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1 Uvod

Ke konci roku 2016 priSla Evropskéa komise s navrhem tzv. preventivni restrukturalizace, jejimz cilem ma byt
umoznit podnikiim a podnikatelim ve finanni tisni vEasnou restrukturalizaci a v podstaté restart jejich
podniku. Jinymi slovy jde o vCasné prekonani krize podniku tak, aby tato krize nedospéla az do stadia
upadku se v8emi narodohospodarskymi a spole¢enskymi dopady. Jednim z poZadavki, které navrhovana
preventivni restrukturalizace obsahuije, je pfistup podnikd a podnikateld k systému v&asného varovani, aby
krize podniku mohla byt rozpoznana vEas a méla tak jiné vychodisko neZ upadek.

Do Ceské legislativy byla dale v polovingé roku 2017 implementovana tzv. mezera kryti, ekonomické
kritérium pro posouzeni platebni neschopnosti. Tato koncepce byla inspirovana némeckym insolvenénim
prostfedim, kde je ukotvena judikaturou némeckych soudd.

Cilem tohoto vystupu vyzkumného projektu je prezentace vytvofeného algoritmu pro signaly véasného
varovani na zakladé pfechozich (prezentovanych) analyz financnich charakteristik Gpadkovych podniki a
jejich bezproblémovych protéjSka. Viytvofeny algoritmus varovnych signalll pak ma indikovat podnikim a
podnikatelim moznou finanéni tisefi podniku a pfipadné sméfovani k tpadku a nasmérovat podniky a
podnikatele k hlubsi analyze jejich stavu a k v€asnému reSeni pfipadné krizové situace.

1.1 Krize podniku

Krize podniku pfedstavuje nouzovou situaci podniku, kterd nastala v disledku nechténého vyvoje, béhem
kterého se vynosovy potencidl, Cisté obchodni jméni a likvidita vyvinuly tak nepfiznivé, ze dalSi existence
podniku mize byt ohroZena. Strategické a operativni cile podniku nejsou dosahovany. Je to plizivy proces,
ktery trva zpravidla tfi az pét let. NejvyznamngjSi faktory krize podniku jsou pfedevSim jeho
mikroekonomicke charakteristiky jako obchodni model, fizeni vyroby, marketing, fizeni pracovniho kapitalu,
dlouhodobé financovani atd. Nedostatky a chyby v fizeni podniku mohou byt kompenzovany
v konjunkturnim obdobi a v pIné mife se pak v fadé pfipad{ projevi aZz v nepfiznivych fazich ekonomického
cyklu. Krize podniku prochazi urCitymi stadii, a neni-li v€as rozpoznana a feSena, pak vyusténim této krize je
Upadek. Jednotliva stadia podnikové krize maji své charakteristiky, projevy a pfiznaky, na jejichz zakladé je
mozné krizi odhalit a v€as pfijmout opatieni k jejimu odvraceni, resp. pfekonani. Mnohdy je tak mozné
veasnym rozpoznanim pfiznakid krize Upadek UspéSné odvratit. Narocnost odvraceni Gpadku je pfimo
k jejimu zvladnuti. Zatimco v poCatcich jsou opatfeni charakterizovana spiSe ,presmérovanim® strategie ve
smyslu ukotveni podniku na relevantnim trhu, posilenim konkurenceschopnosti produktu podniku
a zamérenim na produkty s vyraznou konkurencni vyhodnou a pfidanou hodnotu, posledni stadia
podnikové krize pak smérfuji spiSe k celkove restrukturalizaci nebo az sanaci podniku. Pokud podnikova
krize dojde do svého posledniho stadia, je kliCovou otézkou, zda je podnik jako ekonomicky organismus
disledkem krize zdevastovan tak, Ze jedinym zplsobem feSeni je jeho likvidace, Ci zda je stale jesté
ekonomicky smyslupina jeho sanace.



Jednim z kliCovych faktorl moznosti odvraceni Upadku podniku nebo jeho sanace je faktor ¢asu. V ¢im
v disledku nezvladnuté podnikové krize s sebou pfinaSi znaéné narodohospodarské naklady, spogivajici
zejmeéna ve ztraté pracovnich mist a nkladech spojenych s neefektivni alokaci aktiv. Ztrata pracovnich mist
je pfimym dopadem zaniku podniku a je dopadem pfimo méfitelnym. Vyznamnou charakteristikou upadku
podniku je vSak také neefektivni alokace aktiv. Jejim disledkem je mj. i nizSi poptavka po praci (a to
zejména v pfipadech, kdy nejsou pIné vyuzity kapacity), takze i neefektivni alokace aktiv ma na
zamgstnanost svaj vliv. DalSim vyznamnym faktorem tpadku podniku jsou ztraty véfiteld, a to jak finanCnich
instituci, které poskytuji podniku dlouhodoby cizi kapital, tak véfiteld obchodnich, ktefi jsou s podnikem
v kooperaénim vztahu. U obchodnich véfitell pak dochazi ke dvoji ztraté, a to pfimé financni ztraté a
nepfimé ztraté, spocCivajici ve ztraté odbératele své produkce. V neposledni fadé jsou pak rovnéz diilezité
ztraty investord, ktefi nadto nemaji forméini postaveni véfitele. Jsou to vSak rovnéZ poskytovatelé
dlouhodobych zdroji financovani podniku, ktefi v dlsledku jeho Gpadku rovnéz realizuji znatné ztréty.

Jisté tedy je, Ze v disledku nerozpoznané a nefeSené podnikové krize, ktera vyusti v Gpadek a pfipadné az
v likvidaci podniku, dojde ke znaénym ztratam u vSech subjektd, které byly néjakym zpdsobem s podnikem
v kooperaci.

Je proto efektivni se tomu vyhnout vEasnym rozpoznanim, resp. rozpoznanim ve stadiu a ¢ase, kdy je
mozné podnikovou krizi odvratit, pfipadné, kdy je situaci moZné a efektivni fesit sanaci. Reseni podnikové
krize a upadku sanaci je ve svétle vySe uvedeného nepochybné efektivngjsi, avSak sanace musi davat
ekonomicky smysl. Jinymi slovy, devastace podniku nesmi dosahnout Urovné, kdy je sanace ekonomicky
neproveditelna a jedinym ekonomicky smysluplnym feSenim je likvidace a zanik podniku.

V/Easné rozpoznani podnikové krize a jejiho stadia je tedy klicové pro odvraceni tpadku a likvidace podniku
se vSemi dlsledky, které s sebou Upadek a likvidace podniku nesou. Cilem je v maximalni mozné mife
vyuzit moznosti podniku (i kdyz ve financnich potizich) a provést v€asnou restrukturalizaci a vyhnout se
Upadku a propousténi (i kdyz i v Upadku Ize pracovni mista zachovat, a to sanacnim feSenim v ramci
insolvence) a znovu nastolit vyuziti produkcni schopnosti aktiv v maximalni mife a v podstaté tak odstranit
jejich neefektivni alokaci.

Klicovym problémem vEasného rozpoznani krize podniku jsou kritéria, na jejichz zakladé bude stav podniku
posuzovan. Lze definovat dvé zakladni kategorie kritérii. Prvni z téchto kategorii pfedstavuje tzv. tvrda
kritéria. Jde o méfitelné hodnoty nebo o vzajemné poméry téchto méfitelnych (zjistitelnych) hodnot. Jde
zejména 0 hodnoty vyjadfujici ziskovost a finanéni stabilitu. Vedle toho existuji i dalSi informace Ci
parametry Cinnosti podnikatelského subjektu. Jde zejména o celkovou obchodni podstatu, konkurencni
schopnost, postaveni na trhu atd. Ty pak predstavuji kategorii tzv. mékkych kritérii.

1.2 Mezera kryti a varovné signaly podnikové krize

Jednim z tzv. tvrdych kritérii je i mezera kryti, ktera byla implementovana jako dalSi kritérium pro posouzeni
upadku do insolvencniho zakona. Predstavuje zejména ekonomické kritérium pro posouzeni upadku pro
platebni neschopnost. Jeji princip spociva v porovnani disponibilni hotovosti a splatnych zavazk(. Koncept
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mezery kryti v sobé zahrnuje dvé souCasti, a to je aktualni stav podniku, jako Cast statickd a jeho dalSi
oCekavany vyvoj jako Cast dynamickd, tj. pohled do oCekavané blizké budoucnosti, jehoZ ukolem je zjistit
schopnost podniku ve velmi kratké dobé pfipadnou mezeru kryti uzaviit na zékladé divodné
predpokladaného dalSiho vyvoje jeho ekonomické situace, a to na zakladé jednoznacné doloZenych
skuteCnosti, které maji pfimy vliv na dalSi ekonomickou situaci podniku.

Koncept mezery kryti je nastroj ekonomického vyhodnoceni platebni schopnosti podniku, ktery ukazuje, zda
je podnik v systémove platebni neschopnosti, nebo zda doSlo pouze k ur€itému prechodnému zhorSeni,
tzv. platebnimu zadrhnuti, urcittmu Soku v ekonomice podniku, ktery je mozné ve velmi kratké dobé
prekonat. Vysledek takového zjiSténi Ize pak pouzit pro pomérné rychlé zjisténi, zda se podnik nachazi
v krizi, resp. jejim poslednim stadiu, které predstavuje (ekonomicky) Upadek nebo hrozici upadek. |
v takovém stadiu je vSak mozné zahajit kroky vedouci k restrukturalizaci Ci sanaci podniku a odvratit jeho
likvidaci se vSemi disledky.

Je tfeba vidét, Ze mezera kryti neni jen jakési ,insolvencni kritérium®, Statutarni organy a manazefi by pfi
svém rozhodovani méli brat v Gvahu, zda jejich ekonomickd rozhodnuti nezplsobi systémovou platebni
neschopnost, a tedy mezeru kryti.

Viyznamnou vyhodnou mezery kryti je skuteCnost, Ze je ukotvena v legislativé." Postup jejiho stanoveni je
pak dan samostatnou vyhlaskou Ministerstva spravedinosti Ceské republiky.? Tim je znatné posilen jeji
vyznam jako ekonomického upadkového kritéria, nebot' neni pochyb o tom, jak ma byt sestavena a jaké
veliciny jsou do jejiho stanoveni zahrnuty. Dikazni sila je tak v pfipadé jejiho pouZiti napriklad pro zjisténi
okamZiku faktického Upadku vyS$Si nez napfiklad u nékterych pomérovych ukazatelli, u nichZz mize byt
vedena diskuse, které veliciny maji byt do konkrétniho ukazatele zahrnuty. Pro stanoveni mezery kryti jsou
vSak tfeba i Udaje, které nejsou obsazeny ve financnich vykazech (napf. zavazky po splatnosti, které jsou
v8ak povinnou soucasti pfilohy k Ucetni zavérce) a dale udaje, které nejsou verejné dostupné. Zamysleny
systém varovnych signald je v8ak primarné uréen pro podniky za Gcelem identifikace potencialnich
finan¢nich potizi, a ty takové tdaje k dispozici maji. Viyznamnym varovnym signalem podnikové krize se tak
jevi pravé vySe popsana mezera kryti, ktera indikuje potize podniku s véasnou splatnosti jeho zavazk. Za
dalsi varovné signaly podnikové krize miZeme povazovat napf. rlizné soustavy pomérovych ukazatell,
syntetické ukazatele v podobé bankrotnich a bonitnich modell apod. Jako varovné signaly podnikové krize
jisté obstoji napriklad ukazatele likvidity a jejich vyvoj v Case, Ci ukazatele zadluzeni v podob& poméru
vlastniho a ciziho kapitdlu apod. Hodnoceni na zékladé téchto ukazateld, resp. pfistup k takovému
hodnoceni vSak miize byt ze strany podnikatele znaéné subjektivni v tom smyslu, Ze podnikatelé musi
reflektovat obecné uznavané hranicni hodnoty a déavat je do souvislosti s rovni ostatnich ukazatell. Prave
v tomto je riziko subjektivniho hodnoceni, resp. subjektivniho pfistupu k hodnoceni vysledk( podnikateli.
Integralnimi ukazateli jsou pak modely predikce financni tisné.

