pravidelné. Poté je totizZ schopna odhalit slabiny ¢i hrozby jiz v zarodku,
apokud vedeni spoleCnosti umi na zjisténé informace spravné reagovat, muze tak
predejit i ptipadné krizi.

Velké mnoZstvi tradi¢nich ukazatelli finan¢ni analyzy je takzvané jednorozmérnych,
a tak nepostihuji podnik jako celek, ale charakterizuji separované jeho jednotlivé ¢asti.
Proto se staly nedilnou soucasti finanéni analyzy i predikéni modely, které se pravé
snazi podnik zhodnotit jako celek i pfesto, Ze subjekt vysledné hodnoti pouze jednim
vysledkem, na zakladé kterého se snazi odhalit pfipadnou krizi I s nékolika roénim
pfedstihem nebo naopak dobrou finan¢ni kondici podniku. Krom samotného vedeni
spolecnosti jsou modely velmi oblibenym nastrojem 1 pro bankovni instituce, které jsou
od posledni svétové krize vice obezietné, co se tyce provéfovani bonity klientl

zéadajicich o financ¢ni prostiedky.



Cile a metodicky postup prace

Cilem této diplomové prace je zanalyzovat financni vyvoj podnikii ve vybraném odvétvi
na zéklad¢ aplikace zvolenych predikénich modelt. K naplnéni hlavniho cile prace, jsou

dale formulovany nasledujici dil¢i cile:

e charakterizovat vybrané predikéni modely a jejich vyuziti v ekonomickych
analyzach,

e predstavit vybrané odvétvi,

e aplikovat vybrané predikéni modely na zvolené odvétvi,

e zanalyzovat finan¢ni vyvoj podnikii na zéklad¢ dosazenych vysledk,

e zhodnotit spolehlivost vybranych modell v odvétvi,

e zhodnotit finan¢ni vyvoj podnikli v daném odvétvi.

Prace je rozdé€lena do dvou stézejnich oddili a to na teoretickou a praktickou c¢ast.
Teoreticka ¢ast je zpracovana na zaklad¢ informaci z odbornych ¢eskych i zahrani¢nich
literarnich zdroju, jejichz seznam je uveden v zavéru diplomové prace. Teoretickd ¢ast
je Clenéna do tii hlavnich kapitol. Prvni kapitola se zabyva zakladnim teoretickym
vymezenim problematiky finan¢ni analyzy, jsou v ni popsany jednotlivé zdroje
informaci pro finan¢ni analyzu, jeji uzivatelé 1 zakladni metody. V nasledujici kapitole
jsou charakterizovany terminy jako finan¢né zdravy podnik ¢i podnik v Krizi. Treti
a posledni kapitola teoretické €asti je zaméfena na charakteristiku predikénich modelt
ajejich vyuziti ve finan¢ni analyze, je zde popsano pét bankrotnich a Ctyfi bonitni

modely.

Praktickd c¢ést této prace je kvili prehlednosti ¢lenéna do péti oddélenych kapitol.
V tvodni kapitole praktické ¢asti je charakterizovan zpracovatelsky primysl spole¢né
k8s oddilem vyroby stroji a zafizeni, na ktery bude zaméfena aplikace predikénich
modeld. V nasledujici kapitole je nastinén postup sbéru a upravy vstupnich dat
pottebnych pro aplikaci modelt. Dalsi, celkové jiz Sesta kapitola této prace, se zabyva
samotnou aplikaci modeld na oc¢isténa data. V této kapitole jsou aplikovany dva vybrané
bankrotni modely. Nasledujici kapitola €. 7 se naopak vénuje aplikaci bonitnich modeli,
kde byli vybrani také dva zastupci. V zavérecné kapitole praktické ¢asti je zhodnocen

vyvoj daného oddilu na zakladé dosazenych vysledka vybranych predikénich modelt.



V této kapitole je také uvedena vhodnost aplikovanych predikénich modelti na zvolené

odvétvi.

V této praci tedy bude vyuzita literarni reSerSe ¢eskych a zahrani¢nich zdrojia. Nejprve
bude provedena analyza poznatkti z odborné literatury a poté budou informace
z literarnich zdroji Vv textu pouzity na zakladé jejich syntézy, komparace a extrakce.
V praktické &asti budou analyzovany data Ceského statistického ufadu, Ministerstva
pramyslu a obchodu a data podnikii vybraného odvétvi z databaze Albertina, na ktera
budou aplikovany predik¢ni modely. Déle bude provedena syntéza ziskanych vysledki

a také kritické zhodnoceni téchto vysledkd.
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1 Teoretické vymezeni finan¢ni analyzy

Predik¢ni modely jsou nedilnou soucasti podnikové financni analyzy. V soucasné dobé
existuje nepieberné mnozstvi vykladl a definic finan¢ni analyzy. Autorka této prace se
proto rozhodla nastinit nejen pohled Ceskych autorti na tuto problematiku, ale takeé

pohled zahrani¢ni.

M. Y. Khan (2017) ve své knize uvedl, Zze hlavni zamér finanéni analyzy je odhalit
aumeét interpretovat klicové vazby mezi finanénimi udaji, které napomohou
k porozuméni fungovani podniku. Jako dal§i zahrani¢ni definici je moZné uvést
myslenku, Ze finan¢ni analyza je proces ur€ovani vyznamnych provoznich a finan¢nich
charakteristik podniku z G¢etnich udaji a finan¢nich vykazi. Hlavnim cilem analyzy
tedy je méfit efektivnost, ziskovost a likviditu podnikovych zdroji a na zékladé téchto
méfeni zjistit, jak lze zdroje nejefektivnéji vyuZzivat, aby bylo zajiSténo hladké

fungovani podniku (Sofat, Hiro, 2011).

Obr. & 1: Casovy rozsah finanéni analyzy

hodnoceni minulosti r zkoumani perspektiv
vy & . - P S g cas
financni pomérova analyza finanéni planovani

Zdroj: Ruckova, 2015

Financni analyza je také definovéana jako néstroj hodnoceni minulého finanéniho vyvoje
podniku, ktery je mozné rozsifit také o predikci vyvoje budouciho. Jak je tedy patrné
I Z obrazku ¢. 1, obsahuje jak hodnoceni podnikové minulosti, souc¢asnosti tak i predikci
budouci podnikové situace. Finanéni analyza je diky tomu, ze poskytuje zpétnou vazbu,
ale také podklady pro budouci rozhodovani, dilezitou soucasti finan¢niho fizeni
podnikl. Jednim z hlavnich cilii finan¢ni analyzy je posouzeni finan¢niho zdravi ¢i
finan¢ni tisné podniku (Hrdy, Krechovska, 2016). Pfi zmince o finanénim zdravi
podniku je vhodné uvést myslenku Kaloudy (2017), ktery ve své knize kritizuje, Ze je
finan¢ni analyza Casto spojovana pouze s posouzenim pravé finanéniho zdravi a nikoli
| finan¢ni tisné. Tato spojitost poté vede K upiednostnéni rentability a likvidity jako

kli¢ovych komponentli finan¢niho zdravi na tkor ostatnich oblasti ukazateli finan¢ni
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analyzy, které jsou ovSem také jeji vyznamnou soucasti. Kalouda (2017) tedy ve své
publikaci definuje finan¢ni analyzu velmi obecné jako ndstroj, ktery dokaze z bézné
dostupnych informaci (finanéni vykazy, ucetnictvi podniku) ziskat informace, které jsou

jinak nedostupné.

Vsechny vyse uvedené zdroje tedy maji spole¢nou myslenku, ze finan¢ni analyza je
nastroj, diky némuz je mozné ziskat nepiimo zjistitelné¢ informace, které napomahaji

k lepSimu pochopeni fungovani podniku, které vede k efektivnéjSimu fizeni podniku.

Dle dostupnych informaci jsou za misto vzniku finan¢ni analyzy povazovany Spojené
staty americké a datovat vznik analyzy lze jen tézko. Pravdépodobné vznikla paralelné
se vznikem penéz. Pivodné se jednalo pouze o teoretické analyzy, které se soucasnou
podobou nemély mnoho spole¢ného, ale s rozvijejici se spolecnosti a hospodatstvim se
finan¢ni analyza stale vyvijela a vyviji se dodnes. V poslednich desetiletich byla
ovlivnéna hlavné vyvojem pocitacovych technologii, diky nimz je mozné programovat

slozité¢j§i simulace a vazby mezi jednotlivymi podnikovymi informacemi

(Rickova, 2015).

1.1 Zdroje informaci pro analyzu finan¢niho vyvoje podniki

Nejen pro financni, ale pro jakoukoli analyzu je podstatné, aby vychézela z kvalitnich
a komplexnich informaci. Analytik by se mél proto snaZit ziskat vSechny dostupné
informace, které by mohly jakkoli ovliviiovat minulost a budoucnost spole¢nosti.
Vychozi data pro finan¢ni analyzu jsou cCerpana piedevSim z vykaza finanéniho
ucetnictvi, které zahrnuji rozvahu, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow pfipadné jesté

ptehled o zménach vlastniho kapitalu a ptiloha tcetni zavérky (Ruckova, 2015).

U vykazl finan¢niho Ucetnictvi je potieba nejen znat hodnoty a obsah jednotlivych
polozek, ale uvédomovat si také jejich vzajemnou provazanost. Naptiklad jedna vydana
faktura ovlivni vynosy ve vykazu zisku a ztraty, které zvysi vysledek hospodateni, ktery
se promitne do vykazu o zménach vlastniho kapitalu a také do rozvahy, kde v pasivech
zvysi polozku vysledku hospodaieni a aby byla zachovana bilance, zvysi také aktiva,
protoze podniku vzrostou pohledavky (Knapkova a kol., 2017). Souvztaznosti mezi
jednotlivymi finan¢nimi vykazy jsou pro lepsi orientaci také uvedeny na nasledujicim

schématu.
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Obr. ¢&. 2: Provazanost vykazi finan¢niho ucetnictvi

CF rozvaha prehled o zménach  vykaz zisku a ztraty
viastniho kapitalu
pocatedni zvyseni
stav pen. | wlastni d—2p| @ sniZeni
prostiedki dicuhodoby kapital vlastniho
majetek kapltdly
'-";'da]ﬁ -------- - nﬁklad:,.r
WH za Oéstnl .
obdabi Vynoey
Fijm obéina
primy aktiva
== —==—=-— cizi kapital P P
konedny stav L LI penéini VH za acetni
pan. prostiedkd orostlediy obdobi

Zdroj: Knéapkova a kol., 2017

Dale analytik ziskava zékladni informace ve vykazech vnitropodnikového ucetnictvi,
jejichz forma neni nijak metodicky stanovena a kazdy podnik si je vytvaii na zakladé
svych potieb. Do vnitropodnikovych informacnich zdroju lze zahrnout také kalkulace,
firemni statistiky ¢i minulé prognézy firemnich analytiki. Na rozdil od vykazl
financniho ucetnictvi jsou tyto vykazy urCeny pouze pro interni potieby podniku
anejsou tedy vetejn¢ dostupné. Dalsi finan¢ni informace o podnicich lze také ziskat

z vyro¢ni zpravy, pokud ji podnik ma povinnost sestavovat.

Piedev§im pii hodnoceni vysledkli finan¢ni analyzy by mélo byt uvaZovéano také
o nefinan¢nich informacich, jako jsou napfiklad produkéni a odbytové statistiky,
zaméstnanost a fluktuace, ¢i komentéafe a doporuceni manazerti. Déle je dulezité také
brat v potaz nezavislé progndzy a hodnoceni vyvoje odvétvi a domaci ekonomiky, které
pravidelné zvefejituje napiiklad Ministerstvo primyslu a obchodu CR. Také je tieba
brat zietel na vyvoj svétové ekonomiky ¢i sledovat informace z odborného tisku
(Dluhosova, 2010).

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

O informace, které je financni analyza schopna poskytnout, se zajiméa nékolik skupin
subjekti. Pozadavky na to, jaké vystupy a v jaké mife by analyza méla poskytnout, se
dle subjektt 1isi. Podnét pro ziskani téchto informaci je ale u vSech subjektl stejny -
jsou podkladem pro rozhodovani, ¢imz se op€t potvrzuje, ze financni analyza je velmi

dalezitym nastrojem pii fizeni at’ uz vlastniho, ¢i konkuren¢niho podniku. UzZivatele
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finan¢ni analyzy lze rozdélit na dvé velké skupiny zndzornéné na obrazku ¢. 3 —

uzivatelé interni a uzivatelé externi (Holeckova, 2008).

Obr. ¢&. 3: Uzivatelé informaci finan¢ni analyzy

Uzivatelé financni analyzy

Interni Externi

Stat a
Vlastnici | Manazefi | Zaméstnanci jeho Konkurence

Obchodni | Potencidlni
partnefi investofri

organy

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vochozky, 2011

Externi uzivatelé jsou oproti internim v nevyhod¢, protoze nemaji pfistup
K podrobngj$im vnitropodnikovym informacim, kalkulacim a planim, proto je
paradoxem soucasné podnikové praxe jev, Ze ve velkém mnozstvi ptipadt védi podniky

vice o svych konkurentech nez o podniku vlastnim (Kalouda, 2017).

Vlastnici na zékladé vystupii financni analyzy hodnoti pfedev§im uroven napliovani
primarniho cile spolec¢nosti, tedy jak je zhodnocovan vloZeny kapital. Dale rozhoduji
0 budoucim sméfovani podniku a vyznamnych investicich. Vlastnici vétSinou poZaduji
informace o spole¢nosti pribézné, aby mohli kontrolovat ¢innost manazerl, zda

efektivné nakladaji s firemnimi zdroji (Siman, Petera, 2010).

ManaZefi informace vyuZivaji predev§im pii rozhodovani o konkretizacich
strategickych planti a pfi operativnim finan¢nim fizeni podniku. Pribézné informace
0 vyvoji finan¢nich ukazateli manazeriim napomahaji pii tvorb¢ finan¢nich plant a také
pii jejich napliovani (Mulacova, Mula¢, 2013). Manazefi se také zajimaji o informace
Z finan¢nich analyz konkurencnich firem, se snahou spravné odhadnout jejich strategii

a ziskat tak konkuren¢ni vyhodu (Vochozka a kol., 2017).

Radovi zaméstnanci se zajimaji predevSim o prosperitu a stabilitu podniku. Je pro né
dulezitd zejména jistota pracovniho mista a vySe mzdového ohodnoceni ¢i socidlni

vyhody (Mrkvicka, 2006).
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Stat se jako externi uzivatel finan¢ni analyzy zabyva piedev§im kontrolou vykazovani
podnikatelské Cinnosti a spradvnym odvadénim dani. Dale informace vyuziva pro
zpracovavani statistickych vyzkuma a také pro monitorovani piisobeni politickych
rozhodnuti na ekonomiku statu. Dale data vyuziva pfi rozdélovani statnich finan¢nich

vypomoci (Vochozka, 2011).

Ve velké mife informace vyuzivaji také konkurenéni podniky. Jak jiz bylo feceno,
mnohdy se stava, ze konkurence vi o daném podniku vice, nez on samotny. Konkurenti
porovnavaji své vysledky s t€mi, kterych doséhli jejich podnikatelsti rivalové. Nesleduji
pouze zisk ¢i rentabilitu konkurence, ale také likviditu, stav zdsob, dobu obratu zasob,

zadluZenost a podobné (Mulacova, Mulac, 2013).

Obchodni partnefi se ve finan¢ni analyze zamétuji predevsim na likviditu, solventnost
a Vv ptipadé¢ dlouhodobé spoluprice také na stabilitu podniku. Vzdy je pro né
nejdulezitéj$i informaci fakt, zda je podnik schopen splnit zavazky plynouci
Z obchodniho vztahu. U dodavatelti skute¢nost, zda bude partner schopen vcas hradit
splatné zavazky a u odbérateld jistota, ze partner doruc¢i objednavku v pfedem

stanoveném Case, mnozstvi a kvalité (Vochozka, 2011).

Banky se zajimaji pfedev$im o bonitu klienta, ktery zada o tivér. U podnikii se bonita
hodnoti pravé na zakladé analyzy jejich financniho hospodafeni. Banku zajimaji
predev§im informace o stavajicim a budoucim vysledku hospodateni, rentabilita
a struktura majetku a zpisoby jeho financovani. Bonita urCuje nejen to, zda banka
podniku uvér poskytne, ale také jeho vysi, splatnost a cenu - urokovou miru (Griinwald,
Holeckova, 2007).

Financ¢ni analyza je také oblibenym nastrojem investord. Potencionalni investoii diky
mezipodnikovému srovnavani vyvoje finan¢nich wukazatelli dostavaji pfedstavu
0 budouci vynosnosti a rizikovosti jejich investice. Tato pfedstava jim napomaha pfi
rozhodovani o spravném ulozeni svych volnych finan¢nich prostfedki (Mulacova,

Mulag, 2013).

1.3 Metody finan¢ni analyzy

Zéakladnim prvkem vSech metod finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele, které jsou

jakousi formalizovanou c¢iselnou charakteristikou ekonomické ¢innosti podniku. Ve
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finan¢ni analyze existuje velké mnozstvi ukazatelt, které literatura ¢leni podle celé fady
kritérii.

V zékladnim ¢lenéni se finanéni analyza rozdéluje na dvé velké skupiny, a to na metody
elementarni a metody vyssi (Ruckova, 2015). Elementarni metody se vyznacuji tim, Ze
pracuji s udaji pfimo zjistitelnymi z GCetnich vykazii a ze pii upravé téchto udaji
vyuzivaji elementarni matematické operace (Mace, 2006). Vys§i metody vyuzivaji
hlubsi znalosti matematické statistiky a také praktické a teoretické ekonomické znalosti.
Pti aplikaci vysSich metod je zapotiebi vyuzit podplirné odborné softwarové vybaveni
(Ruckova, 2015). Jedna se napiiklad o regresni modelovani, korelacni koeficienty ¢i
nestatistické fuzzy mmnoziny a neuronové sit¢ (Kleinbeckel, 1993). Vyssi metody

finan¢ni analyzy nebudou v této praci dale rozebirany.

Elementarni metody se dale ¢leni na metody relativni a metody absolutni (extenzivni),
které vyuzivaji absolutni neboli extenzivni ukazatele. To znamena, ze analyzuji pfimo
polozky tucetnich vykazii a vyjadiuji urCitou skutecnost bez vztahu k jinému jevu.
Relativni metody (intenzivni) vyuZivaji ukazatele relativni neboli intenzivni, které
vyjadiuji pravé vztah mezi dvéma riznymi zjisténymi jevy (Hrdy, Krechovska, 2016).
Podrobnéjsi zarazeni jednotlivych skupin ukazateli do extenzivnich a intenzivnich
metod bude zndzornéno na nasledujicim obrazku ¢. 4 a dale budou jednotlivé skupiny

stru¢né charakterizovany.

Obr. ¢&. 4: Metody finan¢ni analyzy

Extenzivni (absolutni)
metody
Elementarni metody Tokové ukazatele

Stavové ukazatele

Rozdilové ukazatele

Pomérové ukazatele

z . 7

Intenzivni (relativni)

metody

"~ Soustavy ukazatelQ
Vyssi metody

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Ruckové, 2015
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1.3.1 Stavové ukazatele

Stavové ukazatele vyjadiuji hodnotu (stav) k urcitému casovému okamziku. Jejich
hodnota tedy nijak nezahrnuje délku obdobi, za kterou jsou vykazovany. Jedna se
naptiklad o ukazatele hodnoty majetku, kapitalu ¢i dluht, jsou to hodnoty uvedené na
fadcich rozvahy (Siman a Petera, 2010). Casto se v souvislosti se stavovymi ukazateli

vyuziva (Knapkova a kol., 2017):
e analyza vyvojovych trenda (horizontalni analyza)
= hodnota polozky v Case t — hodnota polozky v case t — 1 (1)

e procentni rozbor dil¢ich polozek (vertikalni analyza)

velikost polozky i

= ()

— Y velikosti polozek v ramci celku

1.3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou takové, které vzniknou rozdilem mezi hodnotami urcitych
skupin aktiv ¢i pasiv vztazenymi ke stejnému ¢asovému okamziku (Rickova, 2015).
Neékdy literatura oznacuje tyto ukazatele jako finan¢ni fondy nebo fondy finanénich
prostiedkti. Casto pouzivanymi rozdilovymi ukazateli jsou (Hrdy, Krechovska,
2016):
e (Cisty pracovni kapital
CPK = obézna aktiva — kratkodobé zavazky (3)

o (isté pohotové prostiedky

CPP = pohotové pénéz. prostiedky — okamzité splatné zavazky (4)

o (isty penéZni majetek

CPM = obéina aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky

— kratkodoba pasiva ®)

1.3.3 Tokové ukazatele

Tokové ukazatele se zamétuji predevsim na analyzu vynosu, nékladi a cash flow. Je
tedy moZné fici, Ze na rozdil od stavovych ukazatell, které vychdzeji z hodnot polozek

rozvahy, tokové ukazatele vyuZzivaji hodnoty zvykazu zisku a ztrdty a z vykazu
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0 penéznich tocich. Spole¢nym rysem téchto dvou skupin ukazatel je ale to, Ze 1 pfi

analyze takovych ukazatelll se nejcastéji vyuziva (Rickova, 2015):

e analyza vyvojovych trendd (horizontalni analyza),

e procentni rozbor dil¢ich polozek (vertikalni analyza).

Vypocet téchto dvou nastroju jiz byl nastinén v kapitole 1.3.1, proto zde jiz nebude

opakovan.

1.3.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou zakladem financni analyzy a také jejim nejbéznéjSim
nastrojem. Jejich hlavni vyhodou je fakt, Ze pomér (podil jednoho ¢isla k druhému)
redukuje rozdilnost hrubych udajt, které se velmi lisi v zavislosti na velikosti podniku,
protoze udaje prevadi na spole¢nou komparativni bazi. Diky pomérovym ukazateliim se
daji efektivné srovnavat aktualni finanéni informace podniku s jeho historickymi tdaji
anebo s vysledky jinych spolecnosti, které se pohybuji ve stejném odvétvi, ale lisi se
velikosti. Finanéni pomérovy ukazatel je obecné mozné ziskat vydélenim jakékoli
polozky ¢i souboru polozek z vykazu zisku a ztraty nebo rozvahy s kteroukoli jinou

polozkou ¢i souborem polozek (Blaha, Jindfichovska, 2006).

Pojmenovéani a pocet skupin, do kterych se zdkladni pomérové ukazatele ve svété
rozde€luji, je pro rizné svétové praxe odlisny. V USA se pomérové ukazatele déli na pét
zékladnich skupin, které jsou obsahové 1 nazvoveé velmi podobné Ceskému rozdéleni
(Synek, 2011). Ve Velké Britanii je uvazovano Sest skupin ukazateld, které ale ve velké
mife obsahové odpovidaji ceskému a americkému rozdéleni (Synek a kol., 2009). Velka
odliSnost je ale patrnd v némecké praxi, kterda uvazuje pouze dvé skupiny pomérovych
ukazatelll, a to ukazatele finan¢ni, které se tykaji investic, financovani a likvidity,
a ukazatele vynosové, které se tykaji vysledku hospodateni, rentability a bodu zvratu
(Wohe, Kislingerova, 2007).

