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Uvod

Podnikatel'ské subjekty sa pocas svojej existencie dostavaju do réznych krizovych situdcii,
ktoré v pripade ich nerieSenia mozu predstavovat ohrozenie zivotaschopnosti podniku
a Vv konecnom ddésledku mozu viest’ az k ukonceniu jeho podnikatel'skej ¢innosti. Z analyzy
konkurzov od spolo¢nosti CRIF — Slovak Credit Bureau, s.r.o. vyplyva, ze v roku 2012
na Slovensku zbankrotovalo 362 podnikatel'skych subjektov, pricom konkurzmi najviac
postihnuté sektory podl'a klasifikacie SK NACE boli G - Velkoobchod a maloobchod, oprava
motorovych vozidiel a motocyklov, C - Priemyselna vyroba a F - Stavebnictvo. *

Zanik podnikatel'ského subjektu ovplyviiuje ekonomiku danej krajiny, spdsobuje rast
socidlnych a spolocenskych problémov, ktoré si spojené s rastom nédkladov. V dosledku tejto
skuto€nosti sa vSetci zainteresovani ucastnici pochadzajuci z okolia podniku zaujimaji nielen
0 vyvoj podniku v minulosti a jeho postavenie v konkurenénom prostredi, ale svoj zaujem
orientuji aj na budicnost, t.j. na pravdepodobny vyvoj podniku Vv nasledujucich rokoch.
Snazia sa odpovedat’ na otdzku, ¢i analyzovany podnik v budtcnosti nebude stratovy, resp.
¢i dokonca v dosledku negativnych vysledkov hospodéarenia neddjde k ukonceniu jeho
¢innosti.

Cielom predloZzen¢ho prispevku je na vybranej vzorke Siestich slovenskych podnikov
verifikovat’ vysledky zvolenych metdd predikcie. Z vysSie uvedeného dovodu sa v nami
analyzovanom subore podnikov nachadzaju najmid priemyselné podnikatel'ské subjekty.
Na verifikaciu vyuzijeme sekundarne udaje, ktoré st uz spracované do podoby absolutnych
charakteristik, priCom budeme vychadzat z Gctovnych vykazov analyzovanych podnikov
z roku 2011. Pred samotnou verifikaciou bude uskuto¢nena komparacia vysledkov vybranych
predikénych metod v troch po sebe nasledujucich rokoch, ato konkrétne v rokoch 2009
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az 2011. Zo Sirokej Skaly jednoduchych i zlozitejSich predikénych metéd sme sa rozhodli
pouzit’ Rychly test, Altmanovo Z-skore, Index bonity, Tafflerov bankrotny model, Springate
model, Index INOS5, model Poznanski, model Virag a Hajda, Ohlsonov model a Zmijewski
model.

Predlozeny prispevok pozostava z dvoch hlavnych na seba nadvizujucich kapitol. V prvej
kapitole komplexne definujeme teoretické vychodiska predikénych metod, priblizime hlavné
dovody =zvolenej klasifikacie vybranych desiatich metéd predikcie, ktoré nasledne
charakterizujeme. Kl'ucovou castou predlozeného prispevku je jeho druha kapitola, ktora
prezentuje vystupy sekundarneho empirického vyskumu. V uvode danej kapitoly zobrazime
vysledky vypocitanych predikénych metdd v uctovnom obdobi 2009, 2010 a 2011, pricom pre
dané obdobie sme sa rozhodli z dovodu vypuknutia hospodarskej krizy v rokoch 2008-2009,
t.j. sledujeme predikénu schopnost’ metdd v obdobi globalnej krizy. Vysledky predikcie buda
navzdjom medzi sebou porovnavané, priCom na komparaciu predikénych metdod nadvizuje
overenie ich vypovedacej (predik¢nej) schopnosti v roku 2011, t.j. verifikacia vybranych
predikénych metdd.

1 Teoretické vymedzenie predikénych metod

Pred praktickou aplikdciou predikénych metdéd vo vybranych Siestich slovenskych
podnikatel'skych subjektoch je potrebné uviest ich struéné teoretické vymedzenie. Predikéné
metddy financnej analyzy ex-ante vychadzaju z predpokladu, ze v podniku dochadza uz dlhsie
casové obdobie pred vznikom krizovej situdcie k uréitym anomadlidm, v ktorych su obsiahnuté
symptomy budiicich problémov charakteristické prave pre ohrozené podniky. Uradniek
(2010) uvadza, ze osobitne sa tieto symptomy prejavuju vo vykonnosti podniku, pricom
spravidla maju podobu rozdielnej urovne, variability a dynamiky vyvoja vybranych
finan¢nych ukazovatel'ov odzrkadl'ujucich finanéno-ekonomicky stav sledovaného podniku.

Z bohatého aparatu metod financnej analyzy ex-ante sme sa rozhodli pre desat’ metod
predikcie, ktoré mozeme rozdelit’ do nasledovnych Styroch kategorii:

1. v podnikatel'skej praxi najpouzivanejSie metddy predikcie,

2. Vv odbornej literature a podnikatel'skej praxi menej zname predikéné metody,

3. metddy predikcie pochddzajuce z krajin VySehradskej Stvorky,

4. logit a probit modely.

Do prvej skupiny sme sa rozhodli zaradit' metody predikcie, ktora st na zaklade vysledkov
predchadzajicich empirickych vyskumov V praxi slovenskych podnikatel'skych subjektov
najpouzivanejSie. Konkrétne i§lo o Rychly test, Altmanovo Z-skore a Index bonity, priCom
tieto metdédy mdzeme oznacit’ aj ako vseobecne zname metddy financnej analyzy ex-ante.

