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ABSTRAKT

PALDANOVA, Daniela: Priprava vstupnych uctovnych Gdajov do bankrotnych modelov. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky; Katedra Gétovnictva
a auditorstva. Veduca zaverecnej prace: Ing. Surovicova Adriana, PhD. — Bratislava: FHI
EU, 2023, 46 s.

Zavere¢na praca sa venuje priprave u¢tovnych Gdajov do bankrotnych modelov. Bankrotné
modely analyzuju finanéné zdravie podnikov a predikuju vyvoj ich finanénej situacie do
buddcna. Preto sa prva kapitola zavere¢nej prace venuje prave podstate a cielom finanénej
analyzy, ako aj ziskavaniu udajov vstupujucich do bankrotnych modelov. Dalej sa venuje
jednotlivym predikénym modelom bankrotu za pomoci vyuZitia diskriminac¢nej analyzy
a hodnoteniu Gspesnosti predikcie modelov. Druha kapitola rozobera ciele a metodiku préce.
Ciel'om zavereénej prace je poukazat’ na obmedzenia Gdajov vstupujucich do ukazovatel'ov
bankrotnych modelov. S tymto z&merom boli vybrané dve spolo¢nosti podnikajlce na Gzemi
Slovenskej republiky v automobilovom priemysle. Posledné tretia kapitola zavere¢nej prace
obsahuje praktickd aplikaciu bankrotnych modelov na jednotlivé podniky. Samotnému
zostaveniu bankrotného modelu predchadza ziskavanie uctovnych Udajov do jeho
pomerovych ukazovatel'ov. Praca odhalila zmeny vysledkov modelov v zavislosti od zmeny
vstupnych tdajov do pomerovych ukazovatel'ov, a tym poukazala na obmedzenia uc¢tovnych

udajov, a na ich schopnost’ skreslit’ vysledky bankrotnych modelov.

KPudové slova:

Finan¢na analyza, bankrotné modely, pomerové ukazovatele, uétovné Udaje



ABSTRACT

PALDANOVA, Daniela: Preparation for the accounting inputs into the bankruptcy models.
— University of Economics in Bratislava. Faculty of Economic Informatics; Department of
Accounting and Auditing. Thesis supervisor: Ing. Surovi¢ova Adriana, PhD. — Bratislava:
FHI EU, 2023, 46 p.

The final thesis deals with the preparation of accounting data for bankruptcy models.
Bankruptcy models analyse the financial health of companies and predict the development
of their financial situation in the future. Therefore, the first chapter of the final thesis is
devoted to the essence and goals of financial analysis, as well as to the acquisition of data
entering bankruptcy models. It also deals with individual prediction models of bankruptcy
with the help of discriminant analysis and evaluation of the success of prediction models.
The second chapter discusses the objectives and methodology of the work. The aim of the
final thesis is to point out the limitations of the data entering the indicators of bankruptcy
models. With this intention, two companies operating in the Slovak Republic in the
automotive industry were selected. The last third chapter of the final thesis contains the
practical application of bankruptcy models to individual companies. The compilation of the
bankruptcy model itself is preceded by the acquisition of accounting data into its ratio
indicators. The work revealed changes in the results of the models depending on the change
in the input data to the ratio indicators, thus pointing out the limitations of accounting data

and their ability to distort the results of bankruptcy models.

Key words:

Financial analysis, bankruptcy models, ratio indicators, accounting data
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Uvod

Znalost’ finanénej situacie podnikov sa stala v modernej, rychlo sa vyvijajlcej
ekonomike nevyhnutnostou. Na zistenie finanéného zdravia spolo¢nosti slUZi finan¢na
analyza. Ciel'om tejto analyzy nie je iba hodnotenie finan¢nej situacie, v ktorom sa dana
spolo¢nost’ nachadza, ale aj predikcia jej budiceho vyvoja. Vysledky finan¢nej analyzy su
neocenitelnym zdrojom informacii pre réznych externych aj internych pouzivatel'ov.

Finan¢na analyza sa zaoberd aj predikciou bankrotu spolo¢nosti. Prognézam
bankrotu sa venuje vela finanénych analytikov, o com svedc¢i aj mnozstvo réznych pristupov
k danej problematike. Stale napredujlce technolégie umoznili analytikom vyuzivat’ umelu
inteligenciu ako jeden zo sposobov zistenia finan¢ného zdravia podniku. Predikcia bankrotu
nebola vzdy tak znamym pojmom ako je tomu dnes. Zmena nastala az v 30. rokoch minulého
storocia, kedy sa zacal klast’ vac¢si dOraz na zistenie finan¢nej tiesne spolo¢nosti. V- minulom
storo¢i zacali vznikat prvé metddy na odhalenie bankrotujicich spolo¢nosti od tych
prosperujucich. Jednou ztakychto metéde je diskriminaéna analyza. Podstatou
diskrimina¢nej analyzy je zostavenie bankrotného modelu s viacerymi ukazovatel'mi, ktory
¢o najvierohodnejSie dokaze predpovedat’ buduci vyvoj podniku.

V teoretickej Casti prace sa okrem finan¢nej analyzy a predikcii bankrotu venujeme
aj uctovnym Udajom vstupujucim do bankrotnych modelov. Tieto Udaje m6Zeme ziskat’
z viacerych zdrojov. Hlavny zdroj informécii predstavuje uc¢tovna zavierka. Nanest'astie
niektoré Udaje v nej zverejnené nemusia spol'ahlivo vypovedat’ 0 skuto¢nej situacii podniku.
Uttovné Udaje vstupujuce do modelu maju aj svoje obmedzenia a nie vzdy dokéazu
spolahlivo predpovedat’ buddci vyvoj spolo¢nosti. Obmedzenia uc¢tovnych udajov mézu byt
sposobené aj metodikou vedenia uétovnictva a pravnymi normami Slovenskej republiky.
Problém s ocenenim tieZ zniZuje vypovedaciu hodnotu udajov vstupujucich do bankrotnych
modelov. Niektoré uétovné jednotky sami skresl'uju Udaje zverejnené v aétovnej zavierke
a nasledne zostavenie modelu pre takyto podnik nemé vel’ku vypovedaciu hodnotu. V3etky
tieto obmedzenia znizuju presnost’ vysledku modelu a stazujti finanénym analytikom
moznost’ zaradit’ podnik medzi bankrotujuci alebo nebankrotujuci.

V praktickej ¢asti podrobnejSie skimame aky vplyv maju dané obmedzenia udajov
zverejnenych v uctovnej zavierke na vysledky bankrotnych modelov. Snahou bolo dokazat,
Ze obmedzenia uc¢tovnych Udajov, ktoré boli spominané v teoretickej rovine, dokazu skreslit’
vysledky modelu. Z ¢oho vyplyva, Ze bankrotny model je iba tak presny, ako st jeho vstupné

udaje.



1 Sucasny stav riesenej problematiky doma a v zahranici

V minulosti sa predikcii bankrotu nevenovala velka pozornost. To sa vSak za
poslednych 50 rokov zmenilo a v sucasnosti existuje vel’ké mnozstvo Stadii venujucich sa
predpovedi zlyhania podniku. Zostavenie bankrotného modelu, ktory by dokazal c¢o
najpresnejSie predpovedat’ finan¢nt situdciu podniku je snahou mnohych finanénych
analytikov. VV modernej, rychlo sa meniacej ekonomike sa stala predpoved’ finan¢nej tiesne

pomocou finan¢nej analyzy nevyhnutnou pre mnohé podniky.