''§ 3, odst. 3) Insolvenéniho zakona

2 Vyhladka €. 190/2017 Sh.
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Varovné signdly jsou vyznamnym nastrojem fizeni rizik. ZaleZi vSak na tom, kdo je pfijemcem informaci ze
systému varovnych signalil. Z hlediska v€asné preventivni restrukturalizace (popsané dale) je pfijemcem
informaci ze systému varovnych signall management a vlastnici podniku. Je samozfejmé mozné
vyhodnoceni na zakladé pomérovych ukazatell, to vSak vyZaduje urCité minimalni znalosti podnikové
ekonomiky a podnikovych financi a pro manaZery a vlastniky malych a stfednich podniki (na které
navrhovana preventivni restrukturalizace mifi predevSim) miZze byt takové vyhodnocovani sloZité a
nekomfortni. Smyslem sytému varovnych signalii pro preventivni restrukturalizaci je dat podnikiim a jejich
managementu a vlastnikim jasnou informaci, zda jimi fizeny podnik by na zakladé pfedchoziho vyvoje byl
zafazen mezi bonitni nebo mezi bankrotni podniky, coz by mélo iniciovat podrobnou analyzu obchodni a
finanéni situace podniku a zamysSleni ohledné implementace ozdravnych opatfeni a pfipadného pristoupeni
k preventivni restrukturalizaci.

1.3 Preventivni restrukturalizace

Preventivni restrukturalizace je proces ozdravéni podniku, u kterého byla v€as rozpoznana podnikova krize,
a u kterého tato krize jeSté nedospéla do stadia Upadku. Koncept preventivni restrukturalizace predstavila
v listopadu roku 2016 Evropskd komise v materidlu s ndzvem Ndvrh SMERNICE EVROPSKEHO
PARLAMENTU A RADY o ramcich pro preventivni restrukturalizaci, druhé Sanci a opatrenich ke zvysSeni
Ucinnosti postupd restrukturalizace, insolvence a oddluZeni a o zméné smérnice 2012/30/EU* (Smérnice).
Smérnice byla pfijata prisluSnymi organy Evropské Unie (parlamentem a radou) a dne 26. ¢ervna 2019
uverejnéna v tfednim véstniku Evropské unie jako SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU)
2019/1023 ze dne 20. Cervna 2019 o ramcich preventivni restrukturalizace, o oddluzeni a zakazech Cinnosti
a opatfenich ke zvySeni acinnosti postupl restrukturalizace, insolvence a oddluzeni a 0 zméné smémice
(EU) 2017/1132 (smérnice o restrukturalizaci a insolvenci). Cilem navrhované preventivni restrukturalizace
je umoznit podniki ve financnich obtizich pokradovat v podnikani, resp. jim umoznit urity ,restart”, a to
zejména na zakladé restrukturalizace jejich kapitalové struktury. V soucasné dobé je jedina realnd moznost
restrukturalizace a ,restartu“ podniku v rdmci reorganizace podle insolvencéniho zakona. To v3ak s sebou
nese zahajeni insolvencniho fizeni se v8emi dlsledky. Vzhledem ktomu, Ze podstatnd €ast Geskych
podnikd jsou vlastnicky fizenymi podniky, ochota k restrukturalizaci (resp. v€asné restrukturalizaci) v ramci
insolvenéniho fizeni je miziva, a to hlavné z psychologickych divodi, nebot je nutné zahajit insolvenéni
fizeni se VSi publicitou.

Podstata preventivni restrukturalizace by méla spocivat v dohodé podniku a jeho véfiteld. Na rozdil od
insolvencniho fizeni by se mélo jednat o proces konsenzualni (kdy naopak insolvencni fizeni je ze své
podstaty proces konfliktni). Oproti reorganizaci v insolvencénim fizeni by méla byt procesné vyrazné
jednodussi, v zasadé by neméla byt koncipovana jako fizeni pred soudem, ale tak, ze se dotCené subjekty
dohodnou a dohodu predlozi soudu ke schvaleni. To by mohlo predstavovat vyznamny motivacni prvek,
ktery by mohl eliminovat psychologické bariéry restrukturalizace prostrednictvim reorganizace
v insolvencnim fizeni. Realizace preventivni restrukturalizace vSak vyzaduje zejména vCasné rozpoznani
podnikové krize a jejiho stadia. Dlraz je proto kladen také na systémy vEasného varovani a pfistup
podnikateld k takovym systémdm. Ucelem preventivni restrukturalizace by tedy mélo byt zmirnéni dopada
podnikove krize, resp. nefeSené podnikové krize na ekonomiku.
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Zakladnim cilem preventivni restrukturalizace dle Smérnice je odvraceni (pfedejiti) (padku, nikoliv jeho
reSeni. Je tedy urCena na jedné strané pro podniky s uritou mirou selhani, na druhé strané vSak v pfipadé,
kdy se podnik jiz nachazi fakticky v Gpadku je na misté vyuzit insolvencni fizeni, a nikoliv preventivni
restrukturalizaci. Jak uvadi Smérnice, restrukturalizace by méla umoznit podnikim ve finannich potiZich
nadale pokracovat v podnikani, a to zejména pomoci restrukturalizace jejich kapitalové struktury.

Preventivni restrukturalizace by tak méla byt k dispozici dfive, nez podnik zacne splfiovat podminky pro
zahajeni kolektivniho insolventniho fizeni, které obvykle predstavuje ztrdtu dispoziCnich opravnéni a
soucasné ztratu spolecnika (podnikatele) ve vztahu k viastnictvi podniku. Preventivni restrukturalizace je
naopak postavena na zachovéni dispozicnich opravnéni a moZnosti zachovani vlastnictvi spoletnika
(podnikatele) ve vztahu k vlastnictvi podniku. Takova restrukturalizace by méla byt realizovana za situace
vysoké miry konsensu podniku a jeho véfiteld, soucasné by vSak podle Smérnice méla umoZnit piekonani
urtité nesouhlasici menSiny véfitelli. Soucasné, na rozdil od insolvencniho fizeni by mélo byt mozné
preventivni restrukturalizaci realizovat pouze s vybranymi véfiteli a ¢ast véfitelli ponechat jako nedotéené.

Smérnice dale predpoklada, Ze pro podniky a podnikatele by mél byt dostupny systém véasného varovani,
na jehoz zékladé by méli moznost vEas rozpoznat pripadnou financni tisefi podniku a jeho potencialni
sméfovani k Upadku. Podnik by mél mit rovnéZ moznost dosahnout pferueni individualniho vymahéni
pohledavek jeho Véfitell s cilem podpofit vyjednavani o preventivni restrukturalizaci a restrukturalizatnim
planu a soutasném pokratovani v Einnosti. Utinky preventivni restrukturalizace a restrukturalizagniho pléanu
by mély byt omezeny jen na dotCené strany, kieré se na preventivni restrukturalizace a pfijeti
restrukturalizatniho planu podilely.

Smérnice dale uvadi, Ze Uspéch preventivni restrukturalizace ¢asto zavisi na tom, zda je podniku poskytnuta
finanEni pomoc na jeho chod a provedeni restrukturalizace. Takova finantni pomoc by pak méla byt vynata
z psobnosti vyluovacich Zalob, jejichZ cilem je dosahnout prohlaSeni takové finanéni pomoci za neplatnou
¢i nevymahatelnou. Jinymi slovy, poskytnuta financni pomoc by méla poZivat urCité ochrany.

s

Zakladnim principem preventivni restrukturalizace je tedy véasné rozpoznani financni tisné, resp. pocinajici
podnikové krize a mozZnost jejiho véasného feSeni dohodou podniku a jeho véfitell s cilem predejit tpadku
a nutnosti feSeni podnikové krize v insolvencnim fizeni. Soutasné by mélo byt umoznéno realizovat
preventivni restrukturalizaci pouze s vybranou Casti vériteld.

2 Varovné signaly podnikoveé krize

Jak je uvedeno v Casti 1.3, realizace preventivni restrukturalizace nebo jinych ozdravnych opatieni vyZaduje
zejména vEasné rozpoznani podnikové krize a jejiho stadia a diraz je proto kladen také na systémy
véasného varovani. Jako vhodny systém vEasného varovani se jevi kombinace mezery kryti a modell
predikce Upadku na zékladé finan€nich ukazateld. Jak mezera kryti, tak vysledek modelli predikce Upadku
jsou veliCiny statické, vazici se k urCittmu okamziku. Vyvoj podnikové krize je vSak proces znaCné
dynamicky. Je proto vhodné sledovat nejen aktudlni stav varovnych signald, ale i jejich vyvoj v ¢ase. Pro
systém varovnych signali tak byla uvaZovana vSechna tfi obdobi (obdobi jednoho, dvou a tfi let pred
zjisténim apadku Gpadkovych podniki), aby systém mohl identifikovat kromé stavu i vyvoj v Gase.
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2.1 Mezera knyti

Jak bylo uvedeno v Casti 1.2, mezera kryti predstavuje ekonomické kritérium platebni neschopnosti, které je
ukotveno v legislativé jak z hlediska jeji definice, tak z hlediska zplsobu jejiho stanoveni. V této Casti je
provedena analyza mezery kryti u podnik(, jejichz krize vyustila v apadek s cilem zjistit, jaka byla u téchto
podnikd situace z tohoto pohledu. Analyza byla provedena na vzorku dpadkovych podnikl definovaném
v Casti 2.2 nize, u kterych byly dostupné udaje o zavazcich po splatnosti.

Z hlediska metodiky bylo postupovéno tak, Ze mezera kryti byla stanovena jako rozdil zavazkii po splatnosti
a hotovosti vykdzané v rozvaze na zakladé nasledujiciho vztahu.

M=Z7ZPS—H

kde

M = mezera kryti

ZPS = zavazky po splatnosti

H = hotovost vykazana v rozvaze

Jde pfitom o urCitou modifikaci (zjednodu3eni) definice mezery kryti oproti jeji definici v insolvengni
legislativé, nebot’ podrobné udaje o polozkach, které dale vstupuji do stanoveni mezery kryti, nebo jsou
naopak z jejiho stanoveni vylouCeny, nejsou k dispozici. Jde zejména o pfipadné nevycCerpané
kontokorentni Uvéry, Ci zavazky, u kterych by véfitelé pfistoupili na odklad jejich splatnosti. To vSak zasadné
nemeéni vypovidaci schopnost dale provedené analyzy, nebot’ tyto polozky se vyskytuji spiSe vyjimecné a u
upadkovych podnikii je divodné se domnivat, Ze napf. Zadnymi nevyCerpanymi kontokorentnimi Gveéry
nedisponovaly, i Ze ochota véfitelli pfistoupit bez dalSiho na odklad splatnosti by byla minimalni

Pokud hodnota stanovena na zakladé rovnice (1) byla kladnd, byla nasledné stanovena mira mezery kryti, a

o

to jako podil uvedeného rozdilu a zavazk(i po splatnosti na zakladé nésledujiciho vztahu.