Do druhej kategorie predikénych metod sme zaradili Tafflerov bankrotny model (TBM)
a Springate model, s ktorymi sa v literatire a podnikatel'skej praxi stretivame iba ojedinele.
Obidva modely vychadzaju z viacrozmernej diskriminacnej analyzy.

Pri aplikacii predikénych metod je potrebné prihliadat’ na skutocnost, Ze metddy boli
skonstruované v odliSnom prostredi a st zalozené na baze udajov zo Specifického finanéného,
legislativneho i informa¢ného prostredia. Dané prostredie sa svojimi parametrami vyrazne
odliSuje od prostredia, v ktorom pdsobia podnikatel'ské¢ subjekty z krajin VySehradske;j
Stvorky. V tychto krajinach sa stretavame s modifikovanymi metédami finan¢nej analyzy ex-
ante, ¢o je sposobené aj skutoCnostou, ze ekonomika danych krajin presla vyraznym
procesom transformacie. Na zaklade tejto skuto¢nosti sme do tretej kategorie metdd predikcie
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zaradili Poznarnski model (Pol'sko), model Virag a Hajda (Mad’arsko) a Index INO5 (Ceska
republika).

Okrem klasickych aV literature i podnikatel'skej praxi Standardne znamych predikénych
metod financnej analyzy ex-ante pouzijeme aj Ohlsonov model a Zmijewski model, ktoré
patria k tzv. logit a probit modelom. Obidva modely vychadzaji z logistickej regresie, ktora
predstavuje obl'ibenti modelovaciu techniku pre predikciu upadku (default) podniku alebo
vseobecne akukol'vek inu binarnu vystupnu veli¢inu. Vzhl'adom K vstupnym predpokladom
st vystupy logistickej regresie vzdy hodnoty v intervale [0; 1], resp. 0 — 100 % (Bardun,
2010, s. 51). Logit a probit modely dokonca v ur¢itych pripadoch dosahuju vyssiu predikéna
schopnost’ v porovnani s viacrozmernou diskrimina¢nou analyzou. Ich hlavnou vyhodou je, ze
ich aplikacia nevyzaduje splnenie predpokladov, ktoré sa pri viacrozmernej diskriminacnej
analyze vyzaduju (napr. normalne rozdelenie ukazovatel'ov, deliaca (rozliSovacia) schopnost’
ukazovatel'ov, ich nezéavislost’, rovnost’ kovarianénych matic oboch skupin podnikov).

V nasledujiicom texte uvadzame teoretické vymedzenie vyssie uvedenych metdd predikcie.

Rychly test

Rychly test (Quick test) patri k metédam bodového hodnotenia, ktoré hodnoty zvolenych
finanénych ukazovatelov transformuji na body pomocou bodovych stupnic. Z kazdej
zo Styroch zékladnych oblasti analyzy (analyza financovania podniku, likvidity, rentability
a analyzy vysledku hospoddrenia) bol zvoleny jeden ukazovatel, a to tak, aby bola
zabezpeCend vyvazena analyza financnej stability, ako aj vynosovej situdcie podniku
(Lesakova akol., 2007, s. 69). Ako charakteristiky finan¢nej stability boli vybrané podiel
vlastného kapitalu (koeficient samofinancovania) a lehota splacania cudzieho kapitalu. Ako
charakteristiky vynosnosti podniku sa najcastejSie pouzivaju podiel cash-flow z celkovych
vykonov (cash-flow v % z trzieb) a rentabilita celkového kapitalu (ROA). Kazdému
zo Styroch ukazovatelov sa priradi urcity pocet bodov na zaklade expertnych hodnotiacich
stupnic, pricom podnik moze ziskat’ celkovy pocet bodov v rozmedzi 4 — 20 bodov. V pripade
moze ocakavat’ v budicnosti priaznivii finan¢na situaciu). Podnikatel'sky subjekt je
v budicnosti ohrozeny insolvenciou v pripade dosiahnutia 20 bodov.

Altmanovo Z-skore
Profesor E. I. Altman spracoval v roku 1968 statistické tidaje na vzorke nahodne vybranych
66 podnikov, z ktorych 33 preslo v poslednych 20 rokoch konkurznym konanim a 33
podnikov, ktoré dovtedy konkurzné konanie neabsolvovali. V sledovanych suboroch boli
podniky (podl'a deklarovaného imania) malé, stredné i relativne velké. Altman povodne
pracoval so siborom 22 vybranych finanénych ukazovatelov (tieto ukazovatele rozdelil
do piatich tried - likvidita, rentabilita, zadlzenost’, platobna schopnost’ a aktivita) pre vsetkych
66 spolocnosti, ale jeho cielom bolo vybrat’ maly pocet pomerovych ukazovatelov, ktoré by
mohli najlepsie postihnut’ rozdiel medzi firmou v konkurze a zdravou firmou. Altman stanovil
diskrimina¢nt funkciu zv1ast’ pre podniky s verejne obchodovateI'nymi akciami a zv1ast’ pre
ostatné¢ podniky, priCom autor vytvoril tiez model pre nevyrobné, obchodné a zacinajice
podniky. Altmanovo Z-skore pre podniky s verejne obchodovatelnymi akciami sa vycisli
podla vzt'ahu (Lesakova, 2004):

