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Nazev bakalarské prace:

Analyza vyuZitelnosti bonitné-bankrotniho modelu INO5 v CR

Abstrakt:

Tato bakalarska prace se zabyva tématem bonitnich a bankrotnich modelt a jejich
schopnosti podat spolehlivou zpravu a finan¢nim stavu podniku. Cilem prace je
zhodnoceni vypovidaci schopnosti Ceského bonitné-bankrotniho indexu INOS.
Podstatnou naplni teoretické ¢asti prace je shrnuti dostupnych poznatkli o bonitnich
a bankrotnich modelech jako o jednom z nastroji finan¢ni analyzy. Hlavni pozornost je
vénovana indexu INO5, ktery je vyuzitelny piedevsim pro Ceské podniky primyslu
a stavebnictvi. Prakticka cast je vénovana analyze vypovidaci schopnosti indexu INOS5
ajeho uspésnosti v zafazeni podniku nachazejiciho se ve finan¢ni tisni do skupiny
podnikii s hrozbou bankrotu. Zavérem prace je ovéteni, ze index INO5 se spolehlivosti
témét 80 % zatadi podnik, jemuz hrozi upadek, do skupiny podniki k bankrotu
sp&jicich. Také je doporuceno zafazeni indexu INO5 mezi pravidelné vyuzivané nastroje
finan¢ni analyzy pti kontrole finan¢niho zdravi podniku.

Klic¢ova slova:
Bonitni a bankrotni modely; Index IN; Vypovidaci schopnost; Finan¢ni tisen.



Title of the Bachelor’s Thesis:

Usability analysis of value and bankruptcy model INO5 in Czech Republic

Abstract:

This bachelor thesis deals with the topic of value and bankruptcy models and their
ability to give a reliable report about company's financial health. Main aim of the thesis
is to evaluate the enunciation of Czech index INO5. Theoretical part of thesis
summarizes the findings of value and bankruptcy models, as one of the tools of
financial analysis. The main attention is paid to index INO5, which is useful especially
for Czech industrial and construction companies. The practical part is dedicated to the
analysis of the explanatory power of index INO5 and its success in the inclusion of the
company in financial distress into the group with the threat of bankruptcy. As
a conclusion of my work is the recommendation to users of INO5 index that the model is
almost 80 percent reliable in identifying that company is in financial crisis and that
INO5 index is therefore suitable for regular financial health monitoring of the company.

Key words:
Value and bankruptcy models; Index IN; Enunciation; Financial shortcoming.
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UVOD

Kazdy podnik pracuje jako Zivy organismus. V prubéhu svého fungovani podnik
prochazi riiznymi Zivotnimi etapami, svou existenci za¢ina zalozenim a po ur¢itém Case
zanikem konéi. Mezi tyto dva mezniky jeho Zivota se vejde mnoho dal$ich fazi. Podnik
usiluje o vytrvaly rist a o co nejdelsi obdobi prosperity, mezi tim se musi potykat
S prekonavanim riizné vaznych a rizné dlouhych krizovych obdobi. Pokud se né&kterd
z krizi ptekonat nepodafi, zivot podniku vétSinou skonci. Aby se krizovym obdobim
predchézelo, je potfeba se o podnik starat. Tak, jako chodi lidé k I¢kati na pravidelné
zdravotni prohlidky, je vhodné pribézné kontrolovat i1 finan¢ni situaci podniku. Nebot’
¢im pozdéji se nemoc odhali, tim hiife se 1é¢i. A naopak, ¢im vice zdravi kontrolujeme,
tim spiSe pfedejdeme financnim potiZim. OvSem nic se nesmi piehanét, pribézné
sledovani stavu podniku by nemélo jit na ukor efektivity jeho ¢innosti.

Pro ucely kontroly finanéniho zdravi podniku slouzi finan¢ni analyza. Do té 1ze zaradit
mnoho metod a postupll. Jednotlivé metody se prevazné dopliuji, nékdy 1 prekryvaji
a davaji o podniku obdobny vystup, jen k nému dojdou jinym zplsobem. Uzivatelé
proto vétsinou vyuzivaji jen nékteré z metod, a to zejména i z divodu ¢asové narocnosti
nékterych technik. Mezi jeden z nastrojli financni analyzy patfi analyza pomoci
bonitnich a bankrotnich indikatort (téZ modelt predikce finanéni tisn¢). Tyto indikatory
podaji uzivatelim jednoduchou zpravu o finan¢nim stavu podniku na zékladé toho, kam
se vysledna hodnota indikatoru zatadi na rankingové skale. Vysledny vyrok tedy fekne
o podniku, zda je finan¢n¢ zdrav, ¢i zda je jeho financ¢ni zdravi chatrné a bez
okamzitého zasahu se blizi bankrotu.

Mezi bonitni a bankrotni indikatory patii mimo jiné Cesky index INOS5, ktery byl
sestrojen manzeli Inkou a Ivanem Neumaierovymi jako alternativa k zahrani¢nim
indextim. Jelikoz byl sestrojen na zakladé dat tuzemského trhu, se vSemi jeho specifiky,
m¢él by mit pro ceské podniky velmi dobrou vypovidaci schopnost. Z tohoto diivodu
a také pro jednoduchost jeho vypoctu je index INOS mezi ¢eskymi podniky obliben.

1.1 Cile prace

Za téma bakalarské prace jsem zvolila analyzu vyuzitelnosti ¢eského bonitniho
a bankrotniho indexu INO5. Tento index byl pro analyzu vybran z toho duvodu, Ze je
sestaven pro vyuzivani zejména Ceskymi podniky a data pro jeho vypocet jsou vSem
podnikiim snadno dostupna v jejich financ¢nich vykazech. Diky tomu ma index vhodny
odrazovy miustek pro Siroké vyuziti.

Hlavnim cilem préce je posouzeni vypovidaci schopnosti zminéného modelu, konkrétné
jedné z jeho funkci, a to schopnosti upozoriiovat na blizici se bankrot podniku. Na



zaklad¢ vystupu z analyzy bude nasledovat zhodnoceni indexu ohledné jeho schopnosti
spravné vypoveédét o finanénim zdravi podniku. Vzhledem k vysledkim bude poté
doporucena vhodnost Sir§itho vyuzivani tohoto modelu tuzemskymi nefinan¢nimi

podniky.

Prace je rozdé€lena na teoretickou a praktickou ¢ast. Hlavnim pfinosem teoretické ¢asti
je shrnuti poznatkd k tématu finan¢ni analyzy a bonitnich a bankrotnich modeld,
zejména indexu INO5. Urcitd ¢ast je vénovana zplsobim ukonceni ¢innosti podniku
z divodu financnich potizi. Vystupem praktické casti bude uspésnost indexu INO5
Vv zafazeni podniku do spravné kategorie. Analyza indexu je v mé praci zaméfena na
jednu ze dvou schopnosti indexu, a to na bankrotni ¢ast, na schopnost indexu spravné
vyhodnotit, ze je podnik ve Spatné financ¢ni situaci a Ze se blizi bankrotu. Aby bylo
docileno jistoty ve vychozim vzorku dat, budou k uéelu analyzy pouzita pouze data
podnik, které skoncily konkursem ¢i likvidaci.

Cast indexu, ktera predikuje finanéni tisefi, byla pro analyzu zvolena z toho diivodu, Ze
index upozorni na nezadouci stav podniku vcas, jeho majitelé ¢i manazetfi se mohou
pokusit podnik z krize jesté Gspésné vyvést. Druha — bonitni polovina indexu je také
nemén¢ dulezitou soucasti indexu, podle které prevazné majitelé zjistuji, zda ma
existence podniku smysl, zda je podnik schopen generovat hodnotu. Nicméné¢ pokud
podnik zbankrotuje, Zddnou hodnotu uz majitelim nepfinese.

1.2 Hypotéza

Vzhledem k zaméfeni prace a predpokladané Gspésnosti indexu INOS v predikci
finanéni tisné podniku je stanovena nasledujici hypotéza:

— Index INO5 minimalné v 78 % ptipadt Gspésné predpoveédél, ze se analyzované
podniky z diivodu finanéni tisn& ocitnou v konkursu & v likvidaci.t

Pravdépodobnost, ze v 78 % ptipadi index zafadi podnik do spravné skupiny (skupiny,
ktera upozoriuje, ze podnik sp&je k bankrotu), byla stanovena na zakladé udaju
z ov&fovani vypovidaci schopnosti indexu v dob& svého vzniku v roce 2005.% V té dobg
vysledky testovani uspésnosti indexu ukézaly, ze podniky stfedni velikosti, kterym
hrozi bankrot, zatazuje index spravné pravé v 78 % ptipadech.

Analyzovany vzorek zastupuje firmy stiedni velikosti podnikajici v primyslu a stavebnictvi.
*Neumaierova. Index INO5. In: Evropské finanéni systémy, str. 145
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2  POUZITE METODY PRACE

Pro splnéni cill prace byly vyhleddny a zanalyzovany informacni zdroje, které
se tématikou prace zabyvaji. Pro vyhodnoceni hypotézy definované v tivodni ¢asti byly
prozkoumany statistick¢é udaje o tuzemskych podnicich dostupné na internetu a
nasledné byl proveden sbér dat z finan¢nich vykazi podniki. Data a potfebné dopliujici
udaje byly ziskany z databaze Market Line a z internetovych stranek www.justice.cz.

K informacnim zdrojim, které byly v praci pouzity, nalezi nasledujici:
— odborna literatura
— odborné ¢lanky
— sborniky z konferenci
— internetové zdroje
— databaze informaci o subjektech ¢eského trhu Market Line
— finan¢ni vykazy podniki
— statistickd data

3  ANALYZA FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

Finan¢ni analyza je velmi dilezitym podkladem pro interni manaZerské
rozhodovani pifi procesu fizeni podniku. Zavéry finanéni analyzy pomahaji pri
rozhodovani o budoucim sméfovani podniku, o investicich a zpuisobu financovani
podniku. Analyza je vyuzivana nejen internim managementem, ale i vlastniky a véfiteli
firmy a dalS§imi zajemci. Jedna z definic finan¢ni analyzy tika, Ze ji 1ze chapat jako
., ...soubor cinnosti, jehoz cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné financni situaci
podniku. “® Analyza je vhodna pfedevsim proto, Ze spojuje jednotlivé informace z
vykazl firmy, dava je do souvislosti a pomaha odhalovat ty skutecnosti a stavy (at’ uz
zadouci ¢i nezadouci), kterych by si management podniku jinak itézko vsiml. Diky
analyze se maze podnik srovnavat s konkurenci ¢i S primérnymi hodnotami v oboru.
Analyza nam sdéli, jak se finan¢ni situace a vykonnost firmy vyviji v Case, zda je pozice
firmy stabilni, zda nam firma pfinasi a bude prinaset hodnotu ¢i zda se ptipadné nékteré
ukazatele nevyviji dobife a my bychom m¢éli byt na pozoru, poptipadé bychom nékteré
¢innosti podniku méli zménit.

® Kislingerova. Manazerské finance, 2007, str. 21.
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3.1  Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zakladnim zdrojem ziskani dat pro financni analyzu je ucetni uzavérka.
Standardnimi finan¢nimi vykazy jsou:
— Rozvaha
— Vykaz zisku a ztrat
— Ptehled o penéznich tocich (vykaz cash flow)

Mimo téchto tii vykazi je velmi dulezitd pfiloha k ucetni uzdvérce, ve které se nachazi
komentare vysvétlujici momentalni stav firmy. Dale se zde nalezneme veskeré dulezité
zmény, které v podniku probéhly, napt. zmény struktury aktiv, majetku ¢i financovani.

Ugetni uzavérku obsahujici vyroéni zpravu a také vyrok auditora maji firmy ze zakona
povinnost zvefejiiovat. Tyto vykazy musi byt publikovany v Obchodnim vé&stniku, dale
musi byt ulozeny do sbirky listin v Obchodnim rejstiiku. Emitenti cennych papiri musi
tyto udaje dodat také Komisi pro cenné papiry a Stiedisku cennych papirt.

3.2 Utzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je mimo majiteli a manazeri podniku vyuzivana Sirokym
spektrem uzivatelll - od zaméstnanct, ptes obchodni partnery az po statni ufady. Tyto
uzivatele délime podle vztahu k podniku na interni a externi.

Interni uzivatelé:
— Manazefi
— Zameéstnanci
— Odborari

Externi uzivatelé:
— Investofi (akcionafi)
— Banky a jini véfitelé
— Stata jeho organy
— Obchodni partnefi (zdkaznici a dodavatel¢)
— Manazefti konkurence

Kazdy uzivatel ma pro sledovani finan¢ni analyzy firmy jiny divod. Davody zajmu o
analyzu pfiblizim u vybranych subjekt.’

*Obsah ugetni uzavérky, nélezitosti jednotlivych finandnich vykazii veetné zvefejnovaci povinnosti
upravuje zakon ¢. 563/1991 Sh., o Gcetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist.
*Manazerské finance, str. 23.
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Manazeti podniku

O informacnich potfebach manazeri jsem se jiz zminovala vyse. Lze jen dodat,
ze aby byl manazer schopen se spravné rozhodnout pii taktickém, strategickém i
operativnim fizeni, potfebuje znat detailni analyzu (nejen) finan¢ni situace
podniku, o jehoz kazdodenni ¢innosti i budoucnosti rozhoduje.

Investofi

Banky

Investoti (akcionafi a jini) poskytuji podniku kapitdl pro jeho ¢innost. Podle
finan¢ni situace podniku se rozhoduji, zda do podniku své penize vlozi. Zajima
je predev§im mira vynosnosti kapitalu a i pfipadné riziko S investici spojené.
Pokud je u podniku oddélené vlastnictvi od fizeni (Casty jev), pomoci finan¢nich
dat akcionafi kontroluji, jak manazefi podniku nakladaji s jejich zdroji, s jejich
podnikem.

Banky a ostatni véfitelé maji zajem na tom, aby jejich klient byl schopny splacet
poskytnuté uveéry. Pravé na zakladé klientova finan¢niho stavu, na zakladé jeho
schopnosti jistinu splacet, se banka rozhoduje, zda klientovi uvér poskytne.
Podle finan¢niho zdravi firmy se pak s klientem nastavuji smlouvy a smluvni
podminky.

Obchodni partnefi

3.3

Zajmem obchodnich partnerit je pfedevS§im to, aby podnik, Snimz maji
podnikatelské vztahy, byl schopen platit své zavazky. Aby byl solventni, mél
dostatek likvidity. Partnefi, ktefi planuji dlouhodobou spolupraci s urcitym
podnikem, maji zdjem na tom, aby byl v pfiznivé financ¢ni situaci, aby jejich
dodavatelské a odbératelské vztahy byly v Case stabilni.

Zakladni metody finan¢ni analyzy

Ve finan¢ni analyze jsou pouzivany dvé zdkladni metody rozbor( ukazatela. Jde

o procentni rozbor (horizontalni a vertikalni analyzu) a pomérovou analyzu. Obé
metody vychazi zucetnich dat, zabsolutnich ukazateli. Pro téely mé prace se

4

podrobnégji zaméfim pouze na analyzu pomeérovych ukazatel, kterd se vyuzivad pro
vyhodnoceni finanéni vykonnosti firmy.

3.4 Analyza pomérovych ukazateli

Jednou z metod finanéni analyzy je analyza pomé&rovych ukazatelt.® Z t&chto

ukazatelli jsou sestavovany rtzné soustavy, které komplexné vypovidaji o finanéni

vykonnosti podniku.

Pomérové ukazatele piedstavuji podil dvou absolutnich ukazatelii. Napiiklad rentabilita vynosi se
vypocita tak, ze se vydéli vysledek hospodafeni vynosy. Vysledek sd€luje, jaky je podil zisku

13



Existuji t¥i skupiny néstrojii pro vyhodnoceni finanéni vykonnosti firmy:’
1) Paralelni ukazatelové soustavy
2) Pyramidové soustavy ukazatelt
3) Bonitni a bankrotni indikatory

3.4.1 Paralelni ukazatelové soustavy

Hodnoceni podniku pomoci paralelnich ukazatelovych soustav je v praxi
nejpouzivanéj§im nastrojem. Vyhodou je zejména jednoduchost jeho pouziti.
V pribéhu let byly zkonstruovany desitky ukazateli, avSak v praxi se vyclenilo pét
zZ nich nejpouzivanéjSich. Kazdy z nich ukazuje obrazek o urcité oblasti firmy, spolecné
jsou proto schopni podat souhrnnou zpravu o finanénim stavu firmy. Podstatou
paralelnich soustav je rovnocennost jednotlivych ukazatelt. A to z toho diivodu, Ze pro
podnik je dalezité, aby byl nejen likvidni, ale i pfimétené (ne)zadluzeny a jeho kapital
mu piinasel hodnotu.

