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Resumé

Predlozena prace se snazi odpovédét na otazky praktickych finanénich analytiki, nakolik
je divéryhodna vypovidaci schopnost jednoho z komplexnich ukazateli pouzivanych pro
hodnoceni a predikei finanéni situace podnikatelskych subjekti. Toto hodnoceni nabyva
na vyznamu v krizovych okamzicich, tzn. kdy podniky jsou ohroZeny bankrotem a navic
jsou situovdny v jinych ekonomickych a pravnich podminkach, nez byly ty podminky, ve

kterych komplexni ukazatel vznikal.

Prace uvadi ruzné formy a metody hodnoceni finanéni situace podnikatelskych subjektu.
piedeviim se vénuje komplexnim ukazatelim. Porovndva jejich dil¢i ukazatele, uvadi
jejich vyhody a nevyhody. Nutna znalost podstaty zkoumanych dat vedla ktomu, zZe
problematice, charakteru, omezenim a moznostem ucetnich dat vstupujicich do financni

analyzy obecné a specialné do Altmanova modelu je vénovana znacna ¢ast prace.,

Z komplexnich modelt je pozornost predevSim zaméfena na Altmantv model, ktery je
podrobné analyzovan a testovan na podnicich v dobré finanéni situaci a podnicich
v konkurzu & likvidaci. Samostatnd kapitola je vénovina moznému pusobeni dvou
rozdilnych u¢etnich systémii na hodnoty Altmanova modelu. V zdvéru prace je na zakladé
diskriminaéni analyzy navrzen modifikovany Altmaniv model respektujici  trZni

podminky v Ceské republice.



Summary

The aim of the submitted work is to answer the questions of practical financial analysts to
what extent the ability of one of the complex indicators used for the evaluation of financial
situation of entrepreneurial people is trustworthy. The evaluation gains importance at
critical moments, i.e. when enterprises are in bankruptey jeopardy and moreover they are
in different economic and legal conditions from those under which the complex indicators

were developed.

The work gives various forms and methods of evaluation of the financial situation of
entrepreneurial people, it deals, above all, with the complex indicators, compares their
partial indicators and presents their advantages as well as disadvantages. The necessity to
know the gist of the examined data resulted in the fact that great part of the work has been
devoted to issues, nature, restrictions and possibilities of accounting data entering financial

analyses in general and especially into the Altman’s model.

The main attention of the complex models is paid to the Altman’s model which is analysed
in detail and tested in booming enterprises and those which have become bankrupt or are
closing-down. One chapter is devoted to the possible effect of two different accounting
systems on the values of the Altman’s model. In conclusion the modified Altman's model
respecting market conditions in the Czech Republic has been developed on the basis of

discrimination analysis.
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Uvod

Transformace hospodaistvi, otevieni éeského trhu zahraniénimu kapitalu, nové formy
podnikéni a nové formy ekonomickych subjekti vyvoldvaji pozadavky na nové zplsoby
hodnoceni a z toho vyplyvajici fizeni finanéni situace podnikatelskych subjekti. firem.
K tlaku na nové formy hodnoceni a fizeni podniki pristupuje kromé jiného faktor casu,
ktery v dne$ni turbulentni dobé& hraje nemalou ulohu nejen z hlediska marketingového
(rychlé umisténi vyrobkl na trhu), ale i z hlediska moZnosti a nutnosti znat finanéni situaci
podniku vco moznd nejkrat§im terminu a vco moZno nejsouhrnnéjsi podobé.

Charakteristice pojmu finanéni situace je vénovana prvni ¢ast prace.

Klasickd finanéni analyza pomoci jednotlivych pomérovych ukazatelG neni vzdy plné
vyhovujici pro stanoveni trovné finanéni situace podniku. Jednotlivé skupiny ukazatelt
monitoruji pouze dil¢i aspekty finanéni situace podniku. Cela fada studii z daného oboru
publikuje riizné druhy komplexnich ukazateld, jejichZ vye by jednoznaéné signalizovala,
zda se podnik pohybuje na kritické hranici moznosti bankrotu. V nasledujici éasti prace je
proto uveden piehled a komparace riznych komplexnich modelti hodnoticich finan¢ni

situaci podnikatelskych subjekti.

Vechny tyto modely vychazeji z pfedpokladu, Ze v podnicich nékolik let pfed bankrotem
dochazi v nékterych oblastech k odlisnému vyvoji a tento by mél varovat management
firmy, aby ucinil néjaké kroky, minimalné aby provedl nebo nechal odbornou firmou
provest hloubkovou finanéni analyzu. Jednim z téchto modelt je vicekriterialni Altmantv
model, jehoZ ndplni, faktorim na néj pusobicim a vypovidaci schopnosti je vénovana

podstatna ¢ast prace.

Prace je zaméfena na vypovidaci schopnost Altmanova modelu na urovni jak je
charakterizoviana Altmanem. Z toho divodu nejsou v praci pouzivany hlub3i metody

statistické analyzy.

Finanéni situace patii ke klicovym charakteristikim postaveni kazdého ekonomického
subjektu. Rada odbornych publikaci a ¢asopisi poskytuje podrobné informace o moznosti

pouziti riznych metod analyzy a hodnoceni podniki. Finan&ni analyza neni a nikdy nebude
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i pouhym mechanickym dosazovanim do jednoduchych formulek a nelze fici, Ze manazerské
rozhodovini a hodnoceni spodiva pouze v aplikaci téchto metod. Manazer musi dokazat
ziskané informace spravng interpretovat, posoudit jejich spolehlivost a moZnost jejich
uziteéného vyuziti. Zakladem uspéchu finanéni analyzy jsou vzdy logické a raciondlni
avahy a predevsim potiebna kvalita a znalost podstaty zkoumanych dat. Z toho divodu se
prace detailnéji zabyva finanénim G&etnictvim jako faktorem ovliviiujicim hodnotu a tim

vypovidaci schopnost dil¢ich ukazateli i komplexniho Altmanova modelu.

Srovnatelnost ukazateli finanéni analyzy a ztoho vyplyvajici jejich vyuziti, je
znesnadnéno, kromé dalsich faktort, riznym vykaznictvim pouzivanym v jednotlivych
zemich a podnicich. Tento zorny uhel je na pfikladu jednoho podnikatelského subjektu

v praci zohlednén.

Od finanéniho analytika se otekdvd nejen analyza minulosti, ale i solidni a vcasna
predpovéd’ budoucnosti podniku, zejména co do schopnosti podniku prezit. Schopnost
podniku pfezit, tj. schopnost trvani podniku i v budoucnu, je jeden ze zakladnich
predpokladii odpovidajicich hospodarskych vysledki a sou¢asné jedna z prioritnich
podminek a predpokladi ucCetnictvi jako zdroje pravdivych a poctivych informaci o
podniku. Schopnost trvani podniku zavisi nejen na vnitinich podnikovych faktorech. ale i
na vnéjSich faktorech, které¢ v riznych zemich vychazeji zriznych legislativnich,
zvykovych, ekonomickych a jinych podminek a které mohou byt podniky ovliviiovany jen
v nepatrné mife, ¢ vibec ne. Tyto faktory ovliviiuji nejen samotnou schopnost podniku

k preziti, ale v nemalé mife 1 vypovidaci schopnost ukazatelli finanéni analyzy.

Pouzivani a uplatiovani ukazatelti finan¢ni analyzy je vzdy poplatné aktualnimu stavu
ekonomiky a finanéniho trhu dan€é zemé. V podminkach ceské ekonomiky doslo

v poslednim desetileti k zikladnim zménam v postaveni podniku.

Je historickou skutecnosti, ze vétSina podniki byla privatizovana metodou kuponové
privatizace. Na zakladé toho lze fici, Ze jeji dusledky vytvaieji souasné prostiedi &eskych
podnikti. Rychlost jako preferovany faktor privatizace méla nékteré negativni rysy. Na

vlastnictvi podniku se podilelo obrovské mnozstvi drobnych akcionafi a podniky tak na



samém pocatku postradaly vétSinové strategické vlastniky, ktefi by jednak udavali smeér
rozvoje podnikatelské jednotky a soucasné by se peélivé starali o svij majetek. Postupem
doby dochazelo a dochéz{ ke koncentraci vlastniki, kde vyznamnou roli sehraly mimo jiné

1 investicni fondy.

Dalsim negativnim rysem vyvoje &eské ekonomiky je velmi pozvolny vyvoj kapitaloveého

e —

Irl_}_Ldl_._ﬁ('fesk}'* kapitédlovy trh je velmi maly, s nizkou likvidii(;u, s problematickou trovni
informaéni povinnosti emitent cennych papirti a dosud postrada transparentni prostedi.
Za této situace maji ceny akeii na burse velmi malou vypovidaci schopnost. Prakticka
neexistence ziskavani kapitdlu na akciovych trzich a velmi vysoké zatizeni cizimi zdroji

predstavuje i pro nejblizsi budoucnost pro ceskou podnikovou sféru zacarovany kruh.

Cilem prace bylo ovéfit spolehlivost a vypovidaci schopnost Altmanova modelu
v ekonomickych podminkach Ceské republiky. Na zavér price je opét vychdzeno
z doporuceni Altmana a dalSich odbornik(i a na zdkladé diskriminaéni analyzy je navrZzena
varianta Altmanova modelu vychazejici z ceskych ekonomickych podminek, Ceského
ucetniho systému.

Zvolené téma je reakci na dlouholetou spolupraci s praktickymi finanénimi analytiky, na
jejich dotazy o vypovidaci schopnosti souhrnnych ukazatell, které se jevily jako
samospasitelné, rychlé, snadno spoéitatelné, bezpetné a levné. Pokud jde o postaveni
komplexnich ukazateli mezi vSemi ukazateli finanéni analyzy, je nutné ktomu
poznamenat, Ze rizné hodnotici instituce jim prisuzuji riznou dulezitost. Je mozné fici, Ze
mnohé instituce si vytvareji své vlastni komplexni ukazatele, jejichz formu a zplsob
hodnoceni nékdy 1 ptisné taji a pfisuzuji jim relativné vysokou duilezitost. Na druhé strané
existuji odbornici, a’ uZ to jsou specializovani finanéni analytici ve védeckych

ustavech, bankdach ¢i dalsich finan¢nich institucich, ktefi komplexni ukazatele a zplsob

jejich tvorby a pouziti zatracuji z riznych divodi.

K tomu lze fici nasledujici:
- finanéni fizeni podniku piedstavuje fadu rozhodovacich procest provadénveh na

ruznych urovnich s riznymi potiebami ukazatel



- komplexni ukazatele maji své nezastupitelné misto v celé Skale ukazatelil finanéni
analyzy
- jejich uloha by se neméla ani precefiovat ani podceiiovat, je nutno k nim pristupovat

opatme,

Na zavér je nutno uvést, Ze v praci jsou pouZivana synonyma jako napf. podnik =
podnikatelska jednotka = G¢etn{ jednotka, Géetni vykazy = finanéni vykazy. Relativné ¢asto
je v praci zminovand metodika a terminologie finanéni analyzy pouzivana ve Francii, je to

tim, Ze autorka je s problematikou v dané zemi relativné dobfe sezndmend.



1 Zakladni charakteristiky finan¢ni situace podniku

Finanéni situaci, tj. finanéni stav podniku, je mozné jen velmi obtizné kvantifikovat
jednim & nékolika ukazateli. Uspokojiva finanéni situace &i finanéni stav  podniku je
v anglosaské literatufe Casto nazyvdna finanénim zdravim podniku (financial health).
V podstaté se jedna o kategorii obdobného hodnoticiho charakteru jako zdravotnf stav u
¢lovéka. Kategorii, kterd je komplexni charakteristikou, zahrnujici veli¢iny, které jsou jak
kvalitativni, tak kvantitativni povahy. Je to kategorie, pro kterou neexistuje jedind
syntetickd charakteristika, kterd by byla schopnd pfesné vyjadfit stupen, uroven zdravi
vdaném okamziku a pro kterou v pripadé ,nemoci® existuji urcité jeji symptomy.
Soutasné je tieba vzit vuvahu, 7e se jednd o kategorii okamzikového (statického)
charakteru, odpovidajici momentu zjistovani, kterd je proménna v ase (to co plati
v jednom okamziku, v nasledujicim uz nemusi byt pravda) a jejiz troven v jednom
okamziku je schopna ovlivnit urovné v nasledujicich obdobich. Aby byl finanéni analytik
schopen postihnout dynamiku finanéni situace, je tieba porovnavat a analyzovat finanéni

situaci za vice po sob¢ nasledujicich obdobi.

Jednou z krajnich hodnot finanéni sitvace maze byt podnik finanéné zdravy. Za financéné

zdravy podnik lze povazovat takovy podnik, ktery je schopen napliovat smysl sve

existence v danou chvili i do blizké ¢ vzddilengjdi budoucnosti, tzn. Ze nejevi pfiznaky
finanéniho ohroZeni své existence. Finanéné zdravy podnik podle Valacha, ..v podminkdch
trznich ekonomik, ... je schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni viozZeného
kapitalu (miry zisku), kterd je poZadovdna investory (akcionari) vzhledem kwii rizika,

§ jakym je druh podnikdni spojen.’

V majetkové oblasti je tato schopnost charakterizovana uréitou strukturou majetku, zdroji
a strukturou hospodédrského vysledku. Na kapitalovém trhu je tato schopnost ohodnocena
prostiednictvim trzni ceny akeii €1 jinych cennych papir emitovanych danym subjektem,

vysi dividend, resp. vysi Groki pfipadajicich na emitované cenné papiry.

""Valach, J. a kol.: Finaneni Fizen! padniku. Praha, Ekopress, 1999, str. 92



Za pouziti ukazatelti finan¢ni analyzy charakterizuje finanéné zdravy podnik Grinwald,
ktery uvadi: ,, Financné zdravy podnik vykazuje dostatecnou rentabilitu a pFimérené jistént

finanénich rizik ( likviditu a financni stabilitu ). '

Protipélem k finanénimu zdravi miZe byt termin financni tisesi. Finanéni tiseni je podle
Grinwalda, ,, financni stav podniku, kdy podnik vykazuje vdiné platebni potize, jez
nemohou byt vyreseny finak neZ radikdint zménou jeho dinnosti nebo struktury. Financni

tisen je opacnym polem financniho stavu podniku, jakym je naprosté financni zdravi”,

Valach charakterizuje finan¢ni tisefi konkrétnéj$im zpusobem: ,, Financni tisen muze mit
dvé podoby: relativai a absolutni nesolventnosti.  Relativni nesolventnost nastdva
v okamZiku, kdy podnik neni schopen dostdt k danému terminu v dané podobé a na daném
misté vsem svym splatnym zavazkium. Absolutni nesolventnost lze charakterizovat stavem,

kdy hodnota zdavazku prevysuje hodnotu jeho aktiv. " *

Synek (1996, str.351) nepouziva termin finanéni tisen, ale hovofi o financni krizi, kterou
charakterizuje nésledujicimi symptomy:  stoupajici vézanost finanénich prostredki,
klesajici rentabilita trzeb i kapitalu, pokles podilu vlastniho kapitalu, pokles pracovniho

kapitalu a ukazatell likvidity. podnik je silné zadluZen.

Z vyse uvedenych charakteristik vyplyva, jak je obtizné, ne-li nemozZné presné
charakterizovat jednu z krajnich finanénich situaci podniku. Jedna se o fenomén, kterv
provazi celou oblast hodnoceni finanéni situace podniku. Vyjdeme-li z piedpokladu, Ze
vySe uvedené charakteristiky lze povazovat za dva stavové extrémy, dvé krajni stavové
situace, pak je zfejmé, Ze mezi nimi existuje nekone¢né mnoho stupni, charakterizujicich

uroven stavu,

" Griinwald, R.: Analyza finangni divéryhodnosti podniku, Praha, Ekopress 2001, str.9
! Grlinwald, R., Termer T.,Holetkova,J.:Finantni analyza a planovani Praha, Nad zlat,1992,s 43

*Valach, J. a kol.: Financni fizeni podniku, Ekopress s.r.0., 1999,str.288



Relativné nejvystiznéj$im zpiisobem je tato problematika zpracovina Griinwaldem
(2001), ktery hodnoti finanéni zdravi podniku pomoci tzv. .miry financniho zdravi
podniku®, ktera ma za kol vyjadfit jak  velkym rizikim zprovozni Cinnosti
pravdépodobné finance podniku odolaji. Finanéni zdravi podniku rozdélil do étyf slovné

oznatenych pasem nasledujicim zpusobem:

A - Pevné zdravi — podnik by odolal i zdvazngm nezdarim v provozni Cinnosti i

externimu ohrozeni.
B - Dobré zdravi — podnik by odolal pfechodnym nesnazim v provozni ¢innosti.

C - Slabsi zdravi — podnik by mohl mit prechodné finanéni potiZe vyplyvajici z pfipadnych

poruch v podnikéni.

D - Churavéni — piivadi podnik do finanéni tisné, nelze vyloucit Gipadek.

Tyto &tyfi kategorie jedté ¢&leni pomoci pasem Eiselnych  intervali vychdzejicich
z ohodnoceni indexu bonity podniku, a tak se dostava k relativné Sirokeé Skale stupiu
finanéniho stavu podniki. Z uvedenych charakteristik je ziejmé, ze finan¢ni situaci nelze
definovat pouze kvantitativng, ale definice md kvalitativni charakter a neni vzdy
jednozna¢nd. Piesto se v teorii i praxi neustale objevuji snahy o vyjadieni finanéni situace
podniku co moZna nejvystizné)$im a soucasné nejjednodussim zpusobem. nejlépe
hodnotou jednoho ukazatele. Tyto snahy respektuji zasadu, ze finan¢ni zdravi podniku (tak
jako zdravotni stav élovéka) nelze spocitat, niecméné analyza kvantitativnich charakteristik

financi podniku tvofi zdklad diagnostickych metod.

Toho vyuzivaji komplexni metody hodnoceni finanéni situace podniku. které pouZivaji pro
hodnoceni finanéniho zdravi podniku jako prvotni tiidici hledisko ¢iselnou hodnotu
ukazatele. Na zdkladé stanovenych meznich ¢iselnych hodnot rozdéluji cCiselnou skalu

obvykle na tii zdkladni pasma charakterizujici podnik zdravy, podnik s neurcitou

ekonomickou situact éi _podnik ohroZeny bankrotem. Ciselné hodnoty v celé své Skale

(z teoretického hlediska se mohou pohybovat v intervalu od - oo do + o) pak charakterizuji
finanéni situaci podrobnéji. PouZita terminologie opét neni jednotna. Jednotlivé pojmy

mohou charakterizovat celou fadu Grovni relativng si blizkych €1 vzdalenych.



Uroveii finanéni situace a jeji hodnoceni zavisi nejen na skute¢ném stavu podniku, ale i
na pouzité metodg hodnocent, na predstavach, zkugenostech a cilech hodnotitele a na zazité
terminologii ze strany riznych finanénich analytikii a instituci. Tak dochézi k tomu, Ze se
do kazdého pojmu promitd objektivni hledisko, ale i hledisko ryze subjektivni. Uroven
stavu pak je oznacovana riznymi hodnoticimi ndzvy. Vedle vyse uvedenych termint
pouzitych Grinwaldem (2001) je moZné se setkat s vyrazy: zdravy podnik, nezdravy
podnik, podnik ve finanénich potizich, podnik s finanénimi tézkostmi, podnik s financnimi

problémy. podnik ve finanéni krizi apod.

Finanéni tisen nékdy pferhsta v ohladeni zaniku firmy. K zaniku muze dojit na zakladé
donuceni nebo na zakladé dobrovolného uvazeni jejich majiteld. Ve vétsiné pripadu tato
situace nastane v okamziku, kdy cizi zdroje dané firmy jsou vétsi nez aktiva. V takovém
pripadé je vlastni kapitdl spole¢nosti zaporny, coZ znamend, ze majitelé firmy pfichdzeji
o veSkere své investice vlozeneé do firmy. V nékterych pfipadech se naopak podnik ve
financni tisni zachrani pred zanikem odprodejem znaéné éasti svych aktiv nebo spojenim

se siln&j§im partnerem.

Mdlokdy se stane, Ze do financni tisné se podnikatelsky subjekt dostane na zdkladé pouze
Jjednoho chybného rozhodnuti. Obyceiné se jednd o rFadu po sobé jdoucich chyb, jejichz
dusledky se casto neprojevi okamzZité, ale az po wréitém case. Finantni tisen je mozné
rozpoznat pied tim, nez se plné projevi, ¢i nez si ji management firmy uvédomi, podle
naznakt zmén hodnot nékterych finanénich ukazateli. V teorii i praxi jde o to, vyvinout
takovy formalizovany informacni mechanismus, ktery by byl schopen stanovit nebezpeéi
finanéni tisné a pravdépodobného zaniku podniku  surditym &asovym predstihem,

mechanismus, ktery by byl obecné platny a pouzitelny pro rizné druhy podnika.



2 Financni analyza jako metoda hodnoceni financni situace podniku

Finanéni situace podniku je hodnocena pomoci metod finanéni analyzy. Metody financni
analyzy testuji stav finanénf situace podniku pomoci riiznych ukazatell, které zachycuji
riizné stranky hospodaiského procesu ovliviiujici  finanéni zdravi podniku. Financni

analyza je soucasti finanéniho fizeni podniku, zaji§tujici zpétnou vazbu mezi

piedpokladanym efektem ridicich rozhodnuti a skute¢nosti.

V odborné literatufe existuji riiznd vymezeni tlohy a charakteru finanéni analyzy, které
se lis svym pojetim, a to pfedevdim z hlediska obsahového, ¢asového, uzivatelského |
z hlediska objektu analyzy.

Objekrem analyzy muze byt jakakoliv ekonomicka jednotka (podnikatelské subjekty i
nepodnikatelské pravnické osoby).

Z hlediska obsahového nejuzsi pojeti finanéni analyzy je zaméfeno na rozbor tdaji
z ucetnich vvkazl, Sir&i pojeti obsahuje i hodnotici proces slouzici k finanénimu
rozhodovani podniku. V nejsir§im pojeti se finanéni analyza chédpe jako proces Cerpajici
informace ze vSech dostupnych vnéjsich i vnitinich zdroji podniku a obsahujici ve své
hodnotici ¢asti i syntézu, zavery a doporuden.

o

1ze byt finanéni analyza zaméfena na potieby ruznych

Z hlediska wzivatelského m
uzivatell, mezi kterymi maji nejduleZitéj3i postaveni manazefi, vlastnici, investofi,
vefitelé, konkurenti a dalsi ekonomické subjekty.

Pro zkoumani financ¢ni situace je vyznamné i casové hledisko, které umoziuje poznat

pouze soucasnou situaci, ¢i soucasnost a minulost (analyza ex post) nebo na zdklade
soucasného 1 minulého vyvoje provadét 1 odhad budoucnosti (analyza ex ante). Posledné
jmenovany charakter finan¢ni analyzy a metody pfi ni pouzivané hraji ve finanénim fizeni

podnika ¢im dal vetsi alohu.

2.1 Metody a nastroje finanéni analyzy

V analyze a hodnoceni hospodérskych procesti se rozliSuji dvé zakladni pojeti finanéni

analyzy vychazejici ze dvou rozdilnych pristupt :



- fundamentdlni _analyza vychdzi zanalyzy vzdjemnych souvislosti mezi

ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy. Je. zaloZena pfedeviim na
zkuSenostech odborniki, na jejich subjektivnich odhadech. na citu pro situace a
jejich trendy. Zpracovavd a vyuzivd predeviim informace kvalitativniho
charakteru. V piipadé, ze vyuzije i kvantitativni informace, své zavéry odvozuje
bez pouziti algoritmizovanych postupti.

- technickd analyza pouziva predeviim matematickych, matematicko-statistickych a
dalgich algoritmizovatelnych metod. Upfednostiuje jejich kvantitativni zpracovani

s naslednym kvalitativnim zhodnocenim vysledki.

Oba piistupy maji fadu priznived a fadu kritiki jak ze strany teoretikii, tak ze strany
praktika. Kritické postoje jsou spojeny predevsim s funkei a schopnosti jednotlivych
pristupt finangni analyzy stanovit pravdépodobny budouei vyvoj analyzovaného subjektu
na zdkladé matematicko - statickych metod. Jeden  z vyznamnych fundamentélnich
analytikii ve své praci uvadi nasledujici kritiku na vysledky technické analyzy: ... Lze
poukazat na zaznamy prognoz trhu akcii publikovanych maklérskymi domy, nebot 1y
dokazuji, Ze vypocitané predpovédi byly jesté o néco méné spolehlivé nez prosté hazeni
minct. "

Profesor R. E. Kalman zastava ndzor, Ze , neurcitost prirody nelze modelovat s pouZitim
obvvklych Kolmogorovich pravdépodobnostnich schémat, protoZe iddné takové schéma

nemuize byt identifikovano z redlnych dat, * *

Finanéni analyzu a jeji vypovidaci schopnost pro hodnoceni podnikatelské Einnosti
ovliviuji nasledujici faktory. které je nutné vzit v ivahu a které maji ¢asto protichtdné
pusobeni:

- finanéni analyza existuje tak dlouho, jak dlowho existuji hospodarské procesy a

potreba jejich hodnoceni, To znamend, Ze uroven, pojeti a ndpli financni analyzy

vwehdzi z historického vyvoje hospoddrskich procesi. Zpocdtku postacovaly

! Mayer, M., Markets, W, W. Norton& Co., N, Y. London , 1988

* Kalman, R. E.; The Problem of Prejudice in Scientific Modeling European Econometric Meeting “Foundations Crisis in
Econometrics within the Standard Statistical Paradigm™ Budapest,
September 4 (1986)
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trividini metody vychdzejict ze stupné sloZitosti ¢i jednoduchosti hospoddrského
procesu, ze Stupné pozndni tohoto procesu i ze stupné poznani hodnoticich metod
hospoddrského procesu, jenZ v podstatné miie zdvisel také na technickych
moznostech shéru dat

- ekonomie je véda spolecenskd, ne viechny faktory jsou kvantitativné vyjadritelné a
tyto faktory existovaly ( kdyz jesté nebyly teorii objeveny a zpracoviny) v minulosti
a budou existovat i v budoucnu (napf. pojem kvalita pracovni sily je pojem
kvalitativniho charakteru, relativnf jak v éase tak v misté, oboru...). Vidy zde bude
existovat ¢lovék jako zdkladni iicastnik hospoddrského procesu a zdroj neurcitosti
chovani a rizikovy faktor

- tak jako v mediciné se objevuji nové diagnostické metody, tak se budou objevovat
noveé metody analyzy a priority hodnoceni i v ekonomii a ve finanéni analyze

- prudky vyvoj technickych prostiedku stale vice povede ke kombinaci predchozich
pristupii, pricemz lze hovofit o vy$Sim ¢ niZSim akcentu jednoho z pristupi. Zcela
opominout néktery znich s nejvetsi pravdépodobnosti nebude v dalsim vyvoji
akceptovatelné

- automatizované ziskavani a zpracovdni dat, jejich automatické prenosy v prithéhu
hospoddrského procesu umozZiuji éastéjsi, presnéjsi shér dat a tim narust mnozstvi
a kvality ziskanych informaci o hospoddrském procesu

- vekonomickych datech vidy bude existovat jistd neurcitost dand jejich charakterem
(napr. nikdy nejsme schopni presné stanovit miru opotiebeni néjakého
hospodarského prostredku, presny podil pracovnika na hodnoté vyrobku apod.)

- roste pocel racionalnich algoritmui ve vyrobé a jejim planovani coZ umoznuje lepsi
vwhodnocovani hospoddrského procesu

- roste pocel ruznych programit na zpracovani dat, dochazi k rozvoji pocitacovyich
technologii, propojent viech oblasti hospodarent

- s procesem globalizace podniky musi pruinéji reagovat na situaci na trhu, na
konkrémi financni situaci podniku.

Na zakladé vyse uvedencho lze dojit k poznatku, Ze podniky se bez technické analyzy

neobejdou, a to technické analyzy, jejiz slozitost a mnozstvi pouzivanych dat bude

zakonité stoupat, bude stoupat jeji vypovidaci schopnost, ale vzdy zde bude existovat
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uréitd mira neurditosti a kvalitativni charakteristiky, které nelze prevadét na

kvantitativni,

V dalsi &asti prace budeme pod pojmem finanéni analyza rozumét technickou analyzu a
jeji metody, které se €leni v zavislosti na pouzitych ukazatelich do dvou skupin:

- Elementdrni metody finanéni analyzy. Své jméno prevzaly z matematiky, pouZivaji

pro hodnoceni ukazatele vytvofené na zékladé elementarnich matematickych metod.
Vyuzivaji ke své praci piedeviim absolutni a pomérové ukazatele.

- Vy§§i metody finanéni analyzy vychazeji z matematicko-statistickych metod, napr.
bodovych odhadi statistickych testd odlehlych dat, korelagnich koeficientii a
regresniho modelovani, pouZivaji faktorovou analyzu, diskriminaéni analyzu apod.
Stile vice se objevuji diskuze a  snahy o moZnosti pouZiti metod vyssi

matematiky (napf. teorie matnych mnozin, formalni matematickou logiku,

neuronove sité apod.) pro finanéni analyzu,

2.2 Ukazatele jako metodické nistroje finanéni analyzy

Finanéni analyza ziskdva informace z vnitinich zdroji podniku a z mimopodnikovych
informaénich zdroju. Jako zdroje podnikové slouzi predeviim  finanéni Gletnictvi a
vnitropodnikové udetnictvi, jako vnéjdi zdroje slouzi obory ekonomické statistiky,
penézniho a kapitalového trhu apod. Samotné souhrnné vystupy z téchto oblasti, Zadnym
zplisobem nezpracované, neposkytuji uplny obraz o hospodaieni a finanéni situaci
podniku ze vSech pozadovanych hledisek. Z toho divodu se vyuziva finanéni analyza

jako formalizovana metoda, ktera riznym zpusobem ziskané udaje poméfuje a rozsifuje tak

Jejich vypovidaci schopnost.

Zakladnim metodickym nastrojem finanéni analyzy jsou ukazatele. V odborné literatufe se

lze setkat sriznym tiidénim a charakteristikou ukazateld. Nejcastgjsi forma tiidéni

ukazateli finanéni analyzy vychazi ze zptsobi jejich tvorby a je ndsledujici:



a) absolutni_ukazatele

Absolutni ukazatele popisuji uréitou vécng, prostorové a Casové vymezenou skutenost
tak, Ze ji neuvadi do vztahu k Zadné jiné skuteénosti. MiZeme je charakterizovat jako
hodnoty piimo s¢itatelné, vyjadiené v naturdlnich & penéznich jednotkach, obsazené napf.
v ucetnich vykazech podniku. Rozbor vychazejici pouze z absolutnich ukazatelii je mozZné
klasifikovat jako wvychozi, obecny, u kterého fada dilezitych skutecnosti miZe byt
prehlédnuta. Rozbor pomoci absolutnich ukazateli maze sledovat zmény jednotlivych

véenych ukazateli v €ase — horizontalni rozbor.

b) rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele se ziskaji rozdilem dvou a nékolika absolutnich ukazatelt. Za typicke
rozdilové ukazatele jsou pokladany ukazatele oznacované jako fondy financnich
prostiedki. Termin fondy ma odli§ny vyznam od jeho téetniho vyznamu. Jedna se o termin
finan¢niho fizeni podniku, kdy pod pojmem fond je chdpdana agregace uréitych extenzitnich

stavovych ukazatel. Mezi fondy finanénich prostiedki se zahrnuji celkem tfi ukazatele:

- ¢isty pracovni kapital (CPK), ktery Ize vypocitat podle nasledujiciho vztahu:

CPK = obéznd aktiva — krdtkodobd cizi pasiva (dlihy)

- ¢isté pohotové prostiedky (CPP), oznafované také jako penézni finanéni fond, jsou
modifikaci CPK a stanovi se:

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

- ukazatele zaloZzené na rtiznych modifikacich zisku a pfidané hodnoty. Tyto ukazatele
vznikaji nejen na principu odéitani, ale 1 s€itani polozek ucetnich vykazi. Maji-li byt
spravné interpretovany a vyuzity, je nutné disledné sledovat, co zahrnuji, jaké vlivy a

efekty podnikani méfi, jake to ma dusledky.

Z Ceského vykazu zisku a ztrity je mozné odvodit napf. nasledujici kategorie zisku:



Hospodarsky vysledek (zisk) za wcetni obdobt (EAT)
+ Dan z pFijmu za mimorddnou ¢innost

+ Dan z pFijmu za bézZnou cinnost

= Hospoddrsky vysledek (zisk) pred zdanénim (EBT)
+ Ndkladové vroky

= Hospoddrsky vysledek (zisk) pred iroky a zdanénim (EBIT)
+ Odpisy

Hospodarsky vysledek pred viroky, odpisy a zdanénim  (EBDIT)

Tento vycet zdaleka neni vycerpavajici, ale jako piiklad raznych moZnosti ho 1ze pokladat
za dostacujici. Rizné kategorie zisku vstupuji jako dil¢i ukazatele do dalSich, napf.
pomérovych ukazateli. Volba ziskového ukazatele zavisi na i¢elu analyzy. K rozborim se
nejcastéji vyuziva EBT a EBIT, tj. zisk pied zdanénim a zisk pfed zdanénim véetné trok..

Vyhodou EBIT je napf. jeho minimalni zkresleni dafiovou a tirokovou politikou.

Dalsim rozdilovym ukazatelem, jehoZ vypovidaci schopnost je relativné vysokd, je hodnota
pridana zpracovanim. Hodnota pridana zpracovanim se v ekonomice podniku v CR vzila
po roce 1993 s aplikaci nové danové soustavy a dané z pridané hodnoty. Pfidanou hodnotu
Ize zjistit jako rozdil mezi hodnotou vyrobenych statkii a ndklady na nakoupeny material a
na sluzby pouzité pii jejich vyrobé. Napf. ve francouzské ekonomice se hodnota piidana
zpracovanim pouziva velmi €asto pro potreby méfeni vykonnosti podniku a produktivity

prace, nebo je vychodiskem pro tvorbu dalsich ukazatelu.

Rozdilové ukazatele maji uréitou vypovidaci schopnost samy o sobé nebo v analyze

ekonomickeé ¢innosti podniku predstavuji vstupni hodnoty pomérovych ukazateli,



¢/ pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou pomérna éisla, kterd kvantitativné charakterizuji vztah mezi
nejmeéné dvéma skutecnostmi. Pomérové ukazatele finanéni analyzy se tvofl pomérem

z absolutnich ¢i rozdilovych ukazatelii ziskanych z G€etnich vykazi.

Mezi pomérové ukazatele z hlediska zplsobu tvorby patii ukazatele struktury, intenzitni

ukazatele a indexy. Ukazatele struktwry vyjadiuji podil diléiho absolutniho ukazatele na
n¢jakém souhrnném ukazateli. Ukazatel struktury je pomérné bezrozmérmé cislo, které
udava, jakou mérou se diléi ukazatel podili na celkovém ukazateli. Nabyva ¢iselnych
hodnot v mezich od nuly do jedné. Pomérové ukazatele struktury byvaji ¢asto vyjadreny
v procentech a nabyvaji hodnot v intervalu od nuly do 100 %. PouZivaji se pro horizontalni

analyzu ucetnich vykazu.

Intenzitni ukazatele jsou ¢isla tvofend pomérem dvou vécné riznych absolutnich ukazatel

z ur€itého stejné vymezeného prostoru a ¢asu. Mezi témito vécné riznymi ukazateli, které
se uvadéji do vztahu, musi existovat urCita logicka vazba, aby vzniklé ¢islo mélo
vypovidaci smysl. Intenzitni ukazatel je zlomek, ktery charakterizuje intenzitu ukazatele

v ¢itateli vzhledem k ukazateli ve jmenovateli, nazyvanym nositel intenzity.

Indexy jsou pomérnd ¢isla charakterizujici srovnani soufadnych (stejného fadu)
statistickych ukazatelt. Indexy mohou nabyvat hodnot v mezich od nuly do nekoneéna a
udavaji, jakym nasobkem ukazatele ve jmenovateli (nazyva se zdklad indexu) je ukazatel
v Citateli. Index charakterizuje relativni srovnani dvou ukazatelt. Indexy lze rozdélit
podle druhu srovnéni na indexy ¢asové, prostorové a vécné. Casové indexy jsou tvofeny ze
stejné vécné a prostorové vymezenych ukazatelli ve dvou riznych ¢asovych okamzicich ¢
dvou stejné velkych Casovych intervalech. Prostorové indexy charakterizuji relativni
srovnani dvou naprosto stejn€ véené a ¢asové vymezenych ukazateli ve dvou soufadnych
prostorech. Vécné indexy charakterizuji relativni srovnani dvou naprosto stejné prostorove

a casove vymezenych ukazateli,
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7 hlediska potieb finanéni analyzy se pouzivaji viechny typy vyde uvedenych ukazatell.
Pro charakteristiku finanéni situace podniku se ukazatele tiidi do nésledujicich skupin,
zaméfenych na uréité oblasti hodnoceni:

- ukazatele vynosnosti (rentability), tj rizné formy miry zisku jako vieobecné

akceptovaného vrcholového ukazatele rentability podniku

- ukazatele likvidity - nékdy se hovori také o wkazatelich kratkodobé solventnosti,
vyjadruji potencialni schopnost podniku hradit své dluhy

- wkazatele aktivity - vychazi z potreby Fidit aktiva podniku

- wkazatele zadluzenosti - hodnoti financni strukturu podniku

- ukazatele kapitalového trhu — soucdsti téchto wkazatelii je trini hodnota akcil jako

parametr kapitdlového trhu, charakterizuji situaci podniku z pohledu investoru

- ukazatele nakladovosti — charakterizuji podil nakladi na vysi uréitého ukazatele.

Pro kazdou vy$e uvedenou oblast je vytvofena fada dil¢ich pomérovych ukazatelt. Jejich
posuzovani provadéné izolované muze vést k chybam podstatného vyznamu. Pro zvyseni
jejich vypovidaci schopnosti je moZné vytvafet z ukazateli ¢asové indexy charakterizujici

tempo vyvoje & soustavy ukazatelll, pomoci nichZ je mozné zjistit pii¢inu daného stavu.

d) soustavy nkazateln a komplexni_ukazatele

Analyza pouze pomeérovych ukazatell poskytuje informace zaméfené na urcité oblasti
vykonnosti podniku. Pomérové ukazatele slouzi pro zhodnoceni vybranych dil¢ich aspekta
finanéni situace podniku. Nevyhodu izolovaného pohledu dil¢ich ukazateli se snazi
eliminovat riizné soustavy ukazateli (pyramidové soustavy) a modely vychdzejici z
komplexnich ukazatelt, které zahrnuji vice vlivii pisobicich na finanéni situaci podniku a

maji tak souhrn&jsi charakter pro hodnoceni a predikei finanéni tisné podniku.

2.3 Porovnavini jako metoda finanéni analyzy

Finanéni analyza jako proces probihd ve tfech etapich: definovani cili a metod finanéni
analyzy, sbér dat a jejich zpracovani a vyhodnocovani vystupti. Obecné finanéni analyza
nardZi na nasledujici problémy, vyplyvajici 2z charakteru ekonomickych jevii, které ma

analyzovat;



— v ekonomii neexistuji teoretické ani laboratorni modely vzorovych firem odpovidajicich
skuteénym podminkdm (na rozdil od prFirodnich véd napi. matematické modely
proudént kapalin)

— neexistuji zde ani obecné platmé normdlni hodnoty ukazatelii (napr. elektricky vykon
spotrebice)

— metody ziskdani a zpracovdni  dat pouZitelné v jinych védnich oborech (napr.
whodnocovani pevnosti prize v textilnim primyslu, pevnost kovii ve strojirenstvi apod.)

v ekonomii selhavaji.

Ekonomické ukazatele podnikatelskych subjekt zavisi na podminkach, ve kterych se dané
subjekty vyvijely a pracuji, na charakteru jejich aktivit, oboru &innosti, ekonomickém
prostiedi, ve kterém se pohybuji, a v neposledni fadé na cilech, které sleduji. Z téchto
divodi zakladni metodou vyhodnocovéni ukazatel finanéni analyzy je porovnavani.
Kazdy ukazatel, ktery analytik nema moZnost porovnat, ztraci podstatnou ¢€ast své
vypovidaci schopnosti. [zolované posuzovani hodnot ukazateli vypoétenych pro konkrétni
podnik a situaci ¢asto nedovoli analytikiim vytvofit spravny zavér. Potencial vypovidaci
schopnosti ukazatel se zvySuje v procesu srovnavani, ale je nutné podotknout, Ze

vyznamnou mérou zdvisi na srovnavaci zakladné. Metoda porovnavani se tak fadi

k zédkladnim analytickym metodam. Vychozi baze pro srovnavéni mohou byt nasledujici:

- Srovndvidni v fase piedstavuje porovnani vypoétenych hodnot ukazatell s ukazateli

vypoctenymi v téZze ekonomické jednotce v minulych obdobich. Casové srovnavani
je nejpouzivangj$i zptsob srovnavdni. Jednoznaénym positivem tohoto typu
srovnavani je, Zze dovoluje zjistit kladné a zaporné vyvojové tendence uvniti podniku
a na jejich zdkladé vyvaret & korigovat fidici rozhodnuti, Casové srovnavini je
spojeno s nékterymi omezenimi. Za piedpokladu stejného vyrobniho programu a
ekonomickych podminek je pfedevSim nutné, aby ucetni metodika v prubéhu let
zistala nezménéna, t)., aby byla dodrzena tzv. zisada konzistence, ktera byla v CR
porusena napf. vroce 1993, kdy doslo k celé fadé legislativnich zmén v ucetnich a
danovych predpisech. Navaznost casovych fad ukazatel byla narusena a nelze

provadét srovnavani pied a po tomto datu, nebo je nutné provést prepocet (provadét



piepocet pro deldi ¢asové fady je finanéné znaéné narotné).”™™ Nevyhodou
srovndvani ,.sama se sebou“ je rovnéz skuteénost, Ze chybi jakékoliv vieobecné
méfitko. Meziroénf nérist mize vést k sebeuspokojeni, které ¢asto nemusi byt na
misté, jestlize podniky ve stejném oboru dosahuji lepiich hodnot. Dalsi nebezpeci u
casového srovnavani tvofeného na zékladé bazickych indextt spociva ve volbé
srovndvaci zékladny. Je vhodné za ni zvolit obdobi, kdy v podniku i jeho okoli
dochazi k ,normalnimu® vyvoji. Jinak tempo ristu vyjadiuje neredlné tispésnou Ci

neuspésnou situaci.

Srovandvini v prostoru_ ¢isteéné napravuje shora uvedeny nedostatek. Zakladnim

problémem prostorového srovnavini je obecnd otdzka srovnatelnosti hodnot
ukazateli z riznych podniki navzajem. Do hry vstupuji daldi faktory ovliviujici
vykonnost podniku jako jsou jiné strategické cile, vzdalenost od trhil, zaméfeni na
jinou zakaznickou skupinu, financovani  investic leasingem apod. Jeden
z dulezitych faktord je rozdilnost vyplyvajici zucetni metodiky. kdy zpusoby
uctovani nékterych hospodatskych operaci nejsou ve vSech pfipadech stanoveny
zcela jednotné a je ponechdno na vili podniku, jakou z pfipustnych metod si zvoli.
Pro mezipodnikové srovnani na mezinarodni Grovni pfistupuji k vySe uvedenvm
omezujicim podminkam i omezeni vyplyvajici z metodickych rozdila v Gcetnich
systémech jednotlivych zemi, v legislativnich zésadach apod. Pfi prostorovém
srovnavani je nutné mit na zfeteli, Ze i dva podniky téhoz odvétvi mohou
vykazovat diametrdlné odlisné hodnoty ukazateli. Z toho divodu ma v tomto
piipadé vyssi vypovidaci schopnost srovnavani temp ristu dvou &i vice podniki
v daném odvetvi.

Srovndavani s predem  stanovenymi  (planovanymi)  hodnotami  Pii tomto

srovnavani mize vzniknout fada disproporei, které ekonomickd jednotka nemohla
ovlivnit v disledku nepredvidatelnych, mimoradnych faktort. Za pfedem stanovené
hodnoty se nékdy pouzivaji primérné hodnoty ukazatell, zjisténé za soubor

podniku z daného odvétvi, nebo se primérné hodnoty mohou stanovit jako hledisko

pro porovnini vyvoje podniku v éase. Nevyhodou porovndni s priamémymi
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hodnotami je vlastni konstrukce priméru jako statistického ukazatele zahrnujiciho

viechny hodnoty znaku (tudiz i extrémni).

Expertni zkusenost je poslednim typem srovndvaci zakladny, kterou lze pouZit pfi

analytické praci. Je mozné ji hodnotit jako nadstavbu predchazejicich typi
srovnavani a soudasné jako podminku kvalitniho hodnoceni, nebot' Zadné
z ptedchozich  srovndvani bez expertnich zkuSenosti nevede ke kvalitnim

vysledkim.



3 Jednorozmérné a komplexni modely hodnoceni a predikee financéni
situace podniku

Financni analyza ma za ukol nejen analyzu minulosti, ale slouzi pfedevim pro stanoveni
krokti pro budouenost, pro moznost predikce budoucnosti podniku, zejména co se tyka
finanéni tisné podniku a jeho schopnosti prezit. Finanéni analyza, provadéna pomoci celé
skaly pomérovych ukazatelii nebo jejich skupin, nebyva tim nejvhodnéjsim pfistupem.
Jednotlivé skupiny ukazateli monitoruji pouze diléi aspekty financni situace podniku a
velké mnoZzstvi pouzitych ukazatelii celkové hodnoceni finanéni situace spise zamlzuje a
komplikuje. Z toho divodu byla provedena cela fada studii se snahou nalézt nékolik
vybranych ukazatell nebo jediny synteticky ukazatel, ve kterém by byly zahrnuty vSechny
silné i slabé stranky finanéni situace podniku a charakterizujici tak troven finanéni situace
podniku - predevsim blizici se finantni tisen signalizujici schopnost € neschopnost

podniku zabranit upadku.

Financni analytici v téchto pfipadech vychazeji z predpokladu, Zze v podniku nékolik let
pied upadkem dochazi k jistym odlisnostem ve vyvoji, které jsou charakteristické prave
pro podniky ohrozené tipadkem. Tyto odlisnosti se projevuji v ukazatelich finan¢ni analyzy
a pro stanoveni &i predpovéd’ mozné finanéni tisné se pouzivaji rizné metody vychazejici

z porovnavani hodnot ukazateli mezi podniky ve finanéni tisni a podniky zdravymi.

Pro stanoveni ¢ pfedvidani moZného rizika bankrotu se jako srovnavaci zikladny
pouzivaji urcité prahové hodnoty ukazateli. Zpusob stanoveni prahovych hodnot byva
kombinaci uvedenych metod porovnavani se souCasnou ulohou zkusenosti a teoretickvch
piistupti experti, kterymi byvaji finan¢ni ustavy, podnikatelské subjekty, hodnotici
instituce ¢&i jednotlivi analytici. Kdyz analyzovany ukazatel piekroéi riznvm zptisobem
stanovené prahové hodnoty, nebo se jeho hodnota po vice obdobi po sobé pohybuje
v blizkosti téchto prahil, je moZné usuzovat na pfipadné nebezpe¢i bankrotu. Tyto metody
se obvykle pouzivaji v ramci jednoho odvétvi a je nutné si uvédomit, Ze na stanovené

prahové hodnoty maji vliv podminky, za kterych byly stanoveny, "mimke

Parnimhka

Pod pojmem podminky stanoveni prahovych hodnot rozuméjme souhrn viech faktord oviiviijicich prahové hodnoty, tj
teoretickd vychodiska jejich stanoveni, ekonomické podminky v prostoru, kde byly stanoveny, subjekty, pro které byly
stanoveny a individualni pfistup autora
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Predikce finanéni tisné podniku jsou zaloZeny na dvou druzich modelti. Jednorozmérné
modely se snazi pomoci relativné jednoduché charakteristiky rozlisit podniky, které se
ocitnou ve finanéni tisni od podniki zdravych. Komplexni (vicerozmérné) modely se
vychazeji z konstrukce modelu sloZeného z vice jednoduchych charakteristik, kterym jsou

obvykle pfifazovany urcité vahy.

3.1 Jednorozmérné modely

Jednorozmérné modely poZivaji jednoduché charakteristiky (napf. vybrany pomérovy
ukazatel), jejichZ hodnota by dokdzala odlidit podniky ve finanéni tisni od téch ostatnich.

Pro analyzu je mozné pouzit metody zaloZené na prahovych hodnotdch vybranych dilcich

pomerovych ukazateli. Podnik je povazovan za finanéné zdravy, pokud Zidny ze
zvolenych ukazateli nepiekrafuje stanoveny prah. Tuto metodu pouzivaji predevsim

finanéni Gstavy pfi hodnoceni solventnosti podnikatelskych subjekta — zadatelt o ivér.

Metodu vychazejici z rozboru odehylek pouZil pro zpracovani své teorie Beaver (1966),
ktery se zabyval firmami v platebni neschopnosti. Beaver vychazel z hlavnich pomérovych
finanénich ukazateli a ze zdsady, Ze hodnota ukazateli u podniki ve finan¢ni tisni je
odlisnd od hodnoty ukazatelt podnikii jejichz finanéni situace je dobra. V pocatku testoval
30 pomérovych finanénich ukazateli na dvou souborech podnikil. Prvni soubor tvorily
podniky ve finanéni tisni, druhy soubor podniky zdravé. Za podnik ve finanéni tisni byly
uréeny podniky, které v prabehu let 1954 -1964 ohlasily tpadek nebo nedodrzely zavazky
vyplyvajici zemise obligaci, pfecerpaly bankovni konto, pfipadné nevyplatily véas
dividendu z prioritnich akcii. Tato kritéria lze hodnotit jake  relativné velmi tvrda
v porovndni s podminkami, jaké panuji na ceském trhu (napr. kritéria precerpdni

bankovniho konta ¢i pozdni vyplaceni dividend ).

Podniky byly do souborl zafazeny tak. Ze ke kazdému podniku ve finanéni tisni byl
nalezen zdravy podnik ze stejného oboru ¢innosti a odpovidajici velikosti. Analyzované
soubory Beaver rozdélil na dil&i soubory, podle jednotlivych ukazatelt a let a za kazdy

takto vytvoreny diléi soubor vypocetl pro jednotlivé ukazatele prosté aritmetické primeéry.



U podnikil ve finanéni tisni byly analyzovény roky pét let zpétné pred okamzikem zafazeni
podniku do souboru. Pouze 5 ukazatelii z vybranych tficeti vykazovalo znacnou odliSnost
v obou souborech. Tyto ukazatele stanovil Beaver za zdklad tzv. profilové analyzy. Jednd

se 0 nasledujici ukazatele:

Ukazatel Uy = penézni tok / dluhy celkem
Ukazatel Uy = zisk po zdanéni / aktiva celkem

Ukazatel U = dluhy celkem / aktiva celkem

Ukazatel Uy = pracovni kapital / aktiva celkem

Ukazatel Us = kratkodoba aktiva / krdtkodobé dluhy.

Primémmé hodnoty ukazatell vykazovaly nésledujici prubéh v souboru problémovych

podnikil a podniki bezproblémovych.

U = penéini tok / dluhy celkem
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Us; = dluhy celkem / aktiva celkem
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Zdraj: R, Grinwald, Finanéni analyza a plarnovédni podniku, VS

Obr. 3. 1.1 Profilovd analyza — prumérné hodnoty vybranyeh ukazateli



Na ose Y jsou naneseny hodnoty ukazatelli, na ose X pocet let pfed tpadkem, Pohyb zleva
doprava pfedstavuje vyvoj v ¢ase, pribliZovani podniku k Gpadku. U nékterych ukazatelt

je zietelny rozdil v hodnotach uz pét let pred vznikem finanéni tisné.

Beaver stanovil kriteridlni hodnoty jednotlivych ukazatelt pro zafazeni podnikii do dvou
vyse uvedenych skupin a pak testoval poet a procento chybné zafazenych podniki. Cim
blize se podniky pohybovaly okamZiku propuknuti finanéni tisné, tim nizsi bylo procento

chybného zafazeni.

Tab.¢. 3. 1. 1 Chybné zarazené podniky (v procentech)

Finanéni Pocet let do zarazeni mezi problémoyé
ukazatel

5 4 3 2 1
U 22 24 23 21 13
U 28 29 23 20 13
U 28 27 34 23 19
Uy 41 45 33 34 24
Us 45 38 36 32 20

Zdroy R Grimwald, Financni analjza a pldnovdni podniku, VSE 1994, str 91

Z tabulky 3. 1. 1 je zfejmé, Ze ¢im bliZe byl podnik okamziku propuknuti finanénich potizi,
tim nizsi je procento chybného zafazeni. To je zfejmy nasledek toho, jak s postupem Casu
dochazelo ke stale vyraznéjsi diferenciaci v hodnotach ukazateli mezi problémovymi
a bezproblémovymi podniky. Nejniz§i procento chybnych zafazeni bylo zaznamendno
u ukazatele U, (penézni tok/dluhy celkem). Tento specificky ukazatel zadluZenosti, stejné
jako rentabilita celkového vloZeného kapitilu (ukazatel U,) se jevi jako velmi dobry
indikator finanéni tisn&, a to i v dlouhodobém &asovém vyhledu (zejména ukazatel U)).
Beaverovu metodu je mozné oznadit jako predchiidkyni metod citovanych v nasledujici

kapitole.

V piipadé pouZiti této metody pro predikei finanéni tisn& podniki v CR je, kromé jiného,
nutné vzit v ivahu, Zze Beaver vychdzel z praimérnych hodnot souboru ukazateli tvofenych
podniky v potizich a bezproblemovymi podniky, se viemi disledky. které primér a
srovnani s primérem piinasi a jeSté pristupuji vlivy zplsobené rozdilnym ekonomickym

prostfedim, ve kterém by se dand metodika pouzila. Jako souast téchto jinveh
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ekonomickych podminek je nutné zdaraznit pfedeviim vliv rozdilné metodiky ticetnictvi

na hodnoty vstupujici do ukazateli finanéni analyzy.

Moznost vyuziti tohoto modelu pro predikci finanéni tisné podniku je déna nejen
vypoétenou hodnotou primeéru nimi analyzovaného ukazatele, ale i variabilitou hodnot
v souborech, které analyzoval Beaver. Cim byla variabilita nizsi a nami analyzovaného

souboru vyE&i, tim vice se ndmi vypoctené hodnoty mohou od autorovych hodnot lisit.

Jednorozmérné modely se vyznaduji jednoduchosti a empirismem. Pravé to jsou duvody
jejich pomérné wvysoké oblibenosti. Hlavnim kladem vySe uvedenych metod je
jednoduchost vypoctu. Nevyhodou je zavislost na zvolenych normach praht, které jsou
stanoveny na zakladé konkrétnich ekonomickych podminek, ve kterych dany subjekt
plsobi, at’ uz se jedna o faktory odvétvové ekonomiky ¢i makroekonomické faktory jako
napt. inflace, celkova uroven cenové hladiny apod. V dnesni turbulentni dobg, kdy dochézi
k casté zméné ekonomickych podminek, ve kterych ekonomické subjekty podnikaji, by tyto
prahy mély byt finanénimi analytiky ovéfovany a piipadné upravovéany. Tyto upravy by se
ale na druhou stranu projevovaly jako nestaly prvek, ktery by ovliviioval zavéry finanéni

analyzy a pohled na celkovou finanéni situaci podnikatelskych subjekti.

Vedle téchto relativné objektivnich faktori na prahové hodnoty v nemalé mife pisobi
individualni nazor tvirce téchto limiti. Jak ukazuji praktické zkuSenosti v CR nemaly vliv
na piipadné prekracovani prahovych veli¢in ma také pravni prostiedi, ve kterém se

ekonomické subjekty nachazeji.

3.2 Komplexni modely

Piima analyza pomérovych ukazateld rentability, aktivity, likvidity, zadluZzenosti a
ukazatelli kapitdlového trhu poskytuje jednotlivé ukazatele, které maji samy o sobé
omezenou vypovidaci schopnost a jejich jednotlivé posuzovani mize vést az
k nepfijemnym chybam. Tyto ukazatele je mozZné pouZit k orientatnimu zhodnoceni diléi
charakteristiky finan¢ntho stavu podniku. Soudit o celkové finanéni situaci podniku na

zikladé hodnoceni jednotlivych diléich ukazatel je obtizné. Je diskutabilni  ktery



z ukazatelit je nejdileZitéjsi, ktery) md nejvétsi vahu a jakou by mél mit hodnotu. Kromé
jiného. analyza pomérovych ukazateld miZe vést k rozpornym zévérim v pfipadé, Ze se
¢ast ukazateltt vyviji pozitivné a éast negativné, Ucinnost finanéniho fzeni pii pouzivani
jednotlivych pomérovych ukazateli je tak v mnoha piipadech zvelké miry omezena.
Omezeny charakter dil¢fch ukazateld je jednim z divodi, pro¢ vznikla snaha o vyjadieni
celkového hodnoceni finanéni situace podniku pomoci souhrnného cisla ¢i indexu casto

nazvvaného ukazatel score.

Daliim divodem byla snaha po moZnosti srovndni celkové finanéni situace vice podniki,
po vytvofeni ur¢itého Zebif¢ku. Tato snaha se nejvétsi mérou projevovala v bankovni a
v burzovni sféfe a ve sféfe externich finanénich analytikd (napf. pfi poskytovani avért, pri
tivahach o akvizicich, pfi zkoumani bonity odbératele apod.) a jednim z faktor(, které na ni
spolupasobily byla snaha o sniZeni pracnosti hodnoceni finan¢ni situace podniki,
zajimajicich se o poskytnuti tvéru. Jak uvadéji Brealey a Mayers, . diky pouZiti modelu
score pro hodnoceni finanéni situace podnikit Zadajicich o Wvér jedna banka redukovala

naklady na vvhodnoceni Zddosti o wvéry o dvé tretiny ,, '.

Komplexni ukazatele finan¢ni situace podniku predstavuji celkovou charakteristiku
finanéné — ekonomické situace a vykonnosti podniku vyjadienou jednim ¢islem. Tyto typy
ukazatelt se ¢asto pouzivaji pro predikci finanéni tisné a nazyvaji se systémy véasncho
varovani, ¢i predikéni modely a patii mezi zna¢né oblibené a sou¢asné velmi diskutované

pristupy.

Podstata komplexnich (nékdy se také nazyvaji vicerozmérné) ukazatelt spociva v zahrnuti
vice pomérovych finanénich ukazateli ¢i jinych elementdrnich charakteristik financniho
stavu do jednoho ukazatele. Komplexnich modelt existuje ve svété cela rada, prakticky
kazda vetsi banka, kazda poradenské ¢i finanéni analytickd firma pouzZiva sviij vlastni

model hodnoceni, ktery pe¢livé taji, jako sou¢dst svého know — how.

Velka cast ddle uvedenych metod hodnoceni jako vychozi teoretickou metodu pouziva

metodu diskriminaéni analyzy, kterd se objevila v 60. letech v USA a od které se obecné

! Brealey,R.A Mayers, $.C. : Principles of Corporate Finance,McGraw — Hill, 2000. str. 883
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otekdavalo, ze pomiiZe piekonat omezeni a nevyhody vyplyvajici ze separatné zjistovanych

jednotlivych ukazatelt finanéni analyzy.

