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Kazdy podnik prochazi ve svém vyvoji urcitou
krizi. Krize jsou Castym indikatorem nutnych
zmén. Spravné zvladnuti krizovych stavi se
muze stat pozitivnim stimulem dal$iho rozvoje
podniku. Na druhé strané vSak krize zavrSuje
v mnoha pfipadech stagnaci a neschopnost
pfizpusobeni se nékterych podnik( ménicim se
podminkam. Pokud management ¢i vlastnici
nejsou schopni takovouto krizi zviadnout, mize
jeji propuknuti a nezadouci prubéh vést az
k upadku podniku.

Snaha odhalit nastupujici Upadek firem provazi
ekonomy a analytiky jiz mnoho desitek let.
Prvni studie zaméfené na predikci Upadku
pochazi z30. let minulého stoleti. PoCatek
skute¢ného rozvoje vyzkumu v oblasti predikce
upadku se datuje do 60. let, kdy prezentoval
své zavéry Beaver. [2] Beaver byl prvnim
finanénim analytikem, ktery pouzil statistickych
technik v souvislosti s finan¢nimi pomérovymi
ukazateli na prognézovani  podnikovych
bankrotl. Mezi nejznaméjsi analytiky a autory
v oblasti predikce upadku je jisté mozné zafadit
prof. Altmana. Béhem 40 let publikoval celou
fadu modell, pfesto jeho nejznaméjSim
modelem zUstava bankrotni model z roku 1968.
[1] Altman jako prvni aplikoval nasobnou
diskriminacni  analyzu pro odhady vah
jednotlivych pomérovych ukazatell, které byly
do modelu zahrnuty jako proménné. Mezi
prikopniky v predikci Upadku ¢eskych podnik
lze povazovat manzelé Neumaierovi. Na
zakladé svych dlouholetych zkuSenosti v oblasti
hodnoceni firem sestrojili postupné nékolik
index, jejichz konstrukce vychazi z analyzy dat
Ceskych firem a respekiuji tedy specifika
¢eského prostredi. Poslednim publikovanym
indexem je index INO5, ktery byl zkonstruovan
na zakladé dat 1526 Ceskych pramyslovych
podniku. [11]

Nedavna finanéni krize provéfila stabilitu
¢eskych podnikd. Mnoho podnikd (mnohdy

i vyznamni predstavitelé odvétvi, napf. OP
Prostéjov) se nedokazalo s poklesem poptavky
vyporadat a byl na né vyhlaSen upadek. Je
nutné poznamenat, ze finanCni krize nebyla
pfic¢innou Upadku mnohych firem, ale pouze
urychlila jejich nepfiznivy vyvoj. U téchto
podniki bylo mozné sledovat jejich nepfiznivy
stav a financni nestabilitu jiz nékolik let pfed
vypuknutim krize.

Predikéni modely jsou schopny nastupujici
upadek odhalit a upozomit tak manazery,
investory adalSi zainteresované osoby na
nezdravy vyvoj podniku. V literatufe jsou
obvykle nedilnou soucéasti kapitol vénovanych
financni analyze. Cilem ¢lanku je na zakladé
provedeného vyzkumu zjistit, zda jsou predikéni
modely v Ceskych podnicich vyuzivany a zda
finanéni manazéfi Ci jiné kompetentni osoby
maji znalosti o téchto nastrojich.