Z=12*x1+14*x2+33*x3+0,6*x4+1,0*x5, @
X1 = Cisty prevadzkovy kapital/celkovy kapital,
Xz = nerozdeleny zisk/celkovy kapital,
X3 = (zisk pred zdanenim + uroky)/celkovy kapital,
Xq4 = trhova hodnota vlastného kapitalu/cudzi kapital,
Xs = trzby/celkovy kapital.
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V pripade, ak je hodnota Altmanovho Z-skore vyssia ako 2,99, podnik méze v buducnosti

ocakévat’ priazniva finan¢nu situaciu. Altmanovo Z-skore nizsie ako 1,81 signalizuje silné

finan¢né problémy podniku V buducnosti. Terminom Sedd zdéna (nevyhranena financna

situacia) je oznaceny interval od 1,81 po 2,99. Altmanovo Z-skore pre podnikatel'ské

subjekty, ktoré nie si podniky s verejne obchodovatel'nymi akciami, mé nasledovny tvar:
Z=0,717 * x; + 0,847 * x, + 3,107 * x5 + 0,420 * x4 + 0,998 * x5 (2

Vo vyssie uvedenej rovnici zostavaju ukazovatele nezmenené, menia sa iba ich vahy a takisto

klasifika¢né podmienky, ktoré su v tomto pripade:

Z > 2,9 mézeme predikovat’ uspokojiva finan¢nu situaciu,

1,23 <Z <29 ,,8eda zéna“ nevyhranenych vysledkov,

Z < 1,23 podnik je ohrozeny vaznymi finanénymi problémami.

Index bonity

V nemecky hovoriacom ekonomickom prostredi (Nemecko, Svajéiarsko, Rakuisko) sa pouZiva

Index bonity (nazyvany tiez indikator bonity), ktory je v danych krajinach nazyvany

»Verainfachte Methode”. Index bonity je stdle CastejSie pouzivanou metddou predikcie

finanéného vyvoja podniku aj na Slovensku, pricom patri k metdédam viacrozmernej

diskriminacnej analyzy matematicko-Statistickych metéd. Vyslednd rovnica Indexu bonity

pozostava zo Siestich pomerovych ukazovatel'ov a ma nasledovny tvar (Novy, 2011):
IB=15*%x;+0,08*x; +10*x3+5* x4+ 0,3* x5+ 0,1* X, (3)

Xy = cash-flow/cudzi kapital,

Xz = celkovy kapitéal/cudzi kapital,

X3 = zisk pred zdanenim/aktiva,

Xq4 = zisk pred zdanenim/celkové vykony,

Xs = zasoby/aktiva celkom,

Xs = celkové vykony/celkovy kapital.

Plati, Zze ¢im je hodnota Indexu bonity vicSia, tym je finannd situdcia a progndza

podnikatel'ského subjektu lepsia. Hodnotiaca stupnica je nasledovna: extrémne zla (-3 az -2),

vel'mi zIla (-2 az -1), z14 (-1 az 0), urcité problémy (0 aZ 1), dobré (1 az 2), vel'mi dobré (2 az

3) a extrémne dobra (nad 3) (Zalai a kol., 2008).

Tafflerov bankrotny model
Tafflerov bankrotny model bol prvykrat publikovany v roku 1977. Jeho autor R. J. Taffler
vyvinul linedrny model s piatimi pomerovymi ukazovateI'mi, ktory bol zdokonaleny
a modifikovany. Autor zdoraziioval skutocnost’, Ze je dolezité, aby boli podniky porovnavané
v rdmci rovnakého odvetvia, pricom ich odporucal zaradit’ na zéklade dosiahnutych hodndt
do percentilovych skupin. Snazil sa interpretovat’ nielen hodnotu integralneho ukazovatel’a,
ale aj vyvojovy trend, ktory by umoznil presnejSie predikovat budice smerovanie
podnikatel'ského subjektu. Tafflerov bankrotny model pracuje s nasledujicimi Styrmi
ukazovatel'mi (Taffler, Tseung, 1984):

TBM = 0,53 * x; + 0,13 * X, + 0,18 * X3 + 0,16 * x4 4)
X1 = EBT/kratkodobé zavizky,
X2 = obezny majetok/cudzi kapital,
X3 = kratkodobé zavizky/majetok,
X4 = trzby/majetok.
Podniky, ktorych vysledna hodnota je vicsia ako 0,3, su zaradené do skupiny s malou
pravdepodobnostou bankrotu (podnik povazujeme za bonitny). Vysoké riziko bankrotu
(v tomto pripade podnik povazujeme za bankrotujuci) je charakteristické pre podniky, ktorych
vysledné hodnota je mensia ako 0,2.
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Springate model
Dal§i predikény model vyvinul v ramci vyskumného projektu Simon Fraser University
v Kanade G. L. V. Springate. Jeho model vychadza z principu integralneho Altmanovho
modelu, priCom model bol testovany na vzorke 40 podnikov. Z pdvodne devitnastich
pomerovych ukazovatel'ov boli pomocou diskrimina¢nej analyzy nasledne vybrané iba
4 ukazovatele (Sands, Springate, Turgut, 1983):

S=103*x;+307*%X+066*x3+0,4* X4, (5)
X1 = Cisty pracovny kapital/majetok,
Xo = zisk pred zdanenim/majetok,
X3 = EBT/kratkodobé zavizky,
X4 = trzby/majetok.
V pripade Springate modelu je deliacou hranicou 0,862. Ak podnik dosiahne hodnotu mensiu
ako 0,862, mézeme ho hodnotit’ ako ,,failed”, t.j. v podniku sa ocakavaji problémy.