Jednu z paralelnich ukazatelovych soustav tvofi pét nasledujicich ukazateli:
1) Ukazatelé vynosnosti
2) Ukazatelé aktivity
3) Ukazatelé zadluzenosti
4) Ukazatelé likvidity
5) Ukazatelé trzni hodnoty

Pii vyuzivani paralelni ukazatelové soustavy je nezbytné upozornit na nékolik faktord,
které je tfeba pii interpretaci vysledkt brat v avahu, nebot' nékteré faktory mohou
interpretaci ztézovat (napf. sezonni faktory, rozdilné hospodaiské a ucetni praktiky,
inflace).

Pokud chceme ucinit spravné zavéry o stavu firmy, je tfeba dat ukazatele do souvislosti,
zabyvat se jejich vztahy. Pokud stoji ukazatel izolovan¢, mtize byt zaver z néj vyvozeny
mylny.

U paralelni ukazatelové soustavy je vhodné dale provést trendovou analyzu.® U ni
sledujeme ¢asovy vyvoj hodnot ukazateli. To nam umozni hodnotit, zda ukazatel
meziroéné klesa ¢i roste, zda se pohybuje okolo svého priméru atd., coz je vice
vypovidajici nez vypocitané absolutni ¢islo.

pfipadajici na 1K¢ vynosu firmy. Mimo jiné se tento ukazatel nazyva také ziskovad marze a je hojné
pouzivan pii kontrole vynosnosti produktd podniku.

Neumaierova, Neumaier. Vykonnost a trzni hodnota firmy, 2002, str. 86.

8Vykonnost a trzni hodnota firmy, str. 90.
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3.4.2 Pyramidové soustavy ukazateli

Na rozdil od paralelnich soustav, pyramidové soustavy ukazateli vypovidaji
0 celkovém stavu podniku a to vcetné vsech souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli. Za
pozornost stoji otazka: Pro¢ se tedy hodnoceni pomoci pyramidové soustavy nepouziva
Castgji? Jde zejména o slozitost, robustnost celé soustavy. A interpretace vysledka také
neni zcela jednoducha.

Pyramidovy systém ukazateld vychazi zjednoho vrcholového ukazatele.® Tento
ukazatel je dale logicky rozkladan na dalsi ukazatele, které na néj maji ptimy pti¢inny
vliv, které ovliviiuji jeho hodnotu. Tyto ukazatele 1ze poté také dale rozlozit na
ukazatele, kterymi lze nadfazeny ukazatel vyjadfit. Vznikd tak ucelova hierarchie
ukazateli.

Jednou z nejvyuzivanéjSich a nejznaméjSich pyramidovych soustav je Du Pontiv
rozklad. Ten vychazi z ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE). Vynosnost
vlastniho kapitalu je dale vyjadfena ziskovou marzi, obratem aktiv a finan¢ni pakou.

3.4.3 Bonitni a bankrotni modely

Ekonomové dlouhou dobu badali nad tim, jak snadno a rychle zjistit financni
kondici firmy, pomoci které by se mohli manazeti podniku, investofi, vétitelé a dalsi,
rychle informovat o finan¢nim stavu dané¢ho podniku, o jeho kvalité a vykonnosti. Aby
existovala n&jaka jednoduchd metoda, ktera souhrnné vypovi o momentalnim sméfovani
podniku, o tom, zda piinasi hodnotu a prosperuje, ¢i zda nepozorované nespéje
K upadku.

Vysledkem zkoumdni bylo sestrojeni bonitnich a bankrotnich modelti (téz modeli
predikce finanéni tisn€), zkonstruovanych vétsinou na zakladé diskriminacni analyzy ¢i
regresnich modeli. Nejcasté&ji jde o tzv. vicerozmérné modely, kde se jednotlivym
charakteristikdm (pomérovym ukazatelim) piifazuji rizné vahy podle dilezitosti.
Vysledkem pak byva Ciselna skala, ktera odrazi hodnoceni podniku (zda lze ocekavat
finan¢ni stabilitu ¢i naopak). Podnik se pak podle vyhodnoceni modelu do urcité ¢asti té
skaly zatadi. Nutno dodat, ze vysledek téchto modeli byva vzdy doplnén urcitou
pravdépodobnosti UspéSného zafazeni do Skaly, nebot modely nejsou schopné
postihnout vSechny abnormality, které podnik mohou potkat.

Bonitni (diagnostické) indexy
— Bonitni indikatory hodnoti bonitu firmy, jeji finan¢ni vykonnost a schopnost
tvorit ekonomicky zisk. Dle vysledku rozttid'uji firmy podle jejich kvality (podle
jejich schopnosti generovat penize).

*Vykonnost a trzni hodnota firmy, str. 99.

15



Bankrotni (predik¢éni) indexy
— Na zaklad¢ bankrotnich indikatorti dostava podnik své ratingové ohodnocent,
které odrazi zejména jeho schopnost splacet zavazky. Bankrotni indikatory
upozoriiuji na nebezpec¢i bankrotu.

Mize se zdat, Zze by bonitni a bankrotni indexy mohly bohaté stacit k analyze
vykonnosti firmy. AvSak neni tomu tak. Tyto indikatory nam vzdy jen s urcitou
pravdépodobnosti pomohou Vv rychlé orientaci o stavu podniku. Nemély by nahrazovat
podrobnou finan¢ni analyzu, mély by slouzit jako jeji doplnék.

Mezi nejznaméjs$i modely bonitniho charakteru patii predevsim Kralickiiv Quick test
a Tamariho model. K nejslavnéj$im zastupcim bankrotnich modelt se fadi Altmantv
model a jeho modifikovana verze Altmanovo Z-skore. Dale do skupiny bankrotnich
modelll patfi napt. Taffleriv bankrotni model a Beaveriv model. Mezi modely, které
byly sestrojeny pro specifické podminky cCeské ekonomiky, patii Griinwaldiv bonitni
model, model Aspekt Global Rating a ziejmé nejznaméjsi z nich, index IN.

Bonitné-bankrotnimu modelu — indexu IN, sestrojenym manzely Inkou a Ivanem
Neumaierovymi,’® se budu obséahleji vénovat v nasledujicich kapitolach. Nez vsak
pristoupim k indexu IN, je vhodné né&jakym zpiisobem shrnout moznosti vyuziti
a davody pouziti jednotlivych nastroji k vyhodnoceni vykonnosti firmy.

3.4.4 Porovnani nastroju pro vyhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku

Srovnani hlavnich ryst tfi vySe jmenovanych skupin nastroji (paralelni
ukazatelova soustava, pyramidova soustava ukazateli, bonitni a bankrotni indexy)
pfinadsi zajimavy celkovy pohled na jejich uZivatelskou vyuzitelnost, srozumitelnost,
jejich vyhody a zapory aj. Velmi piehledn¢ toto srovndni predstavili manzelé
Neumaierovi v ¢lanku uvefejnéném na  internetovém  portalu  Ekonomika
a management.'! Tabulka s pichlednym vyobrazenim vysledkd srovnani je uvedena
V priloze A.

Pro stru¢né shrnuti vysledkti zkoumani Neumaierovych lze konstatovat, ze kazdy
Z nastrojii pro mereni financéni vykonnosti podniku ma sva pozitiva i negativa, kazda
situace si muze zadat pouziti jiného nastroje. Proto nelze doporucit jen néktery z nich na
ukor ostatnich. Pokud je tfeba postihnout podnik komplexné, nejvhodnéjsi bude vzdy
soustava pyramidovych ukazateld. Potfebuje-li vS§ak manazer v dany okamzik ovéfit jen

“Doc. Ing. Inka Neumaierov4, CSc. a Ing. Ivan Neumaier se dlouhodob& zabyvaji néastroji pro méfeni
a fizeni vykonnosti podniku.

"Neumaierov4, Neumaier. Pro¢ se ujal index IN a nikoli pyramidovy systém ukazateld INFA.
Ekonomika a management, 2008.
Dostupné z WWW: http://www.ekonomikaamanagement.cz/cz//clanek-proc-se-ujal-index-in-a-nikoli-
pyramidovy-system-ukazatelu-infa.html, [cit. 2011-04-10].
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urcitou oblast fungovani firmy, posta¢i mu pomérové ukazatele. A v ptipadé, Ze si chce
napiiklad banka udé€lat rychly orientacni obrazek o bonitnim stavu klienta, kterému se
chysta dat uvér, dobie ji poslouzi bonitni a bankrotni indikatory. Nemén¢ dulezitym
faktorem pro pouziti daného nastroje jsou znalosti finan¢niho manazera a jeho
schopnosti dané ukazatele spravné pouzit a vyhodnotit.

4 INDEXY IN

Bonitni a bankrotni indexy IN pochdzi z dilny manZzeli Neumaierovych. Do
dnesniho dne byly zkonstruovany ¢tyfi tyto indexy pojmenované vzdy podle roku jejich
vzniku. Indexy IN jsou sestaveny z nékolika ukazateld, kterym je pfifazena urcita vaha.
Jako prvni byl zkonstruovan bankrotni index IN9S5, nésledoval bonitni index IN99,
bankrotni a bonitni pohled na podnik byl spojen v indexu INO1 (zkonstruovaném v roce
2002). Poslednim ¢lenem rodiny indexid se stal index INOS5, ktery zaktualizoval index
INO1, ¢imz Neumaierovi podstatné zvysili jeho vypovidaci schopnost. Indexy IN jsou
podobné jako nékteré dalsi bonitni a bankrotni modely sestaveny z nékolika ukazateld,
kterym je pfifazena urcitd vaha.

4.1 Divody sestrojeni indext IN

Mozna Vas napadne otazka, zda viibec bylo potifeba tvotit index IN, kdyz jiz
pted sestavenim prvniho z indexti bylo v rdmci ekonomiky zndmo mnoho vcelku dobie
vypovidajicich modeli? Nabizi se jednoducha odpovéd’. Ano, bylo. Zde jsou duvody.

Model je zkonstruovan na zékladé dat firem podnikajicich v Ceské republice, 1épe nez
zahrani¢ni modely tedy odrazi podminky ¢eského prostiedi a specifické vlastnosti firem
zde pusobicich. Panuje zde proto piedpoklad, ze by se mél 1épe trefovat pii zafazovani
podnika do skupin, které urcuji, zda podnik ptinasi hodnotu ¢i zda spéje bankrotu.

Bonitni typ (¢ast) indexu vhodné poslouzi vlastnikiim a investorim jako alternativa pro
ukazatele EVA (ekonomicka pfidana hodnota) a MVA (trzni pfidana hodnota).*?

2’Neumaierova. Index IN. In: Ekonomika, financie a manazment podniku — rok 2000, str. 67- 68.

EVA (economic value added) = NOPAT — C * WACC. NOPAT ... Cisty provozni zisk po zdanéni,
C ... objem invest. kapitalu, WACC ... vazeny primér nakladl na kapital (pozadovana mira vynosu
kapitalu)

., EVA je zakladnim kritériem teorie rizeni hodnoty (shareholder value). Dosazeni kladné hodnoty EVA
signalizuje tvorbu bohatstvi pro majitele a znamenad, Ze podnik dosahuje takove vykonnosti, ktera
zabezpecuje, Ze vynosnost viastniho kapitalu presahuje ndklady na viastni kapital.

Neumaierova. Index IN. In: Ekonomika, financie a manazment podniku — rok 2000, str. 64.

MVA (market value added) = trzni hodnota podniku - obchodni kapital
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— Jednou ze zakladnich slozek ukazatele EVA je alternativni naklad na kapital,
ktery je velmi slozity a naroény na propocet. Tuto slozku EVY je sice mozné
stanovit odhadem pomoci odvétvového priméru firem, avSak vysledky pak
mohou byt diky odhadu zkreslené. Toto byl také jeden z diivodl, pro¢ vznikl
index IN, aby majiteltim a jinym zainteresovanym usnadnil odhad stavu podniku
a aby se mohli vyhnout slozitému vypoctu alternativniho ndkladu na kapital.
Fakt, Ze je index v mnoha ohledech snaz$i na propocet nez EVA, velmi rychle
ptinesl indexu IN popularitu mezi majiteli ¢eskych firem.

— Pokud nelze trzni pfidanou hodnotu (MVA) zjistit, protoze podnik nema na trhu
vefejné obchodovatelné akcie (bez kterych MVA nelze vypocitat), lze jako
alternativu pro ohodnoceni podniku pouzit index IN.

4.2 IN95 (bankrotni index)

Prvnim zrodiny IN indext se stal bankrotni index IN95. Index je bankrotni,
hodnoti tedy ptevazné schopnost podniku dostat svym zavazktim, proto je primarné
urcen vétitelim firem (nicméné vlastnikim vhodné poslouzi také). Pii jeho konstrukci
vychézeli autofi z desitek matematicko-statistickych ratingovych modeld.™® Na zaklade
zkoumani byly vybrany ukazatele, které povazuje vétSina bankrotnich a bonitnich
modelil za nejvyznamnéjsi, které se nejcastéji vyskytuji. Z téchto ukazatell a na zakladé
vlastnich zkuSenosti pak autofi sestavili index, ktery pracovné nazvali IN95, tento nadzev
pak indexu uz ztstal.

Index IN95™ je sestaven ze Sesti ukazateld. Jednotlivym ukazateldm jsou pfifazeny
vahy, které odpovidaji podilu vyznamnosti daného ukazatele a jeho pramérné
odvétvové hodnoty." Index IN95 s vahami stanovenymi na celou ekonomiku Ceské
republiky ma nésledujici tvar:

v

A EBIT EBIT VYN OA ZPL

IN9S = 022*—+0,11*——+8,33* +0,52* +0,10* — - 16,80 * —
Cz U K7+ KBU VYN
A W r r
<7 ... finan¢ni paka
EIZIT ... urokové kryti

, MVA je rozdil mezi trzni hodnotou podniku a do néj investovanym kapitilem (vklady a dluhy), tj.
rozdil mezi castkou, kterou by vlastnici a ostatni investori ziskali prodejem svych podilii (akcii)
a pohledavek (dluhopisu), a hodnotou, kterou do firmy viozili.*
Dostupné z WWW: http://business.center.cz/business/pojmy/p1976-MV A.aspx, [cit. 2011-05-21].
BIndex IN. In: Ekonomika, financie a manazment podniku — rok 2000, str. 67.
“yykonnost a trzni hodnota firmy, str. 95-97.
>Vahy indexu byly stanoveny na zakladé dat dostupnych v roce vzniku indexu, tedy v roce 1994.
Odvétvi byla rozdé&lena dle klasifikace OKEC — odvétvové klasifikace ¢innosti.
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EBIT .. produkéni sila

VYN .. obrat aktiv

OA

KZ +KBU
ZPL
VYN

.. bézna likvidita

.. doba obratu zavazki po lhtté

Vyse vysvétlené vyznamy jednotlivych pomérovych ukazatell jsou platné pro vSechny
zastupce indexi IN.

Vahy jednotlivych ukazatelti odlisné podle odvétvi dle OKEC uvadim v ptiloze A.
Ukazatelé trokového kryti EBIT/U a b&mé likvidity OA/(KZ+KBU) maji vahy
stanovené pro vSechna odvétvi shodnym cislem. A to 0,11 respektive 0,10. Je to z toho
divodu, ze v dob& vzniku indexu nebylo mozné pro nedostatek potfebnych informaci
propocitat hodnoty za jednotliva odvétvi. Z této pfic¢iny byly také stanoveny minimalni
hodnoty ukazatel. Cimz je hodnota 3 pro ukazatel Girokového kryti a hodnota 2 pro
ukazatel bézné likvidity.

Zvlastni funkci plni ukazatel doby obratu zavazki po lhité splatnosti ZPL/VYN, ktery
snizuje hodnotu indexu. Tento ukazatel charakterizuje platebni neschopnost firmy, coz
je v ¢eském prostiedi velmi bézny jev.

V tabulce 1 jsou zobrazeny hrani¢ni hodnoty pro zatazeni podniku do pfislusné
kategorie. Pokud je vysledny index nad hodnotu 2, podnik nema problémy se splacenim
zavazkd. Firmy nachazejici se v Sedé¢ zoné jsou hodnoceny jako rizikové, je zde
moznost, Ze Se V blizké dobé mohou dostat do platebni neschopnosti. A pokud je index
niz8i nez 1, podnik jiz ma problémy, nachazi se ve finan¢ni tisni a s velkou
pravdépodobnosti neni schopen plnit své zavazky.

Tabulka 1 - Hodnoty IN95

IN95 > 2 Finan¢ni zdravi je dobré
1<IN95<?2 Seda zona
IN9S <1 Podnik je ve financni tisni

Zdroj: Vykonnost a trzni hodnota firmy, str. 97
Index IN95 byl ovéfen na datech tisicii ¢eskych firem a na zaklad¢ vysledkl vykazal

velmi dobrou schopnost zafadit podnik do spravné kategorie pro odhad finan¢ni tisné, a
to s 70% pravdépodobnosti tuspésného zatazeni.
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4.3 IN99 (bonitni index)

V roce 1999 zkonstruovali manZelé Neumaierovi bonitni index IN99.*® Tento
index byl uren pifevazné pro vlastniky podnikii. M¢l by byt schopen podat majiteli
zpravu o tom, zda podnik tvofi ¢i netvoii hodnotu.