Tato metoda spo€iva v pouZiti linedrni kombinace finanénich pomérovych ukazatel
schopnych oddélit podniky s dobrym finanénim zdravim od podnikti v potizich. Linedrni
kombinace se nazyvd diskriminacni funkce nebo funkce score."™™ Obecné lze jeji tvar

vyjadiit nasledovné:

Z=8]R1+32R2+,.. ...+a,,R“+b,
kde:
Ri  pouZité diléi ukazatele
RS vahy dil¢ich ukazateld
b ......konstanta

1=1..n pocetdiléich ukazateli

i hodnota diskriminaéni funkce.

Diskriminaéni analyza predstavuje souhrn technik a postupt vedoucich k roztiidéni prvka
charakterizovanych pomoci fady odpovidajicich znakd. V tomto ptipadé metoda slouzi
k roztfidéni podniki na dvé skupiny - podniky ve Spatné finan¢ni situaci (& pfimo
krachujici) a v dobré finanéni situaci podle hodnoty celkového ukazatele Z — hodnoty
diskriminaéni funkce. Pouzitych diléich ukazateli muze byt libovolné mnozstvi. Jestlize
diskriminaéni analyza bude provadéna pro dva znaky - ukazatele X; a X;, geometrické

znazornéni bude vypadat nasledovng:

" Termin metody nebo funkce score Je ptevzaty zanglické terminologie Numerical credit scoring viz napf
Brealey, R A, Mayers, S,C, Principles of corporate finance, McGraw-Hill 200, sir. 881 a b&Zné pouZivany ve
francouzské literatufe: la méthode des scores discriminants, le score Z atd, viz Colasse \B.: Gestion financiere de
I"entreprise, presse universitaire de France str. 242,243 -250
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Obr. & 3. 2. 1 Rozdélend podnika v zdvislosti na hodnotich ukazateli X a X
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Obr. & 3.2, 2 Rozdélent etnosti dvou typu podniki



V tomto roztiidéni podnikii existuje tzv. Seda zoéna, ve které dochdzi k priniku dvou skupin
podnikil, tzn. Ze dand hodnota celkového ukazatele se vyskytuje v obou skupiniach. Toto

piekryvani obou skupin podniki vlastné predstavuje chybu v jejich roztridéni.

Chyba muze mit dvoji podobu:
a) zdravé podniky jsou charakterizovany jako ohrozené bankrotem. Tato chyba se muZze
promitnout do hospodateni podniku zhorSenim vztahli s dodavateli (obava o neplaceni

dodavek) i s bankou (odmitnuti avért)

b) bankrotujici podniky jsou zahrnuty mezi zdravé. Do hospodareni podnikatelského
subjektu se tato chyba miZe promitnout kladng, okoli se chova k podniku, jako by nebyl
ohrozen bankrotem, podnik z tohoto hlediska mé usnadnénou pozici. Naopak diky tomuto

postoji muZe byt ohroZeno okoli podniku, predevsim jeho dodavatelé a tivérujici subjekty

Nazory na metodiku vvpoétu, moznosti pouziti a vypovidaci schopnost téchto souhrnnych
ukazatelli se rlizni. Za zékladni pfistup k témto ukazatelim je mozné vzit nasledujici:
(1 Vypovidaci schopnost téchio indexit je vhodnd pouze pro pocdtecni orientaci ¢i pro
! ryehié srovndni slouzici jako podklad pro dalsi hodnoceni ' 1 takovito situace ve finanéni
5 analyze nastava a vtomto piipadé tyto ukazatele plni svoji funkei jako kazdy dalsi
ukazatel. Ukazatele mohou slouzit také jako signdl, zda je nutné piistoupit k podrobngjsi

analyze ¢i nikoliv.

Je mozné fici, Ze v piipadé krizové analyzy oblibenost komplexnich ukazateln pro jejich
souhrnnou  vypovidaci schopnost a pro jejich schopnost porovnavani roste. V
nasledujicim textu jsou uvedeny metody vypoctu nékterych souhrnnvch ukazateli,

setiidéné, pokud bylo mozné zjistit, podle obdobi jejich vzniku

" Stivova, H. a kol.: Finanéni analyza v fizeni padniku, v bance a na poditadi. Praha, Bankovni institut, 2.5, 1999, str. 114

(95
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3. 2. 1 Metoda Credit -men

Jedna z nejstarsich metod hodnoceni podniku, kterd nepouziva jako zéklad diskriminacni
analyzu, spo¢iva v linedrni kombinaci péti €initeltt X; ...Xs a v jejich koeficientech a; ...as.
X.i...Xs predstavuji diléi ukazatele finan¢ni analyzy vybrané na zéakladé subjektivniho
pristupu analytiki a koeficienty aj..as jsou vdhy, charakterizujici relativni dilezitost
prislusnych ukazatelt ( 25, 23, 10, 20, 20) jejichz celkovy soudet je roven 100. Hodnoty

uvadéné v zavorce opét predstavuji individualni nézor finan¢nich analytiki,

Celkova hodnota N zkoumaného ekonomického subjektu i se pomoci této metody urci:

N Xt X7 X Xai Xsi
=l i i T A
r X S P, X Sl

Hodnoty X° odpovidaji typové hodnoté ukazatele posuzovaného odvétvi, stanovene
na zakladé medianu hodnot ukazateli daného vzorku odvétvi (Colasse, B. 1993). Pii
stanoveni této hodnoty finanéni analytici vychdzeli z vlastnich zkuSenosti, ale i ze
statistickych studif dvou specializovanych organizaci.™ "

Relativni ukazatele maji nasledujici tvar:

X, = obéind aktiva / kratkodobé dluhy

Xz = vlastai kapitdl / cizi zdroje celkem

X3 viastni kapital / ¢isty fixni majetek

Xy = viasmi naklady prodeje / priomérny stav zdsob

Xs = celkové rocni trzby (véetné viech poplatkit) / pohleddvky.
Pornamka

Prvni organizace byla ,Robert Morris Associates™ ~ spoletnost vytvofend bankami, kterd publikuje hodnoty sektorové
analyzy, slouzici podnikiim poZadujicim bankovni Gvér, Druhd organizace Dun and Bradstreet”, finanéni spoletnost
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Interpretace vypoctené hodnoty ukazatele:
N, = 100 - hodnoceni podniku ; je shodné s hodnocenim podniku daného odvétvi,
které slouzi jako srovndavaci méritko

Ni = 100 - financni situace podniku je hodnocena jako dobrd

N
N, < 100 - podnik je hodnocen jako Spatny.

Vyhodnou této metody je jeji jednoduchost. Vyuzitelnost této metody zavisi predeviim na
stanoveni typovych hodnot a srovnani s nimi. Nevyhodou této metody je stanoveni vyse
vah (tj. podilu jednotlivych diléich ukazatelii na celkové hodnoté finanéniho zdravi

podniku). tak diléiho ukazatele X; u kterych je piedpokladana vzajemna nezdvislost,

Lpricemz jejich souvislost s celkovym hodnocenim neni ovéfovdna” ', coz je mozné

pokladat za nedostatek této metody.

3.2 2 Altmanay model

Altmaniv model je jednim z nejznaméjsich a nejdiskutovangjsich modeli. Odvolavky na
vyzkum provedeny E.J. Altmanem® se vyskytuji v mnoha naslednych studiich a publikacich
vénujicich se finan¢nimu fizeni podniku. Profesor financi E. I. Altman byl prvni kdo
aplikoval na zkoumadni finanéni tisné vicendsobnou diskrimina¢ni analyzu, pomoci které
byl schopen stanovit diskriminacni funkeli, jejimz tkolem je stanovit hranici mezi podniky
zdravymi a ohrozenymi finanéni tisni. Vypoctena funkce tak muze slouzit jako ndstroj
predvidani financni situace podniku v nejblizsi a stredné vzdalené budoucnosti. Pro sva
zkoumdni pouzil také dva soubory podnikii - prosperujici a bankrotujici. Udaje o téchto
podnicich (chovani managementu, finanéni moznosti, postoje apod.) a jejich hospodarska
situace byly sledovany po dobu 5 let. Do svého zkoumdni zpotdtku zahrnul 22 finanénich

pomeérovych ukazateli, které pak zredukoval na 5, podle jeho nézoru, nejdilezité)sich.

poéitajici kazdym rokem 14 nejdalezitéjsich finantnich ukazateld prol235 vyrobnich obort

' Chevalier, A, Hirch,G. Rizika podnikini, Victoria Publishing, Praha, 1994, str.46

! Altman, E. 1. : Financial ratios, diskriminant analysis and the prediction of corporate bankruptey, Journal of finance,
1968, p.589 -609

Altman, E. I. : Corporate Financial Distress. John Wiley, New York/1983] 5. 120-124



Na zikladé diskriminacni analyzy tak vznikl v roce 1968 jeden z nejéastéji publikovanych
modeli tohoto typu - Altmaniv Z - score model, jehoz vysledkem je bezrozmémé &islo,
koeficient, vyjadiujici urcity stupen finan¢niho zdravi podnikatelské jednotky. Pavodni
rovnice Altmanova Z -score byla sestavena pouze pro vefejné obchodovatelné

spole¢nosti, a ma nasledujici tvar:

i ol (R Gl L e P s B S e (o O i = P

kde:
Xy = krdtkodobd aktiva - krdatkodobd pasiva / aktiva celkem ,
X, = nerozdéleny hospodarsky vysledek / aktiva,f"™™ ™

Xa = hospoddrsky vsledek pied zdanénim + wroky / aktiva celkem,
Xy = trini cena prioritnich a kmenovych akeii / nomindalni hodnota dluhu,
Xsi = trzby / aktiva celkem,

i = 1-n jsoujednotliva obdobi,

desetinna cisla jsou vahy prirazené nezavisle proménnym X, az X,

Interpretace vypoctene hodnoty ukazatele:

£<1,81 pdsmo bankrotu
1,81 <7 <299 pasmo Sedé zony, neurcita ekonomickad situace
Z =299 pasmo prosperity.

Vysledné Cislo Altmanova Z score je celkova hodnota diskriminacni funkce. Obecné by

mélo platit ¢im vy3si hodnota Z score, tim zdravéjsi podnik.

Pozdeji, v roce 1983, tuto rovnici poopravil, podle nékterych autorti je platna pro ostatni

ferimba pojem nerozdéleny zisk v tomto pripadé vychazi z anglického retained earnings co? je moZné také peelozit jako
zadrzeng zisky, &imz by se zietelnéji vyjadiil odlisny obsah od polodky nerozdéleného zisku v rozvaze CR. Hodnota
retained earnings predstavuje kumulaci dosazenych ziskdl od zadtku Cinnosti podniku, sniZenych o vyplacené dividendy.
V zadném pfipadé se nejednd pouze o poloZku z nasi rozvahy . nerozd&leny zisk minulych let. Blizsi viz Piloha ¢ 3 této
price: Metodicky zpasob vypodtu finanénich ukazateli a Altmanova modelu




podniky. jini pouze uvadéji, ze se jedna o dalsi formu puvodniho Altmanova vzorce
(Cerna a kol. 1997, str. 89). Altman sam jako divod opravy uvidi pozadavek praktickych
tinan¢nich analytiki, ktefi ¢asto pouzivali pivodni model s dosazovanymi odlisnymi
hodnotami (konkrétné u diléiho ukazatele X, kde misto trzni hodnoty zakladniho kapitédlu
dosazovali hodnotu ucetnf).! Altman dosel pfi piepoétu k nasledujicim hodnotiam

koeficienti

e =0,717 X;; + 0,847 Xo1 + 3,107 X5 + 0,420 X + 0,998 Xsi s

kde:
Xi- X3, Xs - ukazatele z predchoziho modelu, wkazatel Xy je zménén
Xy = ucetni hodnota zdakladniho kapitdlu / nomindlni hodnota diuhi

i [, ...n jsou jednotliva obdobi.

Doslo také ke zméneé hranic tzv. Sedé zony a tim i ke zméné interpretace:
Zi=173 padsmo bankrotu
123 <7 <289  pdsmo Sedé zony, neurcita ekonomickd situace

£=290  pdsmo prosperity.

Rovnice v tomio tvaru poslouzila pro testovani financni situace provadéné v této praci. ‘
- I3 ' * - - I3 w L3 - -

Altman sam hodnoti druhy typ modelu jako pravdépodobné méné spolehlivy (ale pouze o

malo), nez model prvni. Uvadi, ze rozdéleni Cetnosti Z je nizsi a zona prekryvini (Seda

zona) Sirsi.

Altmantv model se vétSinou pouziva pro hodnoceni finan¢ni situace podniku za jedno
ucetni obdobi. Z toho divodu ma svij vyznam vytvoreni Casovych fad z vypoctenych
hodnot, které ukdézi trend vyvoje Altmanova modelu, Ktery po eliminaci nahodilych

vykyvii ma vyssi vypovidaci schopnost. Hodnoty indexu vétsi nez 1 predstavuji

i iy :
Na tuto situaci Altman sam uvadi: | rather than simply to use a proxy variable and insert it into an existing
model to calculate Z —scores, | advocate a complete reestimation of the model substituting the book value of

3 2 S e .
equity for the market value in X,



zlepsovéni finanéniho zdravi firmy, hodnoty niZsi nez 1 zhorSeni situace a rostouci riziko

bankrotu.

Vedle souhrnného ukazatele finanéni tisné maji ur¢itou vypovidaci schopnost i hodnoty
dil¢ich ukazateld zahrnutych do Altmanova vzorce. Na zdkladé empirickych studii byly
stanoveny primérné hodnoty ukazateli v obou Altmanem sledovanych souborech

(bankrotujici vers. prezivajici) :

Tab. & 3. 2. 1 Pramérné hodnoty diléich ukazateli Altmanova Z modelu

Diléi ukazatel Bankrotujici podniky : Pfe’ii_\fa'_jici 'pb'dliiky"
Xy - 0.061 0.414
Xy -0.626 0,353
X -0318 W53
Xy 0,494 2,684
Xs 1,503 1,939

Zdroy. Altman, E [ Corporate Financial Distress, John Wiley, New York 1983, str 121

Priméma hodnota Z, vypottena pro vefejné obchodovatelné subjekty, ve skuping

bankrotujicich podnikii byla -0,258, zatimco ve skupiné prezivajicich 5,02.

Primérd hodnota 7 druhého modelu (Altman tento model oznacuje Z°)' u podniki
bankrotujicich 0,15 a podnikti bez vyraznych ekonomickych problému 4,14. Z uvedenych
hodnot je ziejmé, Ze se rozdily mezi primérnymi hodnotami ve druhém modelu snizily,
hodnoty se sobé priblizily. Pfi pouziti Altmanova modelu je nutné si uvédomit, ze byl
odzkouSen ve vice zemich na vice souborech a rozdil mezi primérnymi hodnotami

ukazatele Z v obou souborech byl ve vech piipadech dosti vyznamny.

Kovanicova, D., Kovanic, P. k tomu fikaji: ,, Z technického hlediska je nutné vzit v tivahu,
Ze statisticka diskriminacni analyza vychazi z kovariacni matice, a ta je odhadnuta z

hodnot  wkazatelti  (znacné  rozptylenych),  jejichz  srovnatelnost nemusi odpovidat

poZadavkum srovnatelnosti s ndami posuzovanymi podniky ™. *

' Altman, E. 1. : Corporate Financial Distress. John Wiley, New York 1983, s 122
“ Kovanicova, D., Kovanic, P.: Poklady skryté v acetnictvi ,. Polygon, Praha 1995, str, 463
3 Neumaierova 1., Neumaier, 1. Zkuste spotitat svij index IN, Terno 5/95, str.7 - 10
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Problematickd situace je u podnikil vtzv. .Sedé zon&* (grey area), tj. s hodnotou
koeficientu v intervalu 1.23 - 2,90, u kterych neexistuje statisticky prikazna prognoza. Lze
je charakterizovat jako finanén¢ primémé firmy s kratkodobé minimélnim rizikem

bankrotu.

Aplikace Altmanova modelu v Ceské republice je diskutabilni. Autory nejznameéjsi verze
modifikace Altmanova modelu pro podminky v CR jsou Inka a Ivan Neumaierovi.” Do
vySe uvedené rovnice Altmanova modelu pridavaji dalsi proménnou postihujici
problematiku charakterizujici Ceské podniky, tj. platebni neschopnost podniki.

Modifikovany vzoree ma ndsledujici tvar;

Zvop=12X; + 14X +3.7X:+06 X5+ 1.0 X5 +1,0 X

kde:

X = zavazky po thité splatnosti / vynosy.

Kritéria hodnoceni Altmanova modelu jsou shodnd s kritérii hodnoceni druhé verze

puvodniho Altmanova modelu.

Je mozné Fici, Ze timto zpiusobem modifikovany Altmaniiv model mda urcitou nevyhodu
v tom, Ze wkazatel X zvySuje hodnotu Altmanova modelu ponékud problematicky.
Pri ndrastu  zavazkie po lhieé splatnosti v Citateli ukazatele, dochdzi kristu celkové
hodnoty Altmanova modelu, coz predstavuje zlepSujici se financni zdravi. Zavazky po lhité
splatnosti lze chapat ze dvou hledisek:
1) jako ukazatel platebni kazné - éim niZsi platebni kdzen podniku, ¢im je podnik
zadluzenéjsi, ve vztahu ke svym dodavatelim ¢i jinym subjektum, tim je hodnota

dilétho ukazatele vyssi se soucasnym ndristem Altmanova modelu.
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2) jako wkazatel charakterizujici ndklady kapitdlu — v tomto pripadé se jednd o
ukazatel charakterizujici nejlacinéjsi zdroj financovani podnikatelské cinnosti.

Z hlediska platebni kdzné a mordlky se jednd o zdroj viceméné problematicky

Opacnym zpusobem piisobi wkazatel vinosu ve jmenovateli diléiho ukazatele. Cim vysii
vinosy, tim nizsi hodnota dilciho ukazatele a tim nizsi piisobeni na Altmaniv model. PFi
vize diléiho ukazatele =1, Ize pusobeni tohoto wkazatele na Altmanitv model urcit jako
protichiidné. Zvyiuje hodnotu Altmanova modelu pro neplatice a pro podniky s nizkou

nebo klesajici hodnotou vinosu.

Dalsi namitkou proti zarazeni této proménné do Altmanova modelu je skutecnost, Ze
ukazatel platebni neschopnosti hodnoti financéni zdravi podniku spise z krdtkodobého
hlediska.  Altmanitv model byl vytvoren pro  hodnoceni  financniko  zdravi

s uprednosinénim hlediska strednédobého a dlonhodobého.

Praktickymi vyzkumy bylo zjisténo, Ze lepsi vysledky vykazuji modely, kde vystupuji jako
nezavislé proménné také makroagregaty, jako je primérna urokova mira €1 mira
nezaméstnanosti, nebot’ byl zjidtén relativné vysoky stupen korelace mezi témito
makroekonomickymi velid¢inami a finanénim stavem podniku. Vicerozmérnymi modely,
pomoci kteryeh by bylo mozné piedpovidat finanéni tisen, se zabyva vice firem.
Oblibenost téchto modeli vyplyvé z jednoduchosti vypoctu a u Altmanova modelu jesté

pristupuje relativné snadna dostupnost dat vstupujicich do modelu.

3. 2.3 Analyza nesolveninosti, uplatnéna na malé a stredni podniky ve Francii

Pii hodnoceni malych a stiednich podniki uplatnil Collongue (Chevalier, Hirch 1994, 5.46)
metodu diskrimina¢ni analyzy. Pro zhodnoceni finanéni situace podnika pouzil 19 dil¢ich
ukazatelti a z analyzovanych podnikt z riznych odvétvi vytvoril dva soubory. V jednom
souboru byly zahrnuty solventni podniky a ve druhém podniky, které vykazovaly vazné
pfiznaky nesolventnosti (nesplacely avéry, mely platebni potize ...).Na zakladé metody

diskriminaéni analyzy Collongues urcil 2 rizné linearni funkce F, a F» s rozhodovacim
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prahem rovnym jedné. V piipadé, Ze hodnota Fy > 1 , pak byl podnik zafazen mezi podniky
s finanénimi potizemi, v piipadé F, < 1, je podnik povazovin za dobry a solventni.
Analyzou zjistil, Ze riziko nesolventnosti se vyznacuje nasledujicimi faktory:

— nevyvazZena struktura bilance

— mimoradné nizka hodnota viastnich zdroji

— wysokd celkovd zadluZenost

— nedostatecnd vnitini rentabilita, kterd je disledkem vysokého podilu mezd na pridané

hodnoté  a vysokych financnich vidajii plynoucich ze znaéného zadluzeni

Funkce F; mize funkci F; pfi hodnoceni nahradit. Pravdépodobnost Spatného zafazeni
podniku do dvou zakladnich skupin - tj. mezi podniky s dobrou finanéni situaci a Spatnou,
je autorem uvadéna u funkce Fy 6% a u funkce F> 4%. Jako prognostickd metoda vykazuje
podle autora relativné dobré vysledky a miize pomoci odhalit, kdy se podnik dostane do
platebni neschopnosti s mirou spolehlivosti 84 % pfi casovém intervalu do 1 roku,
69 % pii prognéze do 2 let a 59 % pii vyhledu do 3 let. Pi nedostatku podrobnéjsich
informaci o této metodé je mozné charakterizovat toto tvrzeni jako ponékud odvazne.
Kdyby tato metoda byla natolik Uginna, jak uvadi autor, jisté by dosdhla vétsiho stupné

Znamosti a pouziti v praxi.

3. 2. 4 Metoda pouZitd Banque de France

Banque de France disponuje ucetnimi daty vice nez 20 000 podniki (Vernimmen, [991).
Tato databize byla rozdélena na dvé ¢asti. Do prvé skupiny byly zarazeny podniky,
u kterych se vyskytly potize ¢i zbankrotovaly, do druhé podniky majici stejny obor

podnikani a velikost, ale u nichz nebyly znamy Zadné potize. Za pomoci diskriminacni

analyzy byl stanoven ukazatel score v nasledujicim tvaru:

100 Z = - 1,255 Ry +2,003 Ry — 0,824 Ry + 5,221 Ry — 0,689 Rs— 1,164 R + 0,706 R;
+1,408 R — 85,84

R, financni naklady / hospoddrsky vysledek pred zdanénim
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Pornimka

Ry = stalé zdroje / pasiva celkem
Ry = kapacita samaofinancovani / celkové zdvazky
Ry
Rs = zdvazky z obchodnich aktivit / pohleddavky z obchodnich aktivit (véetné dani)
Rg

i

hospodarsky visledek pfed zdanénim / celkovy obrat snizeny o dané

1

(pridand hodnota ) — pridand hodnota .y ) /' pFidand hodnota ¢, )

Poznamka

Je nutné vzit v avahu, e metodika Banque de France nutnd vychdzi ze zisad, které ji poskytuje francouzsky systém aeetnictvi a
zvyklosti v oblasti finandni analyzy podmiki
Stalé zdraje = Zakladni kapital + Emisni dZio + Fondy ze zisku + Hospodarsky visledek

obdobi + Opravky + Opravne poloiky k aktiviim + Rezervy nakladi +

Diouhodobé a strednédobé finanéni zdvazky

Investovany kapital = Brutto investicni majetek(investicni majetek v pofizevacich cendch
+ Potfeba pracovaiho kapudlu vazaného v pravozni dinnosii

Kapacita samofinancovani pfedstavuje tu sloZku pfijmi, kterd ziistiva k dispozici podniku, kdyZ jsou uhrazeny velkeré provozni,
finanéni a mimofadné naklady, aviak s vyjimkou kalkulovanych nikladd a vynosd. Kapacita samofinancovani vychazi z hodnoty
viastntho kapitalu vaiténiho pivod, Klery je tvofen nasledujicim zpisobem:

| Hospodarsky vysledek aéetniho obdobi

| 3 e
| + Rezervni fondy tvoiené ze zisku

| + Mernzdeéleny zisk (ztrata) minulych obdobi

[ + Opravky dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

+ Opravne polozky k ob&znym aktiviim a finanénim investicim

|
|| + Rezervy tvofené na vrub nakiadd

=Vlastni kaputal vartfniho pdvodu

Kapacita samofinancovani dopliue vlastni kapital vouiniho phvodu o Geetni prevody, které se vatahuji k jednotlivem slozkam
vlastniho kapitalu vaitiniho plivodu
Viastni kapitil vaittniho pavoda Ugetni pievody

Hospodarsky vysledek za dcetni obdobi Hospodaisky vysledek za Géeni obdobi

Rezervni fondy tvofené ze zisku 0

Merozdtleny zisk (neuhrazend ztrata) minulych let 0

Opravky dlouhedobého nehmotného a hmotného majetku Odpisy diouhodobého hmotného a nehmotného majetku
Cpravng polozky k ob&Znym aktivim a finanénim investicim Saldo tvorby a zidtovani opravaych polokek

Rezervy tvafené na vrub nakladd Saldo tvarby a ziétovini rezery

Korekee Nadhodnoceni nebo podhodnoceni prodaného
dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku a finanénich investic

Pro podmiky je 2idouci co nejvySii hodnota kapacity

samofinancovini

Kapacita samofinancovani

Pro podmky je zadouci co mozna nejvySsi hodnota Kapacity samofinancovani



R (zasoby + pohleddavky — zalohy) / objem vyroby

Ry = hmotné investice za roky n, n-1, n-2 / pfidana hodnota za roky n, n-1, n-2

Ukazatele vstupujici do ukazatele score vychdzeji z ukazateli pouzivanych ve Francii
piedeviim pro potieby mezipodnikového srovnavani ekonomické vykonnosti podnikii a
vyuzivaji obvykle centrdlné shromazdované informace. Nékteré z téchto ukazateli se
v anglosaském systému Géetnictvi, ani v ceském systému bézné nepouzivaji.'

V zavislosti na hodnoté score Banque de France stanovila nasledujici kritické prahy:

Z<-0725 riskantni situace, existuje silnd moznost bankrotu
Z=An125 situace normalni, podnik méd schopnost zvldadnout i diléi potize
v blizké  budoucnosti

-0.25

i

7

1A
=
=
LN

zdna nejistoty, neni mozné stanovit Zadny zavér. Je nutné zpresnit

analyzu.

Banque de France vydala tabulku zavislosti pravdépodobnosti, ze podnik bude v obtizich a

hodnoty Z score.

Tab. ¢. 3. 2. 4. 1 Stanoveni pravdépodobnosti obtiZi podniku v zdvislosti na hodnoté score

Score Z -1,875 -0,875 -0,25 0,125 0,625 1525

Pravdepodobnost, Ze podnik | 100% | 95.6% | 73,6% | 46.9% | 33.4% | 17.7% | 9.5%

I Bl X 1.2

hude v obtizich Seda
| zona

Zdroj: Vermmmen, P.. Finance d entreprise, Analyse et gestion. Paris, Dalloz 1991 str. 346

'Mrkvicka, 1. Finanéni analyza, Bilance, Praha, str.114
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3. 2. 5 Index CNB

Snaha o hodnoceni finanéni situace podniki se projevila i v CR. Nejznaméjsi jsou prace
Institutu ekonomie CNB a Inky a Ivana Neumaierovych z VSE. Institut ekonomie CNB
(Buchtikova, 1998) vyuziva diskriminaéni funkci jako faktor pomdhajici ke zlepSeni
tvéroveho portfolia nasich bank obdobnym zpiisobem jako slouzi diskriminacni funkce

Banque de France.

Institut ekonomie CNB vytvoiil za pomoci deviti bankovnich subjekti datovou zikladnu

0 kii'c_n_lc_ch bank. Z uvedené databdze jsou potom odvozovany primérmé financni ukazatele
a diskriminacni score za odvétvi a podle velikosti podniki. Vypoctena diskriminacni
funkce obsahuje jedendct ukazatelt a ¢leni bankovni klienty do dvou skupin:

- klienti. jejichZ pohledavky vici bance jsou standardni

- klienti jejichZ pohledavky jsou ztratové, tj. nendvratné nebo navratné pouze Castecne

Funkce ma nasledujici tvar:

D =-0,460 + 0,019 X; + 0,026 X; — 0,028 X3 - 0,015 X + 0,020 X5 — 0,018 X5 — 0,023 X,
— 0,010 Xg— 0,301 Xg + 0,015 X5 + 0,003 Xy,

kde:

X = dlouhodoby hmotny majetek / aktiva celkem
X = dlouhodobé pohleddvky / aktiva celkem

X5 = rezervy / pasiva celkem

X4 = dlouhodobé zdvazky / pasiva celkem

Xs = krdtkodobé zavazky / pasiva celkem

Xq = trzby za prodej zbhoZi a vykonii / vynosy celkem
X5 = odpisy / vynosy celkem

Xg = HI /wnosy celkem

Xo = v¥nosy celkem / aktiva celkem



X = cizi zdroje / celkovd pasiva

X1 = doba splatnosti diuhic

Interpretace vypociené hodnoty ukazatele:

D <-0,365 standardni pohledavka
0365=D<1,614 Sedd zona
D=>1.614 ziratova pohledavka

Pro podniky. jejichz hodnota score je umisténa v Sedé zong, je provadéna dalsi analyza.

3. 2. 6 Index IN VSE

Obdobn¢ jako Altmantv Z score i tento index slouzi k posouzeni finanéniho zdravi
podniku a jeho duvéryhodnosti. Jedna se o novy ukazatel, zpracovany Inkou a Ivanem
Neumaierovymi' jehoz ikolem by mélo byt posouzeni hospodafské situace domacich
podnik® piisobicich v podminkach Ceské republiky. Tento souhrnny ukazatel pracuje se
Sesti dileimi  ukazateli, které jsou vazeny podle jejich vyznamnosti. Vahy jsou
konstruovany podle odvétvi (v tfidéni OKEC), vyjadruji podil vyznamnosti uk;ﬁ;}tele ke
kriterialni hodnoté ukazatele, kterou je vazeny pramér hodnot tohoto ukazatele
v jednotlivych odvétvich. Diléi ukazatele jsou rozdéleny do tii oblasti hodnoceni -
zadluzenost, vynosnost a aktivita a likvidita.

Souhrnny ukazatel ma pro podniky v CR nasledujici tvar:

IN=022Xy; + 011 X3 + 833:Xai + 0,52 Xg + 0,10 Xs; #1680 ¢

kde :
Xy, = celkova aktiva / eizi zdroje

Xa, = EBIT (provozni HV) / nakladové troky

" Neumaierova 1., Neumaier, [.: Zkuste spoditat svij index IN, Terno 5/95, str.7- 10



+ ol

Xsi = EBIT ( provozni HV) / aktiva celkem

Xai = rzby za prodané vyrobky, sluzby a zbozi / aktiva celkem

il

- obéZnd aktiva / krdtkodobé zdvazky + krdtkodobé bank. ivéry
Xei = zdvazky po lhieé splamosti / trzby za prodané vyrobky, sluzby a zbozi

i =1-n jednotliva obdobi.

Interpretace vypoctene hodnoty ukazatele:

IN > 2,0 podnik je z financniho hlediska v poradku
1,0<IN< 2,0 zdravi podniku udrzitelné, riziko moinych financnich problémi
IN< 1.0 vipavidda o Spatné financni situact podniku

Pro vypocet se obdobné jako u Altmanova modelu pouzivd hodnot za jedno uéetni obdobi.
Svij vyznam ma tady také sledovini vyvoje indexu IN v ¢asové fadé. Za jednu z velkych
nevvhod indexu divéryhodnosti je povazovéana jeho relativni naroénost na detailni vstupni
data, ktera nejsou uvadéna v hlavnich uéetnich vykazech. Pfi dne3ni neochoté ceskych

podnika poskytovat jakikoliv data o ¢innosti podniku je tento faktor dulezity.

3. 2. 7 Rychly test

Rychly test vychazi ze soustavy ukazateli absolutnich a relativnich tj. podilovyeh. Vstupni
hodnoty pak tvofi 22 absolutnich ukazateli z rozvahy a vykazu ziskl a ztrat, Originalni
rychly test je zpracovin jako samostatny program pro poéitatovou verzi, kterd obsahuje 6
skupin podilovych ukazateli zachycujicich produktivitu, rentabilitu, nakladovost, likviditu,

solventnost, strukturu majetku.

Rychly test se sklada ze sedmi podilovych ukazatell, které predstavuji systém véasného

varovani, Vstupni hodnoty pro vypocet ukazatelii najdeme v zékladnich Géetnich vykazech.

V systému se vypoditavaji nasledujici podilove ukazatele:

1) Rentabilita vykontu = HV po zdanéni / vykony a prodej zbozi
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2) Rentabilita aktiv. - = HV po zdanéni / aktiva celkem
3) Produktivita aktiv. = Wkony a prodej zbozi / aktiva celkem

4) Zadluzenost = zavazky celkem / aktiva celkem

5) Vybavenost vlastnim kapitalem = vlastni kapital / aktiva celkem
6) Podil obéznych aktiv = obéznd aktiva / aktiva celkem

7) Podil dlouhodobého majetku = dlouhodoby majetek / aktiva celkem.
Vysledky rychlého testu jsou hodnoceny srovniavanim se stavovymi normami podilovych

ukazateli a pomoei norem rastu podilovych ukazatelt. Nevyhody a vyhody tohoto zptsobu

hodnoceni jsou uvedeny v kapitole 1.2.

3. 2. 8 Indikitor bonity

Dalsim modelem, ktery mize slouzit k uréeni finanéniho zdravi firmy, je indikator bonity,

jehoz autorem je Petr Kralicek. Model pracuje s tdaji z rozvahy a vykazu zisku a ztrat, z

nich? se vypoCte 6 vybranych pomérovych ukazatel, které autor oznacuje jako indexy

X, az Xg. Témto jednotlivym indextm jsou pfifazeny vahy, kterymi se vynasobi. Souciny

jednotlivych indexi se sectou a jejich suma tvori diskriminantni funkci. Vahy, kieré byly

piifazeny jednotlivym indextum jsou odvozeny na zakladé dlouhodobého zkoumani fady
podniki.  Model pro hodnoceni bonity firmy za pomoci multivariaéni diskriminacni

analyzy dle Petra Kralicka ma nasledujici tvar:

DI = 1,05x; + 0,08x; + 10,00x3 + 5,00x4 + 0,30x5 + 0.10x4

kde:

X, = HV po zdanéni + odpisy / zdavazky krdatkodobé + dlouhodobé
Xs = pasiva celkem / zavazky kratkodobé + dlouhodobé
X5 = HV pred zdanénim / pasiva celkem

X4 = HV pred zdanénim / vykony a prodej zbozi



= zasoby / vykony a prodej zbozi

Xo = wWhkony a prodef zboZi / pasiva celkem

Tab. &, 3. 2. 8. 1 Stupnice hodnoceni

OhroZen insolvenci Neohroien insolvenci
27 = D 3
velmi Spatny oddélujici | stieni velmi extremne
Spatny hodnota dobry dobry

Zdroy: Kralicek
Plati pravidlo, Ze ¢&im vy3$i je hodnota ukazatele, tim lepsi je financni situace

podnikatelske jednotky.

Vycet metod pouzivanych k hodnoceni finanéni situace podnikt neni vycerpavajici,
predeviim je zaméfen na modely vychazejici z diskriminacni analyzy. ostatni metody jsou

zde uvedeny pro doplnéni.

3.3 Porovnini komplexnich modelu

Jako vychodisko pro porovnani komplexnich modeli hodnoceni finanéni situace podniki
byla pouzita skladba téchto modeld, tj. porovnani diléich ukazateli vstupujicich do
jednotlivych modela. Srovndnim  dil¢ich ukazateli komplexnich modelt vyplynula
rozdilnost struktur komplexnich modelt. Rozdilnost je dana s nejvétsi pravdépodobnosti
rozdilnosti cila, které¢ dané modely sleduji, rozdilnosti vychodisek, pouZité metodiky,

osobnich zkusenosti a intuice autort modeld.

Vedle této rozdilnosti vyplyvajici z celkoveho charakteru komplexnich modeli a diléich
ukazateli do nich vstupujicich vyplynula zfetelngji na povrch rozdilnost v pouzité
terminologii. Pri studiu odborné literatury je moZné se setkat se situacemi, kdy stejna
terminologie v oblasti finanéni analyzy a finanéniho fizeni podniku ma v oblasti ucetnictvi
jiny obsah a naopak. Napf. vlastni zdroje financovéni ve finanénim fizeni podniku maji

jinou napli nez charakteristika vlastnich zdroji z hlediska finanéniho Géetnictvi. Navic



pouzivana terminologie a obsah jednotlivych diléich ukazatel je jak v ucetnictvi tak ve

finanéni analyze Casto ovlivnén :

- rozdilnou wrovni prekladii zahranicéni literatury
- riiznym pFistupem autoru k iiceinim vwkazim jako hlavaimu zdroji informaci pro

financni analyzu - terminy dluhy a zdvazky se vseobecné povazuji za synonymd.

Vicetni teorii (Baca, 1997) se preferuje termin dluhy, ,, nebot’ presnéji vyjadruje

charakter vztahu ', v teorii finanéni analyzy jiz tato preference neplati
- rozdilnosti ndplné polozek iicetnich vykazii zahranicnich a nasich

- nemaly vliv na pouZitou terminologii v danych modelech maji osobni zvyklosti,

zhalosti ucetnicivi a zkusenosti autoru

- k jasnému vymezeni neprispéla ani nase legislativa. Zdkon o ucetnictvi pouzivd
termin zdvazky, ale prFi podrobnéjsim zkoumdani oficidlniho tiskopisu rozvahy
zjistime, Ze mezi zavazky nejsou zapocitany bankovni uvéry a vypomoci ani rezervy,
kieré predsiavuji  budouci zdvazek vici tfetim osobam ale v nejisté vysi a

§ nepresnym casovym urcenim.

Umisténim jednotlivich modeltt a dil¢ich ukazateli vedle sebe zretelné vystoupila
nejednotnost terminologie pouzivané riznymi autory rozdilné ukazatele vstupujici do
uvedenych komplexnich modelu. V nasledujici tabulce & 3. 3. 1 je pro diléi ukazatele
pouzita terminologie tak, jak byla uvedena v jednotlivych zdrojich a v tabulee 3. 3. 2 je

terminologie upravena v souladu s terminologii dle u¢etnich vykazi

"viz Kovanicova, D Abeceda atetnich znalosti pro kazdého. X1, Aktualizované vydini , Praha, Polygon 2001, sir.12
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V tabulce ¢. 3.3.2 je uveden pokus o terminologické sjednoceni na zakladé zkuSenosti

autorky a terminologie vychdazejici z Gcetnictvi. Za zdklad sjednoceni je vzata struktura

ucetnich vykazi v nasledujici obeené podobeé:

Tab. ¢. 3. 3.3 Struktura rozvahy

e Rozvaha |

e S e AV Sl _ PASIVA S 3
Stala Dlouhodoby nehmomy | Viastni | Zakladni kapital

Aktiva  majetek | Kapital _sirial

Dlouhodoby hmotny Fondy
| majetek | 24 TN KRNSO
Dlouhodoby finanéni Hospodafsky vysledek

majetek e

(ObéZzna " Zasoby | Cizi zdroje Dlouhodobé zdroje |

Aktiva d() 7| Pohledavky | Kritkodobé zdroje |
Finanéni majetek | Zakonné rezervy

Sl s | Ostatni rezervy i

Ostatni aktiva - &, 4/ Ostatni pasiva .

Tab. ¢ 3.3.4  Struktura vysledovky s postupnym
_ vypoctem zisku (ztrity)

Trzby za prodej zbozi
- Naklady vynaloZené na prodané zboZi
obchodni marze

+  Trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluZeb

#{-} Zména stavu vnitropodnikovych zisob vlastni vyroby

+ Ostatni provoz, Vynosy
- Vykonova spotieba

pridandg hodnota
Subvence na provoz
- Osobni a mzdové naklady
- Dané a poplatky (mimo dan ze zisku)
hruby provozni vysledek
+  Ostatni bézné vynosy
- Ostatni bézné naklady
provozni hospoddarsky vysledek
+ Finanéni vynosy
| - Finanéni naklady
- Daii ze zisku
wisledek hospodarent z bézné cinnosti

t Mimofadné vinosy
- Mimotadné naklady
| - Daii ze zisku z mimofidné ¢innosti Y
hospoddarsky vysledek za ucetni obdobi
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Soucasné bylo zohlednéno strukturovéni rozvahy a vykazu zisku a ztraty (viz priloha ¢. 1)
podle opatieni MFCR ¢. 281/24015/1998. V priibéhu provadéni komparace vyplyvala ¢im

dal tim vic na povrch nutnost orientovat se primo na autory analyzovanych modelii, nebot

pod riznymi pojmy mohli autofi rozumét rozdilné polozky vykazi, mezi kterymi existuji

nekdy nepatrné rozdily, jindy rozdily vyznamného charakteru.

Napf. obéznd aktiva byvaji také nazyvana jako aktiva kratkodobd. Do obéznych aktiv
z hlediska ucetnictvi jsou zahrnuty pohledivky jak kritkodobého, tak dlouhodobcho
charakteru. Obdobné rozdily nastavaji u cizich zdroja, u kterych se vyskytuji nazvy cizi
kapital, dluhy ¢&i zavazky. V(éto souvislosti se vice nez dirazné projevuje nedostatek
Ceského qicetntho systému, kiery postrddd koncepéni ramec tak jako ma IAS nebo US
GAAP, ktery by vymezil cile a iicel financniho ric’em-fh(;r wykaznictvi, popsal kvalitativai
charakteristiky ucetnich informaci, elementy tcetnich vkazu, nastinil ocenovaci a
uzndvaci techniky a tim sjednotil informace pro vsechny uZivatele ucetniho vykaznictvi.
Koncepcni rdmec by umoznil rozsifeni vypovidaci schopnosti ucetntho vykaznictvi,
efektivnéisi vyuziti informaci a roz$ireni divéry v poskytované informace," !

Neni cilem ani naplni této prace zjistit konkrétni ndpln jednotlivych dil¢ich ukazatelt
komplexnich modeli. Price pouze chtéla na tuto problematiku upozornit, protoZe
specielné u komplexnich modelt hraje vic nez vyznamnou roli, a to z nasledujiciho
duvodu. Urcitdi hodnota komplexniho modelu  zafadi podnik do urcité  skupiny
charakterizujici jeho finanéni situaci, Pokud by analytik pouzil jiné vstupni ukazatele,
hodnota komplexniho modelu je deformovana a tim je deformovana i jeho vypovidaji

ozndmbkal

schopnost.

Nebezpedi tohoto charakteru vznikd predeviim v pripadech, kdy financni analytik aplikuje
metody hodnoceni, jejimiz autory jsou externi financni analytici ¢i autofi zahraniéni, tzn.

Poznamkal

K tomu je nutné podotknout, Ze novela zikona o Gletnictvi platna od 1.1.2002 jiZ nékteré oblasti uvedené
v koncepénim ramei Fedi, ale jsou oblasti, které zistdvaji stale nefeleny.

amkaZ o ST - X P . P 'y ;
"N iz Stolarik, M. Meranie finanéného zdravia firiem, slovenské vydani Hospodaiskych novin, 20. 3. 1996, str

19, kdy autor &lanku misto trzni hodnoty vydanych akeii dosazoval do Altmanova modelu Gcetni hodnotu zikladniho
kapitalu a prehléd] rozdil mezi rozvahovou polozkou nerozdéleny zisk minulych let v ¢eskych atetnich vikazech a
Altmanem pouity retained earnings,




v kazdém pripade, kdv dochdzi k po

ini s predem stanovenymi hodnotami, intervaly ¢i
k porovnini v prostoru. Vzdy je nutné vénovat vic neZ zvySenou pozornost konstrukei a
naplni finanénich ukazateli at’ maji charakter jakvkoliv a zajistit tak, aby porovndvané

finan¢ni ukazatele byly stanoveny na stejné bazi.

3.4 Vyhody a omezeni modela vytvoienych na zikladé diskriminaéni analyzy

Nazory ekonomtu na moznost vyuziti modeli vytvofenych za pomoci diskriminacni analyzy

se rizni a pouziti v praxi vyvolava fadu otazek.

Brigham a Gapenski uvadéji, Ze ,, tyto modely jsou s wspéchem vyuZivdany napr. tivérovymi
analytiky bank pri analyze podnikovych a soukromych klientu pri vvhodnocovani financni

situace” ' . Investiéni bankovni domy jako napf. Salamon Brothers a Morgan Stanley

vyuzivaji tuto metodu pro ocenovani cennych papira pii akvizicich a fuzich.

Banque de France klade relativné vysoky diraz na tuto metodu, kterd je urCena pro
hodnoceni finanéni situace podniki. Langlois uvadi, ze ukazatel score ,figure en fout
premier élément d’information pour ['entreprise ,, * ( figuruje v kazdém  prvnim

informacnim prvku pro podnik)

Porovname-li metodu score s analyzou pomoci dil¢ich relativne silné citlivych pomerovych

ukazatel, ma tato minimdalné téi vyhody:

- diléi  ukazatele spolecné  zapocitané do jedné hodnoty maji  véisi  celkovou
diskriminantni hodnotu

- kaidy ukazatel je vazen, coZ dovoluje brat vaivahu relativni dileZitost obdrzenych
variaci jejich irovhé a rozptyl

- hodnota score podniku mize byt upresnéna vypoctem margindlniho pfispévku kazdého

relativniho wkazatele ve score.

' Stivova, H. a kol Finanéni analyza v Fizeni podniku v bance a na poditati. Praha, Bankovni institut,a.a., 1999, str.115

* Langlois, G., Miller, M.: Analyse comtable ¢t financier, Paris, Les editions Foucher, 1991, str. 131




V pripadé pouziti pouze dil¢ich ukazateli pro finanéni analyzu je téméf vylouceng, aby
podnik vykazoval mimofadné dobré vysledky ve viech ukazatelich. Nejcastéji se vyskytuji
dobré vysledky v jedné oblasti a hor$i v jiné oblasti. Z hlediska hodnoceni celkové financni
situace podniku pak vznikd problém souhrnného ocenéni, tj. syntézy vypovédi vice
ukazateli. UrCita hodnota jednoho diléiho ukazatele nic nevypovida o tom, zda je skutecna
celkova situace podniku v daném okamziku dobra ¢ nikoliv. Dokonce hodnota ukazatele
mnoho nevypovida ani o diléi situaci. Napi. u ukazatele bézné likvidity (ebézna aktiva/
kratkodobé dluhy) mize dobry vysledek znamenat, Ze podnik je vysoce likvidni nebo
naopak, ze md vysoky objem pohlediavek (které jsou souéasti obéznych aktiv) a tudiz mu

chybi likvidni prostiedky.

Pomérove ukazatele je velice snadné celové vylepSovat. K tomu se vyuziva - kromé

jincho jejich statického charakteru a zjistovani hodnot zucetnich vykazi (na konci

Gcetniho obdobi), nebo napf. leasingu, ktery umoziuje vylepSovat ukazatele vyuziti aktiv.

Jednim ze zdkladnich problémi metody score se jevi volba diléich ukazatelti a relativni
vahy prisouzené kazdému diléimu ukazateli. Zakladem vah je pravidlo, ze kazdy dilci
ukazatel je vazen v zavislosti na své schopnosti rozlisit ,Spatné” a ,.dobré” podniky,

piicem? statistické hledisko neni schopno rozlisit vyse uvedené priklady a vlivy.

Existuji zde omezeni, kterd vyplyvaji ze statistické konstrukce score, tzn. ze vzorek dat
musi byt uspokojivé rozsihly, zakladni data presna a homogenni, aby se vypocet vyhnul
statistickym Sikmostem. Zkoumané obdobi by mélo byt dostatecné dlouhé, aby dovolilo

zachytit vyvoj situace podniki a merenti jeji efektivnosti apod.

Pii aplikaci jiz jednou vytvorené funkce score vyvstavaji otazky v souvislosti s rozdilnym
¢asem, mistem, velikosti podnikit a systémem Gcetnictvi jako zdrojem dat. Funkce score
nutné vychazi z historickych fdaji a navozuje dalsi otazky. Je moZné pouZit stejny tvar
score po delsim ¢asovém obdobi, kdy se ekonomické a finanéni prostiedni podniku mize

vyznamné ménit? Jakym zptisobem se tato zména promitne do hodnoty score?

L




Krome jincho je také mozné fici, Ze koncepee funkei score je poznamendna hlavnim cilem
jejich autorti a to méfenim rizika selhani. Vypoétené funkee pak nejsou viibec nebo pouze
obtizné aplikovatelné pro jiné cile (napf. predem uréit podniky velmi rentabilni), nebo
méfit riziko bankrotu konsorcii a podnikt, jejichZ ¢innost zahrnuje vice obori (tato
skutecnost je diskutovatelna také pro bézné diléi ukazatele finanéni analyzy). Zavéry
z ekonomickych analyz vétdinou tvrdi, Ze jednu funkei score lze bez problémii a Gprav

aplikovat na podniky stejné ¢i obdobné aktivity a velikosti, pro které byla vytvorena.

Obecné nejcastéj§im problémem pro kvalitni predikei finanéniho zdravi podniku je tzv.
Seda zona, do které se dostavaji ukazatele pfi méné vyrazném zhorSeni, které nemusi
piedstavovat bezprostiedni nebezpe¢i bankrotu. Umisténi ukazateli v §edé zoné vyvolava
pozadavek na dalsi dopliujici informace. Tento poZadavek ale vyvold hodnota kazdého

dilciho ukazatele, jehoz vyse je v diskutabilnim pasmu & urovni.

Pies uvedend omezeni a vyhrady je pouziti metod odvozenych na zakladé diskriminaéni
analyzy v praxi pomerné ¢asté. Oblibenost vyplyva z jeji relativni jednoduchosti, rychlosti
vypoctu a syntetického charakteru. Doplet - Schell (1997) uvadéji, ze financni predikéni
modely pouzivalo ve své praxi v ur¢itém obdobi asi 100 bank v USA a 20 ve Velké

Britanii.

Je pravdou, Ze pouziti metody score pro predikei finanéni tisné miZe mit pro podnik
negativni dopady. V piipadé nizké hodnoty score vefejnd znalost rizika bankrotu a priori
muizZe vyprovokovat partnery dan¢ho podniku k chovani akeelerujicimu proces tipadku.
Dodavatelé mohou odmitat dodavat na fakturu, banky budou odmitat poskytovat Gvéry.

Tyto dopady ale mohou mit viechny predikéni metody.

Kritiky na tuto metodu byvaji formuloviny nasledovne:

- pomérové ukazatele zahrnuté do skore neobsahuji viechny ekonomické faktory
neobsahuji socialni ani lidské faktory

- score Casto objevuje potize podniku relativné tvrdé (jednoznacné), pritom skutecnost se
miize v nejblizsi budoucnosti radikalné zménit. Nebo naopak, existence Siroké |, Sedé

zdny " md za nasledek nejednoznacné vymezeni situace podniku
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- diskriminacni funkce byla vypracovdana v konkrétnim okamZiku na  konkrémi dilci
ukazatele dané podnikem. Musi byt aktualizovdna, aby si udrZela vypovidaci schopnost

- miiZe slouzit k hrubé orientaci, ale nemiZe nahradit komplexni financni analyzu
zahrnujici [ iidaje nefinancniho charakieru

- wychdzi z predpokladii, které nejsou akceptovatelné pro ekonomické déje (normdalni

rozdéleni)

Takika v pozadi vSech kritik a Gvah o pouziti, omezeni a vlivech pusobicich na metody
score v jiném ekonomickém prostiedni zlistava systém Géetnictvi a jeho tiloha jako zdroje
hodnot, jako vychodiska pro viechny analytické metody, at’ uz se jedna o analyzu pomoci

metody score ¢i jinych metod finanéni analyzy.

Utetni faktory ovliviiji nejen vysi hodnoty vstupujici do ukazatelii, ale vyznamnou mérou
ovliviiuji i napln a charakter téchto hodnot. Napi. zphsoby ocenéni majetku, ocefnovaci
techniky (LIFO, FIFO..), odpisy a jejich metody vypoctu, mimorozvahové financovini
{leasing) a dalsi faktory maji vliv na konkrétni hodnotu i vypovidaci schopnost jak diléich
ukazatel, tak hodnoty score. Ty pak mohou dosahovat odpovidajicich hodnot, ale skuteéna
finanéni situace konkrétniho podniku muZe byt mnohem horSi nez u podniku s nizsim
score a méné tvorivym ucetnictvim. Aby financéni analytici byli schopni vyhodnotit a
predevsim spravné interpretovat vysledky finanéni analyzy, musi znat napln a vypovidaci

schopnost informaci vstupujicich do finanéni analyzy.

Na zaver lze fici, 7e ukazatelé na bazi diskriminadni analyzy jsou pouzitelné indikatory
jako viechny ostamni a vedle viech ostatnich, pokud na né neklademe vétsi ndroky a
pozadavky. nez jsou schopny splnit. Zadny ukazatel sim o sobé neni samospasitelny, vzdy
je tichba posuzovat finanéni situaci podniki v celém kontextu a ve vSech souvislostech.
Nelze nez soublasit s H. Stvovou, kterd uvadi: ,,Modely odvozené metodou
diskriminacni analyzy lze chdpat jako jednu z metod financni analyzy, kterd se dile

rozviji a zdokonaluje a nuize poskytnout zajimave vysledky. '

" Siivova, H. a kol : Finanéni analyza v fizeni podniku, v bance a na po&itati. Praha, Bankovni institut, a.s.,1999




4 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

V piedchozi  kapitole se hovofilo o omezenich finanéni analyzy vyplyvajicich
z interpretace daného ukazatele finanéni analyzy a omezenich vychazejicich predeviim ze
zpusobu konstrukee danych ukazateld. Neméné dilezitym faktorem ovlivimjicim ,.uzitnou
hodnotu™ ukazatel(, a tim i celkovou vypovidaci schopnost finanéni analyzy. jsou hodnoty

pouzite jako vstupy do jednotlivych ukazatelii.

Aby financni analyza byla schopna plnit Gkoly, které se od ni ve finanénim fizeni podniku
ocekavaji, je treba nejen dobfe znat postupy financnich analyz, ale zejména umét vybrat
spravné a seriozni podklady. Zadna sebepfesnéjsi metoda nemize poskytnout hodnotné
vysledky ze Spatnych podkladi ¢i z podkladi, kterym finanéni analytik nerozumi ¢i nezna
jejich obsah, jejich omezeni, vyhody a nevyhody. Finanéni analytik nemuZe omezit svou
¢innost pouze na mechanické pocitani podle daného algoritmu ukazatele. Bez znalosti
naplné vstupa a jejich problematiky by mohlo dojit k nepfesné interpretaci vysledki,

k chybnym zdvéram, které by mohly vést k chybnym rozhodnutim.

Jak uvadi Doucha ve vztahu ke zdrojim informaci, ze kterych finanéni analyza Cerpa:
. Praxe ukazuje, Ze neni tak duleZité jaky systém se pouZije, zda sloZity ¢t jednoduchy,

nobrz to, jak pravdivymi hodnotami se zvoleny systém naplni "'

4.1 Klasifikace informacnich zdroju finanéni analyzy

Kazda metoda finanéni analyzy wvychazi z ekonomickych a finanénich adaji jako jednoho
z¢ zéakladnich elementi finanéni analyzy, ze kterych ziskava uréité informace pro
uzivatele finanéni analyzy. Aby tyto informace byly pro uzivatele pouzitelné, klade
finanéni analyza ur¢ité obecné pozadavky na hodnoty vstupujici do metod financni
analyzy:

- predeviim je nutné, aby pouZivané hodnoty byly v souladu s jevy, které méri

! Doucha, R.: Finanéni analyza podniku, praktické aplikace. VOX consult, 1996 , str
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- méla by byt zajisténa spolehlivost, pravdivost a stabilita jejich vypovidaci schopnosti,
ktera by napomdhala  zajistit srovnatelnost v ¢ase pfipadné mistni  ¢i oborovou
srovnatelnost vsledkii financni analyzy

- pro financni analyzu by mély byt upFednostiovany tidaje kvantitativaiho charakteru.
U verbdalnich tidajit existuje vétsi moznost jejich subjektivniho vykladu a ovliviiovdni
nez u udaji kvantitativaiho charakteru

- financni analytik by mél mit k dispozici priméreny pocet vidaji, ktery by mu zajistoval

relativné snadnou orientaci, ale na druhé strané umoznoval kvalitni financni analyzu

Bez ohledu na pozadavky finanéni analyzy a omezeni ze strany tvorby a vykazovani dat
jsou data zakladnim predpokladem provddéni finanéni analyzy. Zdrojem dat pro finanéni
analyzu mohou byt rizné oblasti ¢innosti podniku i ekonomiky dancho trhu vubec.
V nékterych pripadech, jde-li o interni analyzy vysoké dulezitosti, lze se také setkat s tim,
ze si finan¢ni analytici sestavuji podklady pro finanéni analyzu z prvotnich dokladi. Témi
se v ndsledujicim textu zabyvat nebudeme pro jejich individudlni charakter, formu a

roztristénost.

V odborné literatufe jsou zdroje dat tfidény riznym zpisobem. Zakladni ¢lenéni zdroji dat
pouzivanych pro finanéni analyzu je Cclenéni na zdroje finantni a nefinanéni,
kvantifikovatelné a nekvantifikovatelné. Kombinaci a podrobnéjSim vyjadrenim je moZné
ziskat tii hlavni skupiny informacnich zdroju (Stivova, 1999), jejichz hranice nejsou zcela
presné vymezeny, jednotlivé zdroje mohou obsahovat i informace patfici do jiné skupiny
(napt. roéni zpravy mohou obsahovat nefinanéni informace, podnikova statistika muze

obsahovat 1 finanéni informace):

financéni zdroje informaci

- cetni vykazy finanéntho ucetnictvi a vyroéni zpravy

- vnitropodnikové Gcetnictvi

- vysledky predchozich analyz a pfedpovédi financnich analytika
- burzovni zpravodajstvi

- kurzovni listiny, vyvoj urokovych sazeb

- prospekty cennych papirti




- rocni zpravy
- prubézné vysledky

- oficialni statistickd data finan¢niho charakteru apod.

zdroje kvantifikovatelnych nefinanénich informaci

- podnikova statistika a dali podnikové evidence (persondlni, vyrobni, atd.)
- interni smérnice

- oficidlni ekonomicka statistika

zdroje nekvantifikovatelnych informact

- zpravy managementu, auditort
- komentafe odborného tisku
- nezavisla hodnoceni a prognozy

- odhady riznych analytika.

To, zda vysledky finanéni analyzy poskytnou odpovidajici informaci o financné

ekonomickém postaveni podniku a zda se stanou kvalitnim podkladem pro rozhodovini a

=

fizeni, nezavisi pouze na mnoZstvi a §ifi ziskanych dat, ale predevsim na jejich kvalité
pouzitych metodach finanéni analyzy a v neposledni fadé na spravné interpretaci ziskanych
vysledkii. Viechny tyto souvislosti predstavuji urcita omezeni spolehlivosti a vypovidaci

schopnosti vysledkut financni analyzy.

4.2 Finanéni uéetnictvi jako zdroj informaci pro finanéni analyzu

Ne viechny zdroje informaci maji pro své uzivatele stejnou iroven vyznamnosti. Jednou ze
zakladnich podminek kvalitné a dobfe provedené finanéni analyzy jsou kvalitni data a
vstupni informace. Mezi hlavni zdroje informaci a dat pouzivanych pro finanéni analyzu

patii finanéni Gcetnictvi a jeho vykazy.

