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Uvod

Ocenovani podniku se neobejde bez kvalitn€ provedené finan¢ni analyzy, jejiz ilohou je zejména od-
poveéd’ na otazku, zda je podnik zdravy ¢i ne. Vychazime pfi tom samoziejmée z vyvoje financniho
zdravi podniku pied datem ocenéni, na jehoz zakladé se potom snazime progn6zovat o¢ekavany vyvoj
finan¢niho zdravi v budoucnosti. Vedle této tlohy je vSak jesté finanéni analyza nedilnou zékladnou
pro sestaveni finan¢niho planu, kde hraje velkou roli pfedevsim pfi planovani generatori hodnoty.

V praxi vSak byva uloha finan¢ni analyzy pii oceniovani podniku ¢asto velmi podcenova-
na. Ocenovatel¢ se mnohdy omezi na n€kolik univerzalnich definic a vypocet né¢kolika zaklad-
nich pomérovych ukazatell, kde jako komentat slouzi spiSe popis zjisténych hodnot v tabulkéach.
Ato ipfes to, Zze vyhlidky ocenovateld na kvalitné provedenou, hloubkovou finan¢ni analyzu s oda-
vodnénou interpretaci zaveérii jsou mnohem vys$si nez u zpracovateli externi finan¢ni analyzy.
Ocenovatelé totiz nevychdzeji pouze z externich udajt, jako je rozvaha, vysledovka a ptiloha, ale
maji k dispozici i mnoho dat internich, nebot’ jsou v pfimém kontaktu s podnikem a jeho manage-
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mentem a mohou se tedy snaze dopatrat pticin urcitého vyvoje.

Vypoctem pomérovych ukazateli vSak finan¢ni analyza, jak dobfe vime, nekonci — to je jeji
prvni krok, ktery svede lecktera vypocetni technika nebo 1 kalkulacka. Teprve spravna interpreta-
ce vysledkd, odhaleni pfi¢in daného vyvoje, odhaleni silnych a slabych stranek podniku, celkovy
usudek o finan¢nim zdravi, prognéza budouciho vyvoje na zédklad€ minulosti, sudek o perspek-
tivnosti a odhaleni moznych rizik, patfi mezi hlavni vystupy finan¢ni analyzy, které ji ¢ini hodno-
totvornou a nepostradatelnou pii oceniovani.

Za ucelem stanoveni souhrnného usudku o finan¢ni situaci podniku byla vyvinuta cela fada
bonitnich a bankrotnich modelt, které se pokousi pomoci vybéru nékolika pomérovych ukazateli
— reprezentant(l, pridéleni ptislusnych vah nebo bodl podle pasma, ve kterém se dosazena hodnota
ukazatele naléza, vypocitat celkové skore, na jehoz zéklad¢ 1ze podnik zatradit do odpovidajiciho
pasma finan¢niho zdravi.

Jiz ptes Ctyficet let (od roku 1968 — Altmann) se k tomu pievazné pouziva vicerozmérna dis-
kriminaéni analyza, pozdé&ji také faktorova analyza a v posledni dob€ i umélé neuronové sité. Jedna
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se o metody, s jejichZ pomoci je mozné vybrat z ur€itého mnozstvi ukazatelll takové, které nejlépe
vyhovuji ur€itym pozadavkim. Obvykle se jedné o vybér takovych ukazatell, které maji nejvyssi
rozliSovaci schopnost mezi podniky zdravymi a nemocnymi. A pravé ve vybéru téchto ukazatell
lze spatfovat nejvétsi prednost predikénich modela.

Vedle ptiznivcid systémt v€asného varovani, ktefi usiluji o vyvoj novych postupt ve finan¢ni
analyze, vSak existuji samoziejmé také skeptici, kteti zpochybiiuji redlné vyuziti systémil v€asného

varovani na statistické bazi (Smidova, 2013).

Cilem ptispévku je zhodnoceni prednosti, nedostatkti a verifikace vypovidaci schopnosti vy-
branych predik¢énich modell. Testovani prob&hlo na obchodnich fetézcich se sportovnimi potieba-
mi &i ptibuznych podnicich piisobicich na tizemi Ceské republiky v obdobi 2017 - 2022.

Testované modely

Altmanuv model

Do analyzy byla zafazena ¢eska varianta Altmanova modelu, kterd vychazi z prvni varianty modelu
platné pro spolec¢nosti obchodované na finan¢nich trzich, od niz odecitéd piidany pomérovy ukazatel
“zavazky po splatnosti/vynosy”.

: Trsb , iy . ..
77 =33 x Zisk 10,99 x rzby | 0.6 % Viastni kapital F14x Nerozdeleny zisk N
Aktiva Aktiva Celkové zavazky Aktiva
Cisty pracovni kapitdl / i
6,56 x yp . D C1x Zavazky po splatnosti
Aktiva Vinosy

Hodnoceni modelu je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tab. 1: Hodnoceni ¢eské spolecnosti Altmanovym modelem

Vysledek Hodnoceni

Ze; € <2,99; o) bonitni podnik
Z., €(1,8;2,99) Sedd zdéna

Zc; € (—00; 1,8> bankrotni podnik

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (Vochozka, 2020, s. 105)

Index IN99

DalSim modelem vybranym pro verifikaci byl model manzelti Neumaierovych. Konkrétné byl zvo-
len model IN99, vlastnicka varianta, kterd ma zajimavou vypovidaci schopnost, totiz zda podnik
tvoti hodnotu. Ve vlastnické varianté indexu IN99 ma nejvétsi vahu ukazatel ROA, vahy ostatnich
ukazateld jsou vyrazné nizsi.
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Aktiva Zisk Vynosy Obézna aktiva
+4,573 x — 10,481 x — +0,015 x
Aktiva Aktiva

IN99 = —0,017 x

Cizi zdroje Kr. cizi kapitdl

Namisto toho, aby byly podniky hodnoceny jako bonitni ¢i bankrotni, jsou zde rozdéleny pod-
le toho, zda vytvaii nebo nevytvaii hodnotu (Vochozka, 2020, s. 110-111).

Tab. 2: Hodnoceni indexem IN99

Vysledek Hodnoceni

IN99 € <2,070; o) podnik tvofi hodnotu

IN99 e (1,590; 2,070> podnik spise tvofi hodnotu
IN99 e (1,220; 1,590> Sedd zéna

IN99 € (0,684; 1,220> podnik spise netvofi hodnotu
IN99 e (~o0; 0,684> podnik netvofi hodnotu

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (Vochozka, 2020, s. 111)

TafflerGv model

Do analyzy vstoupil dale Taffleriv model podle Gprav Dufkové, Marka a Menzla (2023). Tito auto-
fi poukazuji na problémy s aplikaci Tafflerova modelu v CR vznikajici v diisledku toho, Ze v Geské
odborné literatufe se tento model objevuje v upravené a (nepouzitelné¢) podob¢. Spravna podoba
modelu je tedy nasledujici:

Z(1977)= 32+ 12,18 x R, + 2,5 x R,— 10,68 x R, + 0,029 x R,
kde

e R, =vysledek hospodateni pted zdanénim / kratkodobé zavazky [53 %],

e R, =kratkodoba aktiva / cizi zdroje [13 %],

e R, =kratkodobé zavazky / aktiva [18 %],

e R, =nekreditni interval = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek + penézni pro-
sttedky — kratkodobé zavazky) / ((trzby — vysledek hospodareni pred zdanénim — odpisy) / 365)
[53 %]
Cisla v hranatych zavorkach uréuji hodnoty vyznamnosti proménnych. Konstanta CO zde byla

stanovena tak, aby jako hrani¢ni bod mezi solventnimi a bankrotujicimi podniky vysla 0, od Sedé
zony bylo upusténo.

Autofi zde dale poukazuji na odchylky podob, mezi origindlnim modelem Zy,,, a modely
Z , (chybg¢jici konstanta, chybné koeficienty, znaménko pied ukazatelem R, ma byt zdporné (coz je
v Ceské literatuie Spatné), jmenovatel ukazatele R, netvoii provozni ndklady (jak je tomu v ¢eské
literatute)) a Z,. Ten pak, narozdil od modelu Z,, dosazuje za ukazatel R, pomér trzeb k aktiviim,
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a “Sedou z6nu” urcuje v intervalu <0,2; 0,3> s tim, ze hodnoty niz$i nez 0,2 maji signalizovat
bankrotni podnik, a hodnoty vyssi nez 0,3 naopak bonitni podnik. (Dutkova, Marek, Menzl, 2023,
s. 56-59).