1 VYVOJ PODNIKOVYCH UPADKU V R

Od roku 2008, kdy vstoupil v platnost novy
insolvenéni zakon, je pocet konkurzd v CR stéle
rostouci. Presto vS8ak pocCet prohlasenych
konkurzi  nedosahuje  Urovné  z pfelomu
tisicileti. To souvisi i s legislativni zménou, kdy
v pfipadé nedostatku majetku neni konkurz
prohlaSen. Zobrézku €. 1 je patny vyrazny
meziroCni narlst poctu prohlasenych konkurzl
vroce 2009. Tento mezironi skok o 36 %
muUzeme vysvétlit jednak dopady financni krize
a jednak jiz zminénou zménou legislativy v roce
2008, ktera vedla ke zjednoduSeni a urychleni
insolvenéniho fizeni. K vyraznému
mezironimu ristu do$lo v uvedeném obdobi
iu poCtu podanych insolvenénich navrhd.
Jestlize v roce 2008 bylo na firmy podano 3418
insolvenénich navrhd, vroce 2009 to bylo jiz
5255 a doSlo tedy knaristu o 54 %. Pro
uplnost dopliime, ze v roce 2010 bylo podano
5599, vroce 2011 6753 a vroce 2012 8398
navrhd. [6] Tyto hodnoty jsou ale zkreslené tim,
Ze insolvencni navrhy mohou byt na dany
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subjekt podavany opakované. Velké procento
navrhi je zamitnuto zddvodu nedostatku
majetku dluznika (v roce 2009 bylo z tohoto

Obr.1: Vyvoj poctu podanych podnikovych insolvenén
1996-2012
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insolvencniho zakona bylo do konce roku 2012
soudem povoleno 72 reorganizaci. Z toho 17
jich bylo schvaleno v roce 2012. Do konce roku
2011 bylo jiz osmnact reorganizaci pfeménéno
na konkurz. Celkem 6 reorganizaci bylo do
konce roku 2011 uspésné ukonceno splnénim
reorganizacniho planu. [5], [6] V porovnani
s ostatnimi zemémi je reorganizace v Cesku
vyuzivana velmi zfidka (v necelém jednom
procentu pfipadu Upadku). V Anglii se takto resi
vice nez 10 % pfipadu, ve Spojenych statech je
to dokonce pfes 20 %. Divodem malého poctu
reorganizaci v CR je pfedevsim fakt, ze Gedti
manazéfi zacinaji fesit problémy az na posledni
chvili, kdyz uz firmé neni pomoci. [10]

Nejvy$§i miru insolvenci (poCet insolvenci na
1000 registrovanych firem) je mozné v roce

Vroce 2011 byly vpomysiném zebficku na
prvnich pfickach kraje Moravskoslezsky (2,45),
Olomoucky (2,88) a Jihomoravsky (2,65).
| v ostatnich  krajich  doSlo  k vyznamnému
meziroénimu nardstu miry insolvence. [6]

V jednotlivych odvétvich je v roce 2012 nejvice
firem vinsolvenci v pfepotu na 1000
registrovanych firem jiz tradiéné v oboru tézby
(9,2), papirenského  primyslu (6,6)
a chemického primyslu (6,5). Také v odvétvi
telekomunikaci a potravinarstvi pfekrocila mira
insolvenci hodnotu 6. [6]

Zajimavé hodnoceni pfinasi také Ceska
kapitalovd informaéni agentura  (CEKIA).
Z jejich analyz vyplyva, ze pocet &eskych
podniki s ratingovym stupném rizikovy“ &i
,upadek‘ se vroce 2011 ve srovnani s rokem
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2006 zvysil o 17 procentnich bodd a v roce
2011 bylo tak 23 % firem ohroZeno Upadkem.
Naopak poCet firem ohodnocenych jako
,vynikajici® zaznamenal pokles

0 37 procentnich bodl a na celkovém poctu
firem se tak v roce 2011 podilel 21,67 %. [7], [9]
Blize situaci znazormuje tabulka €. 1.

Tab. 1: Rozdéleni Ceskych firem podle ratingového stupné (v %)

Hodnoceni dle Stability Rating 2006 2008 2011
Vynikajici (AAA, AA, A) 58,51 29,11 21,67
Dobré (BBB, BB, B) 35,55 62,50 55,58
Rizikové + upadky (CCC, CC, C, D) 5,94 8,39 22,75
Zdroj: [7], [9], vlastni dprava
hodnoceni spole¢nostech podnikajicich v oborech