V tabulce ¢. 1 budou uvedeny jednotlivé ndzvy skupin ukazatelli pouzivajicich se ve
vyse zminovanych svétovych praxich. Na stejném tadku jsou vzdy uvedeny ty skupiny,
které si obsahové odpovidaji. Dalsi text se jiz bude zabyvat pouze rozdélenim

pouzivanym v Ceské republice.
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Tab. ¢ 1: Skupiny pomérovych ukazateli

Velka Britanie

Ceska republika

Némecko

Ukazatele vynosnosti Ukazatele rentability Ukazatele vynosnosti

Ukazatele

Ukazatele vyuZiti aktiv B .
Y hospodarnosti

Ukazatele aktivity

Ukazatele likvidity Ukazatele likvidity Ukazatele likvidity

Ukazatele kapitalové

Ukazatele zadluzenosti
struktury

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele
kapitalového trhu

Ukazatele trzni

.. Ukazatele investic
hodnoty a rizika

Ukazatele

- Ukazatele produktivity . .
zaméstnancu

Vynosové ukazatele

Financni ukazatele

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ Synek, 2011; Synek a kol., 2009; Wohe

a Kislingerova, 2007

Ukazatele rentability

Tato skupina ukazateli se snazi odpovédét na otazku, zda podnik dosahuje uspokojivé

vyse zisku a zda je tedy uspéSny pfi plnéni svého zakladniho podnikatelského cile

(Synek a kol., 2009). Ukazatele rentability vzdy davaji do poméru zisk s jinymi

veli¢inami vykazi. Nejznaméjsimi ukazateli v této oblasti jsou (Hrdy, Krechovska,

2016):

e rentabilita vloZeného kapitalu

zisk
ROl = ———
celkovy kapital
e rentabilita celkovych aktiv
zisk
ROA = ———
celkova aktiva
e rentabilita vlastniho kapitalu
Cisty zisk
ROE = —22>_
vlastni kapital
e rentabilita trzeb
Cisty zisk
ROS = =22=2
triby

Ukazatele aktivity

(6)

(7)

(8)

(9)

Ukazatele aktivity méfi, jak se podniku dafi efektivné naklddat se svymi aktivy.

Zjistuji, zda je mnozstvi jeho aktiv optimdlni, protoze pii vysoké drzbé aktiv vznikaji
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podniku zbyteéné ndklady naptiklad na skladovéani a naopak pti nedostatku aktiv se
podnik mulze pfipravovat o vynosy z nahodilych podnikatelskych pfilezitosti. V této

skupiné se uvadéji dva druhy ukazatelti (Hrdy, Krechovska, 2016):

e Obratovost

Obrat polozky aktiv = by (10)

polozka aktiv

Za polozku aktiv se obvykle dosazuji bud’to celkova aktiva, zdsoby nebo pohledavky.
Dle zvoleného jmenovatele se poté ukazatel nazyva jako obrat celkovych aktiv, zasob ¢i
pohledavek. Citatel se pii pouZiti riznych polozek neméni. Cim je obratovost vyssi, tim
podnik efektivnéji vyuziva svij majetek (Hrdy, Krechovska, 2016).

e doba obratu

polozka * 360

Doba obratu polozky = triby

(11)

V tomto piipadé se za polozku nejcastéji dosazuji celkova aktiva, zdsoby, pohledavky
anebo zavazky. Ukazatel poté udava pocet dni, za které dojde k obratu polozky ve

vztahu K trzbam (DIuho$ova, 2010).
Ukazatele likvidity

Zakladni myslenkou ukazatelti likvidity je, ze srovnava objem toho, co ma podnik
uhradit stim, ¢im muze své dluhy uhradit. Zabyvaji se tedy platebni schopnosti
podniku. Vypocet ukazateli likvidity se napii¢ ruznymi svétovymi praxemi témeéf
dokonale shoduje na tfiprvkovém schématu, kdy se jednotlivé vzorce lis§i v tom, co
podnik mtze pouzit na thradu svych splatnych zavazka (Kalouda, 2017):

e béznd likvidita

obéina aktiva

Bézna likvidita = kratkodobé zavazky (12)
e pohotova likvidita (acid test)
Ao tost = st @3
e okamzita likvidita
Okamzita likvidita = kratkodoby finantni majetek (14)

kratkodobé zavazky
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Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost je definovana jako skutecnost, kdy podnik vyuziva k financovani své
¢innosti cizi zdroje (Hrdy, Krechovska, 2016). Ukazatele této skupiny maji za cil zjistit,
zda podnik vyuziva v optimalnim poméru vlastni a cizi kapital, ¢asto pouzivanymi jsou

napiiklad (Hrdy, Krechovska, 2016):

e celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost = —kaPitdl (15)

celkova aktiva

e koeficient samofinancovani

. . , s vlastni kapital
Koeficient samofinancovini = ————P% (16)
celkova aktiva

e ukazatel urokového kryti

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti = (17)

Ukazatele kapitalového trhu

U téchto ukazateli je specifické, ze nevychazi pouze z ucetnich udaji, ale také z udaji
kapitalového trhu. Tyto ukazatele je mozné vyuzit pouze u akciovych spolecnosti,
jejichz akcie jsou volné obchodovatelné (DluhoSova, 2010). Jsou vyuzivany piredevsim
investory, ktefi diky nim hodnoti navratnost svych investic (Hrdy, Krechovska, 2016).

Zékladnimi ukazateli v této oblasti jsou (DluhoSova, 2010):

e (isty zisk na akcii (earnings per share)

EPS = EAT (18)

pocet kusi kmenovych akcii

e price-earnings ratio

trini cena akcie (19)

P
E Cisty zisk na akcii

e payout ratio (vyplatni pomér)

dividenda na akcii
PR= —— - (20)
Cisty zisk na kacii

1.3.5 Soustavy ukazatelu

Hlavni wvyuziti soustav ukazatell spocivda v mySlence, Ze usnadnuji vysvétleni
vzajemnych souvislosti mezi riznymi ukazateli, které jsou ve financni analyze
pouzivany. Za soustavu neni mozné oznacit jakykoli soubor ukazatelii. Soubor se stdva

soustavou pouze tehdy, jsou-li mezi ukazateli patrné vzajemné zavislosti (Knapkova
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a kol., 2017). Soustavy maji podle Ruckové (2015) tii zakladni funkce, urcit zda a jaky
vliv méla zména jednoho nebo vice ukazatelli na celkovou situaci podniku, usnadnit
a zptehlednit provadénou analyzu podniku diky lepSimu pochopeni souvislosti
jednotlivych ukazateli a poskytnout podklad pro firemni rozhodovani, coz je 1 funkci

celkové finan¢ni analyzy. Soustavy ukazatelll se nejcastéji rozd€luji na dvé skupiny:

e soustavy hierarchicky uspofadanych ukazatelt,

e Uceloveé vybéry ukazatelt.

Pro prvni uvedenou skupinu jsou typické pyramidové soustavy, které napomadahaji
Kk lepsimu pochopeni vzajemnych vlivii a vazeb mezi ukazateli na zaklad¢ jejich
rozkladu. Vzdy je zvolen jeden vrcholny ukazatel, ktery je rozlozen do dil¢ich ukazatelt
pomoci multiplikativnich a aditivnich vazeb (Sedlacek, 2011). Typickym zastupcem
pyramidovych soustav je Du Pont rozklad, ktery rozklad4 ukazatel ROE na rentabilitu
trzeb, obrat aktiv a finan¢ni paku (Hrdy, Krechovska, 2016).

Ugelové vybéry jsou sestavovany za pomoci matematicko-statistickych &
komparativné-analytickych metod za G¢elem predikovani budouciho vyvoje podniku
(Sedlacek, 2011). Do ucelovych vybéri spadaji bankrotni a bonitni modely, kterym

bude vzhledem k zaméteni prace vénovana samostatna kapitola ¢. 3.

1.4 Problematické ¢asti finan¢ni analyzy

Pfi zpracovavani finan¢ni analyzy je dulezité si uvédomit, ze jako kazda analyticka
metoda ma 1 finan¢ni analyza urcitd omezeni a slabé stranky, u kterych je potieba
zvySend pozornost analytika. Mezi hlavni problematické okruhy patii (Knapkova a kol.,

2017):

e Ucetni vykazy a jejich vypovidaci schopnost,
e sezonni faktory ovliviiujici finan¢ni data,

e srovnatelnost s jinymi subjekty.

Pfi zaméfeni se na vypovidaci schopnost Gcetnich vykazii je nejhlavnéj$im problémem
skutecnost, ze situace v nich nezaznamenava piesnou ekonomickou realitu, ale je
popisovana na zakladé¢ historickych cen a k ur¢itému okamziku, tudiZ je snadné hodnoty
polozek uméle navysit ¢i snizit ke konci roku (Ruckova, 2015). Podniky naptiklad
vystavuji ke konci ucetniho obdobi faktury bez objednavek, aby si zvysily zisk a tyto
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faktury poté na zacatku nového ucetniho obdobi ,ptrekvapivé” stornuji (Kovanicova,
2003). Vykazy nepracuji S ¢asovou hodnotou penéz a plsobenim vné&jSich vlivi.
Dlouhodoby majetek podniku je vykazovan Vv historické cené pofizeni a nikoli v jeho
realistické vysi, protoze vykazy nijak nezachycuji rozdil mezi ucetni hodnotou
a aktudlni hodnotou na trhu a odpisy casto nevyjadiuji skutecné opotiebeni
a technologické zastaravani (Ruckova, 2015). Naopak zasoby jsou vykazovany
VvV rozvaze Vv cenach béznych a tento rozdil vykazovanych cenovych hladin ovliviiuje
horizontalni analyzu i1 nékteré pomeérové ukazatele, kdy je v Citateli hodnota v jiné
cenové hladiné nez hodnota ve jmenovateli (Griinwald, HoleCkova, 2007). Vyznamné
zkresluje hodnoceni finan¢ni situace napfi¢ jednotlivymi casovymi obdobimi také
inflace, kterd se v rizné mitfe dotykéd vSech polozek vykazi a ovliviiyje tak i vysledek

hospodateni (Knapkova a kol., 2017).

Dalsimi finan¢ni analyzu znesnadiiujicimi okolnostmi jsou sezénni faktory. Pokud
spole¢nost podniké napiiklad v prodeji Sampariského, bude jeji rozvaha vykazovat Gplné
jiné hodnoty k 31. prosinci, kdy je poptavka po Sampaniském nejvyssi, nez naptiklad
v [été. Stejné tak podnik prodavajici slunecniky bude mit odlisné vysledky v 1ét¢ nez
vzim¢. Finanéni ukazatele vychazejici zrozvahy ale tyto skute¢nosti nijak
nepodchycuji a je potieba, aby si jich byl védom sdm analytik. Stejné tak ovlivnéni
vysledku hospodafeni mimoradnymi udalostmi je od roku 2016 hiife identifikovatelné,
protoze Ceské cetni vykazy od tohoto roku jiz nemaji vyclenény specialni oddil na

mimotadné naklady a vynosy (Knapkova a kol., 2017).

Podniky €asto své finan¢ni vysledky hodnoti s konkurenénimi podniky. Nikdy ale nelze
najit dva shodné podnikatelské subjekty, 1 kdyZ jsou podobné velikosti a podnikaji ve
stejném odvétvi. Kazdy podnik totiz miiZe rizn€ vyuzivat prostor, ktery jim poskytuje
pravni Gprava ucetnictvi a volit jiné €etni praktiky, které ovlivni vysledek ucetnich dat.
Razné podniky mohou také podstupovat rizné podnikatelska rizika, mit odlisSné loajalni

zékazniky ¢i mit vyhodnéjsi geografickou polohu (Sedlacek 2011).
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2 Financ¢ni situace podniki

V prvni kapitole této prace byla definovdna finan¢ni analyza jakozto nastroj
identifikujici finan¢ni situaci podniku a také byly uvedeny hlavni zajmové skupiny,
které chtéji informace o financni situaci ziskat. Druhd kapitola se tedy zaméfi na blizsi

vymezeni dvou protichiidnych financnich situaci, ve kterych se podnik mtize nachazet.

2.1 Finan¢né zdravy podnik

Za finan¢n¢ zdravy podnik lze oznacit takovy, ktery je a v budoucnu bude schopny
uspokojovat pozadavky svych stakeholders a shareholders. Odpovédnost za celkové
finan¢ni zdravi podniku vzdy nese management firmy. Hlavnim méfitkem efektivni
¢innosti podniku je zisk, ktery je v mensi ¢i vét§i mife z4jmem vSech uzivateld, ale
samotna tvorba zisku neznamena, Ze je podnik finanéné zdravy (Pandey, 1995). Uroveii
finan¢niho zdravi podniku je mozné definovat i jako miru odolnosti financi podniku
vuci provoznim rizikiim. Finan¢ni zdravi se testuje na zédkladé pomérovych ukazatell
rentability, likvidity a solventnosti. Podnik tedy nejen Zze musi byt ziskovy, musi byt
také dostate¢né solventni, likvidni, efektivné vyuzivat své zdroje, zvladat vypotadani se
s riziky a mit potencial dosahovat uvedenych skute¢nosti i v budoucnu, aby mohl byt

oznacen za finan¢né zdravy (Griinwald, Hole¢kova, 2007).

2.2 Podnik v Krizi

Protipdlem finan¢né zdravého podniku je podnik v krizi. Krizi podniku je mozZné
definovat takové stadium podnikového Zivota, ve kterém v delSim ¢asovém horizontu
dochazi k nepfiznivému vyvoji vykonnosti podniku, radikalnimu poklesu objemu trzeb
¢1 snizeni likvidity, coz bezprosttedné¢ ohrozuje budouci existenci podniku, pokud
negativni trendy budou pokraovat a nezméni se tak podnikova situace (Synek,
Kislingerova, 2010). Krize je tedy stadium rizné ¢asové délky, ve kterém se rozhoduje,
zda se podnik navrati minimaln¢ do situace, které dosahoval pted propuknutim krize,
nebo zda spéje ke svému zaniku. Obecnymi diivody, kvili kterym se podniky do krizi

dostavaji, jsou:
e nerovnovaha mezi podnikem a jeho okolim,
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e nefunkcnost vnitinich podnikovych systému.

K prvnimu zuvedenych bodua je potieba fici, ze podnik by mél za kazdé situace
sledovat chovéani a vyvoj jeho okoli a to at’ uz se jedna o konkurenty nebo naptiklad
zakazniky. Jednou z hlavnich pficin krize je totiz skutecnost, kdy podnik neni schopen
pruzné reagovat na nové preference zékaznikii ¢i na technologické inovace nebo na
nov¢ strategie svych konkurentl. Nepruzna reakce ma za nasledek oslabeni trzniho
postaveni, které vede k poklesu trzeb a pfipadnym finanénim problémtm. Podnik by
také nemél s inovacemi a zménami vyckavat az do chvile, kdy se jeho stavajici vyrobky
dostanou do faze tipadku nebo kdy konkurence pfijde na trh s néjakou novinkou. M¢l by
se snazit zakazniklim nabizet nové vyrobky jesté predtim pravé proto, aby konkurenci
zamezil moznost ovladnout trh tim, ze by pfisla s novinkou jako prvni. Tomuto jevu se
fika autokanibalizace a je typicky u podnikd v oblasti komunikacnich technologii

(Zuzak, Konigova, 2009).

Jako faktory okoli, které mohou podnik dostat do stadia krize, je potfeba uvést
I politické a legislativni faktory, pfipadné faktory plynouci z celosvétového
ekonomického vyvoje. Témto rizikim bohuzel podnik nemize nijak piedejit a k jejich
pfekonani je potfeba je vcas odhalit a pfipravit se na né pfijetim pitipadnych
restrukturalizacnich opatfeni, které upravi podnikové ¢innosti tak, aby byl podnik

faktory co nejmén¢ ovlivnén (Vochozka, Mula¢, 2012).

Nefunk¢énost vnitinich podnikovych procest je nejCastéjsi pri¢innou krize. U nové
zalozenych podnikdi je vtomto ohledu nejCastéj$im problémem nezvladnuti faze
podnikového rlstu a to bud’ z pohledu financovani, nebo z neschopnosti zakladatelil
fidit rychle se rozrustajici pracovni kolektiv. Naopak u velkych podniki je krize Casto
vyvolana vnitropodnikovou byrokracii. Zaméstnance je potieba specializovat pouze na
dil¢i ¢innosti a vznikaji problémy kvili velkému mnoZstvi stupiili podnikového fizeni,
které ma za nasledek poruchy v komunikaci, které vedou k pozdnim reakcim na vnéjsi

¢i vnitini podnikové zmény (Synek, Kislingerova 2010).

Zajimavy pohled na podnikovou krizi také uvadi Rais (2007), ktery vychazi ze tii
hlavnich ucetnich vykazl a jejich souvislosti s podnikovymi problémy. Krize rozvahy
vychézi ze $patné zvolené struktury vysledné bilance. Problémy na strané aktiv mohou
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nevhodné zvolenou strukturou aktiv. Na strané pasiv byva nejcastéjSim problémem
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Spatna struktura zapfi¢inéna nevhodné zvolenym pomeérem mezi vlastnimi a cizimi
zdroji. Problémem muze byt také nerespektovani zlatého pravidla financovani, kdy
podnik kryje dlouhodobé projekty kratkodobymi finan¢nimi zdroji. Krize vysledovky
je spjata s vlastni firemni vykonnosti, kdy podnik generuje ztratu budto z provozni
¢innosti, nebo ze ztratovych finan¢nich operaci. Problémy ptinasi také krize cash flow,
kdy se podnik ¢asto i pesto, ze je ziskovy a méa vhodnou bilan¢ni strukturu, dostava do
situace, kdy dochazi k ¢asovému nesouladu mezi vydaji a piijmy, coz vede k situaci,

kdy podnik neni schopen hradit své zavazky vcas.

Pribéh krize je dle Zuzaka a Konigové (2009) rozdélen do ¢tyt fazi, které jsou

zobrazeny na obrazku €. 5.

Obr. ¢&. 5: Faze krize podniku

prvatni prvni symptomy finanini bankrot
pricina Krige “rize

| | | |
= [ = =

+ o

A
L
4
L

potencialni latentni akutni nezvladatelna
krize krize krize krize

Zdroj: Zuzak, Konigova, 2009

Jak je z obrazku patrné, prvni je takzvana faze potencionalni krize. V tomto stadiu se
prvotné objevuje urcitd nerovnovaha, at’ uz mezi podnikem a jeho okolim, nebo mezi
podnikovymi procesy. Pokud k odstranéni nerovnovéhy nedojde pomoci rutinniho
feSeni a zvétSovani nerovnovahy se prohlubuje, dostava se krize do latentni faze.
Nerovnovaha zacind ovliviiovat i dalSi podnikové oblasti a vznikd fada dil¢ich
nerovnovah. Z pravidla se nerovnovaha v této fazi jesté¢ neprojevuje ve financni oblasti,
ale napftiklad jako vyssi fluktuace, problematicka komunikace a podobné. Protoze krize

zatim vyrazné nezasahuje finance podniku, byva Casto opomijena, cozZ ma za nasledek

jeji rozvinuti do tieti akutni faze. V této fazi jiz krize zasahuje finan¢ni oblast. Podniku
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rostou vydaje nad jeho ptijmy, dostava se do problému s platebni schopnosti, prestava
byt likvidni a spéje do posledni krizové faze. Pokud se v akutni fazi krizovym fizenim
nepodaii krizi zastavit, nastava faze nezvladatelné krize. V piipad¢ ze podnik do této
faze dospéje, vétSinou mu nezbyva nic jiného, nez ukoncit svou podnikatelskou ¢innost.
Je tedy velmi dulezité, aby podnik nepodcetioval prvotni symptomy, které mohou
naznacovat rozvijejici se podnikovou krizi, protoze vCasné feSeni krize, mize podnik

zachranit pied bankrotem (Zuzak, Konigova 2009).
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3 Predik¢éni modely

Jak jiz bylo uvedeno, finan¢ni analyza slouzi k odhaleni finan¢ni situace podniki. Jejim
vystupem by tedy mélo byt celkové zhodnoceni této situace a odhaleni slabych a silnych
mist. Pfanim kazdého analytika je mit jeden ukazatel, na zakladé kterého by bylo mozné
rozhodnout, zda je podnik v dobré kondici ¢i nikoli. Toto piani se snazi naplnit

takzvané souhrnné ukazatele, nazyvané jako predikéni modely (Knapkova a kol., 2017).

Smyslem predikénich modeltl je snaha vyjadfit podnikovou situaci pomoci jediného
Cisla, predpoveédét dalsi vyvoj podniku a vcéas podnik varovat pied hrozicim tpadkem
a ptipadné identifikovat pficiny nestability (DluhoSova, 2010). Modely se rozdé€luji do
dvou zakladnich skupin a to na modely bankrotni, které se snazi predpovédét mozny
bankrot, a na bonitni, které se zaméfuji na finan¢ni zdravi podniku (Hrdy, Krechovska,

2016).

Predikéni modely ale nemohou zcela nahradit klasickou finan¢ni analyzu, kterd se
detailnéji zamétfuje na zkoumani dil¢ich financ¢nich oblasti. Maji pouze dopliujici
charakter, ale v praxi jsou ¢asto vyuzivany, protoze jsou schopny poskytnout rychly

a celkovy obraz na finan¢ni situaci podniku (DluhoSova, 2010).

3.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely, jak uZz nazev napovida, se snazi identifikovat, zda podniku v blizké
dob¢ hrozi bankrot. Vychazi ze skuteénych finan¢nich udaji spole¢nosti a jsou schopny
piedpoveédét budouci vyvoj i s definovanou pravdépodobnosti (Kalouda, 2017). Obecné
se jedna o soubor n€kolika pomérovych ukazatelt, kterym jsou pfitknuty vahy, a jejichz
vazeny soucet udava skore, podle kterého je podnik zatazen do urcité skupiny, ktera
urCuje pravdépodobnost budouciho bankrotu (Griinwald, Hole¢kova, 2007). Bankrotni
modely ptfedpokladaji, Ze podnik ohroZeny bankrotem vykazuje pted tim, nez bankrot
nastane urcité symptomy. Mezi ty nejcastéjsi patii problémy s béznou likviditou, ¢istym
pracovnim kapitalem a s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu (Hrdy, Krechovska,

2016).