MMK = — (2)

kde
MMK = mira mezery kryti

Nasledné byla vytvorena dichotomickd proménna, ktera indikuje, zda je mezera kryti nad tolerancni hranici.
U kazdého podniku v souboru tak byla vytvorena dichotomicka proménna, na jejimz zakladé Ize urcit, zda je
u podniku mezera kryti v toleranci ¢i mezera kryti neexistuje, nebo zda u podniku existuje mezera kryti nad



tolerancni hranici, coz upadkové podniky rozfazuje do dvou skupin (mezera kryti v tolerancni hranici nebo
Z4dnd a mezery kryti vysSi nez 10 %).

Nasledné jsou analyzovany primér a median mezery kryti apadkovych podnikii a jejich vyvoj v Case a
vyskyt mezery kryti, resp. mezery kryti nad tolerancni hranici na zékladé vySe popsané dichotomické
proménné a vyvoj uvedenych velicin v Case.

2.1.1  Zakladni analyza mezery kryti Gipadkovych podniki

Tabulka 1- Pramér a median mezery kryti

1 rok pfed Upadkem 2 roky pred Upadkem 3 roky pred Upadkem
Mean 0,75 0,66 0,57
5% Trimmed Mean 0,78 0,67 0,58
Median 0,93 0,86 0,76

Z analyzy plyne, Ze Upadkové podniky vykazovaly ve vSech tfech letech pfed zjisténim tpadku v priméru
znatnou mezeru kryti, vyrazné prevySujici toleranéni hranici jedné desetiny (10 %) splatnych zévazki.
S blizicim se okamzikem zjiSténi Upadku se pak mezera kryti zvySuje. To indikuje, Ze Upadkové podniky
mély jiz tfi roky pfed Upadkem vyznamné problémy s dodrZovanim splatnosti svych zavazki a jiz tfi roky
pred upadkem by se neubranily jeho zjisténi postupem ustanovenym v § 3, odst. 3) Insolvenéniho zakona.

Tabulka 2 — Vlyskyt mezery kryti v jednotlivych obdobich pred dpadkem

Mezera kryti v toleranci nebo zadna Mezera kryti vy$Si nez 10 %
1 rok pred Upadkem 13,3 % 86,7 %
2 roky pred ipadkem 21,8 % 78,2 %
3 roky pred padkem 28,8 % 712 %

Z hlediska samotneho vyskytu mezery kryti vySSi, nez je tolerancni hranice, se ukazuje, ze u naprosté
vétSiny dpadkovych podnikii existovala mezera kryti jiz tfi roky pred zjisténim Gpadku. V souvislosti
s analyzou jejiho prdméru a medianu je evidentni, Ze mezera kryti je vyznamnym indikatorem problémd
v platebni schopnosti Gipadkovych podnikd.

2.1.2  Zavér k mezefe kryti

Celkové se ukazuje, Ze mezera kryti je svébytnym kritériem (byt' ji samoziejmé nelze vytrhnout z celkove
ekonomickeé situace podniku), resp. indikdtorem upadkové situace podniku. Z analyzy relaci vyskytu mezery
kryti nad toleranéni hranici a polarit vybranych ukazatell Ize dovodit, Ze existence mezery kryti byla zfejmé
zalozena dfive a pfimo nesouvisi zejména s aktualni polaritou Urovni tvorby zisku a tim aktualni vykonnosti
podniku.

Naprosté vétSina ipadkovych podnikil vykazovala vyznamnou mezeru kryti ve v8ech sledovanych obdobich.
Pokud by manaZefi t&chto podnikl sledovali a vyhodnocovali mezeru kryti, nutné by museli minimaing tfi
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roky pred zjiSténim dpadku jimi fizeného podniku dospét k zavéru o nutnosti opatreni k ozdraveni jeho
ekonomickeé situace.

Lze tedy uzaviit, Ze mezera kryti je vhodnym varovnym signalem podnikové krize a (vah o implementaci
ozdravnych opatieni véetné pfipadné vCasné preventivni restrukturalizaci.

2.2  Modely predikce upadku podniku na zakladé finanénich ukazatell

Modely predikce Upadku na zakladé financnich ukazateld vychazeji z analyzy vzorku 1684 podniki, ve
kterém je 827 podnikd bezproblémovych a 827 podniki, které skon€ily v apadku. Pfi tvorbé takového
vzorku byl vyuzit stratifikovany vybér, ktery v oblasti predikce finanéni tisné ponechava ve vzorku vSechny
podniky v Upadku, u kterych jsou dostupné Udaje, a k nim je pfidan stejny pocet bezproblémovych
podnikd, tak aby byl zachovan stejny poCet Upadkovych a bezproblémovych podniki. Pritom se vyuZiva
parovani vzork(, kde jako kritéria jsou pouZity velikost a odbor podnikani (Mihalovi¢, 2018). Pro stanoveni
systému v€asného varovani (predikce financni tisné) byly zvoleny metody skoringu, kdyZ pro hodnoceni
zpracovani dat. Rating predstavuje komplexni hodnoceni podniku s cilem odhadnout zejména jeho
soucasnou a budouci schopnost splacet v€as a fadné své zavazky. Skoringové modely jsou naproti tomu
zaloZeny kvantitativni finanéni analyze dat podniku za minuld obdobi (Valecky & Slivkova, 2012). Metody
skoringu jsou standardni soucasti fizeni rizik finanénich instituci, kdy Ukolem skéringovych modelil je
rozhodnuti, zda danému podniku poskytnout ¢i neposkytnout Gveér. PFi konstrukci skoringovych modelii je
mozné vyuZit celou fadu statistickych metod jako napfiklad linedrni regresi, rozhodovaci stromy, neuronové
sité nebo expertni systémy. V praxi je nejcastéji pouzivanou metodou logisticka regrese (Jakubik & Teply,
2007). NejznaméjSim modelem zaloZenym na logistické regresi je Ohlsonlv model zminény v Casti
(Ohlson, 1980).

Utelem systému véasného varovani pro identifikaci preventivni restrukturalizace je zafazeni podnikii do
jedné z kategorii, a to bud’ do kategorie podnik{i bezproblémovych, resp. podnikd, u kterych nenf indikace
finanénich potiZi, nebo do kategorie podnikii ve finangni tisni, které pravdépodobné sméfuji k apadku.
Vysvétlovana proménna je tedy dichotomicka. Z tohoto dlvodu je vhodnou metodou tvorby skéringového
modelu logisticka regrese (Agresti, 2010; Hosmer & Lemeshow, 2000; Rezankové, 2017).

U v8ech modeld na zakladé finantnich ukazatell je vysvétlovanou proménnou stav podniku, tedy
skutecnost, zda se jedna o Upadkovy nebo bezproblémovy podnik. V ramci tvorby modeld pomoci
logistické regrese byla vysvétlovand dichotomickd proménnd stanovena jako binarni, a to tak, ze u
bezproblémovych podnikl nabyva hodnoty nula (jev Gpadku nenastal) a u Upadkovych podnikd hodnoty
jedna (jev Upadku nastal). Pro tvorbu vSech modell byla pouZita metoda zpétné krokové logistické regrese.
Do modelu byly zafazeny v prvnim kroku vSechny proménné a postupné byly na zakladé Waldovy statistiky

vyrazovany. Vysledna hodnota skore je pak dana na zakladé nésledujiciho vztahu.

. (Bo + Xk=1BrXx)
1+ exp (Bo + Xi=1 BxXx)
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kde

T = skore — predstavuje pravdépodobnost, ze podnik sméfuje k upadku
o= konstanta

B« = regresni koeficient

X = hodnota proménné

k = prisluSna proménna

n = poCet proménnych

Vzhledem k tomu, 7e vysvétlovana proménna ma hodnotu jedna u Upadkovych podniki, pak vysledek
predstavuje pravdépodobnost, ze u podniku dojde k Upadku, resp. vyjadfuje riziko smérovani podniku k
upadku.

Pro modely byly jako vysvétlujici proménné zvoleny polarity vybranych ukazateld a kategorie pomérovych
ukazatell (viz Cast 2.2.5). VSechny vysvétlujici proménné jsou ordindlni, pfitom polarity pfedstavuji
dichotomickou binarni vysvétlujici proménnou. Odborna literatura pak uvadi, 7e pokud ma kategorialni
proménna vice neZ sedm Kategorii, je mozné s ni nakladat jako s proménnou spojitou (Rehakova, 2000). U
dichotomickych vysvétlujicich proménnych je doporucovéano, aby byly pro logistickou regresi kodovany
nulou a jednickou a aby se s nimi pracovalo rovnéz jako s proménnymi spojitymi (Hosmer & Lemeshow,
2000; Rehakova, 2000).

2.2.1 Statisticka verifikace modelu

DalSim krokem po odhadu parametri modelu je jeho statisticka verifikace. Pro verifikaci modelu
vytvofeného pomoci logistické regrese existuje celd fada statistik. Vzhledem k tomu, Ze pro vytvoreni
modeld byl pouZit systém SPSS, budou dale uvedeny statistiky, které poskytuje tento systém.

Za prvé je to statistika -2LL (-2 log likelihood). V pfipadé, Ze je tato statistika vy$$i u modelu, ktery
obsahuje pouze konstantu nez u modelu, ktery obsahuje vysvétlujici proménné, pak vysvétlujici proménné
zlepSuji predikci proménné vysvétlované. Pro logistickou regresi existuje dale fada analogil ke koeficientu
determinace R? zndmého z linearni regrese. Systém SPSS poskytuje R? Coxe a Snella a R? Nagelkerka.
Urcity nedostatek prvniho z koeficientl je v tom, Ze nemize dosahnout maximalni hodnoty jedna. Proto
Nagelkerke navrhl modifikaci, ktera tento nedostatek odstrariuje. Interpretace téchto dvou koeficientd je
analogicka interpretaci koeficientu determinace v linedrni regresi. DalSim testem, kiery poskytuje systém
SPSS je test dobré shody regresniho modelu s daty znamy jako HosmerGv-Lemeshowlyv test. Smyslupiné
vyuziti vysledku tohoto testu je vSak mozné jen tehdy, je-li dostatecné velky vybérovy soubor. To vSak jesté
samo 0 sobé nestaci. Soubor dat je pro UCely tohoto testu rozdélen podle urCitého kritéria do deseti
priblizné stejné velkych skupin a v kazdé z téchto skupin se zjiStuje skutetny a otekavany pocet pfipadd, u
kterych sledovany jev nastal Ci nenastal. Aby byl vysledek testu pouzitelny, je nutné, aby vSechny
oCekavané Cetnosti nebyly mensi nez jedna a aby vétSina z nich byla vétsi neZz pét (Hosmer & Lemeshow,
2000; Rehakova, 2000).
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2.2.2  Hodnoceni vysledného modelu

Kritériem hodnoceni modeld je schopnost na zakladé vybranych prvki (vysvétlujici proménné a regresni
koeficienty) rozliSovat, u kterych podnikl existuje riziko, Ze nastane Upadek a u kterych nikoliv. Nastrojl pro
hodnoceni kvality vysledného modelu je cela fada. Pro hodnoceni kvality modelli jsou pouZity nastroje,
které poskytuje systém SPSS, a to klasifikacni tabulka a kfivka ROC (Receiver Operating Charakteristic
Curve).