1.1 Uvod do finanénej analyzy

Finan¢na analyza sa stala neodmyslitelnou stcéastou riadenia v podnikoch vo
vsetkych rozvinutych ekonomikach. Korene finan¢nej analyzy siahaju do Spojenych Statov
americkych, kde bola vybudovana teoreticka uroven, ktord v priebehu niekol’ko rokov
plynule presla do praktickej analyzy finanénej situacie v podnikoch. Napriek tomu, Ze vznik
finan¢nej analyzy, aj ked’ nie takej, ako ju pozname dnes, siaha do obdobia vzniku penazi,
v Slovenskej republike sa zac¢al tento pojem pouzivat’ aZz po roku 1989. Finan¢na analyza je
zakladom pre zistenie finanéného zdravia podniku. Vysledky finan¢nej analyzy prezentujd
skutoény stav v podniku, preto sU neocenitelnym zdrojom informécii pre rozhodovanie
a riadenie (Ruckova, 2021).

Finan¢na analyzu z hl'adiska ¢asu analyzovanych Udajov rozliSujeme na analyzu
ex-post a ex-ante. Analyza ex-post pracuje s udajmi z minulosti. Jej ulohou je zobrazit
finan¢ny vyvoj podniku a na jeho zaklade vysvetlit’ su¢asnu finan¢nt situdciu. Tato analyza
umoziuje hladat’ pri¢iny Upadku financnej situdcie v podniku a ddva moznost’ vedeniu
podniku zaviest’ opatrenia pre buducnost’ (Kotuli¢, Kiraly, Rajéaniova, 2018).

Vysledky finan¢nej analyzy vykonanej z dat ex-post, ¢ize udajov z minulych rokov,
st vstupnymi Gdajmi na vykonanie analyzy ex-ante. Ulohou analyzy ex-ante je
prognézovanie d’alsieho vyvoja finan¢nej spésobilosti podniku na zéklade jeho predo$lého
vyvoja. Jedna sa teda o predikciu do buducnosti, ktord mé za ulohu varovat’ podnik pred
moznym dpadkom (Slosarova, Blahusiakova, 2020).

Hlavnym cielom finan¢nej analyzy je realisticky ilustrovat’ finan¢nt Situéciu
a zaistit’ finan¢né zdravie podniku. Teda na zéklade tejto analyzy ziskavame informécie
o efektivite hospodarenia podniku, o jeho postaveni na trhu a o jeho finan¢nej zdatnosti,
ktoré st vychodiskom pre finan¢né riadenie podniku. Preto méZzeme povedat’, Ze cielom

finan¢nej analyzy nie je iba zistenie finan¢nej situacie podniku, ale v kone¢nom dosledku
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smerovanie spolo¢nosti k trvalo udrzatelnej finan¢nej spoOsobilosti (Kotuli¢, Kirdly,
Rajc¢aniova, 2018).

Jednym z cielov podniku je dosiahnut’ finan¢nu stabilitu, ¢o je mozné hodnotit’
pomocou dvoch Kritérii, ato schopnosti podniku vytvarat' zisk a platobnej schopnosti.
Tvorba zisku je jednym zo zé&kladnych ciel'ov podniku a reprezentuje, ako dobre dokézZe
podnik zhodnotit’ svoj kapitél a zvysit' svoj majetok. Podnik je platobne schopny ak méa
dostatok finan¢nych zdrojov na riadne splacanie svojich zavazkov (Ruckova, 2021).

Dalsou vyznamnou Glohou finanénej analyzy je odhalovanie slabych a silnych
stranok podniku. Vedenie spolo¢nosti by malo venovat’ rovnaki pozornost’ tak slabinam,
ako aj silnym strankam, aby mohlo podnikat’ sprdvne rozhodnutia v oblasti budiceho
vedenia firmy. Zistenie silnych stranok, v ktorych ma spolo¢nost’ navrch pred konkurenciou,
poskytuje priestor na zhodnotenie majetku v podniku a jeho d’alsi rast. Naopak, priznanie si
nedostatkov ddva moznost’ na uskuto¢nenie napravy a posilnenie pozicie spolo¢nosti na
trhu, alebo na zrealizovanie nutnych ozdravnych opatreni, ktoré mézu odvratit’ upadajuci
podnik od najhorSieho scenara akym je bankrot a premenit’ ho na prosperujicu spolo¢nost’
(Ruckova, 2021).

Pozivatel'ov finan¢nej analyzy existuje niekol’ko. Z hl'adiska prostredia ich delime
na externych ainternych pouzivatelov. Medzi externych pouzivatel'ov radime napriklad
banky a inych veritel'ov, ktori sa na zaklade vysledkov analyzy rozhoduju o poskytnuti tveru
uz existujucemu ¢i potenciondlnemu diznikovi. TaktieZ tieto informacie vyuZivaju aj
obchodni partneri a investori, aby ziskali podrobny obraz o finanénom hospodarstve
v spolo¢nosti. Na zaklade vysledkov finan¢nej analyzy sa potom vedia partneri rozhodnut’,
¢i je muadre vstapit do obchodného vztahu sdanou firmou, ainvestorom slizia na
odhadnutie vynosnosti danej investicie. Do skupiny externych pouzivatel'ov patri aj Stat
a jeho organy, ktory vyuZziva tieto informéacie na kontrolu spravnosti odvadzanych dani,
alebo pri rozdel'ovani dotécii, ¢i inych finanénych vypomoci (Kotuli¢, Kiraly, Rajéaniova,
2018).

Medzi internych pouzivatel'ov finan¢nej analyzy patria hlavne manaZéri, ale
aj zamestnanci, ktori sa taktieZ zaujimanu o finan¢né zdravie podniku. Hlavnym dévodom
tohto zaujmu sU obavy o istotu ich zamestnania, ¢i profesijny a kariérny rast. Najéastejsie su
poznatky ziskané z analyzy financ¢nej situacie v podniku vyuZivané manazérmi, aby im
pomohli pri uskuto¢novani velkych, ale aj malych rozhodnuti pri podnikovom riadeni

a zostavovani finanéného planu na d’alsie obdobie (Ruckova, 2021).
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1.2 U&tovné vykazy ako informaény zdroj pre finanéni analyzu

Utovné vykazy poskytuji réznym pouzivatelom velké mnoZstvo cennych
informécii. Ako uZ bolo spomenuté, podstatou financnej analyzy je predovsetkym
predpovedat’ finan¢nt situdciu podniku do budlcnosti a na jej zéklade zostavit’ finanény
plan. Ak vychadzame ztychto dvoch funkcii, mézeme povedat, Ze hlavhym ciel'om
finan¢nej analyzy je zaistenie financnej stability a obchodnej zdatnosti do buducnosti, ktore
spolo¢nost’ nasmeruju k rastu a prosperite.

Na vyhotovenie finan¢nej analyzy sU potrebné vstupné Udaje, ktoré ziskavame
zroznych zdrojov. Jednym z hlavnych zdrojov informéacii su predovSetkym (daje
z uctovnych vykazov ktorymi su suvaha, vykaz ziskov a strat alebo prehl'ad finanénych
tokov. Napriek tomu, Ze uctovna zavierka poskytuje Siroké mnozstvo informacii, nie je
jedingm zdrojom potrebnym na finanénu analyzu. Vstupné udaje do financnej analyzy
poskytuje aj vyro¢na sprava, prospekty cennych papierov, vykazy vnuatropodnikového

Gétovnictva ¢i aj informécie ziskané z médii (Slosarova, Blahusiakova, 2020).

121 Uctovnd zavierka

Uttovna zavierka je najdoleZitejdim a vychodiskovym zdrojom informacii pri
zostaveni finanénej analyzy. V Slovenskej republike je Struktdra vykazov, akymi je sivaha
a vykaz ziskov a strét, pevne uréena Ministerstvom financii. Uétovné zavierky s zverejnené
Vv registri uctovnych zavierok, ktory spravuje Ministerstvo financii Slovenskej republiky.
V podvojnom tuctovnictve tvori po vSeobecnych naleZitostiach u¢tovna zavierku stvaha,
vykaz ziskov astrat a pozndmky (Kotuli¢, Kirdly, Raj¢aniova, 2018). Existuju dva typy
vykazov, a to uctovna zavierka pre malé a vel'ké uctovné jednotky a uctovna zavierka pre
mikro u¢tovné jednotky. V praci budeme vychadzat’ z uctovnej zavierky pre malé a velké
uctovné jednotky.