V nésledujicich podkapitolach budou definovany nejznaméjsi podnikové bankrotni

modely.
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3.1.1 Altmanovy modely

Prvni model Edward Altman sestavil v roce 1968, kdy zkoumal pomérové ukazatele
U 66 vyrobnich firem rovnomérné rozdélenych na prosperujici a bankrotujici podniky.
Pivodné do svého modelu zahrnul 22 pomérovych ukazatell, které pak ale redukoval
na pét nejdilezitéjsich, které tvoii pét proménnych jeho ,,Z score modelu® (DluhoSova,
2010). Tyto ukazatele dokazaly statisticky predpovédét krach podniku, §lo o tzv.
diskrimina¢ni analyzu, ktera stanovila vahy ukazateld, jejimz vysledkem byla rovnice,
ktera po dosazeni hodnot vybranych ukazateli pravdépodobnostné odhadla, zda se

jedna ¢i nejedna o budouciho adepta na bankrot (Kislingerova, Hnilica, 2008).

Plvodni verze Altmanova modelu byla uréena pro podniky kétované na kapitdlovém
trhu. Dale byl ale model postupné zdokonalovan a aktualizovan a také byly vytvoreny
jeho modifikace tak, aby byl vyuzitelny pro vétsi mnozstvi podnikid. Jeho univerzalni

vyuziti bylo dokéazano fadou empirickych testti napti¢ riznymi staty (Kalouda, 2017).
Altmaniiv model pro spole¢nosti s vefejné obchodovanymi akciemi

Prvni v roce 1968 vytvofeny Altmaniv model byl sestaven pro akciové spolecnosti,
jejichz akcie jsou vetejné obchodovatelné. Z funkce tohoto modelu mé nésledujici tvar

(Altman, 1968):

Z=1,2X; +1,4X, + 3,3X3 + 0,6X, + 1X; (21)
kde:
) ST (ob&Zna aktiva — kratkodobé zdroje) / celkova aktiva
) O nerozdéleny zisk / celkové aktiva
) CT EBIT / celkova aktiva
Xaooooooo. trzni hodnota vlastniho kapitalu / i€etni hodnota celkového dluhu
) CTR trzby / celkové aktiva

Vysledkem funkce je takzvané Z skore. Pokud je skoére firmy mensi, nez 2,67 jedna se
0 podnik, ktery neni zdravy a hrozi mu bankrot. Pokud je hodnota vyssi, nez 2,67 jedna
se 0 podnik finanéné zdravy (Altman, 1968). V Ceskych literaturdch ale neni hrani¢ni
hodnota 2,67 ptili§ zmiflovana a vyuzivana, vétSina ¢eskych autort pouziva nasledujici

rozdéleni, které bude pro prehlednost uvedeno v tabulce €. 2.
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Tab. €. 2: Hodnoceni akciové spole¢nosti Altmanovym modelem

Hodnota Z skére Zaiazeni podniku
vEtsi nez 2,99 Uspokojiva financni situace

1,81 az 2,99 véetné Sedé zéna

mensi rovno 1,81 Kandidati na bankrot

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Kaloudy, 2017

Je vidét, ze pti pouziti rozdé€leni z tabulky ¢. 2 je zde velky prostor pro nepouzitelnost
vysledka v ptipadé, ze padnou do Sedé zony. Ta totiz znamend, Ze o financni situaci
podniku nelze jednoznaéné rozhodnout. Vyuziti mezni hodnoty 2,67 tedy zmiriiuje

striktni nevyuzitelnost vysledki v Sed¢ zéné¢ a dovoluje maximdlni vyuziti modelu

(Kalouda, 2017).
Altmaniiv model pro spole¢nosti neobchodované na finanénich trzich

Aby se rozsifilo vyuziti modelu pro vétsi mnozstvi podniki, byl modifikovan také pro
spole¢nosti, které nejsou vefejné obchodovatelné na burze. V této modifikaci jsou vahy
vSech ukazateli sniZzeny a také je zménéno pofadi ukazateld vzhledem k jejich

dalezitosti, kdy je ukazatel obratu aktiv povazovan na zakladé¢ vahy za druhy

vvvvvv

podobu (Altman, 2002):
Z'=0,717X; + 0,847X, + 3,107X5 + 0,42X, + 0,998X; (22)

Pouzit¢ proménné maji stejny vyznam jako v modelu pro vefejné obchodované

spole¢nost vyjma proménné X4, ktera ma zde nasledujici vyznam:
) VT ucetni hodnota zakladniho kapitalu / celkové dluhy

Dle literatury by tato upravend verze méla byt schopna bankrot predikovat s téméf 91%
pravdépodobnosti a s chybovosti 3 %, kdy je za chybu povazovano zatrazeni
prosperujiciho podniku do skupiny podniki bankrotnich (Altman, 2002). Rozd¢€leni
finan¢nich situaci dle vysledkii modelu bude opét uvedeno v tabulce, kde Seda zéna

opét vyjadiuje pasmo, kde model neposkytuje spolehlivé vysledky.
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Tab. ¢. 3: Hodnoceni veiejné neobchodované spole¢nosti Altmanovym modelem

Hodnota Z¢ skore Zarazeni podniku
vEtsi rovno 2,9 Uspokojiva financni situace
1,23 72,9 Sedé zéna
mensi rovno 1,23 Kandidati na bankrot

Zdroj: vlastni zpracovani dle Altmana, 2002
Zeta model

Zeta model je dalsi model této skupiny, ktery také inovoval sam E. I. Altman se svym
tymem v roce 1977. Model je pouzitelny jak pro vefejné obchodovatelné akciové
spole¢nosti tak i pro obycejné obchodni spole¢nosti. Altman v ném zohlednil své do té
doby ziskané zkusenosti a hlavné fakt, ze ptivodni model nebyl tak univerzalni, protoze
data, na kterych byl tvofen, pochazela pouze z vyrobnich podnikd. Spolehlivost
predikce tohoto modelu je 65 % v obdobi péti let pied bankrotem a 95 % v obdobi jeden
rok pied bankrotem (Altman a kol., 1977).

Tento model je zvlastni v tom, ze je komer¢né vyuzivany a distribuovany poradenskou
firmou ZETA Servis a jednotlivé vahy ukazatel proto nejsou veiejné a jsou predmétem
obchodniho tajemstvi spolecnosti. DalSim rozdilem je také fakt, Ze neobsahuje pouze
pét nybrz sedm proménnych. V modelu jsou oproti ptivodnim napiiklad proménné, jako
je ukazatel velikosti podniku, hodnota celkovych aktiv ¢i smérodatnd odchylka

desetiletého vyvoje rentability (Kalouda, 2017).
Upraveny Altmaniv model pro ¢eské podniky

ProtoZe byly Altmanovy modely casto kritizovany za to, Ze byly vytvofeny v USA
anemohou tak odpovidat ceskym podminkdm, upravili manzel¢ Inka a Ivan
Neumaierovi model tak, aby zohlednoval podminky ¢eské ekonomiky (Kalouda, 2017).
Manzelé vychazeli z prvotni varianty modelu pro vefejné obchodované spole¢nosti, od
které odecetli ptidany Sesty pomérovy ukazatel, jak je vidét v rovnici 23. Zbytek

proménnych je opét shodny s prvnim uvedenym modelem.

ZCR = 1,2X1 + 1,4‘X2 + 3,3X3 + 0,6X4, + 1X5 - 1X6 (23)
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kde:
) CY zéavazky po splatnosti / vynosy

Vyhodnoceni vysledkii modifikovaného modelu je shodné s rozdélenim ptvodniho
Altmanova modelu pro vefejné obchodované spolecnosti, coZ znamena, ze podniky
dosahujici skore alespont 2,99 jsou bonitni a podniky dosahujici hodnot 1,8 a nizsich

jsou ohrozeny bankrotem (Synek, 2011).
Altmaniv model pro nevyrobni podniky

Posledni verze Altmanova modelu, ktera bude v této podkapitole uvedena, je verze
upravena pro potieby nevyrobnich podnikii. Jedna se o modifikaci z roku 1995, ve které
je uplné vynechan ukazatel obratovosti aktiv z divodu minimalizace vlivu sektorového
efektu. Vzhledem k zmensenému poctu proménnych jsou vahy oproti piedchozim
rovnicim zvySené a vyrazny rust je zaznamenan u vahy ukazatele X;. Tento ukazatel je

tedy v této verzi druhym nejdulezitéjsim. Rovnice ma nasledujici tvar (Altman, 2002):
Znp = 6,56X; +3,26X, + 6,72X3 + 1,05X, (24)

Proménné jsou opét shodné s prvnim uvedenym modelem a hodnota Z podnik zafazuje

do ur¢ité finanéni situace nasledovné (Altman, 2002):

Tab. ¢. 4: Hodnoceni nevyrobnich podnikii pomoci Altmanova modelu

Hodnota Z,, . skére Zatazeni podniku
vEtsi rovno 2,6 Uspokojiva finan¢ni situace
1,1az2,6 Sedé zéna
mensi rovno 1,1 Kandidati na bankrot

Zdroj: vlastni zpracovani dle Altmana, 2002

3.1.2 Indexy IN

Indexy IN byly sestaveny manzely Neumaierovymi na zakladé¢ dat ziskanych
z vybranych Ceskych podnikii. Indexy tak odrazi specifika ¢eské ekonomiky i Ceskych
ucetnich vykazt (Vochozka a kol., 2017). Stejné tak jako predchozi Altmanovy modely
jsou 1 indexy IN vyjadfeny rovnici skladajici se z pomérovych ukazatelt likvidity,
rentability, aktivity a zadluzenosti a jim pfitknutych vah. Prvni index IN manzelé

Neumaierovi zpracovali v roce 1995 a dostal pojmenovani IN95. Dale poté sestavili
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index IN99, INO1 a INOS. Index INOS je aktualizovanou verzi modelu INO1, proto bude
pro potieby této prace podrobnéji popsana pouze aktualizovand verze (Neumaierova,

Neumaier, 2005).
IN95

Jak jiz bylo uvedeno, IN95 je prvnim sestavenym modelem manzeld Neumaierovych.
V dobé jeho tvorby byla jednim znejslabSich mist ceské ekonomiky platebni
neschopnost firem, proto se model na tuto problematiku zaméfil prostfednictvim
ukazatele ,,zavazky po splatnosti déleno vynosy“. Aby model postihl také specifika
jednotlivych odvétvi, byla vaha ukazatele v rovnici pro kazdé odvétvi uréena jako
vazeny priumér hodnot, kterych ukazatel v urcitém odvétvi dosahoval. I tato skute¢nost
urcit¢ dopomohla k dobré vypovidaci schopnosti indexu IN95, ktera byla ovéfovana na
tisici ¢eskych firem (Synek a kol. 2009). Uspé&snost tohoto indexu se uvadi vice nez
70 %. Index je také n¢kdy oznacCovan jako véfitelsky bankrotni index, protoze klade
velky diraz na hledisko véfitele. Rovnice indexu vypada nasledovné (Neumaier,

Neumaierova, 2002):

1N95=Vl*x1+V2*xz+V3*.X3+V4*X4+V5*X5+V6*x6 (25)

kde:

Vigeweonn... vahy jednotlivych ukazateld
X1..er........ aktiva celkem / cizi zdroje
X2euuenneanann EBIT / nakladové troky

) T EBIT / aktiva celkem

Xbeourinunnnn. vynosy / aktiva celkem

X5eeenreannnnn ob&zna aktiva / kratkodobé cizi zdroje
XGonrernrannnn zéavazky po 1hité splatnosti / vynosy

Vahy jednotlivych ukazatelli jsou uvedeny v pfiloze A, vyjma vahy V, kterd je rovna
0,11, a vahy Vs, kterd je rovna 0,1. Tyto dvé vahy jsou pro vSechna ekonomicka odvétvi
stejné. V pfiloze jsou uvedeny také celkové vahy pro ekonomiku CR, které se v indexu
pouzivaji, pokud je tieba podnik zhodnotit z hlediska celé ekonomiky (Neumaier,

Neumaierova, 2002).

Dosazena hodnota indexu podniky opét rozdéluje do tfech rtiznych pasem. Podniky
dosahujici hodnot ptevySujicich €islo 2 jsou schopny bezproblémové hradit své zdvazky
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a nemély by se potykat s financnimi problémy. Pokud firmy dosdhnout naopak hodnoty
mensi nez 1, potykaji se s problémy nejen v placeni svych zdvazki a hrozi jim bankrot.
Podnik v rozmezi hodnot 1 az 2 spadaji do $edé zény, coz znamena, Ze jsou rizikové

a do problémi se mohou i nemusi dostat (Neumaierova, Neumaier 2002).

Tab. ¢. 5: Hodnoceni podnikti indexem IN95

Hodnota indexu IN95 Zarazeni podniku
veétsi nez 2 Uspokojiva finan¢ni situace
laz2 Seda zéna
mensi nez 1 Kandidati na bankrot

Zdroj: vlastni zpracovéani dle Neumaierova, Neumaier 2002
IN99

Protoze se index IN95 soustiedi pfevazné na pohled véfitelt, sestrojili manzelé
Neumaierovi v roce 1999 index IN99, ktery ma akcentovat pohled vlastnikti. Model je
tedy zaméfeny primarné na to, zda je podnik schopny vytvaret hodnotu, nikoli na
schopnost hradit dluhy svym veétitelim. Vahy ukazateld tedy byly upraveny vzhledem
k dulezitosti pii tvorbé kladné hodnoty ekonomického zisku a stanoveny jednotné pro
celkovou ekonomiku Ceské republiky. Dle literatury dokaze index odhadnout situaci
podniku s minimalné¢ 85% Uspé&Snosti. Rovnice tohoto modelu pouziva oproti
pfedchozimu pouze ctyfi pomérové ukazatele, protoze vzhledem k zaméfeni se na
hodnotu byl z modelu vyloucen ukazatel ,,zavazky po splatnosti déleno vynosy* a také
ukazatel ,,EBIT d¢leny nakladovymi troky“. Rovnice ma tedy nasledujici tvar

(Neumaierova, Neumaier 2002):
IN99 = —0,17x; + 4,573x5 + 0,481x,4 + 0,015x5 (26)

Proménné jsou identické s indexem IN95, proto zde jiz nebudou uvedeny. Vysledné

hodnoceni podniku je moZné zjistit z tabulky ¢. 6.
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Tab. ¢. 6: Hodnoceni podnikti indexem IN99

Hodnota indexu IN99 Zarazeni podniku
vétsi nez 2,07 Kladna hodnota ekonomického zisku
vétsi rovno 1,42 a mensi rovno 2,07 Podnik spise tvoti hodnotu
vetsi rovno 1,089 a mensi nez 1,42 Nerozhodna situace
vetsi rovno 0,684 a mensi nez 1,089 Podnik spise netvoii hodnotu
mensi nez 0,684 Zaporna hodnota ekonomického zisku

Zdroj: vlastni zpracovani dle Neumaierova, Neumaier, 2002

Vzhledem k tomu, Ze se index zaméfuje na tvorbu hodnoty, byva né€kdy zafazovan spise
do skupiny bonitnich modelt. Z diivodu kontextu byl ale v této praci zahrnut do modelil
bankrotnich. Je dilezité si uvédomit, ze index IN95 a IN99 je potieba posuzovat
spole¢né, protoze pro vlastnika je dulezita i informace, kterou zjist'uje model IN95, a to
zda je podnik schopen hradit své zavazky, jinak je totiz ohrozena celkova existence

podniku (Neumaierova, Neumaier, 2002).
INO5

Vzhledem k tomu, Ze si manzelé uvédomovali potiebu spojeni jak pohledu véfiteld, tak
pohledu vlastniki, sestavily na datech podnikli z primyslu index INO1, respektive jeho
aktualizovanou verzi s nazvem IN0O5. Tento index tedy spojuje do jednoho modelu dva
pfedchozi indexy. Index INO5 ma nasledujici tvar (charakteristika proménnych je

shodna s indexem IN95) (Neumaierova, Neumaier, 2005):
INO5 = 0,13x; + 0,04x, + 3,97x5 + 0,21x, + 0,09xs 27)

Dle Neumaierovych mize pii pouziti modelu INO5 dochéazet k zasadnimu zkresleni
vysledné hodnoty vlivem ukazatele ,,EBIT déleny nakladovymi uroky*. Pokud totiz
nakladové troky dosahuji hodnoty bliZzici se nule, mize extrémni hodnota tohoto
ukazatele vyznamné zkreslit vysledek. Neumaierovi v tomto ptipadé doporucuji omezit
hodnotu tohoto ukazatele na ¢islo devét, ¢imz se piedejde extrémnimu vlivu, ktery by
ptrevazil vlivy ostatni (Neumaierova, Neumaier, 2005). Interpretace vyslednych hodnot

indexu INO5 je uvedena v tabulce ¢. 7.

35




Tab. ¢. 7: Hodnoceni podnikti indexem INO5

Hodnota indexu INO5 Zaiazeni podniku
vétsi nez 1,6 Uspokojiva finan¢ni situace
veétsi nez 0,9 a mensi rovno 1,6 Sed4 zéna
mensi rovno 0,9 Viézné finan¢ni problémy

Zdroj: vlastni zpracovani dle Neumaierova, Neumaier, 2005

3.1.3 Tafflerav model

Dalsim literaturou Casto zminovanym bankrotnim modelem je Tafflertiv model. Model
vznikl v podminkach britské ekonomiky v roce 1977 jako reakce na Altmaniv model.
Z plivodnich devadesati pomérovych ukazateli vybrali ekonomové Taffler a Tisshaw
¢tyti klicové pomérové ukazatele, kterym pitifadili ptislusné vahy. Nejvetsi diraz tento
model klade na ukazatel ,,EBT déleny kratkodobymi zavazky®“. Zajimavosti tohoto
modelu je skuteCnost, ze viibec nevyuziva ukazatel rentability aktiv, na ktery je
v ostatnich modelech kladen velky diraz (Vochozka, 2011). Model vypada nasledovné
(Taffler, 1983):

ZT = 3,2+ 12,182, + 2,5z, — 10,6823 + 0,029z, (28)
kde:
Z1eeeennn.. EBT / kratkodobé zavazky
Z2.enn... obézna aktiva / cizi zdroje
Z30eunn.... kratkodobé zavazky / aktiva celkem
Zgeennnn.. (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky) / provozni naklady

Hodnoceni tohoto klasického Tafflerova modelu neuvazuje Sedou zonu a podnik ma
tedy velkou pravdépodobnost bankrotu, pokud dosahne vysledku niz§iho nez 0. Pokud
naopak dosdhne vysledku vyssiho nez 0, pravdépodobnost hroziciho bankrotu je mala

(Agarwal, Taffler, 2007).

3.1.4 Gurdikuv index

Diskrimina¢ni funkce tohoto modelu byla sestavena na Slovensku v roce 2002 na
zéklad¢ finan¢nich dat zemédélskych podnikil pro potieby praveé zemédélského sektoru.

Pti tvorbé modelu byly za prosperujici podniky oznaceny ty, které v obdobi mezi roky
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1998 a 2000 dosahovaly zisku a zaroven v poslednim sledovaném roce byly schopny
dosdhnout rentability alespoii 8%. Jako problematické byly oznaceny naopak ty
podniky, které v priabéhu sledovanych let upadly do ztraty. Vzhledem k tomu, Ze bonita
zemede€lského odvétvi je obecné slaba, bylo v pribéhu vyzkumu do prosperujici
skupiny na zakladé vysledkt indexu zafazeno pouze 33% zemédélskych podniki.

Podoba diskriminac¢ni funkce je nasledujici (Gurcik, 2002):

G =3,412g, + 2,226g, + 3,227g5 + 3,149g, — 2,063gs (29)

kde:

Oleevennnn. nerozdéleny zisk / pasiva celkem
[ [T EBT / pasiva celkem

Oleveennnns EBT / vynosy

(o [T cash flow / pasiva celkem
Oleveenenns zasoby / vynosy

Podnik je na zdkladé G indexu identifikovan jako neprosperujici, pokud dosahuje
hodnoty nizsi nebo rovné -0,6, a prosperujicim, pokud dosahuje hodnoty vyssi nebo
rovné 1,8. Podniky, které dosahnou vysledki spadajicich mezi tyto dvé hodnoty, jsou

ozna¢ovany jako pramérné (Gurcik, 2002).

3.1.5 Model Springate

Model Springate byl sestaven v Kanadé v roce 1978 Gordonem L.V. Springatem.
Model vychazi z principd, které pouzival Altman a je vyuzitelny pro rtizné druhy
podnikti. Pomoci diskrimina¢ni analyzy vybral Springate Ctyii z devatenacti
nejpouzivanéjSich finan¢nich ukazatelli, které nejlépe oddélily podniky uspésné od
neuspésnych. Model poté testoval na Ctyficeti podnicich a dosahl spolehlivosti 92,5 %

(Springate, 1978).

Z; =1,03s; + 3,075, + 0,66s3 + 0,4s, (30)
kde:
Sleeennennn pracovni kapital / aktiva celkem
Steurnnnnn EBIT / aktiva celkem
Seeennnnnn EBT / kratkodobé zavazky
Sleveennnnn trzby / aktiva celkem
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Podnik je na zékladé tohoto modelu klasifikovan jako bankrotujici, pokud dosahuje

hodnoty indexu mensi nez 0,862 (Springate, 1978).

3.2 Bonitni modely

Bonitni modely méfi bonitu podniku neboli finan¢ni zdravi, které bylo stru¢né
charakterizovano v kapitole 2.1 této prace. Modely vychazi z teoretickych poznatkd,
které jsou doplnény o poznatky z empirickych Setfeni financ¢nich analytik a odpovidaji
tedy na otazku, zda je podnik zdravy ¢i nikoli (Holeckova, 2008). Nejpouzivané;si
bonitni modely byvaji sestavovany na myslence, kdy se pomérovym ukazatelim
zahrnutych v modelu na zaklad¢ jejich hodnoty pfifazuji body a vysledny soucet nebo
primér vSech bodl udava jedno ¢islo, na zakladée kterého je posuzovana bonita podniku.
Na takovémto principu jsou zalozeny naptiklad Kralickiiv Quick test nebo Tamariho

model, které budou dale popsany (Hrdy, Krechovska, 2016).

V nasledujicich podkapitolach budou predstaveny nejznaméjsi a Vv literatufe nejcastéji

zminované bonitni modely.

3.2.1 Kralickiv Quick test

Kralickiv Quick test patii mezi nejznaméjsi a Vv naSich podminkach nejpouZzivané;si
scoringové bonitni modely. Test byl sestaven rakouskym ekonomem P. Kralickem
v roce 1990 k hodnoceni nefinanénich podnikd. Tento model se zamétuje predev§im na
uvérovou zpusobilost zkoumané firmy a proto je velmi oblibeny u bankovnich analytikt
(Griinwald, Holeckova, 2007). Q-test je konstruovan ze Ctyt ukazatell, které maji za
ukol zastoupit cely informacni potencial, ktery poskytuje rozvaha a vykaz zisku a ztraty,
proto byl ze ctyf zdkladnich oblasti analyzy (stabilita, likvidita, rentabilita, vysledek
hospodareni) vzdy zvolen z kazdé jeden reprezentativni ukazatel. Prvni dva ukazatele
modelu hodnoti finan¢ni stabilitu firmy a druhé dva ukazatele se zamétuji na vynosovou

situaci firmy (Kralicek, 1993).