Index bonity

Index bonity se t83i vétsi popularité zejména v Némecku, Rakousku a Svycarsku. Vyuziva Sest
pomérovych ukazatelt:

Cash flow Aktiva Zisk Zisk
B=15x ———— +008x ————— +10xX———+5x——— +
Cizi zdroje Cizi zdroje Aktiva Vynosy
Zasoby Vynosy
03X 0] X
Vynosy Aktiva

Index bonity rozdéluje podniky na bankrotni a bonitni. Kritickou hodnotou v tomto ohledu je
nula. Zaporné hodnoty Indexu bonity naznacuji, ze se jednd o podnik ohrozeny bankrotem. Na-
opak bonitni podniky vykazuji kladné hodnoty Indexu bonity. Hodnoceni je uvedeno v nasledujici
tabulce.

Tab. 3:Hodnoceni Indexu bonity

Vysledek Hodnoceni Podnik

IB € (= o0;-2) extrémné Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IB e <=2;-1) velmi Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IB e <-1;0) $patna ekonomicka situace bankrotni podnik
IB € <0; 1) problematicka ekonomicka situace bonitni podnik
IB e <1;2) dobra ekonomicka situace bonitni podnik

IB € <2;3) velmi dobra finan¢ni situace bonitni podnik
IB € <3; ) extrémné dobra ekonomicka situace bonitni podnik

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (Vochozka, 2020, s. 96)

Model Smidové

Smidova (2009) navrhuje pofadaci soustavu ukazatel ¢lenénou na bloky: placeni urokt, placeni
jistiny, placeni faktur, finan¢ni rovnovéha, financovani a investovani.

V této soustaveé uvedené délici hodnoty byly navrhnuty na zaklade nasledujicich kritérii. Déli-
ci hodnota rentability celkového kapitalu je zaloZena na pravidle, podle kterého ma byt rentabilita
celkového kapitalu vyssi nez primérnd urokova mira. V ptipad¢ trokového kryti bylo ptedpo-
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kladéano, zZe zisk pted troky a zdanénim by mél byt minimalné pétkrat vyssi nez placené uroky.
V piipadé kryti kratkodobych urocenych dluhii se povazuje za postacujici, kdyz Cashflow pokryje
vSechny tyto kratkodobé trocené dluhy. U kryti kratkodobé¢ ¢asti dlouhodobych uvéra a pljcek by
mélo vzhledem k ¢asovému horizontu také vystacit Cashflow na pokryti vSech téchto dluhti. Cash
flow likvidita by méla dosahovat kladnych hodnot, empiricky se ukazalo, ze optimalni je dosaho-
vani hodnot tohoto ukazatele vyssSich nez 0,1. U pohotové likvidity netrocenych kratkodobych
zavazkl je pro zachovani platebni schopnosti Zadouci, aby dosahoval tento ukazatel rad¢ji hodnot
vysSich nez jedna, tedy naptiklad 1,2 (viz Griinwald-Holeckova, 2007). V ptipad¢ doby obratu
kratkodobych zavazkl délici hodnota neni stanovena. Na misté je sledovat vyvoj tohoto ukazatele
v &ase. (Smidova, 2009, s. 154).

e (A) Placeni troku

ZUD uroky
o rentabilita celkovych aktiv = — — ; (urokovda mira = ——
A urocené dluhy
ZUD
o urokové kryti= ——— ;5,0
U
. B) Placeni jistin
(B) Jistiny CF
c L, s .1
o kryti kratkodobych urocenych dluhii XUD ,0
CF
o  kryti kratkodobé casti dlouhodobych uverii a pujcek = KiDBU ° 1,0
e (C) Placeni faktur
CF
o cash flow likvidita = Tby ;0,1
(KP + KFM)
o pohotova likvidita neurocenych kratkodobych zavazku = T ; 1,2
KZ- 365
o doba obratu kratkodobych zavazkii = —— . —;
Trzby

Posouzeni platebni schopnosti dle uvedeného modelu pak vychazi pfedevSim z trojice tzv.
preferovanych ukazateli (cash-flow likvidita, kryti kratkodobych troCenych dluhd, rentabilita
celkovych aktiv) na tkor trojice tzv. obvyklych ukazatelti (Grokové kryti, kryti kratkodobé casti
dlouhodobych uvéri a pajéek, pohotova likvidita netro¢enych kratkodobych zavazka). (Smidova,
2009, s. 159)

Griinwaldiv index
Griinwald (2007) navrhl ve svém modelu Sest nésledujicich ukazatelt:

e (nezdanénd) rentabilita celkového kapitalu (ROA)

zisk pred uroky a zdanénim

RCK =

aktiva
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e rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE)

zisk po zdaneni

RVK =
vlastni kapital

e provozni pohotova likvidita

kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek
kratkodobé zavazky

RCK =

e  kryti zasob pracovnim kapitdlem

obézna aktiva — kratkod. bankovni uvery — kratkod. zavazky

KZPK = -
zdsoby

e  kryti istych dluhii

. zisk po zdanéni + odpis
KCD = b IpLSY

cizi zdroje — rezervy — kratkodoby financni majetek
e urokové kryti

zisk pred uroky a zdanénim

uroky

Krajni piijatelné hodnoty rentability se odvozuji ekonomicky. Vzorovy ptiklad krajnich piija-
telnych hodnot je uveden v nasledujicim piehledu veli¢in pottebnych pro stanoveni skore financni-
ho zdravi. Kazdy finan¢ni analytik mtze volit krajni piijatelné hodnoty podle vlastnich zkuSenosti
a podle aktudlni situace na finan¢nich trzich.

Rentabilita celkového kapitalu
A ... Zisk pted uroky a zdanénim / Aktiva [v %]

a ... prumérna urokova mira z ptijatych uvérti u [v %]

Rentabilita viastniho kapitalu
E ... Zisk po zdanéni / Vlastni kapital [v %]

e ... prumérnd urokova mira z ptijatych uvérti u [v %]

Provozni pohotova likvidita
L ... (Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby finan¢ni majetek) / Kratkodobé zavazky [v %]

| ... radé&ji vice nez 1, napt. minimalné 1,2

Kryti zasob pracovnim kapitdalem (primérenost pracovniho kapitalu)
P ... (Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky — Kratkodobé bankovni Gvéry) / Zasoby

p ... 1 mén¢ nez jedna, napt. minimalné 0,5
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Kryti cistych dluhii
S ... (zisk po zdanéni + odpisy) / ¢isté dluhy (tj. pfevracena hodnota doby splaceni dluht)
S ... 1 mnohem méné nez jedna, napt. minimalné 0,3

Urokové kryti
U ... Zisk pred aroky a zdanénim / Uroky

u ... 1 znacn¢ vice nez jedna, napt. minimalné 5,0

Aby nedochazelo ke zkresleni vysledného skore, navrhuje Griinwald udé€lit maximalni pocet
pfiznavanych bodu (napt. 2,00 body), a minimalni pocet ptfiznavanych bodl (napi. ne méné nez
0,00 bodu).

Skore financniho zdravi = 1/6 x (A/a + E/e + L/l + P/p + S/s + U/u) [body]

kde 4, E, L, P, S, U ... zjisténé hodnoty pomérovych ukazatelii

a, e, I, p, s, u ... zvolené krajni ptijatelné hodnoty pomérovych ukazateli

V nésledujici tabulce je uvedeno ptifazeni do jednotlivych pasem finanéniho zdravi dle Griin-
waldova modelu.

Tab. 4:Ptifazeni skore finan¢niho zdravi k pasmiim finan¢niho zdravi

Skére finanéniho zdravi 1,5 bod( a vice
A - Pevné zdravi a pritom rentabilita vlastniho kapitalu alespon 1,5 bodu
ostatni ukazatele alespon 1,0 bod

Skére finan¢niho zdravi 1,0 az 1,4 bodu
B - Dobré zdravi a pfitom provozni pohotova likvidita alespon 1,0 bod
jinak “s vyhradou”

Skére finanéniho zdravi 0,5 az 0,9 bodu
C - Slabsi zdravi a pritom provozni pohotova likvidita alespon 1,0 bod
jinak “s vyhradou”

D - Kfehké zdravi Skoére finanéniho zdravi méné nez 0,5 bodu

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (Griinwald, Holeckova, 2007, s. 199)

Neni-li splnéna druhd podminka (““ a pfitom”), klesne podnik do nizSiho pasma, kde jsou pod-
minky splnény nebo nejsou kladeny. (Griinwald, 2001, s. 28)

Kralicektiv Quicktest

Marek, Dufkova, Smidova (2018) upozornili na rozdilné interpretace Kralicekova Quicktestu
v Ceské literature a poukazali na piivodni Kralicekiiv Quicktest, ktery byl zatfazen mezi testované
modely. Kralicektiv Quicktest vychazi ze ¢tyt nasledujicich ukazatelt:
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a) kvota vlastniho kapitalu (R1) vypovidajici o kapitalové sile,