Index INO5
Index INO5 predstavuje Gipravu Altmanovej analyzy pre podmienky Ceskej republiky, pri¢om
autormi indexu su Neumaier a Neumaierova. Medzi zékladné vyhody Indexu INOS patri,
7ze mé jednoznacne definované algoritmy vy¢islenia pouzivanych ukazovatelov, ma
jednoduchy vypocet, dava jednoznac¢né vysledky, pracuje s verejne dostupnymi finan¢nymi
udajmi o podniku, moéze byt pouzity nielen v pripade podnikov obchodovanych
na kapitalovom trhu, ale aj pre ostatné podniky a je vhodnym doplnkom paralelnej ststavy
ukazovatelov finan¢no-ekonomickej vykonnosti (Neumaierovd, Neumaier, 2008, s. 14).
Index INOS pozostava z piatich ukazovatel'ov a ma nasledovny tvar:

INO5 = 0,13 * x; + 0,04 * X, + 3,97 * x3 + 0,21 * x4 + 0,09 * Xs, (6)
X1 = celkovy kapital/cudzi kapital,
X2 = EBIT/nékladové uroky,
X3 = EBIT/celkovy kapital,
X4 = vynosy celkom/celkovy kapital,
Xs = obezné aktiva/kratkodobé zavizky v SirSom zmysle
Podniku s hodnotou indexu vysSou ako 1,6 je predpovedané vyborné finan¢né zdravie, podnik
s hodnotou pod 0,9 smeruje k bankrotu, podnik s hodnotou medzi 0,9 a 1,6 sa nachadza
v Sedej zone.

Model Poznanski
Model Poznanski je jednym z najznadmejSich predikénych model, ktory bol navrhnuty pre
podmienky pol’'skych podnikatel'skych subjektov. Konstrukcia modelu je zalozena na Styroch
finanénych ukazovatel'och, pricom jeho ucinnost” bola stanovend na tdrovni 92,98 %
(Rolbecki, 2000, s. 22). Model Poznanski ma nasledujuci tvar (Bombiak, 2010):

FD = 3,562 * x; + 1,588 * X, + 4,288 * x5 + 6,719 * x4 — 2,368, (7)
X1 = Cisty zisk/majetok,
Xz = (obezné aktiva—zasoby)/kratkodobé zavazky,
X3 = staly majetok/celkovy majetok,
X4 = Zisk z predaja/ trzby z predaja.
Vysledna hodnota mensia ako 0 hovori, Ze podniku hrozi zI4 finan¢né situacia v buducnosti.
Ak podnik dosiahne hodnotu vyssiu ako 0, méze v buducnosti ocakéavat’ priazniva finanéna
situaciu.
Model Virag a Hajda

Upravené predikéné modely pre mad’arské podniky nemaju v Mad’arsku dlhodobu tradiciu.
Prvé bankrotné modely vytvorili Miklo§ Virag aOtto Hajda, pricom s zalozené
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na uctovnych datach madarskych podnikov z roku 1990 a 1991. Do vyberového stiboru bolo
zahrnutych 154 podnikov, ztoho bolo 77 prosperujucich podnikov a 77 bankrotujacich
podnikov. Na tvorbu modelu jeho autori pouzili 17 vstupnych pomerovych ukazovatel'ov,
pri¢om vysledna rovnica obsahuje 4 finan¢né ukazovatele (Virag, Kristof, 2005, s. 407):

Z =1,3566 * x; + 1,63397 * x, + 3,66384 * x3 + 0,03366 * Xu, (8)
X1 = okamzita likvidita,
Xo = cash-flow/dlhy,
X3 = obezné aktiva/aktiva celkom,
X4 = cash-flow/aktiva celkom.
Deliacou hodnotou je v pripade modelu hodnota 2,61612. Podniky s vy$Sou hodnotou ako
2,61612 su klasifikované ako solventné, nizsia hodnota hovori o riziku upadku podniku.

Ohlsonov model
Ohlsonov model (logit model), ktory sa nazyva aj tzv. O-skore bol navrhnuty v roku 1980
Jamesom Ohlsonom (Ohlson, 1980, s. 131). Autor aplikoval logistickl regresnti analyzu
na vzorke 105 zbankrotovanych a2 058 prosperujicich priemyselnych podnikoch pocas
rokov 1970 — 1976 (Cisko, Vasicek, 2012, s. 77). Model ma nasledujtci tvar (Wang, 2010):
O =-1,32 - 0,407*x; + 6,03*x, — 1,43*x3 — 0,0757*X4 — 2,37*x5 — 1,83*%s + 0,285*x7
- 1,72*xg - 0,521*Xq, 9)

EI:l

pravdepodobnost’ bankrotu = 1+s°,

X1 = log (celkové A/deflator HDP),

Xz = (cudzie zdroje — rezervy)/celkové A,

x3 = CPK/celkové A,

X4 = kratkodobé rezervy/obezné A,

X5=EAT/celkové A,

Xs = EBITDA/(cudzie zdroje — rezervy),

X7 =1 ak EAT <0 v poslednych dvoch rokoch; inak 0,

Xg = 1 ak (cudzie zdroje — rezervy) > celkové aktiva; inak 0,
EAT t—EAT t-1

Xg = |EAT|t+|EAT|t -1,

Zmijewski model

Zmijewski model patri k tzv. probit modelom. Probit analyza je alternativnou Statistickou
metodou k logit metdde. Je vel'mi podobnd s hlavnym rozdielom, Ze predpokladd normalne
rozdelenie nahodnych veli¢in (nezavislych premennych v modeli). Autorom modelu je Mark
E. Zmijewski, ktory do svojho modelu zahrnul 40 bankrotujucich podnikov a 800 financ¢ne
zdravych podnikov. M6Zeme vidiet', Ze rovnost’ kovarianénych matic, ktord sa vyzaduje pri
viacrozmernej diskriminac¢nej analyze, nie je v modeli dodrzana. Danti skuto¢nost’ autor
argumentu tym, Ze takyto vyber podnikov je pre zostavenie modelu vhodnejsi, kedzZe
bankrotujicich podnikov je v spolo¢nosti relativne méalo — okolo 0,75 %. Preto povazuje
za nespravne, aby vo vzorke pre vypocet modelu bolo az okolo 50 % bankrotujiicich
podnikov (Cisko, Vasicek, 2012, s. 80). Rovnica Zmijewskeho modelu je nasledovna:

