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1 Uvod

Schopnost co nejlépe posoudit finan¢ni zdravi spolec¢nosti je velmi dileZitd nejen pro
majitele daného podniku, ale i pro potencidlni investory, banky, dodavatele atd. za tim
Ucelem bylo vyvinuto nékolik nastroji financ¢ni analyzy, které maji napomoci co
nejspravnéjSimu rozhodnuti. Mezi né patfi napriklad sledovani vyvoje vybranych
pomeérovych ukazatelli nebo pouziti sofistikovanéjSich metod. Mezi takové metody lze
pocitat i bankrotni a bonitni modely. Ty jsou v riznych modifikacich pouzivany zejména
bankami ¢i ratingovymi spolecnostmi. Konkrétni tvary jimi pouZivanych modell ale
predstavuji velmi cennou informaci, kterou si kazda z téchto spole¢nosti velmi dobie
stieZi a neni mozZné o nich tedy ziskat detailnéjsi informace.

Na nasledujicich nékolika strankdch budou predstaveny jedny zprvnich a stdle
pouzivanych bankrotnich modeli vCetné nastinu postupu pfi jejich tvorbé. Detailnéjsi
informace o jejich vzniku a vlastnostech lze dohledat v ¢lancich, kde byly tyto modely
publikovany nebo v uvedenych akademickych pracich, které se zabyvaly analyzou jejich
vlastnosti a z nichZ byly prevazné ¢erpany informace i pro tuto praci.

Cilem této prace neni poskytnout vycCerpavajici prehled metod, které lze pouZit pro
sestaveni bankrotnich modelli, ani uceleny piehled vSech dostupnych modeli. To
prakticky ani neni moZné zdlvodu velkého mnoZstvi takovych modelt. Cilem je
poskytnout Ctenari zakladni informace o nékolika vybranych modelech, s nimiZ se miize
v této oblasti setkat nejcastéji.




2 Multivariacni diskriminacni analyza (MDA)

Jedna se o jednu z nejpouZzivanéjSich metod pro sestavovani bankrotnich modeld, i kdyZ
v soucasnosti se pro jejich tvorbu upfednostiiuji modernéjsi metody jako je napiiklad
neuronova sitl. Modely, které vznikly pouzitim MDA se ale tési velké oblibé i dnes
a podavaji pomérné spolehlivé vysledky.

Ptikladem bankrotnich modelli zaloZenych na této metodé je Altmanovo Z-score,
Tafflertiv model nebo modely IN, které piimo pro prostiedi ceské ekonomiky sestavili
manzelé Neumaierovi. Tyto modely si bliZe pfedstavime v nasledujicich odstavcich.

Informace budou Cerpany prevazné z [1], [2], [3].
2.1 MDA v bankrotnich modelech

Cilem MDA v oblasti tvorby bankrotnich a bonitnich modelii je stanovit predikéni model
obsahujici linedrni kombinaci financnich ukazatelii (diskrimina¢ni pfimka u DA - u MDA
nadrovina) vybranych dle predem stanovenych kritérii. Po aplikaci takového modelu na
vybranou spolecnost, 1ze obvykle podnik zaradit do skupiny prosperujicich spole¢nosti
nebo mezi podniky svysokou pravdépodobnosti bankrotu, pripadné do skupiny
podnikd, u nichz se nelze ptiklonit ani k jedné z uvedenych moZnostiZ.

Diskrimina¢ni analyzou tedy rozumime stanoveni predpisu diskrimina¢ni primky c¢i
nadroviny tak, aby co nejlépe oddélovala jednotlivé skupiny. Spolehlivost zarazeni
spolecnosti mezi bankrotujici ¢i prosperujici podniky lze hodnotit dle vzdalenosti
konkrétni hodnoty modelu od diskrimina¢ni piimky (nadroviny). Cim je hodnota
vzdalenéjsi, tim vétsi je spolehlivost zarazeni podniku do dané skupiny. V nékterych
ptripadech se vurcité vzdalenosti od diskrimina¢ni piimky (nadroviny) konstruuje
tzv. Seda zona pravé kvili tomu, aby bylo jasné patrné, v jaké oblasti nelze spolecnost
jednoznacné zahrnout mezi prosperujici ¢i bankrotujici podniky.

Vysledna diskriminac¢ni funkce ma obecné tvar uvedeny ve vzorci (2.1).
7 =ViX1 + VX2 + ... + ViX,, (2.1)
kde Vi, Vy, .., Vi jsou koeficienty diskriminac¢ni funkce urcujici oddélujici nadrovinu,
X1, X2, ..., Xnjsou nezavislé proménné - vybrané finan¢ni ukazatele.

