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Bankrotni modely

0 Posuzuji celkovou financni vykonnost podniku
O Jsou slozeny z nékolika finanénich ukazateld
0 Maji synteticky charakter

Nejznamejsi modely:
Altmanuv index
Index IN

Taffleruv model
Argentiho model
Beermantyv model

O0O0000




Altmanuv index

0 Zakladni podoba indexu byla publikovana ve Spojenych
statech americkych roku 1968, index byl znovu upraven v roce
1983 a poté i v 90. letech

d Predpovida blizici se bankrot v obdobi dvou let predem, ve
vzdalenéjsi budoucnosti klesa statisticka spolehlivost

Zakladem modelu je vypocet Zeta koeficientu, podle jehoz
hodnoty je podnik zarazen do jednoho z nasledujicich pasem:
3 Mensi nez 1,2 - Pasmo bankrotu

3 1,2 az 2,9 - Pasmo Sedé zony

3 Vétsi nez 2,9 - Pasmo prosperity.




Altmanuv index

O Pro podniky koétované na kapitalovém trhu:
Z=12*x1+14*x2+3,3*x3+0,6*x4+ 1,0* x5

O Pro podniky nekétované na kapitalovéem trhu:

Z=0,717 *x1 + 0,847 * x2 + 3,107 * x3 + 0,420 * x4 + 0,998 * x5

O Kritérium hodnoceni prosperity jiné! Podniky s minimalni
pravdepodobnosti bankrotu maji Z > 2,70.

kde: x1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
x2 = kumulovany zisk/celkova aktiva
x3 = zisk pred zdanénim a uroky /celkova aktiva
x4 = zakladni kapital / dluhy nebo vlastni kapital / dluhy
x5 = vynosy (celkové) / celkova aktiva




Altmanuv index

00 Ceskd varianta modelu

Z=12*x1+14*x2+ 3,7*%x3+0,6*x4+1,0* x5-
1,0 * x6

O Krlterla hodnoceni a konstrukce ukazatelu je totoznd s
puvodnim Altmanovym indexem, pricemz:

x6 = zavazky po Ihuté splatnosti / vynosy

O index velmi spolehlivym prediktorem zejména u podniku
ve spatné financni situaci (hodnota koeficientu do +1,2)




Priklad

O K vypoctu vyuzijte stejna data jako v pripade bonitnich
modelu. Vzhledem k tomu, ze podnik neni kétovan na
kapitalovém trhu konstruu3te index dle verze z roku 1983
(platné pro podniky nekétované na kapitalovém trhu).

2016 2015 2014 2013 2012
X, -0,0578 -0,1896 -0,1579 -0,1374 -0,4294
X, 0,0007 0,0007 0,0155 0,0008 0,0023
X3 0,3123 0,2560 0,2371 0,2490 0,2204
X, 0,2023 0,2022 0,2039 0,2123 0,1857
X5 1,0050 1,0158 0,9685 0,9174 0,8635

Z 2,0174 1,7587 1,6887 1,6806 1,3186




Index IN

= Index ddvéryhodnosti ¢eského podniku

O Index IN zahrnyje zvldStnosti ekonomické situace v CR pfi vyuziti vstupd z ¢eskych
ucetnich vykazu

O  Bylo vytvoreno nékolik variant indexu pricemz posledni verze je z roku 2002:
INy; = 0,13 * A/CZ + 0,04 * EBIT/U + 3,92 * EBIT/A + 0,21 * V/A + 0,09 * OA/(KZ + KBU)

kde: A = aktiva
CZ = cizi zdroje
EBIT = hospodafsky vysledek pfed zdané&nim a splacenim Grokd
U = nakladové uroky
V = vynosy (celkové)
OA = obézna aktiva
KZ = kratkodobé zavazky
KBU = kratkodobé bankovni Gvéry.

Vysledné hodnoty indexu jsou zarazeny nasledovné:
O  Mensi nez 0,75 - podnik spéje k bankrotu

O 0,75az 1,77 - Seda z6na

O  Vétsinez 1,77 - podnik tvori hodnotu




Priklad

K vypoctu byla vyuzijte stejna data jako v predchozim pripadé. Pokud bude

potreba, maximalni hodnotu ukazatele urokové kryti omezte na 9.

2016
A/CZ 0,6269
EBIT/U 49,73
EBIT/U po korekci 9
EBIT/A 0,3123
V/A 1,0050
OA/(KZ + KBU) 0,8719
INO1 1,9552

Trend indexu je tak podobny jako v pripadé Altmanova modelu. Také
hodnoceni podniku je podobné, oproti Altmanovu indexu je vSak o néco
pozitivnéjsi. Tento prlklad tedy nepotvrzuje, 7e by Altmanuv index nebyl

2015
0,6659
33,65
9
0,2560
1,0158
0,6367
1,7207

vhodny pro posuzovani podnikl v CR.