Zm = -4,336 — 411,513*x1 + 5,679*X, + 0,004*x3, (10)

-Zm
)

pravdepodobnost’ bankrotu = 1+«
X1 = EAT/celkové aktiva,

X = cudzie zdroje/celkové aktiva,

X3 = obezné aktiva/kratkodobé zavizky.
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V druhej casti predlozeného prispevku, pred zaciatkom verifikacie metdd, budu podnikatel'ské
subjekty rozdelené do kategorie prosperujucich, resp. neprosperujucich podnikov na zaklade
vysledku ukazovatel'a ekonomicka pridana hodnota (EVA — Economic Value Added). EVA je
povazovana za sthrnnu charakteristiku finan¢nej vykonnosti podniku. Ukazovatel’ vyjadruje
tzv. nadzisk podniku, pricom vychéddza z pravidla, ze podnik musi vyprodukovat’ minimalne
taky objem, aky predstavuji naklady investovaného kapitalu. V pripade ak podnikatel'sky
subjekt dosiahol hodnotu véc¢siu ako 0 bol zaradeny do skupiny prosperujicich podnikov,
ked’ze svojou cinnostou tvoril hodnotu. Pre neprosperujice podniky je charakteristicka
negativna hodnota ukazovatel'a EVA, pricom podnikatel'sky subjekt v tomto pripade hodnotu
,,ZNicil®.

2 Verifikacia vysledkov vybranych metéd predikcie

Vyssie charakterizovanych desat predikénych metéd bolo aplikovanych na Siestich
slovenskych podnikatel'skych subjektoch. Styri podnikatel'ské subjekty (SB INMART, a.s.;
ZTS strojarne, s.r.o., Edilan, s.r.o., Kovofinal, s.r.0o.) maju vyrobny charakter a dva
podnikatel'ské subjekty (Spirit, s.r.o. a Podhajska, s.r.o.) st z oblasti sluZieb. DetailnejSiu
charakteristiku podnikov zndzornuje nasledovna tabul’ka cislo 1.

Tabulka 1: Charakteristika analyzovanych podnikov

Nazov podniku Velkost’ podniku Samospravny kraj SK NACE
Spirit, s.r.0. Mikropodnik Banskobystricky kraj F-Stavebnictvo
Podhajska, s.r.0. Maly podnik Nitriansky kraj a@ﬁﬁgfg&:ﬁ{aﬂv‘i‘;
SB INMART, a.s. Stredny podnik Zilinsky kraj C—Priemysel

ZTS strojarne, s.r.0. Velky podnik Zilinsky kraj C—Priemysel
Edilan, s.r.o. Maly podnik Trenciansky kraj C-Priemysel
Kovofinal, s.r.o. Maly podnik TrenCiansky kraj C-Priemysel

Zdroj: Internetové stranky analyzovanych podnikov

Uttovné vykazy analyzovanych podnikov predstavovali zdrojovii zékladitu udajov pri
vypoctoch predikénych metdd. Konkrétne iSlo o sivahu a vykaz ziskov a strat za uctovné
obdobie 2009, 2010 a 2011. V pripade Ohlsonovho modelu bolo potrebné pouzit’ aj vykaz

ziskov a strat z roku 2008, ked’Ze pri vypocte ukazovatel'a
EAT t—EAT t—-1

X = (|EAI'| t+|EAT| r—1)’
je potrebné poznat’ Cisty zisk za predchédzajice uctovné obdobie.

(11)

Z odbornej literatury je zrejmé, ze predikéné metédy maju rézne bodovacie/hodnotiace

stupnice a $kaly, a preto ich vysledna interpretacia o buducej finan¢nej situacii nie je totozna

Pre potrebu jednoduchsej orientacie a porovnatelnosti sme sa rozhodli pouzit’ nasledovné tri

podoby vysledkov predikénych metod:

e prosperujuci podnik (v tabulke ¢islo 2 a 3 uvedené pros.) - v pripade, Ze v budlcnosti
moze podnik o¢akavat’ dobré finan¢né zdravie s malou pravdepodobnost'ou bankrotu,

e neprosperujuci podnik (v tabulke ¢islo 2 a3 uvedené nepros.) - v pripade,
ze v buducnosti moze podnik ocakavat financéné tazkosti ajeho pravdepodobnost
bankrotu je vysoka,

e Seda zona — nevyhranend finan¢nd situacia, podnik nepatri ani do skupiny prosperujucich
podnikov, ale ani do skupiny neprosperujtcich podnikov.
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Tabulka 2: Vysledky metdd predikcie v podnikoch sluzieb v rokoch 2009, 2010, 2011

Spirit, s.r.o. Podhéjska, s.r.o.