Pozndmky obsahuju dopliiujuce Udaje o uctovnej jednotke, ktoré nebolo mozné
zaznamenat' Vv sUvahe alebo vykaze ziskov astrat, ale je ich podstatné uviest, aby
uétovnictvo zaznamenavalo verny a pravy obraz o spolo¢nosti. Takymto prikladom mo6zu
byt iné aktiva alebo iné pasiva. Napriklad, ak by spolo¢nost’ o¢akavala prehrany sudny spor
v hodnote jedného miliéna eur v nasledujicom uctovnom obdobi, takato informacia ma
zavazny vplyv na buddci vyvoj finanénej situacie, ale eSte nie je vydavkom a preto ju
musime zverejnit’ iba v poznamkach. V podmienkach Slovenskej republiky wétovné

jednotky, ktoré maju povinnost’ overit’ uc¢tovnt zavierku auditorom musia zverejiiovat’
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prehlad finan¢nych tokov ako stcast’ poznamok. Prehlad finan¢nych tokov prezentuje
zmenu prijmov avydavkov penaznych prostriedkov, ¢o Gétovnu jednotku informuje
0 zmendch finanénej situacie za ur¢ité obdobie (Slosarova, Blahusiakova, 2020).

Vykaz ziskov astrat dava finanénym analytikom informacie o vynosnosti danej
spolo¢nosti. Je to formalizovany prehl'ad, ktory prezentuje naklady a vynosy podniku za
beZné uctovné obdobie a aj za bezprostredne predchadzajice obdobie. Forma je predpisana
Ministerstvom financii Slovenskej republiky a Udaje su vzdy vyjadrené v penaznych
jednotkach. Vykaz ziskov a strat hlavne hovori otom, ako sa dosiahol dany vysledok
hospodarenia v zavislosti od predpisaného ¢lenenia vydavkov a nakladov.

Stvahu méZeme charakterizovat’ ako formalizované prehl'adné zobrazenie majetku
a zdrojov jeho krytia v ramci tétovnej jednotky v penaznom vyjadreni k ur¢itému datumu.
Bilanény princip je zdkladom pri konstrukcii sivahy. Désledkom dodrZania tohto principu,
plati pravidlo rovnosti aktiv s pasivami. Bilan¢ny princip vychéadza z postupov uétovania
v podvojnom tétovnictve. SUvaha je jednym z najdéleZitejSich zdrojov informécii pri
ziskavani udajov do finan¢nej analyzy, pretoZze poskytuje Udaje o dopadoch tétovnych
pripadov na hospodarenie u¢tovnej jednotky od jej vzniku, ¢o vychéadza z principu bilan¢nej
kontinuity. Z hlradiska formy rozliSujeme sivahu na dva zdkladné typy, ato T-formu
a vertikdlnu formu. T-forma je uctovnou formou slvahy aje tieZ oznaCovana ako
horizontalna forma. Horizontalna forma sivahy ma tvar vel’kého pismena T. Na l'avej strane
pismena T sa uvadzaju aktiva a na pravej pasiva, ¢o reprezentuje zakladnu bilan¢nu rovnicu,
a teda majetok sa rovna vlastné imanie plus zavazky. Pri vertikalnej forme stvahy su aktiva
a pasiva zobrazené za sebou po riadkoch. Téato forma vychadza z modifikovanej bilan¢nej
rovnice, a teda majetok minus zavézky sa rovna vlastné imanie (Kotuli¢, Kiraly, Rajéaniova,
2018).

1.2.2 Obmedzenia uctovnej zavierky

Uctovna zavierka slizi ako primarny zdroj informacii na zistenie finanénej situacie
podniku, ale je nutné povedat’, Ze vypovedna schopnost’ Udajov v nej zverejnenych méa svoje
obmedzenia.

Suvaha je zostavena v historickych cenach alebo v realnej hodnote. Ak je G¢tovna
hodnota majetku vysSia ako jeho trhova hodnota, je potrebné tito skuto¢nost’ zachytit’ aj
Vv uétovnictve, a to tvorbou opravnych poloZiek, ktoré ndm zniZia hodnotu majetku tak, aby

vyjadrila jeho realnu hodnou. ObeZzny majetok v podniku tvori zvycajne penazny kapitél,
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pohl'adavky ¢i zasoby, ¢ize ide o silne likvidné aktiva. V pripade, Ze podnik tvori opravné
podlozky k tomuto typu majetku v nespravnej vyske, alebo ich netvori vébec, moze dojst’
k nadhodnoteniu alebo podhodnoteniu obeZného majetku, co ma zasadny vplyv na celkovu
likviditu podniku (Li, 2019).

Ked’ je trhovd hodnota vysSia ako uétovna hodnota majetku, majetok v stvahe
vykadZeme v historickej cene, pretoZze metodika uétovnictva nedovol'uje nadhodnotenie
vybranych druhov majetku. Historickd cena sa vSeobecne pouZiva pri ocefiovani majetku
podniku v obstaravacej cene alebo vo vlastnych nékladoch, ¢ize je to hodnota, za ktoru
podnik majetok nadobudol v minulosti. Z uvedeného vyplyva, Ze ¢ast’ majetku podniku sa
zvySuje v procese jeho pouZivania a v désledku neustaleho vyvoja, ale ich u¢tovna hodnota
sa stale nemeni. Napriklad podnik obstaral kipou pozemok za 200 000 € a jeho hodnota
v priebehu rokov vzrastla na 250 000 €, avSak v suvahe je hodnota daného pozemku
200 000 €, ¢o nezodpoveda jeho redlnej hodnote. Historické ceny stazuji finan¢nym
analytikom posudenie finan¢nej situdcie podniku a skresl'uju vysledné hodnoty analyzy.

PretoZe polozky aktiv a pasiv nie su v stvahe ocistené o inflaciu, v pripade vysokej
inflacie neposkytuji analytikom potrebné informéacie. Rovnako inflacia tla¢i nahor zisky
firmy, ¢o ovplyviuje ukazovatele rentability podniku. Takto skresleny ukazovatel’ je ¢asto
zle vyhodnoteny ako zlepSenie ziskovosti podniku a vedie pouzivatel'ov tychto informacii
k chybnych rozhodnutiam (Li, 2019).

Dalsim obmedzenim Gdajov v uétovnej zavierke je aj skuto¢nost, Ze niektoré
poloZzky podnik nedokaZe spolahlivo ocenit’. Prikladom méZu byt I'udské zdroje alebo
know-how. Kvalita zamestnancov ich skdsenosti, pracovna disciplina, timova spolupraca
a schopnost’ sebazdokonal'ovania sa nedaju exaktne ocenit’ v penaznych jednotkach. Taktiez
ak podnik vlastni nejaky patent alebo vyrobnu technoldgiu, na zaklade ktorej si vybudoval
meno a odlisil sa od konkurencie, jeho trhova hodnota je vo vela pripadoch vysSia ako jeho
uctovna hodnota (Li, 2019).

Pri odpisovani majetku maju z danovych dévodov mnohé slovenské podniky sumu
danovych odpisov rovnd so sumou uc¢tovnych odpisov. Nemali by sme vSak zabudat, Ze
doba ekonomickej a technickej Zivotnosti su rozdielne. Metddy odpisovania v podnikoch
nezobrazuju skuto¢ny proces starnutia majetku, ale sd iba jeho umelou aproximéciou
a odhadom. Preto v niektorych pripadoch nezodpovedaju skuto¢nému opotrebeniu majetku
(Slosarova, Blahusiakova, 2020).