Klasifikalni tabulka se pouzivda pro zndzornéni diskriminacni schopnosti regresniho modelu, tedy
schopnosti spravné klasifikovat jednotky. Tabulka obsahuje Cetnosti spravné a myIné zafazenych podnikd,
tedy skuteCnych a modelem predikovanych zafazeni do kategorii binarni vysvétiované proménné.
Uspésnost modelu se posuzuje podle podilu spravné klasifikovanych podnikdi k celkovému pottu podnikd.
MUZe se snadno stat, Ze model je dobry, ale jeho diskriminacni sila je slaba, coZ vyjevi pravé klasifikacni
tabulka (Rehakova, 2000; Valecky & Slivkova, 2012).

Druhou zmifovanou metodou k hodnoceni diskriminacni schopnosti modelu je kfivka ROC. Zakladem této
grafické metody je jednotkovy Ctverec, jehoZ svisla osa predstavuje tzv. senzitivitu a vodorovna osa znaCi
hodnotu 1-specificita. Senzitivita vyjadfuje procento podnikd, které byly spravné oznaceny vzhledem k
Upadku podniku. Vodorovna osa zaznamenava procento podnik(, u nichZ do$lo ke Spatné klasifikaci. Kfivka
ROC pak predstavuje kombinaci hodnot senzitivity a specificity. Nastat mohou dvé extrémni situace. V
pfipadé, Ze kfivka ROC ma tvar diagonaly, model postrada jakoukoli diskriminaCni schopnost a neni vhodny
pro predikci. V druhém extrémnim pfipadé splyva kfivka s levym hornim rohem, coz znamena absolutni
shodu skutecnych a predikovanych hodnot. Model se tak stava stoprocentné uspéSnym a vhodnym k
predikci. S kfivkou ROC pfimo souvisi i ukazatel AUC (Area Under ROC) neboli plocha pod kiivkou ROC.
Ukazatel je vhodny k porovnani dvou Ci vice ROC kfivek, nebot je prevadi na jednu veli¢inu umoznujici
jejich komparaci. Ukazatel AUC mZe nabyt hodnot od 0,5 do 1, pfi¢emZ vy$Si hodnota znamena pfesnéjsi
predikéni model (Valecky & Slivkova, 2012).

Nasledujici tabulka ukazuje hodnoceni diskriminacni schopnosti modelu pomoci AUC (Tape 2001).

Tabulka 3 — Hodnoceni modelu dle AUC

AUC (plocha pod kfivkou) Diskrimina&ni schopnost
09az1 Vyborna
08az0,9 Velmi dobra
0,7az0,8 Dobra
0,6z 0,7 Dostatecna
052z 0,6 Nedostatecna

Na asymptotické hladiné vyznamnosti 0,05 je pak testovana nulova hypotéza, ze AUC je 0,5, tedy Ze
vysledné vysvétlujici proménné nemaji predikéni schopnost Upadku oproti alternativni hypotéze, ze AUC je

s

VvetsSi nez 0,5, a tedy Ze vysledné vysvétlujici proménné maji predikCni schopnosti upadku. Pokud
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asymptoticky 95% interval spolehlivosti pro AUC obsahuje hodnotu 0,5, nulovou hypotézu na asymptoticke
hlading 0,05 nezmitame a naopak.

2.2.3 Interpretace regresnich koeficienti

Z rovnice (3) vyplyva, Ze logisticky koeficient Py lze interpretovat jako zménu logitu spojenou s jednotkovou
zménou hodnoty vysveétlujici proménné xxza predpokladu, Ze hodnoty ostatnich vysvétlujicich proménnych
se nezméni. Na zakladé koeficientu By Ize stanovit hodnotu exp(B), coZ je nasobek, o ktery se zméni Sance,
jestlize se hodnota vysvétlujici proménné xx zméni o jednotku a hodnoty ostatnich vysvétlujicich
proménnych se nezméni. Je-li B> 0, Sance se zvétsi, je-li Bx< 0, Sance se zmenSi. Hodnota regresniho
koeficientu By, resp. exp(Px) vSak sama o sobé nestaci k vysloveni zavéru, Ze nezavisla proménnd X je
vyznamna pro predikci Ci vysvétleni zavislé proménné. K tomu je tfeba testovat hypotézu, Ze B«= 0. Test je
zaloZen na Waldové statistice, ktera méa asymptoticky x2rozdéleni, a proto je test vhodny jen pro dostateéné
velké soubory. Je-li dosazend hladina vyznamnosti menSi nez 0,05, zamitdme hypotézu, ze B« = 0
(Rehakova, 2000).

2.24  Modely zaloZené na polaritach

Do tvorby modell zaloZenych na polaritach byly zafazeny vSechny polarity vybranych ukazatell, které byly
v ramci vyzkumu analyzovany (a publikovany)®. Do tvorby modeld byly na pocatku zarazeny nasledujici
proménné, resp. polarity vybranych ukazateld.

— Polarita vlastniho kapitalu jako proménnd x;

— Polarita provozni EBITDA jako proménna x,

— Polarita EBITDA jako proménna xs

— Polarita EBIT jako proménnd x4

— Polarita nutné hotovosti jako proménna xs

— Polarita salda primarnich NSPK jako proménna Xs

— Polarita rozdilu dlouhodobého kapitalu a DIM jako proménna x;
— Polarita salda celkovych NSPK jako proménna xs

— Polarita primarni EBITDA jako proménna xg

Postupnym vyrazovanim statisticky nevyznamnych proménnych byly pomoci zpétné krokové logistické
regrese sestaveny dale uvedené modely, resp. odhady regresnich parametrd.

Modely byly vytvofeny na zakladé dat z obdobi jednoho, dvou a tfi let pied zjisténim dpadku Gpadkovych
podnikd.

3 hitps://im.vse.cz/restrukturalizace-a-insolvence/odborne-kolokvium/
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2.24.1  Model dle Udajl jednoho roku pred Upadkem

Tabulka 4 — Model zaloZeny na polaritich jeden rok pred upadkem

B S.E. Wald df Sig.
Polarita vlastniho kapitalu (x1) 1,551 0,179 75,374 1 0,000
Polarita provozni EBITDA (xz) 0,898 0,200 20,145 1 0,000
Polarita EBIT (x4) 0,760 0,200 14,412 1 0,000
Polarita nutné hotovosti (xs) 1,360 0,150 82,709 1 0,000
Polarita salda primarnich NSPK (xe) 0,649 0,169 14,687 1 0,000
Fxcil)arita rozdilu dlouhodobého kapitalu a DIM 0500 0172 8.455 1 0,004
Constant -2,558 0,134 362,185 1 0,000

Ovéreni statistické vyznamnosti modelu pomoci statistik uvedenych v ¢asti 2.2.1.

Hodnota -2LL v modelu obsahujicim pouze konstantu je vyS$Si nez hodnota v modelu s vysvétlujicimi
proménnymi. Model obsahujici vysvétlujici proménné je tak statisticky vyznamny. Na zakladé hodnoty R?
Nagelkerka Ize vyvodit, Ze model vysvétluje 60 % variability vysvétiované proménné.

Test dobré shody Hosmera-Lemeshowa je pouzitelny, nebot’ zadna z oekavanych Cetnosti neni mensi nez
pét. Dosazend hladina vyznamnosti nevede k zamitnuti nulové hypotézy, tedy mezi pozorovanymi a
modelem predikovanymi hodnotami neni rozdil.

Tabulka 5 — Klasifikacni tabulka modelu zaloZeného na polaritach jeden rok pred dpadkem

Predicted
Stav podniku
Observed P - g6 Correct
Bezproblémové . , . ercentage Lorrec
podniky Upadkové podniky
Bezproblémové podniky 705 122 85,2
Stav podniku :
Upadkové podniky 157 670 81,0
Overall Percentage 83,1

Z klasifikaCni tabulky plyne, Ze do kategorie zavislé proménné s kddem nula bylo spravné zafazeno 85,2 %
pfipad(, do kategorie s kddem jedna 81 % pfipadil a celkové bylo spravné zafazeno 83,1 % pfipadd, cozZ
ukazuje na dobrou diskriminacni silu modelu.
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Z hodnoceni modelu pomoci kfivky plyne, ze kiivka ROC se priblizuje levému hornimu rohu, coZ ukazuje
na vysokou spolehlivost modelu. Vzhledem k tomu, ze 95% asymptoticky interval spolehlivosti neobsahuje
hodnotu 0,5 nelze na 5% hladiné vyznamnosti zamitnout nulovou hypotézu (viz Cast 2.2.2.). Proménné
zarazené do modelu maji predikcni schopnost. Polocha pod ROC kfivkou je 0,901, coz indikuje vybornou
diskriminaCni schopnost modelu.

Lze tedy uzavfit, Ze model na zakladé polarit vybranych ukazateld pro jeden rok pfed Upadkem ma dle
rovnice (3) nasledujici podobu.

_ exp(—2,558 +1,551x; + 0,898x; +0,76x, + 1,36x5 + 0,649x, + 0,5x7)
= 1+ exp(—2,558+1,551x; + 0,898x, + 0,76x4 + 1,36x5 + 0,649x¢ + 0,5x7)

(4)

2.24.2 Model dle tdajl dvou let pred tpadkem

Tabulka 6- Model zaloZeny na polaritach dva roky pred upadkem

B S.E Wald df Sig.
Polarita vlastniho kapitalu (x1) 1,271 0,155 67,284 1 0,000
Polarita provozni EBITDA (x2) 0,702 0,176 15,999 1 0,000
Polarita EBIT (xa) 0,361 0,173 4,341 1 0,037
Polarita nutné hotovosti (xs) 1,253 0,122 105,976 1 0,000
Polarita salda primarnich NSPK (xe) 0,798 0,152 27,607 1 0,000
Constant -1,575 0,100 247,672 1 0,000

Ovéreni statistické vyznamnosti modelu pomoci statistik uvedenych v ¢asti 2.2.1.

Hodnota -2LL v modelu obsahujicim pouze konstantu je vyS$Si nez hodnota v modelu s vysvétlujicimi
proménnymi. Model obsahujici vysvétlujici proménné je tak statisticky vyznamny. Na zakladé hodnoty R?
Nagelkerka Ize vyvodit, Ze model vysvétluje 38 % variability vysvétiované proménné.

Test dobré shody Hosmera-Lemeshowa je pouZitelny, nebot z kontingencni tabulky pro tento test plyne, ze
Zadna z oCekavanych Cetnosti neni mensi nez pét. Dosazena hladina vyznamnosti nevede k zamitnuti nulove
hypotézy, tedy mezi pozorovanymi a modelem predikovanymi hodnotami neni rozdil.
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Tabulka 7 — Klasifikacni tabulka modelu zaloZeného na polaritach dva roky pred upadkem

Predicted
Observed Stav podniku : -
Bezproblémové . ) , ercentage Correc
podniky Upadkové podniky

Bezproblémové podniky 645 157 80,4
Stav podniku -

Upadkoveé podniky 246 513 67,6
Overall Percentage 74,2

Z klasifikacni tabulky plyne, ze do kategorie zavislé proménné s kddem nula bylo spravné zarazeno 80,4 %
pfipad(, do kategorie s kodem jedna 67,6 % pfipadii a celkové bylo spravné zafazeno 74,2 % pfipadd, cozZ
ukazuje na sluSnou diskriminacni silu modelu i v obdobi dvou let pfed apadkem.

Z hodnoceni modelu pomoci kfivky plyne, Ze kfivka ROC se pfiblizuje levému hornimu rohu coZ ukazuje na
vysokou spolehlivost modelu. Vzhledem k tomu, ze 95% asymptoticky interval spolehlivosti neobsahuje
hodnotu 0,5 nelze na 5% hladiné vyznamnosti zamitnout nulovou hypotézu (viz Cast 2.2.2.). Proménné
zafazené do modelu maji predikéni schopnost. Polocha pod ROC kiivkou je 0,813, coz indikuje velmi
dobrou diskriminacni schopnost modelu.