2009 2010 2011 2009 2010 2011
Rychly test pros. pros. pros. pros. pros. pros.
Altmanovo Z-skére pros. pros. pros. pros. pros. pros.
Index bonity pros. pros. pros. pros. pros. pros.
TBM pros. pros. pros. pros. pros. pros.
Springate model pros. pros. pros. pros. nepros. pros.
INO5 pros. pros. pros. pros. pros. Seda zona
Poznanski model pros. pros. pros. pros. pros. pros.
Virag a Hajda pros. pros. pros. pros. nepros. nepros.
Ohlsonov model pros. pros. pros. pros. pros. pros.
Zmijewski model pros. pros. pros. pros. pros. pros.
Prosperujuci 100 % 100 % 100 % 100 % 80 % 80 %
Neprosperujuci 0% 0% 0% 0% 20 % 10 %
Seda zéna 0% 0% 0% 0% 0 % 10 %

Zdroj: Spracované na zaklade vypoétov z internych materidlov analyzovanych podnikov

Z dovodu rozsiahlosti a velkého mnozstva tudajov sme rozdelili vysledky vybranych
predikénych metdd. V tabulke ¢islo 2 st zndzornené vystupy metdd predikcie podnikov, ktoré
posobia v oblasti sluzieb (Spirit, s.r.o. a Podhdajska, s.r.o.). Tabulka ¢islo 3 prezentuje vystupy
predikénych metéd vo vyrobnych podnikoch (SB INMART, as. a ZTS strojarne, s.r.o.).
V zéavere kazdej tabul’ky (posledné tri riadky tabulky) uvadzame, kol'ko percent z desiatich
predikénych metdd vo vybranom roku (2009, 2010 alebo 2011) zaradilo analyzovany podnik
do jednej z troch kategoérii (prosperujici podnik, neprosperujiuci podnik alebo Seda zona).
Modzeme teda tvrdit, Ze ide o tzv. percentudlne vyjadrenie zhody predikénych metdd.

V tabul’ke ¢islo 2 vidime, Ze v podniku Spirit, s.r.o0. vSetky pouZité predikéné metddy dosiahli
vo vSetkych troch analyzovanych rokoch 100 percentnu zhodu, a teda zvolenych 10 metod
predikcie zaradilo podnik Spirit, s.r.o. v roku 2009, 2010 aj v roku 2011 medzi prosperujtce
podniky. V podniku Podhajska, s.r.o. bola dosiahnuta 100 percentna zhoda iba v roku 2009
(podnik bol zaradeny medzi prosperujuce podniky vSetkymi desiatimi metodami). V rokoch
2010 a 2011 bol dany podnik klasifikovany ako prosperujici na zaklade 6smych predikénych
metod (v roku 2010 Springate model amodel Virag aHajda zaradili podnik
k neprosperujucim podnikom; v roku 2011 Index INOS zaradil termalne kupalisko Podhajska,
s.r.o. do Sedej zony a model Virag a Hajda ho identifikoval ako neprosperujuci podnik).
Predikéné metody su dnes mnohokrat vystavené kritike zo strany akademickej obce
i zo strany finanénych manazérov a analytikov, Co je spOsobené najmi pretrvavajucou
finan¢nou krizou. I napriek tejto skutocnosti moéZeme konStatovat, ze na zaklade vypoctov
a vysledkov metod predikcie bola dosiahnutd v nami analyzovanych podnikoch sluzieb
vysoka miera zhody.
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Tabulka 3: Vysledky metdd predikcie vo vyrobnych podnikoch v rokoch 2009, 2010, 2011

SB INMART, a.s. ZTS strojarne, s.r.o.

2009 2010 2011 2009 2010 2011
Rychly test nepros. | Sedd zona pros. nepros. pros. pros.
Altmanovo Z-skoére nepros. | Sedd zona | Sedd zona | Sedd zona | Sedd zona | Sedd zéona
Index bonity nepros. | Sedd zona pros. nepros. pros. pros.
TBM nepros. pros. pros. Seda zéna pros. pros.
Springate model nepros. pros. pros. nepros. nepros. nepros.
INO5 nepros. | Sedd zoma | Sedd zona | nNepros. | Sedad zona | Sedd zona
Poznanski model Nepros. pros. pros. nepros. pros. pros.
Virag a Hajda nepros. pros. pros. nepros. pros. pros.
Ohlsonov model nepros. pros. pros. pros. pros. pros.
Zmijewski model nepros. pros. pros. pros. pros. pros.
Prosperujuci 0% 60 % 80 % 20 % 70 % 70 %
Neprosperujuci 100 % 0% 0 % 60 % 10 % 10 %
Sed4a zéna 0% 40 % 20 % 20 % 20 % 20%

Zdroj: Spracované na zaklade vypoétov z internych materidlov analyzovanych podnikov

Vysledky predikénych metod v nami analyzovanych vyrobnych podnikatel'skych subjektoch
SB INMART, a.s. a ZTS strojarne, s.r.o. nie st az také jednozna¢né, ako to bolo v pripade
podnikov sluzieb, ¢o znazoriuje aj tabulka Cislo 3. Sto percentnd zhoda bola dosiahnuta iba
v podniku SB INMART, a.s., ked vroku 2009 vsSetkych desat’ predikénych metod
klasifikovalo dany podnik ako neprosperujaci. V roku 2010 bol dosiahnuty v podniku SB
INMART, a.s. najvicsi nesulad vo vysledkoch metdd predikcie. Rychly test, Altmanovo Z-
skore, Index bonity a Index INO5 zaradili podnik do $edej zony a ostatnych Sest’ predikénych
metdd ho klasifikovalo ako prosperujici. Na zéklade vysledkov 6smych metod predikcie bol
podnik SB INMART, a.s. vroku 2011 charakterizovany ako prosperujici (Altmanovo Z-
skore a Index INO5 ho zaradili do Sedej zony).