Slvaha popisuje situdciu podniku k ur¢itému casovému bodu. Nie je schopna

sledovat’ tok majetku a zdrojov jeho krytia v realnom ¢ase. Je to jedno z obmedzeni, ktoré
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by mal kazdy finan¢ny analytik brat’ do Uvahy pri préci so stavovymi ukazovate'mi
v stvahe.

Vo vykaze ziskov a strat stvisi obmedzenie vypovedacej schopnosti Udajov hlavne
s akrualnym principom, ¢o predstavuje ti¢tovanie nakladov a vynosov do obdobia, s ktorym
Casovo a vecne sUvisia. Na zaklade tohto principu st vo vykaze ziskov a strat aj vynosy,
ktoré sa eSte nestali prijmami aaj naklady, ktoré v iétovnom obdobi neboli penaznymi
vydavkami. TaktieZ si medzi nakladmi uvedene aj naklady, ktoré nikdy nebudu vydavkami,
ako napriklad odpisy, manka a Skody, ¢i opravné polozky. To ma za nésledok aj nerovnost’
medzi vysledkom hospodarenia a koneénym zostatkom penaznych prostriedkov (Sloséarova,
Blahusiakova, 2020).

Okrem finan¢nych informacii zverejnenych v uctovnej zavierke je dolezité
analyzovat’ aj finan¢né a nefinan¢né Udaje, ktoré nie s jej obsahom. Takéto informécie
mdZeme najst’ napriklad vo vyrocnej sprave, z ktorej mozeme zistit’ predpokladany buddci
vyvoj spolo¢nosti a jeho skuto¢ny stav, v ktorom sa nachadza. Zobrazuje aj finan¢né
informaécie, ktoré nie st vykazané v uctovnej zavierke ako napriklad informéacie o nakladoch
na vyskum avyvoj novych technoldgii ainovéacii, o nadobudnuti vlastnych akcii ¢i
obchodnych podielov materského podniku, a aj onavrhu na rozdelenie zisku alebo
vyrovnanie straty. Nefinan¢né informacie hovoria napriklad o rizikach, ktoré danej uc¢tovne;j
jednotke hrozia, o vplyvu jej podnikatel'skej ¢innosti na Zivotné prostredie ako jednu z
oblasti spoloc¢enskej zodpovednosti. Spolo¢enska zodpovednost’ podnikov je vychodiskom
pre trvalo udrzatelny rozvoj, preto zohrdva v modernej ekonomike vyrazné postavenie
a prispieva k formovaniu obchodnej znacky, za ktor( si st odberatelia ochotni priplatit’.
Taktiez socialny pilier spolo¢enskej zodpovednosti zvySuje hodnotu podniku. Spokojnost’
zamestnancov ich rozvoj a kultdra podniku prispievaju k produktivite zamestnancov,
znizuju ich fluktuaciu a davaju podniku konkuren¢na vyhodu. Z tychto dévodov by sme
mali kombinovat’ kvalitativnu aj kvantitativnu analyzu, aby jej vysledok zobrazoval ¢o

najvernejSi obraz o finan¢nej situacii podniku.

1.3 Podstata bankrotnych modelov a rézne spbsoby predikcie bankrotu
Stav, ked’ sa finan¢na situécia v podniku zhorsi natol’ko, Ze dany podnik uz nie je

nad’alej schopny hospodarsky fungovat nazyvame bankrotom. Odhalovanie finanénych

problémov v podniku, ktoré by mohli varovat’ pred pripadnym Gpadkom firmy nazyvame

predikcia bankrotu. Od 30. rokov minulého storo¢ia sa zacal prikladat’ va¢si ddraz na zistenie
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finanénej kondicie a stability podniku na odvratenie mozného bankrotu, alebo aspon na
zmiernenie jeho dopadu. Ak sa pomocou indikatorov finan¢nej analyzy zisti finan¢na tiesen,
podniku to dava c¢as a priestor na prehodnotenie svojho podnikatel'skej Cinnosti a
uskuto¢nenie ozdravnych opatreni v podniku, ktoré by viedli k odvrateniu mozného
bankrotu.

Na progndzu zlyhania podniku sliZia bankrotné modely, ktorych sa za posledné roky
vyvinulo obdivuhodné mnozstvo. V sacasnosti  existuje nickol’ko spdsobov na
predpovedanie bankrotu v podnikoch, ako napriklad pomocou jednorozmernych
Statistickych modelov alebo viacrozmernej diskriminacnej analyzy. Stéle pokroky v oblasti
technolégie a digitalizacie poskytujd firmam vyuzivat' aj menej tradi¢né spésoby a do
pozornosti sa dostava vyuzitie umelej inteligencie. Ulohou bankrotnych modelov je
identifikacia finan¢nej situdcie, v ktorej sa podnik nachadza a na jej zéklade modely
rozdel'uju firmy medzi bankrotujice a nebankrotujlce, s vynimkou spolo¢nosti ktoré sa
nachadzaju v takzvanej ,,Sedej z6ne*.

Jednym z pristupov na zistenie bankrotu v podniku, ktoré sa pouzivali hlavne v
minulosti je jednorozmerna diskrimina¢na analyza. Podstatou a aj hlavhym nedostatkom
tejto metddy je, Ze jednorozmerna diskriminaéna analyza klasifikuje podnik na bankrotujuci
alebo nebankrotujlci iba na zaklade jedného ukazovatela (Ferisovovd, Lukackova,
Smorada, 2019).

Mnohi finanéni analytici si za¢ali uvedomovat’ nedostatky jednorozmernej analyzy a
zacali uvazovat’ 0 moznostiach zlepSenia presnosti pri predikcii bankrotu. Jednym z autorov,
ktory sa snazil o vyrieSenie daného problému bol Edward I. Altman. Jeho rieSenim bolo
zaradit’ viaceré ukazovatele do zmysluplného modelu a preto sa rozhodol pouzit
viacrozmern( diskrimina¢nu analyzu na progndézovanie bankrotu (Ferisovova, Lukackova,
Smorada, 2019).

Viacrozmernd diskrimina¢na analyza bola prvykrat aplikovana v 30-tych rokoch 20.
storo¢ia a bola pouzivana najma v biologickych a behavioralnych vedach. AZ neskor sa
zaCala aplikovat’ na finanéné problémy a zacali vznikat' bankrotné modely, akymi sa

napriklad Altmanov, Tafflerov ¢i Beermanov model.

1.3.1 Beaverov test
Azda najznamejSim modelom, ktory je zaloZeny na jednorozmernej diskriminaénej

analyze je Beaverov test, pomenovany po svojom tvorcovi W. H. Beaverovi. Podstatou testu
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bolo sledovanie 79 bezproblémovych a 79 problémovych podnikov na zéklade analyzy
hodndt 30 pomerovych ukazovatel'ov, akymi su ukazovatele likvidity, aktivity, rentability a
zadlZenosti. Do skupiny bankrotujacich podnikov boli zaradené spolo¢nosti, ktoré vyhlasili
Upadok vrokoch 1954 — 1964. Ku kazdému problémovému podniku bol priradeny
odvetvovo aj velkostne podobny podnik zo skupiny prosperujlcich podnikov (Beaver,
1966).

Nasledne Beaver porovnaval vysledky testovanych pomerovych ukazovatel'ov pre
oba skimané subory, aby zistil, pri ktorych ukazovatel'och dochadza k najvaésiemu liseniu
hodndt medzi skupinami. Na zéklade tohto pozorovania zistil, Ze nie v3etky ukazovatele su
rovnako Statisticky vyznamné na predikciu bankrotu. Preto bolo vybranych pét
ukazovatelov, pri ktorych sa hodnoty v rdmci skimanych skupin najviac lisili (Beaver,
1966).