_ Vlastni kapital

= ; — 100, (1)
Celkovy kapital

b) cash flow v % podnikového vykonu (R2) métici finanéni vykonnost,

B Cash-flow
Podnikovy vykon

-100, (2)

c) rentabilita celkového kapitalu (R3) zastupujici vynosnost (rendita),

Podnikovy vysledek + U ziho kapitdl
- odnikovy vyslede roky z ciziho kapitdlu 100 3)
Bilancni soucet

d) doba splaceni dluhu v letech (R4) hovotici o vysi zadluzeni,

Rl = Cizi kapital — Likvidni prostiedky @
rocni Cash-flow

Vyhodnoceni dle Kralicekova Quicktestu je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tab. 5:Pfidéleni znamek dle Kralicekova Quicktestu

. Velmi dobry Dobry Stiedni Spatny _Ohrozen
Hodnoceni insolvenci
1 2 3 4 5
R | Kvétavlastniho >30% > 20% >10% <10% <0%
kapitalu
0
Rz | Cashflowv >10% > 8% > 5% <5% <0%
podnikového vykonu
rs | Rentabilita celkového > 15% >12% > 8% <8% <0%
kapitalu
R4 | Dobasplacenidiuhu <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
v letech

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé (Marek, Dufkova, Smidova; 2018, s. 15)

Hodnoceni 1 predstavuje nejlepsi znamku, hodnoceni 5 naopak nejhorsi znamku a ohrozeni
podniku insolvenci. Autor dale doporucuje jesté zvlast hodnotit financni stabilitu (primér znamek
za R1 a za R4) a vynosovou situaci (primér znamek za R2 a za R3). (Marek, Dufkova, Smidova;
2018, s. 16)

Marek, Dufkova, Smidova (2018) dale upozoriiuji na aspekty, které znamenaji disproporci
v interpretaci jednotlivych poloZek vstupujicich do modelu jednotlivymi ¢eskymi autory od piivod-
niho Kralicekova modelu:
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e cash flow je urcen dle Kraliceka jako vysledek hospodateni pfed zdanénim plus nepenézni na-
klady minus nepenézni vynosy

e podnikovy vykon odpovida souctu celkovych provoznich vynosi, zmény stavu zasob a aktivace

e  podnikovy vysledek + uroky z ciziho kapitalu predstavuje vysledek hospodateni pied zdanénim
plus uroky z ciziho kapitalu

e likvidni prostiedky by mély byt chapany jako kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostredky
(Marek, Dufkova, Smidova; 2018, s. 16-17).

Verifikace vybranych modelii

Verifikace, neboli ovéteni spolehlivosti vybranych predikénich modelii, probéhla prostfednictvim
testovani na realnych podnicich. Vybranymi podniky byly obchodni fetézce se sportovnimi potie-
bami a piibuzné podniky ptisobici na izemi Ceské republiky, finanéné zdravé i finanéné nezdra-
vé. Vzhledem k nékterym nedostupnym datim (resp. Gcetnim zavérkam za nckteré roky) byly
pro nékteré spolecnosti modely vyhodnoceny jen pro omezena obdobi. Analyze byly podrobeny:
Intersport, Adidas, Alpine Pro, Hudy, Orsay, Puma, Salomon, Seven Sport, Sportisimo, Vision,
Camaieu a Pietro Filipi v letech (2017 — 2022).

Altmanav model

Hodnoceni vybranych podnikl na zakladé Altmanova modelu je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tab. 6:Hodnoceni vybranych podniki Altmanovym modelem

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Intersport 2,85 1,27 0,01 -1,77 -3,32 -1,33
Adidas 7,45 12,22 8,62 20,97 17,93 9,22
Alpine Pro 8,40 8,57 6,63 8,15 7,86
Hudy 9,41 9,26 7,57 10,21 10,51 8,81
Orsay 1,71 7,75 4,79 0,03
Puma 5,31 573 7,27 744 9,86 7,00
Salomon 9,57 63,13 -29,70 ND ND ND
Seven Sport 6,62 8,86 9,56 4,79 7,08 8,71
Sportisimo 4,58 4,50 4,08 5,78 4,77 2,71
Vision 713 8,85 9,09 7,93 10,22
Camaieu -8,69 -6,60 -1,46
Pietro Filipi 4,41 4,62

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé (MS CR, 2024a; MS CR, 2024b; MS CR, 2024c; MS CR, 2024d; MS CR, 2024e;
MS CR, 2024f; MS CR, 2024g; MS CR, 2024h; MS CR, 2024i; MS CR, 2024j; MS CR, 2024k; MS CR, 2024l)
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vvvvvv

ze model implikoval bankrot podniki Camaieu, Salomon v roce 2019, Orsay v roce 2017 a v roce
2020, a od roku 2018 neustale hrozil bankrot i Intersportu. Model tedy vétSinou signalizoval upad-
ky, ke kterym realn¢ doslo (s vyjimkou Intersportu, ktery nezbankrotoval). Paradoxem je pozitivni
hodnoceni zbankrotované spolecnosti Pietro Filipi (ta vSak zbankrotovala az 2021, od roku 2018
chybi potiebna data).

Model IN99

Hodnoceni vybranych podnikd modelem IN99 je uvedeno v nésledujici tabulce.

Tab. 7:Hodnoceni vybranych podnikii modelem IN 99

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Intersport 1,512 1,105 0,825 0,292 -0,158 -0,930
Adidas 2,964 3,583 3,895 12,307 11,102 3,847
Alpine Pro 1,639 1,354 0,839 1,012 0,915
Hudy 1,488 1,487 1,173 1,266 1,793 1,573
Orsay 0,465 3,178 1,792 -0,941
Puma 2,182 2,437 2,832 2,415 3,069 2,242
Salomon 1,425 1,102 0,134
Seven Sport 0,824 1,396 1,380 1,096 1,773 0,832
Sportisimo 3,807 1,272 0,896 0,743 1,700 0,645
Vision 0,675 0,379 1,201 0,871 0,968
Camaieu 2,1M 1,499 2,665
Pietro Filipi 0,829 0,606

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024a; MS CR, 2024b; MS CR, 2024c; MS CR, 2024d; MS CR, 2024e;
MS CR, 2024f; MS CR, 2024g; MS CR, 2024h; MS CR, 2024i; MS CR, 2024j; MS CR, 2024k; MS CR, 2024l)

Podnik alesponi potencialné tvoii hodnotu, pokud hodnota tohoto modelu ptesahuje 1,590,
naopak spise ni¢i, pokud se hodnota nachazi pod 1,220. Z toho lze usoudit, které podniky hod-
notu netvofi, tedy Intersport, Alpine Pro, Salomon. Sportisimo ¢i Vision patfily mezi podniky
spiSe hodnotu nicici, velmi dobie byl signalizovan bankrot Pietro Filipi. V roce 2020, tedy v roce
odchodu z CR bankrotoval Orsay. Spolenost Camaieu, ktera v roce 2019 opustila podnikatelské
prostiedi CR, se v §edé zoné vyskytovala v roce 2018.

Z hlediska vypocetniho nelze u tohoto modelu hledat pfili§ realnych problémi. Model (zvo-
lena varianta) ovsem neni vycislitelny, pokud zkoumana spolecnost nedisponuje kratkodobymi
zévazky, ¢1 dokonce nedisponuje ani cizimi zdroji.

Ocenhovani, roénik 17, &islo 2, 2024 45



Radana Smidovd, Jan Zadak

Taffleriiv model

Nasledujici tabulka zobrazuje hodnoceni vybranych podnikti Tafflerovym modelem.

Tab. 8:Hodnoceni vybranych podnikl Tafflerovym modelem (1977)

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Intersport 0,22 -2,72 -4,73 -7,78 -9,18 -6,04
Adidas 1,71 4,62 3,85 7,45 0,45 3,89
Alpine Pro 16,26 16,68 12,22 22,51 16,33
Hudy 11,62 10,82 11,86 13,10 15,07 9,36
Orsay 0,71 2,65 0,40 -14,42
Puma 2,19 6,56 10,08 9,06 24,85 10,87
Salomon 16,02 269,87 -149,91 ND ND ND
Seven Sport 7,03 23,21 32,00 8,00 38,22 15,85
Sportisimo 2,51 2,51 1,25 2,93 5,62 -1,27
Vision 7,97 11,57 18,84 1,87 23,31
Camaieu -22,01 -15,91 -0,54
Pietro Filipi -3,60 1,33

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024a; MS CR, 2024b; MS CR, 2024c; MS CR, 2024d; MS CR, 2024e;
MS CR, 2024f; MS CR, 2024g; MS CR, 2024h; MS CR, 2024i; MS CR, 2024j; MS CR, 2024k; MS CR, 2024l)

Tento model vykazuje pomérné slusnou predikéni schopnost pro nékteré vybrané podniky
(Orsay, Camaieu, Pietro Filipi), které¢ ve sledovaném Casovém useku smétovaly do upadku (¢i
k neaktivit¢ spolecnosti, v ptipad¢ Salomonu). Naopak, v piipad¢ Intersportu, a jeho prakticky
neustalého pohybu v ¢ervenych ¢islech, spojenému s celkovym zhorSenim finan¢niho zdravi, byla
predikce modelu chybna (v Intersportu nedoslo ve sledovaném obdobi k tipadku). Model neni
vyhodnotitelny pro ptipad, kdy by kratkodobé zavazky ¢i cizi zdroje byly nulové, podobné jako
u modelu IN99.