V nasledujucej tabulke 4 mézeme vidiet', ze v podnikoch Edilan, s.r.o. a Kovofinal, s.r.o. bola
dosiahnutd zhoda vo vSetkych troch analyzovanych rokoch, kedZe vSetkych 10 metod
predikcie zaradilo dané podniky do skupiny neprosperujtcich podnikov.

Tabulka 4: Vysledky metdd predikcie vo vyrobnych podnikoch v rokoch 2009, 2010, 2011

Edilan, s.r.o. Kovofinal, s.r.o.

2009 2010 2011 2009 2010 2011
Rychly test nepros. nepros. nepros. nepros. nepros. nepros.
Altmanovo Z-skére | nepros. Nepros. nepros. nepros. nepros. Nepros.
Index bonity Nepros. Nepros. Nepros. Nepros. Nepros. Nepros.
TBM nepros. nepros. nepros. Nepros. Nepros. nepros.
Springate model nepros. Nepros. nepros. nepros. nepros. Nepros.
INO5 nepros. nepros. nepros. Nepros. Nepros. nepros.
Poznanski model nepros. Nepros. nepros. nepros. nepros. Nepros.
Virag a Hajda nepros. nepros. nepros. nepros. nepros. nepros.
Ohlsonov model nepros. nepros. nepros. nepros. nepros. nepros.
Zmijewski model nepros. nepros. nepros. nepros. nepros. nepros.
Prosperujuci 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Neprosperujuci 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Sed4 zéna 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Spracované na zaklade vypoétov z internych materidlov analyzovanych podnikov
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Stcasnd situdcia vo svetovom hospodarstve sposobila, ze metddy predikcie stracaji svoju
vypovedaciu schopnost’ v porovnani s minulostou. Tato skuto¢nost’ je ovplyvnena aj
narastajicou uroviiou rizik, ktoré su dosledkom stale pretrvavajucej hospodarskej krizy.
Niektoré zmeny su tak razantné, Ze dosledkom nich prestavaju platit mnohé postulaty,
na ktorych bola doteraz ekonomickd tedria postavend a podnikatel'ské subjekty st nutené
pohybovat’ sa v novom prostredi. V suCasnom obdobi prudko sa meniaceho prostredia je preto
spol'ahlivost’ a vypovedacia schopnost’ predikénych metod finanénej analyzy ex-ante viac nez
problematicka. Uradni¢ek (2010) uvadza, Ze jednou z pri¢in je skuto¢nost’, e priznaky, ktoré
by sme mohli odhalit' v historickych ¢asovych radoch nemaji kontinualnu prolongaciu
do sucasnosti.

Na zaklade vysSie uvedenych skutocnosti sme sa rozhodli vysledky desiatich predikénych
metod verifikovat. Pod verifikaciu metdod rozumieme testovanie spravneho zaradenia
podnikov, t.j. prosperujiice podniky by mali byt na zéklade vysledkov predikénych metod
zaradené do skupiny prosperujucich podnikov a bankrotujuce podniky by mali byt zaradené
do skupiny bankrotujicich podnikov. Verifikdcia bude uskuto¢nené retrospektivne, pricom
budeme vychadzat’ z vysledkov predikénych metod v roku 2011.

Na zaklade vysledkov ukazovatela EVA boli prvé Styri podniky nachadzajice sa
v analyzovanom subore zaradené do skupiny prosperujucich podnikov, t.j. hodnota
ukazovatel'a EVA bola vo vSetkych pripadoch vyssia ako 0. Z uvedenej skuto¢nosti vyplyva,
ze predikéné metody finanénej analyzy ex-ante by mali v roku 2011 dané podnikatel'ské
subjekty klasifikovat’ ako prosperujiuce s malou pravdepodobnost’ou bankrotu. Podnikatel'ské
subjekty Edilan, s.r.o. aKovofinal, s.r.o. boli na zaklade vysledkov ukazovatela EVA
klasifikované ako neprosperujuce podniky, kedze hodnota dané¢ho ukazovatela bola
negativna. Samozrejme, je potrebné zdoraznit’, Ze primarnou funkciou metdd predikcie je
upozornit’ na negativnu situdciu podniku ajeho mozny tupadok v buducnosti. Ovela
negativnej$i dopad ma nespravne zaradenie neprosperujucich podnikov, kedy su dané podniky
identifikované ako prosperujuce, tj. podniky nemdézu uskutocnit’ ozdravné opatrenia
Vv dostatoénom ¢asovom predstihu. Vystupy vybranych desiatich metdd predikcie za rok 2011
komplexne prezentujeme v nasledujticej tabul’ke Cislo 5.

Tabul’ka 5: Vysledky predikénych metod vo vybranej skupine podnikov v roku 2011
Spririt, | Podh4jska, INI\/?ERT, ZTS, s.ro. Edilan, | Kovofinal,
S.r.o. S.r.o. as. S.r.o. S.r.o.
Rychly test pros. pros. pros. pros. nepros. | nepros.
Altmanovo Z-skore | pros. pros. Seda zona | Seda zoma | Nnepros. | Nepros.
Index bonity pros. pros. pros. pros. Nepros. | nepros.
TBM pros. pros. pros. pros. nepros. | nepros.
Springate model pros. pros. pros. nepros. Nepros. | nepros.
IN 05 pros. | Seda zona | Seda zona | Seda zoma | nepros. | nepros.
Poznanski model pros. pros. pros. pros. nepros. | nepros.
Virag a Hajda pros. nepros. pros. pros. Nepros. | nepros.
Ohlsonov model pros. pros. pros. pros. nepros. | nepros.
Zmijewski model pros. pros. pros. pros. nepros. | nepros.