Lze tedy uzavfit, Ze model na zékladé polarit vybranych ukazateld pro dva roky pfed Upadkem ma dle
rovnice (3) nasledujici podobu.

_exp(—1,575+1,271xy + 0,702x; + 0,361x, + 1,253x5 + 0,798x,)
™= 1+exp(—1,575+1,271x4 + 0,702x, + 0,361x, + 1,253x5 + 0,798x¢)

(5)

2.2.4.3  Model dle Udajl tfi let pred Upadkem

Tabulka 8 — Model zaloZeny na polaritach tri roky pred upadkem

B S.E. Wald df Sig.
Polarita vlastniho kapitalu (x1) 0,472 0,183 6,651 1 0,010
Polarita provozni EBITDA (x2) 0,568 0,180 10,011 1 0,002
Polarita EBIT (x4) 0,430 0,178 5,853 1 0,016
Polarita nutné hotovosti (xs) 1,144 0,129 78,601 1 0,000
Polarita salda primarnich NSPK (xe) 0,537 0,160 11,290 1 0,001
(PX(:I)arlta rozdilu dlouhodobého kapitalu a DIM 0436 0.150 8.499 1 0,004
Constant -1,239 0,099 155,969 1 0,000
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Ovéreni statistické vyznamnosti modelu pomoci statistik uvedenych v ¢asti 2.2.1.

Hodnota -2LL v modelu obsahujicim pouze konstantu je vySSi nez hodnota v modelu s vysvétlujicimi
proménnymi. Model obsahujici vysvétlujici proménné je tak statisticky vyznamny. Na zakladé hodnoty R?
Nagelkerka Ize vyvodit, Ze model vysvétluje 28 % variability vysvétiované proménné.

Test dobré shody Hosmera-Lemeshowa je pouZitelny, nebot z kontingencni tabulky pro tento test plyne, ze
Z4dnd z oCekavanych Cetnosti neni mensi nez pét. Dosazend hladina vyznamnosti nevede k zamitnuti nulové
hypotézy, tedy mezi pozorovanymi a modelem predikovanymi hodnotami neni rozdil.

Tabulka 9 — Klasifikacni tabulka modelu zaloZeného na polaritach tii roky pred tpadkem

Predicted
Stav podnik
Observed v podnikd - 06 Correct
Bezproblémové . , . ercentage LOec
podniky Upadkové podniky

Bezproblémové podniky 521 161 76,4
Stav podniku :

Upadkové podniky 250 446 64,1
Overall Percentage 70,2

Z klasifikacni tabulky plyne, ze do kategorie zavislé proménné s kddem nula bylo spravné zafazeno 76,4 %
pfipad(, do kategorie s kodem jedna 64,1 % pfipadii a celkové bylo spravné zafazeno 70,2 % pfipadd, cozZ
ukazuje na sluSnou diskriminacni silu modelu i v obdobi tfi let pred Upadkem.

Z hodnoceni modelu pomoci kfivky plyne, Ze kfivka ROC se pfiblizuje levému hornimu rohu coZ ukazuje na
vysokou spolehlivost modelu. Vzhledem k tomu, Ze 95% asymptoticky interval spolehlivosti neobsahuje
hodnotu 0,5 nelze na 5% hladiné vyznamnosti zamitnout nulovou hypotézu (viz Cast 2.2.2.). Proménné
zafazené do modelu maji predikéni schopnost. Polocha pod ROC kfivkou je 0,768, cozZ indikuje dobrou
diskriminacni schopnost modelu.

Lze tedy uzaviit, Ze model na zakladé polarit vybranych ukazateld pro tfi roky pred Upadkem ma dle rovnice
(3) nasledujici podobu.

_ exp(-1,239+0,472x, + 0,568x, + 0,43x, + 1,144x5 + 0,537x4 + 0,436x) 6
T= 1+exp(—1,239+0,472x, + 0,568x, + 0,43x, + 1,144x5 + 0,537x4 + 0,436x7,) (6)

2.25 Modely zaloZené na kategoriich pomérovych ukazatelii

s

Modely zaloZené na kategoriich pomérovych ukazateli vychazeji z analyzy téchto ukazateld realizované a
publikované v ramci vyzkumu®. Vzhledem k tomu, Ze tyto ukazatele obsahuji odlehlé a extrémni hodnoty,

4 hitps://im.vse.cz/restrukturalizace-a-insolvence/odborne-kolokvium/
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byly pro tvorbu modeld pomoci logistické regrese na jejich zakladé vytvofeny proménné kategorialni
ordinalni. Pomoci intervalového tfidéni bylo vytvofeno 11 kategorii téchto ukazatell, kdyZ pocet intervalil
byl stanoven na zakladé Sturgesova pravidla. Kategorialni Skala byla zvolena tak, Ze ¢im vySSi kategorie, tim
lepSi hodnota pfisluSného ukazatele. S takto vytvofenou kategoridlni ordinalni proménnou pak bylo
nakladano jako s proménnou spojitou (viz ¢ast 2.2). Do tvorby modell byly na po¢atku zafazeny nasledujici
promeénné, resp. jejich kategorie.

— Interval (kategorie
— Interval (kategorie
— Interval (kategorie
— Interval (kategorie
— Interval (kategorie
— Interval (kategorie
— Interval (kategorie

(
(
(
(
(
(
(
— Interval (kategorie
(
(
(
(
(
(
(
(

marze pfidané hodnoty jako proménna x;

marze primarni EBITDA jako proménna x.

marze provozni EBITDA jako proménna xs

marze EBITDA jako proménnd x4

podilu hotovosti na nutné hotovosti jako proménna xs
podilu primarnich NSPK jako proménna xs

podilu NSPK jako proménna x

celkové zadluzenosti jako proménna xs

stupné kryti DIM jako proménna Xo

podilu DIM na aktivech jako proménna Xio

rentability aktiv — primamni EBITDA jako proménnd x1
rentability aktiv — EBITDA jako proménnd x:.
rentability aktiv — EBIT jako proménna xi3

doby obratu zasob jako proménna X4

doby obratu pohledavek jako proménna Xis

doby obratu zavazkii jako proménna xis

— Interval (kategorie
— Interval (kategorie
— Interval (kategorie
— Interval (kategorie
— Interval (kategorie
— Interval (kategorie
— Interval (kategorie
— Interval (kategorie

—_— e e e o o N o o N =2 = — —

Stejné jako v pfipadé modell zaloZenych na polaritach vybranych ukazatell byly postupnym vyfazovanim
statisticky nevyznamnych proménnych pomoci zpétné krokové logistické regrese sestaveny dale uvedené
modely, resp. odhady regresnich parametra.

Modely byly (stejné jako v pfipadé modell zaloZzenych na polaritich vybranych ukazatel) vytvofeny na
zakladé dat z obdobi jednoho, dvou a tif let pfed zjiSténim Upadku Upadkovych podnika.

Hranice intervalli, resp. jednotlivych kategorii kategorialnich proménnych jsou uréeny pro kazdé obdobi
(jeden, dva a tfi roky pred zjiSténim upadku) zvIast. Prehled hraniCnich hodnot je uveden v pfiloze.
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2.2.5.1  Model dle Udajl jednoho roku pred Upadkem

Tabulka 10 — Model zaloZeny na kategoriich pomérovych ukazateld jeden rok pred dpadkem

B SE Wald df Sig.
Interval marze provozni EBITDA (xa) -0,233 0,070 10,996 1 0,001
Interval podilu hotovosti na nutné hotovosti (xs) -0,255 0,058 19,134 1 0,000
Interval podilu primarnich NSPK (xs) -0177 0,060 8,630 1 0,003
Interval celkové zadluzenosti (xs) -0,369 0,074 25,088 1 0,000
Interval podilu DIM na aktivech (x) -0,131 0,054 5,852 1 0,016
Interval rentability aktiv — EBIT (x13) -0,220 0,075 8,608 1 0,003
Interval doby obratu zavazk{ (x1s) -0,200 0,062 10,290 1 0,001
Constant 10,116 0,900 126,205 1 0,000

Ovérfeni statistické vyznamnosti modelu pomoci statistik uvedenych v ¢asti 2.2.1.

Hodnota -2LL v modelu obsahujicim pouze konstantu je vy$Si nez hodnota v modelu s vysvétlujicimi
proménnymi. Model obsahujici vysvétlujici proménné je tak statisticky vyznamny. Na zakladé hodnoty R®
Nagelkerka Ize vyvodit, Ze model vysvétluje 73 % variability vysvétlované proménné.

Jak bylo uvedeno v Casti 2.2.1, aby byl vysledek Hosmerova-Lemeshowova testu pouzitelny, je nutné, aby
vSechny oCekavané Cetnosti nebyly mensi nez jedna a aby vétSina z nich byla vétsi nez pét, coz v daném
pfipadé neni spInéno, nebot' ve dvou skupinach jsou otekavané Cetnosti nula. V tomto pfipadé tedy neni
Hosmeriv-Lemeshowdlv test pouZzitelny.

Tabulka 11 — Klasifikacni tabulka modelu zaloZeného na kategoriich pomérovych ukazatel( jeden rok pred
upadkem

Predicted
Stav podniku
Observed b e t
Bezproblémové . . . ercentage Lorrec
nodniky Upadkové podniky
Bezproblémové podniky 250 42 85,6
Stav podniku :
Upadkoveé podniky 39 295 88,3
Overall Percentage 87,1
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Z klasifikacni tabulky plyne, ze do kategorie zavislé proménné s kddem nula bylo spravné zarazeno 85,6 %
pfipad(, do kategorie s kodem jedna 88,3 % pfipadii a celkové bylo spravné zafazeno 87,1 % pfipadd, coZ
ukazuje na dobrou diskriminacni silu modelu v obdobi jednoho roku pred upadkem.

Z hodnoceni modelu pomoci kfivky plyne, Ze kfivka ROC se pfiblizuje levému hornimu rohu coZ ukazuje na
vysokou spolehlivost modelu. Vzhledem k tomu, Ze 95% asymptoticky interval spolehlivosti neobsahuje
hodnotu 0,5 nelze na 5% hlading vyznamnosti zamitnout nulovou hypotézu (viz Cast 2.2.2.). Proménné
zafazené do modelu maji predikéni schopnost. Polocha pod ROC kfivkou je 0,925, coz indikuje vybornou
diskriminacni schopnost modelu.

Lze tedy uzavfit, Ze model na zakladé kategorii pomérovych ukazatel( pro jeden rok pred apadkem ma dle
rovnice (3) nasledujici podobu.