Index bonity
Index bonity rozliSuje podniky na bonitni a bankrotni, dale hodnoti i ekonomickou a finan¢ni situ-
aci podniku.

Konstrukéni nedostatky tohoto modelu jsou nasnad€. Model by nebyl vyhodnotitelny, pokud
by cizi zdroje, ptipadné vynosy (jedna se o neobvyklé jevy) v dané spolecnosti nebyly pfitomné.
Velkym ptinosem tohoto modelu je zaclenéni cash flow likvidity v urcité formé do indexu bonity
(podil CF na cizich zdrojich), a dile zohlednéni zadluZeni a rentability. Model svou konstrukci
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z hlediska logiky vzorce ptisuzuje vyraznou vahu poméru EBITu a aktiv, popt. EBITu a vynosi,
tedy ukazatelim rentability. Mensi vaha je pfisuzovana ukazateli zadluzeni v podob€ poméru aktiv
a cizich zdroju, a ukazateli aktivity v podob¢ poméru na bazi obratu aktiv. Tato konstrukce dava
smysl, Ize tvrdit, Ze rentabilita vyrazné ovliviiuje platebni schopnost podniku.

Hodnoceni vybranych podnikl ukazuje nasledujici tabulka.

Tab. 9:Hodnoceni vybranych podnikii Indexem bonity

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Intersport 1,04 0,19 -0,41 -1,73 -2,42 -0,21
Adidas 2,05 2,32 2,82 4,54 3,23 2,64
Alpine Pro 2,66 2,54 1,88 2,43 2,71
Hudy 1,80 2,03 1,06 2,68 3,60 1,72
Orsay 20,89 1,59 1,15 -7,36
Puma 2,61 4,07 4,46 3,39 5,54 4,14
Salomon 1,95 -5,47 -3,99
Seven Sport 0,98 2,33 2,58 1,84 3,82 1.1
Sportisimo 2,54 1,71 1,14 0,56 2,69 0,51
Vision 0,45 0,59 1,71 -0,65 1,73
Camaieu 0,85 0,90 1,21
Pietro Filipi 0,30 0,40

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé (MS CR, 2024a; MS CR, 2024b; MS CR, 2024c; MS CR, 2024d; MS CR, 2024e;
MS CR, 2024f; MS CR, 2024g; MS CR, 2024h; MS CR, 2024i; MS CR, 2024j; MS CR, 2024k; MS CR, 20241)

Model implikuje Spatnou ekonomickou situaci pro spolecnosti Intersport od roku 2019, pro
Orsay v roce bankrotu (2020), pro Salomon (v letech 2018 a 2019) pak extrémné Spatnou ekono-
mickou situaci. Paradoxné¢ u Camaieu model nevypovidal o Spatné ekonomické situaci, ackoliv
spolec¢nost byla pied bankrotem (tento pozitivni vysledek byl titulovan zejména z podilu EBITu
na vynosech). RovnéZ v piipadé Pietro Filipi (a na rozdil od modelu Smidové, viz niZe v textu)
nebyla platebni neschopnost dobte predikovana (podnik byl hodnocen jako bonitni, byt’ s proble-
matickou ekonomickou situaci). Nejlepsi finan¢ni situaci, vesmées s hodnotami indexu bonity nad
urovni 3, ktera implikuje extrémné dobrou ekonomickou situaci, vykazovala spole¢nost Puma,
nasledovala Adidas a Alpine Pro.
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Model Smidové

V nékterych piipadech se jevi jako problematické nulové uvéry vybranych spolecnosti, coz zne-
moziiuje uréeni primérmé urokové miry (PUM), ktera by méla slouzit jako benchmark pro RCK,
coz znesnadnuje jeho vyhodnoceni. Na zaklad¢ Zprav o inflaci a Zprav o ménové politice, publi-
kovanych Ceskou narodni bankou, byly zjistény a zpracovany tirokové miry Gvérti pro nefinanéni
sektor za jednotlivé sledované roky, aby tak vymezily potfebny benchmark. Tyto tidaje dokumen-
tuje nasledujici tabulka.

Tab. 10: Priimérné urokové miry uvéra pro nefinancni sektor

rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022

urokova mira 2,00% 1,48 % 2,87 % 3,50% 2,55% 6,20 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé www.cnb.cz

Hodnoceni spole¢nosti Intersport je uvedeno v néasledujici tabulce.

Tab. 11: Hodnoceni Intersport podle modelu Smidové

Intersport 2017 2018 2019 2020 2021 2022
RCK 0,051 -0,022 -0,065 -0,170 -0,221 -0,052
PUM 0,024 0,024 0,050 0,021 0,191 ND
KKUD 0,010 0,102 -0,059 -0,080 1,221 ND
CFL 0,001 0,010 -0,001 -0,001 0,028 0,001
UK 9,524 -3,822 -6,094 -54,394 -35,274 -37,641
KCD 0,003 0,026 -0,013 -0,011 0,034 0,012
PLNKZ 0,118 0,175 0,11 0,152 0,147 0,201

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024a)

Intersport dle modelu vykazoval velmi Spatnou platebni schopnost (az na rok 2017 — dobra
bonitni situace podniku u veli¢in RCK a UK). Zde narazime na drobny nedostatek modelu (rok
2022), totiz ze v situaci, kdy spole¢nost nedisponuje urocenymi dluhy ¢i jejich kratkodoba ¢ast by
byla nulova, nelze vyhodnotit benchmark v podobé PUM, respektive ukazatel KKUD. Nicméng,
pokud spole¢nost nema dlouhodobé Givéry, neni divod z titulu ukazatele KKUD ¢&init negativni za-
veér ohledn¢ platebni schopnosti podniku. Naopak, pokud pro rok 2022 u RCK pouzijeme jiz vyse
uvedeny benchmark, 1ze usuzovat na Spatnou platebni schopnost Intersportu.

Hodnoceni spole¢nosti Adidas znazornuje nasledujici tabulka.
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Tab. 12: Hodnoceni Adidas podle modelu Smidové

Adidas 2017 2018 2019 2020 2021 2022
RCK 0,130 0,143 0,189 0,208 0,086 0,173
PUM ND ND 0,290 0,168 0,754 0,503
KKUD ND ND ND ND ND ND

CFL 0,001 0,001 0,002 -0,002 0,000 0,001
UK 542,108 20,119 48,183 80,179 84,623 35,659
KCD 0,006 0,013 0,018 -0,059 0,011 0,011
PLNKZ 1,203 1,298 1,053 1,261 0,951 1,125

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024b)

Pti posuzovani platebni schopnosti spole¢nosti Adidas opét narazime na stejné nedostatky mo-
delu jako v ptipad¢ hodnoceni Intersportu a lze ucinit stejny, pozitivni zaver z hlediska ukazatele
KKUD. Nahrazeni PUM trokovou mirou (viz Tabulka 10) vede k pozitivnimu pohledu na schop-
nost Adidas dostat svym zavazkiim podle ukazatele RCK, nicméné v letech 2019, 2021 a 2022 se
RCK naopak nachazel pod urovni PUM.

Z hlediska ostatnich ukazatelil Adidas nevykazovala pfili§ dobrou platebni schopnost. CFL
i KCD nedosahovaly hodnot signalizujici dobrou finanéni situaci, v ¢asovém horizontu se PLN-
KZ spiSe zhorSovala (z hodnot naznacujicich dobrou platebni schopnost do hodnot implikujicich
$patnou platebni schopnost). Pouze UK ve sledovaném ¢asovém useku odpovidal kritériu dobré
platebni schopnosti. Celkové je Adidas podle modelu Smidové vyhodnocen jako spolednost se
Spatnou platebni schopnosti.

Hodnoceni spolec¢nosti Alpine Pro je v nésledujici tabulce.

Tab. 13: Hodnoceni Alpine Pro podle modelu Smidové

Alpine Pro 2017 2018 2019 2020 2021
RCK 0,167 0,150 0,086 0,110 0,093
PUM 0,681 0,085 0,071 0,116 0,086
KKUD 0,022 -0,054 0,042 0,320 1,666
CFL 0,000 -0,004 0,005 0,021 0,099
UK 8,845 16,010 9,752 13,746 17,398
KCD 0,002 -0,022 0,022 0,119 0,500
PLNKZ 1,885 1,775 1,348 2,813 2,477

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024c¢)
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Vzhledem k dostupnym informacim byl model Smidové pro Alpine Pro, podobné jako u pied-
chozich modelt, aplikovan na obdobi 2017-2021. Alpine Pro vykazovala dobrou platebni schop-
nost na zakladé ukazatelti UK, resp. PLNKZ. Ukazatel KCD naznadoval $patnou platebni schop-
nost v letech 2017-2019, lepsi v letech 2020-2021, ukazatel RCK vykazoval kromé roku 2017
uspokojivé hodnoty. Spie platebni neschopnost byla indikovana na zékladé ukazatelt KKUD
a CFL do roku 2018. V obdobi 2019 — 2021 dochazelo u obou ukazateli k vyznamnému zlepSeni.
Z celkového hlediska se v platebni schopnost Alpine Pro v ¢ase zlepSovala.