R; = vlastni kapital / aktiva celkem
Rz = (cizi zdroje — kr. finan¢ni majetek) / nezdanéné cash flow
R; = EBIT / aktiva celkem

R4 = nezdanéné cash flow / provozni vynosy
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Vyse nezdanéného cash flow se vypocte jako soucet zisku po zdanéni, dané z ptijmi
a odpisu (Griinwald, HoleCkova, 2007). Po vypocteni je jednotlivym ukazatelim dle

vysledkt pfifazeno bodové ohodnoceni podle tabulky €. 8.
Tab. €. 8: Bodové ohodnoceni vysledki Q-testu
Pocet bodu

Lo e e e e

R, 0,0 a méné 0,0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 0,3 a vice

Ukazatel

R 30 a vice 12-30 5-12 3-5 3 améné

R3 0,0amén¢ 00-008 008-012 0,12-0,15 0,15 avice

R4 0,0 a méné 0,0 -0,05 0,05 -0,08 0,08-0,1 0,1 a vice
Zdroj: vlastni zpracovani dle Kralicek 1993

Vysledné skore Kralickova Quick testu se poté vypocte jako prosty aritmeticky pramér
bodi za jednotlivé pomérové ukazatele. Na zdklad€ tohoto vysledku je poté podnik
zatazen do jedné ze tii oblasti. Pokud dosdhne skore vyssiho nez 3, jde o velmi dobry
podnik, pokud se jeho skore dostane pod hodnotu 1, jde o Spatny podnik s potizemi ve
finan¢nim hospodareni. Skore mezi hodnotami 1 az 3 dosahuji podniky, které spadaji
opét do takzvané Sedé zony, tudiZ o jejich bonité nelze jednoznaéné rozhodnout
(Kralicek, 1993). Vzhledem k tomu, Ze prvni dva ukazatele hodnoti finan¢ni stabilitu
a druhé dva vynosovou situaci podniku, je mozné, krom celkového hodnoceni podniku,
zhodnotit také jeho postaveni v téchto dvou oblastech odd¢lené a to tak, ze se provede
prosty aritmeticky pramér pouze prvnich dvou ukazatelii a nésledné druhych dvou.
Timto lze zjistit, v jaké oblasti si podnik vede Iépe nebo ktera oblast méa za nasledek

Spatnou financ¢ni situaci podniku (Rickova 2015).

3.2.2 Index bonity

Index bonity, nékdy téz uvadény pod nazvem indikator bonity, je vyuzivan predev§im
ve sttedoevropskych némecky mluvicich zemich a to jmenovité nejcastéji v Némecku,
Rakousku a Svycarsku. Index operuje s $esti pomérovymi ukazateli, kterym jsou opét
pfifazeny vahy stejné tak, jako tomu bylo u bankrotnich modelli. V indexu bonity ma
nejvetsi vahu ukazatel rentability aktiv a druhd nejvétsi vaha je pritknuta podilu zisku
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na vynosech spole¢nosti. Nejvétsi vahy jsou v modelu tedy kladeny na ukazatele
vynosnosti, coz je typickym znakem bonitniho modelu. Rovnice indexu bonity ma

nasledujici podobu (Vochozka, 2011):

IB = 1,5b1 + 0,08b2 + 10b3 + 5b4 + 0,3b5 + 0'1b6 (31)
kde:
by......... cash flow / cizi zdroje
bo......... aktiva celkem / cizi zdroje
bs......... EBT / aktiva celkem
Dg..on.... EBT / celkové vynosy
D5......... zasoby / celkové vynosy
bs......... celkové vynosy / aktiva celkem

Cim vyssi hodnoty indexu bonity je podnik schopen dosihnout, tim lepsi je jeho
finan¢ni a ekonomicka situace (Sedlacek, 2011). Presnéjsi charakteristiku podnikové
situace na zdklad¢ vysledku indexu bonity je mozné vidét na nésledujici stupnici, kdy je
nula takzvanou kritickou hodnotou, ktera podniky rozdéluje na bonitni a bankrotni.
Podniky, které dosahuji kladného vysledku, jsou bonitni, kdezto ty podniky, které
dosahuji hodnot zapornych, jsou ohroZzeny bankrotem (Vochozka, 2011).

Obr. ¢&. 6: Stupnice rozdéleni podniki dle indexu bonity

extremné  velmi Spatna urcité dobra velmi extrémné
Spatna Spatna problemy dobra dobra

Zdroj: vlastni zpracovani dle Sedlacka, 2011

3.2.3 Tamariho model

M. Tamari, ktery pracoval jako bankovni tGfednik, v roce 1966 zkonstruoval Tamariho
bonitni model. Pfi sestavovani modelu vychézel ptedev§im z bankovni praxe a ze svych
zkuSenosti, kdy doSel k zavéru, ze bonitu firmy lze nejlépe zhodnotit na zakladé Sesti

pomérovych ukazatelti (Tamari, 1978)
T1 = vlastni kapital / cizi zdroje
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T,a = absolutni hodnota ¢istého zisku

T3 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

T4 = vyrobni spotfeba / priimérny stav nedokoncené vyroby

Ts = trzby / primérny stav pohledavek

T = vyrobni spotieba / pracovni kapital

Vsem vysledkiim jednotlivych ukazateld je opét ptifazeno bodové ohodnoceni, jako
tomu bylo u Kralickova Quick testu. Maximum bodu, které podnik miize obdrzet je 100
a ¢im vyssiho bodového ohodnoceni podnik dosahne, tim je vysSi jeho bonita

(Dluhosova, 2010).

Tab. ¢. 9: Bodova stupnice Tamariho modelu

T,, = EAT [/ aktiva celkem

Ukazatel Interval hodnot
T1 0,51 a vice 25
0,41-0,50 20
0,31-0,40 15
0,21-0,30 10
0,11-0,20 5
do 0,10 0
T2 poslednich 5 let kladné a) a b) > HK 25
poslednich 5 let kladné a) a b) > Me 20
posledni 5 let kladné a) 15
b) > HK 10
b) > Me 5
Jinak 0
T3 2,01 a vice 20
1,51-2,00 15
1,11-1,50 10
0,51-1,10 5
do 0,50 0
T4 HK a vice 10
mezi Me a HK 6
mezi DK a Me 3
DK a méné 0
T5 HK a vice 10
mezi Me a HK 6
mezi DK a Me 3
DK a méné 0
T6 HK a vice 10
mezi Me a HK 6
mezi DK a Me 3
DK a méné 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle Tamariho, 1978
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Zkratky pouzité v tabulce ¢. 9 maji nasledujici vysvétleni:

HK......... horni kvartil hodnot pfislusného ukazatele v daném odvétvi
Me.......... median hodnot pfislusného ukazatele v daném odvétvi
DK......... dolni kvartil hodnot pfislusného ukazatele v daném odvétvi

Vzhledem k tomu, ze velka ¢ast meznich hodnot intervali hodnoceni Tamariho modelu
vychézi ze skute¢ného rozlozeni hodnot v daném odvétvi, je tento model univerzalné
vyuzitelny pro jakykoli obor ¢i skupinu firem. Dle Tamariho mé nejvétsi vahu pfi
hodnoceni bonity ukazatel T; a T,. Oba tyto ukazatele maji maximalni bodové

ohodnoceni az 25 bodt (Tamari, 1978).

Podniky, které v celkovém souctu za vSech Sest sledovanych ukazatelli, dosahnou 60
avice bodl, jsou povazovany za financné zdravé a prosperujici, pokud dosdhnou
hodnoty v rozmezi 31 az 59 bodu lze fici, ze jejich situace je uspokojiva, ale dalsi
finan¢ni vyvoj je nejisty. Pokud podniky v celkovém souctu nedosdhnou ani 31 bodi,

jsou ohrozeny bankrotem (Tamari, 1978).

3.2.4 Griinwaldiv index bonity

Tento index byl sestaven R. Griinwaldem pro potfeby analyzovani financni situace
podniku. Tento model je oproti ostatnim bonitnim modelim odli$ny v tom, ze vyuziva
odlisny systém vah nez pfedchozi modely. Hlavni rozdil systému vah je v tom, ze
Griinwald (2007) ukazatele jejich vahami dé€li, nikoli nasobi, jako tomu je u ostatnich
modeld. Véhy jsou vtomto modelu stanoveny na zaklad€¢ takzvanych pfiijatelnych
hodnot jednotlivych ukazatelt. Dal§Sim zasadnim rozdilem je skuteCnost, ze u dvou

ukazatelll jsou vahy proménlivé a nikoli vyjadiené jednim konstantnim ¢islem.

Griinwaldiiv index bonity se sklada z Sesti pomérovych ukazatelt, které reprezentu;ji tii
skupiny finan¢ni analyzy. Prvni dva niZe uvedené ukazatele reprezentuji rentabilitu,
dalsi dva uvedené ukazatele likviditu a posledni dva ukazatele charakterizuji financni

stabilitu (Griinwald, Holeckova, 2007).

G; = EBIT / aktiva celkem
G, = EAT / vlastni kapital
G3 = (kratkodobé pohledavky + kr. finan¢ni majetek) / kratkodobé zavazky

G4 = (obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje) / zasoby
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Gs = (EAT + odpisy) / (cizi zdroje — rezervy — kratkodoby fin. majetek)
Ge = EBIT / ndkladové troky

K vyslednému vypoctu Griinwaldova indexu bonity je potfeba hodnoty jednotlivych

ukazatelli dosadit do nasledujici rovnice (Griinwald, Holeckova, 2007):

Gi, Gz ,G3, G4, Gs, Ge
u u(l-d) 1,2 0,7 0,3 25
GIB = x4

32
. (32)
kde:

Uioornnnns priamérnd urokova mira z ptijatych tvéra

d......... sazba dané€ z piijmu pravnickych osob

Pokud néktery ukazatel obsazeny v rovnici dosdhne zaporné hodnoty, pridéli se mu
hodnota nulova, proto ani vysledny GIB nemiize dosahovat hodnoty nizsi nez je nula.
Pokud vysledné skoére Griinwaldova indexu dosahuje hodnoty 2 a vice, jednd se
0 bonitni podnik spevnym finanénim zdravim. Pokud je celkova hodnota indexu
minimalné 1 ale niz8i nez 2, je podnik stale bonitni a mé& dobré financni zdravi. Pokud
podnik dosahuje vysledku mezi 0,5 body vcetné a 1, je jeho finan¢ni zdravi slabsi
amize byt ohroZzen bankrotem. A nejhor$i variantou pro podnik je situace, kdy
nedosahuje ani hodnoty 0,5, v tomto pfipadé jde o takzvané churavéni a velké riziko
bankrotu (Griinwald, Holeckova, 2007).
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4 Charakteristika zpracovatelského primyslu

Ekonomie rozliSuje Ctyfi zékladni sektory hospodarstvi, primarni, sekundarni, tercidlni
a kvartalni. Primysl jako takovy je oznacovan za sekundarni sektor hospodatstvi,
jelikoz se obecné zabyva zpracovanim surovin ziskanych primarnim sektorem (tézbou,
dobyvanim, zemé&délstvim a podobn&). V Ceské republice je primysl velmi zasadnim

sektorem, jelikoz zajistuje zhruba tfetinu vykonnosti ¢eské ekonomiky.(Ministerstvo

prumyslu a obchodu, 2017)

Zpracovatelsky primysl, coz je primyslové odvétvi, kterym se bude tato kapitola
zabyvat, je, dle CZ NACE, oznacen koédem C. Do tohoto odvétvi spada 24 kategorii

rozdélenych dle zaméfeni své cinnosti. Jednotlivé kategorie budou uvedeny

Vv nasledujici tabulce:

Tab. ¢. 10: Kategorizace zpracovatelského prumyslu dle CZ NACE

Kod

C

Oznaceni
Zpracovatelsky pramysl

10

Vyroba potravinafskych vyrobk

11

Vyroba napoju

12 | Vyroba tabakovych vyrobk

13 | Vyroba textilii

14 | Vyroba odévi

15 | Vyroba usni a souvisejicich vyrobku

16 | Zpracovani dfeva, vyroba drev. a pfib. vyrobkd, kromé nabytku

17

Vyroba papiru a vyrobkd z papiru

18

Tisk a rozmnoZovani nahranych nosicud

19 | Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktt

20 | Vyroba chemickych latek a chemickych pfipravkd

21 | Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobkl a pripravku
22 | Vyroba pryZovych a plastovych vyrobkd

23 | Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobk

24

Vyroba zakladnich kov(, hutni zpracovani kovQ; slévarenstvi

25

Vyroba kovovych konstrukci, vyrobkd kromé stroji a zafizeni

elielislislislicsliclicliclicslicsliclisliclicsliciialisliciiclialielie]

26 | Vyroba pocitacl, elektronickych a optickych pfistroj
27 | Vyroba elektrickych zafizeni
28 | Vyroba stroja a zafizeni j. n.
29 | Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykl(), privést a navésu
30 | Vyroba ostatnich dopravnich prostredk a zafizeni
31 | Vyroba nabytku
32 | Ostatni zpracovatelsky primysl
C 33 | Opravy a instalace strojd a zatizeni

Zdroj: CZ-NACE, 2018
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Zpracovatelsky primysl je dulezitou casti ¢eské ekonomiky, ve které méa dlouholetou
tradici. Je uspéSnym odvétvim v ramci konkurenceschopnosti globalizovaného svéta
ato zejména diky vstupiim zahraniéniho kapitalu do tohoto odvétvi na uzemi Ceské
republiky. VVzhledem k napojeni na zahrani¢ni kapital je ale zpracovatelsky pramysl
velmi citlivy na vyvoj vné&jSich svétovych podminek, coz vedlo k velkym propadim
v produkci béhem svétové krize vrcholici kolem roku 2009 (Ministerstvo prumyslu

a obchodu, 2017).

Kli¢ovou roli zpracovatelského primyslu v ¢eské ekonomice potvrzuje i obrazek €. 7,
ktery znazornuje podil jednotlivych odvétvi na meziro¢nim ristu hrubé ptidané hodnoty
narodniho hospodaistvi.

Obr. ¢&. 7: Prispévky odvétvi ke zméné HPH (HPH v %, meziroéni pfispévky v p.b.)

i

1|2|3|4
2017

1]2]3]a
2016

1]2]slaf1]2]a]s
2014 2015

7 emédilstvi, lesnictvl a rybdlstei
Zpracovatelsky pramysl (CZ-NACE C)

m Ostatni primyslova odvétvi (CZ-MACE B.D E)
Stavebnictvi

. Sludby (CZ-NACE G aZ U)

= Hrubd plidand hodnota celkem

1]2]ae
213

Zdroj: Cesky statisticky ttad, 2018

Z obrazku je patrné, Zze od roku 2014, kdy CR zaziva ekonomicky riist, je v kazdém roce
vyraznym tahounem zpracovatelsky primysl (svétle modry sloupec). Stejné tak maji
velmi vyrazny vliv na rast Ceské hrubé piidané hodnoty 1 sluzby, tedy tercidlni
ekonomicky sektor, ktery ovSem v roce 2016 prosel atlumem. V poslednim sledovaném

roce, tedy v roce 2017, se ale primérny podil sluzeb a zpracovatelského primyslu na
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meziro¢nim ristu HPH vyrovnal. Ob¢ odvétvi prispéla k celkovému mezirocnimu ristu

pramérné v priubéhu roku 2,1 procentnimi body.
Vyvoj trzeb zpracovatelského priumyslu

Zakladnim podnikatelskym cilem je tvorba trzeb. Ve zpracovatelském pramyslu jsou
trzby tvofeny predevSim prodejem vyrobkl a sluzeb, trzby z pteprodeje zbozi maji
V tomto odvétvi minimdlni zastoupeni. Vyvoj trzeb ve zpracovatelském pramyslu zazil
Vv poslednich letech n€kolik etap. V roce 2009 nastalo krizové obdobi a trzby vyrazné
trzby dostaly na uroven pred vypuknutim krize a mirné rostly. Zacatek posledni etapy je
mozné datovat do roku 2014, kdy byl meziro¢ni rast trzeb velmi markantni. Trzby
Vv nésledujicich letech stéle rostly, i kdyZ uz ne tak vyznamnym zplsobem, ale stile se
udrzovaly nad hranici 4 000 miliard K¢. Detailni vyvoj trzeb ve zpracovatelském

pramyslu je zobrazen v obrazku ¢. 8.

Obr. ¢&. 8: Vyvoj trzeb zpracovatelského praimyslu (mld. K¢)

5000 T T T T
W Triby z prodeje viastnich wrabkid a slufeb

4500 - B Triby za prodej zboi| | 1 | | | 4354 |

4 000

3 500

3000 +

2500 +

2000

1500 +

1000

500

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2015 2016

Zdroj: Ministerstvo priimyslu a obchodu dle dat Ceského statistického tiadu, 2017
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Trendy ve vyvoji trzeb lze povazovat za trendy celkového vyvoje odvétvi, nebot’ vétSina
finan¢nich ukazateli tohoto odvétvi ma podobny vyvoj. Jako piiklad Ize uvést ukazatel
rentability vlastniho kapitélu, v jehoZ vyvoji je také patrny vyrazny pokles v roce 2009,
kdy se hodnota ROE zpracovatelského primyslu dostala na hodnotu 7,6 %, ptitom
v piredchozim roce 2008 dosahoval ukazatel hodnoty 10,35 %. Stejné tak jako trzby
I tento ukazatel zaznamenal nejrapidnéj$i rast vroce 2014, kdy se jeho hodnota
vySplhala na 16,25 % a meziro¢né tak vzrostla o 3,76 %. V roce 2016 se rentabilita
vlastniho kapitadlu v odvétvi dostala dokonce na hodnotu ptes 17 % (Ministerstvo

primyslu a obchodu, 2017).
Zpracovatelsky priumysl a zahrani¢ni obchod

V dne$ni dobé globalizace ma stale vétsi vliv na jakékoli podnikatelské prostiedi
zahraniéni obchod. Oteviend ekonomika ptedstavuje pro vSechny obory nové
ptilezitosti, ale také hrozby napiiklad z obsazeni domaciho trhu zahrani¢nimi
dodavateli. U zpracovatelského primyslu je vliv zahrani¢niho obchodu velmi silny,
protoze vyrobky zpracovatelského primyslu tvofi téméF 95 % celkového vyvozu CR
a zaroven piiblizné¢ 90 % celkové hodnoty dovozu. Nejvyznamnéj§imi dovoznimi
a zaroven i vyvoznimi komoditami jsou v CR poéitade a motorova vozidla. Nejvétsi
Naopak nejveétsi zapornd salda (import vysSi nez export) maji piedevsim kovy,

chemické latky a farmaceutika (Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2017).

Obr. &. 9: Vyvozni a dovozni teritoria komodit zpracovatelského primyslu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického ufadu, 2017
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Jak lze vycist zobrazku & 9, nejvyznamngjiim partnerem Ceské republiky
Vv zahrani¢nim obchodé zpracovatelského primyslu je, co se tyce objemu vyvezenych
a dovezenych komodit, Némecko. Ve vyvozu jsou dalSimi vyznamnymi partnery
Slovensko, Polsko, Francie ¢i Velka Britanie, ale jiz s velkym odstupem za prvnim
zmifiovanym Némeckem. V dovozu vyrobkd zpracovatelského pramyslu do Ceské
republiky hraje v poslednich letech velky vyznam také Cina, jejiz teritorialni podil na
dovozu se Vv roce 2016 vysplhal na 13 %. Za rok 2017 tyto udaje Cesky statisticky tfad

zatim nezvetejnil.
Shrnuti vyvoje zpracovatelského pramyslu

Celkové lze tedy fici, ze vyvoj zpracovatelského primyslu v Ceské republice ma od
ekonomiky zemé a svym tfetinovym podilem na celkové vykonnosti zemé, stavi Ceskou
republiku na prvni misto ze zemi Evropské unie, co se tyCe pravé podilu

zpracovatelského primyslu na HPH (Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2017).

Dale ale bude potfeba pro udrzeni silné pozice v oblasti zpracovatelského primyslu
apro udrzeni zahrani¢niho kapitdlu v odvétvi reagovat na vyvoj technologii
a digitalizace a celkové tedy v€as zachytit nastup takzvaného Primyslu 4.0 nebo jinak

feceno ¢tvrté pramyslové revoluce.

4.1 Vyroba stroju a zarizeni

Vzhledem ktomu, Ze zpracovatelsky prumysl zahrnuje velké mnozstvi ruznych
primyslovych kategorii, které¢ maji kazda svij specificky vyvoj ovliviiovany odliSnymi
vnéj§imi ¢i vnitfnimi vlivy, byla pro potfeby této prace z divodu lepsi vypovidaci
schopnosti vysledki zvolena pouze jedna z téchto kategorii a to ,,Vyroba stroji

a zafizeni®.

Vyroba stroji a zafizeni je kategorie, kterd ma tieti nejvétsi podil na celkovém
zpracovatelském primyslu Ceské republiky. Prvenstvi zaujima ,,Vyroba motorovych
vozidel a druhou pozici si drzi ,,Vyroba kovovych konstrukci®. Tato kategorie je velmi
naro¢nd na vstupni kapital vzhledem k drahému vyrobnimu vybaveni, proto je zde

dominantni zastoupeni velkych a stiednich podnikd, které tvofi ptiblizné celkem 90 %
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véech jednotek, které v této oblasti v Ceské republice podnikaji (Ministerstvo primyslu
a obchodu, 2017).

Vyroba stroji a zafizeni je oddil, ktery je dle CZ-NACE charakterizovan kodem 28.
0Oddil je dale ¢lenén do jednotlivych skupin a to jmenovité do (CZ-NACE, 2018):

e Vyroba strojl a zafizeni pro vSeobecné ucely (28.1)

e Vyroba ostatnich stroju a zafizeni pro vSeobecné ucely (28.2)

e Vyroba zemédélskych a lesnickych stroju (28.3)

e Vyroba kovoobrabécich a ostatnich obrabécich strojt (28.4)

e Vyroba ostatnich stroji pro specialni ucely (28.9)
Nejvyznamnéjsi skupinou celého oddilu je skupina 28.2, kterd v roce 2016 tvorila témét
40 % celkovych trzeb oddilu. Vyznamna je i z hlediska poctu firem, které v této skupiné
podnikaji, protoze se v roce 2016 jednalo o témét dvé tietiny podniki, které na tzemi
Ceské republiky spadaji svou hlavni &innosti do oddilu 28. Jak je vidét v tabulce &. 11,
dal§imi vyznamnymi skupinami jsou i 28.1 a 28.9, které maji naptiklad na trzbéach

Vv roce 2016 téméf ¢tvrtinovy podil.