V odborné literatufe je uvedena cela fada definic pojmu a funkce Ucetnictvi, které si jsou

obsahove velmi podobné. Uved'me alespon nékterc:




Funked dcemictvi je zjistovar o ekonomické entité kvantitativni informace primdrné

Jinanéni povahy, které jsou uziteéné pro rozhodovdni,

. Ucetnictvi se zabyva kvantifikaci ekonomickych jevit v penéinim vyjdadreni s cilem
shromazdovat, zaznamendvat, ocenovat a sdélovat vysledky minulych uddlosti a napomoci

rozhodovani. ' *

. Ucetnictvi jako organizacni informacni a financni systém dovoluje:
- zaregistroval, ifidit a vyuZivat hodnotové iidaje
- poskytnout (po vhodném zpracovani) sowhrn informaci ve shodé s potFebami riiznych

zainteresovanych uZivatelin. " *

Nezastupitelnost ticetnictvi jako specifické ekonomické discipliny a jako zdroje informaci

pro finanéni analyzu vyplyva z toho, ze Géetnictvi spliiuje vétdinu pozadavki kladenych
finanéni analyzou na vlastnosti vstupnich dat:

- uskutecnuje kvantifikaci hodnotovvich a financnich stavii a tokii a systémové je

zachycuje pomoci penéznich jednotek, uprednostiuje tak kvantitativai udaje pred
verbdlnimi, coz je jeden z nejpodstatnéjsich divodic poZiti ucetnictvi pro financni
analyzu. Prevedeni veskerych udajii na hodnotové vyjddreni usnadiuje viechny

vipacty financni analyzy
- obsahové rozliSuje  zdkladni kategorie charakterizujici druh a troven cinnosti
podniku (majetek, diuhy, vlasini kapital, ndklady, vynosy, hospodarsky vysledek),

coz umoznuje, aby pouzivané hodnoty byly v souladu s jevy, které méri

- systematicky a metodicky jednotné zachycuje zmény odehrdvajici se v ekonomické

jednotce a promitajici se do stavu majetku, dluhie a vlasmiho kapitalu, tim

" American Institute of Certified Public Accountants, Accounting Principles Board, Statement No 4, § 9, fijen
1970

" Bull, R. 1. Accounting in Business, London, Butterworths 1984, str, 6

" Villeguérin, E. a kol.: Dictionnaire de la comptabilité, La Villeguérin Edition 1993, Paris, str. 303
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umozinge stabilitu vypovidaci schopnosti finanéni analyzy a zvyiuje moznost

srovnatelnosti jejich vysledkil v case, pFipadné prostoru

- ucetni  zdpisy jsou provadény na zdakladé principu  vérného a  poctivého

zobrazeni skutecnosti ™™™, vsechny hospoddrfské operace zachycené v ucetnictvi
Jsou provadény na zdkladé dokladovosti, coZ zajistuje poZadavek spolehlivosti a

pravdivosti dat vstupujicich do financni analyzy

- zarazuje  zmény v hospoddiském procesu ekonomické jednotky do prislusného

obdobi, coz umoziuje finanéni analyze vytvdret casové Fady z pFislusnych ukazateli

a sledovat tak dynamiku vivoje

uvedenymi zmeénami,

Nezastupitelnost ucetnictvi pro potfeby finan¢niho fizeni ekonomické jednotky vyplyva ze
schopnosti  systémoveho, nepretrzitého a upln¢ho kvantitativatho zachyceni priibehu

hospodaiského procesu ekonomické jednotky v jeho hodnotové i finanéni podobeé.

Pro zajisteni relativni jednotnosti ma finanéni néetnictvi k dispozici metodologicky aparat,
kiery z ného vytvari specificky systém. Spravnost fungovani tohoto systému v ekonomické
Jednotee je zajifténa vnitfnim kontrolnim systémem ucetnictvi a soucasné spravnost dat
uvedenyeh v Gcetnich vykazech je kontrolovana nezavislym auditorem (v nékterych statech
EU i samostatnym revizorem Gcti), ktery potvrzuje dodrzovini deklarovanych uéetnich
metod pouzitych pri sestavovani ucetnich vykazii a soucasné ovétuje, ., zda informace
uvedené v ucetni zdavérce podavaji vérny a poctivy obraz predmétu ucemictvi a financni

situace cetni jednotky ", '

"k Terminologie podle §7 novelizovaného Zikona &.363/1991 Sb., o téetnictvi, platného od 1. 1. 2002, dfivéisi

erminologie hovofila o ,pravdivém a vémém * obrazu
Zakon 254 / 00Sb. O auditorech § 14, odst. 3 a4




Metodicka stejnorodost zjistovini a evidence dat vstupujicich do financni analyzy
z finanéniho Gcetnictvi umoziuje sledovani ndvaznosti jevi v analyzované jednotce

z hlediska finanéni situace vyvijejici se v ¢ase.

Obecna stejnorodost finanéné G¢etnich informaci o podniku nezavisi pouze na podniku, ale
je ovliviiovana prostiednictvim statni moci (legislativy) a prostiednictvim odbornych
ucetnich a auditorskych svazu, které se na regulaci dcetnictvi podileji riznou mérou a
stanovuji predevsim obecné zasady pro vedeni Gcetnictvi. Kromé toho také urCuji jaké

informace, v jaké strukture a kdy a komu je podnik povinen poskytnout.

Ve wvyspélych trznich spoletnostech kvalitu a spravnost informaci vychazejicich
z pravdivého zobrazeni ekonomické situace podniku ovliviji i trzni sily, predevsim
kapitalovy trh a jeho pusobeni, ale i plsobeni konkurence na poptavkové strané. Tyto
subjekty nestanovuji podniku povinnost poskytovat informace, ani nestanovuji, jaké
informace by mél poskytovat, ale v pfipadé, Ze podniky odmitaji vydat informace ¢i
poskytuji zkreslené informace o své finanéni situaci, samy sebe vyfazuji z konkurencniho
prostiedi, nebo si vytvafeji podstatné nevyhodnéjsi podminky. Podnik kratkodobe
profitujici z utajovani informaci se vystavuje riziku ztraty reputace, a tim ztraty
konkurenceschopnosti, V trznim prostiedi podniky samy maji zajem na poskytnuti

prislusnych pravdivych informaci, jinak by neuspély v soutézi o investory 1 zakazniky.

Na nestandardnim trhu Ceské republiky se nékteré podniky chovaji nestandardnim
zplsobem. Finanéni udaje velmi ¢asto nezvefejnuji, ¢ zvefejnuji pouze nedostateénym

zpusobem, ™™ Easto vznika dojem, Ze podniky samy by chtély pracovat v ilegalité™.

Tento stav vyplyva ztoho, ze v CR stale dochazi ke znaénému prerozdélovani majetku,
panuje zde piilis mnoho spekulaci a pfima souvislost mezi urovni trzni ceny akcie €i

podnikové obligace, ktera by vypovidala o skute¢né hodnoté podniku, jesté neni zcela

I Zakon o Ofetnictvi ji# pPed novelou (k 1.1, 2002} uvadél, 2e cetni jednotky, které se zapisuji do obchodniho

rejstiiku, zvefejiuji Gdetni zivérku a vyrofni zprivu jejich uloZenim do sbirky listin obchodniho rejstiiku podle
zvladiniho pravniho predpisu. Tim zvlatnim predpisem je § 27 a odst. 2 pism.c) obchodniho zdkoniku, ve znéni
pozdéjsich predpisi. Relativng tasto je mo2né se setkat v databizi obchodniho véstniku pozndmku : , Viroéni zprava je
ulozena v sidle firmy*, coZ podniky povaluji za dos

ateénou formu zverejnéni




ziejmd. Do hry zde vstupuji také obavy managementu podnikii z mozZnosti prevzeti
podniki zahraniénim kapitalem. Celkové u nas plati, Ze informace o podnicich nejsou
zatim patficné docenény ani na strané nabidky (podniki), ani na strané poptavky (externich
uzivatelt). ¢imz je znaéné popirdna i informaéni funkce Gcetnictvi, nebot' .ddaje
vwkazované v ucetnietvi nabyvaji smysl a vvzmam teprve jejich vyuitim prislusnymi

uzivateli.'

4. 3 Zakladni acetni vykazy a jejich funkce

Zakladnimi uCetnimi vykazy jsou rozvaha a vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka.
Kromé téchto zakladnich vykazlii sou¢asti ucetni zavérky jsou vykaz cash flow a
prchled o zméndch vlastniho kapitdlu. Uéetni vykazy zachycuji pohyb podnikovych financi
ve viech jeho hlavnich podobich a fizich podnikové ¢innosti. Jsou vychozim a
zakladnim zdrojem informaci pro vSechny zainteresované subjekty uvnitf 1 wné
podniku - pro management podniku, vlastniky, budouci investory, banky, véritele,

dodavatele aj.

Zakladni ucetni vykazy jsou charakteristické svou periodicitou, regulovanym obsahem i

Predstaviyi stalé pevné jadro ncetniho zpravodajstvi. Jejich relativni nevyhodou je
omezena informaéni kapacita, protoZze nemohou zobrazit pribéh hospodaiského procesu
podniku v jeho plné slozitosti, v kazdém okamziku a ze viech hledisek. Z tohoto duvodu je
nezbytnou soucdsti ucetniho vykaznictvi priloha a vysvétlivky k hlavnim  ucetnim

vykazam.

Analyza Ucetnich vykazt pomaha stanovit miru zisku nebo finanéni nejistoty a umoznuje
tak lepsi troven rozhodovini a fizeni na zikladé kvalitngjsich informaci. I kdyz informace
pievzaté z Getnich vykazu neposkytuji neomylné odpovédi, zcela jednoznaéné pomdhaji
posoudit celkovou situaci podniku a lépe porozumét jeho finanénim, investiénim a

provoznim potrebam.

" Baca, I, a kol : Ugetnictvi 11, Bilance, Praha 1997, str. 22

66




Historicky nejstarSim ucetnim vykazem je rozvaha. Dalsi ucetni vykazy vznikly z rozvahy

zdivodu podrobnéjsi analyzy polozek rozvahy. Vykaz zisku a ztraity - vykaz

charakterizujici vznik hospodaiského vysledku jako polozky pasiv rozvahy, pichled cash

flow vyjadiujici prubeh penéznich tokd jako rozdilovou hodnotu penéznich prostfedkit

mezi poCateénim stavem a kone¢nou hodnotou a prehled o zméndch vlastniho kapitialu

zachycujici zmeny v polozkich patiicich do vlastniho kapitalu.

Rozvaha umoznuje pohled na podnik a jeho majetek ze dvou hledisek:

z hlediska konkrétni formy (podoby) majetku, které uvadi v konkrétnich majetkovych
polozkach rozvahy, tzv. aktivech, které predstavuji , vieZené prostfedky, které jsou
vsledkem minulych uddlosti a u nichZ se ocekdvd, Ze prinesou podniku budouci

ekonomicky prospéch, budowci uzitek '

z hlediska ptvodu majetku, tj. zdrojti ~ pasiv, z jakych jednotka majetek ziskala (v této
praci budeme pod pojmem pasiva rozumét tento jeho $irSi smysl, vztahujici se na
veskeré zdroje ckonomické jednotky). Zakladnim kritériem pro ¢lenéni zdroju je
hledisko vlastnictvi, a to €leni pasiva na dvé skupiny - vlastni zdroje oznaované jako
vlastni kapital a cizi zdroje. Vlastni zdroje predstavuji sumu, kterou investovali do
podniku akcionafi ¢i spoluvlastnici plus kumulované zisky vytvofené béhem Cinnosti
ucetni jednotky. Cizi zdroje jsou prostredky od veéfiteld, které podle Mikové
predstavuji ,, zdvazky podniku anebo v obrdaceném smyslu ndaroky véritelit na aktiva*™. ?
Mezi cizi zdroje jsou zapocitany v Ceské legislativé 1 rezervy tvofené ucetni jednotkou
na vrub naklad, nebot jsou chapany jako budouci zavazky Gcetni jednotky vici tretim

osobam. Cizi zdroje lze rozlisit na dlouhodobé a kratkodobé.

Vychozim metodickym prvkem podvojného ucetnictvi je bilanéni princip, jehoz projevem

v rozvaze je bilanéni rovnice nasledujiciho tvaru:

AKTIVA = PASTVA

pricemz

] ; ! el :
Kovanicova, D, Abeceda utetnich znalosti pro K

1999, sir. 23

PASIVA = VLASTNI ZDROJE ( KAPITAL) + CIZI ZDROJE ( ZAVAZKY)

ého. X1 Aktualizované vydani. Praha, Polygon 2001, str. 6

vi, M.. Analyza finanénich vykazi se zaméfenim na rentabilitu vloZenych prostiedkd. Habilitatni price, VSE




Tato rovnice je platnd bez ohledu na to, zda se celkova hodnota majetku zvysuje, ¢i naopak
dochdzi ke snizovani majetku podniku. Bilanéni rovnice, je jak znamo, i zdkladem
zachyceni hospoddfskych operaci v soustavé podvojného acetnictvi. Jejim konkrétnim
projevem v procesu Gétovani v prubéhu uéetniho obdobi je zdsada podvojnosti. Obsahem a
zikladni funkei rozvahy je pfehledné uspofddat aktiva podniku v penéZnim vyjadreni a
poskytnout ziklad pro zhodnoceni finanéni situaci podniku. Rozvahy podnikii se sestavuji
pravidelné minimalné jednou roéné, a to ke konci ucetniho obdobi, tj. k uréitému
casovému okamziku. Rozvaha tudiz poskytuje informace o stavovych, okamzikovych

veli¢inach.

Zikladni usporadani aktiv a pasiv vrozvaze vychazi zpozadavku finanéniho Fizeni
podniku. Prvotnim hlediskem tfidéni aktiv je hledisko jejich likvidnosti, které se projevuje
v ¢lenéni aktiv na stald (fixni) a obézna. Pasiva jsou tfidéna na zdroje vlastni a cizi.
v jejichz ramei lze ' rozlisit pasiva z hlediska lhity splatnosti. Treti skupinu v aktivech i
pasivech piedstavuji polozky umoziujici zac¢lenéni hospodarskych operaci do téch ucetnich
obdobi. s nimiz ¢asové a vécné souvisi. Tyto polozky umoziiji, aby hospodatsky vysledek
dan¢ho ucetniho obdobi zachycoval vSechny aktivity, které do prislusného obdobi patfi
(viz ¢lenéni rozvahy na str. 47, & priloha ¢. 1- Rozvaha v plném rozsahu). Rozvaha
umoznuje finanéni analyze vyhodnocovat schopnost podniku reprodukovat urcitou Groven
majetku podniku, acelnost budoucich finanénich a penéznich tokt a ofekavané uvérove

Pozndmka

zatizeni.

Poznimka . - . . . . . 1y i .
WM Metodika finantni analyzy prosazovand v nékterych stitech EU a zaméfend predevidim na komparaci

ekonomické vvkonnosti podniku vymezuje jedté pojem ekonomicka rozvaha', kterd se od Getni rozvahy lisi
v nasledujicich bodech:

~ wviechny poloiky aktiv fsou wvddény fjako ., brutto" hodnoty, . v ucetnich wkazech neexistuji obvyklé korekce
f ! ! ! i i

v podobé oprdvek a opraviyeh poloZek
I

— opravky a opraveé poloZ e wvddény v pasivech, i, ve zdrojich podniku a jsou souddsti vlastniho kapitdlu
vaitFriho pivedu neboli zdroje samafinancovani

~ rezervy tvorené na vrub nakladi predstavnji soucast viastniho kapitdly vaitfniho piivodu (nejsou zafazeny jako u nds

mezi cizi zdrofe fingncovdni).
Oprivky, opravné poloZky a rezervy tvofené na vrub ndkladd, tedy nejsou chapany jako poloZky sniZujici hodnotu aktiv
nebo zvyiupici hodnoty nakladd, ale jako prostfedky, s jejichz pomoci podnik prekondva zastardvani dlouhodobého
majetku, sniZeni hodnoty dlouhodobych finangnich investic, ob&inych aktiv a kritkodobého finanéniho majetku a
dopady rizik plynouci z podnikani. Tyto Gpravy jsou zdrojem podstatné odlisnych hodnot vstupujicich do ukazatel(
finanéni analyzy nez v podminkich Ceského ofetniho systému. ¥ tom ckamdiku nabyvi daleko vétdiho vyznamu
srovnavani v Ease a tzv, srovnavacl rozvahy obsahujicl Gdaje ke dvéma & vice datim — rozvaznym dntim,
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Finanéni analyza vychazejici pouze zhodnot rozvahy za jedno Géetni obdobi podava
staticky obraz o ¢innosti podniku. Pro zvySeni vypovidaci schopnosti finanéni analyzy a
usnadnéni  finanéniho fizeni se pouzivaji tzv. srovnavaci rozvahy, obsahujici udaje ke
dvéma popi. 1 vice datim a tim poskytnou finanéni analyze moznost zachytit financni

situaci podniku ve vivoji.

Pro finan¢ni analyzu je dalezity charakter rozvahy, kterd obsahuje kumulované tdaje o
podniku od  zacitku jeho existence az k rozvahovému dni. Ukazatelé odvozovani
zrozvahy tak zachycuji uréitou charakteristiku vysledné struktury. Zahrnuji ptsobeni za

celé obdobi existence tcetni jednotky.
Formalni uspofadani poloZzek aktiv a pasiv v rozvaze mize byt na bazi horizontélni
(tzv. uCetni forma) ¢&i vertikdlni (tzv. finanéni forma). Uvedené podoby uspofadani se

v ruznych zemich a podnicich vyskytuji v raznych modifikacich.

Visledovka — vykaz zisku a ztrdaty ukazuje jakym zpusobem vznikl hospodarsky vysledek,

ktery je soucasné jednou z nejdulezitgjsich polozek vlastnich zdroji rozvahy. Hospodarsky
vysledek je rozdilovou veli¢inou mezi vySi vynosu a ndaklada, které piedstavuji tokové
veliciny ucetniho obdobi. Jsou-li vynosy vy$si nez naklady, hospodarsky vysledek je
kladny, hovofime o zisku eckonomické jednotky, jsou-li vynosy nizsi nez ndklady,

hospodarsky vysledek ekonomické jednotky je zaporny, hovoiime o ztraté.

Informace o hospodaiském vysledku je pro podnik v podminkdch trzniho hospodafstvi vic
nez dulezita. Pro management podniku slouzi jako jedno z kritérii kvality fizeni podniku
v prislusném obdobi a soucasné jako vychodisko pro fizeni podniku v budoucnosti.
Zjisteny hospodarsky vysledek je vychozi zakladnou pro vypocet dané z piijmu, kterd je

zakladni formou jeho zdaneéni. Pro akcionafe (vlastniky), banky, dodavatele, odbératele a

hospodatského vysledku hlavnim kritériem hodnoceni situace

dalsi externi organy je v

podniku v daném obdobi, kritériem jeho vydélkové schopnosti.
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Pro potieby finanéni analyzy je vyznamné znat, které oblasti hospodafeni se na celkové
vysi hospodafského vysledku podileji. Z tohoto hlediska se rozlisuji dvé zdkladni pojeti

hospodarskeho vysledku ( Mikova, 2000):

- hospoddrsky vysledek je tvoren na zakladé veskerych ziskii (ztrdt) za dané obdobi. To
znamend, Ze obsahuje jak Fadné zisky (ztrdty) z béiné hospoddrské cinnosti, tak i zisky

(ztrdty) mimordadné povahy (napf. ztrdty v dusledku Zivelnych pohrom)

- hospodarsky vysledek by mél vypovidat o vydélkové schopnosti podniku a jako takovy

by nemél obsahovat mimorddné zisky (ztraty) z pristusného obdobi.

Obé uvedena pojeti tvorby hospoddiského vysledku maji své vyhody i nevyhody.
V souasné praxi se postupuje tak, ze se do vykazu ziskl a ztrat zahrnuji jak zisky (ztraty)
vzniklé na zaklade bézné cinnosti, tak zisky (ztraty) mimofadné povahy. Obé cast
celkoveho hospodarského vysledku se vykazuji samostatnymi polozkami ve vykazu zisku
a ztraty."™*"** Pro potieby finanéni analyzy a finanéniho fizeni podnikatelskych subjekti

je oblast  bézného hospoddrského vysledku jesté rozélenéna na hospodaisky vysledek

odpovidajici provozné - hospoddrské cinnosti a financni ¢innosti podnikatelského subjektu.

- Provozné — hospoddiskou cinnosti podniku se rozumi ta Cinnost, pro kterou byl

podnik zaloZzen. U vyrobniho podniku se jedna o vyrobu a prodej vyrobki vietné
poskytovani vyrobnich sluzeb, u obchodniho podniku prodej zboZi apod.

- Financni cinnost zahrnuje vynosy a naklady z bankovnich operaci, z finanénich

investic, cennych papirt, vkladi a Géasti apod.

Pii zjistovani hospodafského vysledku se obecné uplatiuji rizné principy, znichz
nejvyznamnéjsi je princip akrudlnosti. Podle tohoto principu se hodnoty vynosi a naklada

zapocitavaji do toho obdobi, se kterym vécné a Casové souvisi bez ohledu na to, kdy

Puznimkn . : . sl ; ; e
A Koncepee finanéni analyzy vychizejici z ekonomické rozvahy pii tvorb®  a uZiti vykazu zisku a ztrity opét
preferuje ckonomicky pohled proti pohledu i¢etnimu a jsou zde vytvafeny dva riizné vikazy ziskil a ztrét, které riiznymi

zpiisoby vedou k vypottu findlni veli¢iny - éistého hospoddfského vislediu, (tj. po zdanéni)

caz vychazejicl z b
] { (viz str, 34 ),
vykaz zaloZeny na ,netta” hodnotich

" hodnot, ktery K cistému hospodirskému vysledkn dospdje pres kategorii kapacin

Piistup zaloZeny na netto hodnotéch se podoba kencepei vykazu ziski a ztrit v CR, pfesto zde existuji nékteré rozdily



dochazi k jejich uhradé. Pro zabezpe€eni potiebné vypovidaci schopnosti hospodafského
vysledku je uplatiovdna vieobecné uzndvana zasada prifazovani odpovidajicich nakladt

k vynosam, kterd se téz nazyva princip véené shody nakladi a vynost.

Vykaz zisku a ztrdty se vyhotovuje minimélné jednou za Gfetni obdobi, a to na konct
ucetniho obdobi. Mnoho podniki sestavuje Stvrtletni i mésiéni vykazy zisku a ztréty, které
jsou nezbytné pro bézné fizeni. Poskytuje informace o vynosnosti podniku a dosazeném
hospodaiském vysledku. Z hodnot zjisténych z vysledovky lze usuzovat na miru zajisténi

finan¢nich zdrojii ekonomické jednotky pro budouci rist.

Prehled o penéinich tocich, (bézné se pouziva nazev vykaz cash — flow) tak jako vykaz

zisku a ztraty podava prehled o tokovych veli¢inach — o pfijmech a vydajich penéznich

prostiedk za urcité obdobi. Jedna se u vykaz nepovinného charakteru.'

Prehled o penéZnich tocich porovnavéd zdroje piijmi penéznich prostiedki a penéznich
ekvivalentu s jejich uzitim. Kvantifikuje rozdil mezi stavem penéznich prostiedkd na
pocatku a na konci ucetniho obdobi. Ulohou piehledu o penéznich tocich je poskytnout
informace o piijmech a vydajich penéznich prostfedki zpuisobenych provozni investicni a

finanéni ¢innosti podniku v prubéhu tcetniho obdobi.

Z tohoto pozadavku se odviji struktura vykazu, ktery respektuje ¢lenéni podnikatelske

¢innosti na ti zdkladni oblasti:

- _investicni — obsahem je porizeni a vyiazeni dlouhodobého majetku

- financni — zahrnwje operace, jejichi dusledkem jsou zmény ve velikosti a strukture
dlowhodobych zdroju vlastnich | cizich, pripadné i zmény kratkodobych zavazki
vztahwjicich se k financovani podniku

- provozni — touto cinnosti se rozumi predevsim zdkladni vdélecnd ¢innost a ostatni

aktivity, které nelze zaclenit do predchozich dvou ¢innosti

"'Viz Zikon £.3563/1991 Sb. O Géetnictvi, ve znéni pozdéjdich predpist 518 odst, | Ugetni zivérka mize zahmovat i

pfehled o penéinich tocich nebo piehled o zménach vlastniho kapitilu
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Prehled o penéznich tocich je vyuzivan k analyze pricin pifjmi a vydaji penéznich
prostredku podniku. Dovoluje posoudit schopnost podniku vytviiet financni prebytky,
splacet zavazky. dusledky finanéni a investiéni politiky podniku na jeho financni situaci,
schopnost podniku financovat investice vlastnimi zdroji, rozdily mezi ziskem a cash flow,
Prehled o penéznich tocich mé nezastupitelny vyznam v oblasti finanénihe fizeni podniku,
predevsim v oblasti likvidity. Vypovidd o ucelnosti wvyuZiti penéznich prostiedki
v jednotlivych oblastech ¢innosti podniku., Cilem finanéni analyzy pomoci vykazu o
penéznich tocich je zhodnoceni finanénich toki sledovaného obdobi z hlediska jejich vlivu
na finantni  situaci podniku, analyzou finanénich tokd lze posoudit kvalitu finanéné

hospodaiskeho rizeni podniku.

Prehled o zméndch viastniho kapitilu — jednd se o novy vykaz patiici mezi slozky tetni

zavérky. Dochazi k promitnuti uplatnéni 1AS do ucetniho systému CR, které ve svém
revidovaném IAS 1 definuji tento vykaz jako jednu ze zakladnich slozek Gcetni zdvérky
(vedle rozvahy, vysledovky, pfehledu o penéZnich tocich, tic¢etnich zasad a vysvétlivek).
Schvileny IAS 1 vymezuje pozadavky na sestaveni vykazu zmén vlastniho kapitélu, ktery
se explicitné povazuje za samostatnou slozku ucetni zavérky. Piimo ve vykazu se poZaduji
nasledujici informace:
- Cisty zisk (ztrata) za obdobi
- wsechny slozky ndkladi a vynost (které neprosly vysledovkou), zvyseni hodnoty
(eains) a snizeni hodnoty (losses), vvkazované podle pozadavki jinych standardr
primo ve viastnim kapitale a ihrn téchto polozek
kumulativai dusledky zmén ucetnich zdsad, popr. ucetnich metod véeiné metod
ocenovani a dusledku oprav chyb.
Navic podnik vykazuje bud’ ve vykaze nebo v priloze:
- kapitalové operace uskutecnéné s viastniky a rozdéleni zisku (disledky vzniku
ziraty)
zustatek nerozdéleného zisku (pfevedené ztraty) na pocdtku icetniho obdobi a
k zavérkovému dni a jeho zmény béhem obdobi
- ovérenl vykazované castky kaidé slozky zdkladniho kapitdlu, dZia a kazdého

rezervaiho fondu na pocdtku obdobi a k zdvérkovému dni



Forma vykazu vlastniho kapitalu neni pfedepsina. Revidovany IAS 1 se stal platny pro

tcetni zaverku za obdobi za¢inajicim dnem 1. ledna 1998,

Ve vykladu k novele zdkonu o ¢etnictvi, platné od 1. 1. 2002, je uvedeno: , Prehled o
zménach kapitdlu mezi dvéma rozvahovymi dny poddva informaci o zvySeni Ci sniZeni
cisich aktiv (rozdil mezi celkovymi aktivy a dluhy iicetni jednotky) v prichéhu wicetniho
obdobi, a to podle ocenovacich zdsad prijatych a zvefejnénych v ramei uicetni zdvérky. Do
zmén viasiniho kapitdlu se promitaji celkové zisky a zirdty a veskeré kapitdlové transakce
s viastniky a rozdéleni viastnikiom, které ucetni jednotka provedla v pritbéhu ticetniho

obdobi" .

Analyza Ucetnich vykazi poskytuje informace o minulém vyvoji podniku, umoznuje
odhalit slabé i silngjsi stranky hospodafeni ekonomické jednotky, diavd managerim
podniku podklady. na jejich?z zakladé mohou piijmout pro piisti obdobi spravna

rozhodnuti.

Zakladni acetni vykazy maji omezenou informacéni moznost. Na jedné strané nuéetni vykazy

poskytuji relativné presna data (v kazdém systému ucetnictvi se uctuje s konkrétnimi
hodnotami, vétinou evidovanymi na dvé desetinna mista). Na strané druhé je nutné vzit
v ivahu omezenou vypovidaci schopnost uéetnich vykazi vyplyvajici ze samotné podstaty

ucetnich dat a aéetnich vykazi.

Napf. rozvaha charakterizuje hodnoty plmné ke konci ucetniho obdobi. tj. k danému
okamziku. V pribéhu uc¢etniho obdobi mohou tyto hodnoty mit  charakter silng
promenlivych velicin, pficemz ekonomicka jednotka muze tuto proménlivost ovliviiovat
pouze Casteéné. Vykyvy hodnot v prabéhu ucetniho obdobi jsou zivislé na charakteru
vyroby, velikosti ekonomicke jednotky a v neposledni fadé na urovni jejiho fizeni. Vykyvy
hodnot ke konei uéetniho obdobi mohou mit i spekulativni duvody (mezi nimi predni misto

zaujima divod placeni co moZnd nejnizsich dani). V mnoha pripadech zavisi také na

'Hules,
nakls

. lefdbek, A, Podhorsky, )., Rokosova, L. Novelizovany zikon o déetnictvi s vikladem. Praha, Anag,
elstvi ekonomické a pravnl literatury, 2001 str. 59




vnéjsim ekonomickém prostiedi a v tom pripadé je hodnota dat ekonomickou jednotkou

takika neovlivnitelna.

Jednou z podstatnych vlastnosti ucetnich vykazi a celého systému aéetnictvi je, ze udaje
v li¢etnich vykazech charakterizuji minulost, na které se i za pouziti nejlepsich metod

finanéni analyzy neda nic zménit.

Utetni vykazy nemohou zobrazit pribéh hospodaiského procesu podniku vjeho plné
slozitosti a ze vSech hledisek. Z toho diivodu se pravidelné Gdetni vykaznictvi rozsifuje

o zdavazné prilohy k u¢etnim vykazim, které obsahuji vysvétlivky a dopliky, jez maji

—

piedevsim charakter verbdlnich informaci. Jejich ukolem je rozvijet, dopliovat a
vysvétlovat rizné aspekty tvorby zakladnich tetnich vykaz(. I tyto informace jsou

neoddiskutovatelnym zdrojem pro finanéni analyzu. Fm

Pro externi analytiky byva problém v pristupu k podrobnym internim datim podniki 1
k utetnim vykazam v plném rozsahu. Vétsinou byvaji odkazéni na udaje publikovane
v Obchodnim véstniku, které jsou leckdy jedinym snadno dostupnym zdrojem informaci.
Podle opatieni MFCR je obsah zvefejiiovanych tdaji ucetnich zavérek v podobé& uvedené
v Priloze ¢.2. Nevyhodou takto zvefejiovanych udaju je jejich souhmna podoba a za
nejzavaznéjsi problém pro praktickou finanéni analyzu lze pokladat nasledujici dva body:
- vidajich neni publikovdna vyse placenych iirokii, které jsou zahrnuty do souhrnné
polozky . jiné financni ndklady"”, a tim je znemoznén vypocet nékterych vrovni
hospodarského vysledku, pouZzivanych pri vwpoctu ukazatelit rentability (napr. EBIT

— zisk pred uroky a danémi)

vemimks podle studie provedené Changem, Mostem a Brainem vr. 1983 v USA, Velké Britinii a na Novém Zélande

(Foster G 1986) za nejdilezitgjsi zdroj informaci ¢ podniku jsou povaZovany vyroéni zpravy spoleénosti jak
potencialnimi investory, tak finanénimi analytiky. Individudlnimi investory, instituciondlnimi investory i finanénimi
analytiky byl za nejvyznamnéjsi Cast vyrotni zpravy oznafen vykaz zisku a ztrity ve viech zkoumanych zemich.
Obdobna studie byla provedena v CR (Spad M., 1996), kdy analytici éeskych investinich fondii povaZuji vikaz zisku a
zIrdty za souddst vyrofni zpravy s nejvyidi vypovidaci schopnosti. Za nejasté)i hledané a pouZivané adaje z vyroéni
zpravy uvadéji daje z vykazu zisku a ztrity, ddaje z rozvahy a informace o strategii spolednosti,

Preference hodnot z vysledovky je dina charakterem tohoto vykazu, nebot’ polozky zahrmuté do vysledovky zachycuji
situaci podniku z hlediska posledniho Gletniho obdobi a maji tak pro kritkedobé fizeni podniku vy33i vypovidaci
schiopnost, nez hodnoty z rozvahy, které zahrnuji vysledky plsobeni za celé obdobi existence podniku



- e dané z prijmu je podle zdkona o spravé dani a poplatkit povazovana za divérny

udaj, a proto neni uvadéna opét to pusobi potize pri vpoctu nékteryeh ukazateli

4.4 Problematika dat vychazejicich z ucetnictvi

Finanéni analyzu nelze redukovat pouze na matematické vypocty. Schopnost porozumét
vypoctenym vysledkiim a spravné je aplikovat v procesu rozhodovani a fizeni ma casto
vEetsi vyznam nez matematicka hodnota ukazatele. Tato schopnost zdvisi kromé jincho
podstatnou mérou na znalosti Gcetnich vykazi a celého systému fetnictvi véetné jeho
konstrukce a podminek, za kterych je tento systém tvoren.

Ucetnictvi je casto chapano jako objektivni a nestranny informaéni nistroj, ktery z uréitého
daného souboru informaci dospéje diky platnym pravidlim a piedpisim ke stejnému
vysledku. Je nutné si uvédomit, Ze Ucetnictvi patii mezi spolecenské védy, jejichz jevy
nejsou determinovany do takové miry jako jevy pfirodovédné. Mize se stat, Ze v pfipadé
stejného  souboru prvotnich dokladi dva acetni subjekty dojdou k odliSnym ucetnim
vykazim, aniz porusily piedpisy, normy, metodiku a pravidla Gétovani. Jestlize budou oba
aplikovat zakladni uéetni zasadu poctivého a vérného obrazu, rozdily ve vykazovanych

hodnotach by nemeély byt vyznamného charakteru.

Zasadni vyznam pro finan¢ni analyzu podniku ma otizka zda aCetnictvi je schopno zajistit
a podat realné informace slouzici finanéni analyze k posouzeni finanéni situace podniku.
Ucetnictvi obecné je diky svym metodickym prostredkim dostateéné davéryhodnym a
spolehlivym zdrojem informaci, ale piesto zde existuji urcité faktory, které mnohdy

vyznamnou mérou ovliviiuji tento zdroj informaci.

Zakladni ucetni zasadou, ktera predurcuje, Ze hodnoty uvadéné v ucetnictvi jsou odrazem
priibéhu hospodarského procesu, je kritérium vémného a poctivého zobrazeni skuteénosti
(true and fair view). Toto kritérium je celosvétové uznavanou prioritni zasadou, kterd

. zdirazije pozadavek poskytnout zainteresovanym subjektim takovy obraz o majetku,




dluzich, financnim stavu, hospoddrském vsledku a vynosnosti dané entity, ktery odpovida

danym pomérgm. " !

Vlastni aplikace tohoto kriteria v Gi¢etnim systému se prosazuje na nékolika tirovnich:

- na nejniZii nejobecnéisi wrovni jako predpis jednotné formdini podoby zakladnich
ticetnich vykazic a minimdiniho obsahu vysvétlivek v priloze

- po obsahové sirdance se prosazuje prostiednictvim poloZek vykazovanych v iicetnich
vwkazech. Tyto musi po vécné strance odpovidat obecné uzndvanym zdsaddm
ucetnictvi, a to i zhlediska jejich ocefovdni Obecné uzndvané zdsady byvaji
konkretizovany v ucetnich standardech a dal§ich zavaznych ustanovenich

- nejvySSi uroven interpretace kriteria je nadrazend i prislusnym normativaim
ustanovenim. Spociva v moznosti odchylit se od zdavaznych ustanoveni v momenté, kdy
by jejich strikini dodrzovini mélo za ndsledek deformaci pravdivého a vérného

zobrazeni.

[ pres aplikaci této prioritni zasady (zakotvené dokonce v zakoné o ucetnictvi), se

v podstaté jedna o idealni cil. Ve skutecnosti dochazi ke zkreslovani odrazu hospodarského

procesu v Ucetnictvi. Budeme-li abstrahovat od Umysiného zkreslovani - falSovani dat

v ucetnictvi, mezi nejdulezitéjsi okolnosti omezujici ¢1 zkreslujici vypovidaci schopnost

ucetnich dat patii (Kovanicova, D., Kovanic, P. 1995):

- wykazovani hodnot v ucetnictvi na zakladé historickych cen

- vlivinflace

- zmény v ekonomickém prostiedi a legislativé

- sezonni a konjunkturdini vikyvy béhem ucetiho obdobi

- vlivy nepenéznich faktorii — napr. kvalita pracovni sily

- newrcitost ucetnich dat

- problém srovnatelnosti ucetnich vykazii, at' uZ se jednda o srovnatelnost v case ¢i
v ramei oboru.

Néktera z uvedenych omezeni jsou rozebrana v nasledujicim textu.

Bica, ). a kol.: Ugetnictvi 11. Bilance, Fraha 1997, str, 25
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4. 4. 1 Vykazovini hodnot v ticetnictvi na bdzi historickych cen

Zakladnim rysem Ucetnictvi je zachyeeni pribéhu hospodaiského procesu hodnotové, 1.

v penéznich jednotkach. Tak dochazi k tomu, Ze veskeré hodnoty uvidéné v tcetnictvi jsou

ovlivnény jednak mnozstvim a charakterem dané polozky a sou¢asné metodikou

piitazovani penéznich jednotek, tj. zpiisobem ocenéni jednotlivych hospodéfskych operaci.

W Spraveé feSeni ocenovani aktiv a dluhit v iicetnictvi je spolu se spravaym vymezenim

obsahu a rozsahu jednotlivich sloZek aktiv a dluhi tim éinitelem, ktery predevsim

rozhodufe o tom, jak dany iucetni systém pini své zdkladni funkce ve vztahu k potiebdam
ruznych uZivatelu dicetnich informaci*.

Jako celek predstavuje ocenovini v Géetnictvi velmi slozity zdkladni a jak ukazuji

praktické zkuSenosti i trvaly problém kaZdého systému ucetnictvi. Na  ocefovani

v icetnictvi totiz rozhodujicim zpisobem pisobi nasledujici dva hlavni faktory:

- rini ceny aktiv podniku se v dusledku nabidky a poptavky na trzich bézné méni, u
nékterych aktiv tFeba denné ¢i nékolikrdt za den (napf. u obchodovatelnych cennych
papiri). Navic jsou nékteré z téchto zmén z hlediska uicetnictvi tézko prokazatelné

- vprubéhu casu se béiné méni, v nékterych obdobich i velmi vyznamné, kupni sila

penézni jednotky pozivané jako méritko v ucetnictvi

V teorii ucetnictvi existuji rizné zpisoby ocenéni aktiv. popf. dluhi. Baca a kol. (1997)

uvadi existenci 18 rtznych ocenovacich zakladen, které prichdzeji v uvahu pro ocenovani

aktiv, pii¢emz jejich pouziti zavisi na nasledujicich hlavnich kriteriich:

- povaha a forma aktiva — napr. polozku nedokoncené vyroby je moziné ocenit cdstkou
odpovidajicl jeji soucasné formé (odpovidajici napr. stupni rozpracovanosti), nebo
v édstee pitvodnich vstupii, vynaloZenych na jeji uvedeni do soucasné formy, popr. i
v hodnoté jeji konecné podoby (hotového vyrobku), po odecteni nutnyeh nakladiv na
dokonceni

- typ pouzité ceny z hlediska casu - cena historickd, béind, ocekdvand

povaha trhu, na némz je dand cena ziskana —napr. trh, na némsz je moiné dané aktivum

koupit (vstupni cena), nebo prodat (vystupni cena)

Bata, I. a kol : Utetnictvi 11, Bilance, Praha 1997, sir.84



Jeden ze zdkladnich faktord, ktery také ovliviuje vybér ocefiovaci zdkladny, jsou
pozadavky uzivatelii u¢etnich informaci. Pro finanéni fizeni podnikatelského subjektu je
predevsim nutne, aby informace vstupujiei do finanéni analyzy byly v souladu s jevy, které
méii, aby byly spolehlivé, pravdivé a stabilni. Vedle téchto zakladnich pozadavki je
poticba vzit v iivahu, aby pracnost spojend s pouzitim ocenovacich zakladen byla vyvazena
jejich informacénim pfinosem, aby informace poskytované danym systémem byly
srozumitelné a interpretovatelné. Dusledkem téchto pozadavki je skuteénost, Zze pocet
prakticky pouzitelnych zikladen je omezeny a sou¢asné 7idna z nich neni schopna beze
zbytku splnit pozadavky na ni kladené ze strany vSech uzivateli informaci. Z teoreticky
moznych zplsobli ocenovani aktiv vykrystalizovaly nasledujici zakladni skupiny

ocenovacich zakladen:

— historicka cena (ndaklady poFizeni)
— bézna reprodukéni cena (naklady porizeni)
— bézna cista realizovatelna hodnota

— soucasna hodnota ocekavanych penéznich toku.

Historicka cena (naklady porizeni) - aktiva podniku se v tomto pfipadé ocefuji v éastce
penéznich vydaji (€1 jejich ekvivalentu) na né vynaloZenych v okamziku porizeni.

Bézna reprodukceni cena - pii jejim pouZiti se vychdzi z hodnoty, kterou by bylo nutné
venovat na pofizeni dané polozky aktiv v soucasné dobé.

Béznd cista realizovatelnd hodnota - vychazi z ¢astky, kterou by bylo mozné v soucasné
dobé ziskat prodejem daného aktiva za normalnich podminek. Zakladem pro jeji stanoveni
byva bézna prodejni cena po odetteni ofekavanych nakladl spojenych s prodejem.

Soucasnd hodnota ocekdvanych penéinich tokit - pii pouziti této metodiky se aktiva

ocenuji diskontovanim penéznich toku vyvolanych pouZitim ¢ prodejem aktiv v
budoucnu, K diskontovéni se pouzivaji trokové sazby vyjadrujici riziko a ¢asovou hodnotu

penez.

zakladnich finanénich veli¢in v uéetnictvi zjiStovanych a uvadénych v iéetnich vykazech.
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Ovhviue:
- celkovou hodnotu aktiv vvkdzanou v rozvaze
- celkovou vy§i cizich zdrofi (zdvazkii) icetni jednotky uvedenou tamiéz

- wsi viastniho kapitdlu a cistich aktiv (rozdil mezi celkovymi aktivy a zdvazky

wcetni jednotky)
- VISi ndkladii uvedenyich ve vykazu zisku a ztrdty odvozenych od ocenéni pouzitém
pri ocenovani aktiv

- celkovou hodnotu hospoddiského visledku odvisiou od predchozi hodnoty nakladi

- visi_zdkladu dané z pFijmu, nebol’ hospodarsky vysledek zjistény v ucetnictvi je
wchozim krokem pro zjisténi zdakladu dané
- v neposledni Fadé vWsi penéznich toki, zjistovanych ve vykazu cash flow, na zdkladé

hodnot ve vykazu zisku a ztrdty a prislusnych rozvah.

7 vyie uvedeného je ziejmé, ze informace poskytované finanénim Géetnictvim a jejich
vyuziti pro finanéni analyzu jsou tak ve vic nez podstatné mife zdvislé na zptisobu ocenéni
pouzitém pfi uctovani jednotlivych hospodaiskych operaci a nasledné na zpisobu ocenéni
poloZek ucetnich vykazt. K tomu je nutné jedté poznamenat, 7e ocefiovani aktiv a dluhu
v Uletnictvi znatné komplikuje i nasledujici skuteGnost: spravné ocenéni polozek
v rozvaze, ze kterych vychazi hodnoceni finanéni situace podniku k uréitému datu, se mize
dostat do rozporu s pozadavky ocenovini nikladi ve vysledovee. Dochdzi k tomu napf. pii
uétovani a vykazovani vydaji na vyvoj novych vyrobku, technologii, pfi vykazovani zasob

apod.

Ocenovani na bézi historickych cen je zdkladnim principem, ktery se uplatiiuje ve vétSiné
soucasnych svétovych ucetnich systémi. Tato zdsada vychazi ze skute¢nosti, Ze
hospodaiské operace, kieré jsou v souhmné podobé zachyceny v acetnich vykazech, se jiz
uskutecnily. jejich finanéni dopady jsou v dobé jejich vzniku znamé, objektivne méfitelné
a prikazné a tudiz spolehlivé. Pouzitim historickych cen tak ucetni systemy spise
upiednostiuji hledisko spolehlivosti a prikaznosti acetnich dat pred jejich informaéni
vyznamnosti pro uZivatele (zalezi také na typu uzivatele a jeho potfebach). Ocenovani
v historickych cenach v Zadném piipadé neznamend, Ze se pro viechny druhy aktiv a pasiv

wouziva iedind ocefovaci baze. Pouziti riznych ocenovacich wveli¢in ( cena pofizeni,
I J ] p



pofizovaci cena, uroven vlastnich ndkladi, jmenovita hodnota, redlna hodnota) ovliviuje
hospodarsky vysledek Géetni jednotky a tim i stanoveni zdkladu dang z piijmu a z toho

duvodu je upraveno zakonem o Géetnictvi.”

Viechny metody ocefiovini maji své vyhody a nevyhody. Metodika ocenovani
v historickych cenach diky G¢tovani na zakladé dokladii a v nich uvedenych hodnotach ma
nasledujici piednosti:

— ucemi informace jsou prikazné, ovéfiteiné a objektivni

— pomahaji zajistovat yy$§i ochranu majetku podnikatelského subjekiu

— wmoznuje uchovat pivodni majetkovou podstatu podniku v jeji nomindlni penézni vysi

— wcetnictvi poskytuje spolehlivéfsi informace nutné pro vikon vnitini kontroly v podniku

Paznimka

— wmoziuje vvSSi miru privkaznosti z hlediska potreb danovych orgdni a auditoril.

Tento zpisob ocefovédni, je-li hodnocen komplexné ma i nékterd vyrazna omezeni
vyplyvajici predeviim z pozadavki konkrétnich potfeb riznych skupin uZivateli Gcetnich

informaci.

- zdkladni problém pFi uplathovani principu historickich cen pro oceriovini aktiv
v aicetnictvi spocivd v tom, Ze iroven téchto cen vyjadiuje trini podminky existujict

v dobé porizeni prislusnych poloZek aktiv. Se zménou trznich podminek dochdzi

k zastardvdni historickych cen, ke zvétsovdni rezdilu mezi historickymi cenami a
cenami na triw. Znamend to, Ze ucetnictvi v historickych cendch nebere v uivahu
Jeden z nejvyznamnéjsich faktortt triniho hospoddrstvi, tj. zmény cen konkrémich
aktiv, které podnik uz viastni. Vyjimkou jsou momenty, kdy se jednd o pokles
béZnych cen fat’ uz trvalého nebao prechodného charakteru) a v souladu se
zdsadou opatrnosti, kterd byla do iicemictvi zahrnuta dodatecné na natlak
nevicetnich ekonomu, se tento  pokles  promite do 1icetnictvi. Jinak je nutné

konstatovat, Ze ucetnictvi na bazi historickych cen neni dostatecné zajisténo a

V Zakon o aéetnictvi & 363/ 1991 Sb. Ve znéni zikona &. 117/1994 5b., zdkona ¢227 / 1997 Sb., zdkona £.492 / 200 Sh.
A zakona & 353/ 2001 Sb.

Pornamka

Nelze prehlédnout vyhodnost této metody pro stitni rozpotet. Ocenovani v pofizovacich cendch a v pivodni kupni sile
penéz ma v obdobi inflace za nasledek vykazoviani nadhodnocenych hospodirskych vysledka podnikatelskych subjekti a
tedy vy8ai zaklad pro vypocet dané 2 pfijmu a vySai pfijem do statniho rozpoétu
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vvbaveno ndstroji na zjistovini a vykazovdni zmén cen. Z tohoto pohledu tedy
ucei informace nejsou dostatecné informacné vyznamné, nemaji dostatecnou

vypovidaci schopnost pro financéni analyzu, pro financni situaci podniku.

ocenovani v historickych cendeh md i zavainé makroekonomické problémy. Vyzkum
provedeny ve vice zemich prokdzal (Bdaca, 1997), Ze systémy icetictvi pouzivajici
systém  historickych cen maji v obdobi vi§iho cenového ristu za ndsledek

deformaci_hospoddrského_cyklu, resp. nékterych jeho fazi. Napf. nadhodnoceni

ziskii, které byvd castym vysledkem ocenéni v historickych cendch mivd za ndsledek
zkraceni faze konjunktury. Obdobné nadhodnocena zitrdta v dobé recese a poklesu

cen ma dopad na prodlouZeni fdze recese v ndrodnim hospoddrstvi,

pro potreby financni analyzy a finanéniho Fizeni mda tato metoda ocenovani uréity

nedostatek spocivajici ve faktu, Ze pouZita hodnota je vWsledkem jiz v minulosti

prijatyeh rozhodnuti, z hlediska ekonomického je mozné ji hodnotit jako , utopené
naklady™ (sunk cost), a proto moZnosti jejtho  pouZiti jsou relativné omezené
z hlediska rozhodovani a Fizeni, které je zamérené do budoucna. Ocenovani na bazi
historickych cen nebere viivahu budouci podminky, ve kterych se bude podnik

pohybovat.

zakladni predpoklad, ze kterého ocenovani na bazi historickych cen vyehazi, je
predpoklad stdlé kupni sily penézni jednotky. ProtoZe tento predpoklad v prevdzné

vétsiné ekonomik svéta splnén neni, dochazi ke zkreslovani hodnot financni analyzy

ve vztahu kaktudini situaci na trhu , Ucetnictvi zaloZené na  oceiovdni
v historickych cendch je z hlediska potFeb spolehlivého hodnoceni financéniho
postaveni podniku i jeho vydélkové schopnosti a dosahované vynosnosti kapitdlu
nekompletnim systémem". ' V obdobi inflace hospodarské operace zaznamendvané
v historickych cendch vyjadruji operace v drivejsi, proti aktudalnimu stavu odlisné

kupni sile penéz ve vztahu ksoucasné situaci ekonomické jednotky. Cinit

' Fires, B.. Zelenka, V.: Ocenovani aktiv a dluht v detnictvi, 2. RozSifené vydani.Praha, Management Press 1997, str.64
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kvalifikované _odhady potencidalnich _rizik pro budoucnost _z dnesniho _pisobeni

podniku na bdzi historickych cen je rozhodné obtizné,

4.4. 2 Vlivinflace na vypovidaci schopnost iicetnich vikazi

Inflace je , zviifeni cenové hladiny vytvdrefici pokles ndkupni sily ménové jednothy™ ',
piicemz ceny jednotlivych statki se neméni stejné jako obecnd tiroven cen, nékteré se
mohou snizovat. Variabilita ristu cen byva v dobé inflace spise pravidlem. V dobé¢ inflace
dochazi k ristu celkové cenové hladiny a je nutné na nakup stejného kose zbozi a sluzeb
vydat vice penc¢z nez drive. Inflace se dotyka vsech subjekti existujicich na trhu, na kterém

existuje inflace, Pornimka

Presné vymezeni, kdy zaéina inflace je obtizné, proto se v této souvislosti pouziva také

vyraz ,, uctovani v podminkdach ménicich se cen".

Problém inflace a kupni sily pen¢z se pienasi do Gcetnictvi diky pouziti penéznich jednotek

jako univerzalniho méfitka hodnoty. Zakladni problém penézni jednotky jako méritka
hodnoty v dobé inflace spociva na faktu, Ze jeji kupni sila neni konstantni a tudiz jeji

meérici schopnost v pribéhu doby kolisa (klesa) v zavislosti na kupni sile .

Meénici se kupni sila penéz ma pak pro vypovidaci schopnost icetnictvi zavazné disledky.
Ovliviuje nejen vysi, ale i strukturu viech zakladnich finanénich charakteristik podnikové

¢innosti. Pisobi na vztahy mezi podnikem a jeho zaméstnanci (zaméstnanci poZaduji napr.

! Rosenberg, 1. M.: Slovnik bankovnich a finanénich sluzeb, 2. Dil, Praha, Victoria Publishing, 1992, str. 100

Fomninba Satistické vyjadiovani inflace vychdzi z méfeni istych cenovych zmén pomoci indext spotfebitelskych cen,
Cenové indexy poméfuji troven cen vybraného ko$e reprezentativnich vyrobkit a sluzeb (v roce 2001 jich bylo v CR
775) ve dvou srovnavacich obdobich, pritemz viha, kierd je jednothivym cenovym reprezentantiim ve spotfebnim ko3i
piisouzena, odpovida podilu daného druhu spotfeby, ktery zastupuji, na celkové spotieb® domédenosti. V' CR se mira
inflace od r. 1990 do r, 2000 pohybovala v rozmezi od 2,1 % do 56,6 Y. Celkovy cenovy narist od r.1990 jako zdkladu
do roku 2000 piedstavuje hodnotu 315,86 %, coZ je v porovnani s daldimi staty transformujici se Evropy relativng nizky
narist. Pro dopady na hodnatovou strinku podniki a v zévislosti na tom na finanéni rozhodovani se jednd o vyznamnou

hodnot

* Schrall, R. Dasledky inflace pro Gfetnictvi a Gfetni vikazy, Utetnictvi, sv. 26, & 5/1991



zvySeni mezd), na vztahy vefitelsko dluznické, které nefunguji na zcela spravedlivé
zakladne apod. Ménfci se kupni sila penéz tak ovliviuje vypovidaci schopnost zikladnich

financnich charakteristik ekonomické jednotky.

Jak jiz bylo feceno, tcetnictvi je zaloZeno na principu ocefovani v historickych cenach,
tzn., ze hospodiiské operace jsou zachyceny v kupni sile penéz, kterou tyto mély v dobé
kdy se hospoddiské operace uskuteénily. Protoze v dobé inflace kupni sila penéz klesa,
znamend to, ze . hospoddrské operace stejného druhu uskuteénéné v riznych obdobich jsou
z hlediska vyse kupni sily nescitatelné, vidaje o nich jsou nehomogenni, tzn. obsahové

nesrovnatelné . !

Prvotni dopady inflace se projevuji v rozvaze. V zavislosti na tom, jak se méni cenova

hladina, méni se i1 objem zboZi a sluzeb, které lze koupit za penézni jednotku, kupni sila
penézni jednotky klesd. 7 toho divedu i hodnoty aktiv, dluht, vlastniho kapitdlu a
hospodaiského vysledku uvadéné v Gletnictvi a v cetnich vykazech nejsou spolehlivym
mefitkem jejich soucasné redlné hodnoty. Je mozné fici, Ze penézni jednotka je na rozdil

od fyzikalnich mérnych jednotek mémou jednotkou nestabilniho charakteru.

V pripadé nizké inflace, kdy zmény celkové cenové hladiny jsou nizké, jsou vlivy na
hodnoty vykazované v ucéetnictvi relativné zanedbatelné. Jsou-li viak zmény cenové
hladiny vysoké, ma nestabilita penéZni jednotky zavazné duisledky pro vypovidaci
schopnost uc¢etnich vykazi. Inflace ovliviiuje viechny polozky aktiv a pasiv rozvahy, ale
riiznou mérou. Ta je zavisla kromé cenového ristu konkrétni polozky na délce obdobi, po

které ma inflace moznost pusobit.

U dlowhodobého majetku  inflace ma moznost pusobit az nekolik desitek let. V souhrnu se
u tohoto majetku tedy projevuje stejnou mérou nizka inflace dlouhodobého charakteru jako
vysoka inflace. jejiz ptsobeni ma charakter kratkodoby. Tak se diky pusobeni faktoru ¢asu
pokles kupni sily ménové jednotky, projevujici se jako rozdil mezi pofizovaci cenou

evidovanou v Gfetnictvi a skute¢nou trzni cenou, kterou by podnik musel uhradit pfi

" Firet, B Zelenka, V.. Ocenoviani majetku a dluhd v Géetnictvi. Praha Management Press, 1997, str, 86



pofizeni nového majetku, projevuje v nejvy$si mife u dlouhodobého majetku. Tento

problém je nejcitlivéjsi v obdobich, kdy je potieba obnovit technologické vybaveni.

Abstrahujme nyni od vlivu technického pokroku na cenovou hladinu dlouhodobého
majetku a zaméfme se na disledky inflagniho piisobeni u dlouhodobého majetku. Vlivem
poklesu kupni sily penéz podnik v okamZiku konce Zivotnosti dlouhodobého majetku
potiebuje na pofizeni nového vEétsi mnozstvi finanénich prostiedki, neZ kolik akumuloval
prostiednictvim odpist. Pro obnoveni prosté reprodukce musi tedy hledat dodatené zdroje
vlastni ¢i cizi. Nejjednoduseji ziskanym vlastnim zdrojem by mohl byt vy3§i hospodafsky
vysledek. ktery by ucetni jednotka ziskala v disledku zvySeni prodejnich cen svych
vyrobki ¢i sluzeb, pokud by to konkurence dovolila a zékaznici akceptovali. To ale nic
nemeéni na faktu, ze v dobé inflace podnik musi pocitat s dodateénymi zdroji na pofizeni
nového zafizeni a v pfipadé vytvofeného kladného hospoddiského vysledku musi dat tuto
castku hospodarského vysledku stranou a nelze ji spotfebovat jinym zpiisobem. Podnik
v disledku trvalejsiho procesu inflace chudne a dochazi tak ke snizovani vlastni majetkové

podstaty podniku . "™ Tento proces miiZze mit za nasledek i zanik podniku.