Zdroj: Spracované na zaklade vypoc¢tov z internych materidlov podnikov
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Vo vyssie uvedenej tabul’ke st zvyraznené nespravne vysledky predikénych metoéd. Vidime,
ze v danom subore Siestich podnikatel'skych subjektov dosiahli vybrané predikéné metody
pomerne vysoku vypovedaciu (predikéni) schopnost’. Na zaklade vysledkov Rychleho testu,
Indexu bonity, Tafflerovho bankrotného modelu, modelu Poznanski, Ohlsonovho modelu
a modelu Zmijewski boli vSetky podnikatel'ské subjekty zaradené spravne (t.j. do kategorie
prosperujucich podnikov). Altmanovo Z-skoére zaradilo v roku 2011 dva podniky do Sedej
zony a vysledky Indexu INOS taktiez zaradili podniky Podhéjska s.r.o., SB INMART, a.s.
a ZTS strojarne, s.r.o. do tejto kategodrie. V tabul’ke vidime, Ze oba neprosperujice podniky
boli na zdklade 10 metdd predikcie zaradené spravne, t.j. do kategérie neprosperujucich
podnikov. Dana skuto¢nost’ hodnotime pozitivne. V nasledujuicom obrazku uvadzame
prediként schopnost’ vybranych 10 metdd predikcie na nami analyzovanej vzorke podnikov.

Obrazok 1: Predik¢nd schopnost’ vybranych metod finan¢nej analyzy ex-ante
100%% - 100% 100%  100% 100% 100%  100%

90% +— 83.33% 83,33%
80% B
70% 66,67%

20% +— —

10% ~+— —

Rychly test Altmanovo  Index TEM Springate M 05  Poznatiski  Virag Ohlsoncy  Zmijewski
Z-skére bonity model model aHajda model model

Zdroj: Spracované na zaklade vypoctov z internych materialov podnikov

Na obrazku vidime, ze predikéna schopnost’ sa pohybovala v rozmedzi od 50 % do 100 %,
pricom najhorSiu predikénu schopnost’ dosiahol Index INO5, ktory spravne zaradil iba
polovicu podnikatel'skych subjektov.

Zaver

Po ekonomickom utlme z rokov 2008 — 2009 a naslednom c¢iastoénom ozdraveni odborna
verejnost’ rieSila otazku, ¢i mé svetova kriza charakter tzv. dvojitého W, teda ¢i moZeme opét’
ocakéavat’ zhorSenie ekonomickych podmienok. V sucasnej dobe globalna ekonomika opéat
spomal’uje a mnohé krajiny v Eurdpskej unii prechddzaji recesiou. Okrem toho, ako uvadza
Smutny (2013) globélna finan¢na kriza v priebehu piatich rokov prerastla do krizy dlhodobej,
ktora d’alej negativne ovplyviiuje ocakdvania ekonomickych subjektov, odradza podniky
od investicii a prijimania zamestnancov, obyvatel'stvo od vysSej spotreby atym dalej
spomal’uje ozdravny ekonomicky proces.

Jednym z dosledkov sticasnej situdcie je aj zlyhanie podnikatel'skych subjektov. Na tomto
mieste vystupuje do popredia vyznam predikénych metoéd, ktoré dokazu okrem
identifikovania kritickych aspektov, ktoré by mohli ohrozit’ existenciu podniku v budiicnosti,
oklasifikovat’ podnik iba jednou znamkou. Téato skuto¢nost’ je ich vyznamnou silnou strankou,
nakol'ko finanény manazér ziska komplexny pohlad na finan¢nt situaciu jeho podniku.
Rovnako sa finan¢nou analyzou ex-ante odstraiiuji aj nevyhody metdd financnej analyzy ex-
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post. Na druhej strane sucasna situacia v podnikatel'skom prostredi upozoriiuje na skutocnost’,
ze aplikécia predikénych metod financnej analyzy ex-ante je vel'mi citlivou zaleZitostou,
pri ktorej musi finanény manazér brat’ do tvahy cely rad réznych internych i externych
faktorov.

Cielom predlozené¢ho prispevku bolo porovnat vysledky vybranych predikénych metod
a nasledne verifikovat’ ich vypovedaciu schopnost’. | napriek ob¢asnému kritickému pohl'adu
na predikéné metody hodnotime vysledky praktickej aplikacie predikénych metdd v rokoch
2009, 2010 a 2011 v analyzovanom subore Siestich podnikov vysoko pozitivne. Vysledky
uskutocnenej verifikdcie mozeme rovnako zhodnotit’ kladne, ked’ze Rychly test, Index bonity,
Tafflerov bankrotny model, model Poznanski, Ohlsonov model a model Zmijewski dosiahli
100 % - tna predikénu schopnost. Je potrebné zdodraznit, Ze zadmerom prispevku bolo
znazornit' metodicky postup komparacie a verifikacie metod predikcie a dosiahnuté vystupy
st charakteristické iba pre dant vzorku Siestich slovenskych podnikatel'skych subjektov. Tuto
skutoc¢nost’ potvrdzuje aj fakt, Ze na nami analyzovanej vzorke dosiahol Index INO5 najhorsiu
vypovedaciu schopnost’ (50 %), pricom z vysledkov poslednej verifikacie vyplynulo, Ze Index
INOS zaradil spravne 63,89 % neprosperujucich podnikov (v ¢ase jeho vzniku 77 %) a taktiez
klasifikoval spravne 81,77 % prosperujucich podnikov (v case jeho vzniku 88 %)
(Neumaierova, Neumaier, 2013). Na zadver mozeme konstatovat’, ze verifikacia predikénych
metdd je v znacnej miere ovplyvnena Strukturou a velkost'ou vyberovej vzorky podnikov.
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