Vroce 2010 patfily podle
spolecnosti CEKIA k nejrizikov&j$im oboriim
podnikani zemédélstvi, zpracovatelsky pramysl,
obchod a doprava. Krachem byla v dobé
vzemédélstvi a kazda ctvrta firma ve
zpracovatelském primyslu, obchodu nebo
dopravé. V téchto oborech plsobi nejvétsi
poCet spoleCnosti s ratingovym  stupném
Jzikovy*,  resp.  ,Upadek®. Naopak
finanénich sluzbach, Skolstvi a zdravotnictvi a
energetice. Tyto obory maji nejvétsi zastoupeni
frem sratingovym  stupném ,vynikajici®.
Ekonomicka recese se nejvyraznéji odrazila na

s pfimou zavislosti na vyvoji ekonomického
cyklu. Oproti tomu spolenosti podnikajici
v oblasti penéznictvi a pojiStovnictvi vstoupily
na prah ekonomické krize relativné silné a
navic pfisné regulované v oblasti rizikovych
aktiv a pasiv. Energetika naopak téZi ze svého
silného postaveni, které v nékterych oblastech
pfipomina oligopol a zdravotnictvi a Skolstvi
jsou sluzby, jejichz spotfeba se v jakékoli dobé
jen s obtizemi omezuje, coz pfispiva k jejich
stabilité. [8] Primérné ratingové hodnoceni
firem v jednotlivych odvétvich je zaznamenano
v tabulce €. 2.
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Tab. 2: RozloZeni rizikovosti firem v jednotlivych oborech v CR v roce 2010 (v %)

Ratingové hodnoceni CEKIA Stability Rating
Obor ¢innosti Rizikové
Vynikajici Dobré izikove Neklasifik.
a upadky
Zemédélstvi, myslivost, lesnictvi, 14.30 51.90 32.60 1,20
rybolov, chov ryb
TéZba nerostnych surovin 17,10 55,00 21,10 6,80
Stavebnictvi 22,90 60,30 15,80 1,00
Zpracovatelsky pramysl 20,94 53,20 24,50 1,36
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu 5720 37.10 2.90 2.80
a vody
Obchod, opravy —motorovych | 5 44 60,60 24,50 2,50
vozidel a spotifebniho zboZi
Pohostinstvi a ubytovani 15,60 65,00 18,10 1,30
Doprava, _skladovanl, spoje 11,80 62.00 24.80 1,40
a telekomunikace
Penéznictvi a pojistovnictvi 64,90 26,90 7,00 1,20
N'emowtostl’, slluzby pro podniky, 27.80 51.70 18,80 1,70
vyzkum a vyvoj
Skolstvi, ~—  zdravotnictvi, | g g, 34,40 13,40 0,40
veterinarni a socialni ¢innost
Zdroj: [8]

2 VYUZIVANi  PREDIKCNICH MODELU
V PODNIKOVE PRAXI - METODIKA VY-
ZKUMU

Empiricky vyzkum je zaméfen pouze na
podniky zpracovatelského prdmyslu. Toto
odvétvi bylo vybrano pro své dominantni
postaveni v Ceské ekonomice. Z divodu
srovnatelnosti nebyly do vyzkumu zahrnuty
podniky jinych odvétvi. Zakladnim souborem
jsou podniky zpracovatelského primyslu
s poctem zaméstnanc(i 50 a vice. Pfi stanoveni
kritéria poCtu zaméstnancl vychazela autorka
z pfedpokladu, Ze nastroje finanéni analyzy
jsou vyuzivany predevsim u stfednich a velkych
podniki  (toto  tvrzeni se  potvrdilo
i v provedeném pilotnim  Setfeni). Jednotky
(podniky), které byly do vybérového 3etieni
zahrnuty, byly vybrany pomoci systematického
vybéru, tzn. byla vybrana vzdy péata jednotka ze
zakladniho souboru a ta byla poZadana
o vypinéni dotaznikd. Aby byl tento vybér
validni, je potfeba zajistit, aby Cislovani jedincl
nebylo  zavislé na  charakteristikach

zkoumanych jedincu. Ke stanoveni zakladniho
a vybérového souboru je vyuzito firemni
databaze Albertina.  Velikost z&kladniho
souboru je 3875 jednotek. Do vybérového
souboru je vybrano 775 firem. Pfi stanoveni
velikosti vybérového souboru vychazela autorka
ze zkusSenosti jinych vyzkumnikd. Cilem bylo
stanovit takovou velikost vybérového souboru,
kterd poskytne dostate¢ny pocet vracenych
dotaznikl. Napf. Reichel [12] uvadi, Ze
navratnost dotazniki se pohybuje mezi péti
a dvaceti procenty.