1.3.2 Altmanovo Z-skdre

Altmanovym zdmerom bolo vytvorit’ model, ktory by dokézal jednoducho rozlisit
bankrotujuce firmy od tych nebankrotujdcich. Pouzil viacrozmernu diskrimina¢ni metédu,
¢o je Statisticka technika pouZivana na klasifikaciu pozorovania do jednej z niekol’kych
skupin v zavislosti od urc¢itych charakteristik. Na samotné vytvorenie modelu je nevyhnutne
poznat' finanéné Udaje definovanej mnozZiny zbankrotovanych aj nezbankrotovanych
podnikov za uréité ¢asové obdobie. Takymto spdsobom ziskame poznatky o finanénych
ukazovatel'och podnikov tesne pred ich bankrotom. Nésledne sa za pomoci vybranych
ukazovatel'ov stanovi hranicu, ktord rozdeluje podniky na tie, ktoré pravdepodobne
zbankrotuju a na tie, ktoré pravdepodobne prezZiju (Sedlakova, 2014).

Obdobnym spésobom bol v roku 1968 skonstruovany Altmanov model Z-skore,
ktory sa stal jednym z najznamejSich bankrotnych modelov. Altman bol prvym finan¢nym
analytikom ktory pouZil viacrozmerni diskrimina¢ni metdédu na odhad vah vybranych
pomerovych ukazovatelov. Do svojho prieskumu, ktory vykonaval v rokoch 1947-1965
zahrnul celkovo 66 stredne velkych americkych firiem s vySkou zakladného imania od
1 mil. do 25 mil. americkych dol&rov. Porovnaval 33 spolo¢nosti, ktoré zanikli s rovnakym
pocétom prosperujucich spolo¢nosti. Altmanov vyskum mal dve fazy. V pociatocnej faze do
svojho modelu zahrnul 22 finanénych pomerovych ukazovatelov, ktorych pocet nésledne
zredukoval iba na 5 najdélezitejSich. Nasledne v druhej faze pridelil piatim vybranych

ukazovatel'om vahy na zéklade ich vyznamnosti (Gundova 2016).
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Konec¢na diskrimina¢na funkcia navrhnuta E. 1. Altmanom je nasledovna:

Z=12X1 + 14X2 + 33X3 + 06X4 + 1,0X5 )
Zdroj: Altman (1968)

Kde:

X1 = ¢isty pracovny kapitél/celkove aktiva

X2 = nerozdeleny zisk/celkové aktiva

X3 = zisk pred urokmi a danami/celkové aktiva

X4 = trhova hodnota vlastného kapitalu/détovna hodnota zavazkov

X5 = trzby/celkové aktiva

X1 - Pomer pracovného kapitalu k celkovym aktivam je mierou cistych likvidnych
aktiv firmy vo vztahu k celkovej kapitalizacii. Pracovny kapital je definovany ako rozdiel
medzi obeznym majetkom (riadok suvahy pre velké uctovné jednoty ¢. 33 plus ¢asové
rozlienie aktiv riadok ¢. 74) a kratkodobymi zavdzkami (sucet riadok suvahy ¢. 122, 136,
139, 140, 143, 145). Na rozdiel od celkovej likvidity pracovny kapital nerata pomer, ale
rozdiel, preto vysledkom je absoldtna a nie percentualna hodnota (Altman, 1968).

X2 — Nerozdeleny zisk tvoria fondy zo zisku, ktoré su vykazané v stivahe na strane
pasiv v riadkoch ¢. 87 a90. K fondom zo zisku sa pripocitava vysledok hospodarenia
minulych rokov na riadku ¢. 97 a vysledok hospodarenia za uctovné obdobie po zdaneni
vykazany na riadku ¢. 100. Pomer nerozdeleného zisku k celkovym aktivam meria
kumulativnu ziskovost’ v priebehu existencie podniku. Tento pomer nezohl'adiiuje vek
firmy. Napriklad relativne mlada firma bude pravdepodobne vykazovat nizky pomer
nerozdeleného zisku k celkovym aktivam, pretoZze nemala ¢as vybudovat’ si kumulativne
zisky. Preto méZzeme povedat’, Ze mlada firma je v tejto analyze diskriminovana a jej $anca,
Ze bude klasifikovana ako bankrotujuca, je relativne vysSia ako u inej, starSej firmy. Presne
takd je vSak situacia v redlnom svete. Pravdepodobnost’ zlyhania je ovela vysSia v skorSich
rokoch existencie podniku (Altman, 1968).

X3 - EBIT ziskame ak k vysledku hospodarenia za u¢tovné obdobie pred zdanenim,
ktory sa nachadza na riadku ¢. 56 vo vykaze ziskov a strat, pripo¢itame nakladove Uroky
zriadku ¢. 49. Pomer zisku pred urokmi a danami k celkovym aktivam meria skuto¢nt
produktivitu aktiv firmy, priCom sa abstrahuje od akychkol'vek danovych ¢i pakovych
faktorov. Ked'’ze samotné existencia firmy je zaloZenad na zarobkovej sile jej aktiv, tento

pomer je dolezitym ukazovatel'om na predikciu netspechu podniku. Okrem toho platobna
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neschopnost’ v zmysle bankrotu nastava vtedy, ked’ celkove zavazky prevySuju reélnu
hodnotu aktiv firmy (Altman, 1968).

X4 — Pomer trhovej hodnoty vlastného kapitalu k uc¢tovnej hodnote zavézkov
ukazuje, o kol'’ko méZe hodnota aktiv firmy klesnut’, kym zavézky prevysia aktiva a firma sa
stane insolventnou. Pod pojmom trhova hodnota vlastného kapitalu rozumieme trhovud
hodnotu v3etkych akcii, ato prioritnych aj kmenovych. Uétovna hodnota zévézkov
predstavuje ako dlhodobé, tak aj kratkodobé zavézky vykadzané na strane pasiv suvahy
v riadku ¢. 101 ku ktorym sa pripocita ¢asové rozliSenie z riadka ¢. 141 (Altman, 1968).

X5 - Ukazovatel’ obratu aktiv hovori otom, ako efektivne je schopny podnik
vyuzivat' celkové aktiva. Tento pomer ilustruje kolko trzieb pripada na jednu penaznu
jednotku aktiva (Altman, 1968).

Vysledky Altmanovho modelu pre vyrobné podniky obchodovatel'né na burze:
- Z-skore vysSie ako 2,99 — prosperujuci podnik
- Z-skore v intervale od 1,81 do 2,99 vratane — tzv. Seda zona

- Z skore niZSie ako 1,81 — podnik s vysokym rizikom bankrotu

Na z&klade vysledkov z Altmanovho modelu mozeme spolocnosti s hodnotou
Z-skore vySsou ako 2,99 povazovat' za prosperujlce. Teda ide o podniky so stabilnou
finanénou situaciou, kde riziko bankrotu je miniméalne a da sa predpokladat’ tispesnost’ firmy
v blizkom obdobi. V porovnani s tym, u podnikov, ktoré dosiahli hodnotu Z menSiu ako
1,81 moézeme predpovedat’ riziko bankrotu. Je to symbolom zlej, az kritickej finan¢ne;j
situacie, ktoré vypoveda o vaznych problémoch v buducnosti a moznom Gpadku firmy. Ak
sa spolo¢nost’ nachadza v intervale medzi 1,81 a 2,99, hovorime o takzvanej Sedej zone, ¢o
znamena, Ze nedokazeme jednoznaéne uréit’ finan¢ny stav podniku a teda ho zaradit’ medzi
bankrotujici alebo nebankrotujici (Rao, Atmanathan, Shankar, Ramesh, 2013).

Vysledky Z-skore sa ukazali na 90 % presné v predpovedi bankrotu podniku na jeden
rok dopredu. AvSak pri predpovedi na dva roky je presnost’ predpovede zlyhania 80 %
(Altman, 1968).