Index je stejné tak, jako index IN95 a ostatni IN indexy, sloZen z ukazatell, kterym jsou
pfitazeny vahy dle dtlezitosti daného ukazatele. Index IN99 vypada nasledovné:

IN99 = -0,017 x B + 4,573 x EBIT +0,481* + 0,015 *L,
Cz A A KZ+ KBU

Pti konstrukci modelu vychazeli autofi z jiz zkonstruovaného indexu IN95 a pomoci
diskrimina¢ni analyzy upravili vahy ukazatelli dle jejich pfinosu pro dosaZeni kladné
hodnoty ekonomického zisku (EVA). A to tim zplsobem, Ze autofi vypocetli pro vzorek
1698 firem hodnotu ekonomického zisku (EVA). Dle vysledki rozdélili podniky na dvé
skupiny.

1. skupina: kladna hodnota EVA — podnik tvoii hodnotu

2. skupina: zdporna hodnota EVA — podnik ni¢i hodnotu

Kazda ze skupin byla vystihnuta charakteristickymi hodnotami vybranych ukazateli.
A pomoci diskrimina¢ni analyzy byly poté vybrany ty ukazatele, které nejlépe
vysvétlovaly rozdil mezi obéma skupinami (z hlediska EVA), a byly jim pfifazeny
odpovidajici vahy.

Tabulka 2 - Rozdéleni podnikii dle hodnoty indexu IN99

Index IN99 Podnik Pravdépodobnost
IN >= 2,070 Tvoii hodnotu 84,62% 15,38%
1,420<=1IN<2,070 | Spise tvoii hodnotu 64,97% 35,03%

Nelze urcit, zda tvori

1,089<=IN<1420| . ., 34,60% 65,40%
¢1 netvori hodnotu

0,684 <= IN < 1,089 | Spise netvoii hodnotu 10,08% 89,92%

IN < 0,684 Netvoii hodnotu 1,10% 98,90%

Zdroj: Index IN. In: Ekonomika, financi a manazment podniku — rok 2000, str. 65

V tabulce 2 jsou zobrazeny hrani¢ni hodnoty pro zafazeni podniku do dané skupiny
podle tvorby hodnoty. Pokud je hodnota IN vétsi nez 2,070, podnik tvoii hodnotu.
Uspésnost tohoto odhadu ¢ini 84,6 %. Naopak, pokud je hodnota IN pod 0,684, podnik
$98,9% pravdépodobnosti hodnotu netvoii (ni¢i). Interval mezi témito dvéma
hodnotami tvofi Sedou zoénu. V této zo6n€ neni jednoznacné, jak je na tom podnik
s tvorbou hodnoty, podnik by mél zbysttit a o¢ekavat mozné problémy. Jelikoz je zona
Siroka, byla rozdélena do tii pasem, podle pravdépodobnosti tvorby hodnoty.

1®Vykonnost a trzni hodnota firmy, str. 97-98.
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Jelikoz index IN nezahrnuje budouci moznosti firmy, zejména pak jeji rlstové
prilezitosti, rozhodli se autofi zohlednit i toto dlouhodobé hledisko. Pokud majitelim
vyjde, Ze podnik nepiinasi hodnotu, je vhodné hodnotu indexu doplnit o pfedpokladané
tempo rustu podniku (viz tabulka 3). A to proto, Ze v budoucnu se vzhledem k ristovym
ptilezitostem podniku mtze Spatnd hodnota indexu pieklopit a podnik poté diky rtstu
zacne tvorit hodnotu.

Tabulka 3 — Hodnoty indexu IN99 a rist g

Riist g
e | 1%az2% | 2%azd% | "oy o
IN >=2,070 hégﬁzitu hggziitu hg;ﬁzitu hégzﬁtu hézj/(r)\f)itu
L4 = <207 iy | roiau | oo | non
1089 <=IN<1420 hg;ﬁzitu hégﬁf)itu hégﬁzitu
0,054 <= [N <1089 hégﬁgtu hégﬁgtu
meo hodnotu

Zdroj: Index IN. In: Ekonomika, financie a manazment podniku — rok 2000, str. 66.

V dob¢ konstrukce byl model schopen vystihnout tvorbu hodnoty s pravdépodobnosti
témet 85% uspesnosti.

4.4 INO1 (bonitné-bankrotni index)

Aby autofi spojili vlastnicky a véfitelsky pohled na podnik (bonitni a bankrotni
hledisko), sestrojili v roce 2002 index INO1.' Index m4 v nazvu &islo 01, nebot je
postaven na datech roku 2001. Tento index je urcen zejména pro podniky z primyslu,
protoZe byl konstruovan na datech primyslovych podnik. Model vypada nasledovné:

INO1 = 0,13 x A + 0,04 * EB:IT +3,92* EBIT +0,21~* + 0,09 *L,
Cz U A A KZ+KBU

Autofi zkonstruovali model na zaklad¢é vzorku 1915 podnikid z primyslu. Tyto podniky
rozd¢lili do nasledujicich skupin:

1. skupina: 583 podnikt tvoticich hodnotu

2. skupina: 829 ostatnich podnikt

3. skupina: 503 podniki v bankrotu ¢i tésné pred bankrotem

Vykonnost a trzni hodnota firmy, str. 99.
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Obdobné¢ jako u sestavovani predchozich modelti urcili autofi pomoci diskriminacni
analyzy ukazatele, které nejvyznamnéji ovliviuji pfitomnost podniku Vv jedné ze
stanovenych skupin a témto ukazateliim poté priradili vahy.

Tabulka 4 - Rozdéleni podnikii dle hodnoty indexu INO1

Index INO1 Pravdépodobnost
tvorby hodnoty bankrotu
IN>=1,77 podnik tvofi hodnotu 67%
0,75<=IN<1,77 Seda zona
IN<0,75 podnik sp&je k bankrotu 86%

Zdroj: Vykonnost a trzni hodnota firmy, str. 99

Na zakladé hodnot z tabulky 4 lze fici, ze pokud se index INO1 rovna nebo piesahne
hodnotu 1,77, s 67% pravdépodobnosti tvofi hodnotu. Naopak na druhé stran¢ skaly,
pokud se hodnota indexu pohybuje pod hranici 0,75, tak lze s 86% pravdépodobnosti
tvrdit, ze se podnik blizi bankrotu. Hodnoty mezi témito dvéma hranicemi tvofi tzv.
Sedou zonu, ve které nelze jednoznac¢né fici, zda podnik hodnotu tvoii, ¢i zda se
pohybuje na hranici bankrotu. Do jedné ze skupin v§ak ¢asem piejde.

Zpramérujeme-li pravdépodobnosti pro tvorbu hodnoty a predpoklad bankrotu, index
ma vceelku sluSnou vypovidaci schopnost, a to s pravdépodobnosti 76 %.

Spojeni bonitniho a bankrotniho modelu do jednoho indexu se ukazalo velmi pfinosnym
pro celkovy pohled na podnik. Nebot’ se mtize stat, ze podnik tvofi majiteliim hodnotu,
avsak ti zachazeji s podnikovymi financemi tak nevhodné, ze nemusi byt firma schopna
splacet své dluhy. Nebo naopak, pokud by majitel pouzival jen bankrotni model, pohled
na podnik by mohl byt zkresleny. Mohla by sice vyjit takova hodnota indexu, ktera tika,
ze podnik dobte plni své zavazky, avSak z pohledu tvorby hodnoty mize byt podnik
V nedobrém stavu a Zddnou hodnotu nemusi vlastnikovi ptinaset.

4.5 INO5 (bonitné-bankrotni index)

Index INOS je zatim posledni verzi z indext IN. Tomuto indexu se budu vénovat
ponékud obsahleji, nez jeho piedchiidcim, nebot’ je na néj zaméfena analyza
Vv praktické Casti prace. Tento index byl sestaven, aby aktualizoval index INO1, ktery
vroce 2004 zacal ztracet svou uspéSnost predpovédi. Manzelé Neumaierovi se po
otestovani indexu INO1 rozhodli mirn€ upravit vahy pro index INOS. Vyraznéjsi zménu
zaznamenaly hodnotové hranice pro zafazeni podnikti mezi podniky tvotfici hodnotu
i pro podniky mifici k bankrotu. Index INO5 ma tento tvar:

INO5 = 0,13 x A + 0,04 * EB,IT +397* EBIT +0,21* + 0,09 *L,
Cz U A A KZ+KBU
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45.1 Konstrukce indexu

V roce 2004 autofi testovali vypovidaci schopnost svych stavajicich IN indext
(IN95, IN99 a IN01)* na datech ziskanych od pramyslovych podniki za rok 2004. Data
sestavala z 1526 podniki, které byly rozdéleny: *

a) podle hrozby bankrotu

- pro stanoveni hrozby bankrotu byly pouzity metody pouzivané bankami
b) podle tvorby hodnoty (hodnoty ro¢ni EVA)

- tvorba hodnoty byla vypo¢itana dle metody INFA%

U indexti bylo ovéfovano, zda v hodnoceném roce 2004 zatradily podniky do stejné
skupiny, jaka jim byla autory piifazena na zakladé metodik uvedenych vyse.

Pro piesnéjsi vypovidaci schopnost byly podniky dale rozélenény podle velikosti.
Z celkového poctu podnikit jich bylo 547 velkych, 819 stiednich a 160 malych. Z
divodu nepiili§ zdafilych vysledkt indexu INO1, ktery sice jen mirné snizil svou
uspésnost predpoveédi ze 76 % na 74 %, nicméné nedosahoval takové Gspésnosti, jakou
by si autofi ptedstavovali, rozhodli se tento index upravit na zakladé¢ zkoumanych
(a tedy) aktualngjsich dat, a to nasledovné:

— Vahy jednotlivych ukazateli zistaly téméf nezménény. Byla upravena pouze
jedna zvah, a to vaha ukazatele produkéni sily (EBIT/A). Byla sniZena
z hodnoty 3,97 na 3,92.

— O to vyrazngji byla upravena hranice pro rozdéleni podnikti na podniky tvoiici
hodnotu a spé&jici k bankrotu. Horni hranice klesla z hodnoty 1,77 na 1,60. Dolni
hranice byla naopak navysena na z hodnoty 0,75 na 0,90.

— Upravou horni a dolni meze se také snizil rozsah $edé zony, coz nejspide také
pomohlo ke zlepSeni vypovidaci schopnosti indexu.

Pii vypoétu hodnoty indexu je vhodné ukazatel urokového kryti (EBIT/U) omezit
¢islici 9. Pokud by se troky bliZily nulové hodnoté, tento ukazatel by hodnotu indexu
velmi zkreslil, nebot’ by vyrazné pievazil nad ostatnimi ukazateli.

Byysledky testovani a Gsp&Snost jednotlivych indext v zafazeni podniki do spravné skupiny uvadim
V piiloze C. Zkracené: Index IN95 v testovani uspél, naopak indexy IN99 a INO1 propadly.
Neumaierova. Index INO5. In: Evropské finanéni systémy, 2005, str. 144-145, 147.

Autofi v ¢lanku neuvadéji, zda vychozi rozdé€leni podniki na zakladé metodiky INFA a metodiky
bankovnich odhadii bankroti bylo v nejblizsi budoucnosti potvrzeno jako spravné (tj. ze podniky
rozdélené do skupin pro zkoumani vypovidaci schopnosti indexi skute¢né do téchto skupin mély patfit,
napf. Ze podniky zatazené do skupiny sp&jici k bankrotu v nejbliz$i dobé zbankrotovaly).

“INFA je pyramidova soustava ukazateld slouzici k hodnoceni finanéni vykonnosti firmy (autofi
Neumaierovi).
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4.5.2 Hodnoty indexu

Tabulka 5 - Rozdéleni podniki dle hodnoty indexu IN05

Pravdépodobnost
Index INOS tvorby hodnoty | bankrotu
IN>=1,60 podnik tvofi hodnotu 95% 8%
0,90 <=IN<1,60 Seda zona 70% 50%
IN<0,90 podnik spéje k bankrotu 24% 97%

Zdroj: Index INO5. In: Evropské finanéni systémy, str. 146

Tabulka 5 zobrazuje, ze pokud je hodnota indexu u podniku vétsi nebo rovna
Cislu 1,6, tak Ize konstatovat, Ze podnik s 95% pravdépodobnosti tvoii hodnotu, a Ze
$92% jistotou V blizkém obdobi nezbankrotuje. V Sedé zo6né€ nelze jednoznaéné
rozhodnout, zda podnik tvoii hodnotu ¢i sp&e k bankrotu. Lze jen konstatovat, ze ze 70
% podnik hodnotu tvofi a s 50% pravdépodobnosti mize Vv blizké dobé zbankrotovat.
A nakonec, podniky pod dolni mezi s hodnotou pod 0,90 maji jen 3% Sanci, Ze se
vyhnou bankrotu a pouze s pravdépodobnosti 24 % tvoii majiteli hodnotu.

4.5.3 Vypovidaci schopnost vV dobé vzniku

Obriazek 1 - Uspé&nost indexu IN0O5

|. Celkem @ Tvorba hodnoty @ Hrozba bankrotu
0% = %3 2 \é \é o O\c" é‘)“e —‘a?‘ =] 2 a
80"2 E % — e — S o S %
T0% - ——
60% - ——
50% A ——
A0% - ——
30% A ——
20% - ——
10% A ——
0% -
Viechny Velke Stredni NMale

Zdroj: Index INOS. In: Evropské finan¢ni systémy, str. 145

Na obrazku 1 je znazornéna UspésSnost V zafazeni podnikd do spravné skupiny.
A to z hlediska celkového, dale tvorby hodnoty a hrozby bankrotu. Usp&$nost indexu je
zobrazena celkem za vSechny zkoumané podniky, a dale i za podniky rozdélené podle
velikosti. Celkové tedy index INO5 s 80% pravdépodobnosti zatadi podnik do spravné
skupiny. Nejvétsi vypovidaci schopnost ma index pro velké a zejména stiedni
prumyslové podniky (data pro upravu hodnot indexu pochazela z poloviny od stfednich
podniki). Nicmén€ i1 pro malé podniky si index zachovava velmi vysokou vypovidaci
schopnost.

Autofi indexu prozkoumali uspé$nost v zafazeni podnikd i podrobné&ji. Jednim
Z podrobnéjsich hodnocent, a to hodnoceni pro stfedni podniky, bylo nasledujici:

— Index INOS spravné zaradil 83 % podniki tvoficich hodnotu a 78 % podnikl
sp&jicich k bankrotu, pficemz primérna uspésnost spravného zatazeni ¢ini 81 %.
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— Do opacné (nespravné) skupiny podnikii zafadil index pouhé 2 % podnika
tvoricich hodnotu a 9 % podnikd mificich k bankrotu.

Pokud index zatadil podnik do Sedé zony, nebylo to pocitano ani jako uspésné ani jako
neuspésné zatrazeni.

4.5.4 Vlastnosti indexu

Index INOS dosahl uz kratce po svém vzniku pomérné Sirokého vyuziti mezi
podniky a zafadil se jako rovnocenny partner po bok zahrani¢nich bonitnich
a bankrotnich indexti pouZivanych v Ceské republice. Nyni predstavim nejen hlavni
divody oblibenosti indexu, ale také néktera jeho omezeni.

Prednosti indexu

— Jednoduchost vypoctu.

— Pracuje s vetejné dostupnymi informacemi

— Lze pouzit pro podniky neobchodované i obchodované na burze

— Zohlediuje podnikovou vynosnost i riziko

— Jasna interpretace vysledki, lze porovnavat podniky mezi sebou na zikladé
hodnoty indexu, hodnota urcuje umisténi podniku v zebticku podnikt

— Byl sestaven na datech ¢eskych podnikti, zohlediuje specifika ¢eského trhu

— Velmi dobra vypovidaci schopnost pro primyslové podniky zejména stfedni
a velké velikosti

Omezeni indexu

— Dobra vypovidaci schopnost jen pro primyslové podniky

— Hodnoti vykonnost podniku, avSak nefesi, jak bylo vykonnosti dosazeno

— Lze pocitat jen vrocnim casovém horizontu, index pracuje sroc¢nimi daty
(z finan¢ni uzavérky)

— Zobrazuje soucasny stav, ¢1 blizkou budoucnost, nelze vztahnout dlouhodobému
pohledu na podnik

— Vhodné pouzit jen jako doplnék podnikového fizeni, nezajistuje komplexni
pohled na podnik

Kazda metoda hodnoceni podnikové vykonnosti ma své klady i zapory. U indexu INOS
vsak mizeme tvrdit, Zze kladné stranky urcité¢ prevazuji. VSak byl také index stvoren,
aby usnadnil manaZerim podnikt (a jinym zainteresovanym stranam) sloZzité vypocty
pii zjistovani finan¢ni vykonnosti podniku. Za hlavni vyhody indexti IN (nejen INO5,
ale vSeobecné) lze zdlraznit jednoduchost vypoctu a snadnou interpretaci vysledkd.
Pro¢ bylo danych vysledkt dosazeno, vSak uz musi manazefi zjistit jinymi metodami.
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4.5.5 Aktualni vypovidaci schopnost indexu

V roce 2010 se autofi indexu INO5 Inka a Ivan Neumaierovi rozhodli otestovat
jeho vypovidaci schopnost. V ptipad¢é zhorSeni GspéSnosti byla moznost index znovu
aktualizovat.