Vetsi rozdily mezi skute€nou a trzni hodnotou dlouhedobého majetku a veétsi problémy
s jeho obnovou wvznikaji u obortt ndroénéjSich na technické vybaveni a u podniku

disponujicich star$§im strojovym parkem, u néhoZ je jiz znacna ast odepsana. Dusledky

AmKE Y Jchovani majetkové podstaty podniku je v nadem Gfeinictvi obvyklejsi termin ne pojem uchovani viastniho

kapitilu. Mz l|n,|kn\nu podstatu lze v zdsadé vymezit pomoci:
- kapitdlu podniku jako rozdilu mezi celkovymi aktivy a cizimi zdroji podniku,
nich _aktiv podniku, jejich? vyde se poletné zjisti stejnym zpisobem jako vlastni kKapital (hodnotové se
rovnaji), ale ma rozdilng obsah. Jednd se o aktiva financovani z vlastnich zdroji, nezatizend dluhy.
Vlastni kapitil predstavuje vlastni financni zdroje podniku a je vhodng)sim méfitkem pro zjidtovani majetkové podstaty
podniku v tzv. finanénim pojeti. Cistd aktiva podniku naopak vétdinou slouZi jako vychodisko a méfitko pro zjistovini
vyvole majetkové podstaty chiapané jako tzv, produkéni schopnost podniku.
Financnf pojeti uchovani majetkové podstaty se orientuje na udrZeni vyde investovaného vlastniho kapitalu, tedy na
uchovini té vyse vlastniho kapitilu, kier vykazovina v pasivech rozvahy. Kapitdl je uchovan v nezménéném stavu,
jestlize je stav na konei obdobi shodny se stavem na poldtku obdobi. Obecné plati, 2e md —i zdstat kapitdl v daném
obdobi nesnizen, je nutné, aby ndklady daného obdobi byly plng uhrazeny 2 vynosi v daném obdobi dosaZenych. Toto
finanéni pojeti se v soudasné dob& uplatfiuje ve svéte i v uletnich vykazech CR.
Hmotné (fyzické) pojeti uchovdni  majetkové podstaty je vymezeno udrlenim  produktivni schopnosti (kapacitou)
podniku a je vyjadfovano a méfeno pomoci vhodnych méficich jednotek, (napf. pottem vyrobenych vyrobki nebo
schopnosti podniku dosdhnout na konci obdobi stejné rentability jako na zatditku apod.)
Ma ~1i byt tedy zachovana nedotfena majetkovi podstata, je tfeba kaZzdou poloZku Cistych aktiv, kterd byla spotfeboviina
v daném obdobi na Einnost podniku, nahradit novou polozkou tak, aby bylo zajisténo opakovini podnikoviych éinnosti ve
stejném rozsahu & vykonnosti. Klasicky priklad na tento pfipad je nasledujici: cheeme —li udriet vodu v jezefe na stejné
vysi, tak odiok vody (ibytek cistych aktiv) se musi rovnat piitoku. Teprve je -li pritok vy&si nez odtok lze hovofit o ristu
hladiny (o zisku)




techto rozdilu predstavuji pro podniky zejména v nadi soucasné situaci jedno mimofadné
nebezpeci. V trznich podminkach dochazi bézné k vykupu podnikii s podcenénymi aktivy
ze strany jinych ekonomickych subjekti. V CR dochazi po roce 1989 k otevieni trhu, na
ktery vstupuji zahraniéni investofi disponujici prostfedky, jejichz troven je znasobena
nepiiznivym kurzem koruny ve vztahu k jejich ménam. K této skute¢nosti piistupuje faktor
podhodnoceni majetku tuzemskych podniktt vlivem inflace. Tato situace umoziuje
zahranicnim podnikatelskym subjektim  snadnéjsi kapitalové ovladnuti tuzemskych
podniki a soucasné vede Ceské podniky k nadmémému utajovani informaci a dat o stavu

podniku.

U zdsob se vliv inflace obecné projevuje v omezenéjsi mife neZ u dlouhodobého majetku,
diky jejich kratsi dobé obratu. Odpada zde dlouhodobé plsobeni faktoru ¢asu. Hodnota
zasob v uCetnictvi obeené rychleji kopiruje trzni prostiedi a cenové nartsty se u zdsob

rychleji promitaji do vvrobniho procesu.

Pro vypocéet spotieby materidlu, vlastnich nakladi hotovych vyrobka az nakladi na
realizovanou produkei se pouzivaji specifické ocenovaci metody. U metody FIFO (first in
first out) je podhodnoceni zdsob zistavajicich na skladé relativné nejnizsi. Na skladé
materidlu zhstavaji zdsoby vocenéni  vySSi (mlad3i) cenouw, ale soucasné dochazi
k podhodnoceni spotieby materidlu a zasob vlastni vyroby, pro které je troven hodnoty
spoticbovaného materialu vstupnim faktorem. Inflace se do hodnoty zasob vlastni vyroby

promitd i prostiednictvim mzdovych nakladu, nakladt na energii apod.

Hodnota spotiebovanych zasob, stanovend na zakladé metody vaZencho aritmetického
priméru, stejnou mérou zatézuje zasoby materialu na skladé i zasoby vlastni vyroby, coz
znamend, 7ze podhodnoceni vznikajici vlivem inflace se promitd rovnomérné do zdsob

materialu na skladé i do zdsob vlastni vyroby.

Metoda LIFO (last in first out), v ¢eskych ti¢etnich postupech v soutasnosti nezminovana,
ale z teorie UCetnictvi znama, se v ucetnictvi zasob projevuje nasledujicim zpusobem. Na
skladu zasob zistavaji zasoby ocenéné nejstarSimi (tudiz nejnizsimi) cenami, dochazi ke

znatnému podhodnoceni zasob a spotfeba materidlu a  zasoby vlasini vyroby nejvice



odpovidaji realité na trhu. Kazdé nové poiizeni zasob v inflacnim prostiedi obecné
vyzaduje dodate¢né finan¢ni zdroje na prostou reprodukei, at’ je pouzita jakikoliv
ocenovaci technika, a v koneéném disledku se i v této majetkové oblasti inflace projevuje
negativnim zptisobem..

Penezni prosifedky uloZené na bézném étu se relativné zhodnocuji vysi piijatych troki.
V dobé inflace je vySe uroki obvykle pod trovni vyse inflace. Dochazi ke znehodnocovani
penéZnich prostiedki, k ubytku jejich kupni sily, ktery se rovna rozdilu mezi vysi inflace a

vysi piijatych uroku, coz zhorSuje likviditu podniku.

Hodnota pohleddvek vlivem plsobeni inflace klesd tim vice, ¢im pozdéji k thradé
pohledivky dochazi. Podnikatelské subjekty proto v obdobi inflace déavaji prednost
realnym  aktiviim  pred pohledavkami. Ve svém duasledku toto pravidlo muze vést
k poZzadavku prodeje pouze za hotové penize a k poklesu prodeji podnikatelskych subjekti
a Kk nartstu neprodanych zasob hotovych vyrobki. Tento trend muze nabyt znacnych

rozméri, piistoupi li k nému jesté politika vétsi ochrany dluzniki, nez véfiteli jako v CR.

U penéznich dluhu vede inflace k poklesu kupni sily ¢astek nuinych k thradé a podnik
u nich dosahuje zisku z poklesu kupni sily penéz. Na dluzich (zavazcich a uvérech vsech
typit ) podnik v dobé inflace vydélava ( u avér pouze v pfipadé, Zze aroky z tvért jsou
nizsi nez mira inflace), protoze je uhrazuje v plivodni vysi a to penézi, které ztratily ¢ast
kupni sily. Jestlize podnik ma vice penéZnich aktiv nez penéZnich dluhu, v dobg inflace
u né) dochazi k celkové ztraté z poklesu kupni sily penéz a naopak. Tento faktor ma silny
vyznam u podnik(, kde penézni aktiva a dluhy predstavuji vysoky podil v jejich majetkové

struktufe.

Viiv inflace na hospoddrisky visledek podniku se promita do nasledujicich okruhu, které

maji souvislost s danym tématem. Jedna se o:

tvorbu hospoddrského vysledku jako rozdilu tvoreného hodnotami vynost a

nakladi, na principu jejich vécné a casové shody
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- problematiku uziti  hospoddrského vysledku v iicetni jednoice jako zdroje
reprodukee

- dopady na ukazatele financni analyzy.

I'VSe poloZek ve vykazu zisku a ztrdty je inflaci ovlivnéna dvojim zpiisobem. Okamzité bez

casove prodlevy, pokud se jednd o hospodaiské operace promitajici se piimo do vynosi
(prodej vyrobku ¢i sluzeb) a nikladi (napf. nakup sluzeb, mzdové néklady...) a nepfimo,
nebo je mozné fici s ¢asovou prodlevou, v diisledku transakei s aktivy a pasivy, jez

vyvolavaji vznik nakladi a vynosi.

Nikladové polozky promitajici se do hospodaiského vysledku pfimo, bez ¢asové prodlevy,

jsou ovlivnény inflaci mnohem vétsi mérou, odrazeji skuteénou trover ndkladi v daném

okamziku a odpovidaji tak inflacni realité. Proti nakladovym poloZzkdm stoji vynosy
tvofené trzbami, jejichz hodnota odpovida trovni trznich cen, tj. cen .inflatnich™. Je
mozné fici, Ze tyto polozky zachycuji vérné skuteénost daného obdobi. Z teoretického
hlediska (prakticky ji nelze vycislit), ¢ast hospodarského vysledku vytvofena na zaklade
rozdilu téchto poloZek by odpovidala cenové hladiné daného obdobi. Problém je zde v tom,
ze v dobé inflace by ani tato ¢ast hospoddiského vysledku nestacila na prostou reprodukei,
nebot’ nédklady vzdy z jednoho tcetniho obdobi do druhého rostou (v dobé inflace rostou
mzdy, cena sluzeb, energii apod.) a hospodaisky vysledek jednoho obdobi je diky tomu

nadhodnocen proti realité v nasledujicim obdobi.

U ..zpozdénych* nikladovych polozek predstavujicich soucasné pohyb aktivnich polozek
rozvahy, dochazi diky ocenéni aktiv na bazi historickych cen k jejich podhodnoceni. Jak jiz
byvlo feceno, nejvétsi vliv se projevuje v oblasti odpisi, které predstavuji roéni vysi
opotiebeni dlouhodobého majetku a z hlediska finanéniho zdroj pro obnovu dlouhodobého
majetku. S ptisobenim inflace se tyto odklangji od realné vyse potfebné pro obnovu v ramci
prosté reprodukee. Jako podhodnocenda ndkladova polozka vstupuje tato hodnota do
hospoddiského vysledku a rozdil mezi skuteénou a uétovanou vysi odpist pak skryté

vstupuje do hospodarského vysledku a predstavuje jeho fiktivni nadhodnoceni.



Obdobny proces probihd u nakladovych polozek vyvolanych spotiebou zasob, kde se vliv
inflace promitne do nakladii prostiednictvim hodnoty spotiebovaného materialu ve vysi
odpovidajici historické pofizovaci cené (nakladam). Pomineme-li vliv pouzitych
oceriovacich technik, obecné se ¢asem projevi pusobeni inflace tak, Ze do nakladi je
zahrnuta cena nizsi. nez ktera je potfebnd na nové pofizovany materidl. To znamend, Ze ani
u zasob si podnik nevytvari dostate¢né finanéni zdroje na jejich prostou reprodukei. Na
rozdil mezi potfebnou vysi zdroji na pofizeni zasob a vysi ziétovanych nakladit méa vliv
také doba obratu zisob. Cim del§i doba obratu, tim vySSi neredlné zisky jsou zahrnuty

v hospodarském vysledku.
Vliv inflace se projevuje i ve vnitropodnikové oblasti ve sfére kalkulaci. Tim, Ze jsou
naklady na vyrobek stanoveny na zakladé historickych cen, oblast kalkulaci neni schopna

spravné stanovit jejich vysi a tyto neddvaji moznost spravné posoudit rentabilitu vyrobku.

Dopady inflace na_ukazatele financni analyzy tvorené z poloiek iicetnich vikazi

V ucetnich vykazech se potkavaji historické ceny platné v riiznych obdobich, kdy penézni
prostredky maji diky inflaci riznou kupni silu. V disledku toho dochazi k inflacnim
deformacim ve vysi nakladd, v hodnoté vykazovaného majetku a ve vysi vypoctencho
hospodérského vysledku. Tyto deformace samoziejmé ovliviuji ukazatele finanéni analyzy

a soucasné mohou ovlivnit finanéni rozhodovani a strategii vychdzejici z finanéni analyzy.

Napf. na ukazatele rentability tvorené na zakladé poméru HV/ aktiva, pak pisobi jednak
nadhodnoceni  hospodaiského  vysledku, jednak  podhodnoceni aktiv.  Vyjdéme
z piedpokladu, Zze hospodaisky vysledek je o 10% nadhodnocen a aktiva o 10%
podhodnocena. Piipadny ukazatel rentability je celkové nadhodnocen o 22%.
Nadhodnoceni ukazatele se rozpada na vliv hodnoty aktiv (ve jmenovateli) a vliv hodnoty

hospodaiského vysledku (zisku) v Gitateli.

V dobé inflace jsou tak udaje o rentabilit¢ podniku a jeho vykoni nejen obtiZzné
interpretovatelné, ale stavaji se nesrovnatelnymi jak v dané zemi, tak i mezindrodné.
Mimofadné velké dopady ma inflace na nesrovnatelnost ukazatel( v &ase, Napi. rist

nomindlni hodnoty hospodarského vysledku jest¢ nemusi znamenat rist jeho redlné

88



hodnoty jako zikladniho predpokladu rozvoje podniku, Naopak to miize vést ke snizovani

financni podstaty majetku podniku a dokonce ke snizovani véené podstaty.

Inflace miva za nasledek chybné ekonomické vypoéty i u investicénich projekti, nestabilni
ceny narusuji raciondlni kalkulaci v oblasti investic. Dusledky inflace pak setrvavaji v
ckonomice podniki  jesté dlouhou dobu po skonceni ¢i sniZeni pripadné vysoké
inflace. Inflace zmiriuje dluhové zatizeni podnikatelskych subjektt jako disledek
znehodnoceni mény, muZe vést k umélé stimulaci nadbyteénych investic a k novému

zadluzovani.

Dopady inflace na vypovidaci schopnost ucetnich vykazii a vysledk(i finanéni analyzy
mize CasteCné vyfesit pouziti pFepoctenych idaju, zohlednujicich viiv inflace ¢i zmény cen
Jednotlivych aktiv. Zikladnim cilem pfepoétu je nutnost uréit tu ¢éast hospodarského
vysledku, kterou je mozné maximalné rozdélit, aniZ by se ohrozila reprodukéni schopnost

podniku.

Neprepoctené tdaje v dobé inflace zkresluji nejen fadu ukazateld finanéni analyzy, ale
predeviim redlnou finanéni situaci podniku. Redlné hodnoceni navratnosti investic je
mozné pouze na zakladé prepoctenych tdaji nejenom o dosavadnim vyvoii, ale pfedeviim
0 budoucim predpokladaném wyvoji. Zde vstupuje do vypoéti moment nejistoty €1
neuréitosti, vyplyvajici z odhadi budouciho vyvoje inflace. Dalsi faktor, ktery ovliviuje

piepoctené hodnoty je charakter inflace.

Do nejvétsich obtizi se v dobé inflace obecné dostavaji externi finanéni analytici, ktefi jen
ziidka maji pristup k internim podrobnym informacim o podniku. Tak jsou nuceni pfi
piipadném prepoctu ucetnich hodnot polozek aktiv, pasiv a nakladi wvychazet nikoliv
z individualnich cenovych indexti téchto polozek, ale z hodnoty inflace a aplikovat stejny
piepotet odpovidajici inflaci na vSechny druhy poloZzek v Ggetnich vykazech. Pri tom je
tieba si uvédomit, Ze mira inflace vyjadiuje zménu ocenéni na narodohospodarské drovni
jako celku, nemize vyjadiit zménu ocenéni individudlnich slozek majetku a tudiz

individudlni naklady a tomu odpovidajici hospodaisky vysledek podniku. PouzZijeme-li
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pro prepocet hodnot podniku inflacni index, neziskdame hodnoty presné odpovidajici

cenovym narustim konkréimich majetkovych slozek podniku.

Mezindrodni zkuSenosti z pouziti inflagnich pfepoctii nejsou jednotné. Nejcastéji se
vyskytuji u akeiovych spolecnosti, jejichz akcie jsou kotovany na burzach. V podminkach
hyperinflace by pfepocet byl zidouei u viech podnikii. Tak napf. podle Maurice Flamanta
(Paris, 1990), ve Velké Britanii v obdobi vysokého cenového riistu vroce 1974 acetni
experti vypracovali zpravu, kterd doporucovala obchodnim spoleénostem uvadét jako
doplnék ucetni zavérky hodnoty vypoétené podle kupni sily penéz. Obdobné postupovala i
Sandilandova komise vroce 1975, kterd navrhla nahradit tradiéni Gcetni systém

ucetnictvim v reprodukénich hodnotach.

Za nejdilezité)si faktory, které maji vliv na potfebu pfepoétu, se podle Schrolla (Utetnictvi
1991), povazuji druh odvétvi, metody ocefovani zdsob, rychlost obratu zdsob, stafi
podniku, stafi majetkovych slozek podniku, struktura ndkladt, sloZeni kapitalu. Pri
pristoupeni k prepo¢tu je nutné si uvédomit, Ze prepoCty hodnot vykazi a ukazateli
finanéni analyzy maji smysl tehdy, maji-li vyrazny dopad na ukazatele, tzn. analyza
povede k jinym rozhodnutim a feSenim a soufasné neni znatelné piekroCen princip

hospodarnosti.

4.4. 3 Viiv ekonomického prostredi na ticetni informace

Pod pojmem ekonomické prostiedi budeme rozumét prostiedi vyskytujici se wné
ckonomického subjektu predstavujiciho acetni jednotku, v ekonomické literatufe se
pouZiva také termin okoli podniku. Jedna se o faktor jehoZ ndpln je rozmanitd, znacné
rozsahla, dynamického charakteru, neustile se vyvijejici a ménici jak co do struktury, tak
v mife piisobeni na podnikatelské subjekty a jejich systém ucetnictvi, a tim i na jeho

vypovidaei schopnost.

Vnéjsi faktory ovliviiujici ucetni informace je mozné roz¢lenit nasledujicim zptsobem:

faktory oviiviwjici bezprostfedné metodiku vyvkazovani informaci - vychazejici

z legislativy ¢i standard profesnich svazi, ovliviiujici vedeni ucetnictvi, zahrnuti
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hospodarskych operaci do ugetnictvi, formalni stranku vykazovanych informaci,

jejich cetnost a pod.

- SirSi souvislosti - ovliviwgjici pifmo hospodatsky proces jednotlivych subjekti trhu,
jejich chovani a jeho prostfednictvim hodnotovou stranku hospodarského procesu,

promitajici se do systému ucetnictvi.

Faktory ovliviiujici_bezprostiedné metodiku vykazovini informaci v _ticetnictvi

Siroky okruh zdjemci a uzivatelt uéetnich informaci opravnéné pozaduje, aby informace,
které ziska z ucetnictvi, byly hodnovérné, objektivni a srozumitelné, protoze jen takové
informace mohou slouzit jako zaklad pro zdvazna rozhodnuti, ktera mivaji i dlouhodoby
dopad na finanéni situaci podniku, investord, bank, stitu a dalsich subjektt svazanych
s podnikem. Je tedy nasnadé, Ze formalni podoba a ndpln Géetnich vykazi, usporadani
ucetnictvi jako celkového systému, nemohou byt ponechany na liboviili podnikatelskych
subjekti, ale Ze v kazdé zemi jsou urCitym zplsobem upravovany a regulovany. Regulace
finan¢niho Oéetnictvi ma nejvétsi vliv na charakter, hodnotu a schopnost financniho

ucetnictvi vyhovét pozadavkum finanéni analyzy.

Zpusob _a_rozsah _usmérnovani finanéniho ucetnictvi v ruznych statech svéta vychazi

zjejich tradic, moralniho, pravniho, ekonomického a kulturniho prostiedi dané zeme.
V soucasné dobé nemaly vliv na regulaci Gcetnich systémi ma zapojeni statd do SirSiho
hospodaisko - politického seskupeni (napf. EU). V nejblizsi budoucnosti bude regulace
cetnich systému bezpochyby ovliviiovéana dal$im procesem celosvétové globalizace.
Regulace ucetnich systému vychazi ze dvou rozliénych pristupii:

- vnékterych statech (USA, UK) je zaloZena na zevSeobecnovini postupl jez
vyvinula praxe a které byly praxi vSeobecné akceptovdny, aniz byly tyto zvyklosti
zachyceny v zakonech (hovori se 0 zvykovém pravu).

- pro kontinentdlni Evropu a tudiZ i pro nasi republiku je spiSe charakteristicka

piima regulace prostiednictvim statni spravy a vydavanych zakon.
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Regulace Géetnictvi mize byt uskuteénovana dvojim smérem:

- prostiednictvim_usmériiovani iicetnich vwkazii - jak uvadi Kovanicova ,jde o

vrchol pyramidy, konecny stupen zpracovdni icetnictvi a jeho zverejrovani”

- usmériovanim _bézného iicetnictvi - jedna se o normativni upravu béZncho

ucetnictvi zachycujiciho hospodaisky proces v pribéhu.

Oba zptisoby regulace spolu vice & méné souvisi navzajem se podmifiuji a dopliuji.
Stanoveni pozadavkii na wcetni vykazy, jiz jistym zplsobem ohranicuje a predurcuje
zaméieni, obsah a ocenéni béZnych Gcetnich operaci, jinak by nebylo mozné sestavit ucetni
vykazy na pozadované informaéni trovni. Zakladnimi normami pro regulaci finanéniho
Gcetnictvi v CR jsou:

_ Zdkon o ticemictvi 563/1991 Sh. , * ktery je z hlediska G¢etnictvi obecnym pravnim
predpisem, respektujicim specialni pravni tipravy. Obsahuje Casti upravujici Géetni
soustavy, ucetni doklady, Gcetni zépisy a Gcetni knihy, obsah Gcetnich vykazu a
piilohu knim, zplsob a ocefiovini majetku a zivazki, uschovu Gicetnich
pisemnosti, pouZivéni prostfedki vypocetni techniky, oznacovani 1cetnich
pisemnosti a opravy v nich a kone¢né pokuty za poruSeni povinnosti.

- Uctové osnovy a postupy tictovani, které jsou tézistém pro acetni metodiku pro

jednotlivé typy organizaci (pro podnikatele, banky, pojistovny apod.).

Uetni informace by mély byt kromé jiného pouzitelné pro financni analyzu a pro finanéni
fizeni podniku. Tzn. musi davat podklady pro tvorbu metodicky jednotnych ukazateld,
které sefazené v casové fady by zvysily svou vypovidaci schopnost a soucasné by tato
jednotnost umoznila srovnani  vysledku podnikatelskych subjektd 1 v prostoru,
7 tohoto hlediska je zadouei, aby zakladni normy pro regulaci Ucetnich systémi byly pokud
mozno jednotné a stabilni v ¢ase (samoziejme vedle splnéni pozadavka na hodnovémost,
Poznamha

objektivnost a srozumitelnost Gcetnich informaci).

' Kovanicova, D. Poklady skryté v Geetnictvi Dil I, Jak porozumét aletnim vykaziim, Polygon 1995, str. 101
! Ve znéni zikona & 117/1994 Sb., zakona & 227/ 1997 Sb., zékona & 492/ 200 5b. A zikona & 353/ 2001 Sb.

Putndmkn oo pozadavek je ve vetsiné icetnich systémil zakotven prostiednictvim tzv. Zasady konzistence mezi Géetnimi
obdobimi. ktera fika, Ze metody GCtovini hospodifskych operaci, metody ocefovini, niplit prisluinych polozek ve
vykazech aj mayi zdstdvat stejné nejenom UVNILE obdobi, ale i mezi nimi, 4. musi zajistovat kontinuitu. V ptipadé
nutnyeh zmén musi podnik uvést takovou skutecnosti v poznamkach k publikovanym vykazim, vietné vy€isleni téchto
vlivii na hospodarsky vysledek.
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Ucetnictvi jako systém je tak pod vedenim instituce povéfené fizenim ucetnictvi. Uvnite
kazdeho ekonomického subjektu jeho prakticka aplikace je v rukou profesiondla, ktery i
kdyz dodrzuje platné normy a predpisy, uplatiuje i sviij odborny nazor a aplikuje zde i
vyrobni a technologické podminky podniku. Na zakladé odhadii a tsudki dalsich
odborniki podniku, na zdkladé experimentii a praxe, ktera je natolik rozmanitd, Ze zadny
arednik ¢ ucetni znalec nemiZe postihnout viechny konkrétni situace, podniky si
vytvéreji samostatné aplikace obecnych tcetnich zdsad a predpisii (napf. stanoveni manka

do normy, odhady pfi tvorbé rezerv ¢i opravnych polozek, stanoveni vyse odpisii apod.).

Sirst souvislosti promitajici se do systému ticetnictvi

Podnik, jeho chovani a tudiz i vypovidajici informace jsou kromé vnitinich podnikovych
faktori ovliviiovany i takovymi skute¢nostmi, které vyplyvaji zempiricky daného
hospodarskeého systému. V Géetnictvi se promitaji jak podminky legislativni, ve kterych
dany podnikatelsky subjekt podnikd, tak se zde projevuji podminky historické, prirodni,
ekologické, podminky dané bankovnim systémem (vy8i trok(, vstficnost bank wviici
podnikateltim pii Zadosti o Gvér apod.), podminky dané celnim systémem, otevienim trhu a
v neposledni fadé psychologii podnikatele. Ne viechny tyto souvislosti lze od sebe vzdy
oddeélit, mnohdy pisobi jednim smérem, jindy protichidné, zjevné, zprostredkované Ci

skrytym zplisobem. Nékteré faktory se projevi okamzité, jiné v dlouhodobém horizontu.

Legislativai_podminky - Utetnictvi nefunguje a neexistuje samo o sobé a pro sebe.
Ugetnictyi musi v podnikatelskych subjektech v kazdé zemi a v kazdé dobé v jakékoliv
formé zajistit udaje potiebné ke stanoveni daiovych povinnosti. Je tizce svizino s dalsim
ckonomickym a legislativnim prostredim, které jim riznou mérou prostupuje a ovliviuje
zplsob vykazovani pfislusnych jevii v ucetnictvi. Jedna se predeviim o danovy systém

Pomimka obehodni zakonik, zakonik prace a dalsi predpisy a zdkonnd ustanoveni, které se

Pazndmka 17ae i o dafiovy systém jsou relativnd nezavislé autonomni systémy, Ale dafovy zaklad se stanovi z GCetnictvi,
piestoe Gfetni zisady a uplatnénd dafové politickd hlediska se mohou viceméné rozchizet, Obecné existuji dva pfistupy
v feSeni vztahu Géetnictvi — dané:

I. Primémé je respektovdno dafiové privo, Getnictvi se pIné podfizuje poZadavku zjistit dafiovy zéklad pro vypodet
odvodové povinnosti. Upfednostnéni danovych hledisek mé za nasledek, Ze ne viechny operace v Géetnictvi jsou
zobrazeny v souladu se svou podstatou. Dafiovym pravem je nejvice poznamenino vymezeni nékladi, vynosi,
hospodafského visiedku, ocefiovani majetku a zdrojd a postupy Gitovani. Dafovd hlediska deformuji  vypovidaci
schopnost Géetnictvi  tim soucasné i hodnoceni finandni situace podniki. O tomto plistupu se hovoii jako o dafovém

itetnictvi, je charakteristicky pro Fadu zemi kontinentdlni Evropy, ve kterych je uplatilovin na riizné drovni. Soutasné
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promitaji prostiednictvim (cetnictvi do systému hospodafeni a fizeni podniki a
vyznamnym zplsobem ovliviuji finanéni situaci podniku. Jednim z bodi, které upravuje
obchodni zakonik je napf. forma podnikani a z toho vyplyvajici minimalni vyse zikladniho

kapitdlu pro podniky, coz se projevuje ve struktufe a vysi zdrojii v rozvaze.

Politické_podminky a_hospoddrska politika stdtu - politika vlady se promitd nejen do

oblasti legislativni, ale také do dalich oblasti, které piimo ovliviiuji hospodéafskou situaci
podniku, a tim hodnotu a strukturu majetku a zdrojl, acel a vysi vynaloZenych nédkladu.
Napi. dotace a jejich vySe ma vliv na podnikatelsky subjekt nejen v daném obdobi, ale
casto se projevi i zdlouhodobého hlediska. V piipadé vysokych dotaci podniky ztraci
zajem na dostatecné tvorbé vlastnich zdroji. Danové piedpisy, celni sazby ovliviiuji pfimo

hodnotu vstupl a vystupt z podniku, chovéni a rozhodovani managementu apod.

Urovert_financniho trhu - je- i finanéni trh rozvinuty, musi aéetnictvi primarné
uspokojovat potieby tohoto trhu, tzn. Ucetnictvi musi poskytovat vérohodné informace
predeviim externim uzivatelum, zejména pak potencidlnim investorim viech typu
LUcetni  pravidla — musi byt viom pripadé prithlednd, cetni informace

nezpochybnitelné ™!

Ekonomické zvyklosti podnikatelskych subjeknii vychazejici z historickych podminek a

zvyklosti ovliviiuji skute¢nou strukturu polozek, a tim vypovidaci schopnost ucetnich
vykazd. Napi. v kontinentdlni Evropé mé na financovani podnik( zna¢ny podil bankovni
sektor. Tato skuteénost se promita nejen primo vysi Gvért do struktury pasiv (veétsi podil
cizich zdroji), ale i do metodiky uctovdni jednotlivych acetnich subjekti. Banka jako
jeden z hlavnich investord podnikatelského subjektu neklade nejvétsi diraz na hospodarsky
vysledek podniku a jeho vysi vykazanou ve vykazech, ale predevSim ji zajima schopnost

podniku splacet poskytnuty Gvér, Banka se spis zajima o likviditu podniku, tj. o penéZni

Ceske cetnictvi patii do této skupiny.

2. Utetnictvi priméarné respektuje poZadavek vémého zobrazeni skutednosti. Jeho hlavnim cilem je Gltavat a vykazovat
hospodarské jevy ve shodé s jejich ekonomickou podstatou, aby externi uZivatelé byli schopni posoudit finanéni situaci a
vikonnost podniku Uzetnictvi dédva prednost podstaté pred formou, operace se vykide ve shodé s jeji ekonomickou
podstatou. Dafiové aspekty nedeformuji Zidnou poloZku rozvahy a visledovky

' Kovanicovd. D. a kol.: Finanéni d¢etnictvi v kontextu soudasného vyvoje, Praha, Polygon 1997, str. 18
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toky. To je jeden zdivodi (Kovanicovd, 1997), pro¢ se podafilo v téchto zemich, ze

danovd legislativa znacné ovliviiuje ucetnictyi,

Obecna vzdélanost podnikatelii a majiteli ovliviiuje vyuzivani a formovani tcetniho
systému konkrétnich podnikatelskych subjekti, ovliviiuje schopnost pochopit vyznam a
interpretaci informaci, které jim Ucetnictvi miize poskytnout. Specidlné majitelé mengich
podniki omezuji vypovidaci schopnost téetnictvi na evidenci z ditvodi vypodtu zdkladu
dané.

Prirodni podminky - obecné napi. podminky pro vyrobee v teplejsich krajinach jsou méné
ndroéne na spotiebu energie — promita se nejen do struktury majetku, ale i do struktury a

vyse naklada daného podniku.

Pravni_systém a_soudy — ovliviuji hospoddisky proces piimo, tim Ze vytvifeji pravni

ramec pro jeho fungovani, ale ovliviuji hospodéisky proces podnikatelskych subjekti i
nepiimo svoji organizaci prace, rychlosti a funkénosti. Funguji-li soudy nekvalitng,
pomalu, zavazky, ale i pohledavky vykazované v uéetnich vykazech mohou naristat do

nepiiméfenych vysin a informace o finanéni situaci podniku se stavaji obtizné srovnatelné.

Bankovni _systém - ovliviiuje hospodarsky proces podniki vysi poskytovanych avéria a
uroku jak nakladovych, tak wvynosovych. Hospodareni podnikii je také ovlivnéno
divéryhodnosti jednotlivych bank a celého bankovniho systému (napf. vyse pojisténi

vkladu v pfipadé bankrotu bankovniho domuy).

Technicka a technologicka vwroven virobniho procesu, kterd je v nemalé mife zavisla napt.

na Grovni vyzkumu a vyvoje a prostfedcich na né vynalozenych v obdobich, které
hospodarskému procesu predchazely tieba mnoho let pfed vyuzivanim dancho technického
a technologického zafizeni. S technickou urovni vyrobniho procesu velmi ¢asto souvisi

kvalita pracovni sily a vySe mzdovych nékladu.

Dominantni postaveni na trhin a z toho vyplyvajici napf. uspory z rozsahu, nizké riziko pro

piipadné investory, Ze nedostanou nazpét jimi poskytnuty kapital, snadna pristupnost

k dotacim ¢i statnim zakdzkam (napi. velké stavebni firmy zabyvajici se vystavbou



infrastruktury), nedspésni konkurenti, umoziujici podniku ziskat podil na trhu a realizovat

jeho produkei apod.

Zvyse uvedencho vyctu, ktery zdaleka neni konecny, je ziejmé, Ze ucetni data
hospodarského subjektu v sobé zahrnuji fakiory, které existovaly napf. jiz pred vznikem
dancho hospodarského subjektu (jsou zachyceny skryté napi. v hodnoté porizovaného
dlouhodobého majetku, hodnoté pracovni sily apod.). To znamena, Ze ucetnictvi zachycuje
historické podminky, zachycuje i podminky v pribéhu existence daného podniku i cile
podniku pro nejblizsi i vzdalenou budoucnost. Tyto cile mohou byt ¢asto skryty, nebo
externi analytik si je muze vykladat nespravnym zptisobem (napf. riistu trzeb lze dosdhnout
vy$si produkei vyrobki a sluzeb nebo prodejem majetku pred likvidaci podniku).

Vedle téchto faktora, které je mozné v Getnictvi vystopovat, na finanéni situaci maji vliv i

dalsi faktory, které v pribéhu ¢innosti podniku v Géetnictvi vibec zachyceny nejsou.

Hovori se o kvalitativnich faktorech jako napi. dlouhodobé udrzovana kvalita vyrobki a
poskytovanych sluzeb, propagace vyrobki a prace s vefejnosti, vyborny vykon
managementu a vsech pracovnikiy, kvalita pracovni sily viibec, utajované ¢i patentované
technologie vyroby vytvorené v podniku know how apod. Na dobré finan¢ni situaci se

podileji vsechny ¢innosti podniku.

Rozdily prostiedi, ve kterém funguji podniky v Ceské republice a v ustalenych trznich
ckonomikich, jsou z vyse uvedenych fakiorG dosti rozdilné. V Ceské republice
v poslednich deseti letech probiha rozsahla restrukturalizace podniki, probiha proces
privatizace, doslo ke zméné orientace zahrani¢niho obchodu, rychle se méni danové,
ucetni, celni, Gvérové a vieobecné legislativni podminky, ucast statu v fizeni ekonomiky
v nékterych piipadech neustale pieziva, v jinych se naopak stat vzdava svého vlivu prilis

rychle.

Proces sblizovani neboli harmonizace uéetnich norem a postupt v celosvétovém méritku

by do budoucna mél zajistit zdkladni jednotnost ucetnich systému. Je treba si uvédomit, ze

tento proces nebude jednorazovy akt, ale proces, ktery probiha a bude postupné probihat a

vyvijet se, tak jak budou pokracovat a vyvijet se hospodaiské procesy, nebot’ zikony a
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ucetni teorie se vzdy vyvijely ve vzajemném plsobeni s hospodarskymi udalostmi. Je
mozné fici, Ze realita vzdy predbihala tvorbu zakont, i kdyz nizory na tuto problematiku se
teZchazejl s

Tak jak se méni podminky pro uskute¢iiovani vyrobniho procesu, tak se méni i jeho odraz
v lcetnictvi jako zdroji informacef pro finanéni analyzu. To znamena samoziejmé i odraz ve
financni analyze, v hodnotach jednotlivych ukazatelii a celém procesu finanéniho fizeni

podnik.

4. 4. 4 Newrcitost ucetnich dat a subjektivni faktory eviivitujici icetni zobrazeni

Pod pojmem tcetnictvi jako zdroj informaci si vétdina lidi predstavi hodnoty dat, které
jsou  snadno spoditatelné, zjistitelné, ovéfitelné a predeviim presné. Tato predstava,
odhlédneme-li od moznosti tmysIného zkreslovini Uéetnich dat, neni zcela odpovidajici,
nebot” ucetni data v sobé zahrnuji fadu ,nepfesnosti*. Jednou z hlavnich pficin tohoto stavu
Je sama podstata hospoddrského procesu, ktery se odehravd v nejistych (lze je hodnotit jako
rizikové) trznich podminkdch. Nejistota a s ni spojend rizikovost prostiedi, ve kterém
podnikatelsky subjekt pracuje a které nemize vZdy ovlivnit ani predvidat, se logicky
prendseji i do ucetnictvi, resp. jeho vykazi. [ kdyz je uéetnictvi zaméfeno v zdsadé na
minulost, na zachycovani jiz uskuteénénych, znimych i jistych hospodarskych situaci,

musi brat v nekterych piipadech v iivahu 1 jejich o¢ekavany vyvoj v budoucnu.

V ucetnich vykazech se v uréitém uspofaddni kvantitativné vykazuji zdkladni elementy
hospodaiské ¢innosti podniku, u kterych se jako hlavni rozlisovaci znak prosazuje atribut

budouciho_ekonomického prospéchu. Spolu s budoucim ekonomickym prospéchem pak

souvisi mira rizikovosti, kterou obsahuji jednotlivé slozky vykazu.

Foznimka \ 1 6ho bilanénich teorii a diskusi vzniklo pod vlivem vysokého tempa inflace ve 20. a 30. letech, Na druhé
strané tvrdi napf. Watts a Zimmermann (1979), Ze bilanni teorie slouZi dodatefné jako ospravedingni navrZenych nebo
prosazenych zmén zakont v oblasti G¢etnictvi, Vysvétluji existenci vice kontroverznich Gletnich teorii tim, Ze jak
zastanci, tak i protivnici takovych dprav potfebuji nové teorie k posileni svych pozic. Walts a Zimmermann z toho &ini
zavér, Fe prato nikdy nebude existovat pouze jedna vieobecn® uznavand aéetni teorie
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Pro vykazini majetku_a jeho slozek v rozvaze je podstatné, zda piedstavuji budouci

ckonomicky prospéch spotivajici :
= v.moznosti jejich smény za jiné odpovidajici hodnoty
- v moznosti uzZitecného spotiebovdni pro vyprodukovani vykonii  zajistujicich
budouci vinosy

- vmoZnosti jefich vyuziti na whradu diuhi,

Mira rizikovosti obsazend v jednotlivych polozkach aktiv je znaéna. Vychozim kriteriem
pro vyjadieni jeji vySe je tvaha o ndvratnosti ¢astek pavodné investovanych do
Jednotlivych poloZek aktiv (ocenéni jednotlivych aktiv tak hraje v této souvislosti vic nez
dilezitou ulohu). Podnik ma rozdilnou miru jistoty zda se mu vrati v budoucich trzbach
napt. pofizovaci cena nakoupeného dlouhodobého majetku, ¢&i zasob. Stejné tak podnik
nese riziko, Ze se mu nevrati ¢ast pohledavek za vyfakturované a dodané vyrobky. Riziko
znehodnoceni hrozi 1 u penéznich aktiv v podobé poklesu kupni sily penézni jednotky.
Velké riziko je obsazeno v cennych papirech spekulativni povahy. Mira rizika obsaZena
v riznych poloZkach aktiv zavisi na fadé faktor, mezi néz patii povaha dané polozky,
doba poticbna k pfeméné na penize, stav ekonomického prostiedi, ve kterém podnik
hospodafi a které neni schopen ovlivnit (napt. mozné zmény trokovych sazeb, zmény

kurzt zahraniénich mén, zmény cen apod.).

Clizi zdroje (dluhy) piedstavuji povinnost podniku, aby v uréeném terminu a v dané
hodnoté pievedl na  véfitele ¢ast svého majetku obsahujiciho budouci ekonomicky
prospéch. 1 u dluhl existuje nejistota jejich budouctho vyvoje a éastky uvadéné v rozvaze
nemusi vzdy vyjadfovat ¢astky, které podnik bude v budouenu potiebovat na jejich
thradu. V souvislosti s uplatinovénim zasady opatrnosti se rozhduji dluhy na nasledujici
skupiny :

piné prokazatelné dluhy o jefichz vysi neni pochyb, vyplyvaji vétSinou z uzavienych

smiuv (nap¥. tivéry poskytnuté bankou, zdavazky z vystavenych faktur odbérateliun)

diuhy, jez souvisi s danym wcetnim obdobim, ale jejich vySe se nedd zcela presné

urdit (v ucetnictvi jsou predstavovany rezervami a dohadnymi polozkami pasivnimi)



- dluhy majici souvislost s danym obdobim, ale Jjejich samotny vznik i vyse jsou
ponekud problematické (napr. financni zdruky pievzaté podnikatelskym subjektem za
Jiné subjekty, dluhy, které mohou podniku vzniknowt z dosud newkoncenych soudnich
sporit apod.). Ucetnictvi charakterizuje tyto pripady jako podminéné dluhy. Jejich
vznik zavisi na tom, uskutecni —li se wrcita uddlost v budoucnu ¢i nikoliv.
Naklady predstavuji definitivni spotiebu ekonomického prospéchu, vzdéani se moznosti
jeho jiného zuzitkovani.

Vinosy lze charakterizovat jako obnovu, vytvoreni ekonomického prospéchu, moznost

dalsiho vyuziti reprodukovanych prostiedk.

Promitnuti jednotlivych vySe jmenovanych elementi do Géetnich vykazi piedpoklada mit
dostatecné znalosti o tom, zda piisluiné elementy spliuji podminky pfitomnosti budouciho
ekonomického prospéchu a zda tyto podminky budou zachovény i v budoucnosti v ramei

pokracujici Cinnosti podniku. ProtoZe tvto znalosti nikdy nebudou stoprocentni, nikdy

nebudou jisté, predpoklad budouciho ekonomického prospéchu je viicetnich vvkazech

o ur¢itém stupni neuréitosti Gletnich dat, ktery je pro rizné elementy ucetnich vykazi

rozdilny.

U nékterych polozek vykazi je neurCitost budouciho ekonomického prospéchu  znacné
vysokd a budouci ekonomicky prospéch se jen tézko prokazuje (napi. naklady na vyzkum a
vyvoj, opodstatnénost vytvofenych rezerv apod.). Objektivni existence neurCitosti ucetnich
dat se vieobecné uznava jako ,, obecné uzndvand zdsada vicetnictvi, kierd pFipousti urcité
odchylky od  strikintho dodriovdni pravidel identifikace jednotlivich elementu wicetnich
whazu' . ' Aplikace pravidel pro zachyeeni téchto odchylek je prisné regulovana, tak aby

nebylo mozné zneuzit kritérium vérného a poctivého zobrazeni.

Nekiera zachyceni neur¢itosti v ucetnictvi se fesi pomoci aplikace principu_opatrnosti,
Zikladem principu je pfistup, ktery spociva na tzv. ,zisadé obezietného kupce™ kdy
podnikatel sam sebe prezentuje tak. aby nevzbuzoval nepfiméfené optimisticky dojem.
Podle principu opatrnosti, v piipadé alternativnich hodnot elementi tcetnich vykazi a

"Bica, 1 akol . Ugetnictvi 1, Praha, Bilance 1997, str.66
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jejich oceftovani je zvolena takovd hodnota, kteri md nejméné piiznivé dasledky na
vykazovany hospodarsky vysledek a vysi vlastniho kapitdlu. Vychdzi se  tedy
z predpokladu, Ze pro podnik je vyhodngjsi pii odhadu budouciho vivoje pouzit variantu
opatrngjsi, méné rizikovou, bezpecnéjsi,
Princip opatrnosti se projevuje nasledujicim zpiisobem:
- pFirustu cen dosud nespotrebovanych aktiv se aplikace zasady opatrnosti projevuje
v tom, Ze podnik nevykdze znamé cenové privistky, nebot’ tak mu vznikne mensi wjma
nez by tomu bylo v pripadé, Ze by tyto pririistky uznal a v rozvaze vykdzal. Pro
podnik je lepsi posunout uzndni a vykdzani nerealizovanyeh ziskit az do obdobi, kdy
prisluina aktiva budou realizovana
- pri poklesu cen aktiv, resp. jejich znehodnoceni, zdsada opatrnosti vyZaduje,
v pripade, Ze je pokles cen zndmy, & je zndmo znehodnoceni, aby byly jejich vyse

uznany v ucetnicivi a vykdzany v ucetnich vwkazech, i kdyz nebyly dosud realizovany.

Tento princip projevu zisady opatrnosti v Ucetnictvi se nazyva realizacni princip, nékdy i

Jako princip ticetniho konservatismu.,

Rozdilny pristup k jednotlivym budoucim \-'yﬁosf|n1 a ziskim na jedné strané a ztratam na
strané druhé se nazyva princip imparity (nesoumérnosti) a uplatiluje se pfedevsim ve dvou
piipadech:
- pii sniZeni ¢i ztrdté uZitecnosti prislusného majetku (nepotrebnost materidlu,
snizeni Zivotnosti dlouhodobého hmotného majetku apod.)
- pii sniZeni béznych trinich cen a trini hodnoty majetkovyeh polozek proti hodnoté
uvdadéné v Hcemictvi.
Striktni aplikace principu plati pro obézny majetek a dlouhodoby financni majetek.
V piipadé dlouhodobého hmotného majetku se mimoradné odpisy uplatiuji obvykle pri
trvalém sniZzeni hodnoty. Smyslem téchto Gprav je upravit ocenéni prvki tcetnich vykazi

na troven odpovidajici aktualni hodnoté v momenté zpracovini ucetni zaverky.
V nadi sou¢asné upravé ucetnictvi je zasada opatrnosti zakotvena v zakong o tcetnictvi i

v navazujicich ucetnich postupech. I kdyz pro vysi tpravy cenovych zmén existuji

relativné prisna pravidla a metody (srovnavaci hodnoty, princip nizstho ocenéni) pro

100



jednotlivé druhy majetku, vZdy mohou existovat rozdilné varianty a subjektivai nazory na
konkrémni pripady a muze dochézet ke vzniku neoprévnéné vytvifenych tichych rezerv.
Jejich nadmérny objem miZe byt zdrojem piesouvani hospoddiského vysledku mezi
ucetnimi obdobimi. Napf. spotieba podeenénych aktiv umozni v nasledujicich obdobich
vykdzat nizsi naklady (na zakladé podcenénych aktiv) a tim zlepsit hospoddfsky vysledek.
Financni analyza pak vychazi z tohoto vylepsencho ucetniho vysledku a podavé zkreslené

informace.

Viéto oblasti plati pro angloamerické pojeti strikingjsi vyklad principu opatrnosti nez
v kontinentdlni Evropé. Obecnd platnost principu znamend, 7e uzivatel vykazu mize
predpokladat. Ze acetni jednotka tento princip dodrzela. Zasada opatrnosti ma univerzalni
povahu a jeji rozsah znaénou mérou ovliviiuje srovnatelnost tcetnich dat a tim i

srovnatelnost hodnot finanéni analyzy mezi jednotlivymi zemémi.

Specifickym projevem problému neurcitosti v iCetnictvi je tvorba rezerv_na_neurcité

zavazky a neurcité ndaklady, kdy . rezervy na meurcité zdavazky a neurcité naklady jsou

poloZky wwkazované v pasivech rozvahy a vyjadrované jake naklady vysledovky béiného
obdobi. Jsou podminény dostatecné urcitymi budoucimi aktivitami, ale newrcitymi co do
Jejich rozsahu a data plnéni " ' Na rozdil od principu niziiho ocenéni je jejich zdkladem
budouci ocekdvdni.

Rezervy na neurcité

avazky vyplyvaji z priority spravného vykédzani vlastniho kapitalu a
vyse majetku, ktery je schopen kryt opravnéné naroky véfiteld, i kdyz jejich presna vyse a
datum plnéni nejsou znamy. Pro tvorbu téchto rezerv se predpoklada jejich prokazatelna
pravdépodobnost, pfi¢emZ divodem k jejich tvorbé nemusi byt pfimo pravni narok, ale
napf. zdvazek podniku vyplyvajici z hospodaisko politickych divodi. Mezi tyto rezervy je
mozné poéitat napi. rezervy na penzijni, pozustalostni a podobné zavazky, danové rezervy
vyplyvajici ze skute¢nosti, Ze koneénd danova povinnost zavisi na vysledcich dodateéného
nezavislého ovétovani. Rezervy je mozZné vytviret na riizné Skody, k jejichz likvidaci je
podnik pravné zavdzan. Rezervy je mozné vytvaret na socidlni programy, které se
piedpoklddaji pii podstatné zméné podniku, (vyplyvajici napf. z pfipravované

' Baca a kol : Ugetnictvi II. Praha. Bilance 1997, str. 69
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restrukturalizace apod.). Pro ocenovani rezerv na neurcité zavazky plati piisné podminky.
V piipade, kdy lze dolozit jejich vysi, musi byt dolozeny prokazatelnymi udaji,
v opakujicich se pripadech se asto pouZivaji i statistickd zjisténi (napf. u rezerv na

garancéni opravy).

Rezervy na newrcité ndklady vychazeji z priotity spravného vykazani hospodarského

vysledku v daném ucetnim obdobi. Z toho divodu je nutné piifadit k danému obdobi
viechny naklady, které predstavuji budouci dostateéné piedpoklddanou  spotiebu
ckonomickcho prospéchu, véené souvisejici s realizovanymi vykony daného obdobi.
Redlné vynaloZeni pfislusnych ekonomickych zdroji se uskuteéiiuje az v nékterém
z nasledujicich obdobi. ProtoZe konkrétni vyse a struktura spotiebovanych slozek majetku
neni znama, rezervy se vykazuji jako specialni polozka v pasivech rozvahy, Rezervy na
neur¢ité ndklady jsou jakymsi vnitinim zdvazkem podniku viiéi sobé samému, ktery nékdy
nemusi byt viibec uplatnén,
Moznost uplatnit rezervu na neur¢ité naklady je omezena ur¢itymi podminkami:
- u cinnosti vyvolavajicich budouci ndklady, by mél byt jednotlivé a konkrétné
vymezen jejich druh, rozsah a objekt
- méla by byt dostatecné prokazdana vyse ndkladit na jednotlivé cinnosti, napr. tim, Ze
tyto jsou predem planovany a odvozovany pomoci vérohodnych metod
- polozky ziictované jako naklady musi vécné souviset s vynosy realizovanymi v daném
obdobi a vyjadrovat tak rozsah ekonomického prospéchu, ktery byl spotfebovan na

Jejich vyprodukovant.

Rezervy na neuréité ndklady je moZné vytvafet na opravy dlouhodobého hmotného
majetku velkého rozsahu, za urtitych podminek i na béZné opravy a udrzbu, na dilni skody
a rekultivaci pozemki a vdalsich konkrétnich pripadech pri spinéni odpovidajicich
podminek. Ocenéni rezerv na neurcité ndklady by mélo vychdzet z vérohodnych a
prokazatelnych skute¢nosti, napi. na zdkladé planovanych hodnot (zde se miiZze projevit
individualni pfistup podniku) a mélo by byt stanoveno pro jednotlivé aktivity. Vykazovéni
rezerv ma své opodstatnéni pouze po dobu trvani piislusnych divodi. Jestlize tyto divody

pominou, nebo v piipadé nizSiho erpani je nutné rezervy zrusit v obdobich, kdy se tyto

skute¢nosti projevily.
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Oblast ucetniho feseni znehodnocovani aktiv na jedné strané i oblast Géetnich rezerv a
podminénych zdvazki na strané druhé se vyskytuje ve viech Gcetnich systémech, nejednd
se 0 specificky problém ovlivitujici pouze nade Géetnictvi. Diky jeho aplikaci je mozné fici,
ze uzivatel ucetnich informaci by mél dostavat redlngjsi a tedy i uZitecnéji informaci o
vysi vykazanych aktiv. Je nutné ale zdiraznit, 7¢ se jedni o oblast, kterd ponechéva

relativné Siroky prostor pro subjektivni ovliviiovani vyse téetnich dat daného podniku.

Na druhou stranu je moZné i tento princip zneuzit pro vykazani neodpovidajicich vysledki
viz jiZ citovand existence tichych rezerv umozZiiuje pred uZivateli vykazii zakryvat napf.
skute¢nost, Ze podnik jiz neni schopen innosti s dostatecnou rentabiliton. Problematika
tichych rezerv je aktualni v téch ekonomikich, kde dochazi k prudkému nardstu cenové

hladiny, jako napf. v ¢eské ekonomice po roce 1989,

Disledkem vyse uvedenych postupti je, Ze rozvaha neposkytuje zcela spolehlivy zaklad pro

hodnoceni financni situace podniku.
4.4.5 Srovnatelnost ucetnich vykazi

Pro formdlni dpravu ucetnich vykazi vétSina evropskych stati prijala jako vychodisko
formu danou 4. direktivou ES. Podstatné rozdily mohou byt vnaplni a obsahu
jednotlivych polozek uéetnich vykazi vytvarenych v riiznych statech na zakladé riznych
norem, piedpisit &i zvyklosti. Problémy srovnatelnosti Gcetnich vykazi se vyskytuji i
v jednom staté, kde plati jednotné normy a piedpisy pro tvorbu ticetnich vykazi, ale do hry
zde vstupuji ritzné metodiky ¢i ndzory na vyjadieni vérného a poctivého obrazu skutecnosti

v ucetnictvi.

Srovhatelnost v éase je zakladem pro analyzu dynamiky vyvoje podniku. Tento druh

analyzy vyzaduji predevsim majitelé podniku a management podniku (v piipadé, Ze je na
ristu podniku zainteresovan), Srovndvdni v €ase poddva informace, ze kterych lze

usuzovat na rytmus, pravidelnost ¢ nepravidelnost vyvoje. Srovndvani vyvoje v Case je
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relativné narocné na soustavnost a metodickou ndvaznost finanéni analyzy. Trvalé

vyhodnocovéni dat umozZiiuje 0¢inngjsi pohled na podnik, neZ jednordzova analyza.

Casovd srovnatelnost a ndvaznost uéetnich dat je teoreticky umoZnéna obecné uzndvanou

zdsadou_konzistence ticetnictvi (zisada o stdlosti metod), podle niZ nesmi podniky ménit

v pribehu roku postupy G¢tovani ani principy ocefiovani nebo zpiisoby odpisovani.
Vyjimeéne lze takové zmény uskutecnit az na prelomu roku, jestlize se pomoci téchto
zmén dosdhne vérnéjsiho a poctivéjiiho zobrazeni skuteCnosti. Obdobnym zptisobem
k moznosti  srovnavani dat piispiva  zdsada bilancni  kontinuity, podle které ma
. koneéna rozvaha wrcitého obdobi vykazovat organicky vztah ke konecné rozvaze
predchoziho obdobi, to se tykd jak formdiniho uspofdddani, tak véeného dodriovani

zpuisobit ocenovani™'. !

Tyto zésady nelze absolutizovat, protoze by branily jakémukoliv vyvoji Gletniho systému.
Normativni piedpisy pripoustéji a umoZiiuji podnikim ménit dosud pouzivané zplsoby
ocenovini, metody odpisovani, postupy uétovani a vykazovéni proti pfedchozim obdobim,
ale uplatnéné zmény musi byt vysvétleny, zdivodnény a pokud je to mozné, mél by byt
také vyéislen jejich dopad do majetku, dluhi a hospodaiského vysledku. Tyto dopady pak
pro zachovani moZnosti porovnani je nutné promitnout do financni analyzy. Pfi moZném
vy&isleni téchto dopadii je tfeba vzit v uvahu naklady vynaloZené na prepocet v porovnani

s vy§si vypovidaci schopnosti novych hodnot.

Homogennost ucetnich udaji je ovliviiovana kromé zmény tcetnich metod hodnotou
polozek., které jsou ozna¢ovéany jako mimofadné a jejichz vyse miZe nepfedvidané kolisat.
Nemensi mérou se mohou na navaznosti a vypovidaci schopnosti ucetnich dat podepsat
zmény pravni struktury ekonomického subjektu, zejména v souvislosti se zaclenénim nebo
vylou¢enim podnikii ve skuping, ¢i zména pravni formy podnikani a s ni souvisejici normy
a piedpisy. Soucasné s vyée uvedenymi metodickymi zménami samoziejmé na hodnotu
Gcetnich dat jedté plsobi vliv inflace, (je analyzovdn v kap. 4.4.2.), systém ocenovani
pouzity v ucetnictvi (viz. kap. 4.4.1), aplikace zasady opatrnosti, metody stanoveni odpisti
a dalsi faktory, které jsou vysledkem subjektivnich pristupti k ucetnictvi.

" Baga, 1. a kol Ugetnictvi 11, Bilance Praha , 1997, sir. 37
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Prostorovd srovnatelnost dat z GCetnictvi vystupujicich je mnohem obtizn&jsf neZ ¢asova,

predevsim z hlediska Sirsi Skaly faktord, které mohou prostorové porovnavani ovlivnit.

Jednak zde piisobi faktory oborové srovnatelnosti podnikatelskych subjektu, které

vychazeji ze srovnatelnosti vstupii. 1 kdy? podniky zpracovdvaji stejné suroviny,
obdobné polotovary, pouzivaji stejné zdsoby nebo dlouhodoby majetek, technologii
wroby (obdobna wroven virobniho zafizeni, charakteru vyroby apod), maji
virobky téhoz ¢i velmi podobného druhu apod., jsou velmi tézko srovnatelné. Pres
viSe uvedené podobné vyrobni faktory podniky mivaji odlisné vystupy co do
mnozstvi, kvality, cilové skupiny odbératelii, kvalitativaich faktort, dokonce kazdy
podnik ma sviij specificky zdsobovael virobni a odbytovy cvklus, coz jsou fakiory,
které  ovliviji  hodnotové  vyjddieni  hospodaiského  procesu a  ztéZuji
porovnatelnost.  Vedle podnikii, u kterjch se vyskytuje jeding prevazujici ¢innost
existuje  Fada podnikii jejichz cinnost zahrnuje vice obori. Srovndavat hodnoty
s jinymi ekonomickymi jednotkami je v tom pFipadé jesté problematictéjsi. Je mozné
Fic, Ze struktura cinnosti kazdé podnikatelské jednotky je v podstaté jedinecna.

Ruzné podnikatelské subjekty mohou odlisnym zpusobem vyuzivat prostor, ktery jim

ponechavd pravni iiprava iicetnictvi. PFi mezindrodnim srovaavani je srovnatelnost

firem a pouZitych metod hodnoceni navie ztiZena narodni vpravou ucetnictvi a

ucetnimi tradicemi kazdé zemé.
Porovnani vypoctenych hodnot s jinymi |, srovnatelnymi® podniky je vie nez

praoblematické, nejen z vyse wvedenych duvod. DalSim divvodem je, Ze pomérové

ukazatele financni analyzy neposkytuji Zddné jediné spravné hodnoty. Ekonomicka

véda neposkytuje pii odvozovani a tvorbé , norem" Zadnou velkou pomoc, profoZe
vieobecné nelze pozorovat nebo dokonce odivodnit ani nucené dodrZovant urcité
hodnoty ani tendenci k néjaké hodnoté ukazatele. Ojedinéle existuji v této oblasti
interni predpisy i ustanoveni, jejichZ dodriovani miZe byt prezkouSeno (napr.
banky musi dodriovat wrcitou relaci mezi vysi viastnich prostredkii a prevzatymi
zdvazky). Konstatovdni, Ze hodnota urcitého ukazatele je prilis nizka ¢i prilis
vysokd, nebo pravé ta spravnd, zdalezi v pripadé podnikit na hledisku analytika, na
konkurencnich moznostech a strategii podniku a dalsich cilech, které podnik

sleduje.
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- Porovndni s primérnymi _hodnotami _za _odvétvi, obor, nemd pFilis velkou

vypovidaci hodnotu. Pouze se jednd o orientacni pomicku o velikostnich rdadech

ukazateli. Z hlediska vypovidaci schopnosti pak je nezbytné nutné zndt metodu
vypocti téchto  normativii ukazateli a tuto pouzit u analyzovaného podniku, jinak
by vznikla odehylka zrozdilnosti  metod.  Primérné hodnoty  jsou proti
analyzovanym hodnotam casto pocitany rok, dva i vice pred pouitou rocni
zaverkou. I tady pak vznikd odchylka vyplivajici z rozdilného vyznamu hodnot
v case.
Jako moznou cestu kfeSeni srovnatelnosti hodnot finanéni analyzy v prostoru uvadi
literatura (Kovanicova, D., Kovanic, P., 2000) vicerozmérnou shlukovou analyzu, kterd za
pomoci matematickych metod umozni nalézt ve skupiné podnikt shiuky (podskupiny)
podnikit majicich spole¢né vlastnosti a znich pak soudit na odpovidajici hodnoty

ukazatet Fenmke

Jako dalsi mozné feSeni se nabizi hodnotit finan¢ni situaci podniku pomoci dynamickych
ukazatel, charakterizujicich tempo vyvoje a porovnavat je stempem vyvoje
podnikatelskych subjekit ze stejného odveétvi. Ani toto feSeni nema absolutni vypovidaci

schopnost, nebot” se do néj promitaji cile, které si jednotlivé podniky v odvétvi stanovi.