Pro dotazovéni je vyuZivan nastroj Google
Docs. Jeho nespornou vyhodou je moznost
elektronického vyplnéni. Tim je respondentim
zajistén maximalni komfort. Vyhoda tohoto
nastroje spociva i v rychlém pfevodu ziskanych
odpovédi do prostiedi MS Excel, a tim velmi
usnadni praci vyzkumnikovi pfi zpracovani dat.

Dotazovani probihalo vroce 2011 a 2012 a
bylo zcela anonymni. Dotaznik byl koncipovan
tak, aby jeho vypinéni nezabralo vice nez
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5 minut ¢asu a byl pro respondenty snadno
pochopitelny. Dotaznik obsahuje oteviené
| uzaviené otazky. Pro zvySeni miry navratnosti
byly, pokud to bylo mozné, elektronické Zadosti
ovyplnéni  dotazniku  zasilany  adresné,
konkrétnim zodpovédnym osobam (financnim
feditelim & ndméstkdm).

Cilem provedeného vyzkumu bylo ziskat
informace o znalosti a vyuzivani predik¢nich
modelt v podnikové praxi.

21 CHARAKTERISTIKA RESPONDENTU

V ramci Setfeni bylo osloveno 775 stfednich a
velkych podnik( zpracovatelského primysiu.
Celkem byly ziskany odpovédi od 58
respondentt (podnik(). Navratnost dotaznikl
byla tedy 7,5 %.

Mezi respondenty byl nejvice zastoupen obor
Vyroba kovovych konstrukci a  vyrobku
(14 podnikd, tj. 24 %). V CR vtomto odvétvi
pusobi pfiblizné 26 % podnikl
zpracovatelského primyslu. Z pravnich forem
podnikani pfevladala spolecnost s rucenim
omezenym (32 podnikd, 55 %), nasledovana
akciovou spolecnosti (21 podnikd, 36 %). Jedna
spole¢nost se nachazela vdobé Setfeni
v upadku. Upadek byl vyhlagen v roce 2009.
V Setfeni prevladaly spolecnosti s poCtem
zaméstnanct 101 — 250 (32 podnikl, 55 %),
13 spoleénosti (22 %) mélo v dobé dotazovani
51 — 100 zaméstnancl. V roce 2010 doséahlo
14 spoleCnosti (24 %) obratu 201 — 400 mil. K¢,
12 spoleénosti (21 %) 101 - 200 mil. K¢.
S kladnym hospodarskym vysledkem
hospodafilo 41 spoleénosti (71 %). Do
Cervenych Cisel se dostalo 7 spolecnosti
(12%). 10 respondentd (17 %) otazku
ponechalo bez odpovédi. Je zajimavé, Ze
velikost obratu neuvedlo jen 5 respondentd.

3 ZNALOST A VYUZIVANI PREDIKCNICH
MODELU

V provedeném vyzkumu 22 respondentl (38 %)
uvedlo, ze znaji néktery z predikénich modeld.
Mezi nejCastéji uvadéné modely patfi
Altmanovy indexy (16 odpovédi), Kralicklv test
(7 odpovédi) a modely IN (5 odpovédi). Dale
vzdy jeden respondent uvedl Tamariho model,

Beaverovu analyzu, Griinwaldiv model. Mezi
odpovédmi se také objevil model QPM, ktery
vyuzivda CNB. Tento model ale neni urden
k predikci upadku firem.

Pouze 10 respondentll vyuzivd néktery
z predikénich modelt v ramci finanéni analyzy —
Altmanovy indexy (8 odpovédi), indexy IN (3
odpovédi), Griinwalddv model (1 odpovéd). U
téchto podnik nebyly shledany Zadné spolecné
znaky.