Hodnoceni spole¢nosti Hudy pfedstavuje nasledujici tabulka.

Tab. 14: Hodnoceni Hudy podle modelu Smidové

Hudy 2017 2018 2019 2020 2021 2022
RCK 0,121 0,138 0,064 0,068 0,179 0,153
PUM 0,013 0,027 0,035 0,027 0,023 0,047
KKUD -7,727 -5,354 -1,781 16,940 8,416 -3,921
CFL -0,025 -0,029 -0,029 0,077 0,048 -0,087
UK 138,715 59,712 18,563 38,904 109,584 34,042
KCD -0,228 -0,219 -0,257 0,786 0,476 -0,495
PLNKZ 2,541 1,833 2,189 3,198 3,607 1,595

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024d)

Platebni schopnost spole¢nosti Hudy byla ve sledovaném obdobi spise primérnd. V letech
2020-2021 doslo ke kratkodobému zlep$eni podle ukazateltt CFL, KKUD a KCD. Ve zbylych le-
tech se platebni schopnost Hudy nachéazela na ptli cesty, negativné vysel test z hlediska ukazatela
KKUD, CFL a KCD, pozitivné pak z hlediska RCK, UK a PLNKZ, ve vysledku tedy spole¢nost
vykazovala primérnou platebni schopnost.

Hodnoceni spole¢nosti Orsay je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tab. 15: Hodnoceni Orsay podle modelu Smidové

Orsay 2017 2018 2019 2020
RCK 0,101 0,128 0,035 -0,656
PUM ND ND ND ND

KKUD ND ND ND ND

CFL 1,843 -0,030 0,030 -0,095
UK 73,639 50,359 105,611 -331,408
KCD 0,094 -0,374 0,168 -0,376
PLNKZ 0,653 0,725 0,617 0,242

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024e)
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Pted svym bankrotem spolecnost Orsay vykazovala celkovée spise Spatnou, v roce bankrotu
kritickou (ne vzdy vSemi ukazateli vyhodnotitelnou) platebni schopnost. Orsay neméla ve zkouma-
ném obdobi ani kratkodobé Givéry, proto KKUD nebyl vy&islen. Pii pouziti prim&mych arokovych
mér (Tabulka 10) Ize konstatovat, ze Orsay vykazovala Spatnou platebni schopnost podle RCK
pouze v roce bankrotu (2020). Podle PLNKZ a KCD vykazovala tato spoleénost §patnou platebni
schopnost v celém zkoumaném obdobi, stejné tak podle CFL (s vyjimkou roku 2017). V roce ban-
krotu se pod kritickou hodnotou nachazely vSechny vyhodnotitelné ukazatele.

Hodnoceni spole¢nosti Puma znazornuje nasledujici tabulka.

Tab. 16: Hodnoceni Puma podle modelu Smidové

Puma 2017 2018 2019 2020 2021 2022
RCK 0,171 0,288 0,347 0,249 0,387 0,294
PUM ND ND ND ND ND ND

KKUD ND ND ND ND ND ND

CFL 0,027 0,033 -0,019 0,000 0,047 0,002
UK 136,768 ND 22 343,000 102,870 155,309 404,207
KCD 0,110 0,119 -0,085 -0,001 0,305 0,006
PLNKZ 0,852 1,002 1,026 1,417 2,968 1,234

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024f)

Neexistence Givérii spoleénosti Puma znemoznila tabulkové vyhodnoceni ukazatele KKUD.
Fakt, Ze nelze stanovit KKUD neni (stejné jako v ptipadé spolecnosti Adidas a Orsay, viz vyse)
negativnim signalem pro posouzeni platebni schopnosti spole¢nosti Puma.

Pti pouziti primérnych urokovych mér (viz Tabulka 10) Ize z hlediska platebni schopnosti
pozitivné hodnotit RCK (ve sledovaném obdobi se jeji hodnoty vzdy nachazely nad hodnotami
PUM). Stejné byla Puma posouzena pozitivné podle hodnot UK, a po zlepSeni v roce 2020 i podle
PLNKZ. Slabé hodnoty vykazovala CFL, a spiSe negativni trend KCD. Celkové Puma vykazuje
spiSe mirn€ pozitivni obraz z hlediska platebni schopnosti, zeyjména vzhledem k ukazatelim RCK,
UK a PLNKZ, resp. i KKUD.
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Hodnoceni spole¢nosti Salomon je v nésledujici tabulce.

Tab. 17: Hodnoceni Salomon podle modelu Smidové

Salomon 2017 2018 2019
RCK 0,114 0,040 0,001
PUM ND ND ND

KKUD ND ND ND

CFL 0,000 -0,045 -0,559
UK ND ND ND
KCD 0,000 -8,894 0,521
PLNKZ 2,916 116,010 -61,959

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024g)

Neexistence tro¢enych dluhti znemoznila vyhodnoceni RCK spole¢nosti Salomon ve sledova-
ném obdobi. Pouziti benchmarku podle Tabulky 10 vedlo k pozitivnimu hodnoceni RCK z hlediska
platebni schopnosti podniku pro roky 2017 a 2018, negativnimu pak pro rok 2019. Vzhledem k ne-
existenci kratkodobé &asti uvéra, respektive nakladovych urokt nebylo mozno stanovit KKUD,
resp. UK (z &ehoZ nelze vyvodit negativni zavér ohledné platebni schopnosti Salomon). Pomérné
vysoky KFM vedl v letech 2017-2018 ke kladnému hodnoceni platebni schopnosti Salomon podle
PLNKZ, &imZ oviem pozitiva (véetn& hodnoceni UK a KKUD) konéi. Zejména zhorsujici se CF
se v ramci modelu redlné propsalo do Spatné platebni schopnosti Salomon, coz znamend spravné
poukazovani modelu na finan¢ni situaci.

Hodnoceni spole¢nosti Seven Sport uvadi nasledujici tabulka.

Tab. 18: Hodnoceni Seven Sport podle modelu Smidové

Seven Sport 2017 2018 2019 2020 2021 2022
RCK 0,037 0,137 0,137 0,104 0,238 0,039
PUM 0,000 0,000 0,3M 0,026 0,019 0,066
KKUD ND ND 0,364 -0,030 0,076 -0,047
CFL -0,004 -0,010 0,006 -0,005 0,013 -0,012
UK ND ND 19,506 18,270 55,772 3,923
KCD -0,013 -0,061 0,041 -0,018 0,044 -0,045
PLNKZ 1,098 1,1 1,334 0,236 0,587 1,020

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024h)
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Nulovéa kratkodoba ¢ast dlouhodobych dluhtl, resp. trokli ve spolecnosti Seven Sport opét
vedla k nemoznosti vyhodnoceni KKUD, resp. UK v letech 2017-2018. Ukazatele KCD, KKUD
a CFL ukazuji spiSe na neschopnost Seven Sport dostat svym zavazkiim. PLNKZ se po propadu
v roce 2020 zlepSuje, RCK kolisa. Navzdory tomu se Seven Sport oficidlné nenachéazi v tpadku,
konkursu ¢i insolvenci. Vysvétlenim mize byt piili§ piisné nastaveni parametri modelu.

Hodnoceni spole¢nosti Sportisimo je uvedeno v nésledujici tabulce.

Tab. 19: Hodnoceni Sportisimo podle modelu Smidové

Sportisimo 2017 2018 2019 2020 2021 2022
RCK 0,146 0,110 0,054 0,011 0,179 0,010
PUM 0,041 0,028 0,020 0,015 0,018 0,053
KKUD 0,259 -0,348 0,013 -0,002 0,142 -0,021
CFL 0,014 -0,036 0,001 -0,001 0,003 -0,005
UK 12,687 24,715 16,432 2,375 56,639 0,465
KCD 0,109 -0,085 0,003 -0,001 0,010 -0,008
PLNKZ 0,362 0,203 0,281 0,505 0,313 0,230

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024i)

Sportisimo na zékladé hodnoceni ukazateli vykazuje Spatné finanéni zdravi, neschopnost dostat
svym zavazkim z titulu ukazateld KKUD, CFL, PLNKZ i KCD v celém sledovaném obdobi.
RCK klesa s vyjimkou roku 2021. Pro rok 2022 je Sportisimo podle ukazateli modelu v platebni

neschopnosti.