Tab. ¢. 11: Podil jednotlivych skupin na oddilu 28 v roce 2016 (v %)

Ukazatel
CZ-NACE Trb Vlastni Aktiva Pocet Pocet
y kapital celkem zaméstnancu | jednotek

23,6 31,6 30,9 239 11,2
39,5 34,5 32,7 35,1 62,1
6,5 5,5 6,2 6,6 5

8,5 10,9 10,6 9,5 4,6

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2017

Skupina

Co se ty¢e vyznamné skupiny 28.2, jejim nejvétsim tahounem je vyroba prumyslovych
chladicich a klimatiza¢nich zafizeni. Chladici technika ma v CR velkou podnikatelskou
zéakladnu a je také jednim z oborti, ve kterém se Ceské technologie a inovace ve velkém
mnozstvi exportuji do riznych koutl svéta, tomu ptispiva i skutecnost, ze se v tomto

oboru ve velké mife investuje do vyzkumu a vyvoje a Ceska republika je také ¢lenem
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Mezinarodniho tustavu chladirenského, ktery Clenskym statim poskytuje nejnovéjsi

poznatky Vv této oblasti (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2017).
Vyvoj trZeb ve vyrobé stroju a zaiizeni

Stejn¢ tak jako tomu bylo u zpracovatelského prumyslu celkoveé, 1 zde je patrny
nejvyrazngj$i propad v trzbach v roce 2009, kdy byl cely primysl ochromen svétovou
krizi. Ackoli zpracovatelskému priimyslu se podafilo vratit se na hodnoty trzeb, kterych
dosahoval pfed vypuknutim krize uz v roce 2011, v oddilu 28 tato cesta trvala déle.
0Oddil byl schopen dosahnout hodnoty trzeb pied rokem 2009 az v roce 2013. Cesta ze
svétové krize tedy ve vyrobé stroju a zatfizeni byla pozvolnéjsi a trvala o dva roky déle.
Je ale dulezité, ze se i vtomto oddilu podafilo ihned nastolit rostouci trend vyvoje

a nepropadnout se tak hloubé&ji do krizového stavu.

Obr. €. 10: Vyvoj trzeb CZ-NACE 28 (v mld. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického titadu, 2017

Na obrazku ¢. 10 je také vidét nepatrny pokles v trzbach mezi roky 2015 a 2016. Pokles
je patrny 1 v oblasti rentability ¢i primérného hospodatského vysledku odvétvi. V zadné
Z oblasti ale nebyl pokles nijak markantni a tak je mozné toto meziro¢ni zhorSeni stavu
pfisuzovat spise velmi uspé&snému roku 2015, kdy Ceska republika doGerpavala dotace

z Evropské unie.
Vyroba stroji a zarizeni a zahrani¢ni obchod

Vyrobé strojii a zafizeni se v zahranicnim obchod¢ v poslednich letech velmi dafi.

Pokud se zaméfime na obdobi od roku 2009, je ve vSech letech dosahovano kladného
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salda zahrani¢niho obchodu a objem vyvozu neustdle nartstd jak je vidét také na
obrazku ¢. 11. 1 rostouci export v této kategorii svédci o velmi dobré

konkurenceschopnosti ¢eskych vyrobkt a o jejich technické vyspélosti.

Obr. ¢&. 11: Vyvoz, dovoz a saldo zahrani¢niho obchodu oddilu 28 (v mld. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceského statistického tGfadu, 2017

Ptfi zaméfeni se na teritorialni oblasti dovozu a vyvozu stroji a zafizeni je opét
nejveét§im zahraniénim partnerem Némecko. V roce 2016 predstavoval vyvoz vyrobkl
do této zemé 32 % celkového vyvozu strojii a zafizeni a dovoz dosahoval dokonce
38 %. Dalsimi vyznamnymi vyvoznimi teritorii v této oblasti byly vroce 2016
Slovensko a Francie, kdy do obou téchto zemi plynulo 6 % celkového vyvozu. Krom
Némecka byly nejvétiimi dovoznimi partnery Ceské republiky v roce 2016 Italie
a Cina, kdy z Italie k ndm doputovalo 8 % celkového dovozu oddilu 28 a z Ciny 7 %
(Cesky statisticky ufad, 2017).

Shrnuti vyvoje vyroby stroji a zarizeni

Vyroba stroji a zafizeni v minulych letech pozvolna pfekonala dopady svétové krize
a Vv ristovych trendech pokracovala i po pfekonani hranice plvodnich hodnot pted
svétovou krizi. Oddil mé velky potencidl do budoucna, protoze jeho produkty byvaji
potfebné u vétSiny velkych investicnich celki a vzhledem k velkym vydajim na
vyzkum a vyvoj si tento oddil udrzuje vyznamnou konkurenceschopnost i na

zahrani¢nich trzich.
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5 Sbér a uprava vstupnich dat

Aby bylo mozné aplikovat predikéni modely na podniky vybraného odvétvi, bylo
potfeba zajistit data z Gcetnich zavérek velkého mnozstvi podnikd podnikajicich ve
vyrob¢ strojii a zafizeni. Za timto ucelem byla vyuzita moznost pfistupu do databaze

Albertina, ktera je produktem spole¢nosti Bisnode.

Z databaze byly stazeny ucetni zaveérky podnika filtrovanych na zakladé prevazujici
ekonomické ¢innosti, ktera byla specifikovana jako oddil CZ-NACE 28 — Vyroba stroji
a zafizeni. Vzhledem k tomu, ze 90 % produkce tohoto oddilu vytvareji velké a stfedni
podniky, byl vybér omezen jest¢ kritériem, aby vybrané podniky zaméstnavaly
minimaln¢ 100 pracovnikl. Data tohoto vybéru byla poté z databaze exportovana do

programu MS Excel, kde byly dale o¢istovany.

Z databaze bohuzel nebylo vzhledem k omezeni stdvajicich pfistupti mozné filtrovat
ucetni zavérky podnikl podle let a tak bylo potieba ze vzorku vyjmout veskeré podniky,
které nemély k dispozici data z ucetni zavérky za analyzované roky, kterymi jsou roky
2014, 2015 a 2016. Rok 2017 neni pfedmétem této prace vzhledem k tomu, ze v dobé
exportu dat jesté podniky nemély povinnost mit idaje za rok 2017 zvetfejnéné. Vzorek
byl déle ocistén o podniky, jejichz ucetni zavérka alesponl v jednom ze sledovanych let
nespliiovala kritérium, aby ucetni zavérka byla zpracovdvdna za obdobi 12 mésicti.
Rozdilnd délka ucetniho obdobi by zkreslovala vysledky zvefejiované piedevSim
v tokovych vykazech a tak byly vyjmuty jak podniky, jejichz zavérka byla kratsi tak
I podniky, jejichz Ucetni zavérka piekracovala obdobi 12 mésici. Dal§im kritériem,
které musely vybrané podniky spliiovat, byla forma Ucetni zavérky. Do vzorku byly
zatazeny pouze ty podniky, jejichz data pochédzela ze standartni Ucetni zavérky
sestavované podle Ceskych udetnich standardii a zakona &. 563/1991 Sb., o udéetnictvi.
Podniky, které mély v databazi zvefejnénou UcCetni zavérku sestavovanou podle
mezinarodnich standardi IAS/IFRS tedy byly ze vzorku vyjmuty. Po vSech téchto

zakladnich Gpravach vzorek obsahoval 236 podniki.

Aby bylo zajisténo, ze vzorek bude obsahovat opravdu podniky, které se dle zdkona
o ucetnictvi od 1. ledna 2016 fadi mezi stfedni a velké, bylo potieba, aby vzorek
spliioval jesté alespon jedno kritérium spolecné s poctem zaméstnancu, ktery byl,
vzhledem Kk odchylkam informaci o po¢tu zaméstnanci v databazi a skute¢nému stavu,

stanoven na minimalni mnozstvi 100 pracovnikli 1 pifesto, ze se dle kategorizace
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ucetnich jednotek jednd o stfedni podnik uz i pii presdhnuti poctu 50 zaméstnancii.
Podniky dle kategorizace musi pfesahovat jest¢ alespont jedno kritérium a to bud
hodnotu aktiv anebo hodnotu ¢istého obratu. Autorka zvolila kritérium hodnoty aktiv
a vzorek byl tedy ocistén o podniky, jejichz hodnota celkovych aktiv nedosahovala ve

vSech tfech sledovanych letech alespont hodnoty 100 000 tis. K¢.

Zavérenou upravou bylo potieba ze vzorku vyfadit podniky, jejichz Gcetni zavérky
nemély v databdzi uvedeny spravné udaje. Pro kontrolu dat ucetni zavérky autorka
prace zvolila jednoduchy test, kdy se zaméfila na kontrolu rozvahové rovnovahy. Ze
vzorku tedy byly vyfazeny vSechny podniky, u kterych bylo zjisténo, ze se uvedena
celkova aktiva nerovnaji uvedenym celkovym pasivim. Po této zavére¢né uprave byl
ziskan finalni vzorek 189 podniki, na kterém budou v nasledujici kapitole aplikovany

vybrané predikéni modely.
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6 Aplikace bankrotnich modeli

V této kapitole budou na vzorek 189 podnikti aplikovany dva vybrané bankrotni modely
za sledované roky 2014, 2015 a 2016. Vybér bankrotnich modeld byl proveden
s ohledem na dostupna data z vefejnych ucetnich zavérek podnikt tak, aby modely
obsahovaly pouze takové proménné, které je mozné vycist ¢i vypocist ze zakladnich dat
ucetnich vykaz. Dale byly modely voleny také dle toho, aby jejich rovnice byla
univerzalni pro rizné pravni formy podnikani a také, aby jejich vyuziti nebylo omezeno
pouze na podniky podnikajici v jedné konkrétni oblasti, kterd by neodpovidala
vybranym vyrobnim podnikiim. Z vySe uvedenych hledisek byly tedy zvoleny bankrotni
modely INO5 a Tafflertv model.

Pro kazdy z bankrotnich modeli budou nejprve uvedeny souhrnné vysledky za cely
vzorek a poté bude zndzornén vyvoj vysledkl dle jednotlivych kategorii, do kterych
byly podniky rozdéleny podle velikosti obratu a podle hodnot rentability vlastniho
kapitalu.

Podniky byly podle obou dvou vyse zminénych hledisek roz¢lenény vzdy do tii skupin
o stejné velikosti, kdy kazda skupina obsahuje 63 podnikatelskych subjektii. Dle obratu
byly podniky rozdéleny na zaklad¢ vySe ro¢niho obratu, které dosahovaly v prvnim

sledovaném roce, tedy v roce 2014 nasledovné:

e podniky s roénim obratem niz§im nez 325 000 tis. K¢
e podniky s roénim obratem mezi 325 000 tis. a 900 000 tis. K¢

e podniky s ro¢nim obratem vys§im nez 900 000 tis. K¢

Jako druhé kritérium pro rozdéleni podnikli do skupin byla zvolena rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE). O rozdéleni do skupin opét rozhodovala vySe tohoto ukazatele
V prvnim sledovaném roce tedy v roce 2014 a mezni hodnoty byly opét stanoveny tak,
aby absolutni Cetnost podnikd Vv kazdé skupiné¢ dosahovala Cisla 63, jako tomu je

u obratovych skupin. Meze pro rozdéleni podnikt byly nésledujici:

e podniky s ROE nizsi nez 7,4
e podniky s ROE mezi 7,4 a 18,33
e podniky s ROE vyssi nez 18,33
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Vzhledem kK Sirokému rozmezi intervall rozdélujicich podniky do skupin u obou kritérii
(obrat, ROE), byly podniky roz¢lenény do skupin pouze podle tdajia Vv jednom
sledovaném roce, protoze u drtivé vétSiny podnikii se béhem vSech tii analyzovanych let
sledované kritérium nezmeénilo natolik, aby podnik zatradilo Vv nasledujicim roce do jiné
skupiny, nez v jaké byl v roce pifedchozim. Tim bylo také zajiSténo, aby dil¢i skupina
obsahovala ve vSech tfech sledovanych letech stejné podniky a bylo tak mozné

zmapovat jejich vyvoj.

6.1 INOS

Index INOS, ktery spojuje pohled véfiteld a vlastnikii byl vypocten podle vzorce
uvedeného v teoretické Casti této prace pod Cislem 27. Aby nedoslo ke zkresleni, byl
vypocet upraven dle doporuceni manzeli Neumaierovych tak, Ze hodnota ukazatele
»EBIT déleny ndkladovymi uroky“ byla omezena, aby jeho dosahovana vyse byla
maximalné 9. Podniky byly do jednotlivych kategorii charakterizujicich jejich finan¢ni
situaci rozdéleny podle dosazenych vysledkii na zdklad¢ intervali uvedenych
Vv teoretické Casti v tabulce ¢. 7. Vysledné pocty podnikti zafazenych do jednotlivych

kategorii ve sledovanych letech jsou uvedeny na obrazku ¢. 12.

Obr. &. 12: Vyvoj celkového vzorku podnikt dle INO5
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Dle vyvoje znazornéného na obrazku €. 12 je patrné, Ze se podle indexu INO5 zvySovalo

mnozstvi podniki, které by mohly byt ohrozeny vadznymi finanénimi problémy. V roce
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2014 bylo z celkového poctu ohrozeno pouze 37 podniki, kdezto v roce 2016 se jejich
pocet vySplhal jiz na 53 subjekti. Stejné tak se i1 snizoval pocet podnikll zatfazenych
indexem do skupiny podnikt s uspokojivou finanéni situaci, zde ale pokles nebyl tak
markantni, rozdil mezi po¢ty bonitnich podnikt v roce 2014 a v roce 2016 byl pouze 9.
Da se tedy fici, Zze pocet bonitnich podnikii se meziro¢né snizoval pomalejSim tempem,
nez jakym nartstal pocet podnikli ohrozenych bankrotem, k jejichz naristu pftispélo
také odhaleni pfipadnych finan¢nich probléml u podnikl, které byly do té doby
zafazeny do Sedé zony, protoze 1 pocet podnikl s nejasnou financéni situaci se meziro¢né

snizoval.

6.1.1 Rozdéleni vysledkii podniki dle obratu

Podniky byly dle velikosti rocniho obratu rozdéleny do tii stejné velkych skupin dle
meznich hodnot uvedenych v kapitole 6 a v kazdé ze skupin byl analyzovan vyvoj
vysledki indexu INO5. Podniky byly blize kategorizovany z dGvodu piipadného

odhaleni spojitosti s vysi rocniho obratu a rizikem finan¢nich problému.

Obr. ¢&. 13: Vyvoj poctu bankrot. podnikti ve skupinach dle obratu podle INO5
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Z obréazku €. 13 je patrné, ze ve vSech tiech skupinach ptetrvava ve sledovanych letech
stejny trend rostouciho poctu bankrotujicich podniki, jako tomu bylo u celkovych
vysledkt oddilu. Déle je také mozné vidét, ze podniky patfici do skupiny s nejvétSimi
ro¢nimi obraty jsou stabilnéjsi a jsou ohroZeny finan¢nimi problémy méné nez podniky
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s obraty do 900 000 tis. K¢ a jejich pocet roste velmi pozvolna. Podniky zafazené do

cvwr

vvvvvvvvv

ziejmy pouze v roce 2015, kdy se pocet bankrotujicich podnikii ve skupin€ s nejniz§im
obratem meziro¢né¢ skokové zvysil o 6 podnikl, kdezto ve skupiné s primérnym
obratem nastalo mezirocni zvySeni pouze o 2 podniky. Tato skupina naopak
zaznamenala nejvetsi mezirocni rast po¢tu podnikli ohrozenych finanénimi problémy
Vv roce 2016, kdy se oproti roku 2015 pocet téchto podnikii zvysil o 4. Mizeme tedy fici,
ze vazné finanéni problémy postihuji ve vybraném vzorku nejméné podniky s obratem

nad 900 000 tis. K¢ a naopak nejvice postihuji podniky s obratem do 325 000 tis. K¢.

Podniky s obratem do 325 000 tis. K¢

Cvwr

7ze skokovy nardst po¢tu bankrotujicich podnikti v roce 2015 byl ze dvou tietin
zpusoben situaci, kdy se snizil pocet podnikl zatazenych do Sedé zény a pouze z jedné
tretiny situaci, Ze by se do Sedé zény ¢i vaznych finanénich problémil dostal podnik,

ktery byl v pfedchozim roce identifikovan jako finan¢né zdravy.

Obr. ¢. 14: Vyvoj podnikii s ro¢nim obratem do 325 000 tis. K¢ dle INO5
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Dale je ale také patrny pokles podnikil s uspokojivou finan¢ni situaci ve vsech
sledovanych letech, kdy nejvétsi mezirocni pokles byl u této skupiny zaznamenan mezi
roky 2015 a 2016, kdy dobrou finan¢ni situaci ztratily 4 podniky. Je tedy vidét, ze krom
trendu rostouciho poctu podnikii s financnimi problémy se alespon tato skupina podoba

1 dalsimu z trendii celkového vzorku a to klesajicimu poctu podnikii finan¢né zdravych.
Podniky s obratem v rozmezi 325 000 az 900 000 tis. K¢

Pii bliz§im rozboru podnika s obratem v rozmezi 325 000 az 900 000 tis. K& roéné je
vidét, Ze se stdle snizoval pocet podnikl, které index INO5 nebyl schopen
charakterizovat a zarazoval je do takzvané Sedé zony. Bohuzel je ale vidét, Ze se vétSina
podniki, které se dostaly z Sedé zony, premistila vysledkem indexu do kategorie, ktera
je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy, kdy tato kategorie, stejné tak jako tomu bylo
1 u predchozi skupiny, meziro¢né skyta stale vétsi pocet podnikd. NejvyS$i narist
bankrotujicich podnikii v této skupiné byl v roce 2016, kdy se jejich pocet meziro¢né

navysil 0 4 podniky.

Obr. €. 15: Vyvoj podnikii s roénim obratem 325 000 — 900 000 tis. K¢ dle INO5
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V této skupiné je ale zajimavé si vSimnout, Ze i presto, Ze pocet podnikli ohrozenych
bankrotem meziro¢né roste, zaznamenava rostouci trend 1 kategorie sdruzujici podniky

S uspokojivou finan¢ni situaci. Pocet finanéné€ zdravych podnikil tedy v této skupiné
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roste a to vzdy o jeden podnikatelsky subjekt rocné. Ze skupin podnikii rozd€lenych dle

obratu je toto jedind, ve které je mozné tento rostouci trend zaznamenat.
Podniky s obratem nad 900 000 tis. K¢

Jak bylo vidét uz na obrazku ¢. 13, podniky s obratem nad 900 000 tis. K¢ maji mezi
sebou ze vsech tii skupin nejmensi zastoupeni podnikii ohrozenych bankrotem. Naopak
maji nejveétsi zastoupeni podnikli, které se nachédzeji v uspokojivé finanéni situaci.
Z pohledu indexu INOS5. Ptesto je ale videt, Ze se 1 pocet bonitnich podniki mezi roky
2014 a 2015 v této skupin€ snizil a to o 5 podnikd. Mezi roky 2015 a 2016 jiz zadna

zména v poctu bonitnich podniki nenastala.

Obr. €. 16: Vyvoj podnikii s roénim obratem nad 900 000 tis. K¢ dle INO5
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Pocet podnikd ohrozenych bankrotem mél stejné tak jako v ostatnich skupinach rostouci
tendenci, ale pocet nartstal ve vSech tfech sledovanych letech velmi pozvolna a i v roce

2016 bylo ve Spatné finan¢ni situaci pouze 11 podniki z 63 zatazenych do této skupiny.

6.1.2 Rozdéleni vysledkii podnika dle ROE

Do tfi stejnych skupin byly podniky rozd€leny také dle rentability vlastniho kapitalu
aVkazdé této skupiné zvlast, byl analyzovan vyvoj vysledkd bankrotniho modelu

INO5. Podniky byly dle ROE rozdéleny z divodu odhaleni piipadné spojitosti vyse
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rentability vlastniho kapitalu s dosahovanymi vysledky. Vyvoj poctu podnik

ohrozenych bankrotem dle INO5 je zndzornén na obrazku ¢. 17.

Obr. ¢&. 17: Vyvoj poctu bankrotujicich podnikt ve skupinach dle ROE podle INO5
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Zdroj: vlastni zpracovéni, 2018

Jak je z obrazku €. 17 patrné, vyrazné nejvetsi pocet podniki ohrozenych bankrotem je
ve vSech sledovanych letech ve skupin€ s dosahovanou rentabilitou vlastniho kapitalu
niz8i nez 7,4. Naopak protikladem je skupina s dosahovanou rentabilitou vyS$si nez
podnikd. Skupina s rentabilitou vlastniho kapitalu v rozmezi mezi 7,4 a 18,33 dosahuje
v roce 2014 poctu pouze 5 bankrotujicich podnikil, ale v nasledujicim roce se pocet
téchto podnikl zdvojnasobil a dosahoval tak hodnoty 10. V nejvice rizikové situaci se
rizikové bylo finan¢ni prostiedi ve skupiné s nejvyssi dosahovanou rentabilitou.

Podniky s rentabilitou vlastniho kapitalu nizsi nez 7,4

Pti bliz§im zaméteni se na vysledky skupiny s rentabilitou vlastniho kapitalu niz8i nez
7,4 je patrné, Ze rust po¢tu podnikil v tizivé financni situaci byl zpisoben ve vSech
sledovanych letech presunem téchto podnikli z takzvané Sedé zony, ktera se diky tomu
ve vSech sledovanych obdobich zmenSovala. Co se tyCe poctu podnikd s financné
uspokojivou situaci, ten se dle indexu INO5 v této skupin€ nijak vyrazn€ neménil

apouze vroce 2015 dokazal vzrist o jednu jednotku. Na analyzu vyvoje financné
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zdravych podniki v této skupiné ale budou vice zaméteny bonitni modely v dalsi ¢asti

prace.

Obr. & 18: V§voj podnikii s ROE nizsi nez 7,4 dle INO5
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Nartst poctu podnikii ohrozenych bankrotem byl ve sledovanych letech rovnomérny,
ajak je patrné z obrazku ¢. 18, v kazdém obdobi se jejich pocet meziro¢né navysil
0 Ctyfi podnikatelské subjekty, dle toho 1ze usuzovat, Ze jak rok 2015 tak rok 2016 mély

pro podniky v této skupiné podobné negativni vyvoj.
Podniky s rentabilitou vlastniho kapitalu v rozmezi 7,4 az 18,33

Z obrazku ¢. 19 je na prvni pohled patrné, Zze pocet podnikii ve vaznych finanénich
problémech se ve vSech sledovanych letech oproti pfedchozi skupiné s rentabilitou do
7,4 velmi vyrazné snizil. I pfes mensi pocet podnikt ve finan¢nich problémech je ale
I v této skupiné patrny trend meziro¢niho ristu tohoto poc¢tu podnikd. Jako nejhorsi se
dle dosazenych vysledka pro tuto skupinu jevil rok 2015, kdy se pocet bankrotujicich
podnikli mezirocn¢ zdvojnasobil z5 na 10, kdezto vroce 2016 se pocet subjekt
ohrozenych bankrotem zvysil oproti roku 2015 pouze o jednu jednotku. Vzhledem ke
skute€nosti, Ze se z pohledu rapidniho rlistu bankrotnich podnikli rok 2015 tvaii jako
nejproblematictejsi, je ovSem zajimavé zaméfit se na pocet podnikd, které jsou dle INOS

oznaceny jako finan¢né zdravé. Jejich pocet totiz pravé v roce 2015 dosahoval v této
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skupiné nejvétsiho poctu a to 30 podniki, proto bude zajimavé, jaké vysledky vyplynou

z aplikace bonitnich modeld na tuto skupinu.