Mezi uvadéné dlvody nevyuzivani predikénich
modelu patfi (kromé jejich neznalosti):

. v ramci finanCni analyzy je dostacujici
vyuzivani  pomérovych  ukazatell  nebo
vertikéIni a horizontalni analyzy rozvahy a
vysledovky (11 odpovédi),

° modely pfili§ zjednoduSuji realitu a
nejsou vnich zohlednény vSechny vlivy
pusobici na vyvoj podniku (5 odpovédi),

. natolik dobré vysledky firmy, ze neni
nutné modely vyuzivat (5 odpovédi),

. vyuzivani intuitivnich pFistupd
(3 odpoveédi),

. jejich  vyuzivani nevyzaduje vedeni
spole¢nosti (2 odpovédi),

° predikéni modely jsou vhodné pro
vyhodnoceni a roztfidéni velkého mnozstvi
obchodnich partnerl do rizikovych skupin, nikoli
pro hodnoceni finanéniho zdravi jedné
spoleCnosti (1 odpoved).

VSichni respondenti, ktefi vyuzivaji predikéni
modely, shledavaji tyto modely vhodnym
nastrojem pro hodnoceni finanéniho zdravi
podniku. Stejného nazoru je i pét dalSich
respondentu, ktefi modely znaji, ale nevyuzivaji
je.

VétSina respondentld (39 podnikl, 67 %) se
setkala s vyuzitim predikénich modell pfi
hodnoceni jejich bonity bankou. 27 respondentl
(47 %) pfi  hodnoceni bonity v ramci
dodavatelsko-odbératelskych vztah(.

4 HODNOCENI ZDRAVi PODNIKU

Respondenti byli dotazéni, jaké ukazatele
zfinanéni analyzy jsou podle jejich nazoru
nejvice citivé na zménu zdravi (kondice)
podniku. Cetnosti jednotlivych odpovédi jsou
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prehledné znédzornény v obrazku €. 2. Kromé
toho se v odpovédich objevily také moznosti:
trzby, naklady, doba obratu pohledavek
a zavazku, investiéni naklady a provozni paka
(vZdy jedna odpovéd).

VétSina respondenti spojuje tedy dobré
,Zdravi“ podniku s dostatkem likvidnich, nejlépe
vlastnich penéZznich, prostfedkd. Ukazatelé
likvidity, zadluzenosti a rentability jsou soucasti
vétSiny predikénich modell, na rozdil od
ukazatell cash flow, které nejsou v modelech
tak Casto zastoupeny. Bellovary akol. [3]
uvadéji ve své praci struény popis 165
podnikovych predikénich modell, které byly
uverejnény od roku 1966 do roku 2005. Mimo
jiné také zkoumaji zastoupeni jednotlivych
proménnych v modelech. Rentabilita aktiv je

obsazena v54 a béZna likvidita v 51
analyzovanych modelech. Tyto dvé proménné
zaujimaji prvni a druhé misto v pomysiném
Zebricku.

Dalsi otadzka zjiStovala, které nefinanéni
ukazatele maji nejvétsi vliv na zdravi podniku.
Cetnosti jednotlivych odpovédi pfinasi obrazek
. 3. 28 % respondenti  shledava
nejdileZitéjSim  nefinantnim  ukazatelem
(z hlediska zdravi podniku) pocCet zakazek
a loajalitu zakaznikl. Stejny podil respondentt
spojuje zdravi podniku s oblasti lidskych zdrojd.
VZzdy jeden respondent uvedl také moznost:
inovace, diverzifikace odbératelt a dodavateld,
legislativa, spolehlivost dodavatell, ocekavani
situace ve svété, spoleCenska zodpoveédnost
a korporatni identita.