Hodnoceni spole¢nosti Vision je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tab. 20: Hodnoceni Vision podle modelu Smidové

Vision 2017 2018 2019 2020 2021
RCK -0,013 -0,004 0,076 -0,081 0,063
PUM 0,020 0,092 ND 0,014 0,126
KKUD 0,054 -0,148 ND ND ND
CFL 0,004 -0,003 0,004 -0,017 0,004
UK -6,334 -1,109 45,989 -46,621 41,906
KCD 0,023 -0,032 0,037 -0,099 0,041
PLNKZ 0,954 1,339 2,039 2,793 2,702

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024j)
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Ve sledovaném obdobi se platebni schopnost spolecnosti Vision spiSe zlepsila. V roce 2017
nebyla u vSech ukazateld splnéna hranice stanovend modelem, coz implikovalo platebni neschop-
nost tohoto podniku. Pfesto, Ze v nékterych letech neslo stanovit hodnoty ukazatelt KKUD, PUM
(neexistence kratkodobé ¢asti dlouhodobych uvért, resp. dlouhodobych uvéra v téchto letech)
resp. vyhodnotit z tohoto divodu RCK, platebni schopnost Vision se mirné¢ zlepSovala. Pro rok
2019 byla PUM stanovena na zakladé benchmarku (viz Tabulka 10), hodnota RCK ukézala na re-
lativné dobrou platebni schopnost spolecnosti pro tento rok.

Hodnoceni spolecnosti Camaieu je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tab. 21: Hodnoceni Camaieu podle modelu Smidové

Camaieu 2017 2018 2019
RCK 0,033 0,049 0,034
PUM ND ND ND
KKUD ND ND ND
CFL 0,005 -0,019 0,000
UK 19,226 61,411 306,518
KCD 0,008 0,024 0,000
PLNKZ 0,142 0,147 0,126

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024k)

Ukazatele modelu pro Camaieu v letech 2017 az 2019, tedy pted bankrotem spole¢nosti, uka-
zovaly na velmi Spatnou finan¢ni situaci (problém se splacenim zavazkii). Nebylo mozné stanovit
hodnoty KKUD ani PUM (neexistence uvéri), a vyhodnotit RCK. PUM byly stanoveny s napomo-
ci Tabulky 10, z tohoto pohledu se hodnoty RCK nejevily zcela negativné. Velmi nizké CF v celém
sledovaném obdobi vedlo k negativnimu vyhodnoceni ukazateltt CFL, KCD i PLNKZ. Navzdory
vysokému UK a kladnym hodnotam RCK model spravné predikoval zhor$enou platebni schopnost
Camaieu ve sledovaném obdobi. Spolecnost nasledné zkrachovala.

Hodnoceni spolecnosti Pietro Filipi je zndzornéno v nasledujici tabulce.

Tab. 22: Hodnoceni Pietro Filipi podle modelu Smidové

Pietro Filipi 2017 2018
RCK -0,008 0,005
PUM 0,035 0,049
KKUD -0,022 0,021
CFL -0,004 0,002
UK -0,748 0,999
KCD -0,009 0,002
PLNKZ 0,691 1176

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024)
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Spoleénost Pietro Filipi vyhlasila insolvenci v roce 2021. Model Smidové na zakladé viech
dil¢ich ukazatelti spolehlivé ukazoval na platebni neschopnost podniku a predikoval neschopnost
této spolecnosti dostat svym zavazkim.

Model Smidové (pies nékteré konstrukéni nedostatky) vykazuje vysokou vypovidaci schop-
nost. Problematickym se jevi, Ze RCK nelze vyhodnotit, pokud podnik nevykazuje tiro¢ené dluhy,
coz znemoziuje uréeni PUM, potazmo KKUD. To Ize fesit argumentaci &i benchmarkem. Potaz-
mo pii nulovych trocich nelze vyhodnotit UK, dalii ukazatele nejsou vyhodnotitelné, pokud pfi
jejich vypoctu jsou hodnoty jmenovatele nulové. Lze ale vychézet z predpokladu, Ze spolecnosti
s nulovymi véry nebudou mit (a fesit) problémy s platebni neschopnosti. Inovativni je prvek ben-
chmarku pro RCK konstruovany v podobé PUM. Lze predpokladat, Ze podnik, pro ktery je RCK
vyssi nez PUM, je Givéruschopny.

Griinwalduv index

Hodnoceni Griinwaldovym indexem je uvedeno v nésledujici tabulce.

Tab. 23: Hodnoceni Griinwaldovym indexem

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Intersport 1,09 0,36 0,35 0,35 0,35 0,04
Adidas 1,40 1,53 1,33 1,71 1,26 1,18
Alpine Pro 1,28 1,78 1,39 1,60 1,65
Hudy 2,00 1,92 1,55 1,84 1,67 1,83
Orsay 1,33 1,50 1,13 0,05
Puma 1,48 1,61 1,62 1,73 1,00 1,51
Salomon 1,33 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Seven Sport 0,96 1,58 1,33 1,18 1,60 0,74
Sportisimo 1,13 1,19 1,21 0,39 1,31 0,08
Vision 0,63 0,85 1,85 0,67 1,52
Camaieu 0,55 0,57 0,53
Pietro Filipi -3,317 0,538

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (MS CR, 2024a; MS CR, 2024b; MS CR, 2024c; MS CR, 2024d; MS CR, 2024e;
MS CR, 2024f; MS CR, 2024g; MS CR, 2024h; MS CR, 2024i; MS CR, 2024j; MS CR, 2024k; MS CR, 2024l)

U spolecnosti Intersport doslo ve sledovaném obdobi k vyraznému zhors$eni finan¢niho zdravi
- ze stupné hodnoceni B, “Dobr¢ zdravi s vyhradou”, dosazeného v roce 2017, nasledoval nahly
pokles do skore D, “Kiehkého zdravi”, po celé zbylé obdobi. Adidas se pohyboval v roce 2020
v pasmu “Pevné zdravi s vyhradou”, ve zbylych letech (2019, 2021, 2022) se pak jednalo o “Dobré