Obr. €. 19: Vyvoj podniki s ROE v rozmezi 7,4 az 18,33 dle INOS
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Podniky s rentabilitou vlastniho kapitalu vyssi nez 18,33

Jak jiz bylo uvedeno, skupina podniki s ROE vyssi nez 18,33 obsahovala ve vSech

sledovanych letech nejmensi pocet podnikti ve vaznych finan¢nich problémech.

Obr. €. 20: Vyvoj podnikii s ROE vyssi nez 18,33 dle INOS
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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Na obrazku €. 20 jsou graficky znazornény pocty podnikd rozdélenych do kategorii dle
dosazenych vysledkd. V roce 2014 skupina obsahovala pouze 4 podniky ohrozené
bankrotem a naopak rapidni pocet podnikd finan¢né zdravych a to 46. V roce 2015 byl
i vtéto skupiné zaznamenan propad, pocéet bankrotujicich podniki se zvysil pouze
0 jednotku, kdezto pocet bonitnich podniki rdzem dosahoval pouze cisla 37. V roce
2016 i v této skupiné pokracoval meziro¢ni narist poctu podnikd ve finanéni tisni a to
op¢t o jednu jednotku oproti roku 2015. Pocet financné zdravych podnikt ziistal v roce

2016 oproti roku 2015 neménny.

6.2 Taffleriav model

Tafflertv model, ktery ve své klasické verzi nevyuzivd k interpretaci vysledkl
takzvanou Sedou zoénu a vSechny podniky tak dle vysledkd zatazuje bud'to mezi
bankrotem vice ¢i méné¢ ohrozené, byl vypocten dle piivodni Tafflerovy rovnice, ktera
je v teoretické ¢asti oznacena Cislem 28. Podniky byly rozd€leny na dvé skupiny na
zaklad¢ mezni hodnoty 0, kdy podniky dosahujici nizSich hodnot byly povazovany za

bankrotem vice ohrozené.

Obr. ¢&. 21: Vyvoj celkového vzorku podnikt dle Tafflerova modelu
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Stejné tak jako tomu bylo u modelu INOS i na zaklad€ vysledkt Tafflerova modelu se
potvrdila skute¢nost, Zze pocet podnikii ve vaznych finan¢nich problémech se ve

sledovanych letech mezirocné zvysuje. Dle vysledkti indexu INO5 byl meziro¢ni rast
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poctu podnikli ohrozenych bankrotem nejvétsi v roce 2015, kdezto u Tafflerova modelu
je to v roce 2016. Zajimavé jsou vsak pocty potencionalné bankrotujicich podnikd kdy
| pfesto, ze Taffler ve své klasické verzi modelu neuvazuje Sedou zonu, jeho model
oznacil jako bankrotujici mnohem mensi mnozstvi podnikt. V roce 2014 bylo do
kategorie vazné ohrozené bankrotem zarazeno pouze 19 podnikatelskych subjektt
z celkového poctu 189, v roce 2015 to bylo 20 subjektti a v roce 2016 nejvyssi pocet
ato 27 podnikt. Tento rozdil mezi vysledky modelu INO5 a Tafflerova modelu muze
byt zpiisoben z diivodu absence ukazatele rentability aktiv v Tafflerové modelu, protoze
tento ukazatel ma v modelu INOS nejvétsi vahu a ve zkoumaném vzorku nedosahoval
ptilis uspokojivych hodnot a casto byl hlavnim divodem pro zatazeni subjektl do

kategorie bankrotujicich podnikt dle INO5.

6.2.1 Rozdéleni vysledkii podnikii dle obratu

Jak jiz vypov€dély souhrnné vysledky, Taffleriv model shleddva ohrozenych
bankrotem mnohem mensi pocet firem, nez index INO5. Stejné¢ tak pocet podniki,
kterym hrozi vazné finanéni problémy, v jednotlivych skupinach dle obratu je mnohem

niz8i, nez tomu bylo u indexu INOS.

Obr. €. 22: Vyvoj poctu podnikii ohrozenych bankrotem ve skupinach dle obratu podle
Tafflerova modelu
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Dle vysledki Tafflerova modelu jsou bankrotem nejvice ohrozeny ty firmy ze vzorku,
které dosahuji rocniho obratu v rozmezi 325 000 az 900 000 tis. K¢&. Primérné nejméné
ohrozeny jsou opét firmy s obratem vys$im nez 900 000 tis. K¢ i ptesto, Ze v roce 2016
byl o jednotku mensi pocet firem ohrozenych bankrotem ve skupiné podnikt s obratem
jako jedina nevykazuje rostouci trend v roce 2016, kdy v obou dvou dalsich skupinach

pocet podnikli ohrozenych bankrotem prudce narostl.
Podniky s obratem do 325 000 tis. K¢

Tato skupina podnikt je dle vysledkti Tafflerova modelu velmi zajimava, protoze jako
jedind nevykazuje sebemensi vykyv za vSechny tfi sledované roky. Jak je mozné vidét
na grafech ¢. 14 ¢i 15, pocet firem, které by se mohly potykat s vaznymi finan¢nimi
problémy je po celou dobu ustalen na ¢isle 7. V této skupiné tedy za sledované obdobi
nenastalo zadné zlepSeni ani zhorSeni primérného financniho zdravi, které by bylo

natolik vyrazné, aby ovlivnilo poc¢et podnikli ohrozenych bankrotem.

Obr. €. 23: Vyvoj podniki s roénim obratem do 325 000 tis. K¢ dle Tafflera
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Podniky s obratem v rozmezi 325 000 az 900 000 tis. K¢

U skupiny podnikt s obratem v rozmezi od 325 000 do 900 000 tis. K& roéné jiz byl
patrny trend rostouciho poctu podniki vazn€ ohrozenych bankrotem, ktery

koresponduje s vyvojem vysledkt celkového vzorku. Jak Ize vyc€ist z obrazku ¢&. 24,
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meziro¢ni narlst poctu podnikii ve vaznych finan¢nich problémech byl v roce 2015
minimélni a pocet se zvysil pouze o jeden podnikatelsky subjekt. Je tfeba ale také
poznamenat, ze tato skupina byla v tomto roce jedina, kterd zaznamenala zménu poctu

bankrotujicich podnika oproti roku 2014.

Obr. ¢&. 24: Vyvoj podnikii s ro¢nim obratem 325 000 — 900 000 tis. K¢ dle Tafflera
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Velky nartst bankrotem ohroZenych podnikti byl ve skupiné s roénim obratem 325 000
az 900 000 tis. K¢ v roce 2016, kdy se oproti roku 2015 zvedl jejich pocet o 4 podniky,
které tvorily vice nez polovinu meziro¢niho nartistu poctu bankrotujicich podnikt
celkového vzorku 189 podnikt. Vzhledem k vyvoji v letech 2015 1 2016 je tato skupina
ve sledovaném obdobi nejvice zasahovana vaznymi finanénimi problémy, které mohou

vyvolat ptipadny bankrot.
Podniky s obratem nad 900 000 tis. K¢

Skupina podnikti s obratem nad 900 000 tis. K¢ je za sledovana obdobi, co se tyce
primérného poctu podnik ohrozenych bankrotem, nejméné rizikova. Primérné bylo
Vv této skupin¢ kazdy rok ohrozeno pouze 6 podniki z celkovych 63. Pokud se podivame
na presny vyvoj vysledki, ktery je zachycen na obrazku ¢. 25, byly roky 2014 a 2015
pro tuto skupinu naprosto totozné. V obou téchto letech se dle modelu potykalo

svaznymi finan¢nimi problémy pouze 5 podnikli. NarGst poctu podnikli vice
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ohrozenych bankrotem vsak pfisel v roce 2016, kdy se pocet téchto firem vySplhal na
¢islo 8. V tomto roce tedy skupina pied¢ila v po¢tu bankrotujicich podnikd skupinu
s obratem do 325 000 tis. K¢, ktera, jak jiz bylo zminéno, nezaznamenala za sledované

obdobi zadny vykyv.

Obr. ¢&. 25: Vyvoj podnikii s ro¢nim obratem nad 900 000 tis. K¢ dle Tafflera
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Pokud bychom tedy vychazeli z vysledkt Tafflerova modelu a vysledky by pokracovaly
trendem roku 2016, mohlo by do budoucna byt otdzkou, zda bude stdle platit
skutecnost, Ze podniky s velkymi rocnimi obraty jsou bankrotem ohroZeny primeérné
méné nez podniky s obratem niZ§im, protoZze pii zaméfeni se pouze na rok 2016 a na

skupiny s obratem pod 325 000 tis. K¢ a nad 900 000 tis. K¢ je tato skute¢nost popiena.

6.2.2 Rozdéleni vysledkii podnikii dle ROE

Vysledky podnikii dle Tafflerova modelu byly opét krom obratu, rozdéleny do skupin
I podle ukazatele rentability vlastniho kapitalu. 1 dle Tafflerova modelu je patrna
skutecnost, Ze nejveétsi pocet podnikl ohrozenych bankrotem obsahuje skupina podnikt
S ROE nizsi nez 7,4. Pro srovnani ve vychozim roce 2014 tato skupina obsahuje 13
bankrotujicich podnikid, skupina s rentabilitou v rozmezi 7,4 a 18,33 obsahuje 5
takovych podnikli a na konec skupina s rentabilitou vlastniho kapitalu vyssi nez 18,33
skytd pouze 1 podnik ohrozeny bankrotem. Zajimavy je dle vysledkii tohoto modelu rok

2016, kdy ve skupiné s nejnizsi a nejvyssi rentabilitou doslo k nartstu po¢tu podnika
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Vv tizivé financni situaci, kdezto skupiné podnikd s ROE 7,4 az 18,33 se v tomto roce
podafilo pocet bankrotujicich podnikli o jednotku snizit. Taffleriv model tedy opét
udava velmi zajimavé vysledky pro prostiedni skupinu dle ROE stejné tak, jako tomu

bylo u prostiedni skupiny dle obratu.

Obr. & 26: Vyvoj poctu podnikti ohrozenych bankrotem ve skupinach dle ROE podle
Tafflerova modelu
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Podniky s rentabilitou vlastniho kapitalu nizsi nez 7,4

Jak bylo uvedeno, skupina s rentabilitou vlastniho kapitalu nizsi nez 7,4 je skupinou
nejvice ohrozenou bankrotem. Ve sledovanych letech dosahovala ze vSech skupin
nejvyssiho poctu podnikli ohrozenych bankrotem. Jak zndzoriiuje vyvoj na obrazku
¢. 27, skupina m¢la také ve vSech sledovanych obdobich rostouci tendenci, co se tyce
poctu bankrotnich podniki. Situace tedy v této skupiné€ podnikd v analyzovaném obdobi
nebyla vibec piizniva. Mezi lety 2014 a 2015 se pocet podnikti ve finan¢ni krizi zvysil
pouze o jeden, kdezto vroce 2016 se pocet vysSplhal na 18 subjektli, coz bylo o 4
podniky vice nez v roce 2015. Pro tuto skupinu byl tedy nejvice problematicky posledni

analyzovany rok 2016.
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Obr. ¢&. 27: Vyvoj podnikii s ROE nizsi nez 7,4 dle Tafflerova modelu
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Podniky s rentabilitou vlastniho kapitalu v rozmezi 7,4 az 18,33

Skupina podnikl s rentabilitou vlastniho kapitalu v rozmezi 7,4 az 18,33 je jedinou

skupinou, ktera ve sledovanych letech zaznamenala klesajici trend.

Obr. ¢&. 28: Vyvoj podnikii s ROE v rozmezi 7,4 — 18,33 dle Tafflerova modelu
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Jak je vidét na obrazku ¢. 28, vysledky podniki v této skupiné v letech 2014 a 2015
byly naprosto totozné. V obou téchto sledovanych obdobich byl pocet podnikti velmi
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ohrozenych bankrotem 5 a nedoSlo tedy k zadné mezirocni zméné. V roce 2016 se
Vv této skupin€ podatilo pocet bankrotnich podnikii snizit na 4 subjekty, ¢imz se skupina

V tomto roce stala nejméné bankrotem ohrozenou.
Podniky s rentabilitou vlastniho kapitalu vyssi nez 18,33

Podniky dosahujici rentability vyssi nez 18,33 vykazovaly v letech 2014 a 2015 ze
vSech skupin nejlepsi vysledky. V obou téchto letech byl jako problémovy oznacen

Tafflerovym modelem pouze jeden podnik.

Obr. ¢&. 29: Vyvoj podnikii s ROE vyssi nez 18,33 dle Tafflerova modelu
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V roce 2016 pocet podnikd ohrozenych bankrotem razem vystoupal na 5 subjekti. Toto
neZ skupina s rentabilitou vlastniho kapitalu v rozmezi 7,4 az 18,33. Viditelné jasna je
tedy také skuteCnost, Ze rok 2016 byl pro tuto skupinu, co se tyce vysledkl, tim
nejméné piiznivym, pocet bankrotujicich podnikli se mezirocné zvysil o 500 %. Toto
vyrazné zvySeni je mozné piisuzovat zhorSenym vysledkim nove€ bankrotujicich
podniki v oblasti dosahovaného zisku vlivem poklesu celkovych vynost oproti roku
2015. Pokles mohlo zpiisobit Spatné strategické finan¢ni fizeni, kdy management nové
bankrotujicich podnikt nejspise piili§ spoléhal na vysoké tempo rustu ekonomiky, které

ovsem v roce 2016 nebylo meziro¢né tak vysoké jako v roce 2015.
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7 Aplikace bonitnich modela

Kapitola ¢. 7 bude mit podobné schéma jako kapitola pfedchozi, opét budou na ocistény
vzorek 189 podnikatelskych subjekti aplikovany dva vybrané predikéni modely za
sledovana obdobi 2014, 2015 a 2016. Rozdilem je vSak skuteCnost, ze v této kapitole
budou analyzovany vysledky modelli bonitnich. Opét budou nejprve uvedeny souhrnné
vysledky vybraného modelu za cely vzorek, které budou dale detailnéji rozdéleny do
dil¢ich skupin dle kritérii ro¢niho obratu a rentability vlastniho kapitalu. Mezni hodnoty
kritérii pro urceni jednotlivych skupin ztstdvaji shodné tak, jak byly nadefinovany

Vv tvodu kapitoly €. 6.

Aplikované bonitni modely byly vybrany z modelti popsanych v teoretické ¢asti této
prace s ohledem na jejich proménné, protoze bylo potieba vybrat takové modely, které
ke svému vypoctu pouzivaji pouze ty proménné, jejichz hodnotu lze vyc¢ist ¢i vypocist
z dat zvefejnénych v ucetnich zaverkach podnikl v databazi Albertina. Opét bylo pfi
vybéru dulezité brat v potaz hledisko zaméteni bonitnich modeld, protoze bylo potieba
vybrat pouze ty, které jsou vhodné pro vyrobni podniky, jelikoz celkovy vzorek
zkoumanych subjektl je tvofen pravé vyrobnimi podniky. Vybrané bonitni modely poté
byly vypocteny za pomoci matematickych a vyhleddvacich funkci tabulkového

programu Microsoft Excel.

7.1 Kralickiiv Quick test

Kralickiv Quick test, jak jiz bylo uvedeno V teoretické ¢asti prace, se sklada ze ctyt
pomérovych ukazatell (podoba ukazateld je uvedena v kapitole 3.2.1). Pii vypoctu
Kralickova Quick testu bylo potifeba nejprve vypocist pro kazdy podnik hodnotu vSech
¢ty pomérovych ukazatelll a poté kazdému dil¢imu vysledku pfifadit pfislusny pocet
bodu dle tabulky uvedené v teoretické casti pod c¢islem 8. Kazdy podnik mél tedy
piifazené Ctyfi razné bodové ohodnoceni, jedno za kazdy ukazatel. Posledni pocetni
upravou byl poté vypocet prostého aritmetického priméru téchto ¢tyt ohodnoceni, kdy
na zéklad¢ vysledku tohoto priméru byl podnik zatfazen do kategorie bonitnich
podnikid, Sedé zony nebo do kategorie podnikd s finanénimi problémy. Podniky
dosahujici vysledku 3 a vice bodi byly zafazeny do kategorie bonitnich a naopak
podniky dosahujici 1 a méné bodi mezi podniky s finanénimi problémy. Podniky,

dosahujici vysledku v rozmezi téchto dvou meznich hodnot, byly zatazeny do takzvané
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Sedé zony, coz znamena, ze o jejich situaci nelze na zaklad¢ vysledku jednoznacné

rozhodnout.

Obr. ¢&. 30: Vyvoj celkového vzorku podnikt dle Kralickova Quick testu
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Zdroj: vlastni zpracovéni, 2018

Na obrazku ¢. 30 jsou vzdy uvnitt sloupce uvedeny pocty podnikd, které byly v daném
roce do kategorie zafazeny, na ose y je poté vidét procentudlni podil dané kategorie na
celkovém vzorku. Hodnota 100% se rovna poc¢tu 189 podnikt. Jelikoz Kralickv Quick
test je fazen mezi bonitni modely, bude hodnoceni vysledkli zaméteno prevazné na
pocet podnikti ohodnocenych jako finan¢n¢ zdravych. Na obrazku €. 30 je tedy vidét, ze
pocet podnikli v zeleném pasmu, které charakterizuje podniky bonitni, se mezirocné
snizoval. V roce 2014 tvofily finan¢né zdravé podniky polovinu celého vzorku, kdeZto
v roce 2015 uz tvotily pouze necelych 46 %. Nejhorsi byla situace v roce 2016, kdy
podil celkového vzorku, ptipadajici na finan¢né zdravé podniky byl uz jen 43 %. V roce
2015 ovSsem mezirocné klesl i pocet podnik s vaznymi finan¢nimi problémy o 2
jednotky oproti roku 2014. Na celkovém vzorku mély tedy tyto podniky podil nejprve 4
a poté v roce 2015 3%, coz je zanedbatelny podil a analyze vyvoje podnikl s finan¢nimi
problémy byla vénovéna ptredchozi kapitola ¢. 6. Majoritni podil na celkovém vzorku
mély v letech 2015 a 2016 podniky zafazené¢ do Sedé zony, kam se kazdym rokem
prelévalo vice a vice podnikii zafazenych v pfedchozim roce v zeleném pasmu

bonitnich podniki.
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7.1.1 Rozdéleni vysledkii podniki dle obratu

Obrazek ¢. 31 znazoriiuje vyvoj poctu podniki s dobrym finanénim zdravim napfi¢
jednotlivymi skupinami, do kterych jsou podniky rozdéleny na zaklad¢ jejich vyse

ro¢niho obratu.

Obr. ¢&. 31: Vyvoj poctu bonitnich podniki ve skupinach dle obratu podle Kralicka
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Ve vsech skupindch je patrny trend klesajiciho poctu finanéné€ zdravych podniki.
S nejhorsi situaci se dle trendu sledovanych let potykaly podniky ze skupiny s obratem
pod 325 000 tis. K&, ve vychozim roce 2014 skupina obsahovala stejny pocet bonitnich
podnikd jako skupina s obratem 325 000 az 900 000 tis. K¢, nicméné v nasledujicich
letech byl pokles tohoto poctu u skupiny s nejniz$imi obraty mnohem vyraznéjsi, nez
u dvou zbyvajicich. Z 31 bonitnich podnikii dosdhlo v roce 2015 stejného ohodnoceni
uz jen 25 podnikd a vroce 2016 jest¢ méné a to 23 podnikl. Co se tyce dvou

zbyvajicich skupin, pokles u nich nebyl v Zzadném z ptipadua tak vyrazny.
Podniky s obratem do 325 000 tis. K¢

Jak jiZ bylo feceno, u skupiny s rocnim obratem do 325 000 tis. K¢ byl trend poklesu
finan¢né zdravych podniki nejvyraznéjsi. Naproti tomu Kralickdv Quick test neodhalil
skutecnost, ze by se mél zvySovat pocet podnikli s financnimi potizemi. VSechny

podniky, které tedy mezironé ztratily pozici bonitnich podnikii, byly v dalSim roce

73



zafazeny do pasma Sedé zony, které kazdym rokem obsahovalo vétsi pocet

podnikatelskych subjekti.

Obr. ¢&. 32: Vyvoj podnikii s ro¢nim obratem do 325 000 tis. K¢ dle Kralicka
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Zdroj: vlastni zpracovéni, 2018

Pti zaméfeni se na procentudlni vysledky tvofily bonitni podniky v roce 2014 necelych
50 % celkového vzorku skupiny, kdy 100 % je tvofeno poctem 63 podniki. V roce 2015
uz ale tvofily jen necelych 40 % a v roce 2016 svym poctem dosahovaly pouze na ¢ast
36 %. Nejvyraznéjsi pokles je tedy zaznamendn v roce 2015, kdy se pocet téchto

podniki snizil o 10 %.
Podniky s obratem v rozmezi 325 000 az 900 000 tis. K¢

Podniky zafazené do skupiny s rocnim obratem mezi 325 000 az 900 000 tis. K¢
zaznamenaly také ve vSech tfech sledovanych letech klesajici trend poctu finan¢né
zdravych podnikt. U této skupiny ov§em nebyl trend tak vyrazny. Pokud se podivame
na pocty podnikli v zeleném pasmu, které charakterizuje zdravé podniky, na obrazku
¢. 33, je vidét, ze trend byl ve vSech sledovanych letech stejné¢ klesajici, protoze
v kazdém roce se pocet financné€ zdravych podnikt snizil o jeden podnikatelsky subjekt.
Ani u této skupiny ale Kralickiv Quick test neodhalil zvySujici se poéet podnika
s financnimi problémy a opét dochdzelo meziro¢né pouze k nariistu poctu podnikli
zatazenych dle dosazenych vysledkli do pasma Sedé zoény. Procentudlné se pocet

bonitnich podnikil mezirocné snizoval ve vSech sledovanych obdobich o 1,6 %.
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Obr. ¢&. 33: Vyvoj podniki s obratem 325 000 — 900 000 tis. K¢ dle Kralicka
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Podniky s obratem nad 900 000 tis. K¢

I vtéto skupiné tak jako ve vSech predchozich, se podniky potykali s trendem
klesajictho poctu finanéné zdravych podnikii a tedy se zhorSenim dosahovanych

finan¢nich vysledk.