Pii hodnoceni finanéni situace podniku je tedy nutné:
- nepustit ze zFetele viechny faktory, které mohou ovlivnit vstupni data pouZiti pro
Sinancni analyzu
- soucasné zohlednit pouZité metody hodnoceni

- pFi vtvdareni hodnoticich zavéra byt vice neZ opatrnd,

" K tomu je moZné fici, e ani tato metoda neni vielékem na obtiZnost srovnatelnosti v prostoru, protoZe ani tato
metoda ne\-'\-fuubi rozdilné vlivy zpisobené rozdilnou aplikaci ucetnich faktord, které vlastné ovliviuji zafazeni daného
subjekiu do konkrétniho shluku podniki, charakterizovaného urlitymi ekonomickymi charakienstikami, Pro podniky tak
md vyisi vypovidaci schopnost porovndvani ukazatell v case, nebot je zde predpoklad obdobného vykazovini Getnich
dat (napf. stejné metody odhadd uréitych poloZek, stejna metoda evidence zisob apod.), obdobné ndplné finangnich

ukazateli a poskytuje tak toto porovnini hodnoceni vyvoje podniku a uskuteCnéné strategie podniku.
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4

5 Vybrané aspekty dilé¢ich ukazateli Altmanova modelu

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 1 je Altmaniv model a jeho vypavidaci schopnast
neustdle Zivym a diskutovanym problémem. V rimei této diskuze je tfeba si uvédomit, ze
Altmantv model a jeho vypovidaci schopnost to neni pouze hodnota vysledného ukazatele,
ale i druh a napli jeho dildich ukazatelt a jejich vyse. Analyza diléich ukazatelti je
soutdsti komplexniho rozboru v riamei hodnoceni finanéniho zdravi podniku. Analyzujme
blize  strukturu Altmanova modelu, moZnosti, které poskytuji diléi ukazatele
z ekonomického hlediska, zhlediska faktordt ovliviiujicich jejich vypovidaci schopnost,
vyhody a nevvhody, které pouziti Altmanova modelu mize poskytnout finanénimu

analytikovi.

Zdkladnim vychodiskem pfi analyze a testovani vypovidaci schopnosti Altmanova
modelu a nasledujici tvorbé modifikovaného Altmanova modelu byly nasledujici
skutenosti, tvrzeni a charakteristiky:
- puvodni podoba Altmanova modelu, tvar a ndpln dilcich ukazateli
- zdkladni vlastnost Altmanova modelu, kterd spociva vjeho wii a zpisobu
hodnocent financni situace podnikatelského subjektu vychdzejictho z trendu cim
odniku

tim lepsi financni situace

/§$1 hodnota ukazatele

- dostupnost vstupnich dat informaci a jejich omezeni vyplyvajic ze zdsady, Ze prinos

informaci musi prevysit ndklady vynaloZené na jejich pFipravu a poskyvtovani, Tato
zdsada hraje dilezitou roli predevsim pro externi analytiky

- pravdivost informaci ,,_praxe ukazuje, Ze neni tak dileZité, jaky systém se pouZije

pro_hodnoceni financni_situace podniku, _zda sloZity ¢i jednoduchy, nybrz to, jak

pravdivimi hodnotami se zvoleny systém naplni

- vypovidaci schopnost dilcich ukazateltc bezprostiedné souvisi s dostupnosti a
omezenimi vstupnich dat a s pravdivosti informaci

- zajisténi srovnatelnosti informaci vstupujicich do modelu jako faktoru podporujiciho
relevanci, spolehlivost a v konecném dusledku maximalizujici uZitecénost informaci

pro uZivatele.

! Doucha, R : Finantni analyza podniku, Praktické aplikace, VOX ekonomické poradenstvi. Praha 1996, str. 60
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5.1 Konstrukee dil¢ich ukazatela Altmanova modelu, jejich vypovidaci schopnost

Podivejme se na jednotlivé dilei ukazatele Altmanova modelu. Pfedeviim je nutné

upozornit na fakt, Ze viechny diléi ukazatele Altmanova modelu jsou typu pomérovych
ukazatelt. To umoznilo: et

prrevést hodnoty  ziskané z uicetnich vikazii na bezrozmérnd cisla, a tak VVUELt
matematicko statickych metod a provddét s nimi matematické operace

zvyisit porovnatelnost diléich ukazateliv mezi jednotlivymi podnikatelskymi subjekty,
a tim celého Altmanova modelu.

V nasledujicim textu bude vénovéna pozornost formé Altmanova modelu v novéjsi -

podobé, tj. pro podnikatelské subjekty, které nemusi byt kétovény na burze cennych
papirt.

3. 1. 1 Dildi ukazatel X;

Ukazatel vyjadiuje jakd vySe pracovniho kapitalu (obéind aktiva — krdtkodobé cizi zdroje)
piipada na 1 K& celkového kapitalu (za kapital se v tomto pfipadé nepovazuje zdrojova
¢ast rozvahy, ale celkovd aktiva podniku v riznych formdceh, tj. krdtkodoba a dlouhodoba).

Jedna se o ukazatel vytvofeny z poloZek rozvahy, tzn. ukazatel staticky, charakterizujici

stav podniku k uréitému okamziku.

e ; e dmka .« Sia
V éitateli zlomku je hodnota &istého pracovniho  kapitdlu Poznmka sk dy se pouZiva i
vyraz provozni kapitdl), kterd predstavuje vyznamny indikitor finanéniho postaveni

podniku. Jednd se o ukazatel likvidity souvisici s béznym kratkodobym financovanim, tedy

Rozadinka (i znamend, Ze kapitdl je otifién z finanéniho hiediska od povinnosti brzkého spléceni kritkodobého ciziho
kapitalu, ted:v od té &asti ob&znych aktiv, kterou neni moZné pouZit jinak nez k thradé splatnych kritkodobych zavazki.
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v podstaté s financovanim obézného majetku. Ukazatel pochazi z anglofonni oblasti a
vposledni dobé je mozné se snim Casto setkat i v kontinentdlni Evropé. Poskytuje
informace o objemu ob&znych prostiedki, které podnik musi profinancovat
z dlouhodobych cizich zdrojii neba z vlastnich zdroji, &ili informuje o vy&i dlouhodobého
kapitdlu vizaného v ob&zném majetku. Jedna se o relativné volny kapital dlouhodobého
charakteru. ktery neni vyuZzit k financovani dlouhodobého majetku, ale je vyuzivan

k zajisténi hladkého pribéhu hospodérské ¢innosti provozniho charakteru.

Umeni hospodafit s &istym pracovnim kapitdlem je jednim ze zakladnich kriterii
manazerskych dovednosti finanéniho charakteru. Cisty pracovni kapital je chapan jako
fond finan¢nich prostfedk, ktery manaZefi musi vyuZivat co nejlepsim zptsobem. Cisty
pracovni Kapitdl pfedstavuje tu ¢ast obéznych aktiv, pro kterou podnik nemusi hledat

kritkodobé penézni prostiedky, zatizené nutnosti brzkého splaceni.

Relace mezi obéZnymi (kratkodobymi) aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji vyznamnym
zpisobem ovliviiuje platebni schopnost podniku a celkovou finanéni situaci. Ma —li byt
podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného kapitalu, tj. ¢istého pracovniho
kapitdlu. Ta je zavisld na mnoha faktorech, mezi nimiz na prednich mistech stoji: doba
obratu zdsob, doba obratu pohleddvek (doba inkasa), doba obratu kratkodobych dluhi
(doba odkladu plateb). Vedle téchto faktord plsobi na potfebnou velikost Cistého
pracovniho kapitalu i jiné okolnosti, které podnik muze jen zfidka ovlivnit, napf.

konkurence, stabilita trhu, danova legislativa, vyse drokt celni pfedpisy aj.

Piebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji opraviwje k tisudku, Ze firma ma
dobré finanéni zézemi, Ze je likvidni. Cisty pracovni kapital piedstavuje ,financni
polstdar, ktery podniku umoZiiuje pokradovat v aktivitich i v pripad¢, Ze by jej potkala

nepiizniva udalost, jez by vyzadovala okamzity vy3si vydej penéznich prostiedki.

Piestoze &isty pracovni kapitdl je hodnocen jako vyznamny indikétor finan¢ni situace
podniku, ma nasledujici nedostatky, které vyplyvaji z jeho charakteru a vlastnosti jako
ukazatele tvofeného z polozek rozvahy. To znamend, Ze v sob¢ nese viechny vyhody a
nevyhody rozvahy jako ti¢etniho vykazu a obsahu jeho polozek:

- je ukazatel statického charakteru, vyjadruje stav k urditemu okamziku
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- je odvozen z mnoha poloZek rozvahy, z nich? cést predstavuje polozky, které jsou
z hlediska jejich vymezeni a tudiz z hlediska Jejich viivu na hodnotu ukazatele a

financni situaci podniku vic nez diskutabilni. NapF. obéznim majetkem podnikatelského

subjektu je ta cdst aktiv, kterd by méla mit krdtkodoby obrat

- Zhlediska casu tim limitem byva doba obratu kratdi nez jeden rok.

- Z hlediska vécného vymezeni obény majetek zahrnuje zdsoby nakoupené i pofizené
vlastni - ¢innosti, dlouhodobé a kratkodobé pohledavky, penézni prostiedky
vhotovosti i na béZnych uctech a kritkodoby finanéni majetek. Hodnota
nakoupenych zasob je v podniku vazana od doby jejich pofizeni pres jejich pfeménu
v nedokoncené vyrobky, hotové vyrobky, pohledavky za odbérateli az do doby
thrady od odbératele. Hodnota nakupovaného zboZi je vdzdna v aktivech od
okamziku piijmu na sklad az do doby jeho prodeje vyjadiené v iéetnictvi bud’ vysi
pohledavek (v pfipadé prodeje na fakturu) nebo pfijatou hotovosti. Vyznamnou
tlohu ve skladbé obézného majetku hraji pohledavky a znich pfedeviim
pohledavky po lhaté splatnosti, které dosahuji mnohdy velkych objemu. Podnikatelé
GCtujici v soustavé podvojného ucetnictvi a nepodléhajici ze zdkona povinnosti
auditorské kontroly uvadgji vrozvaze plvodni vysi pohleddvek bez aplikace
opravnych poloZek. Je nutné zdlraznit, Ze velmi Casto se jednd o vyrazné zkresleni
a Uletni vykazy pak poruduji zasadu vérného a poctivého obrazu skutednosti.

- Funkcné zajistuje ob&Zzny majetek plynulou hospoddiskou Cinnost provozniho

charakteru.

- nelze apomenout, Ze hodnota ukazatele je ovlivnéna pouzitymi metodami ocenovani
majetku, predevsim se zde projevuji rozdily prosirednictvim ocenavacich technik

u zasob (FIFO, vdzeny aritmeticky primér) zminovanych v kapitole 3

- obéZnd aktiva obsahuji i polozky zdsob, které mohou obsahovat i obtizné prodejné ci
neprodejné zdsoby, rizikové kratkodobé cenné papiry aj Tzn. Ze  ne viechny
polozky aktiv jsou skutecné likvidni. To snizuje roli distého pracovaiho kapitalu jako

ndstroje finanéniho Fizeni
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- druhd sloZka, na kieré zavisi velikost cistého pracovniho kapitdlu jsou krétkodobé
cizi zdroje. Tato souhrnnd polozka se sklddd z kratkodobych bankovnich tvéri,
vipomoct jinych subjektii, zavazki virdi zaméstnancim = tituh pozdéjsiho vypldceni
mezd a zdvazki vici dodavatelim z titulu doby splatnosti prijatych faktur.
Krdtkodobé cizi zdroje (zdvazky) jsou Stanoveny ryze formdiné podie ucetni normy
se lhutou splatnosti do jednoho roku véemé. Tok casu tvori z dlouhodobych
zavazkii zavazky krdtkodobé (v kazdém konkrémim pipadé tento postup zavisi na
strukture dlouhodobych ivéric a éase, na jak dlowho podnik piislusny ivér ziskal,)
a tim se méni jefich vyznam pro hodnoceni likvidity. Externi faktor, ktery
vyznamnym zptisobem ovlivije vysi této polozky, je tirokova wvérova politika
bank a platebni kdzeit ekonomického subjektu ve vztahu kdodavatelim a
zaméstnancim. Cim vy$§i jsou krdtkodobé cizi zdroje ve vztahu ke krdtkodobym
aktiviem, tim je financni situace podnikatelského subjektu horsi, hodnota dilctho

ukazatele nizsi a timto smérem piisobi na hodnotu celkového Altmanova modelu

- pracovni kapital se zjisti jako rozdil obéznych aktiv a krdtkodobyceh cizich zdrajii, 1.
hodnot skladajicich se ze soucti ¢isel, jejichZ ciselné vyjadreni je sice presné, ale

ne plné schopné zachytit Zadouct skutecnost.

Ve_jmenovateli zlomku jsou uvedena aktiva celkem se vSemi nedostatky vyplyvajicimi
z faktu, 7e se skladaji z obéznych prostiedki sjejich vyse uvedenymi nedostatky,
dlouhodobého  majetku a ostatnich  aktiv. PouZijeme-li ve jmenovateli zlomku
jakéhokoliv ukazatele celkovou &istou hodnotu aktiv, dochazi k riistu ukazatele, i kdyz
hodnota ukazatele v ¢itateli je konstantni. Tento jev se miZe projevovat u &tyfech z peti
dilé¢ich ukazateli Altmanova modelu. Rust je zpisoben:
- charakterem (strukturou) dlouhodobého majetku, ktery se v pribéhu hospoddrské
cinnosti opotiebovdvd. Cim vyisi podil dlouhodabého majetku na celkové hodnoté
aktiv, tim vyist podil opotebeni a tim vys§i hodnota dilciho wkazatele za jinak

stejnych podminek
- individudini odpisovou politikou podnikatelského subjektu, ktera se prostrednictvim

opravek k dlouhodobému majetku promita do vyjadient cisté hodnoty dlouhodobého

majetku vykazovaného v cetnich vykazech. Podnik, ktery si zvolil metodu
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zrychlenych iicetnich odpisi, bude vkazovat za jinak stejnych podminek jiné

hodnoty tohoto ukazatele nez podnik, ktery pouzivi linedrnf odpisy

- vinflacnim prostFedi jesté pFistupuje faktor ocenéni majetku v historickyeh cendch
nereflektujicich na inflaci. V disledku toho je fada stdlych aktiv, porizenych pred
mnoha lety, podhodnocena. Starsi podnik pak miize automaticky vkazovar lepsi
vysledky ve viech typech ukazatelit, kde se hodnota aktiv wskytuje ve jmenovateli,
bez vyisiho pFicinént.

Charakteristika vyvoje a vlivu ukazatele na Altmaniiv_model — ukazatel roste v piipade,

kdyZ tempo riistu pracovniho kapitdlu je vy3si ne tempo riistu celkovych aktiv. Ukazatel

mé v Altmanové modelu pfisouzenu vahu ve vysi 0,717,

3. 1. 2 Diléi ukazatel X,

Je formou ukazatele rentability celkového vlozeného kapitdlu. Ukazatele rentability
pouzivaji rozhodujici agregétni veli¢iny z vysledovky a z rozvahy k posouzeni ziskovosti
podniku. Poméfuji zisk s vysi podnikovych zdroji, jichz bylo uzito k jeho dosazeni. Je
zndmo nékolik druhit rentability, které se liSi jednak zpiisobem, jakym je vymezen zisk,
Jednak volbou zdkladny. Neexistuje uplna shoda v nazorech na stanoveni konkrétni formy
Citatele a jmenovatele zlomku. Rozdily v nazorech vyplyvajl z riznych pozic a pozadavku

Jednotlivych uzivatelli finanénich vykazi.

Ukazatele rentability obecné patii mezi nejdalezitéjsi. jimiz je mozné hodnotit
efektivnost podnikatelské ¢innosti. Ukazatele rentability a jejich vysledky v podstaté
hodnotf viroven spinéni zdkladniho cile stanoveného pii zakldddni podniku, tj. ndvratnost
celkovych investovanych prostedki. Ukazatele rentability jsou obvykle nejvice sledovany

majiteli podniku, zjistuji se za podnik jako celek. UmoZiuji srovnavat riizné podniky



podle jejich uspésnosti na zikladé investovaného kapitdlu. Umoziiuji tak majiteliim
posoudit vynosnost podniku vztazenou k riziku jejich kapitalové investice, jsou jednou
z picin prelévani kapitilu mezi obory podnikani i mezi jednotlivymi podnikatelskymi
subjekty.

Ukazatele rentability davaji moznost srovnavat rentabilitu viozeného kapitdlu s vynosnosti
alternativnich investic (za srovnatelnou alternativni investici byvaji voleny napf. vladni
cenné papiry, které nesou minimalni vynosnost, protoze predstavuji minimalni riziko pro
investory, u rizikovéjsich investic, které jsou v tomto piipadé predstavovany investicemi

do podniki, se predpoklada vyEsi vynosnost).

Z hlediska hodnoceni finanéni situace podnikatelského subjektu jsou ukazatele rentability
dilezitym indikdtorem dlouhodobé finanéni sily podniku. Ve vyspélych primyslovych
zemich se jim pfisuzuje daleko vétsi dileZitost ve srovnani s ostatnimi ukazateli
efektivnosti. Rentabilita je souddsti fady rozhodovacich procesti, pfi nichZ je nutné brét
vivahu jakého ekonomického pfinosu se dosiahne pouzitim urcité &astky finan¢nich

prostredki.

Obecné ukazatele rentability hodnoti hospodafeni podniku z dlouhodobého hlediska.
Ukazatel rentability X;. tak jak je uveden v Altmanové modelu, je mozné chapat jako
ukazatel nejsouhrnnéjitho charakteru, hodnotici vyslednou efektivnost podnikové ¢innosti

za celou dobu existence podnikatelské jednotky.

Vitateli_ukazatele je uvedena celkova vySe zadrzenych ziski od pocitku ¢innosti
podniku, snizenych pouze o vyplacené dividendy. Obvykle rentabilita ¢erpa hodnoty do
titatele pouze z vysledovky. V piipadé diléiho ukazatele X; je nutné udaje prevzit i
zrozvahy piipadné z pfilohy k Getni zdvérce. Ukazatel je relativné silné zavisly na
dividendové politice podniki. V Ceské republice je spiSe nepouzivany, moZnd proto, Ze
dividendové politika podnikatelskych subjekti je zde slaba. V pripadé, ze se hodnoti
podnikatelské subjekty jiné pravni formy podnikani nez akciové spoleénosti (napf.
spoletnost s rutenim omezenym & druzstvo), je uroven vyplacenych podili na zisku

spole¢nikiim  zjistitelna pouze obtizné. Hodnota zadrzencho zisku se v Zadném pripadé
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nerovnd poloZce Ceské rozvahy nerozdéleny zisk minulych let, jak jiz bylo v praci
vysvétleno.

Hodnoceni rentability s vyuZitim celkovych vloZenych prostiedki ve jmenovateli (aktiva
celkem) je povazovano z teoretického hlediska za spravnéjsi, protoZe z praktického
hlediska nelze z hodnoty zisku stanovit tu &st, kterd je vysledkem pouziti napf. jen
vlastntho kapitdlu. Finaneni struktura podniku je v tomto pfipadé irelevantni, hodnoti se
reprodukee veskerého kapitalu viozeného do podniku, bez ohledu na jeho pavod (vlastni ¢i
cizi). Proto se Castka prebira z aktiv podniku. Z hlediska tii oblasti podnikatelské Einnosti
( provozni, investiéni a finan¢ni) tento ukazatel odrdzi vynosnost viech aktivit podniku bez
ohledu na to, z jakych zdroji byly financoviny.

Charakteristika vyvoje ukazatele a vlivi na_hodnotu Altmanova modelu - hodnota diléiho

ukazatele X; by méla mit u prosperujicich podniki stoupajici tendenci v case. ZlepSeni

ukazatele rentability lze dosdhnout zvySenim vynost, sniZenim nakladd, sniZenim

vlozenych prostfedki. V Altmanové modelu ma tento diléi ukazatel vahu relativng
vysokou 0,847,

3. 1. 3 Diléi ukazatel X;

Ukazatel X3 pedstavuje opét jednu z moznych forem ukazatele rentability.

V éitateli zlomku je uveden hospodaisky vysledek pfed zdanénim zvyseny o hodnotu

nikladovych urokd. Ukazatel hospodéiského vysledku pred zdanénim informuje o tom,
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jaka by byla jeho hodnota, kdyby neexistovala dar z piijmu ""™*_pouziti hospodafského
vysledku pred zdanénim je vhodnéjsi pro prostorové porovnani dvou podnikatelskych
subjekti situovanych v riznych zemich s odlisnymi daiiovymi rezimy a dopady ¢&i za delsi
obdobi, kdy se dafiov¢ zatiZeni podnikatelského subjektu miize v dase ménit. Daléi faktor.,
ktery obhajuje pouZiti tohoto ukazatele, je hledisko podnikového managementu, ktery neni
schopen vyznamn&j$im zplsobem ovlivnit vy§i zdanéni podniku. Doucha doporucuje

pouZiti tohoto ukazatele automaticky i pfi mésicnich & étvrtletnich analyzach.

Uroky zahrnuté v Gitateli predstavuji nakladové troky, Zachycuji skuteénost, ze efektem
reprodukce je nejen vytvoieny hospodaisky vysledek (odména vlastnikim podniku
v podobe Cistého zisku a jeho uziti), ale i odména poskytovatelim zapijéniho kapitalu
v podobé uroki. Vyse troki je uvedena v jejich hrubé vysi predstavujici naklad, tzn.
nezahrnuje dan z pijmu u jejich pfijemed, a tim opét abstrahuje od dafiové politiky.
Ukazatel tak rozsituje okruh svého piisobeni. Je mozné fici, Ze je imunni vici dafiovému
systému u obou diléich ukazatell, coz umoZiiuje jeho §irsi pouzitelnost, je obecnéjsiho
charakteru, vhodné&jsi pro porovnavéni podniki v rozdilnych dafiovych podminkéch. Tato
konstrukce ukazatele umoziuje srovnatelnost rentability celkového kapitdlu u podniki

s riznym podilem cizich zdroji ve finanéni struktufe.

Ve jmenovateli zlomku je uvedena celkova hodnota aktiv, tzn. celkova hodnota vloZeného

kapitdlu. Na jeho vy§i ma neoddiskutovatelny vliv systém ocenovani na bazi historickych
cen, ktery se projevuje automatickym poklesem ocenéni aktiv v pribéhu Casu, a tim pii
piedpokladu neménnosti jinych veli€in ptisobi na automaticky rist jakéhokoliv ukazatele

rcmﬂbilit)‘. Pozndmka 1

Charakteristika _wvoje ukazatele a vlivu na hodnotu_Altmanova_modelu —  ¢im je

podnikatelsky subjekt Gspesngjsi, ¢im mé vy§§i produktivitu prace, tim je tento ukazatel
Vy§Si. Sougasné je nutné vzit v Gvahu, Ze na tempo ristu pusobi rist nakladovych troku

(to mize byt zpiisobeno jednak ristem zadluZeni dan¢ho subjektu, jednak ristem

Pominks {1y azatel obsahuje pouze matematické vyjadfeni vztahu. Nezahmuje faktickou situaci (kdy neexistuje daf
2 pfijmu), kterd by se jisté odrazila v mnoha sférich podnikového hospodafeni a ve svém dopadu by jisté méla jing vliv
na hospodafeni ekanomického subjektu neZ pouhé pfictent dané k pfijmu. Nevyhodou tohoto tvrzeni tak jako v kazdém
Fipade dotykajicim se ekonomickych jevil je neexistence moZnosti danou situaci vyzkoudel a analyzovat v praxi
it -I'Juirm:rn automaticky p-oklcs ocengni aktiv v pribehu Casu je rozuméno ocenéni diouhodobého majetku
v Cistych ( zl':siaikm-\'-uh} cendch, Které se v pribéhu Sasu snizuji v disledku opotfebeni vyjadfeného celkovou vysi
oprivek
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trokovych sazeb). Pro rozvijejici podnik by tento ukazatel mél mit stoupajici tendenci a
abychom mohli hovofit o Uspésné hodnoté ukazatele, na jeho riistu by se mél predevsim

podilet riist hospodaiského vysledku. V Altmanové modelu je ukazateli piisouzena
nejvyssi vaha 3,107, /

5. 1. 4 Dl ukazatel X,

Ukazatel, jehoZ forma tak jak je uvedena v Altmanové modelu, se samostatné vyskytuje
jen velmi zfidka. Jednd se o pfevricenou hodnotu formy koeficientu zadluZenosti
charakterizujici miru  finanéni samostatnosti (uvédi Sedlitek — str.54). Koeficient
zadluzenosti je tvofen pomérem Easti viastnich a celkovych cizich zdroju. Jeho troven
souvisi se zvyklostmi a vysp&losti finanéniho trhu v dané zemi ¢i kontinentu, vypovidaci
schopnosti pouZitych ukazateli s jakou reaguji na piipadnou troven hospodafeni podniku,

cenou kapitatu, . s naklady spojenymi se ziskanim urtit¢ho druhu kapitalu Fozrim

Podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu souvisi 1 s dafiovym zakonodarstvim. Napi.
v CR je prevaznd Cast aroku z Gvérd dafové uznatelnym vydajem, coz je pro podnikatelské
subjekty vyhodné. Uhrazené troky ztveérd tak zvyduji financni naklad a snizuji
hospodéisky vysledek, a tim i zédklad pro vypodet dané z pifjmu. ProtoZe vét§ina podnikl
daiiové hledisko ve svém hospodafeni silné zohlediiuje, stava se uvér pro né vic nez

pritazlivym.

V éitateli ukazatele je uvedena Géetni hodnota zakladniho kapitalu. kterou Altman
pouzil v novéjsim modelu, Pivodni podoba tohoto diléiho ukazatele z r. 1968 byla : rzni

hodnota zékladniho kapitdlu / dluhy celkem. NV novéjsim tvaru dochazi k nahrazeni trzni

Tkt Conou ciziho kapitalu se rozumi Grok, ktery musi podnik za phijaty Ovér zaplatit. Vyse roku zivisi na dobé

splatnosti ivéru a na stupni investorského rizika. Dlouhodobt zdroje jsou obvykle drazsi nez kratkodobé, rizikovejsi avér
2 pohledu investora je drazsi nez ménd rizikovy. Cenou zikladniho Kapitdlu je v zévislosti na typu spoletnosti
dividenda ( u akciové spolednosti) &i podil na zisku (napf. u spole¢nosti § ru¢enim omezenym).
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hodnoty zikladniho kapitalu hodnotou ugetni tj. jmenovitou. Tim se rozsifuje okruh
podnikatelskych subjekt, které mohou vyuzivat hodnoceni finanéni situace pomoci
Altmanova modelu i na subjekty, které nejsou kétovany na burze a u kterych by se trzni
hodnota zakladniho kapitdlu nedala Zadnym zpfisobem zjistit ( kromé okamziku prodeje ¢i
slouceni s jinym subjektem). Jakym zplsobem se mize tato zdména promitnout do hodnot
Altmanova modelu:
- udobre fungujicich spolecnosti ticetni hodnota zékladniho kapitalu < trzni hodnota
a celkava hodnota Altmanova modelu je nizsi
- u Spammé fungujicich spolecnosti iicetni hodnota zdkladniho kapitalu >  trini
hodnota a celkova hodnota Altmanova modelu je proti hodnoté pocitané

z pivodnich hodnot vyssi Toeimka

Hodnota koeficientu u ukazatele X, je nejnizdi, ma tudi? nejmensi vahu a diky tomu
vznika relativné mala chyba, i kdyZz v kritickych okamZicich tato zdména hodnot

charakterizujicich zakladni kapital mtize byt dilezita,

Ve jmenovateli ukazatele jsou uvedeny cizi zdroje celkem, které neuvazuji ostatni pasiva.

Ve spoletnostech vyuzivajicich leasingové financovani mohou byt ostatni pasiva dosti
vysokd a mutze tedy dojit ke zkresleni tohoto dilétho ukazatele i celkové hodnoty
Altmanova modelu. Cim vy$si je objem dluht, tim vice je do budoucna nutné vénovat

pozornost tvorbé prostiedkil na jejich splacent.

Charakteristika vivoje ukazatele a viivu na hodnotu Altmanova modelu - v piipadé, ze

dluhy pfevysuji hodnotu zakladniho kapitélu, je ukazatel mensi nez jedna. V pripade, Ze
dluhy rostou rychleji nez zikladni kapital, hodnota ukazatele klesa a dochdzi 1 k poklesu
celkové hodnoty Altmanova modelu. Ukazatel ma v Altmanové modelu nejnizsi vihu

0,420.

Founi 1 . T L B gta i O g r T . H ‘) ot g 1
R0k Samozfejme tyto dvahy plati za predpokladu, 2 ostatni proménné Altmanova modelu jsou konstantni
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5. 1. 5 Dilél ukazatel Xs

Ukazatel patii do skupiny ukazateli aktivity, které jsou tvofeny ukazateli typu rychlosti
obratu nebo doby obratu. Je mozné také fici, Ze ukazatel charakterizuje produktivitu,
vynosnost & vyuziti celkovych aktiv. Rychlost obratu Ize obecné definovat jako pomer
objemu produkce ku hodnoté aktiv.Po™™k podle jednotlivych forem aktiv lze vytvofit
soustavu dilgich ukazatel aktivity. Nejéastdi se sleduje obrat zasob, obrat pohledavek a
obrat stalych aktiv, které jsou pi¢innymi ukazateli obratu celkového majetku. Ukazatel X
se nazyva obrat celkovych aktiv, udéva pocet obratl piislusného aktiva za sledované

obdobi, tzn. kolikrat se celkova aktiva pfeméni ve sledovaném obdobi na jiné formy aktiv.

Pii konstrukei tohoto ukazatele vznikaji problémy v tom. Ze ukazatel trzeb je veli¢ina
tokova (intervalova), kdezto aktiva jsou velitina okamzikového charakteru. Rozpor se fesi

jednak vypo&tem pramérnych stavii aktiv a jednak normalizaci délky obdobi (jeden rok).

V citateli ukazatele je hodnota trzeb dosaZenych za uréité obdobi. Jednd se o dilezity
extenzitni ukazatel, ktery je trznim ohodnocenim vykonii podniku. Pod pojmem vykony je
rozuméno vyrobky & sluzby realizovane v daném obdobi. Teprve trzni uznani vysledku
prace podniku stanovi hodnotu, kierd se vrati do podniku k pokryti nakladi a k vytvoreni
zisku., TrZzni tspéinost je podminéna mnoha faktory, mezi nimiz skuteéna hodnota &
kvalita vyrobkii a sluzeb nemusi byt vzdy rozhodujici. Hraje zde roli i marketingova
strategie, reklama, u nékterych yyrobkl i modni trendy a v neposledni fadé cil podniku a
jeho situace. Pi naSich analyzich providénych v podnicich jsme se Casto setkavali se

situaci, kdy tento ukazatel u podnikl ve finanénf tisni v poslednich letech pied bankrotem

Foznimka Objem produkee mitze bt vyjadien riznym druhem ukazateldy, napf. v¥Si pﬁkhdfl vynalpZenych na objem
realizovanyieh verobkd a sluzeb (toto \-‘}-jadf.:“[ povaZuje za spravadjsl naph. Valach pfi vypotlu uknz;zwﬁ_t E)br::m zasob)
nebo nb_ie:'ncm ;nzdm-,\'-uh prostfedki vynaloZenych na objem realizovanych vyrobki a sluzeb apod. Stejnym zplisobem
ze modifikovat hodnotu aktiv v zévislosti na druhu aktiv,
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vykazoval znatnou vysi.  Zpravidla to bylo zplisobeno prodejem majetku, ktery mél
pomoci likvidité podniku.

Ve jmenovateli wkazatele je celkovd hodnota aktiv se vem; svymi vyhodami a

omezenimi, tak jak jiz bylo uvedeno.

Charakteristika vyvoje ukazatele a_vlivu na hodnotu Altmanova modelu - celkové by

tento ukazatel nemel mit pro hodnoceni finanéni situace podniku dominantni vyznam. ale
nizkd aktivita byvd velmi Casto piivodcem znaénych problémi v jinych oblastech
ovliviiwjicich finanéni situaci podniku, napf. v oblasti likvidity, Je mozné fici, &im vyssi

hodnota ukazatele, tim vy33i vykon podniku.

Pti hodnoceni je nutné vzit v tivahu, Ze tento ukazatel je vyznamnou mérou ovlivnén:

- druhem podnikani, napr. u obchodnich spoleénosti j{? relativné nizka droven
celkovych aktiv. Obchodni spolecnosti nepotFebuji ke své Cinnosti tak vysoky objem
fixniho majetku, jako vyrobni subjekty, obdobné je tento ukazatel ovlivnén napr. u
financnich instituci ¢i fondi

- inflact, kterd se promitd do hodnoty ukazatele prostrednictvim ukazatele v citateli i
Jmenovateli. Ukazatel v ditateli viivem inflace v prubéhu casu roste, aniz by
podnikatelsky subjekt musel zvySovat iroven své cinnosti. Opacnym smérem puisobi
inflace na ukazatele ve jmenovateli, tzn. Ze v prubéhu inflace se hodnota ukazatele
snizuje (viz vysvétleni u ukazatele X; na str. ). Tento trend ukazatele v citateli a

Jmenovateli se projevuje v celkovém rychlejsim riistu dilctho ukazatele X

V Altmanové modelu ma dany ukazatel vahu 0,998.
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6 Testovani vypovidaci schopnosti Altmanova modelu v ceskych
podminkiach

6. 1 Vychodiska testovani

Vychozi snahou vanalyze vypovidaci schopnosti Altmanova modelu bylo zajistit
dostatetné mnoZzstvi dat, shromazdénych do dvou piblizné stejnych soubort, které by bylo

mozné testovat.

Jako zdklad pro testovini byly vytvofeny dva soubory podnikit:
- 1. soubor rvofi 46 podnikit bez vyraznych ekonomickych problémii
- 2. soubor je slozen ze 44 podniki, na které byl v pritbéhu let 1999 a 2000 prohldsen

konkurz i byly uvedeny do likvidace.

K rozsahu soubort lze fici nasledujici. Je moZné argumentovat tim, Ze pocet podnikii
v jednotlivych souborech je nizky, ¢i podniky jsou z riiznych oborll podnikéni nebo rizné
velikosti apod. K tomu je moZno podotknout 2e stoprocentné porovnatelnych
ckonomickych dat je vzdy nedostatek (existuji-li viibec) a i u velkého poétu podniki
dochdzi Casto k tomu, Ze jejich ukazatele se liSi vyznamnym zplsobem, jak to je
v ekonomii dost bézné v zavislosti na rtiznych okolnostech. Pfi analyze bylo vychazeno
z moznosti, které skytaly predeviim podniky ve Spatné financni situaci tj. v konkurzu ¢i
likvidaci. A¢ je téchto podnikil jiz znafny pocet, moZnost ziskat jejich icetni data je pro
externi subjekt vic neZ obtizné. Nebylo snahou zvysit ¢i zkreslit vypovidaci schopnost
testovani tim, Ze by se zvysil poget podnikatelskych subjektii v jednom ze soubort (ziskat
data od podnikii bez vyraznych ekonomickych potiZi je obtizné, ale ne nemozné) ve vztahu
k druhému souboru, protoze to ve vétdiné piipadi vede k daldimu zvySeni neurCitost
vysledkii, zptisobenému zanedbanim vétsiho poctu silngji pusobicich faktort. Zakladni
snahou bylo, aby soubory obsahovaly pokud mozno podniky s obdobnym oborem

podnikéni a co do poctu subjektit, aby byly pokud mozno porovnatelné.
Oba soubory obsahuji viechny typy podniki, bez ohledu na jejich hlavni obor Cinnosti, bez

ohledu na formu podnikani a relativné i velikost (je mozné je charakterizovat Jako podniky

stiedni a vétdf). Divodem sloZeni soubort je fakt, Ze prislusnost podniku k urit¢mu
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odvétvi sama o sobé nevymezuje okruh srovnatelnyeh podnik(. V ekonomice je bézné, ze
existuji soubory, je mozné fici shluky podnikii s podobnym rozvojem, podobnymi
hodnotami ukazatel, ale nemusi byt ze stejného odvetyi, Nasledujici analyza tomuto faktu
vmnoha pfipadech dava za pravdu. Soubory obsahuji podniky strojirenského charakteru,
podniky zabyvajici se chemickou a gumdrenskou vyrobou, stavebni podniky rizné
velikosti a zaméfeni, zemeédélské podniky a podniky potravinafského charakteru. Aby byla
zachovana pokud moZno vécnd porovnatelnost dat, do souborii nebyly zahrnuty podniky,
u kterych by doslo vpribéhu analyzy ke zmeénd v pravni formé podnikdani.
k restrukturalizaci, investovani do vkladi & cennych papira s podstatnym vlivem, nebo
odprodeji vyznamného podilu majetku & dal$im aktivitim, které by mély za nasledek

viznamny vykyv ve sledovanych datech. Soubory se skladaji z nasledujicich typi podnikii:

Priimyslové podniky zahruji podniky strojirenského charakteru, podniky, jejichZ vyrobky
jsou ur€eny pro vyrobu automobil nebo jsou uréeny jako nahradni dily pro automobily,
podniky chemického primyslu, podniky zabyvajici se vyrobou spojovacich materialii.
vyrobou kotli na bioplyn, vyrobou topenarskych systémi apod. Znacna st podnikd ma
zahrani¢niho partnera, coZ se projevuje nejen na kvalité vyroby, ale pfedeviim na

hospodareni danych subjekta.

Podniky z oboru stavebnictvi jsou obchodni spole¢nosti rizné velikosti od mensich
stavebnich podnikil po podniky pfedstavujici reprezentanty naSeho stavebnictvi. Soubor
obsahuje podniky zabyvajici se riiznym druhem stavebnich praci od vystavby bytove az
po stavbu infrastruktury, podniky zdvislé na mensich &i vétsich typech odbératelti az po

podniky, jejich hlavni naplni pracovni €innosti jsou statni zakazky.

Podniky z oboru zemédélstvi piedstavuji zemédélska druzstva, statky, podniky zabyvajici
se zpracovinim zemédélskych produktii. Sortiment jejich vyroby je relativné Siroky, vice
nez 200 druhti potravinaiskych vyrobkil. Podle poétu zaméstnanct i podle velikosti obratu

se tyto podniky fadi mezi podniky stiedni velikosti.

Podniky zoboru energetiky  lze charakterizovat néasledovné. Jednd se o akciove
spole¢nosti, které se po roce 1989 vytvoily ze statnich podniki a do sou¢asné doby si

zachovaly své monopolni postaveni v danych regionech. Tyto spoleCnosti maji jako




piedmét podnikdni vyrobu, pfenos, prodej, transit, dovoz a vyvoz elektrické energie, tepla,
plynu, Udrzbu, opravy. revizni a zkuSebni €innosti atd. Ae vyvoj cen v tomto odveétvi byl
ve sledovanych letech  stdle regulovany, rist trzeb je vice ne? markantni. Daldim
problémem tohoto odvétvi, ktery se markantng promita do jejich dat, byla potieba
objemnych investic z divodu aplikace ekologickych poZadavkii a standardi vyspélych

zemi (odsifent elektraren, ¢isténi odpadnich vod, kanalizace apod.).
Ostatni podniky obsahuji podnikatelské subjekty rizné velikosti pfevazné obchodniho
charakteru od velkoobchodnich organizaci az po organizace tvofici obchodni fetézce,

poradenské a konzultacni firmy, investiéni spoleénosti.

Vsouboru_podnikit_bez vétsich ekonomickych problémii  (z pracovniho hlediska jsou

v obrazeich a tabulkach nazvany jako prosperujici) jsou data za nékteré podnikatelské
subjekty od roku 1994 do roku 2000. Ne u vSech podniki se podaiilo zjistit hodnoty za
viechna sledovana obdobi, To znamend, Ze ve viech vypoctech pro hodnoceni ukazatell
z hlediska ¢asu jsou pouzity hodnoty vzhledem k poétu podniki, jejichz data pro dané

obdobi byla zjisténa.

Pro stanoveni nového tvaru modelu pomoci diskrimina¢ni analyzy, jsou pouzity hodnoty
pouze za roky/ 1997, 1998, 1999 a 2000 aby byla zajiSténa maximalné moZnd
srovnatelnost obou pouZitych souboril jednak z hlediska poc¢tu zkoumanych dat, jednak
zhlediska ¢asového. Tzn. Ze podniky v obou souborech vyrabély a hospodatily za pokud
mozno stejnych ekonomickych podminek, které vytvérely vngjsi prostredi pro fungovini

podniki,

Cely soubor obsahuje pét podsoubort, ve kterych jsou zahrnuty padniky z oboru:
primyslu — 15 podniki

stavebnictvi — 8 podnik(

zemédélstvi — 9 podniki

energetiky - 6 podniki

ostatni - 8 podniku.




V souboru podnikii_neprosperujicich jsou zahruty podniky, v obdobném &lenéni jako u
predchazejiciho souboru, na které byl v pritbéhu let|1999, 2000 Iprnhlziéen konkurz ¢i jsou v
likvidaci. Vyjimkou v tomto pfipadé jsou podniky energetiky, které nejsou do souboru
zahrnuty. Tim, Ze se jednd o podniky strategického vyznamu, tak pfesto, ze jejich

finanéni situace ¢asto nebyva dobrd nedochdzi u nich k likvidaci & konkurzu.

Veétsinu podniki - souboru neprosperujicich predstavuji podniky, na které byl prohladen
konkurz ¢i likvidace v roce 2000 ¢ast podniki jsou podnikatelské subjekty, na které byl
prohlasen konkurz ¢i likvidace v roce 1999. U podniki byla zjisténa a zpracovéna data za
posledni ti roky pfed prohlaSenim konkurzu & likvidace. Vypovidaci schopnost téchto dat
Je ovlivnéna skute€nosti, Ze podniky v roce, kdy je na né vyhlasen konkurz ¢i vstupuji do
likvidace. obvykle jiZ nezvefejiuji sva data. To znamend, Ze pro analyzu byla k dispozici
data od rokid 1999 a 1998 zpétné. Aby se dosdhlo uréitého stupné srovnatelnosti, byla
viechna data v souboru pfevedena na ..spoletného jmenovatele® charakterizujiciho pocet
let pfed vstupem do konkurzu ¢i likvidace. Tak poloZky s ndzvem 1 rok pied vstupem do
konkurzu obsahuji data za roky 1998, 1999, polozky s ndzvem 2 roky pfed vstupem do

konkurzu obsahuji data za roky 1997, 1998 apod.

Ne u viech podnikii se podafilo ziskat data za del3i Casové obdobi, a tak za zdkladni
¢asovou fadu pouzitelnou pro analyzu bylo zvoleno obdobi tii let. Casova fada tif let je
fada za relativné kritké obdobi, srovname-li to s Easovou fadou, ze které vychazel Altman.
Vezmeme-li v tivahu celkovou ekonomickou situaci v Ceské republice a jeji turbulentni
vyvoj v poslednich letech, vezmeme-li v ivahu i ekonomickou situaci podniku, které jsou
vtomto prostiedi v ohroZeni bankrotem, Ize toto obdobi poklidat za rozhodujici a

dostatujici.

Soubor podniki v likvidaci ¢i konkurzu ma nasledujict strukturu:
prumysl — 11 podnikt

stavebnictvi — 6 podniki

zemedelstvi — 6 podnikn

ostatni- 21 podniki.




K zdkladnim pfedpokladim pro dosazeni co moznd nejvyssiho stupné objektivity a
komparace zjiSténych ekonomickych  parametrit finanéni analyzy patii dispozice
standardizovanych vstupnich informaci o hodnocenych a srovnavacich subjektech. V praxi

to znamend vybrat nutné podklady a z nich Jednotnym zpisobem pouzivat ziskdvané

hodnoty.

Pii analyze Altmanova modelu jsme byli v postaveni externich analytikii, ktefi meéli
k dispozici ve vEétSing prosperujicich podnikti maximéalng ucetn vykazy v plném rozsahu
a v mensim procentu analyzovanych podniki jsme byli odkézani na zvefejiiované tdaje
z Obchodniho véstniku. U podniki v likvidaci & v konkurzu jsme byli v nékolika malo
ptipadech odkézdni na vstiicny pristup auditorti, ve vét§ing piipadi pouze na data ziskana
z Obchodntho véstniku. Podniky v likvidaci ¢i konkurzu i vétsina oslovenych auditorskych
firem pfipadné spravei konkurzni podstaty & likvidatoFi odmitali jakékoliv informace o
ekonomické situaci danych subjektd poskytnout. Tento fakt nemalou mé&rou ovlivnil vybér

podnikt, moZnosti, stupen a vypovidaci uroven analyzy.

Pro oznafeni polozek uletnich vykazl, které byly pouzity jako vstupni data do
analyzovanych ukazateld, je pouzivano &islovani poloZek v tcetnich vykazech v plném
rozsahu, kde:

R - znadi, Ze poloZka byla prevzata z rozvahy

V- hodnota je prevzata z vysledovky

60 — oznadeni ¢isla Fddku z iicetiho vykazu.
Data ziskdvana z Obchodniho véstniku predstavuji kumulaci polozek ucetnich vykazil

v plném rozsahu.

6.2 Obsah dil¢ich ukazateli Altmanova modelu z hlediska c¢eského systému

Gcetnictvi
Pro viechny ukazatele byly pouzivany hodnoty tak, ] ak jsou uvadény v ucetnich vykazech

ke konesnému dni rozvaznému. V nadich hodnotach se tudiz vyskytuji data, kterd byla

Zjisfovana vzdy k 31. 12. daného roku, bez jakychkoliv tprav ¢i piepocta.
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6. 2. 1 Dilci ukazatel X,

V citateli  diltiho ukazatele je uvadéna hodnota obéZnych aktiv. V Eeském systému
GCetnictvi obsahuje polozky zasob, dlouhodobych a kritkodobych pohleddvek a
finanéniho majetku kratkodobého charakteru se viemi charakteristikami a vlivy, které uz
byly zminovany.

7a hodnotu obéinych aktiv. byla dosazovéna polozka [ R 028 - obéind aktiva 11/
snizend o hodnotu [ R 036 - dlouhodobé pohleddvky].

Krdtkodobé cizi zdroje byly zjistovany vypottem z cizich zdrojii celkem [R 079 - cizi
zdroje], od kterych byly odetteny rezervy [R 080], dlouhodobé zdvazky [R 084] a
dlowhodobé bankovni uvéry [R 102].

Ve jmenovateli zlomku pro tento dil¢i ukazatel i pro dalsi ukazatele, kde se vyskytuje

hodnota celkovych aktiv, byla pouzita hodnota poloZky z Fadku (R 001]7.

6. 2. 2 DIICT nkazatel X;

V citateli ukazatele vystupuje vySe zadrZenych ziskit po  vyplacenych dividendich.
V tomto ukazateli byla analyza omezena dostupnosti dat co se tyka dividendové
politiky jednotlivych subjekti. Hodnota vyplacenych dividend tudiz nemohla byt
zahrnuta jako snizujici faktor zadrzenych ziski.

Hodnota zadrZenych ziski v Ceském systému Gcetnictvi opét nefiguruje jako
samostatnd polozka rozvahy, a tak byla sloZena z polozek rozvahy, které podle naseho

ndzoru nejlepdim moznym zptisobem odpovidaji charakteru této hodnoty, a to
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nasledujicim zpiisobem: fondy ze zisku [R 0711 + hospoddFsky vysledek minulych let
[R 075] + hospoddr'sky vysledek bézného ucetniho obdobi [R 078]. Do polozky nebyly

zahmuty Kapitalové fondy, které nejsou vysledkem realizace podnikové ¢innosti.

6. 2. 3 Dilél ukazatel X;

Ukazatel pouzity Altmanem v Citateli byva oznatovén jako EBIT. Jednd se o formu
hospodaiského vysledku, kterou opét tak, jak je uvedena, nenajdeme ve vysledovce nasich

podniki.

Vitomto piipadé bylo vychazeno jednak z omezenich, ktera poskytovala troven
shromdzdénych dat pro analyzu, jednak z avah, ktery typ hospodaiského vysledku pouzit.
Cesky systém ucetnictvi dava moZnost volby mezi hospodaiskym vysledkem z provozni
Cinnosti, hospodaiskym vysledkem z bézné Cinnosti a hospoddfskym vysledkem tuéetni
jednotky (hospodafsky vysledek z mimofédné ¢innosti jako samostatnou polozku nelze
brat v ivahu jako vysledek charakterizujici ¢innost, pro kterou byl podnikatelsky subjekt

zalozen).

Hospodaisky vysledek z provoznf &innosti je u pfevazné vétsiny vyrobnich a obchodnich
podnikii i v oblasti sluzeb tvofen zdkladnimi, nosnymi, opakujicimi se ¢innostmi podniku.
Hospodiisky vysledek z finanénich operaci souvisi s finanénimi operacemi, kieré u
vét§iny  vyrobnich podniki jsou spojeny se zplsobem financovini podniku. Soucasti
tohoto diléiho hospodaiského vysledku jsou troky hrazené podnikatelskym subjektem,
uvadéné v &itateli diléiho ukazatele. Hospodaisky vysledek z mimofadnych operaci je

vysledkem z Einnosti podniku, které se vyskytuji mimofadné, tj. nahodile nebo necbvykle,
Pro vyjadieni ukazatele byl vzat za zdklad fakt, Ze hospodafsky vysledek z provozni

Cinnosti predstavuje tu ¢innost, pro kterou byl dany podnik zaloZen a ve vétSiné pripadi

zdlouhodobého hlediska  nejlepsim zplisobem charakterizuje vykonnost podniku,
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neobsahuje ndkladové troky a je prijatelnou nihradou za angloamericky EBIT. K této
volbé nemalou mérou piispéla skutecnost, ze nikladové wroky jsou v Obchodnim
véstniku zahrnuty ve vysledovee jako souddst financnich nékladd, kterou nelze oddélit.
Jako vstupni hodnota tudiz byla pouZita vy3e provozniho hospoddrského vysledku, tak jak

odpovida polozee vysledovky [ ¥ 29].

6. 2. 4 Diléi ukazatel X4

Na§ Obchodni zdkonik definuje zakladni kapital ponekud Salamounsky “Zekladni kapitdl
je penéZni vyjddieni souhrnu penéZitych a.nepene'z'fr}ich vkladii viech spolecnikit do 3

zdkladniho kapitdlu spolecnosti*

. Nezabyva se povinnosti ugetni jednotky zvySovat &
snizovat zékladni kapital v zavislosti na jejim hospodareni. Zakon o Ggetnictvi a souvisejici
pedpisy zakladni kapitdl a moZnost jeho pohybu nedefinuji vibec, zabyvaji se pouze

zplisobem jejich zndzornéni v ticetnictvi.

Z hlediska financovéni je zakladni kapitl pro podnik bezpe¢nym zdrojem. Platba ceny za
tento zdroj zavisi na dosazeném zisku a na rozhodnuti valné hromady & znéni spolecenske
smlouvy. Relativné mdlo vypovidajicim ukazatelem, a tudiz nevyhodnym, se tento ukazatel
obecné miize jevit v momenté, kdy se podnikatelsky subjekt rozhodne (rozhodnuti zavisi
casto pouze na schopnosti akciondri ci spolecniku dohodnout se) nezvysovat (i
nesnizovat) vysi zdkladniho kapitdlu, ¢i ponechat  jeho vyii pouze na predepsané
minimdini vrovni. Obdobné v okamzicich, kdy dochdzi ke zméné predpisit o minimalni vysi
zdkladniho kapitdlu a tento predpis je platny pouze pro nové vznikajici podniky. Z toho
divodu byla pouZita v analyzovanych ukazatelich misto zdkladniho kapitdlu jmenovitd

hodnota  viastiho kapitalu jako hodnota, v niz se lépe odrazi hospodarent

podnikatelského subjektu z dlowhodobého hlediska. Jako vstup do ukazatele byla pouzita

hodnota, kterou nalezneme v rozvaze [ R 062].

 Obehodni zakonik, Gpiné znéni k 1.1. 2001 §58, odst.1
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Ve _jmenovateli dil¢iho ukazatele byly pouzity hodnoty zrozvahy charakterizujici ¢izi
zdroje [R 079].

Vyjdeme-li ze zvyklosti  podnikatelskych subjekti ve stfedni Evropé financovat
podnikatelské aktivity pfedevsim z cizich zdrojii, promitne se tato situace do Altmanova
modelu v porovnani s podnikatelskymi subjekty v Americe (zemé pivodu Altmanova
modelu) tim zptsobem, ze hodnoty ukazatele v Evropé jsou i u prosperujicich podniki

obecné nizsi neZz v Americe.

6. 2. 5 Diléi ukazatel X5

7Za ukazatele trzby za rok byla pouzita hodnota trZeb za prodej zbozi [V 01], trZeb za
prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb [V 053] a trzby z prodeje investiéniho majetku a
materialu [V19] . Nebyly do hodnoty trZeb zahrnuty dalsi polozky vynosi. le ziejme, Ze
diky tomuto piistupu doslo k uréitému zkresleni tohoto ukazatele. Lze se domnivat, Ze
zkresleni bylo mengiho charakteru, neZ kdyby bylo vychazeno z hodnot celkovych vynosi
podniku (viz doporufeni — Mrkvitka J., Financni analyza, . fsgr. -.I 46) tvorenych
z nésledujicich polozek: trzby za prodej zbozi [V 01], vykony :I[IV O#]I,- ..\rSechny polozky
vztahujici se k vynosim provozni &innosti [V 19), [V 21}, [V 23], [V 23], finanéni ¢innosti
[V321, [V 36], [V 37]. [ V 39], [V 41], [V 43] i mimofadne ginnosti [ V7 33]. Podrobng)si

oznadeni uvadénych polozek je uvedeno v piiloze €. 3.

6.3 Testovini Altmanova modelu na celém souboru podniku v dobré finanéni situaci

-prosperujicich

Zvyse uvedenych rozdili a z faktord, které jsou uvadény v kapitole 4, je ziejmé, Ze

hodnoty ukazatelli v testovanych souborech budou odlisné jak co do své ndplné tak, tak co

se t¥kd zjisténych hodnot, od hodnot zjisténych Altmanem. 7 toho vyplyva, ze vypovidact

schopnost hodnoty Z._bude také v jinych dimenzich nez u_Altmanova modelu. Protoze

v praxi finanénich analytik casto dochazi k situacim, které jsme byli nuceni provést, a

128




protoze v nasledujicich kapitolach  chceme provést porovnani  snové navrzenym
modelem, pokusime se otestovat vypovidaci schopnost takto zjisténych dat. Za metodicky
ziklad ~ analyzy je pouzita srovnavaci metoda. Zékladem srovndni jsou hodnoty
deklarované Altmanem a hodnoty  vypoctené ze ziskanych velicin z jednotlivich
podnikd. Hodnoty vypoctené za jednotlivé podniky jsou uvedeny v piiloze ¢. 5 za

prosperujici podniky a v pfiloze & 4 za podniky v konkurzu &i likvidaci.

6. 3. 1 Porovndni priomérnych hodnot

Aritmeticky primér patii mezi nejpouZivan&jsi a nejvyznamnéjsi odhady parametru
polohy datového souboru. Pfi jeho pouZiti je nutné si uvédomovat jeho vlastnosti a z toho
vyplyvajici vyhody a omezeni. Jinou vypovidac{ schopnost bude mit aritmeticky pramér
potitany z hodnot zjistovanych v laboratornich podminkéch (napf. zkoumdani pevnosti ¢&i
taznosti prizi v laboratofi) a jiné moznosti ma ekonomickd praxe. Za urcitych podminek je

aritmeticky primér odhadem s dobrou vypovidaci schopnosti. Podivejme se na nékteré

jeho kladné vlastnosti:

- soucet odchylek jednotlivich hodnot od priméru je nulovy

- pricteme-li k jednotlivim hodnotam znaku konstantu, zvysi se o tuto konstantu i
aritmeticky priimér

- poskytuje informaci s vysokou vypovidaci schopnosti o parametru polohy

- je pouZitelny pro kazdy soubor dat

- wpocet je snadno proveditelny

- jednd se o ndzornou a srozumitelnow charakteristiku.
Slabiny tohoto ukazatele vystupuji predevsim pfi zpracovini ekonomickych dat:
- ckonomickd data obsahuji znacné vlivy  newrcitosti vzniklé  z obtiZné
identifikovatelnych pricin

- dochdzi kvykyviim celych soubori ekonomickych dat, které jsou zavislé napr. na

Jedné priciné, kterd miiZe mit pravni, politickou, ekonomickou ¢t jinou podstatu
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- neomezeny rist (pokles) jedné polozky vede kneomezenému ristu (poklesu)

priaméru, bez ohledu na ciselné hodnoty ostatnich dat |

Pri uvédomeni si téchto vlastnosti priméru bylo postupovano v nasledujici analyze. Je
nutné zdiraznit ve vztahu k v¥podtim primémych hodnot, ze tdaje za roky 1994 — 1996

maji vypovidaci schopnost pouze orientacniho charakteru. Pocet vstupnich dat za tato

obdobi byl proménny a v pfipadech rozkladu celého souboru na podsoubory se u
nékterych oborlt vyskytlo, Ze do nésledujicich tabulek a grafii za tyto roky byly zapocteny
1-2 podnikatelské subjekty. V kazdé tabulce jsou u jednotlivych hodnot uvedeny v zévorce

formou indexu pocty podnikii za které byl aritmeticky pramér pogitén.