Na obr. 2.1 je znazornéna diskrimina¢ni pifimka pro dva ukazatele. Jedna se pouze
o ilustrativni pripad, ktery neni zaloZeny na skute¢né nameérenych datech.

1]Jednd se o neparametricky modelovy nastroj, kterym lze vytvorit predpovédni model zaloZeny na
logickych vazbach mezi historickymi daty. Vice viz napft. [1].
2 Obvykle rikame, Ze takova spolecnost patii do tzv. Sedé zony.
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Obrazek 2.1 Znazornéni diskriminac¢ni primky

2.2 Altmantv model

Altmantiv model byl od jeho vzniku jiZ nékolikrat upravovan, tzn. Ze byly pieurceny jeho
koeficienty na zdkladé aktudlnéjsich dat ¢i na zakladé dat spole¢nosti z ekonomického
prostiredi odliSného do toho, z néhoZ pochazel piivodni odhadovaci vzorek.

Piivodni model sestavil Edward I. Altman v roce 1968 na vzorku 66 americkych firem.
33 spolec¢nosti bylo zarazeno do nebankrotni skupiny na zakladé toho, Ze velikost jejich
aktiv byla mezi 1 milionem a 25 miliony dolary. Primérna hodnota aktiv v této skupiné
Cinila 9,6 milionu dolart. Zbylych 33 spole¢nosti bylo vybrano z podniki, které v letech
1964 a 1965 vyhlasily bankrot.

Po vybéru konkrétniho vzorku spolec¢nosti, ktery bude slouzit pro odhad koeficienti
bankrotniho modelu, bylo diileZité zvolit vhodné pomérové ukazatele, jejichZ kombinace
by poskytla co nejpresnéjsi informace o finanénim zdravi firmy, na kterou se tento
model bude aplikovat. To E. I. Altman provedl prevdzné na zakladé popularity
jednotlivych pomérovych ukazatelli v literatufe. ZkaZzdé standardni kategorie 3
pomeérovych ukazatelli byl vybran jeden.

Vysledny predpis modelu ma tvar (2.2).

721=1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + Xs, (2.2)

Pracovni kapital=0bézna aktiva—Kratkodobé zavazky

kde X1 predstavuje pomérovy ukazatel ——
Celkova aktiva

)

Zisk po zdanéni+Nerozdéleny zisk minulych let

X3 zastupuje pomér
2 puje p Celkova aktiva ’

3 Témito kategoriemi jsou: likvidita, rentabilita, zadluZenost, solventnost a rizen{ aktiv.
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EBIT=Hospodarsky vysledek pted zdanénim+Nakladové aroky

)

X3 je ukazatel —
Celkova aktiva

Vlastni jméni

X4 znazornuje financni ukazatel — —,
Celkové cizi zdroje

Triby

Xs je urc¢en pomérem —————.
Celkova aktiva

Ukazatel X1 je z oblasti likvidity, ukazatele X> a X3 méri rentabilitu, X4 zadluZenost a Xs
urcuje obrat celkovych aktiv, takZe ho Ize zaradit do kategorie ukazateli rizeni aktiv.

Tento model je urcen zejména pro pouziti u akciovych spolecnosti a pasma klasifikace
do jednotlivych skupin dle nachylnosti k bankrotu jsou nasledujici:

Z1>2,99 Spolecnosti nehrozi finan¢ni problémy.
Z1 € (1,81;2,98) Nelze jednoznacné rozhodnout o finan¢nim stavu spole¢nosti.
Z1<1,80 Firma se potyka s finan¢nimi potiZemi nebo ji v brzké dobé hrozi.

Vpraci [2] Ize najit podrobnéjsi informace kjednotlivym vstupujicim ukazatelim
i k dal$im verzim tohoto modelu.

2.3 Taffleriv model

[ tento model byl nékolikrat modifikovan pro pottreby rtiznych ekonomickych prostredi
i riznych typl spolecnosti (vyrobni, distribucni, finan¢ni atd.). Pivodni model vznikl
vroce 1974 a jeho autorem je Anglican Richard J. Taffler. Dle prace [3] je ale
nejpouzivanéjSim modelem az verze z roku 1977, ktera ma tvar (2.3).