2014
0,6405
32,12
9
0,2371
0,9685
0,6966
1,6388

2013
0,6234
31,11
9
0,2490
0,9174
0,7398
1,6764

2012
0,6587
29,30
9
0,2204
0,8635
0,3672
1,5240




Taffleriv model

O TafflerGv model predstavuje uréitou variantu Altmanova modelu, vyvinutou pro
analyzu britskych spolecnosti v roce 1977 a nasledné doplnovanou

O Taffler zaloZil svtj model na ukazatelich, které odraZeji kli¢ové charakteristiky,
kterymi jsou ziskovost, primérenost pracovniho kapitalu, financni riziko a
likvidita

O Podle Tafflera jsou pro rGzna odvétvi zapotiebi odlisné kombinace pomérovych
ukazatell a koeficientt, ackoli zakladni principy jsou totozné

O Podoba modelu pro britské spole¢nosti kétované na burze cennych papiru:
Z: =0,53*x1+0,13*x2+ 0,18 *x3 + 0,16 * x4

kde: x1 = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky
x2 = obézna aktiva / celkové zavazky
x3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva
x4 = (financni majetek - kratkodobé zavazky) / (provozni naklady - odpisy)




Argentiho model

Pocet bodi 7 z - -
NEDOSTATKY Zakladni pravidla hodnoceni:
Management: ~ O 1 Y —
Autokraticky generalni feditel 8 p Ocet b Od l:' E'n €nsi nez 2 5
Spojena funk’ce pfeds.edy pfedstave.nvstvao a generélniho feditele 4 ne h rozi u p a d e k
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lenl piedstavenstva )
Pasivni pfedstavenstvo 2 v o v. v v .
Slaby financni feditel 2 pocet bodu vetsi nez 25 - podnik
Nedostatek profesionalnich manazerti na nizsich tidicich Grovnich 1 O v O, v v, .
Uletnictyi: muze v prubehu peti let
Chybéjici rozpoctova kontrola 3
Chybéjici planovani cash-flow 3 y4 ba n krOtovat
Chybgéjici kalkulacni systém 3
Chybgjici reakce na zmény: vyrobky, procesy, trhy, podnikatelské prostiedi 15 Vv I'(:e N eé 1 O bOd ﬁ VvV se kto ru
Celkem moZnych bodii 43 v - v
Hranice nebezpeci 10 "Nedostatky” - spatna uroven
CHYBY
Overtrading (rist vyroby a trzeb bez potfebného finanéniho zajisténi stalym mana g eme ntu
kapitalem) 15 o
Nerozumna troveil zadluzeni vici bankam 15 7 v
Piili§ velké budouci zdméry v porovnani s moznostmi firmy 15 VICE neZ 1 5 bOd uyvse kto ru
Celkem moZnych bodi 4 "Chyby” (zaroven mené nez
Hranice nebezpeci 15 o
TR \ 10 bodu v sektoru

inanéni: zhorSujici se Z-skore 17 7 . .

”Tvurci” ucetnictvi: piiznaky prikraslovani hospodatskych vysledka 4 N ed 0] Sta t ky ) = p 0] d ni k J e
Nefinanc¢ni signaly: zhorSeni kvality, moralky, podilu na trhu 3 Vs s
Ptiznaky bliziciho se konce: direktivni piikazy, Sifici se famy, rezignované rizen ko m p ete n t nim
chovani 1 11
T = managementem za rizika,
Celkovy pocet dosazitelnych bodii 100 ktere si uvedom uje
Hranice nebezpeci 25




Beermanova diskriminacni funkce

O Funkce se pouziva zejmeépa pro hodnoceni soucasné financni
situace vyrobnich podniku

0 Soudasti funkce je deset pomérovych ukazatelu:

x1 = odpisy dlouhodobého hmotného majetku / (pocatecni stav
dlouhodobého hmotného majetku + prirustek dlouhodobého
hmotného majetku)

X2 = Frlrustek dlouhodobého hmotného majetku / odpisy
uhodobého hmotného majetku

x3 = zisk pred zdanénim / trzby
x4 = zavazky vU¢i bankdm / celkové dluhy

x5 = zasoby / trzby

x6 = cash-flow / celkové dluhy

x7 = celkové dluhy / aktiva

x8 = zisk pred zdanénim / celkova aktiva

X9 = trzby / celkova aktiva
x10 = zisk pred zdanénim / celkové dluhy




Beermanova diskriminacni funkce

0 Diskriminacni funkce (BDFi)ma tvar:

BDFi = 0,217 * xi1l - 0,063 * xi2 + 0,012 * xi3 + 0,077
* xi4 - 0,105 * xi5 - 0,813 * xi6 + 0,165 * xi7 +
0,161 * xi8 +0,268 * xi9 + 0,124 * xi10

0 Hodnota 0,3 déli podniky na vykonné a nevykonné

O Cim je hodnota funkce podniku vy$si nez 0,3, tim
horsi financni vyvoj podniku Ize ocekavat

O Cim je hodnota funkce menséi nez 0,3, tim lepsi
financni vyvoj podniku Ize oCekavat.