Ocenhovani, roénik 17, &islo 2, 2024 55



Radana Smidovd, Jan Zadak

zdravi s vyhradou”. V ptipadé€ Alpine Pro pfislusny test signalizuje velmi slusné finan¢ni zdravi této
spolecnosti. Celkové zdravi se v priibéhu sledovanych let spiSe zlepsilo. Spole¢nost Hudy ve sle-
dovaném casovém obdobi dosahovala vyborného finanéniho zdravi - stupné A, ,,Pevného zdravi®.
Pro roky 2019 a 2020 pak bylo toto hodnoceni urceno jakozto ‘s vyhradou”, z titulu nedosazeni
pozadované hranice u rentability vlastniho kapitalu. Jednalo se vSak o prechodny stav. Hodnoceni
spole¢nosti Orsay poukazuje na vyznamnou piednost testu. Krajni hodnoty “a” a “e” zde nebyly
vyhodnotitelné, potazmo ani ptislusné dil¢i pomérové ukazatele. Navzdory tomu Griinwaldiiv in-
dex poskytuje moznost vyhodnoceni zdravi spolecnosti, coZ patii mezi piednosti tohoto indexu.
Vyhodnoceni testu implikovalo nejprve stfidavy prechod mezi pdsmy ,,Dobrého zdravi® a ,,Pevné-
ho zdravi“. V roce bankrotu pak Griinwaldiv index velmi realné vystihoval, zatazenim skore fi-
nancniho zdravi do pasma D, ,,Kiehké zdravi“ kritickou finan¢ni situaci podniku. Puma vykazova-
la dle o¢ekavani v celém sledovaném obdobi slusné ekonomické zdravi. Nulové uvéry znemoznily
vy¢isleni dil¢ich hodnot “a” a “e”, navic nebyly v pfisluSnych letech vyhodnotitelné ani ukazatele
kryti zasob pracovniho kapitalu a tirokové kryti. Robustnost tohoto testu vSak op€t umoziuje po-
souzeni finan¢niho zdravi. To se nachdzelo stfidavé v pasmech “Dobré zdravi” (pro roky 2017
a 2021), a “Pevné zdravi” (pro roky zbylé). Pro rok 2017 miiZzeme konstatovat hodnoceni “Dobré
zdravi s vyhradou”. Griinwaldlv index v souladu se skute¢nosti posoudil spole¢nost Puma jako
finan¢né zdravou. V piipadé spolecnosti Salomon Griinwaldiiv index opét ukazuje své prednosti,
kdyZ umoznuje hodnoceni této ekonomicky neaktivni spole¢nosti. VétSina dil¢ich pomérovych
ukazateltl je ve vétsing sledovanych let nekvantifikovatelna. Spatné finanéni zdravi spole&nosti se
rychle projevilo poklesem hodnoceni z pasma “Dobrého zdravi” do pasma “Kiehkého zdravi” jiz
od roku 2019. Toto hodnoceni umoziiuje praveé vhodna konstrukce testu, ktera je funkéni navzdory
tomu, Ze vétSina pomérovych ukazatelli je nevycislitelna. Spole¢nost Seven Sport Griinwaldav
index vyhodnotil jako spolec¢nost s velmi kolisavym finan¢nim zdravim. Od ,,Slabsiho zdravi s vy-
hradou®, ptes ,,Pevné zdravi s vyhradou®, ,,Dobré zdravi s vyhradou®, ,,Pevné zdravi s vyhradou®,
doslo k v roce 2022 k navratu do pocatecniho stavu ,,Slabsi zdravi s vyhradou®. Nutno opét ocenit
konstrukei testu, ktera umoznila hodnoceni zdravi spole¢nosti ve vSech sledovanych letech. Spo-
lecnost Seven Sport se realné ve sledovaném obdobi nenachézela v tipadku ani konkursu, tedy
Griinwaldtiv index finan¢ni stav spole¢nosti vyhodnotil v souladu s realitou. Zdravi spolecnosti
Sportisimo se v prub¢hu sledovaného casového tseku celkové zhorsilo. Sportisimo se na pocatku
sledovaného obdobi jevilo jako podnik s “Dobrym zdravim”, byt bylo takto hodnoceno s vyhradou
(jedné se o roky 2017, 2018, 2019 a 2021). Rozhodné se ale celkova kondice této spolecnosti zhor-
Sila, v letech 2020 a 2022 uz se jednalo o spole¢nost s ,,Kiehkym zdravim®. Podnik ve sledovaném
obdobi nezkrachoval, ani se nenachézel v insolvenci, ale pohled na vykazy, zvlast' v letech 2020
a 2022, ukazuje na zhorSeni vysledkl hospodateni Sportisima. Griinwaldiv index 1ze z tohoto di-
vodu povazovat za dobry prediktor finan¢ni situace Sportisimo. Finan¢ni zdravi spole¢nosti Vision
se ve sledovanych letech spise zlepSovalo (hodnota indexu vyrazné oscilovala). Zdravi Vision bylo
nejprve klasifikovano na tirovni C, ,,Slabsi zdravi®, a to s vyhradou. V prabéhu sledovaného obdobi
se finanéni zdravi vyrazné zlepsilo, a to az prechodem do pasma A, ,,Pevné zdravi“ (s vyhradou),
coz lze povazovat za redlny stav. Hodnoceni Griinwaldovym indexem odpovida realité. Camaieu
Ceska s. 1. 0., jez opustila esky trh v roce 2019, byla Griinwaldovym indexem posouzena relativné
v souladu s realnym stavem. Celkové hodnoceni implikuje pasmo C, ,,Slabsi zdravi” s vyhradou
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ve vSech letech aZ do roku bankrotu. Nutno opét ocenit konstrukci Griinwaldova indexu, jeZ umoz-
fluje posouzeni zdravi spolecnosti navzdory nevy¢islitelnosti krajnich hodnot “a” a “e”. Celkova
finan¢ni kondice spolecnosti Pietro Filipi byla vyhodnocena Griinwaldovym indexem pomérné
v souladu s redlnym stavem. Rok 2017 byl hodnocen na urovni D, ,Kiehké zdravi®. Smérem
k roku 2018 doslo k mirnému zlepSeni, kdy spolecnost obdrzela hodnoceni C, ,,Slab§im zdravi®,
ale kvuli nesplnéni dil¢i podminky se jednd o hodnoceni “s vyhradou”. Griinwaldiv model tedy

pomérné spolehlivé predikoval tpadek této spolecnosti, resp. jeji kiehké ¢i slabsi zdravi.

Na zaklade¢ aplikace Griinwaldova indexu na vyse uvedené spolec¢nosti 1ze konstatovat, ze mo-
del vykazuje velmi dobrou vypovidaci schopnost ohledn¢ finan¢niho zdravi podniku. Tento model
redln¢ vypovidal o pfislusnych bankrotech, a zdravé spolecnosti také posuzoval v souladu s reali-
tou. Je nutno zdlraznit konstrukci modelu, jez umoziuje, ze index je vyhodnotitelny a mé vypovi-
daci hodnotu navzdory ptipadiim, kdy nckteré jeho parametry nejsou vy¢islitelné. Tyto vlastnosti
modelu umoznily zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti Salomon, né€kterymi pouzitymi modely
nevyhodnotitelnou.

Jako pozitivum Griinwaldova indexu se jevi pomérn¢ podrobna Skala stupiiti finan¢niho zdravi
ve srovnani s nékterymi ostatnimi modely. To vede k tomu, Ze model mé nasledné ptesnéjsi vypo-
vidaci schopnost ohledn¢ zdravi posuzované spolecnosti.

Kralicektiv Quicktest

Tab. 24: Hodnoceni Kralicekovym Quicktestem

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Intersport 3 4 4 4 4 4
Adidas 2,75 2,25 2,25 1,5 2,75 2,25
Alpine Pro 2 2 2,25 2,25 2,25
Hudy 2,25 2 3 2,5 2,25 1,5
Orsay 2,25 2 2,5 4
Puma 1,75 1 1 1,25 1 1
Salomon 2,25 2,25 2,5 ND ND ND
Seven Sport 3 1,75 1,5 2,25 1 3
Sportisimo 2,5 2,5 2,75 3,5 1,25 3,75
Vision 2,5 2,5 2,5 3 2,25
Camaieu 4,5 4,25 3,75
Pietro Filipi 3,25 3,5

Zdroj: vlastni zpracovéni na zakladé (MS CR, 2024a; MS CR, 2024b; MS CR, 2024c; MS CR, 2024d; MS CR, 2024e; MS
CR, 2024f; MS CR, 2024g; MS CR, 2024h; MS CR, 2024i; MS CR, 2024j; MS CR, 2024k; MS CR, 20241)
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Spole¢nost Intersport vykazovala ve sledovaném obdobi velmi $patné finanéni zdravi (pri-
bézné se zhorsujici). Financni zdravi spole¢nosti Adidas se ve sledovaném obdobi, ptili§ neménilo,
respektive spiSe mirn¢ zlepSovalo. Hodnoceni Adidas podle tohoto testu vcelku odpovida vysled-
kiim Griinwaldova indexu. Finan¢ni zdravi spole¢nosti Alpine Pro se pritbéhu sledovanych let ne-
patrné zhorSovalo v dasledku mirného zhorSeni z pohledu vynosové situace, a naopak nepatrného
zlepseni finan¢ni stability. Hodnoceni relativné odpovida vysledkiim Griinwaldova indexu (velmi
sluSné zdravi, mirné zlepSovani). Celkové vykazovala spole¢nost Hudy ve sledovaném obdobi
pramérnou az pozitivni situaci. V roce 2020 zapocal pozitivni trend. Nejlépe k finan¢ni kondici
spole¢nosti prispivaly, témét vzdy zndmkou 1, ukazatele R1 a R4, nejhtire ukazatel R3. V ptipadé
spole¢nosti Orsay Ize konstatovat vybornou predikéni schopnost Kralicekova Quicktestu. Finan¢ni
zdravi ve sledovaném obdobi vykazovalo celkové negativni trend, v poslednim roce (roce ban-
krotu) doslo k ndhlému propadu. Bankrot Orsay byl dobie predikovan, a to z pohledu hodnoceni
prakticky vSech v modelu pouzitych dil¢ich ukazateli. Pozitivni vyvoj celkové finanéni situace
podle Kralicekova Quicktestu 1ze konstatovat u spole¢nosti Puma. Jak z titulu finan¢ni stability,
tak z titulu vynosové situace, potazmo i z hodnoceni situace celkové dosahovala spole¢nost ve sle-
dovaném obdobi vybornych zndmek. Nedefinované hodnoty dil¢ich ukazateld v nékterych letech
sledovaného Casového tiseku znemoznily vyhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti Salomon.
V téchto letech spolecnost jiz nebyla ekonomicky aktivni. Hodnoceni vynosové situace v letech
2017 az 2019 dostate¢né predikovalo budouci ekonomické problémy spolecnosti. V hodnoceni
ukazatele R4 se opét promitalo paradoxni hodnoceni doby splaceni dluhti v letech v ptipadée zapor-
né hodnoty tohoto ukazatele (na misté by zde bylo, pro roky 2017-2019, hodnoceni zndmkou 5).
Podobné by v ptipadé ukazatele R4 bylo namisté hodnotit zndmkou 5 nulové provozni CF, které¢
tak negeneruje prostiedky na kryti dluhd. Celkové tedy Kralicekiv Quicktest nehodnotil kritickou
situaci Salomonu pfili§ pfesné, je vSak na misté brat v uvahu extrémni situaci zminéné spolecnosti
a nevyhodnotitelnost n€kterych dil¢ich ukazateli. Spolecnost Seven Sport na zaklad¢é Kralicekova
Quicktestu vykazovala béhem sledovaného ¢asového obdobi mirné zhorSovani finan¢niho zdravi,
ale nikoliv ohrozeni existence spolecnosti samé. Na jednu stranu velmi dobré vysledky ohledné
kvoty vlastniho kapitalu, a ¢asto velmi dobré ¢i dobré v piipadé doby splaceni dluhti z CF. Na dru-
hou stranu vSak CF v podnikovém vykonu a ROA byly ukazateli, které v nékterych letech smétova-
ly Givahy o finan¢nim zdravi do negativnich rovin. Celkova finan¢ni situace spolecnosti Sportisimo
se ve sledovaném ¢asovém useku jevila jako nevyrovnana a Spatna az primérna. Vysoka volatilita
celkového hodnoceni byla zplisobena jak volatilni finan¢ni stabilitou, tak volatilni vynosovou situ-
aci. Z prakticky dobrého stavu finan¢niho zdravi pteslo toto zdravi v priab&hu let do stavu Spatné-
ho. V poslednim roce byly velmi $patn€ hodnoceny vSechny ukazatele kromé& R1, kvoty vlastniho
kapitalu. Financni zdravi spolecnosti Vision se ve sledovaném obdobi jevilo jako primérné. Vy-
bornd byla v celém casovém tseku finan¢ni stabilita podniku. Na druhou stranu byla az kriticky
evaluovana vynosova situace spole¢nosti. Spole¢nost Camaieu byla vyhodnocena jako spole¢nost
se zdravim v prvnich letech na rozmezi “Spatné” az “ohroZen insolvenci”, v roce bankrotu se pak
hodnoceni presunulo blize k oznaceni “stfedni”, coz zfejmé vyplynulo z nelogického kladného
hodnoceni ukazatele R4 z titulu zdporného CF. Vzhledem k realité 1ze povazovat hodnoceni pod-
niku Kralicekovym Quicktestem za odpovidajici. Z diivodu nedostupnosti ucetnich zavérek bylo
vyhodnoceni spolecnosti Pietro Filipi Kralicekovym Quicktestem provedeno pouze pro roky 2017
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a 2018. Lze konstatovat, Ze spolecnost se jevila jako bankrotni (i zde doSlo k problematickému
hodnoceni ukazatele R4 pti zapornych hodnotach CF v roce 2017).