Obr. ¢&. 34: Vyvoj podniki s roénim obratem nad 900 000 tis. K¢ dle Kralicka
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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I ptes stejny zhorSujici se trend si ale tato skupina vedla ze vSech sledovanych nejlépe,
co se tyCe poctu bonitnich podnikl v jednotlivych letech. V roce 2014 bylo v této
skupin€ 33 financn¢ zdravych podniki, které tvofily vice nez 52 % skupiny. Podniky
s obratem nad 900 000 tis. K¢ jsou tedy jedinou skupinou, které se alespon v jednom ze
sledovanych let podatilo, aby bonitni podniky tvotily vice nez polovinu vzorku.
V dalsich sledovanych letech byl podil bonitnich podnikl uz tedy mensi nez polovina,
ale stéle jich byl vyrazny pocet. V roce 2015 tvotily 49 % a v roce 2016 necelych 48 %
skupiny.

7.1.2 Rozdéleni vysledkii podnikia dle ROE

Stejné tak jako tomu bylo u bankrotnich modeld, budou 1 vysledky bonitnich modeli
rozebrany dle skupin, do kterych byly podniky rozdéleny podle rentability vlastniho
kapitalu.

Obr. €. 35: Vyvoj poctu bonitnich podnikti ve skupinach dle ROE podle Kralicka
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Zdroj: vlastni zpracovéni, 2018

Vysledky jednotlivych skupin za sledovana obdobi jsou uvedeny na obrazku €. 35, na
kterém je videét, Ze nejvétsi pocet finanén€ zdravych podnikii byl ve skupiné
s dosahovanou rentabilitou vlastniho kapitalu vyssi nez 18,33. Naopak nejmensi podil
bonitnich podnikli na celkovém vzorku skupiny mély podniky s ROE niZ8i nez 7.4.
Skupina s ROE v rozmezi od 7,4 az do 18,33 byla svymi pocty bonitnich podnika

kompromisem mezi obéma skupinami s tim, Ze tedy ve vSech sledovanych letech méla
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blize spiSe ke skupin€ s nejvyssi rentabilitou. Pokud se misto vyslednych poctl
bonitnich podniki zaméfime na trend vyvoje ve sledovanych skupinach, zjistime, ze
krom jedné vyjimky dochdzelo ve vSech skupinach ve znazornénych obdobich ke
klesajicimu trendu. Jedinou vyjimkou byl rok 2016 u skupiny podnikl s nejnizsi

rentabilitou, kdy oproti roku 2015 nedoslo k zadné zmeéné.

Podniky s rentabilitou vlastniho kapitalu nizsi nez 7,4

cvwr

vlastniho kapitalu je patrny velmi nizky pocet bonitnich podnikd. V roce 2014 bylo jako
financn¢ zdravych dle Kralickova Quick testu oznaceno v této skupiné pouze 11
podnikii a v roce 2015 jesté o dva podniky méné a to 9. V roce 2016 uz se pocet téchto

podnikil vice nesniZoval a ziistal na 9 subjektech.

Obr. €. 36: Vyvoj podnikii s ROE nizsi nez 7,4 dle Kralickova Quick testu
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Primérné tedy bonitni podniky tvofily ve vSech sledovanych letech ptiblizné 15 %
vSech podnikl zatazenych do skupiny s rentabilitou vlastniho kapitalu nizsi nez 7,4.
Naopak priimérné témét 80 % vybraného vzorku tvorily ve vSech sledovanych letech
podniky zafazené do takzvané Sedé zony. To znamena, Ze u valné vétSiny podniki
Vv této skupiné nebyl Kralickiiv Quick test identifikovat, zda se nachdzeji v dobré nebo

naopak v tizivé finanéni situaci.
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Podniky s rentabilitou vlastniho kapitalu v rozmezi 7,4 az 18,33

U skupiny podnikt s rentabilitou vlastniho kapitalu v rozmezi 7,4 az 18,33 uz je pocet
bonitnich podnikii mnohem vyssi, nez u skupiny ptfedchozi. V roce 2014 bylo jako
finan¢n¢ zdravych oznaceno 34 podnikli o rok pozdéji 33 a v roce 2016 jeste mén¢ a to
30 podnikatelskych subjektt. Z vysledki je tedy patrny klesajici trend. V letech 2014
a2015 tvotily finanéné zdravé podniky nadpolovi¢ni vétSinu dané¢ho vzorku, v roce

2016 uz jen necelych 48 %.

Obr. ¢&. 37: Vyvoj podniki s ROE mezi 7,4 a 18,33 dle Kralickova Quick testu
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Zajimava je také skutecnost, ze Kralickiv Quick test neoznacil v této skupiné zadny
podnik jako ten, ktery by se mohl potykat s vaZnymi finan¢nimi problémy, vSechny

podniky, které nedosahovaly vysledkii bonitnich podnikil, byly zatazeny do Sedé zony.
Podniky s rentabilitou vlastniho kapitalu vyssi nez 18,33

Ve skupiné podnikti s rentabilitou vlastniho kapitalu ptesahujici hodnotu 18,33 je, jak
uz bylo patrné na obrazku ¢. 35, ze vSech skupin nejvétsi podil finanéné zdravych
podnikli ve vSech sledovanych letech. Skupina si tedy z tohoto hlediska vede ze vSech
analyzovanych nejlépe. V roce 2014 bylo ve skupiné¢ 50 bonitnich podniki, které
dohromady tvofily téméf 80 % celého vzorku skupiny. V roce 2015 byla skupina
poznamenana klesajicim trendem v poctu bonitnich podnik, které tedy dosahovaly

pouze poctu 44 podnikili, v roce 2016 doslo k dalSimu meziro¢nimu poklesu ale uz
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pouze o jeden podnikatelsky subjekt. Co se tyce velikosti meziro¢niho poklesu, byl pro
tuto skupinu tedy nejvice kriticky rok 2015. Naopak pocet podnikd s finanénimi
potizemi se dle Kralickova Quick testu v této skupiné meziro¢né stale snizoval jak je

vidét na obrazku ¢. 38.

Obr. ¢&. 38: Vyvoj podnikii s ROE vyssi nez 18,33 dle Kralickova Quick testu

100%
80%
70%
’ B Podniky s finangnimi
60% potizemi
50% m Sedd z6na
40% 50
30% a4 43 Finan&né zdravé podniky
20%
10%
0% | | :
2014 2015 2016

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

7.2 Index bonity

Index bonity je druhym bonitnim modelem, ktery byl u vybraného vzorku podniki
vypocitan. Sklada se z Sesti pomérovych ukazateli, kterym jsou pfifazeny prislusné
vahy podobné, jako tomu bylo u bankrotnich modeld. Index bonity byl vypocten podle
rovnice 31 uvedené v teoretické ¢asti. Index podniky rozdélil do dvou kategorii a to na
podniky bonitni a bankrotni. Jako bonitni byly oznafeny ty subjekty, které¢ dosahly
vysledné hodnoty indexu vétsi nez 0. Naopak jako bankrotni byly tedy oznaceny ty

podniky, které dosahly vysledku indexu bonity mensiho ¢i rovného 0.

I dle indexu bonity je pii testovani celkového vzorku patrny pokles poctu bonitnich
podnikil ve sledovanych obdobich 2014, 2015, 2016, a jelikoz tento index neuvaZuje
zadné pasmo Sedé zony, je pokles bonitnich podnikii doprovazen naopak i ristem poctu
podnikdl ohroZenych bankrotem. Mezi roky 2014 a 2015 se pocet bonitnich podnikti
snizil ale pouze nepatrn¢ a to o dvé jednotky, kdezto v roce 2016 byl meziro¢ni pokles

mnohem vyraznéjsi, protoze pocet finanéné zdravych podnika klesl ze 180 na 174
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podnikii. Dle vysledkti indexu bonity byl tedy pro vybrany vzorek podnikli nejméné
uspésny rok 2016.

Obr. ¢&. 39: Vyvoj celkového vzorku podnikt dle indexu bonity

| | | | | |
2016 174
| | | | | |
| | | | | | |
2015 180
| | | | | | |
| | | | | | |
2014 182 I
| | | | | | |
0 25 50 75 100 125 150 175 200
Bonitni podniky ~ E Bankrotni podniky

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

7.2.1 Rozdéleni vysledkii podniki dle obratu

Vysledky podnikl byly opét rozdéleny do skupin dle dosahovaného ro¢niho obratu.
Vyvoj poctu bonitnich podnikli v jednotlivych skupinach znazoriuje obrazek ¢. 40,
z kterého vyplyva, Ze dle indexu bonity je nejvyssi pocet bonitnich podnikd ve vSech
sledovanych letech ve skupiné s obratem nad 900 000 tis. K¢ a primérné nejnizsi pocet
téchto podniki je ve skupiné s obratem do 325 000 tis. K¢. Jak jiz vypovidal i Kralicktiv
Quick test, i dle indexu bonity je ve skupin¢ s obratem do 325 000 tis. a ve skupiné
s obratem v rozmezi 325 000 a 900 000 tis. K¢ stejna vychozi situace v roce 2014. Obé
tyto skupiny obsahuji v tomto roce 60 bonitnich podniki. V nésledujicich sledovanych
letech ovSem ve skupiné s niz§im obratem klesl pocet bonitnich podnikii vyraznéji nez
v druhé zminéné skupiné, kdy ve skupiné s obratem v rozmezi 325 000 az 900 000 tis.
vroce 2015 dokonce k zadnému poklesu nedoSlo a skupina si udrzela pocet 60
bonitnich podniki. Tato skupina a vyvoj v roce 2015 je ale vyjimkou, protoze jinak ve

vSech sledovanych letech ve vSech skupinach dochazi vzdy k meziro¢nimu poklesu.
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Obr. ¢&. 40: Vyvoj poctu bonitnich podnikii ve skupinach dle obratu podle 1B
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Podniky s obratem do 325 000 tis. K¢

Pfi bliz§im zaméfeni se na vysledky podnikt s obratem do 325 000 tis. K¢ je zfejmé, ze
klesajici trend poctu bonitnich podnikii v této skupin¢ pretrvaval ve vSech sledovanych

letech.

Obr. €. 41: Vyvoj podnikii s roénim obratem do 325 000 tis. K¢ dle indexu bonity

2016

2015

2014

= Bonitni podniky B Bankrotni podniky
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V roce 2015 pocet bonitnich podnikii ve skupiné meziroén¢ klesl pouze o jeden
podnikatelsky subjekt, kdezto v roce 2016 to jiz bylo mezirocné o dva subjekty. Rok

2016 byl tedy pro tuto skupinu ze vSech sledovanych let nejméné ptiznivy.
Podniky s obratem v rozmezi 325 000 az 900 000 tis. K¢

Jak jiz bylo feceno, tato skupina je jedina, kterd mezi lety 2016 a 2015 nezaznamenala
pokles poctu bonitnich podnikt. Udrzela si stejny pocet a to 60 bonitnich podnikii za
oba sledované roky. Stejné tak jako pro piedchozi skupinu byl i pro tu s obratem
v rozmezi 325 000 tis. az 900 000 tis. K¢ dle indexu bonity nejméné piiznivy rok 2016,
kdy se pocet bonitnich podnikti ndhle snizil z 60 na 58. Meziro¢ni pokles v roce 2016
byl tedy stejné tak jako u predchozi skupiny o dva podnikatelské subjekty.

Obr. €. 42: Vyvoj podnikti s obratem 325 000 — 900 000 tis. K¢ dle indexu bonity
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Podniky s obratem nad 900 000 tis. K¢

Podniky patfici do skupiny s roénim obratem pievysujicim 900 000 tis. K¢ dosahovaly
ve vSech sledovanych letech nejlepSich vysledkd, co se tyce poctu bonitnich podnikt
Vv jednotlivych letech. Jak je mozné vidét na obrazku €. 43, vroce 2014 byl pocet
bonitnich podnikd v dané skupiné 62 zcelkovych 63 podnikatelskych subjekth.
V nésledujicim roce jiz skupinu postihl klesajici trend poctu bonitnich podniki, ale stale
jich ve skupiné€ bylo 61 a pouze 2 podniky tedy byly charakterizovany jako bankrotni.
Opét se ale 1 v této skupiné potvrdilo, ze rok 2016 byl dle indexu bonity pro podniky

82



nejslabsim, protoze pocet bonitnich podnikii v tomto roce se oproti roku 2015 snizil o 2
podnikatelské subjekty. V roce 2016 tedy skupina obsahovala dle vysledkii indexu
bonity 59 bonitnich a 4 bankrotni podniky.

Obr. ¢&. 43: Vyvoj podniki s ro¢nim obratem nad 900 000 tis. K¢ dle Indexu bonity
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

7.2.2 Rozdéleni vysledkii podnikia dle ROE

Podniky byly opét rozdéleny do skupin i dle rentability vlastniho kapitalu a u téchto
jednotlivych skupin budou dale popsany jejich dosazené vysledky dle indexu bonity. Na
obrazku €. 44 je znazornén vyvoj poctu bonitnich podnikii v jednotlivych skupinach dle
dosazenych vysledkti indexu bonity. Nejnizsi pocCet financné zdravych podnikli opét
skyta ve vSech sledovanych letech skupina dosahujici ROE do hodnoty 7,4. Tato
skupina také jako jedinad dle indexu bonity, zaznamendva klesajici trend ve vSech
sledovanych letech. Ve skupiné s rentabilitou vlastniho kapitalu v rozmezi od 7,4 do
18,33 se klesajici trend projevil az v roce 2016, kdy se kvili klesajicimu trendu dostala
po¢tem bonitnich podnikti pod vysledek skupiny s ROE vys$si nez 18,33. V dvou
pfedchozich letech totiz skupina s rentabilitou vlastniho kapitalu od 7,4 do 18,33
dosahovala vyssiho poctu bonitnich podnikd nez skupina s ROE vyssi nez 18,33.
U skupiny snejvyssi rentabilitou naopak nedoslo k zadné zméné v dosahovanych

vysledcich za vSechny tfi sledované roky.
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Obr. ¢&. 44: Vyvoj poctu bonitnich podnikii ve skupinach dle ROE podle IB
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58 v ROE nizsi nez 7,4
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Podniky s rentabilitou vlastniho kapitalu niZsi nez 7,4

Jak jiz bylo feceno, tato skupina je dle indexu bonity jedind, kterou postihl klesajici
trend poc¢tu financné zdravych podnikii za vSechny sledované roky, trend je patrny

i z obrazku &. 45.

Obr. &. 45: Vyvoj podnikti s ROE niZsi nez 7,4 dle indexu bonity

2016

2015

2014

= Bonitni podniky B Bankrotni podniky

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018



Z vychoziho poctu 58 bonitnich podnikti v roce 2014 bylo v roce 2015 klasifikovano ve
stejné kategorii uz pouze 56 podniki a o rok pozd¢ji se pocet podnikii v dobré finan¢ni
kondici jesté snizil a to na 53 subjektii. Oproti Kralickové Quick testu ale index bonity

shledal jako finan¢n¢€ zdravé v této kategorii mnohem vétsi mnozstvi podnika.
Podniky s rentabilitou vlastniho kapitalu v rozmezi 7,4 az 18,33

Jak bylo patrné z obrazku ¢. 44 skupina podnikli s dosahovanou rentabilitou vlastniho
kapitalu mezi 7,4 a 18,33 dosahovala v letech 2014 a 2015 ze vSech tiech skupin
nejlepsSich vysledkt. Tézko by totiz néjaka ze skupin dosahovala lepsich vysledki, kdyz
Vv této skupin€é ve dvou zminénych letech byly vSechny podniky zatazeny do kategorie

bonitnich podniki.

Obr. ¢&. 46: Vyvoj podnikii s ROE v rozmezi 7,4 a 18,33 dle indexu bonity

| | | | |
2016 60
2015 63 0
2014 63 0
| | | |
0 10 20 30 40 50 60 70
Bonitni podniky  H Bankrotni podniky

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Jak je vidét na obrazku €. 46, podniky ohroZené bankrotem se ve vybraném vzorku dle
indexu bonity objevily az v roce 2016 a to v poctu 3 subjekti, z toho tedy vyplyva, ze
V tomto roce musel o 3 podniky klesnout i pocet bonitnich podnikd, takZe v této skupiné

byl jednoznaéné nejméné Uspésny z hlediska vysledki indexu bonity rok 2016.

Podniky s rentabilitou vlastniho kapitalu vyssi nez 18,33

U detailngjSiho zobrazeni vysledkti skupiny podnikili s rentabilitou vlastniho kapitalu
vyssi nez 18,33, které je na obrazku ¢. 47, neni patrny zadny vykyv. Skupina ve vSech

ttech sledovanych letech dosahuje naprosto totoznych vysledkt, kdy dosahuje poctu 61
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bonitnich a 2 bankrotnich podnikii. I skladba dvou bankrotnich podnikd je ve vSech

sledovanych letech totoznd a tvofi ji po celou dobu dva stejné podnikatelské subjekty.

Obr. €. 47: Vyvoj podniki s ROE vyssi nez 18,33 dle indexu bonity
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=
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018



8 Zhodnoceni vyvoje odvétvi dle predikénich modeli

Aby bylo zhodnoceni vyvoje vybran¢ho odvétvi, respektive oddilu zpracovatelského
priamyslu ,,Vyroba stroju a zatizeni j. n.“ dle CZ-NACE oznacovaného kédem 28, podle
predik¢nich modeli co nejpfesnéjsi, je potieba nejprve vyhodnotit, jak moc jsou
vybrané predik¢ni modely vhodné pro analyzu vybraného oddilu a shrnout jejich

celkové vysledky za sledované obdobi do jedné souhrnné tabulky.

Tab. ¢ 12: Vysledky vSech pouzitych predikénich modelt za sledovana obdobi

INOS |Taffler| INOS |Taffler| INOS |Taffler|Q-Test| 1B |Q-Test| IB [Q-Test| IB

Bankrotni podniky| 37 19 a7 20 53 27 8 7 6 9 6 15
Sedd z6na 63 = 64 = 61 = 86 = 97 = 101 =
Bonitni podniky 84 170 | 78 169 75 162 | 95 182 | 86 130 | 82 174

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2018

V tabulce ¢. 12 jsou souhrnné¢ uvedeny dosazené vysledky vSech ctyf predikénich
modell za sledovana obdobi, které byly v praktické Casti vypocteny. Kategorie jsou
pojmenovany obecnéji, kdy jako bankrotni podniky, jsou oznaleny ty, které se dle
modeld nachazeji ve Spatné finan¢ni situaci, jsou vice ohroZeny bankrotem a podobné.
Jako bonitni podniky jsou oznaceny ty, které dle modelii jsou méné ohrozeny
bankrotem, jsou financné zdravé nebo se nepotykaji s vaZzZnymi finan¢nimi problémy.
Pasmo Sedé zony je vyplnéno pouze u téch modell, které ho ve svych teoretickych
ptedpokladech uvazuji. Z tabulky je patrné, Ze vSechny uvedené predikéni modely
vypovidaji o zhorSujicich se vysledcich vybraného vzorku. U bankrotnich modeld se
meziro¢né ve vSech sledovanych letech zvySuje pocet bankrotnich podnikli a naopak
U bonitnich modelti se mezirocné snizuje pocet podniki charakterizovanych jako

bonitnich.

Z tabulky ¢. 12 bylo vychazeno i pfi posuzovani vhodnosti vybranych predik¢nich
modell. Z uvedenych celkovych vysledkii byly nejprve vypocteny pro kazdy model
zvlast meziro¢ni tempa rustu (poklesu). Dale byly z jednotlivych absolutnich hodnot
vypoctenych temp ristu (poklesu) vypocteny celkova primérna tempa rastu pro roky
2015 a 2016, ktera charakterizovala, jak se v daném roce primérné zhorsily financni

vysledky zkoumaného vzorku vzhledem k pfihlédnuti k vysledkim vSech pouzitych
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predikénich modelt. Tim bylo zjiSténo, ze situace v daném oddile se v roce 2015
zhorSovala primérmé tempem 10,7 % a v roce 2016 dokonce 13,9 %. Pro zjisténi
spolehlivosti jednotlivych predikénich modelii byly dale vypocteny odchylky temp ristu
(poklesu) kazdého predikéniho modelu od téchto priimérnych hodnot. Na zaklad¢ téchto
vypoct bylo stanoveno nasledujici pofadi

spolehlivosti  vysledki vybranych

predikénich modelu:

1. Kiralickiv Quick test
2. Index INO5

3. Index bonity
4

Taffleriv model

Z vysledného potadi je patrnéd zajimavost, ze ptesnéjSich vysledkl dosahuji ty predikéni
modely, které maji ve svém teoretickém zdkladé definované i pasmo Sedé zony.
Modelem, ktery nejlépe vystihoval vyvoj finan¢ni situace vybraného vzorku podnikt

Z oddilu vyroby stroji a zatizeni byl tedy Kralickiv Quick test a nejspolehlivéjSim

bankrotnim modelem byl dle téchto vypoctl index manZelii Neumaierovych INOS.

Nyni, kdyZ bylo stanoveno, ze pro vybrany vzorek podnikli z oddilu 28 jsou pro
predikci vyvoje nejvhodnéjsi modely INOS a Kralickliv Quick test budou soucasné
zhodnoceny vysledky téchto dvou modelii v jednotlivych dil¢ich skupinach dle ro¢niho

obratu a dle rentability vlastniho kapitalu.

Obr. ¢&. 48: Vyvoj vysledkl Q-testu a INOS ve skupinach dle obratu

Obrat do 325 000 tis.

B Bankrotujici podniky dle INDS

Bonitni podniky dle Q-testu

Obrat 325 000 -900 000
tis.

B Bankrotujici podniky dle INOS

Bonitni podniky dle Q-testu

Obrat nad 900 000 tis.

B Bankrotujici podniky dle INOS

Bonitni podniky dle Q-testu

31 33 31 30
15 31
7 27 23 30 29
15 20
J I I . 16 I : - .
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Na obrazku €. 48 je uvedeno grafické shrnuti vysledki dvou predikénich modeld,
stanovenych jako nejvhodnéjSich. Je zndzornén vyvoj poctu podniklt ohroZenych

bankrotem dle bankrotniho modelu INO5 a vyvoj poctu finan¢né zdravych podnikt dle
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bonitniho modelu Kralickova Quick testu. Vysledky jsou rozdéleny do skupin dle
dosahované vyse ro¢niho obratu. Z obrazku je patrné, ze nejzdravéjsi finanéni zdzemi
maji podniky s rocnim obratem vys$im nez 900 000 tis. K¢, tyto podniky jsou nejvice
bonitni a zaroven i nejméné ohrozeny bankrotem. Dale je patrnd skuteCnost, ze
S klesajicim ro¢nim obratem se zhorsSuje i finan¢ni situace v podnicich, pocet bonitnich
podniki ve skupiné s obratem v rozmezi 325 000 az 900 000 tis. K¢ se snizil oproti
prvni zminéné skupin€ jen nepatrn¢, ale navyseni poctu podnikii ohroZzenych bankrotem
je jiz vyrazné. U podnikli s rocnim obratem niz$im nez 325 000 tis. K¢ je predevSim
Vv letech 2015 a 2016 vyrazny jak nizky pocet bonitnich, tak i vysoky pocet bankrotnich
podnikd.