Rating a scoring

Rating |ze definovat jako nezavislé
hodnoceni, jehoz cilem je zjistit (na
zakladé komplexniho rozboru veskerych
znamych rizik hodnoceneho subjektu), jak
je tento subjekt schopen a ochoten
dostat vcas a v plné vysSi vSem svym
splatnym zavazkiim

Scoring (téz ranking nebo interni rating)
predstavuji kvantitativni hodnoceni daného
subjektu a je fakticky analogu bonitnich
nebo bankrotnich modeld




Rating a scoring

Polozka Rating Scoring

Zdroj dat Hodnoceny subjekt, externi zdroje Hodnoceny subjekt

Charakter dat Kvantitativni 1 kvalitativni, zamétené | Pfevazné kvantitativni, vychazi z
do budoucna minulosti

Analyzu provadi Ratingovy tym (min. 2 1id¢) 1 analytik

Zpusob hodnoceni

Analyza s prevahou kvalitativnich
faktora

Automatizovany proces s pievahou
kvantitativnich faktorii

Vysledek Znamka na zaklad¢ ratingového Vystup na PC dle automatizovaného
vyboru vypoctu

Doba hodnoceni 1 az 2 mésice Do 1 tydne

Cena Radové statisice K¢& Minimalni poplatek

Uziti Pro nestandardni nebo vyznamne Pro standardni nebo mensi obchody

dlouhodobé kontrakty

kratkodobého charakteru




Rating a scoring

V soucasne dobé existuji tfi celosvetove uznavane ratingove
agentury:

[0 Moody’s Investrors Service

[0 Standard & Poor’s

0 Fitch ratings.

V CR mezi jediné aktivné fungujici patii (tzn. agentury,
které vykondvaji ranking ¢eskych subjekta:

O CRA rating agency (zalozena v roce 1998 jako prvni lokalni
ratingova agentura)

[0 Duff & Phelps CZ (pdvodné DCR Ceska ratingova, zaloZend
v roce 1998)

[0 Fitch Polska.




Aspekt global rating

Zalozen na sedmi pomeérovych ukazatelich z oblasti rentability, zadluzenosti,
likvidity, aktivity a produktivity podniku:

O Ukazatel provozni marze

(provozni hosp. vysledek + odpisy) / trzby za prodej vyrobkd, zboZi a sluzeb
O ROE = Cisty zisk / vlastni kapital

0 Ukazatel kryti odpisi

(provozni vysledek hospodareni + odpisy) / odpisy

O Pohotova likvidita

[kratkodoby financni majetek + (kratkodobé pohledavky * 0,7)] / (kratkodobé
zavazky + kratkodobé bankovni Uvéry a vypomoci)

O Kvoéta vlastniho kapitalu = viastni kapital / aktiva
O Provozni rentabilita aktiv

(provozni hospodarsky vysledek + odpisy) / aktiva

O Obrat celkovych aktiv

(trzby za prodej vyrobkd, zbozi a sluzeb) / aktiva




Aspekt global rating

Ukazatel Dolni mez Horni mez
Ukazatel provozni marze -0,5 2

ROE -0,5 2
Ukazatel kryti odpist 0 2
Pohotova likvidita 0 1

Kvota vlastniho kapitalu 0 1,5
Provozni rentabilita aktiv -0,3 1

Obrat celkovych aktiv 0 0,5




Aspekt global rating

Dolni mez Horni mez |[Znamka

8,5 10 AAA — optimaln€ hospodaftici subjekt, bliZici se optimalnimu podniku

7 8,5 AA — velmi dobfe hospodarici subjekt se silnym finan¢nim zdravim

5,75 7 A — stabilni a zdravy subjekt s minimalnimi rezervami v rentabilité ¢i
likvidité

4,75 5,75 BBB — stabilni priimérné hospodatici subjekt

4 4,75 BB — primérné hospodarici subjekt, jehoz financni zdravi ma pomérné
jasné rezervy

3,25 4 B — subjekt s jasnymi rezervami a problémy, ktery je tfeba velmi dobte
sledovat

2,5 3,25 CCC — podprimeérné hospodarici subjekt, jehoz rentabilita i likvidita si
7adaji uzdraveni

1,5 2,5 CC - predstavitel nezdravé hospodaticiho subjektu s kratkodobymi i
dlouhodobymi problémy

0 1,5 C — subjekt na pokraji bankrotu s znaénymi riziky a ¢astymi krizemi




Priklad

Vypoctéte Aspekt Global rating. K vypoctu vyuzijte stejna data jako

v predchozim pripadé.

o

Ukazatel 16 Limit 2015 Limit 2014 Limit 2013 Limit 2012 Limit
Provozni marze

ROE

Kryti odpisi
Pohotova likvidita
Kvota vi. kapitalu
Provoz. rentab. aktiv
Obrat aktiv

Celkem

Znamka
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Podnik dosahl za sledované obdobi rating BBB (2016) a BB (2012-2015),
coZ znamena, ze podnik Ize klasifikovat jako stabilni prumé&rné hospodafici
subjekt (rok 2016), resp. prumérné hospodafrici subjekt (roky 2012-2015),
jehoz financni zdravi ma pomeérné jasné rezervy.