Vypovidaci schopnost Kralicekova Quicktestu je vysoka, spolehlivé predikuje stav finan¢niho
zdravi testovanych spole¢nosti. Jak jiz bylo uvedeno v ptipad¢ hodnoceni jednotlivych spolecnosti,
problematickym se jevi vyc¢isleni n€kterych ukazatelll. Z konstrukce uzité varianty modelu vyply-
va, zZe nelze vyhodnotit ukazatel R4 v piipad¢ nulového provozniho CF, ani ukazatel R2 v piipadé
nulového podnikového vykonu. Jako paradoxni se jevi hodnoceni ukazatele R4, ktery je hodnocen
pozitivnéji s jeho klesajici hodnotou, a je hodnocen nejlepsi znamkou 1 i v ptipadé jeho zaporné
hodnoty (zaporné provozni CF). Zaporna hodnota ukazatele R4 ale indikuje, Ze v podniku dochazi
k odtoku penéznich prostiedkt, které tak nemohou kryt zavazky. Proto by bylo vhodné;jsi zaporné
hodnoty R4 hodnotit nejhorsi znamkou 5, coz by vedlo k realnéjsSimu hodnoceni platebni schop-
nosti podniku.

Zaver

Obchody se sportovnimi potiebami a sportovnim obledenim maji v Ceské republice, vzhledem
k usp&chiim sportovetl CR, a tomu, Ze se pomérné velka ast obyvatelstva vénuje sportu na amatér-
ské Girovni, své misto a opodstatnéni, tudiz obchodni fetézce se sportovnimi potfebami v CR spise
prosperuji, nez ze by dochéazelo k jejich tstupu z tohoto regionu.

Predik¢ni modely maji v rdmci finan¢ni analyzy své vyznamné, uplatnitelné misto. Konstruk-
ce modell probihad na zékladé slozitych procedur, vyzkumi, analytickych pohledi na finan¢ni
zdravi podniki, a matematicko-analytickych metod. Z praktického hlediska jsou pomérné snadno
aplikovatelné, a poskytuji tak snadno dosazitelnou zékladni (prvotni) informaci ohledn¢ financniho
jednotlivych modelil pro testované spolecnosti se vSak potykame s nékterymi problémy ohledné
hodnoceni ukazatel pouzitych modelt. Tyto problémy konkrétnich ukazatelti byly popsany v pii-
slusnych pasazich ¢lanku, véetné nékterych navrha, jakym zptisobem by bylo mozno upravit hod-
noceni dotenych ukazatell tak, aby jejich vypovidaci schopnost Iépe odpovidala redlné financni
situaci. Jednalo se o piipady, kdy ukazatele ¢i dokonce cel¢ indexy (z titulu nulovych tvéra ¢i
jinych ¢lentt) nebyly z ¢iselného hlediska vyhodnotitelné.

Pti pouziti modeli je nutné dodrzovat obezietnost a uzivat kritické mysleni ve smyslu nikoliv
pouhého ,,uziti* ukazatelll, a zavéry z hodnoceni spolecnosti na zaklad¢ vybranych modeld kon-
frontovat s historickymi skute¢nostmi, a idealn¢, je-li provedena, s komplexné provedenou finan¢ni
analyzou vybrané¢ho podniku. Navic je tfeba mit na paméti, Ze indexy mohou mit lepsi vypovidaci
schopnost pro urcita odvétvi, nicméné u jinych nemusi byt ptislusné skutecnosti jednozna¢né ne-
gativnim jevem, ale naopak naprosto jevem obvyklym. Na predikéni modely se nelze stoprocentné
spoléhat, protoze ditvody k bankrotu spolecnosti mohou byt i jiné nez finan¢ni (osobni problémy,
nemoc, nespokojenost zaméstnancii apod.). V neposledni fadé je nutné spoléhat se na originalni
zdroje a plivodni prace autorti (jsou-li dohledatelné), nebot’ pti ptenosu modeli do odborné literatu-
ry muze dojit ke zkresleni modell a ndslednému mylnému posouzeni finan¢niho zdravi spolecnosti
pfislusnym modelem.
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Z verifikace vybranych predikénich modeld vyplyva, Ze nékteré indexy maji lepsi predikéni
schopnost nez jiné. Z testovanych bankrotnich modeli to je Tafflertiv model, z bonitnich pak model
Smidové. V piipadé bankrotnd-bonitnich modeld vykazuji vysokou tsp&snost, resp. shodu &isel-
nych vysledki a jejich interpretace s realitou Kralicekiv Quicktest a Griinwaldiiv index. Ackoliv
nevyhodou Kralicekova Quicktestu mohou byt pfili§ pfisné nastavené parametry vyhodnocenti,

24

rucit pro praktické pouZiti oba dva modely stejnou mérou.

Jednoznacné lze tvrdit, Zze n€které z pouzitych predikénich modeld, zejména TafflerGv model,
model Smidové, Griinwaldtiv index a Kralicekiiv Quicktest maji velmi dobrou vypovidaci prediké-
ni schopnost ohledné finan¢niho zdravi podniku, jak bylo u jednotlivych spolecnosti a jednotlivych
modell uvedeno. Tyto ¢tyfi modely velmi dobte predikuji finanéni situaci dot¢enych spolecnosti
a maji tedy svou roli ve finan¢ni analyze. Zvoleny model by v§ak mé¢l reflektovat specifické pod-
minky hodnocené spole¢nosti a odvétvi, kam spolecnost spada.
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Verifikace vybranych predik¢nich modelii
Radana Smidova - Jan Zadak

Abstrakt

Cilem c¢lanku je posoudit, resp. verifikovat vypovidaci schopnost vybranych predikénich modelt
a zhodnotit jejich pfednosti a nedostatky. Empirickd studie ovétuje vypovidaci schopnost modelt
na obchodnich fetdzcich se sportovnimi potiebami ¢i piibuznych podnicich na tzemi Ceské republiky
v letech 2017 - 2022.

Klicova slova: Bonitni model; Bankrotni model; Bankrotné-bonitni model.

Verification of selected prediction models

Abstract

This article aims to assess or verify the predictive ability of the selected prediction models and evaluate
their strengths and weaknesses. The empirical study tests the predictive ability of these models
on sporting goods chains or related businesses in the Czech Republic in the period of 2017 - 2022.

Key words: Creditworthy model; Bankruptcy model; Creditworthiness-bankruptcy model.
JEL Klasifikace: G39
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