Pfi testovani indexu®' méli manzelé Neumaierovi k dispozici velmi solidni databézi dat
nefinanénich podnikéi zlet 2007 — 2009, které ziskali z databsze MPO CR pii
zpracovani finanéni analyzy na tomto ministerstvu. Autofi zdlraznuji, ze vzorek
podnikli z databize MPO CR byl pravdépodobné jednim z nejreprezentativngjsich
vzorkd nefinan¢nich podnikt. Firmy v databazi tvotily 47 % obratu, 46 % piidané
hodnoty a 53 % poétu pracovnikii ze viech nefinanénich podniki v CR (véetné
zivnostnikll). V tomto vybéru se vykytovaly zejména velké a stiedni podniky. Pficemz
velké podniky zde byly zastoupeny vsSechny a pro stiedni podniky byl vybran jejich
reprezentativni vzorek. Malé podniky mély v testovaci databazi jen malé¢ mnozstvi
zastupcu.

Z téchto dat byly pro tcel testovani indexu vybrany podniky tvofici hodnotu a podniky
spéjici k bankrotu (ty byly reprezentovany ztratovymi podniky ¢i podniky se zapornym
vlastnim kapitalem).

A jak testovani dopadlo? Vyjadfeno Skolnim hodnocenim, dalo by se fici, Ze index
prospél s vyznamenanim. Jeho schopnost zafadit podnik do spravné skupiny ziistala
vybornd jak Vv predkrizovém obdobi, tak i v obdobi finanéni krize.? Vypovidaci
schopnost indexu vyjadiena v ¢islech vypada nasledovné:

Podniky spéjici k bankrotu
—  Uspésné zafazeni
- Zptvodni hodnoty 77 % se ukazatel vySvihl na 86% pravdépodobnost
zatazeni do spravné skupiny
- Hodnota 86 % pochazi z konce sledovaného obdobi, tedy z roku 2009,
pricemz béhem let 2007 a 2008 byla uspésnost indexu jesté vyssi
— Nelspésné zatazeni
- Nelspésng, a tedy k podnikiim ptinasejicim hodnotu, bylo zafazeno 3 %
- 7 % (hodnoty byly v letech 2007 - 2009 dosti rozkolisané¢) podnik
sp&jicich k bankrotu, coz byly hodnoty vyrazné lepsi oproti 9 % z roku
2004

“!Neumaierova, Neumaier. Index IN0O5 pro indikaci krize. In: Jak dal po krizi, 2010, str. 28-32.

ZGQvétova finanéni a hospodarskéa (ekonomicka) krize propukla na podzim roku 2008 v USA a postupné
se prenesla do celého svéta véetné Ceské republiky. Nejhorsi situace a spolu s ni krach mnoha podnikii
nastala v roce 2009, poté se zadaly svétové trhy vzpamatovavat. Jeji dozvuky jsou viak ve svété i v CR
patrné dodnes.
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Podniky tvorici hodnotu
—  Uspééné zafazeni
- Uspé&snost spravného zatazeni podniku byla na rozdil od bankrotujicich
podnikd mirn¢ horsi, a to o 4 procentni body
- Zhodnoty 88% v roce 2004 klesla schopnost indexu zatadit podnik do
spravné skupiny na 84 % v roce 2009
- Hodnota 84 % byla nejvyssi hodnotou z obdobi 2007 — 2009. Autofi
konstatuji, Ze se z niz8i vypovidaci schopnosti zvlasté béhem roku 2007
uspésnost indexu neustale zlepsuje, a to az na zminénou hodnotu 84 %
na konci roku 2009
— NelspésSne zatazeni
- NelspésSnost pfi zafazeni se pohybovala od 2 % do 7 %

- Indexu se nedafilo udrzet skvély vysledek 2% chyby v zatazeni podnikil
z roku 2004

Testovani potvrdilo, Ze je index INO5 stale ve vyborné kondici a neni tfeba ho
predefinovavat. Za hlavni diivody zafazeni podnikii do Spatné skupiny povazuji autofi
fakt, ze podniky, které se fadi podle hodnoty indexu do jedné skupiny, vykazuji nékteré
hodnoty ukazatel charakteristickych pro skupinu druhou. A to miZe zpusobit ono
Spatné zatfazeni podniku.

4.5.6 Vyuziti INO5 pro predikci krize

Autofi se pfi testovani indexu INOS zastavili 1 u otdzky, zda by se podle zmény
poctu podnikt nalezicich do skupiny s tvorbou hodnoty ¢i do bankrotni skupiny nedaly
vyvést zavéry pro predpovéd bliZici se ekonomické krize.” Lze totiz predpokladat, Ze
rust skupiny s podniky sp¢jicimi k bankrotu a naopak pokles poctu podnikti ve skupiné
tvotici hodnotu, je pro ekonomiku negativnim jevem. OvSem neda se piresné fici, od jak
velké zmény poctu podnikl v kazdé ze skupin se da hovotit o nastupu krize, nebot’ je
nutné podotknout, ze kazda ekonomicka krize ma sva specifika. A tak se také bude
projevovat jinymi privodnimi ekonomickymi znaky.

Dalsi z nevyhod ukazatele IN pro schopnost indikovat krizi je také fakt, Ze ukazatel neni
schopen postihnout objemovou zménu v tvorbé hodnoty podniku. Navic ekonomicka
krize se pravé vétSinou nejlépe indikuje v objemovych ukazatelich typu HDP ¢i
ekonomického zisku.

Ovsem co manzelé Neumaierovi konstatuji, je fakt, Ze pomoci indexu lze alespon
odhadnout budouci vyvoj v rozlozeni podnikli v rdmci n€jakého uzavienéjsiho vzorku
podnikd, napt. v odvétvi. Zmény poctu podnika v odvétvi nds upozorni, ze se v odveétvi
néco déje, at’ uz pozitivnim ¢i negativnim smérem. A ekonomicka krize nds pak
ptekvapi mnohem méné.

ZIndex INO5 pro indikaci krize. In: Jak dal po krizi, 2010, str. 32, 33.
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5  ZIVOT PODNIKU

Kazdy podnik prochazi b&hem své existence uréitymi vyvojovymi stadii. Zivotni
cyklus podniku se sklada z obdobi rustu, stabilizace, krize a zaniku (viz. Obrazek 2).
N¢ékdy je ptidavano 1 obdobi zalozeni podniku.

Obrazek 2 - Zivotni cyklus podniku

PHijmy :
Vydaje : :
: Vydaje
I A e e
- "' H
e : 5_ : Prijmy
Riist Stabilizace Krize Zanik

Zdroj: Manazerské finance, str. 389

Kazda z etap ma sva specifika tykajici se nutnych vydaji podniku, ocekavanych piijmu
a ziskl, konkurence aj. Jednotlivé etapy se v Zivoté podniku mohou opakovat a miize se
1 stat, ze podnik ani vSemi etapami neprojde. Cilem manazert by mélo byt udrzovat
podnik ve fazi rustu piipadné stabilizace. Aby se piedeslo krizi ¢i zaniku podniku, je
tfeba reagovat na neustalé zmény v trznim prostiedi, odolavat konkurenci, pfinaset nové
produkty a inovovat vyrobky, stejné tak je vhodné napi. u produkti disponovat Sirokym
portfoliem vyrobkd a nebyt zavisly jen na jednom dodavateli a odbérateli. V neposledni
fad¢ je nutno myslet na financovani podniku a vhodnou strukturu finan¢nich zdrojt.

rowr

Jelikoz je prakticka ¢ast vénovana analyze dat podniku, které ukoncily ¢i ukoncuji svou

¢innost z diivodu finan¢nich potizi, budu se na nasledujicich fadcich vénovat poslednim
fazim zivota podniku, kam patii etapy krize a zaniku.

6 PODNIKY VE FINANCNI TiSNI

Prochazi-li podnik etapami ristu a stabilizace, mizeme obvykle fici, Ze je
finanéné zdrav. Financni zdravi nelze jednoduSe definovat jednim vzoreckem, pro
zjisténi finan¢niho zdravi je tfeba obsdhnout mnoho souvislosti, pouzit celou Skalu
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ukazateli (od pomérovych pres pyramidové az po ukazatele bonitni a bankrotni).
Slovné Ize pod pojmem finan¢niho zdravi chapat schopnost podniku splacet véas své
zavazky (dostatecna likvidita), kladny hospodarsky vysledek, vhodné financovani aj.
A naopak.

., Financni tisen je financni stav podniku, kdy podnik vykazuje vazné platebni potize, jez
nemohou byt vyreseny jinak nez radikalni zmeénou jeho cinnosti nebo struktury. Za

objektivni kritérium financni tisné se nékdy povazuje ohldsent vipadku — bankrot, “?*

6.1 Krizova fiaze a sanace podniku

Obdobi finan¢ni tisné patii do krizové faze podniku, pti¢emz pokud se nepodafi
udélat radikalni zménu ve fungovani podniku, kterou by se zvratila financni tisen,
podnik piejde do etapy zaniku. Pfekonat krizi se manaZzefi podniku pokousi pomoci
sanace. ,,Sanaci podniku se rozumi soubor opatieni prijimanych ze strany vedeni
podniku, jejichz smyslem je zdsadni ozdraveni a obnova financni vykonnosti
a prosperity firmy. “* Mezi sana&ni zptisoby feseni upadku podniku fadime reorganizaci
a oddluzeni. Pokud neni sanace podniku uspésna, podnik zanika.

7  ZRUSENI A ZANIK SPOLECNOSTI

Jak jiz bylo feceno, podnik obvykle zanika poté, co podlehne finan¢nim
problémim. Spole¢nost vSak nemusi ukoncit svou ¢innost pouze z finan¢nich divodu.
Vlastnici mohou dobrovolné rozhodnout ukonceni ¢innosti napiiklad z divodu, ze
podnik jiz naplnil své poslani apod. Divody vedouci k ukonéeni ¢innosti podniku uvadi
§ 68 obchodniho zakoniku:

Spole¢nost se zrusuje:
,,a) uplynutim doby, na kterou byla zaloZena,

b) dosazenim ucelu, pro ktery byla zalozena,

C)dnem uvedenym v rozhodnuti spolecnikii nebo orgdanu spolecnosti o zruseni
spolecnosti, jinak dnem, kdy toto rozhodnuti bylo prijato, dochazi-li ke zruseni
spolecnosti s likvidact,

d)dnem uvedenym v rozhodnuti soudu o zruseni spolecnosti, jinak dnem, kdy toto
rozhodnuti nabude pravni moci,

*Griinwald, Holegkova. Finanéni analyza a planovéani podniku, 2004, str. 107.
%3ynek. Podnikovéa ekonomika, 2002, str. 103.
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e)dnem uvedenym v rozhodnuti spolecnikit nebo orgdanu spolecnosti, pokud dochdzi
K zaniku spolecnosti v dusledku fuze, prevodu jméni na spolecnika nebo v diisledku
rozdeélent, jinak dnem, kdy bylo toto rozhodnuti prijato,

f) zrusenim konkursu po splnéni rozvrhového usneseni nebo zrusenim konkursu

Z duvodu, ze majetek dluznika je zcela nepostacujici. 2

ZruSeni spole€nosti ptedchazi jejimu zaniku. Spolecnost zanika po pravni strance ke
dni vymazu z obchodniho rejsttiku.

Obchodni zédkonik rozliSuje zruseni spolecnosti S likvidaci a bez likvidace.

7.1  Likvidace podniku

, Likvidace je zakonem Fizeny postup, pri némz dochazi k mimosoudnimu
vyrovandni majetkovych vztahii zanikajici prdvnické osoby, podniku.“*" Pojem
likvidace mize u mnoho lidi mylné¢ vyvolavat jen dojem zkazy. Avsak likvidaci lze
uspéSné provést 1 na podniku bez potiZi, kdy jsou vynosy z likvidace pro vlastniky
velmi dobrym vydé&lkem, necht&ji-li jiz dale s firmou podnikat. 22

Likvidace obvykle sestava ze 4 etap:

1. ,,Rozhodnuti o vstupu podniku do likvidace, tj. zruseni obchodni spolecnosti

likvidaci

2. Sestaveni likvidacniho planu

3. Rozdeleni likvidacniho ziistatku a skoncent likvidace

4. Vymaz spolecnosti“®
Postup pii likvidaci podniku je stanoven zakonem, pficemz likvidaci mize provadét
pouze likvidator. Ten je jmenovan statutdrnim orgédnem spolecnosti €1 soudem.
Likvidator se poté stdva orgdnem spolecnosti, v jehoZ prospéch je oslabena pravomoc
statutarniho organu (ktery muze nadale svolavat valnou hromadu a kontrolovat ¢innost
likvidatora). Likvidator je opravnén jménem spole¢nosti provadét jen ty tkony, které
smétuji k jeji likvidaci.

Jednou z prvotnich ¢innosti likvidatora je oznameni o vstupu spole¢nosti do likvidace
vSem znamym veétitelim: |, Likvidator oznami vstup spolecnosti do likvidace vsem
znamym veériteliim. Zaroven je povinen bez zbytecného odkladu zverejnit nejméné
dvakrat za sebou s alespon dvoutydennim casovym odstupem rozhodnuti o zruSeni
spolecnosti s vyzvou pro véritele, aby prihlasili své pohledavky ve lhiite, ktera nesmi byt

% 74kon & 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdg&jsich piedpisii
2'podnikova ekonomika, str. 107.

% ikvidaci spolenosti upravuji § 70 - § 75¢ obchodniho zékoniku.
Ppodnikova ekonomika, str. 107.
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kratsi nez tri mésice.’ Obvykle je toto oznameni uvefejiovano v Obchodnim

véstniku.

Pokud likvidator béhem likvidace zjisti, Ze je podnik piedluzen a neni proto schopen
pln¢€ uspokojit vSechny véfitele, je povinen podat navrh na zahajeni konkursniho fizeni.

7.1.1 Zpusoby feSeni upadku

Pokud ma podnik financni potize a neni proto schopen plnit své zavazky,
dostava se do tGpadku (téZ insolvence). Upadek podniku definuje § 3 insolvenéniho
. 31
zakona.

Dluznik je v upadku, pokud ma
— ,, Vice veritelii a
— Penezité zavazky po dobu delsi 30 dnii po [hiité splatnosti a
— Tyto zavazky neni schopen plnit — je V platebni neschopnosti
— Dluznik, ktery je pravmnickou osobou nebo fyzickou osobou - podnikatelem, je
Vupadku i tehdy, je-li predluzen. O predluzeni jde tehdy, ma-li dluznik vice
véritelu a souhrn jeho zavazkii prevysuje hodnotu jeho majetku. ‘

3

Zpusoby feseni upadku ¢i hroziciho upadku podniku jsou nasledujici postupy:
— Konkurs
— Reorganizace
— Oddluzeni

—  Zvlatni zpasoby Feseni upadku (napf. nepatrny konkurs®?)

Veskeré zpusoby feSeni upadku musi byt prohlaSeny (odsouhlaseny) insolvencnim
soudem béhem insolvencniho fizeni. Soud vyda rozhodnuti o prohlaseni konkursu,
rozhodnuti o povoleni reorganizace ¢i rozhodnuti o povoleni oddluzeni. Ptrehledné
zobrazeny priubéeh insolvencniho fizeni obrazové prikladam v priloze D.

7.1.2 Konkurs

Pokud majetek dluznika nedosahuje takové hodnoty, aby byli vSichni véfitelé
pln€ uspokojeni, pfechazi spolecnost zlikvidace do konkursu. Konkurs je ze své
podstaty obdobnym procesem jako likvidace. Nejzasadnéjsim rozdilem je fakt, Ze cilem
konkursu a vyrovnani je dosahnuti pouze pomérného uspokojeni véfiteli. Nelze také
opomenout, ze podnik muze skoncit v konkursu, aniz by ptedtim prochazel procesem
likvidace. ,, Konkurs je zpuisob reSeni upadku spocivajici v tom, Ze na zaklade

*9Z&kon &. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, § 73.