PretoZze Altman navrhol svoj model na z&klade americkych podnikov
obchodovatel'nych na burze, model mohli pouzivat” iba akciové spolo¢nosti S verejne
obchodovatel'nymi akciami. Z toho dévodu v roku 1983 Altman modifikoval pdvodny
model pre podmienky vyrobnych podnikov neobchodovatelnych na finanénom trhu.
V novom variante zostali ukazovatele X1, X2, X3, X5 rovnaké azmena nastala iba

u ukazovatel'a X4. Pévodny model pre spolo¢nosti obchodovatel'né na finanénom trhu bral
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do Gvahy pomer trhovej hodnoty vlastného kapitalu k uétovnej hodnote zavazkov, ¢o sa
nedalo aplikovat’ pre neakciové podniky, preto sa trhova hodnota vlastného kapitalu
nahradila t¢tovnou hodnotou vlastného kapitalu. Okrem zmeny ukazovatel'a X4 sa zmenili

vahy priradené k jednotlivym ukazovatel'om (Sedlakova, 2014).
Altmanov model pre vyrobné podniky neemitujlce akcie je nasledovny:

Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 (2)
Zdroj: Altman (2000)

Vysledky Altmanovho model pre vyrobné podniky neemitujice akcie:

- Z-skore vysSie ako 2,9 — prosperujuci podnik

- Z-skére v intervale od 1,21 do 2,9 vratane — tzv. Seda z6na

- Z skore niZSie ako 1,21 — podnik s vysokym rizikom bankrotu

Vysledky interpretujeme obdobne ako pri pdvodnom modeli. Ak spolo¢nost’
dosahuje hodnotu Z vaé¢siu ako 2,9, hovorime o stabilnej finan¢nej situdcii, ale ak Z klesne
pod 1,21 predpovedadme vysoké riziko bankrotu. V Sedej zone, kde nevieme spolahlivo ur¢it
finan¢nu situaciu podniku sa nachadzaju firmy s hodnotou Z v intervale od 1,21 do 2,9.

Altman vroku 1995 priSiel s d’alsim variantom modelu na predikciu bankrotu
u nevyrobnych podnikov, ktorému priradil odlisné vahy a vyradil zo vzorca ukazovatel’ X5,
pretoZe pre nevyrobné podniky je ukazovatel’ obratu aktiv nepodstatny (Tobak, Tutkova,
2014).

Altmanov model pre nevyrobné podniky vyzera nasledovne:

Z = 6,56 X1+ 3,26 X2 +6,72 X3 + 1,05 X4 (3)
Zdroj: Altman (2002)
Vysledky Altmanovho model pre vyrobné podniky neemitujlce akcie:
- Z-skore vysSie ako 2,6 — prosperujici podnik
- Z-skore v intervale od 1,1 do 2,6 vratane — tzv. Seda zéna

- Z skore niZSie ako 1,1 — podnik s vysokym rizikom bankrotu

1.3.3 Tafflerov model

Zaujem o uplatnenie viacrozmernej diskrimina¢nej analyzy na predikciu bankrotu nebol iba
v USA. Tento pristup sa postupne zacal uplatiiovat’ aj v inych Statoch. Prikladom je model
vyvinuty britskym analytikom Richardom J. Tafflerom v roku 1977. Tento model Taffler

opisal v publikacii Accounting and Business Research volume 15, no. 52 z roku 1983.
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Samotny model vznikol vysledkom analyzy Styridsiatich Siestich bankrotujucich
vyrobnych a stavebnych podnikov medzi zaciatkom roku 1969 a koncom roka 1976, teda
v priebehu 6smich rokov a Styridsiatich Siestich nahodne vybranych solventnych podnikov.
Prvou fazou budovania modelu bol vyber 80 potencialne uzito¢nych pomerov na odhalenie
finanénej situacie podniku aich aplikacia na vsetkych 92 vzoriek. Potom na zéklade
diskrimina¢nej analyzy vznikol model, ktory dokazal rozlisovat’ bankrotujlce
a prosperujuce podniky. Do vysledného modelu vstupovali Styri finanéné pomery, z ktorych
kazdy meria odliSny aspekt vykonnosti spolo¢nosti. Tieto pomery oznacuja Styri kl'a¢ové
dimenzie finan¢ného profilu firmy, akymi su ziskovost,, pracovny kapitél, finan¢né riziko
a likvidita. Vysledkom je vypocitané Z-skore, ktoré udavajuce stupen finanéného zdravia
skimaného podniku. VVahy pre jednotlivé pomerové ukazovatele st pevne urcené na zaklade
ich vyznamnosti v modeli (Taffler, 1983).

Tafflerov model pozname v zakladnom alebo modifikovanom tvare. Napriek tomu,
Ze sa interpreticia vypocitanych ukazovatelov Tafflerovho modelu 1iSi v zavislosti od

pouZitej verzie, oba tvary vyuZivaju Styri pomerové ukazovatele a rovnaké vahy.
Tafflerov model v zadkladnom tvare vyzera nasledovne:

Z = 053X1+ 0,13 X2 +0,18 X3 + 0,16 X4 4)
Zdroj: Taffler (1983)

Kde:

X1 = zisk pred zdanenim/kratkodobé zavazky
X2 = obeZny majetok/cudzi kapital

X3 = kratkodobé zavazky/aktiva celkom

X4 = (finan¢ny majetok — kratkodobé zavéazky)/prevadzkove naklady

Vyslednd sumu vysledku hospodarenia za uc¢tovné obdobie pred zdanenim tvori
sucet vysledkov hospodarenia z hospodarskej a finan¢nej ¢innosti, ktoré vo vykaze ziskov
a strat najdeme na riadkoch ¢. 27 a ¢. 55. Naklady, ktoré sliZia k zabezpeceniu riadneho
chodu prevadzky sa nazyvaju prevadzkovymi ndkladmi. Nie su priamo spojené s prijmami,
ale zameriavaju sa na kazdodenny chod podniku. Prevadzkovymi nakladmi su napriklad
mzdové naklady, socialne poistenie a socialne naklady, ndgjomné, opravy a Udrzba, cestovné
naklady, material, energie, dane a poplatky.

Na zéklade doby splatnosti radime do kratkodobych zavazkov tie, ktorych splatnost’ je do

jedného roka. V stvahe ich najdeme na strane pasiv v riadku ¢. 122. kratkodobé zavazky
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v sebe zahrnaja napriklad zavazky z obchodného styku, zavazky voci prepojenym uctovnym
jednotkdm, zamestnancom, spolo¢nikom a zdruZeniam, aaj zévézky zo socidlneho
poistenia, dane, dotacie ainé zavazky s dobou splatnosti do jedného roka. Kratkodobé
zavazky jednou zo stcasti cudzieho kapitalu. Za kratkodobé zavazky v SirSom zmysle
povazujeme sumu celkovych kratkodobych zavézkov, rezerv, beznych bankovych Gverov
a kratkodobych vypomoci spolu s vydavkami a vynosmi budicich obdobi kratkodobého
charakteru.

ObezZny majetok je majetok kratkodobej povahy, to znamen4, Ze ho uctovna jednotka
spotrebovava a pouziva po dobu kratSiu ako jeden rok. Radime don zasoby ako material,
nedokoncent vyrobu, polotovary, vyrobky, zvieratd, tovar a poskytnuté preddavky na
zasoby. Dalej do obezného majetku zarad’'ujeme dlhodobé aj kratkodobé pohladavky,
kratkodoby finanény majetok a finanéné ucty, za ktoré povazujeme peniaze a penazné
ekvivalenty a uéty v bankéach. Obezny majetok je v stvahe vykéazany na riadku ¢. 33 strany
aktiv a spolu s neobeZznym majetkom a u¢tami ¢asového rozliSenia aktiv tvori celkové aktiva
spolo¢nosti.