Obr. ¢&. 49: Vyvoj vysledkt Q-testu a INO5 ve skupinach dle ROE

ROEniZsinez 7,4 ROEod 7,4do 18,33 ROE vy&§ineZ 18,33
M Bankrotujici podniky dle INOS M Bankrotujici podniky dle INOS M Bankrotujici podniky dle INOS
Bonitni podniky dle Q-testu Bonitni podniky dle Q-testu Bonitni podniky dle Q-testu
36
34 33 50
32
28 30 44 43
11 g g 10 11
=2 HE N 4 B -
_m __mm | [ |
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Na obrazku €. 49 jsou souhrnné zobrazeny vysledky stejné, jako tomu bylo u obrazku
¢. 48, jen nyni jsou zobrazeny dil¢i vysledky skupin rozdélenych podle rentability
vlastniho kapitalu. Na obrazku €. 49 je na prvni pohled patrna skutecnost, Ze podniky,
které nedosahovaly rentability ani 7,4 jsou nejvice rizikovou skupinou. Pocet podnika
ohroZenych bankrotem je ve vSech sledovanych letech velmi vysoky, tak vysokych
pocti nedosahovala ani skupina s obratem pod 325 000 tis. K¢. Opét je mozné fici, ze
S rostouci rentabilitou vlastniho kapitalu se zlepSuje 1 finanéni situace podniki.
Z vysledkl by se dalo fici, Ze jakmile podnik dokéze piekonat hranici ROE 7,4, nachézi
se V relativné stabilni finan¢ni situaci, protozZe nejen u skupiny s rentabilitou vySsi nez
18,33 ale i u té srentabilitou vrozmezi 7,4 a 18,33 bylo dosahovano velmi

uspokojivych vysledkii obou predikénich modelt.
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Celkové je k obéma obrazkiim nutno dodat, ze je ve vSech skupinach patrny trend
zhorSujicich se vysledkl v prubéhu sledovanych let, ktery koresponduje s celkovymi
vysledky vSech modelt uvedenych v tabulce ¢. 12. Je ale mozné fici, Ze pokud je
podnikatelsky subjekt podnikajici v oblasti vyroby stroji a zafizeni schopen dosahovat
rentability vlastniho kapitalu alespon 7,4 a ro¢niho obratu vyssiho nez 900 000 tis. K¢

ma pouze malou pravdépodobnost, Ze bude muset celit pfipadnému bankrotu.

Pokud se nyni zaméfime na to, jak se dle zvolenych predik¢nich modeli vyvijel
vybrany oddil jako celek, je jak ze souhrnnych vysledkii za cely vzorek tak z vysledki
dil¢ich skupin ziejmé, ze situace v oddilu méla za sledované obdobi zhorSujici se
tendenci. V kapitole 4.1 se dle vyvoje zahrani¢niho obchodu a trzeb zdalo, Ze by se
finan¢ni situace podnikl ve vyrobé€ strojii a zafizeni méla zlepSovat, to ale aplikace
predikénich modelti nepotvrdila. To ale vibec neznaci o chybném vybéru vzorku ¢i
0 Spatn¢ zvolenych predikénich modelech. Pokud se totiz podivime na pocty
podnikatelskych subjekti podnikajicich ve vyrob¢ stroji a zafizeni, je tento pocet ve

sledovanych letech rok od roku nizsi, coz koresponduje s vysledky predikénich modeli.

Jako hlavni pfi¢inu rozdilu mezi vyvojem celkovych trzeb oddilu a vysledcich
predikénich modelt ¢i vyvojem poctu podnikajicich jednotek vidi autorka prace ve stale
veétsim ovladani oddilu velkymi podniky. V tomto odvétvi hraji velmi dilezitou roli
investice do védy a vyzkumu, malé a mens$i stfedni podniky si nemohou dovolit
investovat v takové vysi, jako podniky velké, které Casto pfijdou s inovaci mnohem
diive a ovladnou tak vysoké procento trhu. Také vzhledem k nastupu primyslu 4.0 je
potieba stile inovovat jak vyrobky, tak 1 vyrobni prostfedi, na coz mens$i podniky
mnohdy nemaji takové kapacity at’ uz znalostni ¢i finan¢ni. Tato uvaha koresponduje
i s dil¢imi vysledky modelt ve skupiné podnikti rozdélenych dle obratu, kdy obrat je
jednim z hledisek, dle kterého se hodnoti velikost podnikatelského subjektu. Dle
vysledkil totiz bylo patrné, ze podniky s men$im obratem jsou bankrotem ohroZeny
mnohem vice, nez podniky dosahujici objemu ro¢niho obratu vysSiho nez
900 000 tis. K¢. Celkové trzby oddilu jsou tedy tazeny stale se zlepSujici pozici velkych
podnikatelskych subjektti, které ale svym rlstem likviduji menSi podnikatelské
subjekty, které se museji krom pomalejSich a méné rozsahlych inovaci potykat také

S menS§imi usporami z rozsahu, nez jakych dosahuji velké podniky.
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Dle dil¢ich vysledkt ale bylo patrné, ze ohrozené bankrotem, i kdyz méné, jsou i velké
podniky. Pfi detailnéjSim zaméfeni se na velké podniky, které vykazovaly vysledky
firem ohroZenych bankrotem, bylo zjisténo, ze nejCastéjSim divodem Spatné finan¢ni
situace téchto podnikil byla enormné vysoka zadluzenost, ktera byla Casto nasledovana
problémy s likviditou. Jako pfiklad Ize uvést spolecnost Kovosvit MAS a.s., kterd se
vroce 2016 nenadale dostala do velmi véaznych finanénich problémi, kdy nebyla
schopna uhradit vlastnim pracovnikiim dluzné mzdy. Situace byla vyhrocena az v Uplné
zastaveni vyroby, kdy zaméstnanci odmitli déale pracovat. Tuto krizi ve spolecnosti
vyfesil az pfichod zahrani¢niho investora, ktery dluzné mzdy pracovnikiim doplatil,

a vyroba byla diky tomu opét obnovena.

Celkové Ize tedy fici, Ze za zhorSujicimi se vysledky predikénich modelil stoji prevazné
tvrdy konkurenéni boj v odvétvi, ktery je jesté podpofen tim, Ze se jedna o odvétvi,
které ma velmi velké naroky na financni zdroje, které obcas nedokazi naplnit ani veétsi
podnikatelské subjekty. Negativni vyvoj predikénich modeld ale nesvéd¢i o upadku
celého vybraného oddilu ale pouze o klesajicim poctu podnikii v odvétvi. Nelze tedy
ucinit zavér, ze by si cely oddil vedl Spatn€ a to i1 diky vzkvétajicimu zahrani¢nimu
obchodu, ktery je velkym tahounem tohoto odvétvi. Do budoucna Ize tedy ocekavat
stale se zvySujici poCet podnikli ohrozenych bankrotem, protoZe se tento pocet bude
navySovat o malé a stfedni podniky, které nebudou schopné udrZet tempo s velkymi
podnikatelskymi subjekty vtomto odvétvi, a to at uz kvili Gsporam z rozsahu,
inovacim nebo tfeba kvlli horSim zahrani¢nim kontaktim a tim padem hor§imu

ptistupu k zahrani¢nim zakazkam a investoram.
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Zavér

Tato diplomova prace byla zaméfena na aplikaci predikénich modelti ve vybraném
odvétvi a jejimi cili bylo vybrané predikéni modely charakterizovat, predstavit zvolené
odvétvi a aplikovat v ném vybrané predikéni modely. Dale bylo cilem na zékladé
aplikace predikénich modelt zanalyzovat finan¢ni vyvoj podnikii v daném odvétvi

atento vyvoj také zhodnotit spolecné se spolehlivosti vybranych predikénich modela

V daném odvétvi.

V teoretické Casti byla nejprve teoreticky vymezena financni analyza spolecné s jejimi
zakladnimi metodami, poté byly popsany mozné financni situace, ve kterych se podniky
mohou nachazet a posledni stézejni Casti teoretického oddilu byla samotna

charakteristika vybranych bankrotnich a bonitnich modelt.

V tvodu praktické ¢asti této prace bylo charakterizovano odvétvi zpracovatelského
primyslu spole¢né s vybranym oddilem vyroby stroji a zatizeni. Dale byl popsén sbér
anasledna uprava vstupnich dat z databaze Albertina. Kdy byl po findlnim ociSténi
ziskan vzorek 189 podniki, na ktery byly v nésledujicich kapitolach praktické casti
aplikovany vybrané bankrotni a bonitni modely. Po aplikaci bankrotnich a bonitnich
modeld byly jednotlivé vysledky pro piehlednost graficky znazornény a v zavérecné
osm¢ kapitole bylo provedeno zhodnoceni finan¢niho vyvoje odvétvi na zakladé
vysledkd predik¢nich modeld a také stanovena spolehlivost vybranych modeltl v daném

odvétvi.

Na zéklad¢ provedené analyzy dat bylo zjisténo, ze podniky podnikajici ve vyrobé
strojii a zafizeni, které dosahuji rentability vlastniho kapitdlu alespon 7,4 a roc¢niho
obratu 900 000 tis. K¢&, maji mensi pravdépodobnost, ze budou v blizké dobé ohrozeny

bankrotem nez podniky, které¢ v tomto odvétvi takovych vysledkli nedosahuyji.

Dale bylo zjisténo, Ze z vybranych ¢tyt predikénich modelli, dosahoval nejpiesnéjsich
vysledkl Kralickiv Quick test a 1ze ho tedy povazovat za nejvhodnéjsi predikéni model,
pro analyzu finan¢niho vyvoje oddilu vyroby stroji a zafizeni. Nejvhodné&jSim
bankrotnim modelem byl dle vysledkii index manzeli Neumaierovych INO5. Pri
stanovovani spolehlivosti predikénich modeli také bylo zjisténo, Ze modely, které ve

svych teoretickych vymezenich uvazuji takzvané pasmo Sedé zony, dosahuji v oddilu
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vyroby stroji a zafizeni piesnéjSich vysledkll nez modely, které toto pasmo vibec

neuvazuji.

Z analyzy dat Ministerstva primyslu a obchodu bylo dale zjiSténo, Ze zpracovatelsky
pramysl je velmi dilezitym a GspéSnym odvétvim Ceské ekonomiky, a stejné tak i jeho
dil¢i oddil vyroby strojli a zafizeni je pro Ceské hospodaistvi vyznamny a ma rostouci
potencidl. Dilezitou roli maji v tomto oddilu investice do védy a vyzkumu, zahrani¢ni
obchod a také vysoké kapitalové naroky na vyrobu. Na zakladé téchto poznatka
a analyzy vysledku aplikovanych predikénich modelt bylo zjiSténo, ze 1 pies stale lepsi
ekonomické vysledky oddilu podnikd ve vyrobé stroji a zafizeni stile méné
podnikatelskych subjektii a ve sledovanych letech se kazdym rokem zvySuje pocet
podnikli ohroZenych bankrotem, proto byl u¢inén zavér, Ze oddil je stile vice ovladan
velkymi podniky, které z trhu vytlacuji mensi podnikatelské subjekty. Financni vyvoj
oddilu je tedy tazen vysledky velkych podnikt, které zaujimaji stale se zvySujici trzni

podil a omezuji tak plisobnost malych a mensich stiednich podniki.
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Priloha A: Véahy indexu IN95 pro jednotliva odvétvi

OKEC
A
B
C
CA
CB
D
DA
DB
DC
DD
DE
DF
DG
DH
DI
DJ
DK
DL
DM
DN

Nazev

Zemédélstvi

Rybolov

Dobyvani nerostnych surovin
Dobyvani energetickych surovin
Dobyvani ostatnich surovin
Zpracovatelsky pramysl
Potravinarsky priimysl

Textilni a odévni pramysl
KoZedélny primysl

Drevarsky pramysl

Papirensky a polygraficky pramysl
Koksovani a rafinerie

Vyroba chemickych vyrobkii
Gumarensky a plastikarsky pramysl
Stavebni hmoty

Vyroba kovi

Vyroba strojli a pristroju
Elektrotechnika a elektronika
Vyroba dopravnich prostredkd
linde nezarazeny pramysl
Elektfina, voda, plyn
Stavebnictvi

Obchod, opravy motorovych
vozidel

Pohostinstvi a ubytovani
Doprava, sklad, spoje
Ekonomika CR

vi
0,24
0,05
0,14
0,14
0,16
0,24
0,26
0,23
0,24
0,24
0,23
0,19
0,21
0,22

0,2
0,24
0,28
0,27
0,23
0,26
0,15
0,34

0,33
0,35
0,07
0,22

V3
21,35
10,76
17,74
21,83

5,39
7,61
4,99
6,08
7,95
18,73
6,08
4,09
4,81
5,87
5,28
10,55
13,07
9,5
29,29
3,91
4,61
5,74

9,7
12,57
14,35

8,33

va4
0,76
0,9
0,72
0,74
0,56
0,48
0,33
0,43
0,43
0,41
0,44
0,32
0,57
0,38
0,55
0,46
0,64
0,51
0,71
0,38
0,72
0,35

9,7
0,88
0,75
0,52

V6
14,57
84,11
16,89
16,31
25,39
11,92
17,38
12,73

8,79
11,57
16,99

2026,93

17,6

43,01

28,05
9,74
6,36
8,27
7,46

17,62

55,89
16,54

28,32
15,97
60,61

16,8

Zdroj: vlastni zpracovéani dle Neumaierova, Neumaier 2002



Piiloha B: Seznam podnika tvoticich vybrany vzorek

A. Péttinger, s.r.o.

Afsi Europe, s.r.0.

Agrostroj International, s.r.o.

Agrostroj Pelhfimov, a.s.
Aisan Industry Czech, s.r.o.
Alco Controls, s.r.o.
Alliance Laundry CE, s.r.o.
Altech, s.r.o.

AMF Reece CR, s.r.0.
Arako, s.r.o.

Argo-Hytos, s.r.o.
Armatury Group, a.s.
Bednar FMT, s.r.o.

Benteler Maschinenbau CZ,
S.I.0.

Bernex Bimetallic, s.r.o.

BHS Corrugated Fertigungs,
Montage, Service, s.r.0.

Biso - Keibel, s.r.o.

Black & Decker (Czech),
s.r.o.

Bluetech, s.r.o.
Bomar, s.r.o.
Bosch Rexroth, s.r.o.

Bronswerk Heat Transfer,
s.I.o.

Biihler CZ, s.r.o.
C.S.0,,s.r.o.

Carrier Refrigeration
Operation Czech Republic,
s.r.o.

CCI Czech Republic, s.r.o.
CNC Tvar, s.r.o.

CoorsTek Advanced
Materials Turnov, s.r. o.

Copreci CZ, s.r.0.

CKD Blansko Engineering,
a.s.

Cz, as.

Daido Metal Czech, s.r.o.

DencoHappel CZ, a.s.

Denso AIR Systems Czech,
S.r.0.

Deprag CZ, a.s.
Dioss Nyftany, a.s.

Donaldson Czech Republic,
S.r.0.

Donaldson Industrial CR,
s.r.o.

Doosan Bobcat Emea, s.r.0.
Doosan Skoda Power, s.r.o.
Ekol, s.r.o.

Emerson Climate
Technologies, s.r.o.

Erwin Junker Grinding
Technology, a.s.

Esko Brno, s.r.o.

Exerion Precision
Technology Olomoug, s. r.0.

Fans, a.s.

Farmet, a.s.

Farmtec, a.s.

Fermat CZ, s.r.o.
Ferram Strojirna, s.r.o.
Ferrcomp, a. s.
Festooal, s.r.o.

Galatek, a.s.

GCE, s.r.0.

Gemax, s.r.o.

Glatt - Pharma, s.r.o.
Groz-Beckert Czech, s.r.o.

Hansa Cesko, s.r.0.

Heat Transfer Systems, s.r.o.

Hoerbiger Zandov, s.r.o.
Houfek, a.s.

Howden CKD Compressors,
S.r.0.

Huisman Konstrukce, s.r.o.

Husgvarna Manufacturing
CZ,s.r.o.

Hydraulics, s.r.o.
Charvat AXL, a.s.
Chodos Chodov, s.r.0.
IG Watteeuw CR, s.r.o.
IMI International, s.r.o.
Inproma, s.r.o.

Ismm Production & Business
Cooperation, s.r.0.

JHV - Engineering, s.r.o.
Jihostroj, a.s.
John Crane Sigma, a.s.

Junker Industrial Equipment,
S.r.o.

Kasper Kovo, s.r.0.
KBA-Grafitec, s.r.o.
TFidi¢, s.r.0.
Kemper, s.r.o.
Kiekert-CS, s.r.o.
Kinshofer CZ, s.r.o.
Komfi, s.r.o.

Kone Industrial - koncern,
S.r.o.

Konecranes and Demag,
S.r.0.

Kovofini§, s.r.o.
Kovosvit MAS, a.s.

KPS Metal, a.s.
Kralovopolska, a.s.

KSK Precise Motion, a.s.
Kuka Industries CR, s.r.0.
LAC, s.r.o0.

Letovické Strojirny, s.r.o.
Lindr.CZ, s.r.o.

LUX, s.r.o.

Mandik, a.s.

Mann + Hummel (CZ), v.0.s.

Mann + Hummel
Innenraumfilter (CZ), s.r. o.

Mauting, s.r.o.



MDS Engineering, k.s.
Mega, a.s.

Metrie, s.r.0.

Minerva Boskovice, a.s.
Molins, s.r.o.
Monteferro Hradek a. s.

Moravskeé potravinatské
strojirny, a.s.

Motor Lucina, s.r.0.
Motorpal, a.s.
MSA, as.

Nate - napojova technika,
a.S.

Nordic Steel, s.r.o.
Novaservis, s.r.o.
Novibra Boskovice, s.r.0.
Novogear, s.r.o.

Olbrich - CZ, s.r.0.

OM Protivin, a.s.

Orlik-Kompresory vyrobni
druzstvo

Ostroj, a.s.

Otis, a.s.

Papcel, a.s.

PBS Turbo, s.r.o.
Pegas - Gonda, s.r.0.
Pilsen Tools, s.r.o.
Poclain Hydraulics, s.r.o.
Poliéské strojirny, a.s.
Promont, a.s.

Ptihoda s. r. 0.

PSP Machinery, s.r.o.
PSP Pohony, a.s.

Remak, a.s.

Resta, s.r.o.

Retigo, s.r.o.

Rieter CZ, s.r.o.
Richmont - CZ, as.
Rostra, s.r.o.

Rotarex Praha, s.r.o.
Rudolf Koller, s.r.o.
Retézy Vamberk, s.r.0.
Salten, s.r.o.

Sauer Zandov, a.s.
SE-MI Technology, a.s.
Seko Aerospace, a.s.
Semet, s.r.o.

Schifer - Menk, s.r.o.
Schindler CZ, a.s.
Sigma Pumpy Hranice, s.r.o.
Sinop CB, a.s.

SKF Lubrication Systems
CZ,s.r.o.

Slovacké strojirny, a.s.
SMS CZ, s.r.o.
Stavoklima, s.r.o.

stoba Precizni Technika,
s.r.o.

Stransky a Petrzik,
Pneumatické Valce, s.r.o.

Strojirna Oslavany, s.r.o.
Strojirny a stavby Ttinec, a.s.
Strojirny Poldi, a.s.

Strojirny Prostéjov, a.s.

Stros-Sedlcanské strojirny,
a.s.

Suspa CZ, s.r.o.

Skoda Machine Tool, a.s.

Smeral Brno, a.s.
TMT,s.r.o. Chrudim

T Machinery, a.s.
T.RAD Czech, s.r.o.
Tajmac-ZPS, a.s.
Temex, s.r.o.

T1 Automotive AC, s.r.o.
Tonava, a.s.

TOS Kufim - OS, a.s.
TOS Olomouc, s.r.0.
TOS Svitavy, a.s.

TOS Varnsdorf, a.s.
TOS Znojmo, a.s.
Toshulin, a.s.

TS Plzen, a.s.

UFI Filters Czech, s.r.o.
Unex, a.s.

V-Nass, a.s.

Vitkovické slévarny, s.r.o.
VOP CZ, s.p.

Vytahy, s.r.o.

Walter, s.r.o.
Wheelabrator Czech, s.r.o.
Wikov MG, a.s.

Windmoller & Holscher
Machinery, k.s.

Zetor Tractors, a.s.
ZKL Brno, a.s.

ZKL Klasterec nad Ohfi, a.s.

Zoeller Systems, s.r.o.

Zvvz Machinery, a



Abstrakt
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Predlozena diplomova price je zaméfena na analyzu finan¢niho vyvoje vybraného
odvétvi na zaklade predikénich modell. Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou
cast. V teoretické Casti je na zdklad€ informaci z odborné literatury nejprve stru¢né
vymezena financni analyza vcetné jejich tradicnich metod a dale jsou blize
charakterizovany vybrané predikéni modely a jejich vyuziti pti ekonomické analyze.
V praktické Casti je nejprve predstaveno zvolené odvétvi zpracovatelského primyslu
ajeho oddil vyroby strojii a zafizeni. Dale jsou na dany oddil aplikovdny vybrané
predikéni modely ve tfech sledovanych letech 2014, 2015, 2016. Na zéklad¢ této
aplikace je provedena analyza finan¢niho vyvoje odvétvi, ktera je v posledni kapitole
praktické ¢asti zhodnocena spolu se spolehlivosti vyuziti vybranych predikénich modeli

V daném odvétvi.



Abstract

NEUMANNOVA, Nikola. The evaluation of the financial development of the
companies of the selected sector using prediction models. Diploma thesis. Pilsen:
Faculty of Economics, University of West Bohemia in Pilsen, 103 p., 2018
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This submitted diploma thesis is focused on analysis of a financial development of
a selected sector using selected prediction models. The bachelor thesis is focused on
financial analysis of a concrete company. The thesis is divided into theoretical and
practical part. In the theoretical part at first there is based on information from
professional literature briefly define financial analysis including her traditional methods
and next there are characterize selected prediction models and their use in economic
analysis in more detail. In the practical part, first there is characterized the selected
sector — manufacturing industry and his section — production machines and devices.
Furthermore, the selected prediction models are applied to the section in three
monitored years 2014, 2015, 2016. Based on this application there is analysed the
financial development of the sector, which is evaluated together with the reliability of

the use selected prediction models in the sector in the last chapter of the practical part.