_ exp (10,116 — 0,233x3 — 0,255x5 — 0,177x6 — 0,369xg — 0, 131x9 — 0, 22113 — 0,2X34)
T = 1+ exp (10,116 — 0,233x3 — 0,255x5 — 0, 177x¢ — 0,369x5 — 0, 131x9 — 0,22x,3 — 0, 2X10) (7)

2.2.5.2  Model dle Udajl dvou let pred upadkem

Tabulka 12 — Model zaloZeny na kategoriich pomeérovych ukazateli dva roky pred upadkem

B S.E. Wald df Sig.
Interval marZe provozni EBITDA (xa) -0,159 0,060 6,975 1 0,008
Interval podilu hotovosti na nutné hotovosti (xs) -0,207 0,046 20,758 1 0,000
Interval podilu primarnich NSPK (xs) -0,128 0,046 7,677 1 0,006
Interval celkové zadluzenosti (xs) -0,309 0,055 31,537 1 0,000
Interval podilu DIM na aktivech (x) -0,097 0,045 4,599 1 0,032
Interval rentability aktiv — EBITDA (xi2) -0,210 0,060 12,186 1 0,000
Interval doby obratu pohledéavek (x1s) -0,123 0,042 8,477 1 0,004
Constant 7,701 0,702 120,319 1 0,000

Ovérfeni statistické vyznamnosti modelu pomoci statistik uvedenych v ¢asti 2.2.1.
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Hodnota -2LL v modelu obsahujicim pouze konstantu je vySSi neZ hodnota v modelu s vysvétlujicimi
proménnymi. Model obsahujici vysvétlujici proménné je tak statisticky vyznamny. Na zakladé hodnoty R®
Nagelkerka Ize vyvodit, Ze model vysvétluje 59 % variability vysvétlované proménné.

Stejné jako v pfipadé predchoziho modelu ani zde neni spinén podminka pouzitelnosti Hosmerova-
Lemeshowova testu, nebot’ v jedné skupiné je oCekavana Cetnost nula. Tedy ani v tomto pfipadé neni
Hosmer(v-Lemeshow(v test pouzitelny.

Tabulka 13 — Klasifikacni tabulka modelu zaloZeného na kategoriich pomérovych ukazateld dva roky pred
Upadkem

Predicted
Stav podniku
Observed - 06 Correct
Bezproblémové . , . ercentage LOec
podniky Upadkové podniky

Bezproblémové podniky 224 66 77,2
Stav podniku 5

Upadkové podniky 55 297 84,4
Overall Percentage 81,2

Z Klasifikacni tabulky plyne, Ze do kategorie zavislé proménné s kodem nula bylo spravné zafazeno 77,2 %
pfipad(, do kategorie s kodem jedna 84,4 % pfipadii a celkové bylo spravné zafazeno 81,2 % pfipadd, cozZ
ukazuje na sluSnou diskriminacni silu modelu i v obdobi dvou let pfed upadkem.

Z hodnoceni modelu pomoci kfivky plyne, Ze kfivka ROC se pfiblizuje levému hornimu rohu coZ ukazuje na
vysokou spolehlivost modelu. Vzhledem k tomu, Ze 95% asymptoticky interval spolehlivosti neobsahuje
hodnotu 0,5 nelze na 5% hladiné zamitnout vyznamnosti nulovou hypotézu (viz ¢ast 2.2.2.). Proménné
zafazené do modelu maji predikéni schopnost. Polocha pod ROC kiivkou je 0,867, coz indikuje velmi
dobrou diskriminacni schopnost modelu.

Lze tedy uzaviit, Ze model na zakladé kategorii pomérovych ukazatell pro dva roky pred apadkem ma dle
rovnice (3) nasledujici podobu.

_ exp (7,701 — 0,159x;3 — 0,207x5 — 0,128x, — 0,309xg — 0,097x9 — 0,21x;; — 0,123x5)
" =1 +exp (7,701 — 0,159x; — 0,207x;5 — 0,128x — 0,309x5 — 0,097x5 — 0,21x3, — 0, 123%x;5) (8)
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2.2.5.3  Model dle Udajll tfi let pred Upadkem

Tabulka 14 — Model zaloZeny na kategoriich pomérovych ukazateli tfi roky pred dpadkem

B SE Wald df Sig.
Interval marZe pridané hodnoty (xi) -0,082 0,040 4,232 1 0,040
Interval podilu hotovosti na nutné hotovosti (xs) -0,200 0,040 24,938 1 0,000
Interval podilu primarnich NSPK (xs) -0,101 0,040 6,444 1 0,011
Interval celkové zadluZenosti (xs) -0,206 0,047 18,839 1 0,000
Interval rentability aktiv — EBITDA (x12) -0,190 0,040 22,920 1 0,000
Constant 491 0,432 129,478 1 0,000

Ovéreni statistické vyznamnosti modelu pomoci statistik uvedenych v ¢asti 2.2.1.

Hodnota -2LL v modelu obsahujicim pouze konstantu je vy$Si nez hodnota v modelu s vysvétlujicimi
proménnymi. Model obsahujici vysvétlujici proménné je tak statisticky vyznamny. Na zakladé hodnoty R?
Nagelkerka Ize vyvodit, Ze model vysvétluje 44 % variability vysvétiované proménné.

Test dobré shody Hosmera-Lemeshowa je pouzitelny, nebot’ z kontingencni tabulky pro tento test plyne,
jen jedna z oCekavanych Cetnosti je menSi nez pét. Dosazend hladina vyznamnosti nevede k zamitnuti
nulové hypotézy, tedy mezi pozorovanymi a modelem predikovanymi hodnotami neni rozdil.

Tabulka 15 — Klasifikacni tabulka modelu zaloZeného na kategoriich pomérovych ukazateld tfi roky pfed
upadkem

Predicted

Stav podniku
Observed

Bezproblémové podniky
Stav podniku :
Upadkové podniky

Overall Percentage

Bezproblémoveé

. Percentage Correct
Upadkové podniky

podniky
189 7 711
62 270 81,3
76,8
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Z klasifikacni tabulky plyne, ze do kategorie zavislé proménné s kddem nula bylo spravné zarazeno 71,1 %
pfipad(, do kategorie s kodem jedna 81,3 % pfipadii a celkové bylo spravné zafazeno 76,8 % pfipadd, coZ
ukazuje na sluSnou diskriminacni silu modelu i v obdobi tfi let pred Upadkem.

Z hodnoceni modelu pomoci kfivky plyne, Ze kfivka ROC se pfiblizuje levému hornimu rohu coZ ukazuje na
vysokou spolehlivost modelu. Vzhledem k tomu, Ze 95% asymptoticky interval spolehlivosti neobsahuje
hodnotu 0,5 nelze na 5% hlading zamitnout vyznamnosti nulovou hypotézu (viz ¢ast 2.2.2.). Proménné
zafazené do modelu maji predikcni schopnost. Polocha pod ROC kiivkou je 0,817, coz indikuje velmi
dobrou diskriminacni schopnost modelu.

Lze tedy uzavfit, Ze model na zakladé kategorii pomérovych ukazatel( pro tfi roky pred Upadkem ma dle
rovnice (3) nasledujici podobu.

_ exp (4,911 — 0,082x; — 0,2x5 — 0,101x, — 0,206x5 — 0,19x5,) 0
T =1+ exp(4,911—0,082x, — 0,2x; — 0,101x, — 0,206x5 — 0, 19%x,,) )

3 Systém vtasného varovani

Jako varovné signaly podnikové krize byly stanoveny mezera kryti (viz ¢ast 2.1) a modely predikce upadku
zalozené na financnich ukazatelich (viz ¢ast 2.2), a to pro jeden, dva a tfi roky pfed obdobim zjisténi Upadku
u Upadkovych podniki. Jak jiz bylo uvedeno, mezera kryti je pfi své konstrukci samostatnym varovnym
signalem, nebot indikuje platebni neschopnost na zakladé zavazki po splatnosti.

Diskriminani schopnost modeld predikce Upadku je nejvySSi u modelu z Gdajl jeden rok pred zjiSténim
upadku Upadkovych podniki. Pro obdobi dvou a tfi let pred zjisténi Upadku jejich diskriminacni schopnost
slabne, avsak je stale na sluSné arovni. Nejslab$i diskriminaéni schopnost ma model zaloZeny na polaritach
vybranych ukazatel(i v obdobi tFi let pred zjisténim Gpadku. Modely zaloZené na polaritich maji celkové
slab8i diskriminaCni schopnost nez modely zaloZené na kategoriich pomérovych ukazateld, avSak diky
jednoduchosti polarit jsou snadnéji interpretovatelné. Na zakladé klasifikadnich tabulek Ize konstatovat, Ze
modely predikce Upadku na zakladé polarit maji vySSi procento spravného zafazeni u podniki upadkovych
nez u podnik( bezproblémovych. To v3ak neni na zavadu, nebot je-li bezproblémovy podnik modelem
zafazen mezi podniky s rizikem Upadku, pak na zakladé naslednych analyz management miZe dojit
k zavéru, Ze u podniku riziko Gpadku neni. U modelli na zakladé interval( (kategorif) je pak situace opacnd,
tedy tyto modely maji vy$3i procento spravného zafazeni u podniki tpadkovych.

Z hlediska stability vysvétlujicich proménnych v jednotlivych obdobich je u modell zaloZenych na
polaritach mozné pozorovat relativné vysokou stabilitu proménnych ve vSech obdobich. Pouze u modelu na
zékladé udaji dvou let pred zjisténim Upadku byla vyFfazena polarita rozdilu dlouhodobého kapitalu a DIM.
V8echny ostatni proménné jsou pro vSechna tfi obdobi shodné. U modelli zaloZzenych na intervalech, resp.
kategoriich pomérovych ukazatell je mozné pozorovat vysokou stabilitu vysvétlujicich proménnych u
modelu pro jeden a dva roky pred zjiSténim Upadku. Pro obé obdobi jsou zafazeny interval marze provozni
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EBITDA, interval podilu hotovosti na nutné hotovosti, interval podilu primarnich NSPK, interval celkove
zadluzenosti a interval podilu DIM na aktivech. Co se tyCe rentability aktiv, ta je pro obdobi jednoho roku
zafazena na bazi EBIT, pro obdobi dvou let pak na bazi EBITDA. Pro obdobi tfi let pred zjiSténim Upadku je
pak namisto intervalu marze provozni EBITDA zafazena proménna interval marze pfidané hodnoty, vyrazeny
pak byly proménné interval podilu DIM na aktivech a doba obratu zavazki, resp. pohledavek. Ty jsou pak u
téchto modelil v jednotlivych obdobich dopliiovany v zavislosti na pfisluSném obdobi dalSimi riznymi
Vvysvetlujicimi proménnymi.

Vytvoreny systém varovnych signall je tedy postaven na kombinaci nasledujicich sloZek:

— vysledkd pfitomnosti a pfipadné vySe mezery kryti,
— vysledku modelu predikce Upadku zaloZzeného na polaritach vybranych ukazateli a
— vysledku modelu predikce Upadku zaloZzeného na kategoriich pomérovych ukazatel(

a to pro obdobi jednoho, dvou a tfi let, tedy uvedeny systém varovnych signalii poskytne vysledek pro
aktualné hodnocené obdobi a obdobi o jeden a dva roky zpét. Tim je mozné vyhodnotit nejen aktudlni stav
ale také vyvoj v ¢ase a posoudit, jaky trend tento vyvoj ma.

U miry mezery kryti je rozhodovaci kritérium jednoznacné a je jim toleranéni hranice. U modelli predikce
upadku je zakladnim rozhodovacim kritériem, zda skére, tedy hodnota 7 z rovnice (3), je vy3Si nebo nizsi
nez 0,5, tedy zda je podnik zarfazen mezi podniky s pravdépodobnosti sméfovani k apadku Ci nikoli. U
modeld predikce Upadku by pak bylo moZné uvazovat o ur€itém zpfesnéni, kdy by mohla byt napfiklad
zvolena nasledujici hodnotici Skala.

je VEtSi nebo rovno 0,75 — znacné riziko sméfovani podniku k upadku

se nachazi v intervalu 0,5 az 0,75 — pfevazuje riziko sméfovani podniku k Upadku
se nachazi v intervalu 0,25 az 0,5 — riziko vyskytu podnikové krize neni vylou¢eno
je mensi nez 0,25 — riziko podnikové krize nebylo identifikovano

> -

Zakladnim rozhodovacim kritériem by v8ak mélo zlstat, jestli vysledek na zakladé modelil predikce Upadku
je u této slozky varovnych signali vétsi ¢i mensi nez 0,5.