V komentarich se bude vychdzet pouze z poslednich étyi let, tzn. z roki 1997 — 2000, u

nichz jsou data kompletni za vSechny podnikatelské subjekty. V tabulkich jsou
uvedeny pramémé hodnaty diléich ukazateld vypoltenych Altmanem a  zjidténych
z analyzovanych podniki. V tabulce € 6. 3. 1. 1 jsou uvedeny hodnoty za viechny
analyzované podniky v dobré finanéni situaci. Za duleZitéisi neéli jednotlivé hodnoty
dilcich ukazatelii i Altmanova modelu lze povazovat sledovani trendu, kieré je vyznacnym
vipovidacim prvkem vétsiny analyz. U podnika bez vyraznych ekonomickych téZzkosti je
mozné fici, Ze celkova hodnota Altmanova modelu v pribéhu let méla mirné stoupajici
tendenci a postupné se primérny ukazatel dostival mimo Sedou zonu, vymezenou
Altmanem a znadici neur€ity vyvoj. Je nutné upomrﬁii. Ze tento trend byl zplsoben
piedevdim vlivem diléich ukazateldt X, Xy azmenSi ¢asti také vlivem ukazatele X

které maji stoupajicf tendenci.,

Tab. ¢ 6. 3. 1. 1 Pramérné hodnoty diléich ukazatelii viech podniki v dobré
Sfinanéni _situaci

Hodnoty Hodnoty zjisténé analyzou
Ukazatel | zjiSténé 1994 I 1995 1996 1997 1998 1999 [ 2000

Altmanem {

¢ T T 27 46 46 46 | 46

X, 0,414 0,18 | 0,19 016 | 016 | 018 | 0.16 | 0,18
X )| 0383 010 | 009 | 011 | 016 [ 0,16 [ 018 | 025
Xy 0,153 007 | 006 | 004 | 006 | 006 | 004 | 0,06
X 2684 | 143 1,59 | 1,99 | 238 | 218 | 244 | 2,98
B 19 | 126 | 1,29 | 1,22 | 137 | 147 | 1,34 | 1,53
7 R 744 | 273 | 276 | 293 | 291 | 293 334

Zdroj: Viastni zpracovani (* pocty podnikii zahrmutych do vypoctenéhio primeéri)
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Podivejme se mna jednotlivé dilei ukazatele podrobngji, zhlediska jejich vztahu
k Altmanovym hodnotdm a rozkladu celého souboru podnikii na podsoubory vytvofené

podle oboru podnikéni.

Prosperujici podniky - praméry X, |

[ 0,50
. 0.40 l—--—-——-——- I
| x 0,30 |—o—x|—‘
020 J'_-"'"--.._..——-O--.—-—h i :Alm_a_n ‘
‘ 010 | |
|

1994 1995 1995 1997 1993 1990 2000
roky |

Zdroj: Vlastni zpracovdni | tab.&.6, 3.1.1
Obr. & 6. 3. 1. 1 Prabéh privmérnych hodnot dilcio
ukazatele X; za cely soubor

Pramérné hodnoty diléiho wkazatele X; (obéind akiiva — krdtkodobé cizi zdroje/ aktiva celkem)
za cely soubor se v pritbéhu let vyraznym zpiisobem nelisily. Jejich troven se po celou
dobu pozorovéni pohybovala znatné pod urovni hodnoty deklarované Altmanem.
Hodnota ukazatele potvrzuje ziejmou obecnou skutenost, e finanéni situace eskych
podnikii charakterizovana podilem &istého pracovniho kapitdlu na jednotku celkovych
aktiv neni nejlepsi a v pribéhu let se Zadnym vyraznym zplisobem neménila. Je mozne
fici, Ze se zde ani neprojevuje rast ukazatele, ktery by moh! byt zpiisoben hodnotou aktiv
ve jmenovateli, relativné podhodnocenych disledkem inflace. Relativni stalost ukazatele
(z tohoto ditvodu) miZe byt disledkem toho, Ze podniky zvySuji hodnotu celkovych aktiv
investiéni ¢innosti, coZ se projevuje na ukazateli opaénym piisobenim a tyto sily jsou

v rovnovize se silami plisobicimi na Citatele.

RozloZime-li tento ukazatel podle obori podnikani jednotlivych subjekti, obdrzime

nasledujici hodnoty.
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Tab. ¢ 6. 3. 1. 2 Priomerné hodnoty dilciho ukazatele X 1 podle oboru podnikdni

1994 1995 1996 1997 ‘ 1998 | 1999 2000
primysl 0235 {029 | 0,20 1 10,20 1923 5 0280y | GIB iy
stavebnictyi | 0,19, | 0,14, [ 0,15, 0,16 [ (022 08 S T
zemeddlstvi | 0,05, [ 000, [ 0,13, 0,09, [ 0,09, [ 0,00, [ 0,14,
energetika 0085 0094 0,10, |003, | 0.04 | 0,03, | 0,02
ostatni 0,73y | 0670 [ 0214 [0244 [ 0,04, | 008, | 045,

Zdroy. Viastni zpracovdni, hodnoty v zdvorkdch: podty podniki zahrmutych do priiméru

prosperujici podniky - priméry X,

0.80
0,70 E o -
060 m =  Altman
0.50 —— e colek
| ——&— prOmysl|

%1 g';g | ——— SIEVE"IIJI'IIC[Vi.
0'20 ) —-i(—zemédé_!siw
DI1D y | —®—energetika
' [ k =r——cstalnl &

1994 1995 1996 1597 1998 1999 2000

roky

Zdraj: Tabulka 632 1. 1a6 3. 1.2

Obr. & 6. 3. 1. 2 Prubéh prumérnych hodnot dilciho ukazatele X; za cely soubor
a podle oboru podnikini

Nejvétsi vykyvy vykazuje ukazatel za ,.ostatnf* podniky, kde se projevuje jedna ze

slabin aritmetického priméru, a to je jeho silna ovlivnitelnost ..extrémnimi® hodnotami.

Jinak je z grafu ziejmé, Ze primérmé hodnoty dil¢iho ukazatele X, se za vSechny obory

podnikdni pohybuji pod drovni pramérnych hodnot zjisténych Altmanem.
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Prosperujici podniky - praméry X, |

| 0,40 |
0,30 |
l X, 0,20 i_'_"_._ -x2 |
I 0,10 = )
= |
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

|
roky |

Zdraj: Viastni zpracovani , tab.é6. 3.1.1

Obr. & 6.3. 1.3 Pribéh primérnych hodnot diléiho
ukazatele X, za cely soubor

Primérnd roven dil¢tho wkazatele X, (zadrzené zisky/ aktiva celkem) se opét pohybuje
hluboko pod trovni primémné hodnoty Altmanovych diléich ukazateld. Jednd se o
ukazatele rentability celkového vloZeného kapitalu. Z hlediska jeho tvorby je to ukazatel
strukturalniho charakteru, ktery opét vypovida o tom, Ze naSe podniky produkuji
z hlediska dlouhodobého s mnohem niZf rentabilitou nez podniky analyzované Altmanem.
Plicemz jesté je nutné vzit vuvahu, Ze do C¢itatele zlomku nebyl zahrnut odpocet
ptipadnych vyplacenych dividend, jejichz hodnota, at’ uz by byla jakkoliv vysoka, by
plsobila jako faktor jesté sniZujici hodnotu dilétho ukazatele, a tim by celkova urovei
primérného ukazatele za Ceské podniky byla jesté nizsi. Duilezité je, ze hodnoty maji
stoupajici trend svédéici o tom, Ze celkova situace se z hlediska vztahu k hodnoté priiméru

deklarovaného Altmanem mirné zlepsuje.

Tab. & 6. 3. 1. 3 Primérné hodnoty diléihe ukazatele X podle oboru podnikint
—

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

prﬁmysl 0.13 (5 U. I 0 &) 0-(-”Y (2 0506 (1% 0-15 [15) 0-] ? {15) 0321 %)
stavebnictyi 0,17 10,094 | 00la |0054]0064| 007 [ 0,01
zemEdelstyi 0,06 |0,050 | 0154 | 0135|011y | 0104 | 0,154

Snergetia® | 0.09, | 0.125 ] 011e | 0130 | 0,146 | 0,180 | 059
ostatni 0.09 0,08 0.14 ., 0,33 5 | 0,33 0,34 {8 041

LT A
- s L - e R
Zdrof: Viasii zpracovani, hodnoty v zdvarkdch: poéty podnikit zahrauych do priméri




prosperujici podniky - priméry X,

0,70
| e [ = = Altman

0,50 T

X 0,40 | =——&—— primysl

2030 | ——t— stavebnictvi
0,20 | ——H¥—zemédélstvi
0,10 ! | —@—energetika
< i —-—-_——nstatni

1994 1995 1998 1997 1998 1989 2000
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Zdrof: Tabulka & 6.3. 1. 1a6. 3. 1.3

Obr. & 6. 3. 1. 4 Prithéh priomérnych hodnot diléiho ukazatele X, za cely soubor
a podle oboru podnikini

Z vySe uvedenych hodnot za jednotlivé obory podnikéni se v poslednich &tyiech letech

vyrazné odliSuji pouze ukazatele za energetiku (zde se projevuje cenovy narfist v tomto

oboru) a u ,.ostatnich podniki™ (zde se pravdépodobné projevuje jejich relativng nizka

naroénost na strojni a materialové zabezpeteni hospodérského procesu). Piidemz pouze

primér za ostatni podniky se pohybuje po celou dobu poslednich étyi let v blizkosti

primérnych hodnot Altmanova modelu.

Prosperujici podniky - priméry X,

0.20

I 015 e e I & T ——

! Xy 0,10 J — = Altman
0,05 .

1994 1995 1996 1997 1998 1699 2000
roky

Zdrof: Viasini zpracovdni, tabd 6.3.1.1

Obr. ¢ 6. 3. 1. 5 Prithéh priomérnych hodnot diléthe nkazatele Xz
za cely soubor

Primérné hodnoty wkazatele X; (hospoddisky: vysledek pred zdanénim a diroky/ aktiva celkem)
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Velsinu roka jsou opét pod trovni prumeéme hodnoty zjisténé Altmanem. Znatnou Cast



rozdilu Ize pficist kromé dalsich ekonomickych faktort na vrub ndmi pouzitého rozdilného
ukazatele v Citateli. Charakterizuje pouze ¢4st hospodaiského vysledku oproti ukazateli
pouzitému Altmanem a soucasné dany rozdil vznik] nepfipoctenim nakladovych drokit v
citateli. Pribéh za viechny roky ma nepatmé klesajici tendenci, kterd je mirnym zptisobem

jesteé zdliraznéna v letech 1996 a 1999,

Tab. ¢ 6. 3. 1. 4 Priomérné hodnoty diléiho ukazatele X, podle oboru podnikdini

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
primysl 0,03 | 0,07 | 0,06 | 0,09 5 | 0,07 ug | 0,05 gy | 0,09 s

stayebnictvi | 0,15, [ 0,03, | 0,07, | 0044 | 00245 | 0,044 | 0,000

zem¥ddlstvi | 0,06, | 0,05, | 002, | 003, | 0,03, | 0,04, | 0,04,

energetika | 008, | 006, | 005, | 005, | 0074 | 0074 | 010,

ostatni 0,06, | 0,07, | -0.08, | 009, | 01ls | 008, | 0094

Zdray: Vlastl spracavdni, hodnoty v zavorkdch: podty podnikit zahrnutich do priméru

prosperujici podniky - priméry X,

0,20
015 = = Altman
0.10 —t-—ce_lek ;
| ————promys|
Xy 0,05 | —— stavebnictvi
—H——zemédélstvi
0,05 | —0—-—energ§trka
———ostatni
0,10 g

1994 1685 1996 1997 1998 1999 2000
roky

Zdroj: Viastni zpracovdni, tab. & 6.3. 1. 1 a6.3. 1. 4
Obr. & 6.3. 1. 6  Prithéh primérnych hodnot dilciho ukazatele X; za cely soubor
a podle oboru podnikint

Pohyb hodnot tohoto ukazatele je u viech obord  ve velmi tizkém intervalu <- 0.04 -
0,11>, U vétsiny obordt vroce 1999 dochizi k propadu hodnot pficemz relativne
nejvyraznéjsi je v oboru stavebnictvi. Ze viech uvedenych obora se nejvice piiblizuje
Altmanovu priméru v roce 1998 ukazatel za ostatni podniky. Vroce 2000 pz vétSina
hodnot ma rostouci tendenci a je mozné fici, Ze se pohybuji smérem k hodnoté zjisténé

Altmanem,



i. Prosperujici podniky - primeéry X, |

4,00 i
3,00

Xa 2,00 :‘—’—X‘*
1.00 | io— | CPETENY |

1994 1985 1996 1997 1998 1999 2000
roky |

Zdroj: Viasini zpracovdni , tab.é 6. 3.1.1

Obr. ¢. 6.3. 1. 7 Pribéh pramérnych hodnot ukazatele X,
za cely soubor

Ukazatel Xy (jmenovitd hodnota viastmiho kapa’.-'ée’u.-" cizi zdroje celkem) ma ve sledovaném obdobi
relativné stdle stoupajici tendenci, kterd v poslednich dvou letech dokonce presahla
hodnoty udavané Altmanem jako primér. K danym hodnotdm je nutné pfipomenout, Ze na
trovein vypoétenych ukazateli ma vliv pouzZity ukazatel jmenovité hodnoty vlastniho
kapitalu misto zakladniho kapitdlu pouZitého Altmanem. Rist tohoto ukazatele v ase
miize signalizovat, Ze prece jenom dochazi ke zlep3eni zdrojové struktury ve prospéch

vlastnich zdrojii na ukor cizich zdroji.

Tab. & 6. 3. 1. § Pramérmé hodnoty diléiho ukazatele Xy, podle oboru podnikdni

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
primys! 1,76 6 | 1,68 | 1,99 1249 (5[2.19 5| 2.36 o9 | 2,85 a9
stavebnictvi | 0,67 o | 0,85 | 090 | 1244 | 0560 | 0794 | 1,02,
2emEdASVi | 0,69 o | 0,65 @ | 3.084 | 2914 | 3,02, | 388, | 427,
EniergetikaW8l 1,98, | 2,37 5 | 1,896 | 19w | 186w | 2046 | 2374

| ostatni 178 | 20 | 1430 | 300w | 257w | 278w | 421y

Zdrof: Vastni zpracovini, hodnoty v zavarkdch: pedty podnikit zahrrutich do priméru



prosperujici podniky - priméry X, . |

5,00
4,00 ! ™ m Altman
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Zdrof: Viasmi zpracovani, tab.¢. 6. 3. 1. 1a63. 1 5

Obr. ¢. 6.3. 1. 8 Prabéh primérnych hodnot ukazatele X, za cely soubor
a podle oboru podnikdni

Z hodnot ukazatele X4 za jednotlivé obory podnikani vyplyva, Ze nejvétsi podil cizich
zdrojlt ve vztahu k vlastnim zdrojim ma stavebnictvi, které se pohybuje nejhloubéji pod
hodnotou udavanou Altmanem. VSechny ostatni obory podnikdni se pohybuji v tésné

blizkosti Altmanem zjisténych hodnot &i nad jejich trovni.

Prosperujici podniky - priméry X

2,00 T e e |
I 1,50 r—
—_——5
Xs 1,00
m— = Altman
0,50 { :

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
; roky

Zdraf: Viastni zpracovdnf , tab &6 3.1.1
Obr. & 6. 3. 1. 9 Prithéh priamérnych hodnot ukazatele X
za cely soubor

Pribéh hodnot diléiho ukazatele Xs (trzby za rok/ aktiva celkem) je opet pod primérmnymi
hodnotami deklarovanymi Altmanem. Za roky 1997 — 2000 méa nepatrné stoupajici
tendenci, piedeviim diky hodnotdm za posledni obdobi. Porovname-li nejveétsi rozpéti
primémych hodnot zroku 1994 a 2000 a vezmeme-li za zaklad rok 1994. zména

pedstavuje nartst o 21,43 %. Je diskutabilni, jakou mérou se na tomto trendu podilela
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inflace,” kterd bezprostiednim zpiisobem ovliviiuje  hodnoty uvedené v &itateli zlomku
(trzby za rok) dilciho ukazatele. Vyjdeme-li z hodnot dangch Ceskym statistickym tfadem a
opét vezmeme za zékladni obdobi rok 1994, obdrzime celkovou miru inflace za roky
1994 — 2000 ve vysi 512 %. Na celkovou hodnotu ukazatele Xs pisobi oviem i
strukturdini faktory celkovych trZeb a soutasné je ovlivnén i ukazatelem ve jmenovateli,
piedstavujicim pohyb celkové hodnoty majetku podnikil. Zde se opét rozdilnou mérou a

smérem projevuji vliv inflace a

Tab. ¢. 6. 3. 1. 6 Priunérné hodnoty diléiho ukazatele Xs podle oboru podnikdini

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
PROnI| 1,34 | 1,405 | 12705 |L,17 ay] 1,07 09| 1,06 ay | 1,36 us
stavebnieti | 138, | 0950 | 131 | 1,960 | 2640 | 181 | 2144
zem&d Elstvi 2390 | 3000 | 3@9) Bdd 10143 0 |D 160 1,78 5
energetika L0602 S SRR R S D BT o [NORT ot 10,900 1050
ostatni 073y [ 0,58, | 1,04 | 1,344 | 1464 | 1,304 1,40 4

Zdroy: Viasmi zpracovdni, hodnoty v zavorkdch: pocty podniki zahrnutich do priméru

prosperujici podniky - priméry Xs

4,00
{ = = Altman
3,00 | —t =calek
| ——d—— promys!
X5 2,00 ——— stavebnictvi
| —AH—zemédélstvi
1,00 —&— energetika
| ———ostatni
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roky

Zdroj:Tabulkad 6.3. 1.1 a 63. 1.6
Obr. & 6. 3. 1. 10 Prabéh priamérmych hodnot ukazatele X za cely soubor
a podle oboru podnikdni

podhodnoceni majetku, které plisobi na rist diltiho ukazatele a s druhé strany investiéni
snahy podnikii projevujici se riistem celkové hodnoty aktiv a jejiho sniZzujiciho dopadu na

hodnotu diléiho ukazatele.

* Mira inflace vyjadFend prirtstkem primémého rodniho indexu spotfebitelskych cen podle Ceského
_Statistického dradu: e LI ————
& e ~ Rok .

| 1994 ] 1995 T 1906 —l()t)j__ 1998 ] 1‘J9‘}__|| 2000 |
B e e e




Z'hodnot na predchozim obrazku je ziejmé, ze krome idajii  z oboru stavebnictvi se

hodnoty diléiho ukazatele X za dalsi sledovans obory pfili§ neligi. Viechny maji od roku

1997 mimé stoupajici trend bliZici se k hodnoté Altmanem Zjisténé.

niky - priméry Z

Prosperujici pod

5,00

400 = om— — — ——

, 300 e ==y T
2,00 — = Altman |
1,00

1994 1995 1996 1997 1988 1999 2000
roky

Zdrof: Viasmi zpracovani , tab.& 6. 3.1.1

Obr. ¢ 6. 3. 1. 11 Pribéh priumérnych hodnot
Altmanova modelu — 7

Z obrazku je zfetelné, ze primérné hodnoty Altmanova modelu za cely soubor se za
sledované obdobi pohybuji pod hodnotou deklarovanou Altmanem, pfi¢emZ rozdil mezi
hodnotou zjisténou analyzou a Altmanem se pomalu zmenSuje. Primér v analyzovanych

podnicich dosahl hranice mezi Sedou zonou a oblasti prosperity teprve v roce 1977.

Tab. ¢ 6. 3. 1. 7 Priomérné hodnoty Altmanova modelu - Z podle oborii podnikdni

1994 1998 1999 2000
primysl 7 2,21@ TN : LAl el 2 ‘tEJ'-é‘--' 300 8y
stavebnietvi | 241 . | e 3.22 3,3; W ?,g? @

zemédélstvi 303 5 28 3,40 5 95
energetika 23 %,18 o %,22 o8 | 3,46 @
ostatni 2,98 3,40 25 s | e e L

Zdroy: Viasini zpracovdni , hodnoty v zdvorkdeh: poacty podnikit zahrnutich do priiméru

V tabulce 6.2, 1, 7 jsou zdtraznény hodnoty priméri lezicich v Sedé zéné. Z tabulky
vyplyvéd, Ze 55 % zjiiténych hodnot se vyskytuje v Sedé z6né. Vyjdeme-li z analyzy
primérnych hodnot zjisténych za obor podnikani, je ziejmé, Ze Altmaniv model ma velmi
nizkou vypovidaci schopnost a tudiZ nizkou uzitnou hodnotu pro ohodnoceni finan¢ni %

Situace podnikatelské jednotky.
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Zdroj: Viastni zpracovdni

Obr. ¢. 6. 3. 1. 12 Prithéh priimérnych hodnot Altmanova modelu — 7 za cely soubor
a podle oboru podnikini

Podivejme se nikoliv na pramérné hodnoty Altmanova modelu, ale na hodnoty spoéitané
za jednotlivé podnikatelské jednotky a jejich vztah k vymezenym hranicim
charakterizujicim podnik ve Spatné finanéni situaci, prosperujici podnik a podnik o jeho?

finanéni situaci analytik neni schopen se vyjadiit,

Tab. ¢. 6. 3. 1. 8 Prosperujici podniky a pocty hodnot Z zarazenych
do jednotlivich zon

Obdobi Ti=i123 Sedd zdna Z >2.90
pocet Yo pocet Yo podet Yo
1994 | I 6,66 8 53,30 6 40.00
s 97 ["5625 | 7 | 43957
BN 1 | 37q | 13- | 4440 | v 14 =T siast]
1997 7 | 430 | 27 58,69 17 36,96
[0Fe 0 430 | 25 54,34 19 | 4130 |
T B 6.50 23 | 5000 | 19 | 41,30
2000 i B ) 21 | 4565 2 o
| Celkem i 504 | 135 | stes | 103

&droy: Vlastni zpracovini

5 - . ewr T . re = = )
Z vySe uvedené tabulky je ziejmé, Zze nejvyssi pocet hodnot Altmanova modelu tj. 51,68

%, naplnéného daty odpovidajicimi ¢eskym podminkdm a provedenym upravam, se

nachizi v Sedé zoné&, kterd predstavuje oblast, v niz nelze jednoznacné stanovit, zda
g P .y . F o ) R P - & A O rozatala

Podnik je prosperujici, nebo zda jeho finanéni situace je Spatna. 5,04 % hodnot ukazatele

r ¥ = e L ~y e 28 47 IR 00 ¢

Z lei v z6me charakterizujici podle Altmana Spatnou financni situact a pouze 43 28 % dat

] Z o . n e AT
Odpovida hodnotam stanovenym Altmanem pro prosperujici podniky.
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Podivejme se na zafazeni hodnot Altm

anova modelu podle jednotlivych obori podnikani:

o A sy L Pm.fpemj:’a’ podniky a pocty hodnot Z zarazenych
do_jednotlivich zén podle oboru podnikini

Ohor Z <123 Sedd zéna 7> 29
potet Y pofet | Yo pofet | o
primysl 4 S a7 L e e 21 [
stavehnictvi 2 6,25 [ 16 | St) 1 T"!_._F:“_ 3
ZemedElstyi 256 LI 23 | 63,89
energetika 2, G 87.5 3 12,5
ostatni | B W e P 46,87
| celkem 7 | 380 i 548 | 76 41.30

Zdraj: Vlastni zpracevini

Hodnoty Z zafazené v tabulce 6. 3. 1. 9 podle jednotlivych oboréi nezohlediiujf ¢asové

hledisko, mezi uvedenymi hodnotami jsou zohlednény pouze roky 1997 - 2000. Nejmensi

chybovost vykazuji podniky zoboru zemédélstvi, kde 63,89 % hodnot lezi v zoné

prosperity, nejvyssi chybovost se projevuje u oborili energetika — pouze 12,5 % hodnot

umisténych v zéné prosperity a primysl vykazujici 35 % hodnot znaku v zoné prosperity.

Z provedené analyzy je ziejmé, Ze pouziti Altmanova modelu tak, jak bylo deklarovano

v kapitole 6 ma pro ohodnoceni finanéniho zdravi podniku v nadich podminkich velmi

nizkou vypovidaci schopnost.
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6.4 Testovini Altmanova modelu na podnicich ve §patné finanéni situaci -

v konkurzu ¢i likvidaci

Likvidaci se rozumi ¢innost obchodni spolecnosti poté, co bylo (dobrovolné nebo z
donuceni) rozhodnuto o ukonceni podnikatelské ¢innosti obchodni spolecnosti. Jedna se o
proces rozprodeje majetku spole¢nosti, jeho prevod na penézni prostfedky, vyporadani
zéivazKi a rozdeleni likvidaéniho zustatku mezi spoletniky, resp. akciondre. V pripadé
piedluZeni spoletnosti neni mozné realizovat jeji likvidaci — pokud nedojde k dohodé
svefiteli o prominuti dluhu, event. jeho pfevzeti jinym subjektem, likvidator je pak
povinen podat navrh na prohldSeni konkurzu. Likvidace predstavuje fizeni mimosoudni,

konkurz je soudnim Fizenim.
Vnasledujicim textu jsou v tabulkdch a graficky uvedeny primémé hodnoty dilgich
ukazateld nejdfive za cely soubor analyzovanych podnikit v konkurzu ¢i likvidaci a poté

za dil¢i soubory vytvorené podle oboru podnikani jednotlivych podnikatelskych subjektit.

Tab. ¢ 6. 4. 1 Priamérné hodnoty diléich ukazateli vsech podnikit v konkurzu i

likvidaci
Hodnoty | Hodnoty zjiiténé analyzou
Ukazatel | zjiSténé Altmanem ] 3 roky pied 2 roky pied 1 rok pied
likvidaei likvidaci likvidaci
X, -0,061 [ 007 0,06 004
[; X; -0,626 | 0,10 -0.07 -0,15
X -0,318 | -0,02 -0.01 | -0.04
X, 0,494 | 064 067 s
Xs 1,503 . o0 1,89 feen e
7, 0.15 | 1,76 2,05 | 1,88

Zdraj: Vasmi zpracovini a Altman 1983

V tabulee 6. 4. 1 jsou uvedeny hodnaty zjisténé Altmanem. u kterych v literature (Altman
1983) neni piesné uvedeno za jaké obdobi je primémad hodnota vypocitana. Altman uvadi
pouze, e se jednd o priimér za skupinu bankrotujicich podniki a ve vztahu k ¢asu uvadi,
Ze své analyzy provadél po dobu téméf dvou dekad. Neni zfejmé jak daleko pfed

bankrotem jsou hodnoty analyzovanych podniku.

Do primémych hodnot uvadénych v nasledujicich —tabulkich jsou zapotteny viechny

hodnoty za viechny roky, které se podatilo ziskat. V grafech pak uz jsou pouze hodnoty za



posledni tfi roky pfed vstupem podnikt do likvidace & konkurzu. Veskeré nasledujici

komentédfe a analyzy jsou vztazeny pouze k poslednim tiem letlim pred vstupem podniki

do likvidace ¢i konkurzu.

‘ Podniky v likvidaci - praméry X,

0,10
0,08
0,06 9
| 0,04
0,02
X1 goo e
002 =t
-0,04 | — =p
8 g P T A S (E=Csiiman
0,08
3.rok pred 2.rok pied 1.rok pfed
likvidaci likvidacl likvidaci
| roky

L — e e A —

Zdroj: Viastni zpracovdnf

Obr.c. 6. 4. 1 Prithéh priomérnych hodnot diléilo
ukazatele X; za cely soubor

Primémé hodnoty dil¢tho ukazatele X, se po celé sledované obdobi pohybovaly

vkladnych ¢islech, coZ znamend, ze vySe ¢&istého pracovniho kapitdlu nenabyla zdporné

hodnoty,  tj.

kratkodobé zdvazky maji niz8i hodnotu neZ ob&ind aktiva.

Nejpravdépodobnéjsi vysvétleni situace v ndavaznosti na tuto skuteénost je vysoky stav

nedobytnych pohleddvek, které jako soucdst obéznych aktiv predstavuji jeden z projevi

Spatné platebni moralky podnikatelskych subjekti a jeden z divodi vstupu podniki do

konkurzu & vyrovnani. Nelze fici, Ze vyse tohoto ukazatele jednoznacné svédci o lepsi

hospodatské situaci podnikii v Ceské republice vstupujicich do konkurzu ¢&i likvidace v

porovndni s podniky analyzovanymi Altmanem

Tab. ¢. 6. 4. 2 Prinmérné hodnoty diléiho ukazatele X; podle oboru podnikdni

Obor Potet let pied ystupem do konkurzu &i likvidace
5 4 3 2 1
primys] 0,12, 02 0,28 1y 0,14 4 0,16
Stavebnicty] Doy 0,02 2001, 0.09 ,,
Zemedelstyi Bda e 0.24 02
ostatni 018, . 0% 0.02 20,06 o,

Zdray: Vigsini zpracovdni, hodnoty v zdvorkdch zhaci pocty podnikal zahrrutyc h de



Z tabulky je ziejmé, Ze primémé hodnoty se v nekterych letech u nékterych obort
podnikéni jiZ pohybuji v zdpornych Eislech. Takika bez vykyvii je v prabéhu let ukazatel
za obor stavebnictvi a v nejvysSich kladnych hodnotich se pohybuje primysl. Je
paradoxni, ze ukazatelé z oboru priimyslu, stavebnictvi i zemedélstvi v poslednim roce
pred vstupem podniki do likvidace ¢i konkurzu maji stoupajici tendenci, coz je zfetelngji

vidét na nasledujicim grafu.

podniky v likvidaci - priméry X,

| 0.31

| b R
Y ar _
0.2 # [ Itman |

| fi=tei=icalek

X il e i —a— primysl
04 | —+— stavebnictvi
01 b | —k— zemédélstvi |
3.rok pred likvidaci 2.rok pred likvidaci 1.rok pred L ——%—ostatni |
| roky

Zdroj: Viasini zpracevini

Obr.¢. 6. 4. 2 Pribéh pramérnych hodnot diléiho ukazatele X, za cely soubor
a podle oboru podnikdni

Zobr. 6. 4. 2 zietelné vyplyva, Ze nejvice se hodnotdm zjisténym Altmanem priblizuji
podniky ze skupiny ,ostatni, kde vySe priméru dil¢iho ukazatele X, v poslednim roce
pied vstupem podnikd do likvidace & konkurzu dokence koresponduje s pramérnou

hodnotou uvadénou Altmanem.

| Podniky v likvidaci - pruméry X,

X2 —_—
= man

) B e
B e
3.rok pred 2.rok pfed 1.rok pfed

' likvidaci likvidaci likvidack

roky

Zdroj: Viastni zpracovini
Obr. & 6. 4. 3 Pribéh primérnych hodnot diléiho ukazatele X
za cely soubor
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Primémé  hodnoty dil¢iho ukazatele X, se pohybuji opét nad primémou hodnotou
uddvanou Altmanem. Jednim z dileZitych faktori ovliviiujicich hodnotu diléiho ukazatele
X, mohou byt polozky aktivace promitajici se do hospodéiského vysledku. Tak miize
dojit k navySeni tohoto ukazatele ve srovnéni s americkym systémem ucetnictvi. Druhy
faktor, ktery ma jisté vyznamny vliv, je celkové nizké vyuziti aktiv podniky v CR. Toto je
faktor s pravdépodobné vétsim vlivem podivime-li se na hodnoty diléiho ukazatel X 5 u

podniki prosperujicich.

Tab. ¢. 6. 4. 3 Prumérné hodnoty diléiho ukazatele X, podle oboru podnikini

Obor Potet let pred vstupem do konkurzu & likvidace
5 1 3 2 {3
primysl 0,06, 0,02 0,06 ;1 -0,07 4y -0,16 )
stavebnictvi 0,52 ¢y 0,02 -0,20 4 0,31 4
zemEdElstvi 0,04, SRS 0,04, 0,03,
ostatni -0,25 02500 -0,06 -0,19

Zdraj: Vlastni zpracovdni, hodnoty v zdvorkdch znadi pocty podnikt zahrautych do priméru

podniky v likvidaci - priméry X; |

020 - - - Altman
0,00 ¥ — + — celek

X, -0,20 | —&— prumysl
-0,40 —+—— stavebnictvi
-0,60 —*— zemédélstvi |
0,80 '

—=&— ostatni

3.rok pfed likvidaci 2.rok pfed likvidaci 1.rok pled linvacr

roky

Zdraj: Viastni zpracovdni
Obr, & 6. 4. 4 Pribéh priimérnych hodnot dilciho ukazatele X za cely soubor
a podle oboru podnikdnt

Primémé hodnoty diléiho ukazatele Xa za jednotlivé obory podnikani se op&t znatné lsi
od hodnot uvadénych Altmanem. Pohybuji se sice v zipornych Eislech jako v Altmanové
modelu, ale v relativné vy3§i hlading. Ve vztahu k Altmanovu modelu je mozné kladné
X, ktery se projevuje u viech

zhodnotit klesajici trend vypoétencho dil¢iho ukazatele

oborii v poslednich dvou letech.



Podniky v likvidaci - priméry X,

0,00

-0,05

| -0,10
-0,15

X ;

020
-0,25
I 0,30
! -0,35
| 3.rok pfed likvidacl  2.rok pfed likvidacl  1.rok pred likvidaci

|——x3
= == Altman

roky

Zdroj: Viastni zpracovini
Obr. ¢. 6. 4. 5 Pribéh prizmérnyeh hodnot dilétho ukazatele X;
za cely soubor
Primérné hodnoty dil¢iho ukazatele X5 se opét pohybuji nad primérmymi hodnotami
deklarovanymi Altmanem, pfestoze do Citatele diléiho ukazatele byla pouzita relativné
nizsi hodnota (vySe provozniho hospodéiského vysledku a nebyla zohlednéna vyse
nakladovych trokt) nez EBIT pouzity Altmanem. Trend dil¢iho ukazatele je nepatrné

klesajici smérem k momentu konkurzu &i likvidace.

Tab. é. 6. 4. 4 Privmérné hodnoty ukazatele X; podle oboru podnikdni

Obor Pocet let pred vstupem do konkurzu &i likvidace
5 4 | 3 [ 2 1 1
primys| 0,27, 0.03 1 O e <00 iy ] 5005 s
stavebnictyi -0,16 0,02 0,034 | -0,02
zemedElstyi 0,00 0.00,, 0,00, 0,00,
ostatnf ORI 0,04, | -0,054, <003 an
Zdroy | lastni zpracovdni, hodnoty v zavorkdch znaéi pocty podnikit zahrmutich do primér
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podniky v likvidaci - praméry X,

0,05 .
= pellesit sy iy
e a— X [= = - Altman |
-0,05 ® '3 =
-0,10 o {==¢="celak
Xy -015 | —«— pramysl

. :g-gg 1 | —+— stavebnictvi |
| 030, _ ... = —*— zemédélstvi |
| 03 = e caian B
3.r0k pred likvidaci 2.rok pred likvidaci 1rok pred likvidaci i
roky |

Zdroj: Viasti zpracovini
Obr. C. 6. 4. 6 Pribéh privmérnych hodnot diléiho ukazatele X za cely soubor a
podle  oboru podnikdni

Podivame-li se na pribéh primémych hodnot diléiho ukazatele X; za jednotlivé obory
podnikdni, neni mezi nimi vyrazn&jsich rozdilt. Diference ve vztahu k hodnotam

deklarovanym Altmanem jsou takika stejné u viech oborli podnikani.

Podniky v likvidaci - priméry X,

0,80
I 0,70 4
' 0,60
0.501 g v e i

Xi  DAD pm e e e N
0,30 = == Allman
0,20
0,10
0,00
3.rok pred likvidaci 2.rok pfed likvidacl 1.rok pfed likvidaci

roky

Zdroj: Viasti zpracovini
Obr. & 6. 4. 7 Prithéh priamérnyeh hodnot dilciho ukazatele X,
za cely soubor

Primérmé hodnoty diléiho ukazatele Xy se opét vyskytuji nad hodnotami zjiSténymi

i g . P =L Jo 250y T el e g el
Altmanem. V druhém roce pred konkurzem & likvidaci dochédzi ke zlomu a primérna
hodnota diléfho ukazatele se rok pred vstupem do likvidace &i konkurzu dostdvi lehce

pod primérnou droveni deklarovanou Altmanem.
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Tab. ¢ 6. 4.5 Primérmé hodnoty ukazatele X, podle oboru podnikini

Obor Poéet let pred vstupem do Konkurzu & likvidace
, 5 4 3 [ 2 1
[ priimysl 1,46, D LB e L0 0,87 iy
stavebnictvi 0.06 ,,, 0,24 ., J* DES & 0,16
zemEdélstyvi [255 0,45, 0.36,5 0.14,,
ostatni 0,48 .., 02Tk T WFRETLE 0,30 .::,.

Zdrgy: Viastni zpracovdni, hodnoty v zdvorkdeh znadi pocty podnikii zahrmatich do priméru

podniky v likvidaci - priméry X,

2,00
1,50 1 [~ - = Altman
— + — celek
X T'Oﬂ4 | —*— pramysl|
0,50 —— stavebnictvi |
[ 1 | —#— zemeédélstvi
| A ; VLR | —e— ostatni |
3.rok pred likvidacl 2.rok pred likvidaci 1.rok pfed likvmaer——— |

roky

Zdroj: Viastni zpracovdni

Obr. ¢. 6. 4. 8 Prubéh prumérnych hodnot diléiho ukazatele Xy za cely soubor
a podle oboru podnikdani

Nejvyraznéjsim zpisobem se od primérnych hodnot za cely soubor a soucasné od
primérnych hodnot deklarovanych Altmanem li§i hodnoty za pramyslové podniky, ale
soutasné u nich dochdzi k nejvy3simu poklesu primérnych hodnot smérem k hodnote
priméru deklarované Altmanem. Ostatni obory vykazuji pohyb v okoli hodnot uvidénych

Altmanem,
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Podniky v likvidaci - praméry Xs '

2,00
1,50 — — |
[ Xs 1,00 [——x5
0,50 — —Altman
0,00
3.rok pied 2.rok pred 1.rok pfed
likvidaci likvidaci likvidaci

roky

Zdroj: Viasmi zpracovdni

Obr. & 6. 4. 9 Prabéh primérnych hodnot dilétho ukazatele X
za cely soubor

Tab. ¢ 6. 4. 6 Priimérné hodnoty ukazatele Xs podle eboru podnikdni

Obor Pocet let pied vstupem do konkurzu &i likvidace
5 4 5 2 1
primysl 0.83 1,09 o .56 1y 55900 0.64
stavebnictvi 0,16 Lt 221 g 1,365
zemedeélstvi 0,44 ) 0,64, 0,98, L2l
ostatni 1,89 (4 1‘83 {21} 2\85 11 2-0:‘ {213
Zdroy: Viasmi zpracovani, hodnoty v zdvarkdch znaci poéty podnikal zahrmutich do priméru

podniky v likvidaci - priméry Xs

3,00 ) i
2,50 | = = = Altman
200 & — -+ — celek

Xs 1503 | —«—pramysl
ey +— stavebnictvi
0,50 = —#— zemedelstvi
0,00 7= R —=e— ostatni

3.rok pied likvidacl 2 rok pred likvidac 1.rok pred likvidaci

roky
Zdroj: Viastni zpracovini

Obr. & 6. 4. 10 Pritbéh priomérnych hodnot dilciho ukazatele Xs za cely soubor
a podle oboru podnikdnt
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SR &7 - i iz E b O
prabeh diléiho ukazatele X5 ma na rozdil od predchdzejici ukazatelt rostouci trend. Lze

konstatovat, Ze tato situace miize byt zpiisobena tim, 7e management podnikii v ohrozeni
znd situaci a snazi se na posledni chvili prodejem nepotfebného majetku (nebo i majetku
potfebného) vylepSovat finanéni situaci podniku. Jediny tento diléf ukazatel je ti roky pred
datem vstupu do konkurzu ¢i likvidace relativné na urovni primérnych hodnot

stanovenych Altmanem.

| Podniky v likvidaci - pruméry 2

i 2,00 ,

| - ‘k’/’\’ |
' !
| z 1,00 |——z |
| |— = Altman |

0.50 - s ma e FULEN

0.00 e — e — —— — — |

3.rok pied 2.rok pfed 1.rok pied |

likvidaci likvidaci likvidaci

| roky

e e ey S o s
Zdrof: Vastni zpracovdni

Obr. ¢ 6. 4. 11 Pribéh priomérnych hodnot Altmanova modelu
za cely soubor

Z obrézku je ziejmé, Ze primérmé hodnoty Altmanova modelu za soubor podnikii ve Spatné
finanéni situaci se pohybuje relativné vysoko nad hodnotami zjisténymi Altmanem,
pfiemz dva roky ped vstupem podniki do likvidace ¢i konkurzu se lime stoupajici trend
této hodnoty a dochazi k jejimu poklesu. Vzdalenost mezi hodnotami vypoctenymi na
zdkladé analyzy a primérnou hodnotou deklarovanou Altmanem ziistiva znaéné vysoka i
viomto poslednim roce. Rozlozime-li soubor na diléi soubory podle aboru podnikdni,
obdrzime nasledujici hodnoty:

Tab. & 6. 4. 7 Priomérné hodnoty Z- podniky v konkurzu ¢i likvidaci podle obori

podnikdni
Obor Potet let pied vstupem do konkurzu & likvidace
5 4 3 l 2 1
primysi 28T 1,84 1,48 1, |EEROIOCRTRESIRENO0 BN
stavebnictvi EOchm 1,72 280m L6t
remédilstvi | o 1.25 oI  1.43. |
ostatni | 1,394 1650y | 240a) | 2,03 oy

2ty podnikil zahrnutych do prioméru

edrop: Viasmi zpracovdni, hoanoty v zdvorkach zraci
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V tabulce 6. 4. 7 jsou vyznaleny priimémé hodnoty vyhovujici nerovnosti Z < 1,23 a
zatazujict podniky mezi podniky se Spatnou finandni situaci. Z tabulky je zfejmé, e

nejméné  vyhovujicimi  podniky jsou podniky s charakteristikou  ..ostatni®.

K nejrazantngjSimu poklesu dochdzi u skupiny primyslovych podniki, jejichz primér se
tak jako jedind hodnota v poslednich dvou letech dostava do zény podnikil ve patné
finanéni situaci.

: podniky v likvidaci - priméry 2

3,00
e = - - Altman
2,00 - b | —+— celek

Z 150 , | —*—primysl
1.00 ! —+— stavebnictvi

—#k— zemedélstvi
0;20 4 —e— ostatni
e SO TR R R S
3.rok pred likvidaci 2.rok pfed likvidaci 1.rok pfed likvidaci

roky

Zdraj. Vlastni zpracovdni

Obr. & 6. 4. 12 Pritbéh priamérnych hodno!;‘lffm(mm‘n modelu Z podle obori
podnikdni

Podivejme se jakym zpiisobem se projevi vysledky analyzy z nejpodrobngjsiho hlediska tj.
podle pottu jednotlivych hodnot Z, podle obort podnikéni a zafazeni do jednotlivych zon

charakterizujicich finanéni situaci podniku.
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Tab. & 6. 4. 8 Pocty podnikii v konkurzu & likvidaci a pocty

do_jednotlivich zon

hodnot Z zarazenych

Obor _Z<123 Sedd zona Z > 2,00
- BOCES % potet Yo podet %
primysl 3 7 1
3 roky stavebnictyi ) o, Jre g
pred F =l
likvidack zemédéls'm 4 2
ostatni 7 B 7
prumysl 7 4
:‘.r.oll;}’ stavebnictyi 1 E 3 Cl 3 ]
pre Edélstvi F = =
likvidaci | 2SmeCe sfw 4 2
ostatni 4 i 7
prumysl 6 5
Irokpred | stavebnictvi 3 2 1
likvidact - 1= e aelstvi 3 1 1
ostatni }{ ? 8 '_5" ol
primysl 16 48,5 16 48,5 1 3
stavebnictvi 6 333 8 44,4 ¥ _4 22,2
Celkem
zemédélstvi 11 64,7 5 294 1 5,88
ostatni 19 32,2 19 F] 19 32,2
Obhory celkem 52 41,6 48 38,4 25 20,0

Zdray: Viasini zpracovdni

Pribéh hodnot diléich ukazatelii a celkové hodnoty Altmanova modelu po jednotlivych

letech u celého souboru analyzovanych podniki pred vstupem do konkurzu ¢i likvidace

nedavd jednoznaéné vysledky.

U analyzovanych podnikii neexistuje vyrazny klesajici trend, ktery by charakterizoval

zhorsujici se ekonomickou situaci smérem k datu prohlaseni konkurzu ¢i likvidace.

Rozdily mezi podniky z riiznych oborti podnikani nejsou nijak vyrazné. Ani u jednoho

z oboril neexistuje uspokojivda vypovidaci schopnost. Podivame-li se na tabulku 6.4.7 je

ziejmé, 7e relativné nejvy$si vypovidaci schopnost ma skupina podniki z oboru

zemédélstvi. u kteryech 64.7 % hodnot znaku odpovidd hodnotim deklarovanym

Altmanem. Nejnizsi vypovidaci schopnost ma skupina podnikt, zafazend jako ostatni

5”*‘.1‘\‘“}'. kde jsou hodnoty rozdéleny rovnomérne do viech zon..




6.5 Celkové zhodnoceni vysledka testovini

Vyjdéme z nasledujici tabulky, ktera shruje vysledky testovani hodnoty Z a jejiho

umisténi za oba soubory podniki — prosperujicich a podniki v konkurzu &i likvidaci.

Tab. ¢. 6. 5. 1 Pocty hodnot Z zafazenych do jednotlivich zén

Zatazené ve spriavné zond Chybné zafazené
Sed zéna Opaéni zéna
poiet | procento potet procento poiet Procento

pramysl 37 | 39,78 51 54,84 5 5,38

stavebnictvi 20 [ 40,00 24 48,00 7 12,00

[ Zemtdélstvi 34 | 6415 17 I E 3,77
[ energetika 3 12,50 21 87,50 g BT

ostatni 34 38,20 36 40,45 19 21,35

celkem 128 41,42 149 T [y 10,36

Zdroy: Vlasini zpracovdni

Na zdkladé srovnavaci analyzy lze konstatovat, Ze z celkového poctu analyzovanych
hodnot Altmanova modelu Z patricich jednak podnikim v konkurzu & likvidaci a
podnikim prosperujicim, 41,42 % hodnot bylo zatazeno odpovidajicim zptisobem do zon
vymezenych Altmanem, 48.22 % hodnot Z odpovidalo vymezeni tzv. Sedé zony a 10,36 %
hodnot znaku bylo zafazeno zhlediska Altmanovych vymezeni do zén opa¢ncho
charakteru.

Pofadi vypovidaci schopnosti ve vztahu zafazeni hodnoty Z do sprivné zony podle oboru
podnikani je:

1. zemeédélstvi — 64,15 %

2. stavebnictvi — 40,00 %

Lad

pramysl — 39,78 %
4. ostatni — 38,20 %
5. energetika — 12,50 %.

Viechny uvadéné hodnoty se diametralné lisi od hodnot uvadénych Altmanem.

Nizkou vypovidaci schopnost Altmanova modelu potvrzuje i obrdzek 6.5.1 chasalieazg e

r . =Tl y S
tozloZeni jednotlivich hodnot celkového Altmanova modelu v obou souborech. Pro

nazornéni polohy vypoétenych hodnot Altmanova modelu bylo pouZzito kvartilu,
tozdélujicich vzestupné uspoiddané statistické soubory na Ctyft casti, prnicemz kazda




cast obsahuje 25 % hodnot daného souboru, Dolni kvartil (na obr. oznacen hodnotou 25

%) oddeluje Ctvrtinu nejnizich hodnot, prostiedni kvartil (na obr. oznacen hodnotou 50
%) rozdéluje hodnoty Z na dve stejné &ésti, z nichz kazda obsahuje 50 % jednotek. Horni
kvartil (na obr. oznacen hodnotou 75 %) oddéluje 75 % nejniziich hodnot Z od

zbyvajicich nejvyssich 25 %.

KVARTILY - LIKVIDACE @)

12,00 9— o3 foivoinet i s Pt Y o

10,00 +

8,00 4

6,00 4

-8,00

—+— Prosperita celek ——3 roky pred likvidaci 2 roky pied likvidaci == 1 rok pred lividaci | |

Zdroj: Viastni zpracovdni
Obr. & 6. 5. 1 RozloZeni vzestupné setidéného souboru vypoctenych hodnot
Altmanova modelu

Na ose y je uvedena minimalni hodnota Z vyskytujici se v souborech. Maximalni hodnota
Z piedstavuje  maximalni vy§i vypoéteného Z v jednotlivych souborech. V grafu jsou
pierusovanou ¢arou zndzornény horni a dolni hranice Sedé zony, ve které se hodnoty
Zobou souborti velmi blizi. Z grafu je ziejmé, Ze nejnizsi hodnoty Zze souboru

prosperujicich podniki se pohybuji pod dolni hranici Sedé zony, kde by se mély nachazet

pouze podniky v likvidaci ¢i konkurzu. Naopak mezi nejy 3imi hodnotami nad horni

hranici §edé zony lze nalézt i podniky ze souboru podniki v likvidaci ¢i konkurzu.



Celkové je mozné hodnotit vypovidaci schopnost Altmanova modelu jako neuspokojivou.
Podivejme se na mozné piiciny:

- Jednim z hlavnich faktori mize byt vyber podnikit v analyzovanych souborech a
fakt, Ze Altman provadél svoji analyzu na primyslovych podnicich. Podivime-li se
na vysledky nasi analyzy, tak je ziejmé, ze Altmanivy model nevykazuje lepsi
wisledky na podsouboru primyslovych podnika, v porovadni s dalsimi podniky

obsazenymi v souborech.

- Dalsim z dulezitych faktori mize byt vstup podnikatelskych subjektii do konkurzu
ci likvidace, jeho rozdilné priciny, forma ¢ povinnost. PFicinou vstupu podniku do
konkurzu ci likvidace je v mnoha pFipadech, ne ekonomicka situace podniku, ale

promitaji se zde nékdy velmi silné i politické faktory a politickd rozhodnuti.

- Dalsim faktorem, ktery miiZe zpiisobovat ,, vylepsovani" trendu ve skupiné podnikii
vlikvidaci ¢i konkurzu, je nizky stav celkovych aktiv v této skupiné podnikatelskych
subjektii a z toho vyplyvajici relativné vysoké hodnoty ukazatelii rentability, k tomu

navic pristupuje mobilita a schopnost ukoncit podnikani bez ohledu na vvsledky.

- Podhodnoceny stav aktiv v kombinaci s principem ocenovani v historickych cendch
za podminek existujici inflace. Tento faktor pusobi na viechny diléi ukazatele
Altmanova modely, kde se hodnota aktiv vyskytuje ve jmenovateli tim zpiisobem.
Tento faktor s nejvétsi pravdépodobnosti je také jednou z pricin skutecné Spatné
finanéni situace podniki v likvidaci ¢i konkwrzu, pFicemz lze Fici, Ze dilci ukazatele
plné nevystihuji skutecnost. Tento faktor pusobi i v podnicich, které jsou v prdci
zahrnuty  do souboru podnikit prosperujicich a muZe mit fakticky vliv na
pFiblizovdni  hodnot Altmanova modelu za podniky prosperujici a podniky
v konkursu éi likvidaci.

- Jednim z dilezitych jiz zminovanych faktorii  je platebni neschopnost jinych
podnikatelskych — subjektii  promitajici  se  do hodnot  Altmanova  modelu
prostrednictvim vyse pohledavek, které ale maji charakter nedobytnych pohleddavek

(pFedeviim viiv na Citatele dilctho ukazatele X; a na jmenovatele dalsich diléich

ukazateli)



- Dalsim z faktort, ktery je tézko prokazatel ny, ale se kterym je nutné pocitat i v CR,

Jjeé ucetni ..“}'{(’]).S-UV{”” j”?(l”{}’n;’ situace pod”ikﬁ. ﬂby se o vyr'?mdy konkurzu ¢i

likvidaci.

Z uvedené analyzy je ziejmé, Ze se ziZila zona, vymezujici rozdil mezi podniky s dobrym
finan¢nim zdravim (hodnoty Z se pohybuji pod hodnotami deklarovanymi Altmanem) a
podniky ve Spatné finantni situaci (hodnoty Z se pohybuji nad hodnotami deklarovanymi
Altmanem).  Lze fici, Zze hranice mezi finanéné zdravym podnikem a podnikem ve
financni tisni nemd charakter ostré ary, ale spide plynule piechazi z jedné situace do

druhé.

Na zdklade tohoto zjisténi by se mohlo fici, Ze podniky v ¢eské ekonomice maji mnohem
rizikovejsi prostiedi, nez podniky analyzované Altmanem. Finanéni situaci i prosperujicich
podniki lze hodnotit jako velice kfehkou, management by mel byt vic nez ostraZity a
opatrny, existuje redlné nebezpeci, Ze sebemen3i ekonomickd chyba muze jejich podnik
ohrozit. Pavod a miru tohoto rizika, oviem nelze pfesné vymezit a stanovit. Kromé
dalsich na ni pisobi viechny faktory, které jsou uvedeny jako faktory ovliviujici Gcetni

data, jako zdroj finan¢ni analyzy.



7 Ucetnictvi v systému US GAAP

Jako faktor ovliviiujici hodnoty
Altmanova modelu

Je vieobeené znamo, ze Uetni systémy v jednotlivych statech & uskupenich stiti se od
sebe lisi. Zaklad téchto odliSnosti vyplyvi predevsim z faktu, koho téetni systém povazuje
za svého nejdulezitéjsiho uZivatele. V fadé odbornych téetnich publikaci jsou uvedeny
rliizné typy uzivateli ucetnich systémd, ale pouze nékteré z nich lze hodnotit jako prvotni a

nejdalezité)si.

7 hlediska ekonomiky a principu financovéni podnikii a podnikatelské &innosti je mozné
fici, Zze Amerika a Anglie  upFednostiuji pFimé investovani do podnikatelské sféry a
povazuji e za efektivnéjsi, kdezto kontinentdini Evropa ddavd prednost nepFimému
investovani a ziskdavani pendznich prostiedkii formou bankovnich uvéri, hypoték a riiznych
forem dotaci. Obeené 1ze uvést, ze pokud americky podnikatelsky subjekt potfebuje kapital
na své rozSifeni ¢i zaloZeni, ziska ho primo od vefejnosti na kapitdlovém trhu. Jestlize
evropskd podnikatelska jednotka potfebuje kapital, ziska ho zprostFedkované pies banku
nebo stat. Tento faktor 1ze charakterizovat jako zakladni faktor, ktery prostiednictvim
dirazu na dilezitost rozdilnych uzivateld, ovlivnil podstatu tvorby a fungovéni riznych

ucetnich systému.

Anglosaské systémy ucetictvi povazuji za své prvotni uZivatele investory, majitele akeii a

zpiisobem ovlivnény ani dafovym systémem ani regulaci vyplyvajici zobchodnich
zakoni. Charakteristickymi piedstaviteli téchto ucetnich systémi jsou Generally Accepted
Accounting Principles (US GAAP), americké vseobecné uzndvané cetni zdsady a

International Accounting Standards (IAS). mezindrodni ucetni standardy.

Vétsina ticetnich systémi stdni_kontinentdlni_Evropy povazuje za sve prvotni usivatele

5 Pl s . v i AU T Toetnie vide
management podniku, stdtni_orgdny ¢i_banky a 7 toho diavodu se do ucetnich pravidel

promitaji nejen danové piedpisy, obchodni zdkony, ale velmi casto i politické zdjmy. Mezi



tyto systémy lze zaradit i G¢etni systém Ceské republiky, Pozmamka

Z tohoto rozdilného hlu pohledu vyplyvaji hlavni rozdily v tvorbé téetnich systémi a
nasledné pak fakt, Ze GCetni systém Ceské republiky a dalsich evropskych stati (napf.
Francie. Némecko, Rakousko, Itdlie..) nejsou piimo slugitelné a porovnatelné mezi sebou
navzdjem ani s ucetnimi systémy tvofenymi na zékladé jinych prvotnich hledisek, nemaji
stejnou vypovidaci - schopnost jako wgetnictvi uplatiiované ve Spojenych stitech
americkych a Velké Britanii. Vyvoj v poslednich letech sméfuje k harmonizaci Géetniho
zpravodajstvi na evropské i celosvétové trovni, i kdyz prozatim neni ziejmé, ktery
zucetnich systémi bude slouzit jako zakladni slucovaci baze. K tomu uvadi R. Mladek:
«Oba systémy se budou ovliviovat navzdjem (je mysleno IAS a US GAAP) a budou se
priblizovat do té doby, ne: se nakonec slouci. IFRS se viak budou vic pFiblizovat US

GAAP. !

Dalsi rozdil, ktery Ize povazovat za podstatny, spociva v tom, Ze (ietni systémy ve vétsing
statd Evropské unie i na svété jsou povinné vyZadované a usmériiované zdkony a
podrobnymi piedpisy jednotlivych zemf ¢i seskupeni a G¢etnictvi slouzi piedevsim k tomu,
aby umoznilo dozor nad podnikovymi operacemi a vybiranim dani. "™ US GAAP a
IAS jsou dobrovolné, existuji alternativni postupy, jejich podoba je ddna uréitou shodou
a nepsanou dohodou mezi Géetni profesi, investory a podnikatelskou sférou, ale pokud ma

uCetni zavérka mit certifikaci ,, sestavena dle ..*, pak musi odpovidat US GAAP (1AS).

Divod rozhodnuti analyzovat zakladni rozdily vychazejici z ¢eského tcetniho systému a
US GAAP a konkrétni dopady na hodnoty Altmanova modelu vychdzi z ndsledujici
ivahy: Plvod Altmanova modelu je v USA a lze predpoklddat, ze Altman provadeél

analyzu a ovéfovdni na americkych ekonomickych subjektech pouzivajicich americky

ato rozdilng aloha a postaveni uzivateli OCetnich systema se ]‘I.llb[f(‘t?nic.l\'imII.'lﬂ.\CEIh'L‘.'?I s#st?:nu': pJ."UJL.'\:'llJL' i |j|.h
fovani metod tzv. ki iho atetnictvi, kdy Géetnl subjekty manipuluji rfuf.ulnllm ||le_|.||. 5 Cl[t‘.l't.1IIJ.IN'I.\TUI'II'I’IL}.\JIE
i vikazy do pudnin. jakou by si prali jejich uzivatelé. V n.’-ipudé '-.uncnck_r_ch |?(.>d.:lllkl_l.dnf.1:141 knla.:;:;:’u .n:t:
Utetniho hl‘-‘:[':lll.li‘lfnkt]liI'\\...‘\'li_'l”\ll smérem nahoru (kladny hospodaisky \')'S‘_L'dt'k F‘!'Udﬁ_““ uje F.‘-'f"l 1‘“ “N}'.P“I?' i “;C._
akeil, viz firma Enron, a I1|;(J\'|I\'I\l|il.‘ danovy zaklad), u ceskych P“d”lkﬂ_lk"ﬂ:‘_"dl _?“Jh.!‘:klu fl_"L']iﬂﬂ ‘:“5”10‘“ l‘““-““_'l'“:&:“-_l
smérem dold (davodem je blizkd spojitost mezi finanénim a |.Ja1.r‘|m)m Géetnictvim .a a.mu.;:s_m .rl-l.lIHL.J'III.‘.I]L[‘lII] mf
3 kdy kapitilovy trh bude spliovat svoji funkci a soucasné dojde

*apitdlovy trh). Tato situace z vétdi miry pomine v dobé B e e
K olekivané dprave ceského systému eetnictvi vytvofenim ceskyceh dcetnich standardd.
llidek,R. IFRS (1AS) versus US GAAP, Ugetnictvi 9/2002 nastr.6 2 i AR et s
" US GAAP podle R, Mladka (1998) neznd pojem souvziaZnost uct, nikdy nikomu nepie Ll I_-" '1 Ly l\ .
Pouze definuje s v&t2i & mendi podrobnosti jakou a jak podrobnou informaci ma podat konedny vysledek, Ceské
Uetnictvi definuie postupy a formu, 1S GAAP definuje obsah a jehe podrobnost.
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systém ucetnictvi. I kdyZ je nutné si uvedomit, #e od doby vzniku Altmanova modelu se

acetni standardy US GAAP vyvijeji a méni a e mohou v souborech pouzitych Altmanem
byt i subjekty, které netvorily své Géetni vykazy podle US GAAP, presto lze podotknout,

7e se jedna o pohled, ktery stoji za pozornost.