#7akon €. 182/2006 Sb., o Gpadku a zptsobech jeho feseni (insolvenéni zakon)

¥Nepatrny konkurs byl zaveden pro urychleni procesu vyrovnani. Pfi¢emz dluznikem musi byt FO nebo
PO s obratem do 2mil. K¢ a majici méné nez 50 véfitell. Nepatrny konkurs je zjednoduSenou formou
konkursu. Véfitelé jsou uspokojeni v co nejvétsi mife, a to rovnomérne.
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rozhodnuti o prohlaseni konkursu jsou zjistené pohledavky veriteli zasadné pomerné
uspokojeny z vynosu zpenézeni majetkové podstaty® s tim, Ze neuspokojené pohleddvky
nebo jejich ¢dsti nezanikaji, pokud zdkon nestanovi jinak. “**

Insolvenéni zakon stanovuje okolnosti, kdy jsou osoby povinny nebo opravnény podat
navrh na prohlaeni konkursu:*

Povinnost podat navrh plati pro:
— FO nebo PO, ktera je v ipadku (a ma minimalng dva véfitele)®
— Statutarni organy PO
— Likvidator PO, zjisti-li, Ze je spolecnost predluzena
— Zékonni zastupci FO

Opravnéni podat navrh ma:
— Dluznik nebo kterykoli z jeho véfiteli
— Pokud jde o hrozici ipadek, opravnéni podat navrh ma jen dluznik

Subjekt, ktery poda navrh na prohlaseni konkursu, musi u soudu slozit finan¢ni zalohu
na naklady konkursu. Navrh poté soud projedna a mize:

— Konkurs prohlasit

— Navrh vratit k odstranéni nedostatkt

— Navrh odmitnout

Pribéh konkursu je stanoven insolven¢nim zdkonem, ulinky prohlaseni konkursu
nastdvaji okamzikem zvefejnéni soudniho rozhodnuti o prohlaseni konkursu
Vv insolvenénim rejstiiku. Konkurs je veden spravcem konkursni podstaty, na kterého
prechazi dispozi¢ni pravo k nakladani s majetkem spolecnosti jakoZzto i dalsi povinnosti
spojené s majetkovou podstatou.

Insolvenéni soud je opravnén konkursni fizeni zrusit v nasledujicich pfipadech:37
—  Upadek dluznika nebyl ani dodate&né ¥adné potvrzen (toto neplati, doslo-li jiz ke
zpenézeni podstatné ¢asti majetku)
— Majetkova podstata dluznika je zcela nepostacujici k uspokojeni vétitelt, tento
majetek nepokryva ani ndklady nutné na konkursni fizeni
— Neni-li zddny ptihlaSeny véftitel a vSechny pohledavky jsou uspokojeny

— Bylo splnéno rozvrhové usneseni

*¥0bsah majetkové podstaty podle § 206 insolvenéniho zékona:
Majetkovou podstatu podle tvoii zejména:
—  Penézni prostredky, véci movité a nemovité, vkladni listy, akcie, sménky, obchodni podil,
—  Podnik, soubor véci a véci hromadné, vkladni knizky
—  Dluznikovy pohledavky, dluznikova mzda nebo plat a ostatni piijmy aj.
*Insolvenéni zakon, § 244.
®Manazerské finance, str. 564.
%\/ upadku se miiZe spolecnost dle insolvenéniho zakona ocitnout z diivodi:
1. Insolvence — ma-li dluznik vice véfitell a neni schopen po del$i dobu plnit své zavazky
2. Pfedluzeni — pokud ma dluznik splatné zavazky vyssi, nez je jeho majetek
¥7¢ 308 insolven¢niho zakona
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— Dluznik poda navrh ke zruSeni konkursu, k némuz ptipoji listinu, kde vSichni
vetitelé veetné insolvencniho spravee souhlasi s jeho zrusenim

7.1.3 Reorganizace

Reseni upadku pomoci reorganizace ma pro dluznika velké pozitivum v tom
smyslu, Ze 1 béhem reorganizace podnik pokracuje ve své podnikatelské ¢innosti (pouze
S mirnym omezenim), a ma tak Sanci se znovu brzo dostat mezi financné zdravé
podniky. Navrh na reorganizaci podniku maji pravo vyhlasit pouze pravnické osoby,
ptipadné jejich vétitelé. ,, Reorganizaci se rozumi zpravidla postupné uspokojovani
pohledavek véritelii pri zachovani provozu dluznikova podniku, zajisténé opatrenimi
K ozdraveni hospodareni tohoto podniku podle insolvencnim soudem schvaleného
reorganizacniho planu s pritbéznou kontrolou jeho plnéni ze strany véFiteli.

Aby mohl dluznik vyhlasit reorganizaci, musi spliiovat pozadavky dané insolvencnim
zakonem. Ten zamita moznost vyhlasit reorganizaci pro nasledujici piipady:

— Dluznikem je pravnicka osoba v likvidaci

— Dluznikem je obchodnik s cennymi papiry

— Dluznikem je osoba opravnénd k obchodovdni na komoditni burze podle
zvlastniho pravniho predpisu

Na druhou stranu, aby mohla byt reorganizace pouzita, musi dluznik spliiovat mnoho
ptedpokladii. Veskeré tyto naroky jsou definovany v insolvenénim zédkoné.

Poté, co dluznik ptredlozi tzv. reorganizacni plan, miize vydat insolvencni soud povoleni
k reorganizaci. Reorganiza¢ni plan popisuje mimo jiné planovany postup ozdraveni
podniku, soupis pohledavek véfiteld a planované procentualni uspokojeni véfiteli.

7.1.4 Oddluzeni

Zpisob feSeni upadku oddluzenim jsou opravnény pouzit pouze fyzické osoby.
Pfi¢emz navrh na oddluZeni smi podat pouze sam dluznik.* Tento zpisob oddluZeni se
nazyva téz osobni bankrot. Oddluzeni Gpadci muze probihat dvéma zplsoby, a to
jednorazovym zpenézenim majetkové podstaty nebo oddluzenim pomoci splatkového
kalendéate.

%8¢ 316 insolven¢niho zakona
9§ 389 insolven¢niho zakona
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8 HODNOCENI USPESNOSTI MODELU IN0O5 PRI
PREDIKCI FINANCNI TiSNE

Nasledujici kapitoly jsou veénovany analyze uspésnosti piedpovédi ceského
bonitné-bankrotniho modelu INO5 z dilny Inky a Ivana Neumaierovych. Analyza byla
provedena na vzorku ¢eskych nefinanénich podnikl stfedni velikosti, které se ocitly ve
finan¢ni tisni. Konkrétné¢ byly analyzovany hodnoty indexu INO5 u podnikd, které se
mezi lety 2005 az 2009 ocitly z divodu finanénich potizi v likvidaci, konkursu,
eventuelné v obojim.

8.1 Duvod analyzy indexu INO5

Pric¢in, pro¢ se pravé index INOS5 stal tstfednim prvkem mého zkoumani, bylo
hned né¢kolik. Index INOS jsem vybrala zejména z toho divodu, Ze je povazovan za
nejlepsi variantu ze zastupu bonitnich a bankrotnich indextd vhodnych pro zkoumdani
finan¢ni situace Ceskych podniki. Je tomu tak zejména proto, Ze tento model byl
sestaven na vzorku dat prave Ceskych podniki a tak postihuje veskera specifika ceského
trzniho prostfedi. DalSim divodem je také fakt, Ze model hodnoti celkové finan¢ni
zdravi podniku (jak pravdépodobnost hrozby bankrotu, tak i tvorby hodnoty) a ma tedy
Sir$i vyuziti. V neposledni fad¢ hralo roli pro vybér indexu to, ze index pracuje s veiejné
dostupnymi daty, takze piekdzka pro jeho pouziti se mize objevit pouze na Strané
samotnych podniki, které nemaji v pofadku své finan¢ni vykazy a €asto je neuvetejiuji,
ac je to pro n¢€ povinné.

Dosazené vysledky analyzy mohou poté vést k doporuceni ¢eskym firmam, aby model
Cast€ji vyuzivaly pro zhodnoceni své finan¢ni situace a predchazely tak nepfijemnym
zjisténim o vlastnim upadku.

8.2 Data analyzovanych podniki

Zkoumame-li vypovidaci schopnost kteréhokoli bonitniho ¢i bankrotniho
modelu, tak kazdé hodnoceni tspésnosti modelu stoji a pada na ziskanych finan¢nich
datech, které pro ovéfeni jeho schopnosti potfebujeme.

Abychom dokazali objektivné¢ zhodnotit vypovidaci schopnost modelu, je tieba
obsahnout vzorek dat od velkého mnozstvi firem, tim se zamezi zkresleni vysledk.
Nejlepsi variantou je jisté¢ postihnuti celého zkoumaného vzorku firem, avSak to byva
v praxi velmi obtizné, Casto nemozné. Piestoze totiz maji spoleCnosti zapsané
vV Obchodnim rejstiiku povinnost uvetejiiovat veskeré dilezité informace tykajici se
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jejich podnikani ve Sbirce listin,*® témé&f 70 % spolednosti ma data ve Sbirce listin
v neporadku. Konkrétné¢ mélo vroce 2010 zvefejnénou ucetni zavérku za rok 2009
uvefejnéno pouze 21 % spoleCnosti srucenim omezenym a 35 % akciovych
spole¢nosti.** Sbirka listin je vefejnd piistupnd na internetu (na serveru &eského
soudnictvi www.justice.cz) a méla by slouzit jako informaéni portal pro subjekty, které
chtéji o konkrétnim podniku ziskat potfebné informace.

Také v piipadé této prace jsem se potykala sneuplnymi ¢i chybé&jicimi ucetnimi
uzavérkami podniki vhodnych k analyze. Je nutné také predpokladat, ze pokud
dokumenty podniku ve Sbirce listin chybi, tyké se to predevsim podnikii ve finan¢nich
nebo jinych potizich, kdy manaZzefi feSi mnoho jinych problémt, a proto povinnost
uvefejnovat listiny a finanéni vykazy zanedbavaji. A pravé tyto typy firem
predstavovaly milj vzorek zkoumanych podniki, bylo tedy ziejmé, ze ziskat souhrnna
a kontinualné¢ navazujici data o jednotlivych podnicich nebude jednoduché. A ma
predpovéd’ se také potvrdila. Témér polovina vyhledanych podnikti neméla ucetni
uzaveérky uvetrejnény vibec (nebo za velmi davna obdobi pfed rokem 2000), a poté
naprosta vétSina 2z podniki, které alesponn nékteré uzavérky vhodné k analyze
uvefejnény mély, neméla je zastoupeny V kontinualnim sledu za kazdy rok. Nezbylo mi
tedy nic jiného, nez pouzit alespon ty vykazy, které byly dostupné.

8.3 Vymezeni vzorku podniki pro analyzu indexu

Prvnim krokem pfi stanovovani vzorku podnikli pro analyzu byla tvaha, jak
spravné vybrat reprezentativni vzorek podnikd a poté hlavné kazdy podnik zatadit do
spravné vychozi skupiny. Jednotlivé skupiny (skupina podnikl piindsejicich hodnotu
majiteli, podnik s hrozicim bankrotem ¢i podniki Vv sedé zon€) mély byt poté
analyzovany pomoci indexu IN, a mélo byt zjiStovano, zda index poznal, Ze se dany
podnik ma nachazet v dané skuping. Toto prvotni rozfazeni bylo tedy velmi dilezité,
nebot’ na jeho zéklad€ vyjdou zavérecné vysledky a uspéSnost predpovédi indexu.

8.3.1 Financni stav podnikii

Po celkovém promysleni mé schopnosti sehnat odpovidajici vzorek podnika se
spravnym zafazenim, rozhodla jsem se skupinu zkoumanych podnikll zazit. Zamétila
jsem se tedy na pouze podniky ze skupiny s hrozicim bankrotem, tedy na podniky ve
finan¢ni tisni. Bé&hem analyzy jsem néasledné ovéfovala fakt, zda se hodnoty indexu

“Sbirka listin je soucasti Obchodniho rejstiiku. Povinnost uvefejiiovat listiny maji podniky dle §38
Obchodniho zakoniku, kde jsou také uvedeny veskeré pozadavky na listiny u jednotlivych pravnich
typti podnikl. Pfi nezvefejnéni pozadovanych listin hrozi podnikiim finanéni sankce. Na zakladé
ustanoveni § 37 zakona o ucetnictvi mize byt spolecnosti za neuvetejnéni vykazi ulozena pokuta az
3 % hodnoty aktiv z ¢etni zavérky za Géetni obdobi, ve kterém K poruSeni pravni povinnosti doslo.

“Creditreform. Umite spravn& ukladat uéetni zavérky? Dostupné z WWW:
http://web.creditreform.cz/cs/resources/pdf/20110224_Jak_ukladat_zaverky.pdf , [cit. 2011-05-20].
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Vv letech pfed upadkem podniku pohybovaly v zoné, ktera majitele upozoriuje, ze
podnik v blizké dobé zamiii k bankrotu.

Pravé analyzu podniki nachazejicich se ve finanéni tisni jsem zvolila i proto, ze je
dulezité, aby nejen véfitelé, ale hlavné také vlastnici sledovali finan¢ni zdravi svého
podniku. Pokud je totiz ptedpokladano, Ze index s vysokou pravdépodobnosti zatazuje
podniky do spravnych skupin, majitelé se mohou podle jeho vysledkii celkem
spolehlivé orientovat. A pokud by byl v podniku index INO5 kaZzdoro¢né vypocitavan,
v¢as by varoval na pfipadné financni potize podniku at’ uz skryté, tak zjevné. A pokud
jsou manazeii podniku schopni na vzniklou nepfiznivou situaci zareagovat vcas, lze
Casto piedejit nejhorSimu a podnik z krize ozdravit a vratit mu finanéni zdravi.

V neposledni fad¢ se zanik velkého mnozstvi podnikt stal aktudlnim problémem diky
svétové finanéni krizi, ktera mezi lety 2008 a 2009 postihla svét a s nim také podniky
v Ceské republice, ty postihly finanéni problém mirné pozd&ji, zejména v prvni
poloviné¢ roku 2009. Jeji dopady vSak doznivaji na podniky dodnes. Nutno také
podotknout, Ze pokud zastihla svétova finanéni krize podnik v dobé, kdy byl finan¢né
zdrav, byl urcité¢ schopen se skrizi vyrovnat mnohem lépe nez podnik, ktery mél jiz
pred krizi zna¢né problémy.

8.3.2 Zpiusob zianiku podniki

Pro zajiSténi odpovidajictho vzorku podnikli, jsem do vzorku podnikl ve
finan¢ni tisni zafadila pouze ty podniky, které vstoupily dany rok do likvidace
(z dvodu financ¢nich potizi) ¢i na né byl podan navrh na konkurs a konkurs byl
nasledné prohlasen.

Konkrétn€ byly do analyzy zahrnuty pravnické osoby zruSené likvidaci, zrusené bez
likvidace bez nastupcti a pravnické osoby, na né¢z byl prohlasen konkurs.

8.3.3 Vybér odvétvi

Index INOS5 byl sestaven na zdkladé dat nefinan¢nich podnikd. Konkrétné §lo
0 podniky ptisobici v primyslu a stavebnictvi. Proto jsem vybér zkoumanych podnikt
omezila na tyto obory, nebot’ pro né ma mit index nejrelevantnéjsi vysledky, pro tyto
podniky byl sestaven. A hlavné tyto podniky by proto mély index vyuzivat.

Pro vybér odvétvi, kterd nalezi do oblasti primyslu a stavebnictvi, jsem pouzila
odvétvovou klasifikaci podnikii — OKEC,* podle které Cesky statisticky Gfad rozdéluje
podniky do jednotlivych obord na zaklad¢ jejich hlavniho pfedmétu ¢innosti.

“Dostupné z WWW: http://www.czso.cz/csu/klasifik.nsf/i/okec/, [cit. 2011-05-15].
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Dle OKEC do sféry primyslu a stavebnictvi nalezi nasledujici odvétvi:
—~ C TEZBANEROSTNYCH SUROVIN

- CA tézba energetickych surovin
- CB tézba ostatnich nerostnych surovin
—~ D ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
- DA vyroba potravinaiskych vyrobkl a napoju, tabakovych vyrobki
- DB vyroba textilii, textilnich a odévnich vyrobkl
- DC vyroba usni a vyrobki z usni
- DD zpracovani dieva, vyroba dievarskych vyrobkt kromé nabytku
- DE vyroba vlakniny, papiru a vyrobkil z papiru; vydavatelstvi a tisk
- DF vyroba koksu, jadernych paliv, rafinérské zpracovani ropy
- DG vyroba chemickych latek, ptipravka, 1é¢iv a chemickych vlaken
- DH vyroba pryzovych a plastovych vyrobki
- Dl vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkt
- DJ vyroba zakladnich kovii, hutnich a kovodélnych vyrobku
- DK vyroba a opravy strojii a zatizeni j. n.
- DL vyroba elektrickych a optickych pfistroji a zafizeni
- DM vyroba dopravnich prostfedki a zafizeni
- DN zpracovatelsky pramysl j. n.