Finanény majetok uctovnej jednotky sa sklada z dlhodobého finanéného majetku
(riadok ¢. 21), kratkodobého finan¢ného majetku (riadok ¢. 66) a finanénych Gétov (riadok
¢. 71). Do dlhodobého finanéného majetku zarad’'ujeme podielové cenné papiere a podiely,

ANV w

realizovatel'né cenné papiere a podiely, dlhové cenné papiere drzané do splatnosti. p6zicky
uctovnej jednotky v konsolidovanom celku, ostatné pozicky a ostatny dlhodoby finanény
majetok.

Vysledky zakladného Tafflerovho modelu:

- Z-skore > 0 — prosperujuci podnik

- Z-skore = 0 - tzv. Seda zona

- Z skore < 0 - podnik s vysokym rizikom bankrotu

Ak vysledné Z-skore nadobuda zapornd hodnotu, skimany podnik ma podobnd
finanénu situaciu s neuspesSnym podnikom. Vtedy méZzeme predpovedat’ postupny Upadok
podniku. Zatial’ ¢o kladné hodnoty Z-skdre symbolizuju finanénu stabilitu, teda ak podnik
dosahuje kladné skére v blizkej buducnosti predpoveddme nizke riziko platobnej
neschopnosti (Agarwal, Taffler, 2007).

Modifikovana verzia Tafflerovho modelu sa vyvinula za predpokladu nedostupnosti
podrobnejSich Gdajov. Jedinou odlisnostou modifikovaného modelu od zéakladného je

rozdiel v pomerovom ukazovateli X4, kde v ¢itateli vystupuju trzby a v menovateli celkové
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aktiva. Trzby mozeme rozdelit’ na trzby z hospodarskej ¢innosti a trzby z finanénej ¢innosti.
Medzi trZzby z hospodarskej cinnosti, ktoré si vykézané vo vykaze ziskov a strat,
zarad’ujeme trzby z predaja tovarov (riadok ¢. 03), vlastnych vyrobkov (riadok ¢. 04), sluzieb
(riadok ¢. 05) atrzby z predaja dlhodobého nehmotného, hmotného majetku a materialu
(riadok ¢. 08). K nim je nutné pripocitat’ aj trzby z finan¢nej ¢innosti, a to trzby z predaja
cennych papierov a podielov (riadok ¢. 30).

Tafflerov model v modifikovanom tvare vyzera nasledovne:

Z = 053X1+ 0,13 X2 +0,18 X3 + 0,16 X4 ®)
Zdroj: Rickova (2015)

Kde:

X1 = zisk pred zdanenim/kratkodobé zavéazky

X2 = obezny majetok/cudzi kapital

X3 = kratkodobé zavazky/aktiva celkom

X4 = trzby/aktiva celkom

Vysledky modifikovaného Tafflerovho modelu:

- Z-skore je vysSie ako 0,3 — prosperujuci podnik

- Z-skére v intervale od 0,2 do 0,3 vratane — tzv. Seda z6na

- Z skore niZsie ako 0,2 — podnik s vysokym rizikom bankrotu

Hodnoty intervalov sa liSia od zakladného tvaru modelu (Tabul’ka ¢. 6). V pripade,
Ze vysledné Z-skore je mensie ako 0,2 hovorime o vysokom riziku bankrotu, podnik
vykazuje zIU finan¢nu stabilitu a platobnd neschopnost’. Naopak ak podnik ma Z-skore
vySSie ako 0,3 je iba nizka pravdepodobnost’ bankrotu apodnik zaradime medzi
nebankrotujlci. O nejednoznaénej finanénej Situécii, alebo takzvanej Sedej zone mdzeme
hovorit’ ak spolo¢nost’ ma hodnotu Z-Skére v intervale medzi 0,2 a 0,3 vratane (Rackova,
2014).

Sam Taffler zdoraznoval, Ze vysledok modelu hovori iba o podobnosti finanénych
pomerovych ukazovatelov skimaneho podniku s ukazovateImi podniku tesne pred
bankrotom. Nemusi to eSte vypovedat’ 0 100% pravdepodobnosti krachu podniku, ale prave
naopak, mnohé podniky zaradené podla vysledkov medzi bankrotujuce v buddcnosti
neskrachujd. Preto je dolezZite, ako aj sdm autor piSe vo svojej Studii, sledovat’ okrem
integralneho ukazovatela aj jeho vyvojovy trend. Tak dospejeme k presnejSej predikcii

buddceho vyvoja podniku. Okrem toho Taffler odporac¢a porovnavat’ podniky iba v rdmci
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rovnakych odvetvi, pretoZe isamotny model bol vyvinuty na porovnavanie podnikov

v odvetvi a nie medzi mini (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢aniova, 2018).

1.4 Obmedzenia modelov
Prvym krokom k Uspesnej predikcii je spravny vyber bankrotného modelu. Ako bolo
uz vysSie uvedené, spominané modely maju svoje obmedzenia a nemozno ich pouzit’ na
véetky podniky. PretoZze bankroté modely vznikali hlavne z Gdajov ziskanych z uz
skrachovanych spolo¢nosti, je potrebné vybrat’ model ktorého skimand mnoZzina podnikov
ma podobné vlastnosti ako nas podnik. Z toho dévodu pri vybere modelu sledujeme hlavne
znaky akymi st druh spolo¢nosti, geograficka oblast’, odvetvie ¢i vstupné Udaje do modelu.
Bolo by nelogicke si pre spolo¢nost sru¢enim obmedzenym podnikajdcu
v podmienkach Slovenskej republiky zvolit' pévodny Altmanov model z roku 1968, ked’
samotny model bol navrhnuty na zé&klade skimanej vzorky Americkych akciovych
spolo¢nosti, ktoré boli verejne obchodovatel'né na burze. Okrem toho by sme ani nedokazali
zistit’ ukazovatel’ X4, lebo k spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym nedokaZzeme ziskat’ Udaj
trhova hodnota vlastného kapitalu vstupujuci do ¢itatela daného ukazovatela. V tomto
ilustrativnom pripade, méZzeme vidiet' zavaznost’ spravneho vyberu modelu na predikciu

bankrotu.

24



2 Ciel’ a metodika prace

Hlavnym ciel'om prace nie je iba zistenie finan¢ného zdravia oboch spolo¢nosti, ale
doraz je kladeny aj na samotné ziskavanie uc¢tovnych Udajov vstupujucich do pomerovych
ukazovatel'ov bankrotného modelu. Konstrukcia modelu na viac ako jeden podnik nam
nasledne umozni porovnat vysledky modelov. Preto boli vybrané dve spolo¢nosti
podnikajuce na uzemi Slovenska, na ktorych sa vykond analyza ich finanénej stability.
Podmienkou pri vol'be skimanych spolo¢nosti bola ich vzajomna podobnost’. Prihliadalo sa
na faktory akymi je velkost’ podniku, pravna forma podnikania, rozsah podnikatel’skych
¢innosti aj doba existencie na trhu. Nutnostou bolo zvolit' spolo¢nosti podnikajuce
v rovnakom odvetvi, aby sme mohli zaistit’ ich vzajomnl porovnatel'nost. Prislu$nost’
zvolenych spolo¢nosti k rovnakému odvetviu zaruéi totoZzné podmienky na trhu pre obe
spolo¢nosti. Zvolenym odvetvim bol automobilovy priemysel. Pandémia, ktord vypukla na
Slovensku v roku 2020 ovplyvnila mnohé spolo¢nosti podnikajuce v r6znych odvetviach.
Automobilovy priemysel nebol vynimkou. Viaceré popredné znacky automobiliek hlasili
vypadky vo vyrobe vyvolané nedostatkom dielov. Negativne vplyvy pandémie na dané
odvetvie boli hlavnym dévodom vyberu uvedeného typu priemyslu.