Data vychazejici z americk¢ho systému Géetnictvi tvofily zdklad Altmanem stanovenych
limita hodnot charakterizujicich rizikovou zénu a zénu prosperity. Nasledujicim tkolem
bude zjistit jak dalece se mohou ligit dilei ukazatele a celkova hodnota Altmanova
modelu, vyjadieného pomoei systému US GAAP a éeského uéetniho systému. Rozdil

mezi témito hodnotami bude predstavovat vliv rozdilnych icetnich systémi na ukazatele

finanéni analyzy — konkréné na diléi ukazatele a celkovou hodnotu Altmanova modelu.

Je ziejmé, Ze prevest ucetnictvi viech podnikatelskych subjektii analyzovanych v této
praci na US GAAP by bylo neredlné. Z toho diivodu bude ukdzina situace na praktickém
piikladé v konkrétnim podniku se sidlem v Ceské republice, Gétujicim v obou téetnich

systémech.

7.1 Regulace acetniho zpravodajstvi v anglo — americkém pojeti

Z historického hlediska pro anglo-americky systém regulace ucetnictvi je charakteristicka
absence uceleného obchodniho zakonodéarstvi. Dominantni vyznam mé precedenéni pravo

vychizejici z obeené prijimanych zkuSenosti a konkrétnich postupil v praxi.

Zisadni prelom v zdvazné regulaci uéetniho zpravodajstvi v USA nastal ve tricatych
letech jako disledek velké hospodaiské krize a vysledkem bylo:

- zavedeni pFiméreného stamiho  dozoru a specifické formy regulace cetniho
spravodajstvi na zdkladé zobecnénych zdsad a postupi, které byly  vseobecné
uzndvany a prijimdny praxi
zdiraznéni principu  poctivého a vérného (true and fair view) zobrazeni jako
vrcholového kritéria, nadiazeného zdavaznym ustanovenin.

o 3 oy SRR, o S Ta %r ~ald
Regulace Géetniho zpravodajstvi ma v USA hierarchické uspofaddni. Na vrcholu celého

systému stoji z praxe odvozené a praxi vieobeene piijimané zakladni zdsady ucetnictvi



Jejich vyklad a dalsi rozvoj spada do kompetence uzndvané profesni organizace, kterou je

od roku 1973 Rada pro vydavéni (etnich standardi ( FASB - Financial Accounting
Standards Board).

Vedle t€to Cinnosti Rada vyuzila své kompetence a zpracovala a  vydala soubor

zdkladnich _koncepcénich vychodisek,  ktera predstavuji teoreticky zaklad uéetniho

zpravodajstvi.

Progresivni postupy z praxe realizované v jednotlivych oblastech ugetniho vykaznictvi jsou

zpracovivany formou rcetnich standardii, maji charakter doporuceni a pfipoustéji rizna

alternativni feseni.

Cely tento hierarchicky soubor® pfedepisovanych a doporucovanych postupt se oznacuje
jako vieobeené uzndvané ucetni principy (GAAP - Generally Accepted Accounting
Principles). Ve skutecnosti se jedna o doporuceni ur€itych postupti odvozenych z praxe,

nikoliv o principy v jejich védeckém nebo logickém pojeti.

Obdobny systém je uplatiiovan ve Velké Britanii, kde zakladni ustanoveni jsou obsaZena

v zdakoné o spolecnostech (Companies Act 1989) a jeho priloze (Schedule No 4). Vybor

pro cetni standardy (Accounting Standard Comittee) pak pro jednotlivé oblasti zobechuje

uznavané postupy praxe v ucetnich standardech (Statement of Standard Accounting

Practice). Mensi vahu zévaznosti a podobnou ulohu jako Gcetni standardy maji obecné
uzndvand doporuceni (Statement of Recomended Practice). Tento hierarchicky systém

regulace Géetnictvi a uéetniho zpravodajstvi predstavuje obecné uzndavané ucetni principy a

praktické postupy (Generally Accepted Accounting Principles and Practices — GAAP).

Tento systém je mozné zndzornit nésledujicim zptisobem:

R F - . T S & nrovng Prvnd g
Krupové, 1. (2001) uvadi ¢lenéni vieobecné uznavanych ucetnich principt na dvé urovné. I.r\11[| 01653!;“:“-
Zikladni a koncepeni principy, které obsahuji zakladni prvky cetniho systemu a teoreticke zasady. Druna

Urovedi je dana detailnimi principy tykajicimi se jednotlivych oblasti ucetmctvi
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Obscud uzndvand a pravi vieobecnd pi Nolovd sdrady ddermi

v
Obucad urwdvand postupy uplatiovand
rapresantativng praxi

Zdray: Ucetnicevi 1, str. 28, Bilance

Obr. & 7. 1 Obecné uzndvané icetni principy US GAAP (Generally Accepted
Accounting Principles) a Velké Britinie (Generally Accepted Accounting
Principles and Practices)

7.2 US GAAP a jeho vychodiska

Jakykoliv informacéni systém je vzdy jistym zptsobem vice ¢i méné omezen. Tato zasada
plati beze zbytku i 0 podvojném Gtetnictvi jako systému. Omezeni uréuji, nejen jak piesng
miZe systém popsat realitu, ale také jak je potreba popsat realitu. Tato omezeni jsou
rozdilnd a vychdzeji, jak jiz bylo fe€eno, zrozdilnych pfedpokladi vzniku a fungovani
systémil v riznych zemich. V zdvislosti na omezenich vznikaji v ucetnich systémech
ruzné odlinosti, které mohou byt podstatné, se znatnymi dopady na vypovidaci schopnost

celého systému, ¢i zanedbatelné s minimalnimi dopady.

Mezi podstamné odlignosti US GAAP od ¢eského ucetniho systému a lze zahrnout:
- odlisné piedpoklady a ucetni postupy
forma a obsah zakladnich aéetnich vykazii neni pevné stanovena
- US GAAP nema standardni G¢tovou osnovu, nema predepsané souvztaznosti,
nepodléha danovym vlivim

existuje jiny zptsob (jind metodika) ocenovani majetku
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- odlisne ekonomické prostredi a jeho odraz v ucetnictvi

Mezt  mené vyznamné odliSnosti s minimatnim dopadem na vypovidaci schopnost

ucetnictvi patii napt. odlisné usporadani informaci v ucetnich vykazech.
7. 2. 1 Vieobecné uznavané ucetni zasady

US GAAP vychazeji z péti vieobecns uznavanych zasad:
- Historical cost — historicka hodnota
- Revenue Recognition — uznavani trzeb
- Full Disclosure — plné sdéleni
- Matching — shodovani
- Contraints: ( Materiality, Cost verus benefit, Industry Practices, Conservatism) —

Omezeni: podstatnost, cena proti uZiteénosti, primyslové zvyklosti, opatrnost.

Nekteré z vySe uvedenych zasad se uplatinji v ¢eském systému Gletnictvi, aniZ by se o
nich nékde hovofilo, jiné jsou ponékud rozdilnou mérou zminovény v zdkong o iéetnictvi,

dalsi se neuplatiuji viibec, nebo pouze sporadicky.

Historical cost - Princip ocefiovani mize hodnoty ukazatelii vychazejicich z ucetnictvi
ovlivnit podstatnou mérou, nebot’ tcetnictvi jako informacni systém je povinno vyjadrovat
ckonomicky proces hodnotove. Zdkladnim pravidlem je, Ze veskeré ucetni ptipady se
GCtuji na zaklade historickyceh cen. Tento princip je aplikovin jak v systému US GAAP,
tak v Ceském systému acetnictvi, 1 kdyz v nékterych konkrétnich oblastech v
analyzovanych letech existovaly v aplikaci této zasady rozdily v pouziti riznych druhi
cen (napf. ocenéni kratkodobych cennych papirit).

Revenue Recognition - Aby trzby byly uznatelné, musi spliovat dvé podminky:

- musi byt realizovatelné - tzn. vyménéné nebo vyménitelné za penize, nebo prislib
zaplaceni (pohleddvky, sménky apod.). Dokud se neuskute¢ni vyménna transakce,
neexistuje trzba,

- musi byt zaslouzené — tzn., ze dodavatel splnil veskeré své povinnosti, aby si zaslouzil
Piijaté penize nebo piislib zaplaceni. Ztohoto vseobecného pravidla existuji ur¢ité

vijimky, napt. vyjimka nazyvajici se procento kompletnosti, ktera fikd, Ze v pripadé. kdy
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se jedna o dlouhodobou zakazku se trzby mohou uznavat podle jeji kompletnosti ¢i u

vyrobkd, pro  kter¢ existuje aktivni a likvidni trh se snadno zjistitelnymi cenami (napf.
ropa, zrmi apod.) mohou byt trzby zaznamenané pri vyrobé, vyferpanim, sklizenim a pod.

Full Disclosure - Tato zdsada velmi obecné a jednodude stanovi: financni vykaz musi
obsahovat dostatecnou informaci, aby umoznila posudek a rozhodnuti rozumnych
uzivatelii téchto vykazi. Je moZné fici, 7e tato zisada je jednim ze zdkladnich tkoll

ucetnictvi a je soucasné zakladem fungovini amerického kapitalového trhu.

Matching - Tato zésada fikd, Ze vydaje se uznavaji jako naklady v tom obdobi, ve kterém
umoZnily trzby (bez ohledu na to kdy dojde k platbé). To znamena, aby bylo mozné
zauctovat naklad, musi se zatctovat trzba a ,.specificky ndklad musi byt s tou specifickou
trzbou piimo spojen* >, V praxi neni mozné vzdy tomuto pozadavku beze zbytku vyhovét,
a proto se pouzivaji odhady. Z metodického hlediska tato zdsada vytvaii pfedpoklad pro
existenci casoveho rozlisovani a tiidéni aktiv na dlouhodobd a kratkodoba.

Niklady se tridi z ucelového hlediska (Cesky systém finanéniho Gcetnictvi upfednostije
druhové ¢lenéni naklad() do tif skupin: skladovatelné, neskladovatelné a investi¢ni.

Mezi skladovatelné vydaje jsou obecné zahrnuty ty vydaje, které tvofi hodnotu vyrobku a
také hodnotu zasob (promitaji se do rozvahy). V disledku tucelového tiidéni nékladu,
viechny vydaje, které jsou spojené s vyrobou (material, mzdy, reZie) jsou zaGftovény
do hodnoty zasob. Do nakladi se promitnou v okamziku vyskladnéni z diivodu prodeje ¢i
v pfipadé jejich neprodejnosti se okamzité odpisuji (opét do ndkladh, ale jincho
charakteru). V ¢eském systému Gcetnictvi by se vynaloZené mzdy zauctovaly okamZité a
piimo do mzdovych nakladi (druhove) a prostiednictvim aktivace nebo zmeény stavu zdsob
soucasné proti uétim zasob. Do ndkladi se jejich celkova hodnota promitne stejné jako
v US GAAP v okamziku vyskladnéni.

Neskladovateiné vydaje maji charakter — vydaji za urcité obdobi, nedaji se pfimo spojit

s jednotlivymi trzbami a jedna se o naklady na prodej a naklady na administrativu.

Contraints - US GAAP na rozdil od Ceskych ucetnich postupty, které jsou mnohem

podrobnéjsi, uznava pouze ¢tyfi zakladni omezeni:

Materiality — podstatnost

Mladek , R.: Svétové Oetnictvi, Linde Praha, a.s.1998, str. 21
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Pravidla US GAAP nestanovi Zadnou povinnou formu Géetnich vykazi. Vykazy musi
obsahovat informace podstamé pro uzivatele. Toto vymezeni méa subjektivni a
objektivni stranku. — Objektivni poZadavky jsou dany SEC (Securities and Exchange
Commission - Komise pro cenné papiry a trhy), ktera vyzaduje, aby polozky nebo
jednotlivé skupiny poloZek, které reprezentuji 5 nebo vice procent celkovych aktiv,
mély svou vlastni fadku v rozvaze. Pokud se jedna o spfiznéné osoby, pak je hranice
snizena na limit od 1% celkovych aktiv. Sou¢asné je omezeno vykazovani nakladi
pozadavkem, aby jakykoliv druh nékladii presahujici 10% trzeb mél svou vlastni
fadku ve vykazu ziski a ztrét. Subjektivai stranka podstatnosti fikd, ze takova
informace, kterd, pokud by nebyla zahrnuta do vykazii a mohla zpiisobit, 7e vykazy
jako celek by byly zavadéjici, musi byt uvedena slovné nebo hodnotove v piiloze. Vliv
této zasady se bude promitat pfedeviim u podnikii ptisobicich v rozdilnych oborech
podnikdni a majicich tudiZ rozdilnou majetkovou strukturu, ale také u ekonomickych
jednotek rozdilné velikosti, u nichZ hraje roli vyde zdkladu (celkova aktiva) pro

vypocet vyse uvedenych limita.

- Cost versus benefit - cena proti uzitecnosti

Tato zasada zohledriuje naklady vynalozené na pfesné informace proti uZitku,
ktery muze pfesna informace poskytnout. Napi. Casto stali rozumny kvalifikovany
odhad proti zdlouhavému a drahému ziskdni presné informace. MuZe se tudiZ stit, Ze
hodnoty. (napi. zjistény stav zasob pisku) neodpovida Gpin€ presné skutetné hodnoté.
Je mozné, ze tento odhad miZze nevyznamnou mérou ovlivnit hodnotu vykazovaného
majetku v nicetnictvi a jeho prostiednictvim hodnotu diléich ukazateli Altmanova
vzorce, ale s nejvétdi pravdépodobnosti se bude jednat o vliv, ktery je nepravidelny,
kolisavy. jeho vyse je z Gfetnictvi tézko zjistitelnd a praktikovana v systému ceského
ucetnictvi v obdobnych oborech takeé. Rozdil vznikajici v disledku tohoto predpokladu

nelze presné zjistit,

- Industry Practices - pruniysloveé zvvklosti

Jedna se o promitnuti specialnich praktik nékterych primyslovych odvétvi pri
vykazovani majetku & vyse nakladd a vynosi. Pokud se tyto praktiky tvkaji pouze
formalni Gpravy vykazi, nemohou vyznamnou merou ovlivnit vypovidaci schopnost

ukazateli Altmanova vzorce. Jind situace nastava v piipadé. kdy napf. zemeédélci
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zauctuji vypéstované plodiny do trzeb pred jejich skuteénym prodejem, nebo méni

hodnotu zasob v zavislosti na trzni tirovni cen.

Conservatism - zdsada opatrnosti

Tato zasada rika, Ze aktiva a vynosy se nemaji v zadném piipadé nadhodnocovat a
pasiva a ndklady podhodnocovat. Vieobecné tato zdsada stanovi. ze pokud se odhad
hodnoty pohybuje mezi nejlepsi a nejhorsi variantou, je nejvhodnéjsi vybrat variantu
nejpravdépodobnéjsi. Zasada opatrnosti ma univerzalni charakter, je mozné se s ni
setkat prakticky v Gcetnich systémech ve vech zemich, ale Groveii jeji aplikace neni
vzdy ve stejné mife. Z toho vyplyvaji negativni disledky majici vliv na srovnatelnost
Ucetnich vykazi mezi jednotlivymi zemémi. Tato zasada je duslednéji a ve vétsi mife
uplatnovana v zemich kontinentdlni Evropy, v mensim rozsahu a intenzité v

anglicky mluvicich zemich (napf. ve Velké Britanii a USA)."

Zasada opatrnosti, tak jak je vymezena v teorii Ucetnictvi umoziuje subjektivni
ovliviiovani vySe periodicky zjisStovaného hospodaiského vysledku ve vysledovee a
finanéniho postaveni podniku vykdzaného v rozvaze. Umoziuje vytvaieni nadmérného
prostoru pro tvorbu tzv. tichych rezerv, tzn. v t¢etnictvi nezachycenych rezerv, které
jsou vydatnym zdrojem pro piesouvani hospodafského vysledku mezi ucetnimi
obdobimi. Ve vztahu k hodnotdm Altmanova vzorce, nejsme schopni vy¢islit aplikaci

zasady u jednotlivych subjekti ani v ramei jednotlivych ucetnich systémi.

7.2, 2 Koncepéni ramec

Dalsi vvchodiska a omezeni amerického ucetniho systému jsou obsazena v koncepénim

ramel, ktery predstavuje zakladni predpoklad a soucasné podstatny metodicky rozdil (od

kterého se odviji fada daldich odlidnosti) mezi systémem US GAAP a Ceskym systémem

Uetnictvi. Koncepéni ramec se snaZi vymezit cile a ucel ucetniho vykaznictvi, popsat

kvalitativni charakteristiky G@etnich informaci, elementy ucetnich vykazi a nastinit

4 . ’ P e T e ko
Utetnictvi 11 Edice vzdélavani ucetnich v CR, str.137
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oceriovaci a uznavaci techniky. Hlavnim uzivatelem koncepéniho ramce je FASB® a
soucasné je uren viem uZivatelim udetniho vykaznictvi. Koncepéni ramec nema status
GAAP, ale plni funkei teoretického zakladu déetniho vykaznictvi a napomahd FASB pri
tvorbé ucetnich standardii, pomaha (¢etnim profesiondlim pri feSeni spornych ucetnich
otazek, které zatim nejsou publikoviny v literatuie a v neposledni fadé pomaha vzdéldvat
neucetni vefejnost. Koneepéni ramec predstavuje sjednocujici prvek v oblasti pojmového
a obsahového vymezeni polozek icetni zaverky. Je vychodiskem pii rozhodovani o
vhodném  zplsobu ocefovani. Vytvii podminky pro vyjadieni poloZek v cetnich
vikazech tak, aby udaje z ucetni zavérky poskytly svym uZivatelim kvalitni informace.
Financni ucetnictvi a jeho rozvoj je neustaly proces a existence a znalost koncepéniho
ramee umoziuje uzivatelim fesit otizky, pro které dosud nebyly vydany relevantni

smérnice ¢i standardy.

Koncepéni ramec se skladd ze Sesti ¢asti:

- Koncept éislo jedna definuje zdikladni icel a cile icemniho vykaznictvi, pozadavky

na n¢j kladené a uvadi Gcetni filosofii, kterd prostupuje jako zdklad viemi
vydavanymi standardy, smérnicemi finanéniho vykaznictvi a u¢etnim vykaznictvim.
Cile ucetniho vykaznictvi popsané v tomto konceptu jsou generovany predevsim
ve vztahu k externim uzivatelum, ktefi nemaji pravomoc vyzadat si pro sva
rozhodnuti specifické informace a musi se tak spoléhat na informace obsazené
v uéetnich vykazech. Podle tohoto konceptu je snahou a cilem uéetniho vykaznictvi
poskytnout
*  relevantni informace pro investicni rozhodovdni
* informace, které popisuji penéini toky
* informace ohledné ekonomickych zdrojfii, jejich pohybu a vazanosti.
Tyto informace by mély byt srozumitelné vsem, kdo maji ur€ité ekonomicko —
Gcetni znalosti a snahu informacim porozumet.

;T‘-Gm.muml Accounting 5;'[‘.;11“15 Board — Rada pro vydévani standardd finanéniho Gletnictvi, je odpovédna za

4 se o nevladni organizaci skladajici se ze sedmitlenného vedeni ( 3 Clenové pochizeji

a neomezenou
or, potfebuje

Worbu Géetnich standardd. Jedn: !
| ze tkalstvi, 1 z viady). Toto rozloZeni sil davd profesnim Clendm takik

2 ucetni profese, 2 z pramyslu i ST :
ifet US GAAP predevsim na profesni bazi. K tomu, aby prosadila profesni sk_llpmu SyH) naz :
soublas pouze jednoho daldiho ¢lena. V opagném piipadé vSichni ostatni ¢lenové musi byt proti, aby n:l\rl] profesni
strany neuspél. V ramci FASE piisobi 40 - 50 odborniki ve Vyzkumné technickém nddc.lui.li iRL.‘ﬁt'ﬂrCh and .Fcc’l\nu.'.:l
Activities - RTA}, ktefi se podileji na vyzkumu, analyzich, komentifich a pfl].‘l'(.l\f n_'.'l\rhu uﬁu{:muh ."[iIHL|\'.lI'dli .k\.'::lm:
vydanych standardd jesté nepfimo zajistuje Komise pro cenne I‘-’_Pi")' a trhy (Securities '..1n[J l'--“‘?"""ilb’-‘:_(-__”I"“_'l'llf\'-‘i“_ill =
SEC), kterd nafizuje, #e pokud firma chee obehodovat s cennymi papiry na burze v USA, musi b'\[.:l\‘Jl vvkaznictvi
vsouladu s US GAAP. Pokud by SEC standardy neakceptovala, minula by se jejich tvorba Gginkem. Tato provizanost

MoC Vylve

vede k hzké spoluprici obou instituci
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- Ucelem druhého konceptu je popsat a Provérit kvalitativai  charakteristiky, které
predstavuji a vytviteji uzitecnost ucetni informace pro uzivatele ucetnich informaci.

Kvalitativni charakteristiky jsou definované spiSe  vobecné roving, nicméné

zdluraznuji dulezitost a nezastupitelnost tcetnich informaci. Zdkladni determinantou
pro posouzeni uzite¢nosti informace jsou piedevsim charakteristiky relevance a
spolehlivost, které Ize oznaéit jako prvotni. Chybi —li Jedna z téchto charakteristik,
poskytnuta informace je pro rozhodovani nepouzitelna. Informace je relevantni,
pokud je obdrZena veas a obsahuje schopnost predikce &i zpétné vazby. Informace
je spolehliva, pokud je ovéfitelna, neutralni a vérne zobrazuje skute¢nost.
Druhotnymi  charakteristikami  podporujicimi  charakteristiky primarni  jsou

srovratelnost_vdetné konzistentnosti, Ucetni informace musi poskytnout jejich

uzivatelim moZnost srovnani nejen v &ase ale i v prostoru. Z téchto divodi se
vykazovani hodnotovych efektii obdobnych transakei musi provadét konzistentné za
podnik i za rizné podniky. Informace je vnimdna jako wZifecnd. pokud vykazuje
viechny vyse uvedené charakteristiky aspoii v minimalni mife. V konkrétni situaci
je nutné posoudit vahu a dulezitost jednotlivych charakteristik a dle potieby

uprednostnit vyznamnéjsi charakteristiku pred méné vyznamnou.
- Koncept éislo éyFi se vénuje cilim aéetniho vykaznictvi neziskovych organizaci.
JelikoZ je tato prace piedevsim vénovana podnikatelskym subjektim, nebudeme se

mu v nasledujicim textu vénovat.

‘oncept dislo pét_se tyka pouze podnikatelskych subjektt a jeho cilem je stanovit

zdkladni kriteria pro uzndvani a zaznamendni jednotlivych prvki do icetnich
whazii. Zdkladem pro uznivaci kriteria je popis cetnich vykazi. urCeni jaké
informace by mély tcetni vykazy obsahovat a obecné stanoveni casového
momentu zaznamenani jednotlivych prvki do ucetnich vykazi.  Uzndvini
piedstavuje éiselné ¢i slovni  zahrnuti polozky do ucetnich vykazi jako aktiva,
zévazku, vynosi & nakladi. PoloZky uznané a vykdzané v ucetnich vykazech
LUéetné™ reprezentuji danou dcetni jednotku. Ucetni postupy a uznavaci kriteria
uvedend v tomto konceptu jsou obecné konzistentni se soucasnou ucetni praxi a

soucasné ponechavaji prostor pro pripadne budouci modifikace. Uznavaci kriteria
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bznamka

vyplyvaji- z kvalitativnich charakteristik ucetni informace (jsou néplni druhého
koneeptu) a prvki ucetnich vykazi a soucasné se aplikuji na vsechna rozhodnuti
tykajici se uzndvani. Splnéni &tyi zakladnich kriterii je spolu se  splnénim
kvalitativnich charakteristik podminkou pro uznini polozky v téetnich vykazech.
Zakladnimi kriterii jsou:

definovatelnost - polozka musi odpovidat definici jednoho z prviai icetnich vykazi,
kterd je uvedena v Sestém konceptu

meritelnost — polozka musi byt s uspokojivou mirou spolehlivosti kvantifikovatelna
v nomindlnich  penéznich jednotkich. Ddle musi byt méFitelnost posouzena
v souvislosti s relevanci a spolehlivosti poskytované informace

relevance — informace obsaZend v iicetnich vykazech musi mit schopnost oviiviiovat
rozhodovani ekonomickych subjektii

spolehlivost — informace musi vérné zobrazovat skutecnost a musi byt ovéritelnd a

neutralni.

* koncept dale uvadi urcité ocenovaci techniky, které tzce souvisi s procesem
uznavani prvkia finanéniho aéetnictvi. Proces oceniovani ponechdva tcetni jednotce
moznost vybrat si charakteristiky, pomoci kterych bude oceniovat a uznavat prvky

finanéniho téetnictvi, dale pak i moZnost stanovit si jednotku méfeni.” "™

Koncept cislo Sest nahradil koncept &islo tii a Castecné rozsifil koncept Cislo dve.
Sesty koncept definuje deset zakladnich prvki vicetnich vykazii a vztahy mezi nimi.
Definice se soustiedi na zikladni charakteristiku prvki ucetnich vykazi. Vechny
dali aspekty uznavani, ocefiovani a zobrazeni prvki v u€etnich vykazech jsou od

definovani Géetnich prvki oddéleny.

Koncept éislo Sest popisuje a definuje nasledujici prvky: aktiva, pasiva, kapitdl pro
ziskové a neziskové organizace, vynosy, ndaklady, zisky a ztraty pochazejici
z vedlejsich cinnosti, vklady viasiniki, prevody majetku vlastnikum v obecném
pojeti, celkovy hospodarsky vysledek Kazdy prvek reprezentuje obecnou skupinu
polozek splitujici definici dancho elementu. Definice prvki Gcetnich vykazi jsou

tak prvnim krokem k urceni celkového obsahu jednotlivych Géetnich vykazi a

r %ty id Alni pendini 1e ‘3 eatisténd o zmdé : tasea lze
V soucasné dobé se obecné pouZiva nomindlni penézni jednotka, neofisténd o zmény kupni sily v fase a lze

ofekivat, e se tato jednotka méfeni bude pouZivat | nadale
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i

soucasné ovliviwji vyznamnou mérou vypovidaci schopnost ucetnictvi a tim i

financni analvzy.

Je mozZné tici, ze vétdina Uéetnich zasad uvadénych v konceptu ¢islo dvé, je ve vetsi
¢i mensi mife jiz zachycena v nasem zikone o uéetnictvi, kdezto s obsahem
konceptu Cislo  Sest, vymezujicim  zdkladni prvky uicetnictvi, se v pravidlech
vymezujicich zdsady iictovini ceskych subjektn  nelze setkat Nase idcetnictvi
pracuje s prvky ucetnich vykazii a jejich vymezenim jako s obecné znamymi
charakteristikami, kieré neni potfeba definovar. Lze Fici, Ze to je jedna z hlavnich
pricin nejednotnosti terminologie jak v iicemictvi, tak v oborech, které pouzivaji

uceini data jako napf¥. financni analyza,

7.3 Rozdilnosti mezi ¢eskym acetnictvim a US GAAP z hlediska zorného thlu

analyzovaného podniku

V této kapitole se dostdvime na nejnizdi pficku obou ugetnich systémi, tj. postupl
uplatiiovanych praxi. Analyzovany podnikatelsky subjekt se sidlem na uzemi Ceské
republiky je dcefinou spolecnosti némecké podnikatelské jednotky, jejiz hlavni sidlo je
v SRN a kterd obchoduje na burze cennych papirit v USA. Z toho divodu musi spliiovat
kritéria stanovend Komisi pro cenné papiry a trhy (Securities and Exchange Commission —
SEC), mezi néz patii evidence uetnictvi vsystému US GAAP. Podnik tedy vede
Uletnictvi jednak podle Geského systému a jednak podle standardi US GAAP, jejichz

konkrétni aplikace je dana piislugnosti k matefskému podniku.

Utetnictvi podniku je zpracovavino systémem SAP R/3, verzi 3.1 G modulem Financni
Géetnictvi, Systém umoZiiuje soub&zné zpracovani tétovanych dat ve formé ceského
systému i ve struktufe US GAAP. Navaznost mezi dvéma ucetnimi systemy z hlediska
technického zpracovani zajistuje stavba ictové osnovy. Ta obsahuje Cislo uctu prifazené
pro US GAAP, ke kterému pfinalezi tzv. alternatival ¢islo uctu podle platné Ceské uctove
osnovy pro podnikatele. Vétsina ddaji je tudiz zaddvana pouze jednou. Vyjimku tvori

pouze pripady, kdy uctovani podle jednotlivych sy stémi je odlisné, v tom pripade je
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nutné zaddvat data dvakrat. Systém zpracovani a vykazovani ucéetnich dat v dané ucetni
jednotee podléha auditu, ktery je provaden firmou KPMG.

V nisledujici tabulce jsou zpracovany nejéastdji se vyskytujici a z hlediska hodnotového
nejvyznamnéjsi hospodaské operace v dané wcetni jednotee, jejichz z dopady se promitaji

rozdilnym zpﬁsgbem do Ceského systému Gcetnictvi a do systému vedeného podle US

GAAP. &8
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7. 4 Priklad vlivu rozdilnych téetnich systé

! mi na Altmaniv model v konkrétnim
podniku

V nasledujicich tabulkdch jsou uvedeny hodnoty doplnéné z uicetnich vykazii vytvorenych
na zdkladé dvou ucetnich systémi. Pro ndzornost, aby bylo ziejmé, ze zakladni hodnoty
vstupujici do dil¢ich ukazateli jsou co do velikosti odlisné, jsou dil¢i ukazatele uvedeny

v podobé zlomku, jejichz tvorba je popsina v kapitole 5.1.

Tab. ¢ 7. 4. 1 Hodnoty diléich ukazateliv a  Altmanova modelu wchazejict
z ceského systému ucetnictvi — vichozi data

X X, X, X4 Xs Z
i — 30142 | —41337 - 27162 88663 42696 o
: 260468 | 260468 260468 | 168579 260468 b
45742 — 142885 | — 77721 — 12885 382040
1996 e == — = 0,09
754877 754877 734877 731421 754877
o 337482 | -138445 | 91772 — 8445 1344613 e
1311685 | 1311685 | 1311685 | 1240178 | 1311685
hr 277467 | 108035 197698 1030560 | 2271829 g
1332300 | 1332300 | 1332300 217906 1332300 ?
P 255777 | 267820 229225 1190345 | 3223571 b
2060570 | 2060570 | 2060570 732714 2060570
: 492587 | 481268 416024 14034793 | 6928386 -
8 3228516 | 3228516 | 3228516 1522725 | 3228516 :
521296 | 822770 728193 1755295 0306705
2001 — e N e S e 4,04
3576658 | 3576658 | 3576658 | 1451001 3576658

Zdrof- Podnikové sicetni wkazy, viasini zpracovani

it é ‘ . . A S ey O SRS il 0035 lLdv r
Hodnoty zjistované z ¢eského systému ucetnictvi jsou ziskany od roku 1995, kdy byl
podnik v Ceské republice zalozen. Ze stoupajiciho trendu ukazatele Z lze dedukovat (i

pfes omezenou vypovidaci schopnost Altmanova modelu rozebiranou v kapitolich 6. 2, 6.

3), Ze jista vypovidaci troven ukazatele Z existuje a dochazi k rozvoji dan¢ho podniku.

Hodnoty vychézejici ze systému US GAAP jsou od roku 1998, kdy ucetni jednotka zacala

evidovat hospodafsky proces i v tomto systému.




Tab. & 7.4.2  Hodnoty diléich ukazatelit a  Altmanova modelu vychdzejici
2 US GAAP — vychoz data :

X X; o 5 X; 7

i 258306 | 77908 48518 996657 | 524220
1262642 | 1262642 | 1262642 | 232375 | 1262642 2,53

S 246008 186483 183696 1105232 | 3086186
: 1933278 | 1933278 | 1933278 | 706045 | 1933278 2,72

oL 454082 | 445798 | 389759 | 1364547 | 6478087
2941944 | 2941944 | 2941944 | 7231258 | 2941944 3,31

= 508222 818964 | 632063 | 1737713 | 8838621
8 3196702 | 3196702 | 3196702 | 1130457 | 3196702 4,35

.
L

droj. Podnikové udeint vwkazy, vlasini zpracovdni

Z porovnani vstupnich hodnot vyplyvd, ze napi. celkova hodnota aktiv (hodnota uvadéna
ve jmenovateli dilé¢ich ukazateld X, X, X; a X5 ) vypoétena podle ceského systému
Ucetnictvi je ve viech letech nizsi, nez hodnota zjisténd podle systému US GAAP. Na
jejich vysi paisobi spolecné (1o ale naznamend, Ze stefnou mérou) viechny vlivy postupne
uvadéné v piedchozich kapitolach této préce, jejichz hodnotu nelze od sebe navzijem
oddélit. Obdobnou charakteristiku lze fici i o dal$ich rozdilech. V nasledujicich tabulkich
jsou uvedeny jiz vypoétené hodnoty dil¢ich ukazateli i Altmanova modelu, vychazejici

zrozdilnych Gcetnich systémi.

Tab. & 7.4.3 Hodnoty dilcich ukazatelii a Altmanova modelu vychazejict
z deského systému ncetnictvi

X, | X e | X 7
1995 -0,12 -0,16 0,10 | -0,08 0,16 -0,41
Boemel 007 | 002 | 010 | 012 0,51 0,28
BT e (o1 | 011 | 007 -0,01 1,03 I,
1998 021 | 008 0115 e A S
=% [ o012 i“ 013 | 0J1 | ke | 1156 HASEBIE
i o015 | 01 N ) N R
2000 | o014 | o024 | 020 | 121 2.60 4,04

Zdroy: Podnikové tidetni vikazy, viasini zpracovdni




Tab. ¢.7. 4. 4

Hodnoty dil
z US GAAP

cich ukazatelit a Altmanova modelu vychdzejici

X, X, X7 NG X Z
1998 0.20 0.06 0,04 4,29 0,42 2,53
1999 0,13 0,10 0,10 1,57 1.61 2,72
2000 0,15 0,15 0,13 1,11 2.20 33
[ 2001 0.16 0,26 0,20 1,54 I L,
Zdra). Podnikové icetni vykazy, viastni zpracoven

Piesto, z¢ lze videt rozdilné vstupni hodnoty, vysledné hodnoty diléich ukazateli i

celkového ukazatele Z se

v obou systémech

piili§ nelisi.

Jeden zdivodu lze

demonstrovat na nasledujicim pripadu. Vedlejsi ndaklady na pofizeni dlouhodobého majetku

Jso

¢ vdeském systému icetnictvi zahrnuty jako ndklady s porizenim souvisejici do

porizovaci ceny majetku.

Visystému US GAAP jsou v daném podniku zaictovany do

nakladic na idrzbu, to znamend, Ze nezvySuji hodnotu aktiv tak, jako v ceském systému, ale

snizi o stefnou hodnotu vysi vykdzaného zisku. V disledku toho jsou v pomérovém

ukazateli X;  (hospodarsky vysledek / aktiva celkem) celkova aktiva o danou éastku nizsi

a soucasné dochdzi k navy§eni ndkladi jako polozky snizujici hospoddrsky vysledek o

stejnou hodnotu. Vysledna hodnota diléiho ukazatele je v disledku toho rozdilna, ale pri

stejné metodice ictovani v obou systémech by trend mél byt shodny. Rozdil je tim mensi,

Tab. & 7. 4. 5 Pramérné hodnoty diléich ukazatelic a Altmanova modelu Z podle
Hcetnich systémut

Priumérné hodnoty

US GAAP Cesky systém* Altman
X 0.16 0.16 0,414
X, 0,14 0,15 0,353
X3 0,12 0.15 s
Xy 2.5 2,12 2,648
Xs 1575 2,00 1,939
: iz 3,23 3,59 4,14

% 4 3 P iAoy 2. /1998
z diivodu srovnatelnosti jsou primémné hodnoty pocitany za roky 1998

2001

Z uvedenych vysledkii v tabulce je ziejme, Ze u dilcich ukazateli X,

X3 neexistuji

rozdily vyznamného charakteru mezi hodnotami ziskanymi za pomoci ceského systému

Uetnictvi a US GAAP. ale relativné znadny je rozdil ve vztahu k hodnotam deklarovanym

Altmanem. Dilei ukazatel X5 je dokonce

velmi blizko hodnotam zjisténym Altmanem,




Relativné nejvétSich rozdilii ve vztahu k hodnoté deklarované Altmanem, a to pro oba

systémy uctovani, dosahuji primémé hodnoty u dil¢iho ukazatele X (obézna aktiva —

T 8 ) Nie /s : = x Y e - 5 S
kratkodobé cizi zdroje/aktiva celkem), co? opét ukazuje na niZsi miru pracovniho kapitalu,

do které se promitd vySsi zadluZenost éeskych podnikatelskych subjekti.

[~e—7'US GAAP
—8—Z' Ceské ucetnictvi |

1998 1999 2000 2001
ROK |

Zdrof: Data podniku a viasini zpracovdni
Obr. ¢. 7. 4. 1 Porovndni priitbéhu hodnot Altmanova modelu Z - zjisténého
podle US GAAP a Ceského systému ncetnictvi

Podivame —li se na obrazek znazoriujici vyvoj hodnoty Z, zjisténé za jednotlivé roky, je
ziejmé, Ze hodnota Z vypoctena na zdkladé US GAAP postupné prevySuje hodnotu
Z vypoétenou na zakladé Seského systému tGéetnictvi. Tento trend je mozné pozorovat na
primérnych hodnotdch vypoctenych za soubor prosperujicich podniki na ¢eském trhu a
hodnot deklarovanych Altmanem (viz tabulka 6.3.1.1). V zidném pripadé, ale nelze fici, Ze
by uvedené rozdily byly piimym disledkem pouze vlivu téchto dvou rozdilnych ucetnich
systémul.

Markantni rozdil v hodnotiach Z v po¢ateénim obdobi roku 1998 ziejmy z grafu 7.4.1
vznikl piedeviim v ukazateli X5 diky rozdilu v hodnoté uznanych trzeb, které  byly
v éeském systému udetnictvi piiblizné Ctyfikrdt vySSi nez v systému US GAAP (zde se
projevil rozdilny zptisob vykazovini vynosi v obou systémech). V nasledujicich ucetnich

obdobich tento rozdil jiz nebyl tak vyznamny.



Z analyzy lze ud&lat zévér, Ze hodnoty zjisfované Altmanem a z toho vyplyvajici limity
pro vymezeni hranice pro prosperujici ¢i bankrotujici podniky mohly byt ovlivnény i
icetnim systémem, na zékladé kterého se ziskavaly informace pro finanéni analyzu.
Podnikatelsky subjekt uvadény v této kapitole by patfil do souboru prosperujicich podniki.
Jestlize bychom predpokladali, ¢ hodnota Altmanova modelu vyjadiena v Ceském
ucetnim systému by obecné vykazovala nizsi troveii nez v systému US GAAP, je mozné
hovotit o diléim vlivu snizujicim vypovidaci schopnost ukazatele v nasich podminkach.
Aby se tato hypotéza potvrdila, bylo by nutné provadét testovéni na mnoha dalsich

podnicich, jinak je mozné o této kapitole hovofit pouze jako o ukazce.




8 Modifikace Altmanova modelu na ekonomické podminky v CR

Vysledky analyzy vypovidaci schopnosti Altmanova modelu v ¢eskych podminkich,
uveden¢ v Kapitole 6, potvrzuji tvrzeni fady odbomniki i Altmana samotného, Ze pouziti
Altmanova modelu v jinych ekonomickych a pravnich podminkach, nez ve ;tgr;cll .hyl
vytvafen a pouziti dat vytvofenych na bizi rozdilného Géetniho systému  snizuje

vypovidaci schopnost uvidénou Altmanem podstatnou mérou.

Pro tvorbu nového tvaru Altmanova modelu byly brany v tvahu i nazory ostatnich
odborniku  z oblasti finan¢ni analyzy a finanéniho Gcetnictvi. Je prokdzana existence
vyraznych rozdili mezi nérodnimi priméry ukazateld finanéni analyzy, ktera doklada, e
pouziti jednoho vzorce v rliznych ekonomikach ma za nésledek zménu jeho drovné a tim i

vypovidaci hladiny.

Za pomoci kolegh z Katedry aplikované matematiky Pedagogické fakulty a z Fakulty
mechatroniky a mezioborovych inZenyrskych studii TUL byl vytvofen program
umoziujici pouziti metody diskriminaéni analyzy a spocitana nova hodnota Altmanova
modelu. Diléi ukazatele byly pfevzaty z Altmanova modelu s ipravou uvedenou v kapitole
6.2 vychazejici z ¢eského aéetniho systému. Pouzitim dat jejichz ptvod je v Ceskych
ckonomickych podminkédch let 1997 -2000 se do konkrétnich hodnot dil¢ich ukazatelt

promitaji viechny jiz diskutované kvalitativni a kvantitativni ekonomické podminky.

Pfi vypoétu diskriminaéni funkee bylo vychazeno ze souborl dat, které byly pouzity pro
testovani Altmanova modelu (uvedené v prilohach ¢ 4 a 5). JeSté jednou je nutné
zdiraznit, 7e jednotlivé faktory uvadéné v piedchozim textu ovliviiji vypovidaci hodnotu
Altmanova modelu jako jeden vysledny faktor. Jeho diléi slozky nékdy pisobi  stejnym
smérem, jindy protichiidné a prakticky jejich plisobeni od sebe nelze oddelit. Do vypoctu
nebyly zahrnuty hodnoty diléich ukazateld jejichz vyse se vyraznou merou lisila od
ostatnich hodnot diléich ukazateli souboru. Tyto hodnoty jsou v tabulkdch za jednotlivé
podniky (viz piiloha 4 a 5) uvadeny s *. Opét se zde ukdzala nevyhodnou pozice externich

analytiki nedovolujici zjistit pfic¢inu vychyleni ucetnich hodnot.
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Hodnota modifikovaného modelu, ktery v nasem piipadé [ Pomnimia o
et *

nazveme ma

nasledujici tvar:

K = -0,0005X; + 3,392 X; + 3,613 X; + 0,570 X, + 0,3345 X+

Obecné by mélo platit, tak jako v pfipadé Altmanova modelu, ¢im vétsi hodnota K, tim je

financni situace podniku lepsi.

Porovnime-li - hodnoty vypoctenych koeficienti s hodnotami koeficienti pouzitého

Altmanova  modelu v jejich absolutni podobé, je ziejmé, Ze vahy u jednotlivych

ukazatelt jsou rozdilné. Jakou mérou jsou rozdilné je mozné vyjadiit jejich
pfepoétem na ukazatele struktury vyjadiené v %, kdy celkovy soucet viech vah u

kazdcho modelu lze stanovit jako 100 %.

Z=0717X, + 0,847 X; + 3,107 X5 + 0,420 X, + 0,998 X

Ozna¢me si vihy dil¢ich ukazateld v obou rovnicich jako Z; a K; kdei=1 -5 jsou
indexy dil¢ich ukazatelii a podivejme se na jejich  procentudlni podil na celkove

vahove hodnoté.

Tab. ¢. 8. 1 Hodnota vah Altmanova modelu a modelu K vyjadiend v %

| 1 2 3 4 3
7 11,79 13,93 51,10 6,91 16,41
__I\T,' .-ﬂ_?? | _-4_}.3 46,03 7.26 4,26
Rozdil -12,56 | +2928 - 5,07 =S L

Zidror

Viastni zpracovdni

Z tabulky je ziejmé, ze vyse vah u jednotlivych dil¢ich ukazateli se vyraznym zplsobem
pierozdelila. K nejvétsi zmené vyznamnosti ve prospéch hodnoty ukazatele doslo u

aktiva celkem) jehoz vyznam vzrostl

diléiho ukazatele X5 (nerozdéleny hospoddrsky vysiedex

Ing. Vladimiru Kracikovi, CSec. z katedry aplikované
oru pfi tvorbé modelu diskriminaéni analyzy

Timto oznatenim bych chtéla podékovat panu Doc

i
mata: 3 1 i = I noil BOT AL }al
matematiky Pedagowsické fakulty TUL za jeho odbormou pomoc a podj
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2072 aTe) Lo L
0 29.28 procentniho bodu, naopak k nejvétsim poklesiim vyznamnosti doslo u dildich

ukazateli X (krdtkodobd aktiva — kritkodoba pasiva / aktiva celkem) a Xs (rzby / aktiva celkem).
Vyznam dilcitho ukazatele X, (hospoddrsky vysledek pred zdanénim a diroky / aktiva celkem) se
zménil pouze nepatrné a nejmensi mérou se zménila viha u diléiho ukazatele Xy (iicetni

hodnota zakladniho kapitalu / eizi zdroje celken)

Na zéklade hladiny pravdépodobnosti rovnajici se 5 % byly stanoveny hranice Sedé zony
vymezujici pasmo prosperity, bankrotu a neuréitou zénu. Hladina pravdépodobnosti udavé
miru pravdépodobnosti chybného zafazeni podnikii do opaénych z6n (tak jak je ziejmé z

e € 3. 2.9

Vymezeni Sedé zony a jeji interpretace v obou modelech:

Altmanuy model Model K
pdsmo bankrotu Z<1.23 K <-2.58
pasmo Sedé zony 23 ="Z < 2,39 -2,58 < K < 4,97
pasmo prosperity Z = 2389 K =497

Porovndme-li  vymezeni Sedé zony spoditané Altmanem s Sedou zonou vychazejici
zmodelu K, je evidentni, Ze Seda zéna modelu K je mnohem Sirsi a jak ukazuji nasledujici
tabulky vétsina vyslednyeh hodnot K je v disledku toho umisténa v Sedé zoné. Tzn., Ze
pomoci m{\-c funkce nelze pouzité soubory podnikii pfesné vymezit, nelze s urcitosti
predvidat zda podniky budou prosperovat ¢i nikoliv. Piesnost klasifikace noveého modelu je

v tomto sméru nizéi. nez klasifikace vyuzivajicf pivodni Altmantv model.

Tab. ¢&. 8. 2 Pocty hodnot K zaiazenjch do jednotlivich zén u souboru podniki
v konkurzu & likvidaci

|

K<-258 Sedi zona K >4.97
Pocet [ % Pocet %% Pocet 9%
praomysl 1 3.03 32 ‘)6,9',’_ % = S N
_J;;\'m ct 2 = |_E]_|_ :]__6_ _ﬁi‘ﬁt}__ _ e
wmiamsoi | o0 | | 17 S o i
Costatnf | 4 A 5D 94,55 1 1.82
cellkem = ! 3.6 117 3.6 1 | 1,83

Zdrof Viasini zpracovdni

!




Tab. & 8. 3 Pocty hodnot K zafazenych do jednotlivich zon u souboru prosperujicich

podniki
o K <-258 Seda zona K >4.97
; Potet | Y Potet | % Poiet Yo
i pru; 2. o) RN R e _3 | 88,14 i 11,86
stavebnictyi 32 o Tiame | :

SlsEFETCINO | e :
_?.uml?flflslvi 25 B 78,13 = 7 21,87
kS uucrgcti!c:i e te ksl 3_3 _,; - 95.8% = 1 417

ostatni 24 75,00 8 | 25,00

cel.kem 1] 156 87.15 23 | 12,85

13 _'.,'In.'_ i l'.'|.'.'|.'.
Porovname-li vysledky vySe uvedenych tabulek, je ziejmé, Ze relativné lepsi vysledky ve
vztahu k realit¢ vykazuji podniky prosperujici, kde téméf 13 % hodnot modifikovaného

modelu odpovida skutecnosti. Shrneme-li vysledky v obou souborech do jedné tabulky,

obdrzime nasledujici hodnoty.

Tab. & 8. 4 Pocty hodnot K zafazenych do jednotlivich zén u obou souborit podnikii

celkem
ZLatazené ve spravné zoné Chybné zafazené
Sedi zona Opacni z6na
Pocet Yo Pocet Y Pocet Yo
priimysl 8 8,70 84 91,30
~stavebnictvi B 4,00 48 | 96,00 R
[ zemedestvi | 7 1420 | 42 85,70
_encrgeliku ; = i 4,17 23 93,83 b ]
~ ostatni 12 18,46 52 80,00 | 1 sy
celkem 30 9,87 273 89.80 1 0,33
Tdri i ;

Jako vyhodu nového modelu je mozné uvést nizké procento (ve srovnani s Altmanovym
modelem) hodnot zatazenych do opaéné zény a u hodnot, zafazenych do zény odpovidajici
financni situaci podniku lze Fici, ze maji relativné vysokou spolehlivost. Tato vyhoda je vic
nez kompenzovina nevyhodou, kterou predstavuje skute¢nost, ze takika 90 % vsech
analyzovanych hodnot je umisténo v sedé zoné, tzn., 7e z hlediska vypovidaci schopnosti "

ukazatele K nelze o finanéni situaci téchto subjekti nic presného fici.

Podivejme se na pribéh primérnych hodnot K obou souborit celkem a podle oborli
podnikani. Véechny hodnoty jsou nejdfive uvedeny v tabulkach. Graficky jsou v této ¢asti

: ; : Sl R Bl S R za 1ednothivé obory
price uvedeny pouze celkové hodnoty. Pribéhy primérmych hodnot za jednotlivé obory
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podnikani a roky, graficky zpracované jsou uvedeny v priloze €. 8 této prace. V kazdém
gralu jsou pro srovnani uvedeny soutasné hodnoty Altmanova modelu Za hodnoty

modifikovaného modelu K.

Tub. ¢. 8. 5 Primérné hodnoty modelii za soubory podnikii celkem

Z - deklarovani Z - analyzovanych K — analyzovanych
Altmanem podniki podniku

podniky v konKurzu &i
ikvidaci _l e 1,49 e ey (L

podniky prosperujici 4,14 2.98 2.49

Tab. ¢. 8. 6 Prumérné hodnoty K pro prosperujici podniky podle oborii a let

Roky

1997 1998 [ 1999 2000

GDHnEIERRY) 0 263 247 2.49 3

stavebnictvi,, 1.68 £ 1.27 1"]3 132
zcm-édi-lstvi\.,,-_ __'2.(-,-9 7 _2?0— 5 '3_30_ = 36:-,_ 5

energetika,, 2,02 R Wb 2,06

ostatniy, 3.46 2,68 3.44 4,54

celkem g 2,54 | 2,29 2,49 3,28

(. Vlastni zpracovdni, hodnoty v zavorkdch: podty podnikit zahrnutych do primméru

Tab. ¢. 8. 7 Priomérné hodnoty K pro_podniky v likvidaci ¢i konkurzu podle obori_a let

Potet let pied vstupem do konkurzu & likvidace
obor SR 2 roky | 1 rok
primys 0.98 0.19 ] -0.0
 stavebnictvig, 0.45 : 0,74 I 063 |
 zem@déstvig, | 108 0,51 I A0 I'S
~ ostatnig;, 1.07 i 0,87 0,18
celkem, ;) 0,96 0,63 i 0,04

i zahrnutych do priméru

£drar: Viasing zpracovini, hodnoty v zdvorkdch; pe

Nésledujici grafy  zachyeuji pribéh primérnych hodnot Altmanova modelu Za

modifikovaného modelu K za celé soubory prosperujicich podniki a podniki v konkurzu
& likvidaci za roky 1997 -2000. Na kazdém grafu jsou souasné uvedeny hranice
vymezujici Sedou zénu jak pro Altmantv model (v legendé ke grafum maji tyto hranice
oznadeni a. kde: a- dolni znaci doini mez Sedé zény, a- horni znaci horni mez Sedé zony),

tak pro modifikovany model K (v legendé ke grafim jsou tyto hranice oznaleny k, kde: &-

horni opét znaci horni mez Sedé zony, k — dolni znaci dolni mez Sedé zony).




Pro zopakovani:
- pro Altmaniv model Z je dolni hranice $edé¢ zény na rovni 123 a horni hranice
jedé zony na urovni 2,89,
- pro modifikovany model K je dolni hranice Sedé¢ zény na urovni -2,58, a homni

hranice Sedé zony na trovni 4,97.

, 5
| ' |
51— p ! 2 :
= . = |
4 —‘ e —
3 . e Wiy —8 | [—e—celem(K) ||
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Zdrog: Tab, 6.3.1.7, 6,47, 8.6, 87 a viastni zpracavdni

Obr. & 8. 1 Prithéh priomérnych hodnot Altmanova modelu Z a
modifikovaného modelu K za soubor prosperujicich
podnikii celkem

Podivame-li se na pribéh hodnot Altmanova modelu Z a modifikovaného modelu K na

grafech uvedenych v piiloze ¢. 8, lze fici, ze model Ku podniki oboru primyslu

energetika a ostatni zndzoriuje rist dynamiétejsim zpiisobem neZz puvodni Altmanuv

model. Porovname-hi rozdily pribéhi hodnot Za K u viech graft, je zfejmé, ze

nejvérngjsim zptisobem kopiruje model K Altmantv model Z u podniki z oboru pramyslu
a zemeédelstvi, K nejvétdim rozdilim mezi hodnotami K a 7 dochdzi u podniki z oboru

energetiky a ostatni.




Podivejme se na pfipadné rozdily u druhého souboru, tj. podnikit v konkurzu & likvidaci,
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Zdroj: Tab. 63.1.7,64.7, 8.6, 87 aviasti zpracovini

Obr. ¢. 8. 2

Prithéh priemeérnych hodnot Altmanova modelu Z a
modifikovaného modelu K za soubor podnikii
v konkurzu ¢i likvidaci celkem

U podniku v konkurzu ¢i likvidaci dochdzi k rozdilim vyznamnéjsiho charakteru nez u

prosperujicich podnika, Rozdily mezi hodnocenimi se zvysuji s priblizovanim k okamziku

konkurzu. Markantni rozdily mezi hodnotami K a Z jsou ziejmé predeviim v poslednim

roce pred konkurzem. U viech grafii uvedenych v piiloze ¢. 8 je patrné, Ze hodnoty K lezi

pod trovni hodnot Z Altmanova modelu a jejich trend ukazuje vyraznéjsim zpusobem

zhorsujici se finanéni situaci podnikatelskych subjekti,

Nc_i\-'}'-mmnncj_f;i rozdil, ktery vyplyvid z analyzy porovnani viech vySe uvedenych grafu je

rozdilny rozsah Sedé zony, kterd u modelu K je mnohem Sir$i nez u Altmanova modelu.

Sedi zona je zdkladni problém viech komplexnich modeli tvofenych na zaklade

diskrimina¢ni analyzy, ale jeji §ife v pripadé modifikovaného modelu €ini tento model

nepouzitelny pro praxi v piipadé potieby predikce finan¢ni situace podniku.

K vysledkiim modifikovaného modelu je nutné dodat nasledujici.

model K byl tvofen na zdkladé

podnikatelskych subjektii ne

soubort  podnikit rizného charakteru. Vybér

byl zaméfen pouze na priumyslové podniky zdmérné,
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nebot’ snahou bylo otestovat vypovidaci schopnost Altmanova modelu na riznych

typech podnikatelskych subjektii a vytvorit model, ktery by byl pouziteiny pro Sirsi

soubor podniki

model K byl tvoren ze souboru podnikii podnikajicich v podminkach ceské
ekonomiky v letech 1996 — 2000, pro kierou byl charakteristicky stale pokracujici
proces privatizace, olevieni ceského trhu, nedokonalé prévai prostredi a dalsi
momenty,  kieré vyznacnym zpisobem narusoval podminky v podnikatelském
prostredi

model K vychdazi z medifikovanych diléich ukazatelii dvou souborti Jejichz hodnoty

Jsou si velmi blizké (viz srovndni primérnych diléich hodnot s Altmanovymi

hodnotami v kapitolach 6. 3, 6. 4), co? ziézuje podminky pro diskriminaci a
v diisledku toho je model schopen od sebe oddélit pouze hodnoty, které se lisi

wznamnym zpiisobem

Podivame-li se na nasledujici obrazek, kde jsou znazornény pribéhy hodnot obou modeln
(pivodniho Altmanova modelu Z a modifikovaného modelu K) za oba soubory podnikil, je
ziejme, Ze dochdzi k rychlej$imu rozvirdni graft K na rozdil od Altmanova modelu. 7 této
skute¢nosti lze usuzovat, ze existuje pravdépodobnost, Ze model K bude v budoucnu
schopen vyraznéjiim zplsobem, nez Altmaniv model charakterizovat trend vyvoje
finanéni situace podniku. K tomu bude nutné jesté provést fadu dalSich testovéni a

ovéfovani predeviim v oblasti Sedé zony.
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[—e— K celkem-prosperujici |
—8—K celkem v likvidaci |
|+ Z celkem prosperujici ‘
;_—:—E celkem v likvidaci |
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Zdroj: Obr, 8 2, 8.1 a viastni zpracovni

Obr. &. 8.3 Prubéh priomérnych hodnot Altmanova modelu Z a
modifikovaného modelu K za oba soubory podnikit

Co se tyka schopnosti predikce budouciho rizika, je nutné mit na zfeteli, Ze stanoveni
Jakekoliv predpovedi rizika za pouZiti jakékoliv metody se spolehlivymi disledky je
velice nesnadné a bude ¢im dile tim nesnadnéj3i a to z nasledujicich davodi:

- 5 postupujici globalizact ekonomiky bude na podnikatelské subjekty puisobit stale véisi

mnozstvi vnéjsich ciniteliy, které dand ekonomickd jednotka nebude schopna ovlivnit

- konkurence na ndrodni i mezindrodni trovni se zvyiuje a bude zvySovat a soucasné
stim se zvyiuje a bude zvysovat mordini zastardvani vyrobkii tempem, které lze

predvidat pouze s obtiZemi

- prudky technicky a technologicky rozvoj md za nasledek obtizné pFedpovidani vyvoje

produktivity a viivu technologickych cinitelil

Némi navrzeny model tuto situaci v zadném piipadé neusnadni.
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Zaver

V praci jsem se snazila analyzovat a testovat vypovidaci schopnost Altmanova modelu, jako
jednoho z moznych nastrojl finanéniho Fizeni podniki v trzni ekonomice Ceské republiky.
Jak bylo v praci uvedeno, historie tohoto ukazatele neni piili§ dlouhd a je plna diskusi o
opodstatnénosti jeho existence, o pouzitelnosti tohoto modelu v ruznych ekonomickych
podminkéch a pro rizné subjekty. Problém tohoto ukazatele se u nis objevil po prechodu na
tzni ekonomiku, se soucasnym otevienim teoretickych zdrojii poznani p;o Sir3i okruh
uzivatelt a s moznosti uplatnéni finanéniho fizeni podniki odpovidajiciho trZznimu prostredi.
S otevienim hranic pro  prelévani kapitdlu vznikd také snaha porovnavat finanéni situaci
podnikatelskvch subjekti co moznd nejrychleji a nejjednodudeji. K tomu davaji prostor

komplexni ukazatele finanéni analyzy, jednim z nichZ je Altmantv model.

Jednd se o problematiku, které doznava dynamického rozvoje, existuje mnoho riznych
aspektd a modifikaci pfi pouZivani tohoto typu ukazatelii. DileZitou skutecnosti je, Ze se
Jednd o feSeni problému vyvolanych praxi. Nejedna se tedy pouze o teoreticky a akademicky

pristup odtrzeny od praxe.