— E VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU A VODY
— F STAVEBNICTVI

Klasifikace OKEC byla ke dni 1. 1. 2008 nahrazena klasifikaci CZ-NACE, kter4 eskou
klasifikaci sjednotila s evropskymi smérnicemi.”® V mé praci jsem pouzila klasifikaci
OKEC ztoho divodu, Ze zkoumana data pochazela témé&f viechna zlet pied rokem
2008, dostupné byly tedy udaje o podnicich, které byly roziazeny do jednotlivych
odvétvi na zikladé OKEC.

8.3.4 Velikost podnika

Z dostupné literatury a odborné konzultace jsem zjistila, ze index INO5 by mé¢l
byt schopen nejlépe zatradit podniky stiedni velikosti (a poté velké podniky). A to
zejména toho divodu, Ze vzorek finan¢nich dat firem, na kterych byl index vystaven,
obsahoval z celkovych 1526 subjektd 819 podniki stiedni velikosti. Do zkoumaného
vzorku jsem tedy zafadila pouze podniky stfedni velikosti.

Existuje mnoho definic, které rozdéluji podniky do skupin podle velikosti, a to na
zakladé pocétu zaméstnancd, obratu nebo celkové bilanéni sumy, ¢i na zakladé
kombinace téchto faktorii. Pfi¢emz kazdd definice se lisSi meznimi hodnotami pro

“Klasifikace CZ-NACE byla vypracovana podle mezinarodni statistické klasifikace ekonomickych
¢innosti, v souladu s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1893/2006.
Dostupné z WWW:
http://www.czso.cz/csu/Klasifik.nsf/i/klasifikace_ekonomickych_cinnosti_(cz_nace)/, [cit. 2011-05-15].
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zafazeni do dané kategorie. Pro ucely mé prace bylo pouzito déleni podnikt, které
vyuziva Ministerstvo primyslu a obchodu a stejné tak Evropska unie.

Definice stfedniho, malého a mikropodnikus: #*
— Stfedni podnik
- do 250 zaméstnancii
- roc¢ni obrat do 50 miliontd eur nebo bilan¢ni suma rozvahy do 43 milionti eur
— Maly podnik
- do 50 zaméstnanct
- roc¢ni obrat nebo celkova bilance do 10 miliond eur
— Mikropodnik
- do 10 zaméstnanct
- roc¢ni obrat nebo bilan¢ni suma rozvahy nepiesahuje 2 miliony eur

V analyze tedy figuruji stfedni podniky majici od 50 do 249 zaméstnanct. Kategorie
obratu ¢i bilan¢ni sumy nebyla brana v tivahu. Toto ¢lenéni by mélo byt obdobné tomu,
jaké pouzili autofi indexu Neumaierovi. Na zakladé osobniho zjistovani podrobnosti
0 indexu u jednoho z autorti, pani Inky Neumaierové mi sice nebyla sdélena konkrétni
Cisla, nicméné mi bylo feceno, ze podniky byly Clenény na zaklad¢ poctu zameéstnanct
i vyse obratu. A jelikoZ zpracovavali data také pro MPO CR, predpokladam, ze pouzili
totozné ¢lenéni, jako pouziva MPO. Tedy stejné, jaké bylo pouZito v této praci (viz
vyse).

8.3.5 Pravni forma podniki

V ramci rozhodovani o pravni formé zkoumanych podnikd byly v analyze
vylouéeny pouze podniky jednotlivcl, tedy fyzické osoby. Fyzické osoby nebyly
uvazovany ztoho divodu, Ze jejich zapis do Obchodniho rejstiitku je na bazi
dobrovolnosti, finan¢ni udaje potiebné k analyze by proto ziejmé nebyly dostupné.
Zasadni roli tu vSak hral hlavné fakt, Ze zkoumany vzorek byl jiZ omezen na podniky
sttedni velikosti, kam FO vétSinou nespadayji.

Analyzované podniky tedy mohly byt zastoupeny vSemi typy pravnickych osob. Po
predchozim zuzeni vzorku podniki na zakladé vymezenych kritérii vSak
v analyzovaném vzorku zlstaly pouze zastupci akciovych spolecnosti, spolecnosti
s ru¢enim omezenym a jen par druzstevnich podnik.

8.3.6 Casové vymezeni dat analyzovanych podniki

Na ziklad¢é faktu, Ze je provadéna analyza indexu INOS, ktery byl sestaven na
datech podnikd z roku 2004, v ivahu pro zkoumani pfichazi data pocinaje rokem 2004

“Privodce podnikatele operaénim programem Podnikéni a inovace, 2007, str. 21.
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a dale. Schopnost indexu uspésné zatazovat podniky do spravné skupiny (blizici se
bankrotu ¢i prosperujici) je totiz ofekavana na zakladé dat, na kterych byl sestaven

vvvvvv

Pokud jde o konkrétni zastupce podnikii, a vymezeni reprezentativniho vzorku, podniky
byly zatfazeny do analyzy na zakladé roku, kdy u nich bylo rozhodnuto o konkursu, ¢i
kdy vstoupily do likvidace (z divodu finan¢nich problému). Pokud se podnik ocitl
v likvidaci ivkonkursu, do analyzy se zapoditala diivejsi zaktivit. Vétsinou $lo
0 likvidaci, nebot’ ¢asto dochazi k ndvrhu na konkurs z divodu nedostatku majetku pti
likvidaci podniku.

8.4 Zdroje dat

vvvvvv

reprezentativni data potiebna k analyze. Mym utkolem bylo ziskat seznam firem, které
v dany rok (2005-2009) vstoupily do likvidace &i na n& byl prohlasen konkurs.*

Pokud se podnik ocitne v insolvenci, je zapsan do insolvenéniho rejstiiku, ktery lze
nalézt na jiz diive zminovaném portalu www.justice.cz. Pokud hledame konkrétni
podnik, ktery je v insolvenci, nebo o kterém chceme zjistit, zda se v insolvenci nahodou
nenachazi, insolvencni rejstiik ndm tuto informaci poda, véetné vSech potiebnych udaji
a listin. Avsak pokud bychom chtéli tento proces obratit — nejdiive ziskat souhrn
podnikd, které jsou v insolvenci, a poté S t€émito daty pracovat, tak to nelze, tyto udaje
nezjistime. Obratila jsem se proto s zadosti o ziskani tohoto seznamu firem na
organizace, které zpracovavaji ekonomické informace o podnicich v Ceské republice.
Jmenovité jsem o spolupraci pozadala nasledujici podniky a organizace:

—  Ceska kapitalova informacéni agentura, a.s. (CEKIA)
(vedouci poskytovatel ekonomickych informaci o firmach)
— Creditinfo Czech Republic, s.r.o.
(poskytovani marketingovych, finanénich a kreditnich informaci o firmach v CR
I v zahrani¢i)
— Czech Credit Bureau, a.s. (CCB)
(organizator Bankovniho a Nebankovniho Givérového registru v CR)
— Evropska databanka a.s. (EDB)
(zpracovani a prezentace informaci o ¢eskych firmach v CR a zahraniéi)
— Novatec Marketing s.r.o.
(provozovatel databaze firem a Zivnostnikti v CR a SR)
—  Cesky statisticky ufad (CSU)
—  Ministerstvo primyslu a obchodu CR

**\/ tvahu byl bran jiz vye uvedeny z(Zeny vzorek firem — podniky z primyslu a stavebnictvi, stfedni
velikosti, tedy zaméstnavajici 50-249 zaméstnanca.
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—  Ministerstvo financi CR — Administrativni registr ekonomickych subjektt
(ARES)
— Ministerstvo spravedinosti CR — Evidence tipadcti

Mezi dalsi zdroje, u kterych jsem se pokousela sehnat potfebna data, patfily mimo jiné
internetové stranky nasledujicich spolecnosti:

—  Centralni registr dluznikti Ceské republiky s.r.o. (CERD)
— BPXoffice s.r.o.

(ovétovani platebni moralky firem, hledani dluznik, pohledavek)
— HBI Ceska republika s.r.o.

(on-line databaze firem)

Predpokladané potiZe pii shanéni seznamu firem se ukdzaly jako opravnéné. Mimo
jediné kladné odpovédi se veskeré mé dotazy vratily se zamitavych stanoviskem, ze
dana instituce bohuzel pozadovanymi daty nedisponuje. Jedina z kladnych odpovédi na
mtj dotaz piisla z Ceského statistického wifadu. Ochotni pracovnici tifadu pan Ing.
Lubo§ Jefabek a pan Dr.Ondiej Riha po mé osobni navitévé ufadu vygenerovali
seznam podnikd, které jsem pozadovala.

8.4.1 Zpisob zpracovani dat

Cesky statisticky Gitad poskytl seznam subjektdl, které se ke konci pozadovanych
let (do konce roku 2009) nachazely v konkursu nebo likvidaci, eventuelné v obojim.

Seznam firem obsahoval jejich nazev, ICO, zatazeni dle OKEC, pocet zaméstnanci,
sidlo apod. Vétsina tdaji byla vyjadiena ve statistickych ¢iselnicich, bylo tedy tieba je
prevést do srozumitelného textu. Pomoci portalu www.justice.cz byl u jednotlivych
firem vyhledan rok zahajeni konkursu ¢i vstupu likvidace, a pomoci toho poté firmy
roz¢lenény do skupin.

Niésledné byly podle &isla ICO vyhledany firmy v poéitaovém programu Market
Line,*® ktery je dostupny pro studenty VSE na kolnich poé¢itatich. Tento program
vygeneroval pozadované vykazy seznamu firem, pokud byly dostupné. Bohuzel se pii
tomto kroku potvrdil piedpoklad, Ze firmy nejsou dasledné, a i pies povinnost neuvadi
ve sbirce listin veskeré pozadované uzavérky, proto jsem se velmi asto musela spokojit
s udaji pouze za jeden ¢i dva roky pred ipadkem.

*Market Line Proffesional v 3.0, je pocitatovy program, obsahujici databazi firem a jinych subjektd
&eského trhu. Tento program mohou studenti vyuZivat na zikladé spoluprace VSE s firmou Creditinfo
Czech Republic, s.r.0., ktera finanéni a jina data o podnicich zprostiedkovava.
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8.4.2 Sestaveni findlniho vzorku zkoumanych firem

Po zpracovani veskerych dat byl sestaven finalni vzorek firem. Sklada se ze
souboru firem rozdélenych do péti let, pocinaje rokem 2005, konce 2009. Kazdy rok je
zastupovan firmami, které v ten dany rok vstoupily do likvidace ¢i, na n€ byl prohlasen
konkurs. Do faze analyzovani nasledné postupuji ty podniky, u kterych budou dostupna
relevantni data. Ukazdé firmy bude nasledné propocitan index INO5 pro roky
predchazejici roku upadku (pfipadné, pokud budou dostupna data, tak i roky
nasledujici). Ciselnou podobu finalniho vzorku analyzovanych podniki ukazuje tabulka
6:

Tabulka 6 - Finalni vzorek podniki

Z analyzovanych podnikt pocet

Rok Soubor v§ech | Analyzované Konku rSIledmku z

upadku podnikii podniky (nebo soudasn Pouze v
¢ v likvidaci) | 'Kvidaci

2005 18 7 7 0

2006 18 8 7 1

2007 16 9 9 0

2008 15 8 7 1

2009 (6) ) (©) )
Celkem 67 (73) 32 (35) 30 (31) 2(4)

Zdroj: autor

Kroku 2009 ¢ini soubor podniki pouze 6 subjekti. Vzhledem ke zjiSténi, ze v roce
2009 pocet navrhii insolvenci a néasledny pocet napt. prohldsenych konkursii oproti
minulym rokiim dokonce vzrostl,*’ 1ze toto &islo povazovat za nizké, nebot’ reprezentuje
méné neZ polovinu podnikt. Proto jsem se rozhodla rok 2009 do analyzy nezahrnout.
Celkovy soubor odpovidajici kritériim za roky 2005 — 2008 (bez roku 2009) tedy
zahrnuje 67 podnikt. Vlivem nedostupnych dat se moznost analyzy snizila na 32 z nich.
| tak je 32 podniku vcelku reprezentativni vzorek.

8.4.3 Porovnani finalniho vzorku s orienta¢nim celkovym souborem
stfednich podniki za primysl a stavebnictvi

Tabulka 7 - Pocet stifednich podniki v priamyslu a stavebnictvi za rok 2008

pocet podnikd v pramyslu (50 - 249 zamé&stnancii) 3750
udaje za rok 2008

pocet podnikti ve stavebnictvi (50 - 300 zaméstnancii) 682
udaje za rok 2008

Celkem priumérny pocet podniki za primysl a stavebnictvi 4434

Zdroj: autor, na zakladé dat z CSU

*Creditreform. Vyvoj insolvenci v Ceské republice v roce 2009 [online] 2011. [cit. 2011-5-13].
Dostupné z WWW: http://web.creditreform.cz/cs/resources/pdf/vymenit.pdf .
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Tabulka 8 - Celkovy pocet subjektii v primyslu a stavebnictvi za rok 2008

Celkovy pocet subjekta v prumyslu (2008) 157 796
Celkovy pocet subjektl ve stavebnictvi (2008) 2 446
(20 a vice zaméstnancii)

Zdroj: autor, na zakladé¢ dat z CSU

Abychom si ud¢lali alespon obecny obraz o po¢tu podnikd V prumyslu a stavebnictvi,
lze brat tdaje za rok 2008 jako piiblizné vSeobecné platné (tidaje z roku 2008 byly
jediné dostupné ve vSech pozadovanych datech).

Z tabulek 7 a 8 vyplyva, ze zkoumany vzorek stiednich podnikt tvofi piiblizné 3 %
z celkového poctu podnikit v primyslu. Toto ¢islo mize vypadat jako velmi nizké,
nicméné vezmeme-li v ivahu, ze podniky s velikosti do 50 zaméstnanct tvoii pfiblizné
95 % vsech podnikti pramyslu (z nichz pfiblizné 90 % tvoii mikropodniky o 1-9
zam¢stnancich), je zastoupeni Z 3 % nizké pouze v poctu subjektil, v poctu zaméstnancti
nikoli.

Ve stavebnictvi jsou Ceskym statistickym ufadem sledovany pouze subjekty s 20 a vice
zaméstnanci. Lze tedy celkovy pocet stfednich firem stavebnictvi porovnat pouze
k tomuto ¢islu. Podniky s 50 — 300 zaméstnanci (idaje do 249 zaméstnanci nejsou
dostupné) tvoii z dané¢ho zakladniho souboru piiblizn¢ 27% podil. Pro piehlednost
(i vysokou pocetni pievahu subjektti) ovSsem budu povazovat ¢islo 3 % jako vzorovy
podil zcelkového poctu podnikd jak v prumyslu, tak ve stavebnictvi. Podrobnosti
vypocti uvedenych vyse i nize jsou uvedeny Vv priloze E.

Tabulka 9 - Odhadované pocty konkursi

Prumy§l 2 POéth . Pocet Odhad poctu konkursii
stavebnictvi | insolven¢nich . . 5 g
Ay S1 konkurst stirednich podnikz

(PO) navrha

2005 odhad 1100 | odhad 370 11

2006 odhad 1000 | odhad 350 10

2007 odhad 900 | odhad 300 9

2008 odhad 800 | odhad 270 8

2009 1247 408 12

Zdroj: autor, na zaklad¢ dat z CSU a firmy Creditreform

Z (daji uvedenych v tabulce 9 v porovnani stabulkou 6 vyplyva, ze je v analyze
zastoupeno 78 % vzorku firem, které vstoupily béhem let 2005 — 2008 do konkursu.
Udaje pro zastoupeni podnikil pouze v likvidaci (ktera prob&hla z diivodu finanénich
potizi) nejsou dostupné.

Na zavér této podkapitoly je nutno jesté jednou zdlraznit, Ze ¢isla uvedena vyse jsou
zvelké casti pouze odhadovana. Nicméné odhady byly provedeny na zakladé
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konkrétnich dat za urcité roky, a je predpokladano, ze ptiblizny pomér udalosti zistava
béhem let obdobny. Tyto informace tedy slouzi zejména pro lepSi orientaci ve
zkoumaném problému.

8.5 Vysledky analyzy

Na findlnim vzorku firem propocteny hodnoty indexu INOS5. Pro rychly piehled
uvadim tabulku 10 s meznimi hodnotami indexu, podle kterych se podnik zatadi do
konkrétni skupiny (tato tabulka je jiz jednou uvedena vyse).