Systém varovnych signall tedy sestava ze tfi (pro tfi obdobi) tfislozkovych komponent.

Celkovy integrovany systém (algoritmus) varovnych signald podnikové krize Ize pak definovat nasledujicim
zplisobem.

Varovné signaly pro obdobi jednoho roku

1. Existence a mira mezery kryti stanovena na zakladé rovnice (2) z poslednich znamych rocnich
financnich vykazil podniku, tedy

Mrokl

MMK; o1 1 :ZPS .
rok 1
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2. Skore na zakladé modelu zaloZeného na kategoriich pomérovych ukazateld v podobé rovnice (4)
z poslednich znamych rocnich financnich vykaz(, tedy

_exp(—2,558+1,551x; + 0,898x; + 0,76x4 + 1,36x5 + 0,649x, + 0,5x7)
Trok1 =717y exp (—2,558 + 1,551x; + 0,898x, + 0,76x, + 1,36x5 + 0,649x + 0,5x;)

3. Skoére na zakladé modelu zalozeného na polaritach v podobé rovnice (7) z poslednich znamych
ronich finanCnich vykazd, tedy

exp (10,116 — 0,233x3 — 0,255x5 — 0,177x5 — 0,369x5 — 0,131xg — 0,22x;3 — 0,2x14)
1+ exp (10,116 — 0,233x3 — 0,255x5 — 0,177x5 — 0,369x5 — 0,131x9 — 0,22x13 — 0,2x14)

Trok1 =

Varovné signaly pro obdobi dvou let

1. Existence a mira mezery kryti stanovend na zakladé rovnice (2) z pfisluSnych ro€nich finanénich
vykazli podniku, tedy

Mrokz

MMK,.op 2 = 7PS
rok 2

2. Skore na zakladé modelu zaloZzeného na polaritaich v podobé rovnice (5) z pfisluSnych rocnich
finanCnich vykazi, tedy

_exp (=1,575 + 1,271x + 0,702, + 0,361x, + 1,253x5 + 0,798x)
Trok2 = 1 exp (=1,575 + 1,271x; + 0,702x, + 0,361x, + 1,253x5 + 0,798x)

3. Skore na zakladé modelu zaloZeného na kategoriich pomérovych ukazateld v podobé rovnice (8)
z poslednich zndmych rocnich finanénich vykaz(, tedy

exp (7,701 — 0,159x3 — 0,207x5 — 0,128x4 — 0,309xg — 0,097x9 — 0,21x1, — 0,123x45)
1+ exp (7,701 — 0,159x3 — 0,207x5 — 0,128x4 — 0,309xg — 0,097x9 — 0,21x1, — 0,123x45)

Trok2 =

Varovné signaly pro obdobi tfi let

1. Existence a mira mezery kryti stanovena na zakladé rovnice (2) z pfisluSnych ro¢nich finanénich
vykazli podniku, tedy

Mrok 3

MMK,op 3 = 7PS
rok 3

2. Skore na zakladé modelu zalozeného na polaritach v podobé rovnice (6) z pfisluSnych rocnich
financnich vykazi, tedy

_exp (—1,239+ 0,472x; + 0,568, + 0,43x, + 1,144 + 0,537, + 0,436x7)
Trok3 =1 exp (—1,239 + 0,472, + 0,568%, + 0,43x, + 1,144x5 + 0,537x + 0,436x,)

3. Skére na zakladé modelu zalozeného na kategoriich pomérovych ukazatelli v podobé rovnice (9)
z poslednich znamych roénich finanénich vykazi, tedy
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_exp (4911 — 0,082x; — 0,2x5 — 0,101 — 0,206x — 0,19x;,)
Mrok3 =1 exp (4,911 — 0,082x, — 0,2x5 — 0,101xg — 0,206x5 — 0,19x;,)

Porovnanim vysledkl jednotlivych sloZek je mozné v kazdém obdobi identifikovat, zda podnik sméfuje
k Upadku. Zejména, pokud vSechny slozky zafadi podnik jako ohrozeny upadkem (tzn. Ze ma mezeru kryti
vy$8i nez 10 %, skdre modell predikce Upadku je vétSi nez 0,5) pak Ize konstatovat, Ze podnik je ohroZen
v daném obdobi upadkem. Pokud je dale mozné pozorovat uvedenou situaci ve v3ech tiech obdobich, pak
|lze konstatovat, ze podnik se s pravdépodobnosti hrani€ici s jistotou potykd se zavaznymi problémy a jeho
dalSi samostatné existence je ohroZena. Management by pak mél provést detailni analyzu za acelem zjiSténi
skutecného stavu podniku.

4 Zavér

Hlavnim cilem tohoto vystupu bylo vytvoreni algoritmu pro signaly véasného varovani podnikové krize a
sméfovani k Upadku na zakladé poZadavku Smérnice. Vytvofeny algoritmus varovnych signall pak ma
indikovat podnikim a podnikatelim moZnou finanéni tisefi podniku a pfipadné sméfovani k Upadku a
nasmérovat podniky a podnikatele k hlubSi analyze jejich stavu a k v€asnému feSeni pfipadné krizové
situace.

Analyzou (jiz dfive publikovanou v ramci vystupl vyzkumného projektu) financnich charakteristik
upadkovych a bezproblémovych podniki byly zjistény vyznamné finanéni ukazatele, které tyto dvé skupiny
podnik odliSuji v obdobi jednoho, dvou a tfi let pfed zjiSténim tpadku, a tedy maji vyznamny diskrimina¢ni
potencial. Tento diskriminaCni potencidl se pak ukazal byt dobrym zékladem pro vytvoreni systému
v€asného varovani, ktery mize managementu a vlastnikim podnik(i ,napovédét”, ze podnik neni v dobré
kondici, a pokud schopnost jeho dalSi samostatné existence ma byt zachovana, pak je nutné situaci zacit
efektivné Fesit, a to implementaci ozdravnych procest vé. pfipadné preventivni restrukturalizace. Pokud maji
byt ozdravné procesy a pfipadna preventivni restrukturalizace proveditelné, musi byt podnikova krize
rozpoznana v&as. Jak jiz bylo uvedeno, Ucelem varovnych signall je véasna identifikace pfiznakd podnikové
krize za aCelem odvraceni Upadku implementaci ozdravnych opatfeni vCetné pfipadné preventivni
restrukturalizace.

Ukdzalo se, Ze znacny diskriminacni potencial maji mj. ty finanCni charakteristiky, u kterych je vyznamné,
zda je jejich hodnota kladna ¢&i zaporna (tzv. vySe zminéné polarity). Taktova dichotomie umoZziuje
jednoznacné hodnoceni, nebot diskuse je zde znaCné omezend a vypovidaci schopnost je naopak
jednoznactnd, avSak do jisté miry ztizena, nebot’ neobsahuje ,hloubku problému®. Hloubku problému pak
miize Fesit, resp. doplnit, droverl vybranych pomérovych ukazatel(. Problém se vSak ukazal v tom, Ze
(zejména v pfipadé Upadkovych podnikid) je rozptyl hodnot pomérovych ukazateld znacny, hodnoty

pomérovych ukazatell maji znatné odlehlé a extrémni hodnoty. Pro odstranéni tohoto problému bylo
pouZzito intervalové tridéni, tedy zafazeni hodnot pomérovych ukazateld do intervald, resp. kategorii.

Z provedeného vyzkumu vyplynulo, Ze vyjma finanénich charakteristik v podobé klasickych pomérovych a
syntetickych ukazatell je vyznamnym indikatorem podnikové krize mezera kryti. Je to zcela logické, nebot
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byla koncipovana ve smyslu zakonné definice upadku pro platebni neschopnost, ¢imz v sobé obsahuje
vyznamné upadkové znaky. Mezera kryti je svou konstrukci okamzikovy ukazatel zalozeny na porovnani
stavovych veliCin a jeji existence v daném okamZziku sama o sobé bez dalSich souvislosti jeSté nemusi
indikovat finanCni tiseri. Mezera kryti je i ztohoto dlvodu pouze jednou komponentou vytvoreného
systému vC€asného varovani (kdyZ dalSi komponenty zaloZené na logistické regresi obsahuji i ukazatele
zalozené na veli¢inach tokovych). Ukazalo se vSak, ze Upadkové podniky se s mezerou kryti vyznamng
potykaly, a Ze jeji existence nad toleranéni hranici byla vétSinové u téchto podniki pfitomna, a to jiZ tfi roky
pred zjisténim Gpadku.

Systém vEasného varovani podnikové krize, resp. vEasného varovani upadku byl proto vytvofen na bazi tfi
komponent. Prvni komponentou je pravé existence mezery kryti, druhou komponentou je pak existence
kladné i zaporné hodnoty vybranych finannich charakteristik a teti komponentou je zafazeni hodnoty
vybranych pomérovych ukazatell do urCitého intervalu, resp. kategorie. Soutasné byly varovné signaly
vytvoreny na zakladé dat z obdobi jednoho, dvou a tfi let pred zjiSténim Upadku Upadkovych podniki. Jak
se ukazalo, kliCovy je totiz nejen aktualni stav, ale také vyvoj v Case. Varovné signaly pro uvedena obdobi
tak mohou indikovat kromé aktualniho stavu i pfedchozi vyvoj a zachytit, zda se jednd o situaci, kdy nejen v
aktualné hodnoceném obdobi, ale i v obdobich predchozich varovné signaly indikuji pfiznaky podnikové
krize.

Varovné signaly, resp. systém vCasného varovani byly vytvoreny tak, aby hodnoceni poskytovalo
jednoznaCné zarazeni, a to bud mezi podniky bezproblémové nebo mezi podniky s rizikem sméfovani
k upadku. Ktomu byla pouzita metoda skoringu zalozena na kvantitativni analyze. Vysledné skore pak
podnik zafazuje bud’ do skupiny, u které neni identifikovano riziko upadku, resp. sméfovani k Upadku, nebo
do skupiny, u které takové riziko existuje. Jako metoda pro vytvoreni skoringového modelu byla pouzita
logisticka regrese, kterou fada autor(i uvadi jako vhodnou metodu, a to zejména proto, Ze vysvétlovanou
proménnou je stav podniku ve smyslu upadkovy nebo bezproblémovy podnik. Vysvétlovana proménna je
tak dichotomicka, nebot’ jev Upadku bud nastal nebo nenastal. Pravé pro vysvétlovanou proménnou
dichotomickou je vhodné vyuzit logistickou regresi (Rezankova, 2017).

27



Literatura

Agresti, A. (2010). Analysis of Ordinal Categorical Data (2 edition). Wiley.
Hosmer, D. W. Jr., & Lemeshow, S. (2000). Applied Logistic Regression. Wiley.

Jakubik, P., & Teply, P. (2007). SCORING AS AN INDICATOR OF FINANCIAL STABILITY. CNB Financial
Stability Report 2007, 2007 .

Mihalovi¢, M. (2018). Vyuzitie skoringovych modelov pri predikcii defaultu ekonomickych subjektov v
Slovenskej republike [Applicability of Scoring Models in Firms’ Default Prediction. The Case of
Slovakia]. Politickd ekonomie, 2018(6), 689—708.

Ohlson, J. A. (1980). Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy. Journal of accounting

research, 109-131.