Z2=0,53Y1+0,13Y2+ 0,18Y3 + 0,16Y34, (2.3)

Zisk pred zdanénim

kde Y1 predstavuje ukazatel — — ,
Kratkodobé zavazky

. , v Obéina aktiva
Y je zastupcem pomeru—————
Cizizdroje

Kratkodobé zavazky

Y3 predstavuje ukazatel ——
Celkova aktiva

Financtnimajetek—Kratkodobé zavazky

Y4 je roven ukazateli — —
Provozni ndklady bez odpist

Ukazatel Y1 predstavuje ukazatel ziskovosti (fizeni pasiv), Y2 urcuje zastoupeni
cizich zdroji ve spolecnosti, Y3 je ukazatelem tizeni dluhu a Y4 poskytuje informaci
o likvidité spolecnosti.

Pasma klasifikace jsou urcena takto:

7Z,>0,3 Spolecnosti nehrozi finan¢ni problémy.
72 €(0,2;0,3) Nelze jednoznacné rozhodnout o finan¢nim stavu spole¢nosti.
7,<0,2 Firma se potyka s finan¢nimi potiZemi nebo ji v brzké dobé hrozi.




2.4 Modely IN

Modely IN byly vytvoreny manzely Neumaierovymi pro potieby ¢eského ekonomického
prostredi. Opét kjeho vytvoreni byla pouZita diskriminac¢ni analyza, ale byly vybrany
takové pomérové ukazatele, které by mély poskytovat presnéjsi pohled na financni
zdravi Ceskych spolecnosti. NejnovéjSim modelem je INO5, ktery vznikl aktualizaci
modelu INO1 na datech z roku 2004. Jeho tvar je uveden ve vztahu (2.4).

INO5 =0,13V1 +0,04V2 + 3,97V3 + 0,21V4 + 0,09V5, (2.4)

Celkova aktiva

kde Vije ukazatel

Cizi zdroje ’

EBIT
Nékladové uroky’
EBIT
Celkova aktiva’

V; predstavuje pomér

V3 zastupuje ukazatel

. v ) v Vynos
A\ je urcen ]ako pomer — . 4 ]
Celkova aktiva

Obézna aktiva

Vs zastupuje finan¢ni ukazatel — — .
Kratkodobé zavazky

Mezemi pro zatrazeni spolecnosti do jedné ze skupin popisujici jeji financni zdravi jsou
nasledujici hodnoty:

INO5=>1,6 Spolecnosti nehrozi finan¢ni problémy.
INO5 € (0,9; 1,6) Nelze jednoznac¢né rozhodnout o finan¢nim zdravi podniku.
IN0O5<0,9 Firma se potyka s finan¢nimi potiZemi nebo ji v brzké dobé hrozi.

Dalsi informace o tomto modelu jsou uvedeny v literatuie [4].

3 Probitova analyza

Pouzitim této metody nevzniklo mnoho modelii a ani se takto vzniklé modely pro pouZziti
v praxi priliS neosvédcily, ale je to jeden zdalSich moZnych ptistupti, které lze pro
tvorbu bankrotnich modelli pouZit, a proto zde bude zminéna.

3.1 Probitova analyza u bankrotnich modelu

MysSlenku probitové analyzy poprvé pouzil Ittner Bliss v roce 1934 pri feSeni problému
nalezeni efektivniho pesticidu na posttik proti hmyzu Zivicim se hrozny. DetailnéjSiho
popisu se ji dostalo v roce 1947 od Davida Johna Finneyho v knize Probit Analysis [5].

Jedna se o ekonometrickou metodu slouzici pro odhad modelti, kdy postacuje ziskat
vyslednou hodnotu 1 nebo 0. Je tedy vhodna i pro bankrotni modely, kdy 1 predstavuje
Spatné financ¢ni zdravi spolecnosti a 0 opak. Podstatou je prevod ,esovité“ vystupni
kiivky na primku, kterou lze dale analyzovat zndmymi metodami.

Vztah, ze kterého je takovy model mozné sestavit jeho maximalizaci, je uveden ve (3.1).




L= Z B - In[®(H)] + 2(1 _B)-In[1 — d(H)], (3.1)
kde Bjerovno jedné, j(}estliie spole¢nost V]yhlési bankrot a nule v opa¢ném pripadé,
@ predstavuje distribu¢ni funkci normované normalni nahodné proménné,
H viz vztah (3.3).

Vysledné zarazeni spolecnosti mezi bankrotujici nebo nebankrotujici spole¢nosti lze
provést bud prevodem na hodnotu logitového modelu, kdy se kazdy koeficient
prenasobi hodnotou 1,8138 a nasledné se uzije vztah (3.2), nebo dosazenim do
distribu¢ni funkce normalniho normovaného rozdeéleni. Finan¢ni potiZe jsou oc¢ekavany
tehdy, jestliZe vysledna hodnota prekroci mez 0,5.