Tabulka 10 - Mezni hodnoty indexu IN05

Index INO5 Pravdépodobnost
tvorby hodnoty bankrotu
IN >=1,60 podnik tvofi hodnotu 95% 8%
0,90<=IN<1,60 Sed4 zona 70% 50%
IN<0,90 podnik spéje k bankrotu 24% 97%

Zdroj: Index INO5. In: Evropské finanéni systémy, str. 146

A jelikoz zkoumam jen jednu ze dvou schopnosti indexu, a to pfedpovéd hrozby
bankrotu, tak by se hodnoty indexu u analyzovanych podnikii mély pohybovat okolo
z6ny bankrotu. Cim bliZe se podnik blizi upadku (konkursu & likvidaci), tim vice by se
m¢l index pohybovat pod hodnotou 0,90. Pokud se v danych mezich (pod hodnotu 0,90)
index pohyboval, mohl byt velmi vyraznym voditkem majitelim podniku k zahajeni
snahy o zachranu podniku a vyhnuti se bankrotu. Pro piehlednost budou hodnoty
indexu, které nenalezi do skupiny véstici bankrot, zabarveny dle tabulky 10.

8.5.1 Mimoradné aktivity podniku

Pokud se v hodnotach indexu objevuji vyrazné vykyvy, je vhodné zjistit jejich
pricinu, a do hodnoceni indexu tyto vykyvy nezahrnout. Nebot naptiklad nahly zvrat
hodnoty indexu ze zapornych Ccisel do vysokého kladného miize byt zptisoben
mimofadnymi c¢innostmi podniku, napiiklad prodejem majetku. Abych minimalné
zasadhla do vysledki analyzy, nezapocitala jsem do celkového hodnoceni pouze ty
pripady, kdy se vysvihl index IN do vyssich kladnych ¢isel (a tim do skupiny podnikii
prinasejicich hodnotu) pravé z divodu velmi rozsahlého prodeje dlouhodobého majetku
(tato Cinnost prinese podniku velké mnozZstvi penéz, které pomahaji splacet dluhy
apod.). Nakonec tato situace nastala pouze v jednom ptipadé.
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8.5.2 Upadek v roce 2005

Rok 2005 a data z CSU piinesly celkem 18 subjekttl, které vyhovovaly zadanym
kritériim. Z tohoto poctu bylo:

— 7 podnikii s dostupnymi daty z vykazi alesponi nekterych let pocinaje rokem
2004

— 5 podnikt pouze s daty max. do roku 2003
— 5 podnikt bez dostupnych finan¢nich vykazi

Vysledné hodnoty indexu ukazuje tabulka 11.

Tabulka 11 — Hodnoty INO5 pro rok apadku 2005

ROK 2005 Hodnoty INO5
Nazev | OKEC| 2007 2006 2005 2004 Poznamky

A05 | DB 3408 | 1026 | 169 | /Ykyv2005:prodej DM,
nezapocteno do analyzy

B05 DD -0,02 -1,38

C05 Dl 0,67

D05 DJ -0,27

EO05 DK -13,80

FO5 DK 1,45 2,29 0,61

GO05 DN 0,28 0,31 0,46 -2,42

Zdroj: autor

Vysvétleni, z jakého duvodu v roce 2005 doslo u podniku AO5 Kk vykyvu indexu je
nasledujici. V podniku doslo vroce 2005 k mimotfadné Ccinnosti, kdy byl téméf
rozprodan jeho DM. To vyrazné ovlivnilo pouze jednoro¢ni hospodaisky vysledek,
nicmén¢ financni potize podniku se dale prohlubovaly. Tento vykyv nebyl pro
objektivni odiivodnéni do analyzy zapocitan.

8.5.3 Upadek v roce 2006

V roce 2006 se do analyzovanych podnikii zatadilo 18 subjektt. Toto Cislo se
skladalo z:

— 8 podnikii s dostupnymi daty z vykazii alespon nékterych let pocinaje rokem
2004

— 2 podniky pouze s daty max. do roku 2003
— 8 podnikl bez dostupnych finan¢nich vykaza

Vysledné hodnoty indexu ukazuje tabulka 12.
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Tabulka 12 - Hodnoty INO5 pro rok apadku 2006

ROK 2006 Hodnoty IN05
Podnik | OKEC| 2008 | 2007 | 2006 | 2005 2004 Poznamky

A06 DI -3,58

B06 DJ 1,22

CO06 DL 1151 | -1,18 0,64 Vykyv 2006: CZ zanedbatelné
D06 DL -0,59

EO06 DN | -0,27 | 0,21 | -0,15 -0,29

FO6 DM 2,13

GO06 F 0,69

HO06 F -1,15

Zdroj: autor

Zde se nabizi zajimavy komentaf k vysledku indexu podniku C06 zroku 2006. Na
zaklad¢€ prozkoumani uzavérek podniku bylo zjisténo, ze vysoky vykyv hodnoty indexu
byl zptisoben velmi nizkym cizim kapitalem v podniku. Ten ovlivnil hodnotu ukazatele
finan¢ni paky tim zptisobem, Ze tento ukazatel pirevazil nad ostatnimi ukazateli a uméle
zvysil hodnotu indexu (pfi¢emz podnik dal pokracoval ve ztrat€). Tento udaj byl do
vysledki analyzy zapocitan.

Nabizi se otdzka, zda u ukazatele finanéni paky nezavést n€jakou horni mez ptipustné
hodnoty, aby ukazatel pti velmi nizkém podilu ciziho kapitalu v podniku uméle
neovliviioval vyslednou hodnotu indexu.

8.5.4 Upadek v roce 2007

Obdobné jako pro rok 2005 a 2006, rok 2007 vykazal celkem 16 podnikl
vhodnych k analyze. Nicméné tento pocet byl vzhledem k dostupnosti dat upraven
nasledovné:

— 9 podniki s dostupnymi daty z vykazi alesponn nékterych let pocinaje rokem

2004

— 3 podniky pouze s daty max. do roku 2003
— 4 podniky bez dostupnych finan¢nich vykazi

Vysledné hodnoty indexu ukazuje tabulka 13.

Tabulka 13 - Hodnoty INO5 pro rok apadku 2007

ROK 2007 Hodnoty INO5
Podnik | OKEC | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 Poznamky

A07 | DA 094 | 101

B07 | DA 039 | 009

C07 | DA | -5964 001 | -029 | -311 | VKW Zgglfia?;m"rad“e
D07 | DA 309 | -164 | 017 | -057

o7 | pbp 142 | 1,96
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FO7 DD -036 | 0,11
GO7 DE -023 | 1,34 1,16
HO7 DH 0,96
107 DJ -011 | 0,71

Zdroj: autor

Hodnoty indexu pro rok 2007 a roky pfedchazejici neni tfteba podrobnéji komentovat, zadné
vyznamné vykyvy ve financnich zavérkach jsem neodhalila.

8.5.5 Upadek v roce 2008

Po zahrnuti vSech kritérii zastupovalo rok 2008 celkem 15 podnikii. Tato skupina byla
tvorena:
— 8 podniky s dostupnymi daty z vykaz alesponn nékterych let pocinaje rokem
2004
— 2 podniky pouze s daty max. do roku 2003
— 5 podnikt bez dostupnych finan¢nich vykaza

Vysledné hodnoty indexu ukazuje tabulka 14.

Tabulka 14 - Hodnoty INO5 pro rok apadku 2008

ROK 2008 Hodnoty INO5
Podnik | OKEC | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 Poznamky
A08 DA -0,02| 0,12
B08 DB 5,30
CcoB DD 0,30
D08 DI 0,71 | 0,27 | 1,42
EO08 DI -5,42 | -2,35 | -0,97 -0,49| -0,19
FO8 DJ 015|123 | 034 | 1,12
Vykyv 2004: Zvyseno diky
G08 DM -1,85| 10,11 Ostatnim provoznim
vynosum
HO8 F 1,60

Zdroj: autor
Na tomto mist¢ je vhodné okomentovat vykyv indexu z roku 2004 u podniku GO08. Ten

je zpusoben abnormalné vyssimi provoznimi vynosy podniku v dany rok (¢imz byla
zvysena hodnota ukazatele obratu aktiv. Tento vykyv byl do analyzy také zapocitan.

8.5.6 Rok 2009

Rok 2009 se do analyzy nezapocitava. Tento rok ptinesl pouze 6 podnikl
vhodnych k analyze. Diivodem miiZe byt fakt, 7e data poskytnuta od CSU byla datovana
ke konci roku 2009, a podniky, které tento rok zbankrotovaly, nahlasily apadek ufadu
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az pozdéji. Nicméné ztéchto 6 podnikt byly pouze 3 podniky s dostupnymi daty
z vykazi alespon nékterych let pocinaje rokem 2004.

8.6  Shrnuti vysledki

Z diivodu, aby bylo mozné pro vysledek analyzy vzajemné porovnat co nejvice
dat, byly agregovany hodnoty indexu za jednotlivé roky do jednoho souboru. Soucet
probéhl na zéklad¢ takového vzorce, Ze rok, ktery byl hodnocen jako rok prohlaseni
konkursu ¢i rok vstupu podniku do likvidace byl oznacen to. Roky, které tomuto datu
ptedchazely, byly oznacovany postupné t .1, t .o t .3 t .4 Jako nejzazsi rok pro
hodnoceni indexu byl stanoven rok 2004, nebot’ to byl rok, na zakladé jehoz dat byl
sestaven index INOS5. Od roku 2004 by tedy jiz mél mit svou ocekavanou vypovidaci
schopnost.

Vyhodnoceni uspésnosti bylo provedeno na kazdé konkrétni vypocitané hodnoté
indexu. Za uspé$né zafazeni je povazovano zafazeni podniku do skupiny spé&jici
K bankrotu, za neGspé$né zafazeni podniku do skupiny pfinasejici hodnotu. Zatazeni
podniku do Sedé zony neni brano ani jako Gspéch, ani jako netspéch, je to ,,neutralni
zatazeni.

8.6.1 Vypovidaci schopnost indexu za jednotlivé roky pred ipadkem

Grafy 1 - 5 nazorn¢ ukazuji vysledky c¢asti analyzy, ktera byla zaméfena na
vzdalenosti jednotlivych dat od roku tg (rok prohlaseni konkursu ¢i vstupu podniku do
likvidace). Vyhodnoceni dat pouze pro rok tp jsem neprovadéla, nebot’ pro néj bylo
dostupnych pouhych 6 vyhodnoceni, coz nepovazuji za dostatecny vzorek.

Vysledky jsou graficky vyobrazeny jak v absolutnim vyjadieni, tak v relativnim
vyjadieni vzhledem k po¢tu hodnot za dané zkoumané obdobi.

Graf1-Roktg Graf 2 -Rokt .,
t, t.,
M spéje k bankrotu M Seda zéna ™ tvofi hodnotu B spéje k bankrotu M Sedd zéna
1;17% tvofi hodnotu

0; 0% 0; 0% 0; 0%

Zdroj: autor Zdroj: autor
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Graf3-Rokt ., Graf4-Rokt_;

t., ts
B spéje k bankrotu M Sedd zéna ™ tvofi hodnotu M spéje k bankrotu ® Seda zéna = tvori hodnotu
1;6% 1;,7%

. ()
5;29% 3;20%

Zdroj: autor Zdroj: autor

Graf5-Rokt.4

t,

spéje k bankrotu M Seda zéna I tvofi hodnotu

- 3;38%

Zdroj: autor

Tabulka 15 — Shrnuti analyzy vypovidaci schopnosti indexu za jednotlivé roky pied upadkem

Pocet podnikil | ndexem zatazeno do bankrotni skupiny | Bankrotni

Rok Vv analyzovaném skupina +

souboru Relativné Absolutné Seda zona
1., 13 100 % 13 100 %
t., 17 65 % 11 94 %
t.; 15 73% 11 93 %
ty 8 37 % 3 62 %

Zdroj: autor

V tabulce 12 jsou shrnuta analyzovana data, ktera jsou vyse vyobrazena v grafech. Na
zaklad¢ vyslednych hodnot mizeme fici, ze index m¢l mirn¢ rozkolisané vysledky.
Uspésné si vedl zejména v roce t.3, kdy upozoriioval u 100 % podnikii na blizici se
bankrot. Dalsim rokem, kdy se index alespon piiblizil deklarované hodnoté pro tspésné
zatazeni, byl rok t3 se 73% uspéSnosti zafazeni. Zkoumana data za jednotlivé roky
nebyla vysoce pocetnd, coz ziejm¢e zpusobilo vykyvy ve vysledcich indexu. Je totiz
predpokladano, ze ¢im se podnik blizi vic bankrotu, tim by data v jeho finan¢nich
vykazech méla byt ,,horsi*.

Pro doplnéni obrazku jsem secetla zafazeni do bankrotni skupiny a Sedé zony. Z tohoto
udaje je ziejmé, ze v roce tg, to a ts podnik se 100%, respektive 94% a 93%
pravdépodobnosti zatadi podnik, ktery se blizi krachu do Sedé zoény ¢i do zony
bankrotni. Coz je vynikajici vysledek.
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8.6.2 Vypovidaci schopnost indexu souhrnné podle celkové vzdalenosti od
roku upadku

Grafy 6 — 9 vyobrazuji vysledky analyzy, ktera byla provedena z hlediska
celkové vzdalenosti dat od roku to (ktery zobrazuje prohldSeni konkursu ¢i vstup
podniku do likvidace). Vyhodnoceni dat pouze pro rok ty jsem neprovadéla, nebot” pro
néj bylo dostupnych pouhych 6 vyhodnoceni, coz nepovazuji za dostatecny vzorek.
Vysledky jsou vyobrazeny jak v absolutnim vyjadieni, tak v relativnim vyjadieni
vzhledem k po¢tu hodnot za zkoumany ¢asovy tsek.

Graf6-Rokyto+1t.; Graf 7-Roky to+ t 1+t _,

do 2 let pted upadkem
t,+t +t,

do 1 roku pred upadkem
ty, +t 4

M spéje k bankrotu M Sedd zéna L tvofi hodnotu

2;5%

M spéje k bankrotu & Sedd zéna U tvofi hodnotu

1;5%
A

0; 0% 5;14%

Zdroj: autor

Graf8-Rokyto+t.1+t.2+t_3

Zdroj: autor

Graf9-Rokyto+t_1+t_2+t_3+t_4

data do 3 let pred Uupadkem
to+t +t ,+t 5
M spéje k bankrotu M Sedd zéna K tvori hodnotu

. 0,
8; 16% 3 6%

40; 78%

do 4 let pred upadkem = CELKEM
to+tt (+t ,+t 3+t ,

M spéje k bankrotu M Seda zdéna LI tvofi hodnotu
6; 10%
10;17% ___

~\

Zdroj: autor

Tabulka 16 - Shrnuti analyzy vypovidaci schop. indexu podle celkové vzdalenosti od roku dipadku

Zdroj: autor

Pocet podnikit | |ndexem zatazeno do bankrotni skupiny
Roky Vv analyzovaném
souboru Relativné Absolutné
tott g 19 95% 18
tott i+t 36 81% 29
tott g+t o+t 51 78% 40
tott gttt g+t 4 59 73% 43

Zdroj: autor
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V tabulce 16 jsou piehledné vyobrazeny vysledky uspésnosti indexu. S rostouci
vzdalenosti od roku upadku t, souhrnna taspésnost predpovédi indexu INO5 klesa. Klesajici
posloupnost je ovsem oCekavana, nebot’ ¢im je podnik dale od bliziciho se upadku, tim miize
byt (a mél by byt) financné zdravejsi.

8.7 Vyhodnoceni hypotézy stanovené na za¢atku prace

Pro piehled znovu uvadim hypotézu, kterd byla stanovena na zacatku prace:

— Index INO5 minimalné v 78 % ptipadi uspésné predpoveédel, ze se analyzované
podniky z divodu finanéni tisné ocitnou v konkursu ¢i v likvidaci.

Jelikoz nebyly vysledky indexu verifikovany na obdobné velikém mnozstvi dat
podniki, jako tomu bylo ucinéno autory, nemize byt hypotéza piimo potvrzena Ci
naopak nepotvrzena. Vysledky budou tedy vyhodnocené bud jako vypovidajici
v souladu s hypotézou, ¢i vypovidajici V neprospéch hypotézy.

Na zaklad¢ analyzy bylo tedy vzhledem ke stanovené hypotéze dosazeno nasledujiciho
vyhodnoceni vysledki:

— Vysledky hovoii v souladu s hypotézou pro hodnoty indexu 1 rok (t.1) a 3 roky
(t3) pred bankrotem.

— Vysledky hovoii Vv neprospéch hypotézy pro hodnoty indexu pro 2 roky (t»
a 4 roky (t.4) pred bankrotem.

— Vysledky hovoii v souladu s hypotézou pro celkovou sumu vSech hodnot
indexti do vzdalenosti 3 let od roku prohlaseni konkursu ¢i vstupu podniku do
likvidace.

— Vysledky hovoii Vv neprospéch hypotézy pro celkovou sumu vsech hodnot
indexti do vzdalenosti vyssi jak 3 roky od roku prohlaseni konkursu ¢i vstupu
podniku do likvidace.