Rehakova, B. (2000). Nebojte se logistické regrese/Introducing Logistic Regression. Sociologicky

Casopis/Czech Sociological Review, 2000, 475-492.

Rezankova, H. (2017). Analyza dat z dotaznikovych Setfeni (Gtvrté prepracované vydani). Professional

Publishing.

Tape, T. G. (br). The Area Under an ROC Curve. Ziskano 16. Cervenec 2019, z
http://gim.unmc.edu/dxtests/roc3.htm

Tape, T. G. (2001). Interpretation of Diagnostic Tests. Annals of Internal Medicine, 135(1), 72.
https://doi.org/10.7326/0003-4819-135-1-200107030-00043

Valecky, J., & Slivkova, E. (2012). Mikroekonomicky scoringovy model upadku Geskych podniki.
(Microeconomic Scoring Model of Czech Firms’ Bankruptcy. With English summary.). Ekonomicka

Revue: Central European Review of Economic Issues, 15(1), 15-26.

28



Ukézky fungovéni vytvoreného systému v&asného varovani.

Ukazka systému vCasného varovani 1

1 rok

2 roky 3 roky

Mezera kryti®
Polarity
Pomérové ukazatele

Polarity vybranych ukazatelil

i i

37%
57%

Polarita vlastniho kapitalu 32 889 219 831 249 706
Polarita provozni EBITDA -141 647 -9505 26 018
Polarita EBIT -181919 -32 169 7758
Polarita nutné hotovosti -31 271 1106 33313
Polarita salda primarnich NSPK -5 804 116 707 81980
Polarita rozdilu dlouhodobého kapitalu a DIM -105 446 n/a n/a 146 458
Pomérové ukazatele

MarZe provozni EBITDA 23,8% . 1,9% n/a
Padil hotovosti na nutné hotovosti 1,4% 110,8% 6 675,1%
Podil aktivnich a pasivnich primarnich NSPK 96,7% 6 340,8% 418,8%
Celkova zadluzenost 85,1% 6 34,3% 13,2%
Podil DIM na aktivech 57,4% 38,0% n/a
Rentabilita aktiv -39,8% -3,7% 8,1%
Doba obratu zavazk(i 118,50 6 n/a n/a n/a
Doba obratu pohledavek n/a n/a 72,35 B n/a
MarZe pfidané hodnoty n/a n/a n/a n/a 36,7%

Tato ukazka prezentuje podnik, u kterého je patrné, Ze situace vyZaduje bezodkladnou dikladnou obchodni
a finanCni analyzu za ucelem potvrzeni Ci vyvraceni vydaného signalu véasného varovani. To je jeSté
podtrhuje zhorSujici se situace v Case, kdy pred tfemi roky systém Zadny varovny signal nevydal. Situace se
tedy ziejmé zhorSuje v poslednich dvou letech. Podnik, resp. management podniku, by mél (jak jiz bylo
uvedeno) situaci podrobit detailni analyze. K zacileni takové analyzy pak mlze pomoci vnitfni struktura

vysledku (jednotlivé ukazatele, tvofici systém vEasného varovani).

% Vzhledem k tomu, Ze ukézky jsou pofizeny z vefejné dostupnych dajtl, neni k dispozici idaj o zévazcich po splatnosti, ktery je
k dispozici pouze podnikdm, kterym je v8ak systém vEasného varovani uréen.
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Ukézka systému v€asného varovani 2

1 rok 2 roky 3 roky

Mezera kryti® HHEHHE  HHEHHEHE  HEHHEEH
Polarity
Pomérové ukazatele

Polarity vybranych ukazatelll

Polarita vlastniho kapitalu 166 096 157 616 147 740
Polarita provozni EBITDA 28 688 20 711 6771
Polarita EBIT 10 759 12133 7380
Polarita nutné hotovosti 11554 2 446 7913
Polarita salda primarnich NSPK 46 708 45137 29 763
Polarita rozdilu dlouhodobého kapitélu a DIM 41127 41002 n/a 23121
Pomérové ukazatele

MarZe provozni EBITDA 10,0% 8,2% 3,2%
Podil hotovosti na nutné hotovosti 434,9% 183,1% 7 365,0%
Podil aktivnich a pasivnich primarnich NSPK 307,3% 341,7% 263,8%
Celkové zadluzenost 16,5% 15,9% 20,3%
Podil DIM na aktivech 60,5% 64,6% 70,5%
Rentabilita aktiv *) 5,0% 10,2% 5,8%
Doba obratu zévazki 29,53 28,85 n/a 34,48
Doba obratu pohledavek 53,88 n/a 61,65 6 55,19
MarZe pfidané hodnoty 47,5% n/a 47,5% n/a 42,7%

Tato ukazka prezentuje podnik, u kterého systém véasného varovani nevysila zadny signal priznakii
podnikove krize, financni tisné ¢i sméfovani k upadku.

8 Stejné jako v predchozim pfipadg, z vefejnych Udajti nejsou zndmy Udaje o zavazcich po splatnosti, které vSak podniku, resp.
podnikateli znamy jsou.
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Hranice intervalii (kategorie) pomérovych ukazatel

Hranice interval(l (kategorie) pomérovych ukazateld pro obdobi jednoho roku

Marze provozni  Podil hotovosti na  Podil priméarnich dlou::(;)dd(l)lbého Rentabilita aktiv Doba obratu
EBITDA z vykond  nutné hotovosti NSPK majetku na (EBIT) zavazk(
aktivech

Kategorie 1 <=-1,1 <=0,01 <=0,05 <=0 <=-1,19 <=18,74
Kategorie 2 -1,09 - -0,41 0,02-0,04 0,06 - 0,25 0,01-0 -1,18--0,49 18,75 - 34,61
Kategorie 3 -0,4--0,19 0,05-0,1 0,26 - 0,46 0,01-0,02 -0,48 - -0,26 34,62 - 51,97
Kategorie 4 -0,18 - -0,07 0,11-0,23 0,47 -0,71 0,03 - 0,06 -0,25 - -0,1 51,98 - 73,96
Kategorie 5 -0,06 -0 0,24 - 0,44 0,72-0,94 0,07 -0,12 -0,09 - -0,03 73,97 - 100,35
Kategorie 6 0,01-0,02 0,45 - 0,81 095-12 0,13-0,2 -0,02 - 0,01 100,36 - 138,7
Kategorie 7 0,03 - 0,06 0,82 - 1,59 1,21 -1,57 0,21-0,31 0,02 - 0,03 138,71 - 198,81
Kategorie 8 0,07 -0,11 1,6 - 3,57 1,58 - 2,16 0,32 - 0,44 0,04 - 0,07 198,82 - 289,2
Kategorie 9 0,12-0,18 3,68 -7,03 2,17 -3,24 0,45 - 0,62 0,08-0,13 289,21 - 456,89
Kategorie 10 0,19-0,38 7,04 - 20,57 3,25 - 6,36 0,63-08 0,14 - 0,27 456,9 - 1350,29
Kategorie 11 0,39+ 20,58+ 6,37+ 0,81+ 0,28+ 1350,3+

Celkova zadluzenost

Kategorie 11
Kategorie 10
Kategorie 9
Kategorie 8
Kategorie 7
Kategorie 6
Kategorie 5
Kategorie 4
Kategorie 3

Kategorie 2

Kategorie 1

<=0,12
0,13-0,26
0,27 -0,44
0,45 -0,61
0,62-0,77
0,78 -0,89
0,9-1,03
1,04 - 1,33
1,34 -1,97
1,98 - 3,76

3,77+
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Hranice intervald (kategorie) pomérovych ukazatelli pro obdobi dvou let

Marze provozni

Podil hotovosti na

Podil primarnich

Podil dlouhodobého

Rentabilita aktiv

EBITDA z vykonil nutné hotovosti NSPK majetku na aktivech (EBITDA)
Kategorie 1 <=-0,51 <=0,02 <=0,17 <=0 <=-0,4
Kategorie 2 -0,5--0,15 0,03 -0,09 0,18 - 0,47 0,01-0 -0,39 - -0,17
Kategorie 3 -0,14 - -0,05 0,1-02 0,48-0,7 0,01-0,04 -0,16 - -0,05
Kategorie 4 -0,04-0 0,21-0,41 0,71-09 0,05-0,08 -0,04-0
Kategorie 5 0,01-0,02 0,42-0,7 091-1,14 0,09-0,14 0,01-0,02
Kategorie 6 0,03 -0,04 0,71-1,33 1,15-1,39 0,15-0,21 0,03-0,04
Kategorie 7 0,05- 0,07 1,34 -2,27 1,4 -1,86 0,22 - 0,32 0,05-0,07
Kategorie 8 0,08-0,11 2,28 - 4,08 1,87 -2,43 0,33-0,43 0,08 -0,11
Kategorie 9 0,12-0,19 4,09 - 8,05 2,44 -35 0,44 - 0,57 0,12-0,17
Kategorie 10 02-0,32 8,06 - 21,61 351-6,11 0,58 - 0,76 0,18-0,3
Kategorie 11 0,33+ 21,62+ 6,12+ 0,77+ 0,31+

Celkova zadluzenost

Doba obratu

pohledavek
Kategorie 11 <=0,12 <=7,32
Kategorie 10 0,13-0,29 7,33-195
Kategorie 9 0,3-043 19,51 - 32,71
Kategorie 8 0,44 -0,57 32,72 - 41,42
Kategorie 7 0,58-0,7 41,43 - 53,97
Kategorie 6 0,71-0,79 53,98 - 67,72
Kategorie 5 08-09 67,73 - 85,97
Kategorie 4 0,91-0,99 85,98 - 111,56
Kategorie 3 1-123 111,57 - 154,32
Kategorie 2 1,24 - 1,84 154,33 - 327,47
Kategorie 1 1,85+ 327,48+
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Hranice intervald (kategorie) pomérovych ukazatelli pro obdobi tfi let

Marze pfidané hodnoty z

Podil hotovosti na nutné

Podil priméarnich NSPK

Rentabilita aktiv (EBITDA)

vykon(i hotovosti

Kategorie 1 <=-0,08 <=0,03 <=0,2 <=-0,31
Kategorie 2 -0,07 - 0,01 0,04 - 0,11 0,21-0,56 -0,3--0,1
Kategorie 3 0,02-0,1 0,12-0,25 0,57 -0,79 -0,09 - -0,02
Kategorie 4 0,11-0,15 0,26 - 0,5 0,8-0,99 -0,01-0,01
Kategorie 5 0,16 - 0,21 0,51-08 1-1,15 0,02 - 0,03
Kategorie 6 0,22-0,28 0,81-1,51 1,16 - 1,42 0,04 - 0,06
Kategorie 7 0,29 - 0,35 1,52 - 2,45 1,43-1,78 0,07 -0,09
Kategorie 8 0,36 - 0,43 2,46 - 3,93 1,79 -2,37 0,1-012
Kategorie 9 0,44 - 0,52 394 -7.77 2,38-3,27 0,13-0,17
Kategorie 10 0,53 - 0,67 7,78 - 18,24 3,28-575 0,18-0,28
Kategorie 11 0,68+ 18,25+ 5,76+ 0,29+

Celkova zadluzenost

Kategorie 11
Kategorie 10
Kategorie 9
Kategorie 8
Kategorie 7
Kategorie 6
Kategorie 5
Kategorie 4
Kategorie 3
Kategorie 2

Kategorie 1

<=0,14
0,15-0,29
0,3-042
0,43 -0,53
0,54 - 0,67
0,68 -0,77
0,78-0,85
0,86 - 0,94
0,95 - 1,06
1,07 - 1,55

1,56+
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