_ 1
T 14eH’

kde H je hodnota linedrni kombinace pomérovych ukazateld, viz (3.3).

P (3.2)

3.2 Zmijewskiho model

Model publikovany Markem E. Zmijewskim v roce 1984 v [6] patii mezi prvni modely,
které byly vytvoreny na zdkladé probitové analyzy. Prvotnim tcelem ¢lanku, v némz
jeho model vysel, bylo poukazat na problémy, které mohou nastat pri tvorbé takovych
modelii. Jeho cilem nebylo vytvorit novy model, ale presto se tak stalo.

Jednim z téchto problémi byl optimalni vybér spolecnosti pro sestaveni odhadovaciho
vzorku slouZiciho pro sestaveni modelu. Dfive se pouZzivala metoda 50% zastoupeni
bankrotujicich spole¢nosti. Tento podil ale podle Zmijewského nepredstavuje redlné
mnozstvi podnikd, které zbankrotuji. Ve své praci [6] uvadi, Ze od roku 1934 neptesahlo
mnoZstvi bankrotujicich spole¢nosti 0,75 %. Aby ukazal, Ze se vypovidaci schopnost
modell zleps$i pii pouziti odhadovaciho vzorku obsahujicim podil bankrotujicich
spolecnosti bliZici se jejich redlnému podilu na trhu, sestavil celkem Sest modeli
s riznym podilem bankrotujicich spole¢nosti. Skutecné se ukazalo, Ze model s podilem
bankrotujicich spole¢nosti nejbliZe realnému podilu dosahuje nejlepsich vysledkd.

Vysledny model mél pak nasledujici tvar (3.3).

H=-4,3-4,5M1 +5,7M2 + 0,004 M3, (3.3)

EBIT

kde  M;j predstavuje pomér ———,
Celkova aktiva

. Cizi kapital
M; zastupuje ukazatel %,
Celkova aktiva

Obézna aktiva

M3 je ukazatelem likvidity — — .
Kratkodobé zavazky
4 Pouziti modelQ

V této kapitole bude ukazana rozdilnost ¢i podobnost hodnoceni finan¢niho zdravi jedné
vybrané spoletnosti za pouZiti modeld, které byly v této praci predstaveny. Ctenar tak
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bude mit moZnost nahlédnout na jejich vypovidaci schopnost, prestoZe je jasné, Ze pouze
z dat jedné spolecnosti nelze délat Zadné obecné zavéry.

4.1 Sedlecky kaolin, a. s.

Sedlecky kaolin, a. s. je téZebni spole¢nost zaloZena v roce 1995 a patii mezi vyznamné
dodavatele kaolinli v Evropé. Dle Benchmarkingu Ministerstva primyslu a obchodu
Ceské republiky by méla tato spole¢nost dosahovat podprimérnych vysledki vzhledem
k odvétvi podnikani.

Na obrazku 4.1 jsou zndzornény v case se ménici hodnoty predstavenych modelt. Je
vidét, Ze jejich pribéh je u této spolecnosti podobny. Rozdil je ale vtom, Ze po celou
sledovanou dobu ji modely zaloZzené na MDA hodnoti jako spoletnost s finan¢nimi
potiZemi, ale model Zmijewski nepoukazuje na Zadné potiZe. To mliZe byt dano vysokym
prahem solventnosti pro podminky ceské ekonomiky nebo vysokou citlivosti vici
nékterému pomérovému ukazateli. Vice informaci o srovnani vSech téchto modeli lze
najit v praci [7].

Vyvoj modell
1,40 0,25
1,20 —C\VA‘WAWAV
- 0,20

1,00
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m /u\u/u - 0,05

0,00 - v v v v v v 2 SN v v - 0,00
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Obrazek 4.1 - Vyvoj modelii predstavenych v této praci na datech spolec¢nosti Sedlecky kaolin, a. s.

5 Zaver

V této praci jsme si pribliZili nékolik bankrotnich modeld (vcetné metod slouZicich pro
jejich odhad) pouZivanych pro ziskani urcité predstavy o finan¢nim zdravi sledované
spolecnosti. Ne vSechny modely se hodi pro pouZiti na vSechny typy spolecnosti, proto je

dtlezité vybirat model s rozmyslem po posouzeni vSech okolnosti, které byly pritomny
jeho sestavovani.
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