Jak ukazuje testovéni vypovidaci schopnosti ptivodniho i modifikovaného Altmanova
modelu, jejich spolehlivost pro hodnoceni a specielné pro piedvidani finanéni situace
podniku je neuspokojiva. U modifikovaného modelu vychdzejiciho z podminek nasSeho trhu
dokonce jesté mnohem mzsi"ncz u modé]u pivodniho. Nejproblematictéjsim faktorem pfi
hodnoceni vypovidaci schopnosti Altmanova modelu, ptivodniho i modifikovancho, se jevi
Sedd zona, ve které je umisténa vétSina hodnot. To znamena, 7e hodnoty pro podniky
prosperujici a podniky v likvidaci & konkurzu jsou si v mnoha piipadech velice blizké.
Kdybychom tuto situaci aplikovali na obr. 3. 2. 2, bylo by ziejmé, Ze dochazi k vyznamneému
prekryvani obou souborii.

Shrime si mozné priciny.

1 metodické faktory spocivajici ve :
) = s S 4 E < e weni
whéru podnikit v analyzovanych souborech a faktu, Ze zdkladem pro stanoveni

; g e Dadivame-li se
= oo slového charakteru. Podivame-(i se
Altmanova modelu .’1?_1':’_1 PouIC P"“‘r”f'k.l 1'3’”“”.1-"'[““

; Ly ] e R v model — Z ani modifikovany
na vysledky naii analyzy, lak je zrejme, Z¢ Altmanu <!
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model — K nevvkazuji lepsi vsledky na podsoubory primyslovich podniki,
v porovnani s dalsimi podniky obsazenymi v souborech. K vwbéru podnikii  bez
ohledu na obor podnikani nds vedly praveé pozadavky praxe a snaha po otestovdni

Altmanova modelu na Sirim spektry subjekti

- volbé dilcich ukazatelii Altmanem a Jejich obsahu  na bazi ceského systému

tcetnictvi. Tato problematika je probirdana v kapitole 5.1 a 6.2. Diléi ukazatele v
nasich podminkdch vykazuji mensi hodnotové rozdily pro soubory prosperujicich
podnikit a podniku v likvidaci, nez deklaruje Altman

rozdilnost mezi ceskym systémem dicetnictvi a 1S GAAP, kterd je na prikladu
uveden v kapitole 7. Budeme-li predpoklddat, ze obdobnym zpiisobem by vznikly
rozdily I u dalich subjekti, jednd se o faktor, ktery opét snifuje vypovidaci
schopnost Altmanova modelu v nasich podminkdch

- v metodé diskriminacni analyzy samotné

2. ckonomické fuktory

na strané prosperujicich podniku

- upiednostiovani dluznika pred véFitelem vedlo k naristdni zadluZenosti podnikit az

kupadkovosti a tyto firmy neustile na nasem trhu pusobi, i kdyz podle ukazateli
financni analyzy by mély davno zmizet. Altmaniiv model pak nemize fungovat ani jako

model hodnotici financni situaci podniku ani jako predpovédni model

- oddalovdni konkurzii, které se staly pro fadu pelitiki ,strasdkem” predstavujicim

prostiedek likvidace dobrého jména podniku a z toho vyplyvajici  skutecnost, Ze
podniky  casto balancuji na hranici mezi financni tisni a prosperitou a toto obdobi
byvd neimérné dlouhé (muze trvat i nékolik ler). Je pravdépodobné, Ze v souboru

prosperujicich podnikii se takovéto subjekty vyskytuji

- daliim = faktori, ktery je téiko pmkrf::.-iufm'-: ktery existuje ve svété a se kterym je

v prubéhy kuponové privatizace
Privatizacnich a investicnich fone
Privatizacnich a investicnich

Statu a stdr provadel rozsahle sanace

nuné pocitat i v CR, je nicemi ,, vylepSovani” finanéni situace podnikii, aby se tyto
whauly  konkurzu ¢i likvidaci a tak fakticky podniky, kreré by se jiZ na trhu nemély

viskvtovat se tam objevufi

doilo k privatizaci stamich podnikit prostrednicivim
1. Jednalo se v podstaté o privatizaci zpét do rukou

fakticky bankrotujicich podniki. Na trhu pak
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funguji podniky, které ve standardné pusobicim prostiedi by zde Jiz nebyly. Kuponovi

privatizace  ve  skutecnosti - prodlouzila proces rozdélovani a prerozdélovini,
prodlouzila obdobi nejistoty v podnicich, takse viasiné vétsina podnikic se potdcela
spis v oblasti Sedé zony, nez mezi prosperujicimi podniky

obdobnd situace nastava v podnicich, kde

viastnici majetku maji pouze omezeny vliv a
podnik je vrukou managementu podniku, ktery ma informace o chodu podniku,
obchodni kontakty, znalosti legislativy a snazi se v podminkdch relativni nejistoty
zajistit predevsim vlastai existenci na ikor prosperity podniku (poruseni zdkladniho

predpokladu pokracovani podniku i v budoucnu, tzv, going princip)

na strané podniki v konkurzu &i likvidaci

- jeden z moznych problému testovdni modelu v ceskych podminkdch v soucasné dobé jiz
nespociva v malém poctu podnikii, které dosud zbankrotovaly, ale predeviim ve
znacné nepristupnosti k datim z téchto podnikii  (absolutni neochota poskytnout
potrebné informace ze strany likviddtori, sprdveit konkurzni podstaty i sametnych
podnikiy), a tudiz v neexistenci ditvéryhodného vzorku dat, na kterém by bylo moino
fungovdni modelu v nasich podminkdch ovéfit. Velice casto dochdzi k situacim, Ze
podnik, ktery zacind mit ekonomické problémy prestane svoje data zverejioval.
Dochdzi ktzv.  problémium s asymetrii informaci, kterd je iizce spojena s asymetrii
ekonomické moci

- dalsi z faktori, ktery se projevuje predevsim u podnikii v konkurzu ci likvidaci vyplyva
ze situace v podnikatelské sféFe po roce 1989. Novi viastnici podniku se neidentifikuji
sviastnictvim téchto podnikii, nebot’ je nabyli casto prilis rychle, nékdy i nepoctivym
zpusobem, aniz pro né museli léta ¢i dokonce generace pracovar. Prirozenou reakct
takovychto viastniki je, Ze si toto vlastnictvi ,, prevedou" do viastni soukromé kapsy
bez ohledu na wkazatele financni analyzy. Jak wvadi T Sokol v HN z 27.1.2000
v éldnku Neni tunel jako tunel: .. po roce 1990 u nds nepochybné zkrachovalo vice

S . ; Eoe i sanat
spolecnosti v ditsledku umysiného jedndni, které se schovdva za naivitu nebo riziko,

- . 5 o - P ot e . o
nez v jinych, ekonomicky stabilizovanyeh zemich. Nic vic nic min. Zadna konkrétni

Cisla nejsou k dispozici ™

]

Jednim z daltich divods  nizké 1.}_.;;,(,.’.;'4{,“' schopnosti Altmanova modelu v nasich

g ! - : = wrovndni v praxi. Podniky jsou do
podminkich je aplikace zdkona o konkurzu a vyrovhdnt v prax Y ]
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konkurzu casto uvadény podle nejednotnych kriterii Tt s

pr’r‘sm.-a’f'.f i faktoru nahody a spekulace

Trani ckonomika je velmi Siroky pojem, ktery se miize v konkrétnostech lisit vyraznym
zpisobem pii srovnani riznych zemi a raznych casovych obdobi, Konec 20. stoleti lze
charakterizovat jako zahdjeni dynamického procesu globalizace svétovych trhii a ekonomik
s obrovskym zrychlenim procest rozhodovani, Proces globalizace se promita do viech oblasti
podnikatelskych subjekti. V- oblasti  finanéniho fizeni podniki dochazi k prosazovani
jednotnych metod hodnoceni finan¢ni situace podnikii, které se projevuje nejen  na

pouzivanych metodéch a ukazatelich, ale i na tlaku na jednotném systému vstupnich dat, ktery

by umoznil vyfadit jeden z faktori piasobicich na jejich rozdilnou vypovidaci schopnost.
Dochizi tak k tlaku na harmonizaci Gcetnich systémi a tim teprve by mohla nabyvat na
dillezitosti  vypovidaci a porovnévaci schopnost ukazateld finangni analyzy obecné a

komplexnich ukazatelt zvlast. i

Altmanty model jako komplexni ukazatel finanéni situace ma v literatufe uvedenu jako
prvotni vlastnost schopnost predikee finanéni situace podniku. Na zikladé provedeného
lestovani je mozné konstatovat, Zze v podminkach ¢eské ekonomiky se nelze na tuto vlastnost
Altmanova modelu spolehnout. Veétsi divéru vzbuzuje hodnoceni trendu vyvoje financni

situace podniku pred jeji predikei.

Altmaniv model, tak jak je uveden v préaci je mozné pouzivat jako prvotni ukazatel, ktery

pomize finanénimu analytikovi v orientaci  pii hodnoceni finan&ni situace podniku,

Piedevsim je-li pouzit pro hodnoceni vyvoje finanéni situace podniku. Pro ziskani

podrobngjsiho pohledu by méla nasledovat hloubkova finanéni analyza poskytujici
Managementu uceleny pohled na 1'1113.!1611i situaci podniku. Obdobnym zpusobem by bylo
mozné pouzivat i modifikovany model, ale jeho pouziti by jesté vyZadovalo mnoho testovani
1 dalsich subjektech, pfipadné nové vymezeni rozsahu Sedé zony.

N

4 24ver je tieba zdiraznit. 7e bez dalsiho kvalifikovaného ekonomického posouzeni mohou
bjt visledky finanénf analyzy vychdzejici pouze ze souhrnnych metod zavadéjici, pripadné

I&jich Interpretace nepresnd.
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Aby mohly byt komplexni ukazatele souhrnne vyjadiujici finanéni situaci podniku vyuZiviny
pro objektivngSi hodnocenti finanén situace podniku pipadng pro Fizent celkové hospodtské
Reinnosti, je nutne vytvofit tfp ovidajici predpoklady. Za nejdilezitejsi Ize povazovat:

- objektivni ceny &
- objektivni ticetni vykaznictvi <
- fungujici pravai prostiedi

- piedpoklad pokracovani hospodarské Ginnosti podniku v budoucnosti

Almaniv model, tak jako vSechny souhrnné ukazatele patfi svou podstatou do kategorie
financni analyzy Jejich zdkladni prednosti je, Ze v nejkomplexnéjsi podobé charakterizuji

finanéni situaci podniku. Tato jejich vyhoda je sougasné jejich nevyhodou.
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SEZNAM ZKRATEK A SYMBOLU:

(NB - Ceské narodni banka
('PK - ¢isty pracovni kapital
(PP - eské pohotové prostiedky
- EAT - zisk po zdan¢ni (earnings after taxes)
EBIT - zisk pied troky a zdanénim (earnings before interest and taxes)

1 EBITDA — zisk pred troky, odpisy a zdanénim (earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization charges)

- EBT - zisk pred zdanénim (earnings before taxes)
- EU- Evropska unie
'FASB - Financial Accounting Standards Board — Rada pro vyddvani uéetnich standardt

{ FIFO — ocenovaci technika pouzivana pro uréité druhy majetku (first in first out)
|

~ HV - hospodaisky vysledek

IAS — International Accounting Standards |
IERS - International Financial Reporting Standards, dfive zndmé jako IAS International
Accounting Standards — Mezindrodni t¢etni standardy ‘

KPMG - KPMG Reviconsult s.r.0. — auditorské spole¢nost patici mezi svétovou Spicku
v dané profesi

[-';LKFO ~ oceriovaci technika pouZivand pro urdité druhy majetku (last in first out)
MFCR — Ministerstvo financi Ceské republiky

OKEC - Oborova klasifikace ekonomickych innosti

R- polozka byla prevzata z rozvahy
- SEC- Securities and Exchange Commission — Komise pro cenné papiry a trhy
- Spojené anglické kralovstvi (United kingdom)

USGAAP - americké vieobeené uznavané ucetni zasady (Generally Accepted Accounting
Principles)

* Polozka byla pievzata z vysledovky
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Priloha &.1

Formulife rozvahy a zisku a ztrity v piném rozsahu




oM CR ROZVAHA

i 011955 2 Rozvaha U& POD 1- 01
y v plném rozsahu
e soutasné :
B oo prann (i [ P S G vl LG danled gt rs
. g LI e e SR SR S S
 finantnimu
] Rok Mésic IC':O ................................................
£ :
& AKTIVA fad. Béine Géetni obdobi Minulé G¢. obdobi
b Brutto Korekce Netio Netto
c 1 2 3 4
= 7
AKTIVA CELKEM ; 02 + 03 + 28 + 55) = 7 61 | 001
porledavky za upsany viastni kapital 002
Stdla aktiva (.04+12+22) | 003
Dlouhodoby nehmotny majetek  (F. 05 a 11) | 004
1. | Ziizovaci vydaje 005
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 :
3, | Software o007
4, | Ocenitelna prava 008
5, | Jiny diouhadoby nehmotny maj 008
6. | Nadokondeny diouhodoby nehmatny majetek a0
7 Poskytnuté zalohy na diouhodoby nehmotny
* | majetek on
Diouhodoby hmotny majetek (f.13az21) | 12
1. | Pozemky 013
2 [ Stavty 014
4 |Samostatné movité véci a soubory movitych
* | vaei 015
4. | Péstitelske celky trvalych porosti) 016
5. | Zakladni stado a tazna zvitata 017
B | Jiny diouhodoby hmotny majetek 018
7. | Nedokonzeny diouhodoby hmotny majetek 019
g, | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmatny
Majetek 020
i Opravna polozka k nabytému majetku 021
Finanéni diounodoby majetek (. 23 a2 27) | 022
1. | Podilové cenneé papiry a vklady v podnicich
5 s
fozhodujicim viivem 023
2 | Podllové cenné papiry a vklady v podnicich
5 podstatnym viivem 024
3 | Ostaini dlouhodobé cenne papiry a vklady 025
A | Picky podnikim ve skupiné 026
) N
__Mm diouhodoby majetek 027 ['_
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}:’ PASIVA 2
: A fad. Stav v béiném Géet obdobi | Stav v minulém Géet. obdobi
\ & 5 6
—
\(— pASIvA CELKEM (F.62+79+105 | o061
\_ Viastni kapital (F63+66+71+75+78) |o62
\ Zakladni kapital (F. 64 + 65) | D63
\ 1,| Zabadni kapital 064
-\\ Viastni akcie a viastni abchodni podily 065
‘--.\ Kapitalove fondy (F. 67 a2 70) | 066
"“--\_I. Emisni AZi0 067
T—_ 2| Ostani kapitalové fondy 068
T 3| Oceiovaci rozdily z pfecenéni majetku 069
e 070
T |Fondy ze zisku F72+73+74) |o71
1.| Zdkonny rezervni fond o072
— g :
2 | Nedéiteiny fand 073
—
3| Statutarni a ostatni fondy 074
—
Hospodéfsky vysledek minulych let (.76 +77) | 075
1. Nerozdéleny zisk minulych let 076
2| Neuhrazena ztréta minulych let or7
Hospodarsky vysledek bézného Géetniho obdobi (+ [ -)
3 7.01-(+63+6B+71+75+79+105) | 078
Cizi zdroje (F. B0 + 84+ 91 +101) | 079
| (7. 81+82+63) | 080
e 1| Rezervy zakonné 081
2| Rezerva na kurzove zirty 082
_____/i Ostatni rezervy 083
—" |Dlouhodobé zavazky (f.85a290) | 084
—
_'_/ 1| Zavazky k podnikiim s rozhodujicim viivem 085
,/ 2| Zivazky k podnikam s podstatnym viivem 086
_/ 3| Dlouhodabé prijate zalohy ez
——
/ 4| Emitovang diuhopisy 088
/ 5. Dlouhodobea sménky k uhradé e
/ §:1uiné dlouhodobe zévazky =

/‘T’CE Praha 2001




VYKAZ ZISKU A ZTRAT

ke dni .......

v plném rozsahu

(v celych tisicich Ké)

{ Vysledovka Ué POD 2 - 01

Nazev a sidlo ucetni jednotky

L iy Franénimy B
\\ Cis.F IKF Rok Mésic 160
TS, o1 | 803095 |.... ) ]HHH
—~
\
"“.“.\
g TEXT Cislo Skuteénost v déetnim obdobi
Fadku
Bl b sledovaném minulém
i c 2
T Triby za prodej zboZi 0
_ Naklady vynalozené na prodané zboZi 02
s Obchodni marze (01-02) | 03
—_—
IL Vykony (h05+06+07) | 04
T 1. | Triby za prodej viastnich vyrobkil a sluzeb 05
== 1 | Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 06 -
—d 1| Aklivace 07
e
Vykonova spotieba (r09+10) | 08
—_—
1. | Spotfeba materidlu a energie 09
B2 | swity 10
—_— Pfidana hodnota (R03+04-08) | 1
jv| 8 Osobni naklady (7. 13 az 16) 12
1. | Mzdové naklady 13
—_—
2 | Odmény élenim organd spole¢nosti a druzstva 14
= Naklady na socialni zabezpeéeni 15
4. | Socidni naklady 16
Dané a poplatky 17
Odpisy nehmotného a hmotného investicniho majeth 18
It Triby z prodeje investiéniho majetku a materialu 19
—
Tietatt é cena prodaného P jetku a ma a1 20
M| Ziétovani rezery a éasového rozliseni provoznich vynosd Gl
\I Tvorba rezerv a ¢ sho rozliseni p ich nakladi 2
,./ ¥ Zictovani ych polozek ich vynosi il
do pre vynosu
pravnych p
whr-.-- AR e k ndliad 24
#' pravnych | do p h
D Ostatni provozni vynosy 2
Ostatni provozni naklady 2
A p—— 2
e | provoznich vynosd
| Prevod provoznich nakladii &
Provozni hospodarsky vysledek 29

B
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11— 49526 + (~27) - (28,
[E11-12~17- 18 + 19— 20 + 21 - 22 + 23— 24 + 25 - 26 + (-27) - (-26]]
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Priloha €. 2

Zverejnované adaje z aéetni zivérky v Obchodnim véstniku




JINED Strénka ¢. 122 a

| LUMEN! a.s.

rubrika Ucetni zavérka

cidlo Ceské Budéjovice, Nemanickd 14/440, pSC 370 10
100 25197452

¢islo obch. véstniku 42/2001

znacka 136036-42/01

LIUMEN, 3. 3. e )
sidlo: Ceské Budéjovice, Nemanickd 14/440, PSC 370 10

160: 25197452

qvefejiuje podle § 20 zakona €. 563/91 S5b. hlavni ddaje z G¢etni zavérky za rok
2000, ovéfené auditorem: Ing. Jan Tima - dne 24. 5. 2001 - Auditorsky vyrok:
gez vyhrad.

RO VAHR (v tis, K&)

béz. rok min. rok

Aktiva celkem 101 004 151 012
Pohledévky za upsane

ylastni jméni 4] 0
Stala aktiva 25 21 27 102
nehmotny inv. majetek 231 219
hmotny inv. majetek 25 440 26 663
finanéni investice 50 220

z toho: podil. cen. papiry

a vklady v podnicich

5 rozhodujicim wlivem 50 220
Ohéind aktiva 730220 122 SR80S
zascby 1% 563 58 037
dlouhodobé pohledavky 0 0
kratkodobé pohledavky 48 082 59 051
finanéni majetek 5 575 5 BO7
Ostatni aktiva 2 062 101 S
Pasiva celkem 101 004 153" B2
Vlastni jméni 35 872 26 638
zékladni méni 33 500 25 000
Z toho: 2J zaps. v OR

kapitalové fondy 1 401 15 40;
fondy tvofené ze zisku 48 .
hosp. vysl. minulych let 190 i
hosp. vysl. ddet. obdobi 533 e
Cizi zdroje 64 087 123 .
rezervy i l?g i 460
dlouhodobé z&wazk

kratkodobe zévazk§ 58 909 - 43
bankovni Gvéry a vypomoci 4 0le

2 toho: dlouhodobé i ;
bank, fOvér
Ostatni pasi:a 1235 465
o 5 &
TN R s sl Y A s b Evtls.KCJbéz’rOk e
Vikony a prodej zbo#i 156 961 136 163
2 toho: s L owvE.

s;;?oé 2;2 e s 193 967 126 243
MEna stavy ynitr.
R4S v1, wyr, = Oﬂg i 923
Aktivace
Vikon. spotf. a nakl. 121 971 122 563
Lh heat 34 990 13 600
e Jvota 22 4867 8 958
“schni néklady

L S EE L RRRT AT Wi R ke 2o BVAEGY ... 2032002



{HNED Stranka ¢.222

Qdpisy nehnm. .

a hm. 1{w. majetku - o
sicrovani rezerv,

opE- poloZek a &as. rozl.

gmvoznich vynost ool 8
Tvorba IeZEIV, Oprav.

poloZek a Eas. S roely

provoznich nékladd 6 120 i )
Jjiné provozni Vynosy PR | 3143
Jiné provozni naklady 2:.59] 3091
provozni hosp. wysledek 5 .928 2 954

riEtovani rezerw

a3 gpravaych polozek

do finanénich vynosid 0 9
Tvorba rezZerv

a opravaych poloZek

na finanénl naklady o} 0
Jiné finanéni vynosy 335 162
Jiné finanéni néklady 5 785 2 802
Hosp. vysledek z fin.

pperaci véetné& dané

z ptijmu 2z b&Z. &in. = 5450 = 2 640
Hosp. vysledek

za béZnou &innost 478 314
Mimofddné vynosy 204 173
Mimofadne naklady 148 250
Mimofadny

hosp. visledek 55 = A
Hosp. vysledek

za ufet. obdobi 533 sk

Ocefiné podniky: HL Elektro, s. r. o., Nemanicka 14/440, 370 10 Ceské Budéjovice

Ozoby = vice neZ 20 % podilu na ZJ (+ wySe vkladu v %): Mgr. Stanislav Goréica
= 37,3 %; Bohuslav Dichtl - 37,3 %; Myland Investments, a. s. - 25,4 %

Misto uloZeni vyroéni zpradvy: sidlo spolefnosti

Penéi. tok z prowvozni éinnosti: = 7 810
PengZ. tok z investiéni Cinnosti: = 822
Penéi. tok z fipantni &innosti: 8 500
Pohl. 180 dnil po lhhté splat.: 13 B8z
Iavazky 180 dni po 1hBtd splatnosti: 3 250
HIM [3¢. zhist. hodn.) zat. zastav. prav. nebo wéc. bfem.: 6 997

136036-42/01
Zpét na predchozi stranku

l.=1w.hrr'_~ll';illl\:| Vyilediydni

Copyright © 2000 Economia a5, Macron Soflware, kontakt i]m_t:d@_lhne_d.cz _
Jakeékoliv uziti &dsti nebo celku, zejmeéna rozmnoZovini a ifeni jakymkoli zpisobem (predevsim
mechanickym nebo elektronickym) bez vyslovného svoleni vydavatele je zakazino
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Priloha ¢. 3

Metodicky zpusob vypoétu finanénich ukazatelu Altmanova modelu z hlediska

ceského systému aéetnictvi




Metodika dosazovini hodnot z ucetnich vykazi do diléich ukazatelis Altmanova modelu

obéznd aktiva - krdatkodobé cizi zdroje

aktiva celkem

i
|

kde:

[RO28] - Obézna aktiva

[RO36] - Dlowhodobé pohleddivky
[ROT9] - Cizi zdroje

[RO80] - Rezervy

[RO84] - Dlowhodobé zdvazky
[RI02] - Bankovni wivéry

[RODI] - Aktiva celkem

. zadrzené zisky

aktiva celkem

. _[Ro71]+[R075])+ [RO78]
[r001]

kde:

[RO71] ~ Fondy ze zisku

[RO73] — Hospoddarsky visledek minulych let

[RO78] — Hospoddrsky vysledek bézného vicemiho obdobi
(RO — Aktiva celkem

hospoddrsky vysledek pred zdanénim a viroky

Xi=-
aktiva celkem
v V2]
~ [roo1]
kele

[V29] — Provozni hospoddrsky vysledek
[ROO1] — Aktiva celkem




ucetni hodnota viastniho kapitclu

A=

cizi zdroje celkem

. [ro62]
(ko]

ke
[RO62] —Viastni kapital
[RO79] — Cizi zdroje

_ trZby zarok

 aktiva celkem

e or+vos+vi9)
; ROOI

kde:

[VO01] — Trzby za prodej zbozi

(VO3] - Trzby za prodej viastnich vyrobkit a sluzeb
[V19] — Trzby z prodeje investicniho majetku a materidlu
[001] — Aktiva celkem

Hodnoty doporucované za dosazeni do Citatele Ing. Mrkvickou

(VO1] — Trzby za prodej zbozi

[V04] — Vikony :

[V19] — Trzby z prodeje investicniho majetku a materidlu
(V21] - Zictovani rezerv a casového rozliseni provoznich vynosii
[V23] - Zictovani opravayeh poloZek do provoznich vynosti
[V25] - Ostatni provozni vynosy

(V27] - PFevod provoznich vinosii

[V30]  Trzby = prodefe cennyeh papiri a vkladi

(V32] — Vynosy z financnich investic

[V36] - Vinosy z kratkodobého financniho majetku

[V37] - Ziictovani rezerv do finanénich vynosit

[V3 9] — Ziictovani opravnych polozek do finanénich vynosi
(V41] — Wnosové droky

{(V43] - Ostatni financni vynosy

[V45] - Pre vod financnich vynost

[V33] — Mimorddné vynosy




Podniky v likvidaci ¢i konkurzu

Pocet podnikn celkem 44

7 toho - Pramysl — 11

Stavebnictvi — 6
Zemédélstvi - 6
Ostatni - 21

Priloha ¢ 4




pramyslove podniky
Pl

ﬁbu!ku & Pl Altmaniy model

Pocet let pied vstupem do X X; e X, X Z ™
likvidace :
2 00 1 om0 0.72 0,00 0.25 0.34
2 0,10 0,02 0,02 0,36 0.03 017 0.07
1 0,11 -0,05 -0,01 0.20 0,26 0.36 0,01

Zdrof: Viasti vypocet

Graf . P1. 1: Altmaniy model

—#— Pasmo prosperity
—&— Pasmo bankrotu
Krivka firmy

3 roky pred 2 roky pred 1 roky pfed
likvidaci likvidaci likvidaci

Ziroj: Tabulka ¢ Pl
Graf ¢. P1. 2 Modifikovany model K

Krivka firmy (K)

3 roky pred 2 roky pred 1 roky pred
likvidaci likvidaci likvidaci

Zdroj: Tabutka ¢ P1

P2 v konkurzu

—_— T

Tabulka & P2: Altmanity model

¢ I3 r » . i\
Polet let pied vstupem X N, X; X4 Xs 7
do likvidace )
4 3l -0,01 0,01 -0,01 1,30 1,52
3 0,10 | -0,02 20,01 -0,02 0,71 0,73 0,12
2 0:(]3 -0,06 -0.03 -0,06 0,78 [F i [ -0,08
1 -0,14 -0,19 -0,10 -0,17 0,67 0,01 -,88

Largl: Vigseni vipocel



Graf ¢. P2. 1: Altmaniv model

4 roky pred 3 roky pred 2 roky pfed 1 rok pred

likvidaci

Zdroj: Tabulka P2

likvidaci

likvidaci

Graf ¢. P2. 2 Modifikovany model K

——Pasmo prosperity
—#—Pasmo bankrotu
Krivka firmy

likvidaci

1 ~
0.5
0 — —
-0,5
1
3 roky pred 2 roky pred 1 roky pred
likvidaci likvidaci likvidaci

Zdroj: Tabulka P2

P3 - v likvidaci

Tabulka ¢. P3 : Altmaniiv model

Krivka firmy (K)

e

Podet let pred vstupem X1 X2 he X5 Z K
do likvidace |
0,717 0,847 3107 0,420 1,998
3 0,09 -0,36 -0,16 0,32 0,57 -0,03 -1.43
IR 3 o 036 0,24 0,30 0,03 0,17 0,47
e 039 | 023 | 002 | 022 | 000 | -046 | -0,70
}Ju'lnl'.'-_f J .IIII |'\|rff]; ¥ \'Jl, 100 '-l "
Graf & P3. I: Altmanity model
+ b —#— Pasmo prosperity
—— Pasmo bankrotu
— ] —
Krivka firmy
3 roky pred 2 roky pred 1 rokl pic_d
likvidaci likvidaci likvidaci

of: Tabulka P3



Graf ¢. P3. 2 Modifikovany model K

0 T T
0,5 — ‘
1 = s T = I Kfivka firmy (K) I
4,5 —— —
» ey ; 2 s
3 roky pred 2 roky pied 1 roky pfed
likvidaci likvidaci likvidaci

Zdroj: Tabulka P3

P4 —v likvidaci

Tabulka ¢. P4 : Altmaniiv model

Pocet let pred vstupem X1 X2 X3 X4 X5 Z K
do likvidace

0,717 0,847 3,107 0,420 0,998

] 0,45 -0,06 -0,02 1,59 0,63 1,51 0,81
2 0,53 -0,35 -0,23 0,50 1,35 0,93 -1,31
1 0,39 -0,02 0,06 0,72 0.91 1,66 0,84

Ldraj. Viastni vipodet

Graf ¢. P4. 1: Altmaniy model

4
3 -[ s - - —#— Pasmo prosperity
2 —#— Pasmo bankrotu
1 : =a- - . Krivka firmy
u T T
3 roky pred 2 roky pred 1 rok pred
likvidaci likvidaci likvidaci

Felintiin oo
carof: Tabulka P4

Graf ¢, P4. 2 Modifikovany model K

3
2 2|
1 |
o Krivka firmy (K}
4 T
-2
-3 JSGAE P e St T I e e e

3 roky pred 2 roky pied 1 roky pied

likvidaci likvidaci likvidaci

Ldroj: Tobulka p4




n

I'I

—

Tabulka ¢. P53 : Altmaniv model

pocet let pied vstupem X1 X2 X3 X4 X5 7 K
do likvidace 25
0,717 0847 | 3,107 [ 0420 | 0,998
3 -0,2
21 0,01 0,09 0,07 1,38 1,53 0,87
2 -0,31 0,01 0,01 0,07 1,43 1.27 0.60
1 -0.25 20,03 0.16 0,02 1,02 1,34 0.84
Zdroj: Viastni vypocet
Graf & P5. I: Altmaniv model
3 b g * - —4— Pasmo prosperity
2 . —&— Pasmo bankrotu
1 = Kfivka firmy
0 4+= T T
3 roky pred 2 roky pred 1 rok pred
likvidaci likvidaci likvidaci
Zdrgj: Tabulka P35
Graf ¢. P5. 2 Modifikovany model K
L ———— —
2
1
0 T Krivka firmy (K)
-
-2
g § o
3 roky pred 2 roky pied 1 roky pfed
likvidaci likvidaci likvidaci
Zdrof; Tabulka P35
Po
Tabutka &, P6 : Altmaniiy model
2 - - - : 5 Z K
Poet let pied vstupem X1 X1 X3 he i 5
do likvidace 1 s e
0717 | 0847 3,107 0,420 0,998
022 10,01 0.05 1,01 1,01 1,72 05
—— e : 0.2
0,21 -0,16 0,10 0,70 0,75 0,47 0,21
036 | 007 | 007 1,09 0,04 0,15 017

T
Lro): Viastni vipocer




Graf ¢&. P6. 1: Altmanuv model

4 B
B — - ——
2 =
. : —
-
3 roky pred 2 roky pred 1 rok pfed
likvidaci likvidaci likvidaci

Zdroj: Ta bulka P6

Graf ¢. P6. 2: Modifikovany model K

—#— Pasmo prosperity
—i— Pasmo bankrotu

Kiivka firmy

3
2
1 -
: ; ( Krivka firmy (K)
-1
=)
-3
3 roky pred 2 roky pfed 1 roky pred
likvidaci likvidaci likvidaci
Zdroj: Tabulka P6
P7
Tabutka ¢.P7 : Altmaniy model
Pocet let pred vstupem X1 X2 X3 X4 X5 YA K
do likvidace
0,717 0,847 3107 0,420 0,998
0,07 -0,10 -0,07 205 0,249 1,24 | ik
0,08 016 | 004 Zilar 0,36 107 0,65
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Graf &, P7. 1: Altmanav model

4
3 } - + = ~—*— Pasmo prosperity
2 &P
; T R ¥y Pasmo bankrotu
; % it i P Krivka firmy
3 roky pred 2 roky pred 1 rok pred
likvidaci likvidaci likvidaci

Zdroj; Tabulka P7

Graf ¢. P7. 2: Modifikovany model K
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Tabulka ¢. P8: Altmanitiv model

Pocet let pred vstupem X1 X2 X3 X4 X5 7z K Il
do likvidace
0,717 0,847 3,107 0,420 0,998
3 0,82 0,01 0,00 2,33 0,90 2,49 1.61
2 0,08 0,21 0.23 148 | 086 1,31 0,47
T 1,08 0,69 0,39 0,82 0,82 0,14 3,07
drof: Viasini vypacet
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Graf &. P8. 2: Modifikovany model K
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Tabulka ¢. P9 : Altmaniiv model
Pocet let pred vstupem X1 X2 X3 X4 X5 Z K
do likvidace
0,717 0,847 3,107 0,420 0,998
3 0,17 0,08 0,00 6,87 0,02 3,10 4,18
2 0,19 0,04 -0,04 3,93 0,02 Ity 222
1 0,51 0,02 -0,02 1,83 0,61 1,70 1,21
Zdroj: Vlastni vypodet
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Tubulka ¢ P10 : Altmaniy model

Pocet let pied vstupem X1 X2 3

X4 X
do likvidace

n
N
-

0,717 0,847 3,107 0,420 0,998

=) 0,34 0,02 0,03 0,74 0,60 1,26 0,78
— 2 s 0,31 -0,03 -0,04 0,69 0,47 0,83 0,28
1 0,29 -0,02 -0,03 0,57 1,85 2,18 0,75

Zdroj: Viastni vpocet
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Graf ¢. P10. 2: Modifikovany model K

3
2
1 - -
0 Krivka firmy (K) |
i
-9

3 roky pfed 2 roky pred 1 roky pied

likvidaci likvidaci likvidaci

"J"I-"':." Tabulka P 10



pit

fabulka & P11 : Altmanuy model

pocet let pred vstupem X X X -
do likvidace 2 Xy X5 z K

£ 0512 0,06 0,27 1,46 0,83 2,81
0,13 0.05 0,04 1,53 0,88 2,15
0,18 0,04 0,05 1,25 0,81 2,52 1,28
021 | -0,00 -0,01 1,09 00,80 1,65 0,84

-0,21 -0,08 1,08 0,62 1,10 -0,20

Tdroj: Viastni vipodet

Graf &. P11.1: Altmaniiv model
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Graf ¢. P11. 2: Modifikovany model K
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Stavebni podniky

sl
Tabutka ¢. S1 : Altmaniy model
pocet let pred vstupem do X; e X X, Xs 7 K
likvidace E
4 -0,03 -0,52 -0,16 0,06 0,16 -0,78
- 0,01 -1.08 | 0,01 0,01 0,69 024 | 225
2 0,10 -1,65 0,11 0,02 0,27 1,38 3,46
1 0,98 -1,70 0,01 0,02 0,27 -0,43 -5,90
Zilroj: Vlastni vypocet
Graf ¢. S1. 1: Altmaniy model
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Tabulka ¢. 82 : Altmaniy model
= r . - : (5 7 K
Poget let pied vstupem X1 X2 X3 X4 ds
do likvidace i =
0,717 0,847 3,107 0,420 0,998
0,15 0,02 -0,06 0,09 2,03 1,80 0,59
T R || S 0,30 2,46 2.86 1,66
———— 0 o2 | o0a | oz | 14 | 146 [ 08




Graf ¢ 82, 1: Altmaniv model
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Zdroj: Tabulka 82
Graf ¢. §2. 2: Modifikovany model K
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Tabulka ¢. S3 : Altmaniv model

Tab 23.131. Altmantv model a diléi ukazatele

Potet let pred vstupem do X1 X2 X3 X4 X5 Z K
likvidace
0,717 0,847 3,107 0,420 0,998
3 -0,23 0,99 -0,01 0,11 17 1,06 0,75
2 0,21 0,20 2= 32 0,94 1,45 1.62
a3 046 | 001 0,13 0,02 1,36 0,62 0,06
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Tabulka & 84 : Altmaniy model
Podet let pied vstupem do X1 X2 X3 X4 X5 Z K
likvidace
0,717 0,847 3,107 0,420 0,998
3 0,09 0,04 0,07 0,13 3,25 3,601 1,54
p 012 0,08 0,05 0,19 2,99 AT 1,55
1 0,21 0,03 0,01 0,07 025 0,49 0,25
Zdroj: Vlastni vypocet
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Tabulka ¢ S5 = Altmaniv model

Pocet let _ch_d vstupem X1 X X3 X4 X5 Z K
do likvidace
0,717 0,847 3,107 0,420 0,998
3 0,19 0,03 0,00 1,02 1,14 1,73 105 |
2 0,15 -0,03 0,00 0,87 1,26 1,71 0,81
1 -0,14 -0,38 0,00 0,30 2,04 1,74 0,43
Zdroj: Viastni vypocet
Graf ¢. §5.1: Altmanay model
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Zdroj: Tabulka S3
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labulka ¢. 86 : Altmaniiv model
s = - . X5 z K
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Graf ¢. 86. 1: Altmanitv model
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Graf ¢. 86. 2: Modifikovany model K
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7emédélské podniky
71 —v likvidaci

Tabulka ¢. Z1 : Altmaniy model

pocet let pied vstupem do X, X, X Xy Xs Z K
likvidace )
4 0,24 0,04 -0,00 1,25 0,44 116
3 0,18 0,05 0,00 0,99 0,46 1,05 0,84
2 0,11 -0.00 -0,05 0,83 0,39 0,67 0,42
1 0,06 0,04 0,00 0,63 0,43 0,86 0.64

Zdrof: Viasini vpodet

Graf ¢. Z1. 1: Altmaniyv model
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Tabulka & Z2: Altmaniv model

pofet let pied vstupem do Xy X X % % Z K
likvidace ;
N 0,26 0,50 0,06 0,30 0,44 1,34 2,21
0,22 0.06 0,01 0,01 B2 0,80 0,46
0,24 0,02 0,17 0.0 ; 1,83 0,06
Zdroj: Vlastni vypocet
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Tabulka ¢. 73 : Alomaniiv model
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Graf ¢ 73, 1: Altmaniiv model
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Zdroj: Tabulka & Z3

Graf & Z3. 2: Modifikovany model K
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Tubulka ¢. Z4 : Altmaniiy model
Pocet let pred vstupem X1 X2 X3 X4 X5 F/ K
Do likvidace
0,717 0,847 3,107 0,420 0,998
3 0,42 0,06 -(,05 1,37 1,90 2,67 1,41
s 0,56 0,01 0,18 0,75 1,87 2.03 0,40
IR ¥ 000 | -1503 | 4190 | -0,719 022 | 14238 | -043
Zdrof: Viasini vipocet
Graf &. 74, 1: Altmaniyv model
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Graf ¢ Z4. 2: Modifikovany model K
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Tabulka ¢. Z5: Altmaniv model

likvidaci

Pocet let pred vstupem X1 X2 X3 X4 X5 Z K
do likvidace =
0,717 0,847 3,107 0,420 0,998
3 0,26 0,06 0,03 0,19 0,57 0,99 0,59
2 0,01 0,08 0,00 0,12 2,03 2,15 1,01
i 1 20,02 0.05 0,04 0,06 0,75 0.69 031
i Vlastni vypocet
Graf ¢. Z5. 1: Altmaniv model
e
3 T - - s —4#— Pasmo prosperity
2 thee —— Pasmo bankrotu
1 [ = e —— Kfivka firmy
0 = : 1
3 roky pred 2 roky pred 1 rok pfed
likvidaci likvidaci likvidaci

7 y s
Lidrof l'liI-J'ri.'ll'I\'ul' 75




Graf ¢. Z3. 2: Modifikovany model K
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Tabulka & 726 : Altmaniv model
Potet let pied vstupem X1 X2 X3 X4 X5 7 K
do likvidace
0,717 0,847 3,107 0,420 0,998
3 0,22 0,01 0,02 0,43 0,40 0,80 0,47
2 0,27 -0,01 -0,00 0,30 0,58 0,88 0,31
I 0.27 0,00 0,01 0,25 030 | 057 0,19
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Iroj: Viastni vipocet

Graf &, Z6. 1: Altmanay model
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Edroj: Tabulka & 76
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Ostatni podniky
0 1 —v konkurzu
I L L

Tabulka &.O1 : Altmaniiv model

potet let pred vstupem do X, X, X3 % X 7 K
likvidace =
) -0,04 -0,08 1.49 0,20 0,73
3 _ 0.24 008 | -0,04 223 0.22 1,14 0.91
e 1 031 1 008 | 003 | 223 1,50 2,68 1,59 |
I 0,33 0,05 0,08 1,92 1332 50 2 149 |
Zdroj: Viastni vipocet
Graf ¢. O1. 1: Altmanuy model
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lubulka ¢. 02 : Altmaniiy model
= : - ¢ \ 7 K
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Graf &. 02. 1: Altmaniv model
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Graf ¢&. 02. 2: Modifikovany model K
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Tabulka ¢. O3 : Altmanay model

Potet let pied vstupem do Xi X, X3 X Xs Z K
likvidace -
4 0,49 =23 -0,28 -0,14 0,36 -0,44

B 21,60 2,48 SV, 0,72 0,22 697 | -12.88
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Laraf: Viasini vipodet
Graf ¢, 03. 1: Altmaniiv model
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Graf ¢ 03. 2: Modifikovany model K
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04 — v konkurzu

Tabulka ¢ O4 : Altmaniiv model

Pocet let pied vstupem do X, X, Ve 7 T Z K
likvidace
0.01 0.02 0,03 T 527
0,02 0,06 0,02 0,05 4,84 4,97 1.93
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Tabulka ¢ O3: Altmany model
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Graf ¢. 05. 1: Altmanuy model
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07-v konkurzu

Tabulka .07 : Altmaniy model

pocet let pied vstupem do X X X X X, 7 K
likvidace '
3 000 | -003 0,01 0,54 0,07 0,31 027
2 -0,02 -0,03 0,02 0,66 0,19 0,49 0,41
1 0,37 -0,02 0,02 0,37 0,65 1,14 0,45
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Graf ¢. O7. 1: Altmaniiv model
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Graf ¢. O8. 1: Altmanuy model
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Tabulka ¢. 09 : Altmaniv model
Pocet let pied vstupem X1 X2 X3 X4 X§ z K
do likvidace 2
0,717 0,847 3,107 0,420 0,998
0.09 0,03 0,32 -0,02 0,22 1,24 1,11
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Graf ¢&. O9. 1: Altmanay model
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Tabulka ¢.0 10 : Altmanity model
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Graf & Q1. 1: Altmanay maodet
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Tabulka ¢, O11 : Altmaniiv model

Podet let pied vstupem X1 X2 X3 X5 Z K
do likvidace ]
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Graf ¢. O11. 2: Modifikovany model K
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Tabulka ¢. O12 : Altmaniy model
Pocet let pFed vstupem X1 X2 X3 X4 X5 z K
do likvidace
0,717 0,847 3,107 0,420 1,998
3 -0,05 0,05 0,06 0,13 4,30 4,54 1,90
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Tabutka ¢. O13 : Altmanitv model

Pocet let pied vstupem X1 X2 3 X4
do likvidace 3 = =
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Tubulka ¢, 014 : Altmaniiv model
z , ’ . X5 Z K
Pocet let pied vstupem X1 X2 X3 53 &
do likvidace et T
0717 0.847 3,107 0,420 0,998
| 3 0,21 20,40 0,08 1,18 0,70 1,23 o
e — | 023 | -049 | 0,09 2,91 0,92 ok 051 |
— 1 030 | 059 | -0,05 203 [ 092 1,38 hen
T .
o vlasin vypocet



Graf &.OI4. 1: Altmaniiv model
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Tabulka &, Q15 : Altmaniy model

Pocet let pred vstupem X1 X2 X3 X4 X5 Z K
do likvidace
0,717 0,847 3,107 0,420 0,998
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Tabulka ¢. O16: Altmaniiy model
Polet let pred vstupem X1 X2 X3 X4 X5 7 K
do likvidace
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Tabulka & O17 @ Altmaniy model
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Tabutky ¢, O18: Altmanay model
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Graf & O18. 1: Altmaniy model
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Tabulka & 019 : Altmanitv model

Pocet let pred vstupem X1 X2 X3 X4 X5 Z K
do likvidace o= =
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Graf ¢. Q1% 2: Modifikovany model K
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Tabulka é. 020 : Altmaniiy model

Podet let pied vstupem X1 X2 X3 X4 X5 Z K
do likvidace

0,717 0,847 3,107 0,420 0,998

}* 3 0,23 0,04 0,07 0,30 1.75 2,29 1,13
2 0 0,30 0,07 0,11 0,46 2,36 3,16 1,67
= 0,33 0,03 0,04 0,57 3,01 3,63 1,56

Zdroj: Viasini vipocet

Graf ¢. 020. 1: Altmanuy model

4
3 b4 _v e '. . —#— Pasmo prosperity
2 - - —— Pasmo bankrotu
1 = —— =L Krivka firmy
U T T
3 roky pred 2 roky pred 1 rok. p?eg
likvidaci likvidaci likvidaci

Zdroy: Tabulka ¢ 020

Graf & 020. 2: Modifikovany model K
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Tabutka ¢. O21 : Altmaniiv model

Podet let pied vstupem X1 X2 xS X4 5
do likvidace X £ 5
0,717 0,847 3,107 | 0420 | 0,998
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Tabulka ¢. P1 : Altmaniy model

X, X, X; A X
4 s Z K
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Zdroj: Vastni vipocet 1
Graf ¢ P1. 1: Altmaniiv model
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Tabulka ¢ P2 : Altmaniv model
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Graf &. P2. 1: Altmanitv model
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Tabulka ¢. P3 : Altmanuy model

R X = % = z K
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Graf & P.3.2: Modifikovany model K
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Tabulka ¢. P4 : Altmaniy model

Xy X, X5 X N z K

1997 0,04 0,66 0,16 8,00 0,08 4,79 7,40
1998 0,31 0,74 -0,05 2,74 0,09 1,94 3,90
1999 0,44 0,69 0,09 7,89 0,07 454 7,16
2000 0,44 0,77 0,08 7,89 1,79 6,29 7,97

Zdroj: Viastni vypocet

Graf & P4.1: Altmaniiy model
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Tabulka & P5 : Altmaniv model

X, X, X5 Xy X 7
5 K
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Graf & P6. 1: Altmaniiv model
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Tabulka ¢.P7 : Altmaniyv model
X X; X, Xy Xs Z K

1996 0,14 0,23 0,13 4,14 1,01 344
1997 0,10 0,27 0,15 3,38 0,94 3,15 3,69
1998 0,17 0,31 0,12 8.1 0,84 3,76 4,70
1999 0,12 0,26 0,03 2,78 0,62 2,20 2iTT
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Graf & P7. 2: Modifikovany model K
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Tabulka & P8 : Altmaniiv model
X X; X5 X, Xs 7 K
1996 0,08 -0,01 0,0755 -0.01 |Ex 1.65
1997 0,03 -0,01 0,11 -0,00 1,34 1,68 0,81
1998 0,05 0,02 0,14 0,04 1,03 1,54 0,94
1999 0,12 0,01 0,05 0,71 1,07 1.60 0,97
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Tabulka & P9 : Altmaniy model
' s 5 X X, Xs z K
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Graf ¢. PY. 1: Altmaniiv model
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Graf & P1O. 1: Altmandy model
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Tabulka & P11 : Altmaniiv model
[ [EEx X = % L K
| 1994 0.08 0,01 0,08 126 0,71 1,33
1995 0.19 -0,02 0,01 1,23 0,91 1,87
1996 0,13 0,06 0,02 0,99 1,25 2,00
1997 0,20 0,07 0,01 1,23 1,28 2,19 0,92
1998 0.11 20,13 -0,02 1,56 1,02 1.85 0,71
mﬁi 0.06 0,19 0,03 1,58 0.95 1,39 0,46
| 2000 0,07 0,01 0,08 121 1,19 1.91 1,34

Zdroj: Viastni vypocet
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Graf & P11. 2: Modifikovany model K
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Tabulka ¢. P 12: Altmaniiy model
X % = = Xs Z K

1994 0,49 0,15 0,10 2,94 1.46 3,46
1995 0,55 0,14 0,08 1,16 425 2,47
1996 0,54 0,13 0.06 1,52 1,19 2,51
1997 0,44 0,15 0,08 0,97 1,42 2,50 1,80
1998 0,50 0,13 0,06 0,42 1,29 2,11 1,30
1999 0,46 0,21 0,11 0,80 1,59 2.75 2,07
2000 047 0,23 0,12 0,87 1,56 2,81 2.20

Zdroj: Vlastni vipocet
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Tabulka & P 13 : Altmaniv model
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Graf ¢&. P14. 1: Altmaniiv model
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Graf & P14. 2: Modifikovany model K
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Tabulka ¢, P 15 : Altmaniy model

% X X, X X, 7 K
1996 0,21 0,02 0,02 0,92 0,98 1,59
1997 0,26 0,03 0,08 0,90 1,14 1.98 1.2
1998 0,22 20,12 20,10 0,71 1,03 1,05 20,03
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Priloha ¢, 6

Rozdilny zpusob zaétoving Jednotlivych operaci podle systémy US GAAP a Geského
systému déetnictvi a jejich dopady na Gcetni

hodnoty a vy povidaci schopnost

ucetnich dat pro finanéni analyzu




.

Znazornéni razné¢ho zpisobu zanétoy
a jejich dopady na qéetni hodnoty
analvzu

ani jednotlivych operaci v analyzovaném podniku
a vypovidaei schopnost téetnich dat pro financni

1) Uttovani kursovyeh rozdili

Cesky systém vicetnictvi (podle legislativy plamé do 31,12, 2001)
1. Ugtovani  kursovych rozdili bhem t€etniho obdobi

3 — Pohled. a zavazky

663 Kursové zisky v tizi méné 563 — Kursové ztrity

e i

Utetni operace se promita stejnou hodnotou do rozvahy i vysledovky.
2. Uétovini kursovych rozdili k rozvahovému dni - na konci iéetniho obhdobi

2.1, U finanénich ticti

663 - Kursové zisky U&. Sk. 21,22,25,26 563 — Kursove ztrity

—_—

|

-_—

Utetni operace se promita stejnou hodnotou do rozvahy i vysledovky

4

2.2 U ostatnich aktiv a zdvazkii

VA 386 — Kursové rozdily
aktivni

37 - Kursové rozdily Pohled., z :
pasivni diouh. Fin. maj

T I (R

574- Tvorba rezery 454 — Rezerva na kurs

=T




Kursove rozdily pasivni a aktiyni se

rozc promitaji pouze rozvahove
rozvahy 1 vysledovky

» piipadna tvorba rezery do

» US GAAP

Pohled., zivazky
Vinosy — Kursové zisky amajetek v cizi méne Niklady - Kursové ztrity

TR MERSE e i

Hospodarské operace se promitaji pouze vysledkove,




2) Uétovini prispévku na ndkup dlouhodohého majetku piijatého od odbérateln

o Cesky systém dicetnicevi

_2- Penéini prostiedky 3- Vynosy prist. Obdobi 6 -Ostat. Provoz. vinosy

V dobé potizeni majetku se hospodiiska operace promita rozvahové (celkova vise akiiv
roste). v pribéhu ¢asu s rozpousténim Vynosi pFistich obdobi se vyse piispévku promité i
vysledkove

= USGAAP

Penéini prostiedky Dlouhodoby majetek

Hospodaiskd operace se promitd pouze na stranu aktiv rozvahy. jako polozka soucasné
2vyiujici i snizujici celkovou hodnotu aktiv. V ukazatelich finanéni amt) Zy se projevi pouze

z hlediska zmény struktury aktiv.

"y




3) Uctovini pofizeni software

s cesky systém icetnictvi

321 — Dodavatelé

— 013 - Software

Hospodaiska operace se promitd pouze do rozvahy, roste celkova hodnota aktiv a pasiv.

= USGAAP

& Dodavatelé Niklady na adribu

Hospodatskd operace se promitd do rozvahy i vysledovky. Na kone¢né hodnoté dat se promita
soucasny narGst pasiv a pokles hospoddfského vysledku. Pokud by nedoSlo k jinym
hospodafskym operacim, celkova vySe pasiv by zistala nezmenena.




4) Zitovani technického zhodnoceni dlouhodobého majetku

= Ceshky systém uicetnictvi

3 -Dodavatelé (2 -penéz, Prostiedky)

0 - Diouhodoby majetek

Hospoddrska operace se v okamziku zGétovani promitd pouze do rozvahy, V pfipadé
zictovani s uctovou tiidou 3 — dochézi k rGistu na strané aktiv i pasiv rozvahy, v pfipadé
ziCtovani s penéznimi prostiedky se celkova hodnota aktiv a pasiv neméni, méni se pouze
struktura aktiv.

s US GAAP

Dodavatel (PenéZ Prostiedky ) Niklady

Hospodéiska operace se promitd piimo do nakladi, neni zde snaha nadmiru :mdhoduw_cqyat
majetek. V rozvaze se tato hospodédiskd operace projevi na strané pasiv ve zméné jejich
struktury se soucasnym promitnutim nakladi jako polozKy snizujici hospodaisky vysledek.

5) Zaétovani inventarizaénich rozdilu

: e i¢etnich svstémech obdobné,
NL‘Ll\';’ull'rﬂC nebot’ 7 hlediska ucetniho jsou postupy v obou uéetnich .‘s},‘\[L[T'lLL]] (

A =i ile =a datiove \['Sko
dopady na iicemf data jsou obdobnd.. Rozdilné je pouze danové hledi




6) Rezervy na opravy dlouhodobé

ho hmotnéhog

‘m ticetnictyl

4 - Rezervy

—_—

Hospodafskd operace se promita do rozvahy i vysle

majetku a jejich zudtovini

_5—Tvorba rezery

dovky ( snizuje hospoddfsky vysledek)




7) Schéma uctovini ndkupu a spotichy ndahradnich dila

= Ceshy systém ncetnictvi

3- Dodavatel 1 - Zasoby 5 - Naklady

[ — — |

V okamziku potizeni nahradnich dili se jejich hodnota iétuje do zasob ( rozvahove), teprve
pii spotiebé do nakladi ( do vysledovky).

V okamZiku pofizeni se operace projevuje nédriistem na strané aktiv i pasiv.

V okamzZiku spotfeby teprve dochdzi k promitnuti hospoddiské operace jako snizeni hodnoty
hospodarského vysledku a soucasné sniZeni hodnoty aktiv.

= US GAAP

Dodavatel Dlouhodoby majetek Niklady

Hodnota nahradnich dilii dlouhodobé povahy se uctuje do hodnnty d!uuhodr{bdm 'mn'[T:\ku a
prostiednictvim odpist do nakladd. Jejich hodnota se astecné projevi okan]:zutc T_\S]TL U\L
jako snizeni hodnoty hospodéfského vysledku a celkovou hodnotou jako rist zavazku vici
dodavateliim jako polozky pasiv.




PFiloha ¢, 7

Rozdéleni hodnot Z do _jv{lnnlli\'_\"rh zon podle ohory podnikini a let




Prosperujici podniky

Rozdéleni hodnot Z do iednotlivych zin podle

Priloha ¢, 7

oboru podnikini a let

Tab. & 7. 1 Priumysl — hodnoty Z a jejich zafazeni do Jednotlivich zén

Obdobi F Zisains Sedi z6na Z>29
il e e podet Yo _potet Y pofet | %
1997 1 6.7 9 60 5 [ ek
128 1 6.7 Rl S Sx i a1
hss) 15 Gife LT aEe e Frr ey
2000 1 0 [ e 6 | 40
celkem 4 6,7 I 35 [ k| 21 | 35
Zdroy: Viastni zpracovdni
Tab. ¢ 7. 2 Stavebnictvi — hodnoty Z a jejich zafazent do jednotlivich zén
[ Obdobi 03 Sedi zona e e |
! potet Ya podet | %o podet Ya
{3097 | 4 T 4 50
4 5
R [ SRR U
i 1999 | Lol 4 | 50 2 57,5
e ———— < _— S
[ 2000 1 1 55 ot | ST e O (S W
[ celkem | 1 6,25 15 [ 0 a0 14 43,75
Zdroy; Viastni zpracovdni
Tab. & 7. 3 Zemédélstvi — hodnoty Z a jejich zafazeni do jednotlivych zin
Obdobi Z<123 Sedi I ‘ L2228
| I 0 det Yo SO aru
s podet ] Yo poCRIEes g a 33
| [ ; I | 6 Ges i F_-__' e
B | 3 B3 | ki ueen
— e
T e 778 |
=2 —T 333 63,89
1 | 2.56 i 12 | 333 | 23

Viasini zpracovini




Tab. ¢. 7. 4 Energetika — hodnoty Z a jejich zaiazent do jednotlivich zin

Obdobi Z<1.23 Sedd zona I Z>29

]W___Jmsj_____"@_,__,_mﬁgt_[ K LTS i ey

T — e

B I

i -
S e A 5 L= T3S o | | e

- D - N 6 100
200 e e Bl 7% o
celkem |_ o f ”jr'j 875 = — e

Zdrop Viastnl zpracovdni

Tab. ¢. 7. 5 Ostatni — hodnoty Z a jejich zaFazeni do Jednotlivich zin

Ohdobi FER Gk Sedd zona Z =29
\ podet ! Ya podet [ Y podfet Y
RS T | z 4 B 4 50
1998 | R s 50
1999 | | T AT TS0 N O ]
2000 =i o 5 62.5 3 | 375
~ celkem | 17 53,13 15 [ 4687

Zdroj Viastni zpracovani
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Porovnini pribéhu Altmanoyy modelu 7 5 modifikovanéhg modelu K za obory

podnikini




Altmaniy model 7, a modifikovany mode] K

rrpers A :
Podniky v dobyré Sinancni situaci
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Obr. & P. 8. 1 Prithéh pramérnych hodnot Altmanova modelu 7 a
modifikovaného modelu K pro primyslové podniky
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Obr. ¢. P. 8 2 Prubéh prumérnych hodnot Altmanova modelu Z a
modifikovaného modelu K pro stavebni podniky
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Obr. ¢&. P. 8.3 Pribeh primérnych hodnot Altmanova modelu 7 a
modifikovaného modelu K pro zemédélské podniky
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Obr. & P. 8. 4 Prithéh priomérnych h r:r.’:{ur :h‘.'.'m.r.f:fn'a mon"e:"ff .Z a
modifikovaného modelu K pro podniky energetiky
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Obr. P. 8. 5 Prithéh privmérnych hodnot Altmanova modelu Z a
modifikovaného modelu K pro ostatni podniky




Podniky v konkurzu ¢i likvidaci
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Obr. & L. 8. 1 Priabéh priomérnych hodnot Altmanova modelu Z a
modifikovaného modelu K za primyslové podniky
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¢ Altmanova modelu Za

. & L. 8 2 Pribéh sripmérnych hodno ' U
e l‘ za podniky ve stavebnictvt

modifikavaného modelu K
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¢ L. 8.3 Prabéh primérnych hodnot Altmanova modelu Z a
modifikovaného modelu K za zemédélské podniky
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Obr. & L. 8. 4 Pribéh priomérnych hodnot Altmanova modelu Za
modifikovaného modelu K za ostatni podniky