Pro pfipomenuti znovu uvadim, Ze mezni hodnota 78% uspé&Snosti pro potvrzeni
hypotézy byla stanovena z toho divodu, Ze stejna hodnota uspésnosti byla pro stiedni
podniky zjisténa a oznamena ovéfovanim modelu autory Neumaierovymi pii jeho
vzniku v roce 2005. Pii ovéfovani vypovidaci schopnosti indexu v roce 2010 vysly
autorim jesté lepsi vysledky vypovidaci schopnosti, avSak ty jsem v tivahu nebrala,
nebot’ vétsina dat, ktera jsou v praci analyzovana, spadaji blize k roku 2005.
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9  VYHODNOCENI PRINOSU PRACE

Na piinos této bakalaiské prace 1ze pohlizet ze dvou hledisek. Jednim je piinos
pro podniky, pro néz bude v zavéru prace shrnuto, zda se vyplati index INO5 vyuzivat,
¢i ne. Druhym hlediskem je jednoznaéné piinos pro m¢ jako pro autora prace. Za¢nu
hodnotit od konce, a to piinos prace pro me osobng.

Jednoznaénym pfinosem této bakalafské prace pro mé bylo zejména procviceni
a zdokonaleni se v analytické praci. Ziskala jsem pifehled o organizacich, které
poskytuji (obvykle za uplatu) informace o ekonomickém trhu, a které vedou databéaze
s marketingovymi udaji o firmach. Tyto nabyté znalosti mi v budoucnu vyrazné urychli
praci a hledani informaci v pfipadé€, ze budu, at’ jiZ v nasledujicim studiu ¢1 pozdéji pii
zaméstnani, potiebovat ziskat rizné Gidaje 0 podnicich, souhrnnd data o vice firmach,
celé ekonomice apod. Neméné dilezitym je pro mé fakt, Ze ma prace by méla pfinaset
ur¢itou hodnotu. Méla vyzkumny charakter, béhem kterého jsem se pokusila
zanalyzovat a podat zavéry o urcité oblasti finan¢ni analyzy (oblasti bonitnich
a bankrotnich indikatort), které je v odbornych publikacich podle mého néazoru
vénovano mnohem méné prostoru, nezZ zbylym nastrojiim analyzy.

Pfinosem této prace pro podniky, a to konkrétné pro podniky prumyslu a stavebnictvi,
bude zejména podand informace, zda je piinosné bonitné-bankrotni index INO5 vyuzivat
zejména z hlediska kontroly finan¢niho stavu podniku a predchdzeni nechténého
upadku firmy.

10 ZAVER

Cilem této bakalafské prace bylo prozkoumat problematiku bonitnich
a bankrotnich indexd se zaméfenim na index INOS a nasledné vyhodnotit, do jaké miry
je tento index schopen uspésné vypovidat o finanéni situaci podniku a pfipadné hrozbé
bankrotu. Analyza v praktické ¢asti byla tedy zacilena na jednu z funkci modelu, a to na
jeho schopnost zatfadit podnik nachazejici se ve finan¢ni tisni do skupiny podniki,
kterym hrozi bankrot, a tim podnik a zainteresované uzivatele ucetnich informaci
(majitelé, financujici instituce, obchodni partnefi) upozornit, ze se podnik v blizké
budoucnosti mize ocitnout v upadku.

Vysledky analyzy vySly zhlediska uspéSnosti indexu velmi pozitivné. Kladné
hodnoceni vypovidaci schopnosti indexu je vyznamnym signalem jak pro uzivatele, tak
pro autory bonitné-bankrotniho modelu. Vyhodnoceni indexu bylo provedeno ze dvou
hledisek. A to jednak z hlediska schopnosti indexu upozornit podnik na blizici se
finan¢ni problémy jednotlivé roky pied naslednym bankrotem, a jednak z toho pohledu,
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do jaké casové vzdalenosti je index schopen podniky upozornit, ze jejich finanéni zdravi
je chatrné, a pokud ve fungovani podniku néco nezméni, hrozi jim apadek.

Pred zavérecnou prezentaci vysledkii zkoumani je vhodné objasnit hlavni poslani
indexu INO5. Ukolem indexu INO5 je zobrazeni momentélni finanéni situace podniku
ato pomoci zatazeni podniku bud’ do skupiny pfinasejici majiteliim hodnotu, nebo do
skupiny na opaéném poélu, ¢imz je hrozba bankrotu. Neni-li stav podniku jednoznacny,
index ho zaradi do Sedé zony. Smyslem modelu neni predikovat vzdalenou budoucnost
podniku, vysledné hodnoty maji vypovidat o sou¢asném stavu podniku, ¢i o jeho blizké
budoucnosti.

Mnou analyzovany problém tedy rozsifuje pohled na index z hlediska jeho predik¢nich
moznosti, a to z hlediska schopnosti varovat podniky pied budoucim upadkem (¢imz je
myslen vstup do konkursu, likvidace, ¢i obojiho) s piedstihem nékolika let.

V dob¢ vzniku indexu INOS5 byla autory ovéiena jeho celkova vypovidaci schopnost na
urovni 81% pro nefinancni podniky stiedni velikosti. Jde o pravdépodobnost zatfazeni
podniku do spravné skupiny. Autory ovéiena uspéSnost indexu v zatazeni podniku v
upadku do bankrotni skupiny ¢inila 78 %. Za zminku stoji znovuovéfovani indexu jeho
autory v roce 2010, kdy vysledky vypovidaci schopnosti indexu vysly jesté mirné lepsi,
nicméné pro potfeby mé prace jsem pracovala s piedpokladanou uspéSnosti z roku
2005, a to i z divodu, Ze data, ktera jsem analyzovala, se z v&tsi ¢asti blizila spise roku
2005.

Analyza vypovidaci schopnosti indexu probéhla na zdklad€¢ financnich dat ceskych
podnik primyslu a stavebnictvi, na néz byl v prabéhu let 2005 — 2008 prohlasen
konkurs ¢i vstoupily z divodu finanénich potizi do likvidace. Informace o téchto
podnicich byly ziskany diky spolupraci s Ceskym statistickym ufadem a poté
zpracovany S vyuzitim pocitacového programu Market Line a internetového portalu
www.justice.cz. Z celkového vzorku 67 podniki ziskaného od CSU byly dostupné
finan¢ni vykazy u 32 z nich. Analyzovana byla tedy data 32 podnikt, a celkové bylo
vypocteno 59 hodnot indexu INOS za roky piredchazejici upadku podniki.

Vysledky analyzy z velké ¢asti potvrdily predpoklady hypotézy, kterou byla ovérovana
minimalné 78% uspésnost indexu, ze se analyzované podniky z diivodu finan¢ni tisné
ocitnou v konkursu ¢i v likvidaci. Detailni vysledky analyzy a vyhodnoceni hypotézy
jsou uvedeny vyse v podkapitole 8.6 a 8.7. Na tomto misté z vysledka vyjadiim obecny
zavér. Pokud vezmu v Givahu mozny nedostatek relevantnich dat, z jehoz divodu mohla
vzniknout mirn¢ vyssi netispésnost v hodnotach indexu za obdobi dvou let od upadku
podniku, tak 1ze konstatovat nasledujici:

Index INO5 s vice jak 78% uspéSnosti zatazuje podniky, kterym v blizké dobé hrozi
bankrot, do spravné a to bankrotni skupiny. Tato mira uspéSnosti je udrzovana do
obdobi 3 let pred apadkem podniku. Tento udaj byl zjistén na datech podnikd primyslu
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a stavebnictvi stfedni velikosti, a je tedy urCen pievazné pro né, avSak obdobnou
vypovidaci schopnost by mél prinaset také podniktim velkym, a ¢aste¢né i malym.

Index INO5 mohu tedy doporucit v§em nefinanénim podniktm, jako model, ktery je
schopen s velmi vysokou mirou spolehlivosti varovat podniky pted bankrotem az do
vzdalenosti 3 let. Je proto vhodnym modelem pro rychlou kontrolu finan¢niho zdravi
podniku. Zaroven vSak také doporucuji nespoléhat se pii finan¢ni analyze pouze na
index IN. Tento index je totiz pouze jednim z jejich nastroji, Ktery je vhodné doplnit
napiiklad pomérovou analyzou, nebot’ diky ni poté zjistime pti¢iny a souvislosti nastalé
finan¢ni situace podniku. Ty pouze s pomoci indexu IN nezjistime.

V souvislosti se zpracovavanim dat pii analyze jsem také dospéla k poznatku, ze pokud
by se autofi nadale chtéli vénovat ipravam a vylepSenim indexu, dala bych doporuéeni
K prozkoumani a pfipadnému stanoveni piipustnych maximalnich ¢i minimalnich
hodnot jednotlivych ukazatelii. Nebot’ naptiklad tak, jak je zavedena maximalni hodnota
ukazatele urokového kryti, doporuéila bych také zavést i maximalni hodnotu ukazatele
finan¢ni paky. Pokud se totiz stane, ze podnik vyuzivda minimalni mnozstvi cizich
zdroju, tak poté hodnota tohoto ukazatele mize vyrazn¢ prevazit nad ukazateli ostatnimi
a tim umeéle ovlivnit vysledek indexu.

Zavérem lze dodat, ze rodina indext IN si dle mého nazoru uréité zaslouzi pozornost
tuzemskych podnikl a instituci. Index je totiZ v uzZivatelské praxi dobie aplikovatelny
zejména tam, kde jsou k dispozici finanéni vysledky v Excelu ve standardnim
usporadani podle zakona o tcetnictvi (vysledovka, rozvaha, vykaz ziski a ztrat), nejlépe
i v ¢asové fadé (coz ovSem neni podminkou). Tyto udaje maji k dispozici jak dobie
finanén€ fizené firmy, tak financujici instituce, které dluzniky takto zpravidla
monitoruji. Indexy IN by se proto mohly stat standardnim néstrojem financni analyzy
vedle klasickych finan¢nich ukazateli.
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PRILOHY

Priloha A - Pristupy k analyze podnikové finan¢ni vykonnosti

Paralelni soustava

Pyramidova

Bonitni a bankrotni

ukazatelu soustava ukazateli |indexy
Pouzitelnost Jednoduché. Slozitéjsi. Nutno znat | Jednoducha.
logiku rozkladu.
Formulace Velmi slozitd. Nutno | Jednoznaéna. Pokud | Jednoznacna s uréitou

komplexnich zavéru

znat vyznamnost
skupin ukazateli a
vahy ukazatelt.
Pohled na finan¢ni
zdravi musi
postihnout véechny
aspekty finanéniho
zdravi.

vrcholovy ukazatel
komplexni zavér
umoziuje. Pokud
tomu tak nenti, je zde
problém
,polokompexity*
(napi. rozklad ROE).

pravdépodobnosti.

Existence jednoho
nebo vice
vrcholovych kritérii

Vice vrcholovych
kritérii. Kazdy
uzivatel si je mize
zvolit podle sebe.

Jediné kritérium,
které musi byt
uzivatelem
akceptovano. Stejné
jako logika
pyramidového

Jediné kritérium,
které je vysledkem
matematickych a
statistickych postupi.
Uzivatel se s nim
musi ztotoznit.

rozkladu.
Robustnost pri Jednoduché nahrazeni | Neni. Neni.
absenci dat chybéjiciho ukazatele
jinym. Predpoklada to
ovsem zkuseného
analytika.
Piizpuasobeni pro Lze jednodusge Predpoklada zasah do | Nelze.
specifické potieby piidavat a ubirat pyramidového
ukazatele. rozkladu. Lze usilovat
o analytiétéjsi pohled
nikoli o zménu logiky
rozkladu.
Dostupnost Velka. Predevs$im ve | Prakticky neni. Ve Vyssi nez u pyramidy.

informaci o pFistupu

vyuce a literatuie je
tento pristup
preferovén.

vyuce a literatuie
vétsinou okrajova
zalezitost.

Vétsinou jako
dopliiyjici komplexni
pohled k paralele.

SW podpora

Vyrazna. SW si lze
v nejriuznéjsich

Mala. SW je na trhu
nabizen ziidka.

Velka. SW si lze
jednoduse udélat

verzich koupit nebo si | Vytvoreni SW v Excelu.
ho 1ze jednoduse v Excelu vlastnimi
udélat v Excelu. silami je slozitéjsi.

PouZitelnost pro Jednoducha. Slozitéjsi. Jednoducha.

hodnoceni vyvoje
v {ase

Pouzitelnost pro
srovnani
s benchmarkem

Pouziti jednoduché,
ale kazdy ukazatel je
srovnavan izolované a
to 1 v ramci skupiny
ukazateli.

Slozité;si pouziti, ale
moznost vysvétleni
rozdilu oproti
benchmarku.

Jednoduché pouziti.
Benchmark mé
v sobé.

Uéel poutiti (pro
poti'eby majitele,
véritele ...)

Flexibilni.

Pohled je dan logikou
pyramidy.

Pohled je dan druhem
mdexu.

Zdroj: Neumaierova, Neumaier. Pro¢ se ujal index IN a nikoli pyramidovy systém INFA
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Piiloha B - Vahy indexu IN95 pro jednotlivé OKEC

OKEC Nazev AICZ |EBITIA| VYNIA |ZPLIVYN
A Zemé&délstvi 0,24 | 21,35 | 076 | 1457
B Ryboloy 0,05 10,76 | 0,90 84 11
C Dobyvani nerostnych surovin 014 (17,74 | 072 16,89

CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 | 21,83 | 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 016 | 539 | 056 2539
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 | 7,61 0,48 11,92
D& Potravinafsky primysl 026 499 | 033 17,38
DB Textilni 2 odéavni primysi 023 608 | 043 12,73
DC koZed&iny pramys! 024 795 | 043 8,79
oD Dievafsky priamys! 0,24 | 1873 0.41 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramys| | 023 | 6,08 | 0,44 16,99

DF Koksovani a rafinerie 019 ( 409 | 0232 | 2026,93
DG Viraba chemickych vyrobkl 0,21 4,81 0,57 17,06
DH | Gumarensky a plastikafsky primysl | 0,22 | 587 | 0,38 43,01
]| Stavebni hmoty 0,20 | 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kot 0,24 | 10,55 | 046 9,74
DK Vyroba strojl a pfistrojl 0,258 | 13,07 | 064 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 027 950 [ 051 8,27
DM Vyroba dopravnich prostfedki 0232929 | 071 T 46
DN jinde nezafazeny primysl 0,26 | 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda plyn 0,15| 461 | 072 | 5589
F Stavebnictvi 034 | 574 | 035 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel | 0,33 | 970 | 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 (12,57 | 088 15,97
| Doprava | sklad., spoje 0,07 14,35 | 0,75 60,61
Ekonomika CR 022 | 833 | 052 | 16,80

Zdroj: Vykonnost a trzni hodnota firmy, str. 97

Piiloha C - Usp&nost indexii IN 95, IN99 a INO1 v roce 2004

|- Celkem vroce 2004 O Tvorba hodnoty @ Hrozba bankrotu O Celk.pfi sestaveni Indexu

. 2 2 & . .
. 3
80% 2 B | b N ;’;\? e
70%
G0% 4 KG KG
50% A st st
40% 4
30% S
20% -

10% 4

0%

IN95 INS99 INO1

Zdroj: Index INO5. In: Evropské finan¢ni systémy, str. 145

60




Priloha D - Prubéh insolven¢éniho Fizeni

Upadek |

hrozici upadek

\/

insolvencni I‘

navrh
v
moratorium zpétvzeti navrhu
max. 3 mésice novy po 6. mésicich
A
> rozhodnuti
o upadku
zplsob fedeni
upadku
konkurs reorganizace oddluZeni zvlastni zpusob
nepatrny konkurs

Zdroj: Dostupné z WWW: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-
ukonech/insolvence-upadek-opu/1000818/47945/ [cit. 2011-5-7]

Priloha E — Odhady poctu konkursi

Konkursy

2005 2006 2007 2008

2009

Pocet insolven¢nich navrhii
podnikatelskych subjektti (PO)
@ Yutenl 27 %
B | ztoho prumysl a stavebnictvi: ZA

z toho celku konkursy
(33% pramérné z celkového poctu,
data pro konkursy dostupna,
neodhadovano)
33 % zprimyslu a stavebnictvi
konkursy:

(odhad na zaklad¢ dat 2008,2009:
1/3 z insolvenénich navrhii konéi
konkursy)
odhad poétu konkursi stiednich | 3% z

podnikii: €
(vprumyslu a stavebnictvi jsou
zastoupeny stiedni podniky ccaz 3
%)

33%
zB

odhad 4200 odhad 3700 odhad 3300 2913

odhad 1100 odhad 1000 odhad 900 odhad 800

1411 1236 1115 1141

odhad 370  odhad 350 odhad 300 odhad 270

11 10 9 8

4570

1237
1553

408

12

Zdroj: autor, vlastni vypoéty na zakladé udajii od firmy Credireform a CSU
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