Obr. 2: Finan¢ni ukazatele nejvice citlivé na zménu kondice (zdravi) podniku

A I I I I
likvidita 14'
11 | | |
zadluzenost 10'
1 | | |
cash flow £ '
| | |
rentabilita 8'
11 |
zisk 4'

11 |

doba obratu zasob 1
11 |

pridana hodnota na :’

pracovnika
0 2 4 8 10 12 14
pocet odpovédi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012
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Obrazek 3: Nefinan¢ni ukazatele majici nejvétsi vliv na zdravi podniku

pocet zakazek, loajalita |
zakazniku

kvalifikace zaméstnancu |

fluktuace zaméstnanct |

platebni moralka zékaznika |
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Zprovedeného  Setfeni  vyplynulo, Ze
v podnikové praxi je pfi hodnoceni zdravi
podnikl  upfednostiiovana analyza finan¢nich
ukazateld  pfed analyzou nefinanénich
ukazatel(. Pfi hodnoceni zdravi podniku a pfi
predikci  upadku  shledavaji pouze ffi
respondenti (5 %) jako pfinosnéjsi analyzu
nefinan¢nich ukazateli. Oproti tomu 22
respondentd (38 %)  upfednostiiuje  pfi
hodnoceni zdravi podniku analyzu finan¢nich
ukazatell. 33 respondenti (57 %) zastava
nazor, ze tyto analyzy neni mozné oddélovat a
je potfeba vzdy provadét dohromady analyzu
finanCnich i nefinanénich ukazateld.

ZAVER

Z provedeného vyzkumu je patrné, Ze pocet
upadku firem se neustéle zvySuje, stejné tak
jako mira insolvence v jednotlivych odvétvich i
regionech. Pfi pfedvidani upadku nejsou ale ve
vétsingé firem vyuzivany Zadné predikéni
modely. 71 % respondentl se setkalo
s vyuzivanim predikénich modeld, ale vétSinou
nikoli v rdmci vlastni finanéni analyzy podniku,
ale vramci hodnoceni bonity pfi poskytovani
uvéru bankou nebo vramci dodavatelsko-
odbératelskych ~ vztahG.  Pouze 17 %
respondent( vyuziva pfi hodnoceni finanéniho
zdravi podniku néktery z predikénich model.

pocet odpovédi

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

K nejcastéji vyuzivanym predikénim modelim
patfi Altmanovy indexy.

Pokud vezmeme v uvahu skuteCnost, ze
vétSina predikénich modell je konstruovana
pouze na zakladé finanCnich ukazateld, ve
kterych se podlomené zdravi podniku projevi az
s urCitym zpozdénim, nejsou zavéry vyzkumu
nikterak prekvapivé. Nastupujici krize se
nejdfive  projevi vizv. meékkych, tedy
nefinancnich faktorech a manazéfi by tedy méli
veédét o zhorsujicim se stavu podniku jiz pfed
poklesem rentability, likvidity nebo zvySenim
ukazatell zadluZenosti. Predikéni modely by
mohly mit svoji nezastupitelnou ulohu pfi
hodnoceni finanéni stability cizich subjektl, kde
vétSinou neni dostatek prostoru pro hlubokou
analyzu vSech podnikovych procesi. A jak
prizkum ukézal v této oblasti (pfi hodnoceni
druhych subjektd) jsou predikéni modely
vyuzivany.

Pfispévek vznikl za podpory Motivacniho
systému ZapadoCeské univerzity v Plzni, ¢ast
POSTDOC a déle projektu SGS 2012-036,
ktery je financovan MSMT CR.
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CORPORATE BANKRUPTCIES AND USING PREDICTIVE MODELS FOR THEIR

EARLY DETECTION
Katefina Mi¢udova

Abstract: The ability to successfully derive future values of key variables has always belonged with the
objects of human interest and has not even avoided the business sector. For several decades, many
economists have been trying to find a way how to assess the health of a business as accurately as
possible, or predict bankruptcy. The importance of predictive models is increasing right in these times,
when the number of bankruptcies is growing. This article aims to analyze the use of corporate predictive
models in Czech Republic. The first part shows the development of company bankruptcies. There are
also included insolvency rates in regions and sectors of the economy. The second part evaluates the
survey, which focused on the use of predictive models in financial analysis of companies from
manufacturing industry.
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