Na zistenie vstupnych uctovnych Gdajov ndm posldzia uétovné zavierky danych
spolo¢nosti, ktoré su verejne pristupné verejnosti v Registri uctovnych zavierok
spravovanom Ministerstvom financii Slovenskej republiky. Jednd sa o riadne uétovné
zavierky za tétovné obdobie od 01.01.2021 do 31.12.2021. Udaje ziskané z uétovnych
zavierok budu spracované do podoby, v ktorej budd moct byt dosadené do konkrétneho
bankrotného modelu. S¢itanim rozlicnych riadkov tcétovnej zavierky dostaneme udaje
vstupujuce do jednotlivych pomerovych ukazovatel'ov.

Bankrotny model, ktory bol zvoleny na predikciu finan¢nej stability u oboch
spolo¢nosti bol Altmanov model Z-skore pre vyrobné podniky neemitujice akcie z roku
1983. Dévodom vyberu spominaného modelu, ako aj z ndzvu vyplyva, je skutocnost’, Ze bol
zostaveny vyhradne pre podniky vyrobného charakteru, ktoré nie st vol'ne obchodovatel'né
na burze s cennymi papiermi. NaSa skimana mnoZina spolo¢nosti, na ktorych sa bude
aplikovat’ viacrozmerna diskrimina¢na analyza, pozostava z dvoch vyrobnych spolo¢nosti
podnikajucich v automobilovom odvetvi. Altmanov model Z-skore z roku 1983 sa da I'ahko
aplikovat’ na spolo¢nosti podnikajlce v podmienkach Slovenskej republiky, pretoZe berie do

Uvahy G¢tovna hodnotu vlastného imania, ktoré sa da zistit’ zo strany pasiv stvahy.
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Na z&klade vysledného Altmanovho Z-skore vieme spolocnosti zaradit' medzi
bankrotujlce alebo prosperujuce, pripadne medzi spolo¢nosti s neistou finanénou situéciou,
pre ktoré sa nedd exaktne predikovat’ ich budici vyvoj. Vysledok modelu hovori iba
0 situdcii, v ktorej sa dana spolo¢nost’ nachadza. Na zistenie faktorov, ktoré sposobili bud’
pozitivnu alebo negativnu situaciu v spolo¢nosti sa musime pozriet’ na jej uctovné Udaje.
Samotné vstupné Udaje su indikatormi finan¢ného zdravia spolo¢nosti. Sledovanim vyvoja
uctovnych Udajov a pochopenim, ktoré faktory ovplyvnili ich rast alebo pokles, vieme
odhalit’ slabé aj silné stranky spolo¢nosti, ako aj samotné rizika, ktorym méze v budicnosti
Celit.

Udaje vstupujuce do bankrotnych modelov maju svoje obmedzenia, na zéaklade
ktorych dokazu skreslit’ celkovy vysledok modelu. Altmanov model Z-skore z roku 1983
pre vyrobné podniky neemitujuce akcie aplikujeme na oba vybrané podniky znovu, ale
tentokrat budeme predpokladat’ zmenu ich vstupnych udajov. Cielom bude skimat’ aku
zmenu vyvolaja rozdielne Gpravy uétovnych Udajov zverejnenych v uctovnych zévierkach
na jednotlivé pomerové ukazovatele a aj na samotny vysledok modelu. Budeme sa venovat’
problému s ocenenim majetku, a ako jeho zachytenie v nespravnej vyske dokaze ovplyvnit
bankrotny model. Zostavime model za predpokladu, Ze vybrané Gétovné jednotky neznizuju
hodnotu svojho majetku opravnymi poloZzkami, ¢ize nezachytavaju ich realnu hodnotu.
Pbvodné Udaje zverejnené v uctovnych zavierkach spoloc¢nosti budu upravené tak, aby
zachytavali tento predpoklad. Medzi d’alsie obmedzenie udajov, ktoré sme sa rozhodli
preskumat’, je nezobrazovanie skuto¢ného procesu opotrebenia majetku vyuZivanim
uctovnych odpisov rozdielnych od danovych odpisov. Bude zostaveny dodato¢ny bankrotny
model za predpokladu zmeny odpisového planu podniku. Ciel'om bude zistit’, aky vplyv méa
zmena doby pouZivania majetku v podniku na vysledok modelu. VSetky zakonStruovane
modely pre zvy3enie prehladnosti ddme do tabuliek so z&merom sledovat’ skreslenia

jednotlivych modelov vzhl'adom na ich vstupné udaje.
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3 Vysledky prace a diskusia

Tretia kapitola prace sa bude zameriavat' na ziskanie Gc¢tovnych Udajov, ktoré su
zakladom na zostavenie a vypocitanie bankrotnych modelov. Ziskavat’ tieto (daje budeme
z registra uctovnych zavierok, konkrétne z u¢tovnej zavierky za obdobie od 01.01.2021 do
31.12.2021. Boli vybrané dve spolo¢nosti, pre ktoré sa bude vykonavat analyza.

Prvou spolo¢nost'ou je Kister — automobilova technika spol. s r. 0., ktory vykonava
svoju podnikatel'ski  ¢innost v Banskobystrickom kraji. U¢tovna jednotka vznikla
04.11.1992 a podnika v automobilovom priemysle. PresnejSie sa venuje vyrobe ostatnych
dielov a prislusenstva pre motorové vozidla. Klasifikaciu tejto ekonomickej c¢innosti
najdeme pod ¢iselnym oznacenim 29.32.0. Spolo¢nost’ Kiister je suc¢ast'ou konsolidovaného
celku so zahrani¢nym vlastnictvom v Nemecku. Jej pravna forma podnikania je spolo¢nost’
sruCenim obmedzenym. Zinformécii zverejnenych v pozndmkach vieme, Ze stav
zamestnancov k dnu, ku ktorému sa zostavuje uctovna zavierka, vtomto pripade
k 31.12.2021, je 462 zamestnancov a jedna sa o vel’ku uctovnu jednotku.

K tejto spolo¢nosti bola najdena druha spolo¢nost, ato Eissmann Automotive
Slovensko s. r. 0., ktora podnika v Trnavskom Kkraji. TaktieZ ide o obchodnd spolo¢nost’,
konkrétne spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym, ktord vznikla 17.04.2000. Dana spolo¢nost’
je dcérskou spolo¢nostou materskej spolo¢nosti so sidlom v Nemecku. Jedna sa o velka
uétovnu jednotku, ¢o potvrdzuju aj Udaje o poéte pracovnych sil v rozsahu od 250 do 499
zamestnancov zverejnené Statistickym Gradom Slovenskej republiky. Obdobne ako prvy
vybrany podnik, sa ekonomicki ¢innost’ druhej zvolenej spolo¢nosti zameriava na vyrobu
ostatnych dielov a prisluSenstva pre motorové vozidla.

Hlavnym kritériom pri vybere spolo¢nosti, na ktorych sa bude nasledne aplikovat
bankrotny model, bolo zaistenie rovnakych alebo podobnych znakov. Obe spolo¢nosti maju
rovnaka pravnu formu, podnikaju v automobilovom priemysle, maju podobny pocet
zamestnancov a taktieZ su obe dcérskou spolo¢nostiou v konsolidovanom celku. Zaistenie
podobnosti porovnanych spolo¢nosti ndm d’alej umozni porovnavat’ vysledky modelu aj

samotné uctovné Udaje, ktoré do modelu vstupovali.

3.1 Ziskavanie vstupnych udajov do modelov pre spolo¢nost’ Kister —

automobilova technika spol. s r. o.
Na ziskanie vstupnych udajov do modelov pre spolo¢nost’ Kuster — automobilova

technika spol. sr. 0. (dalej len ,,Kister) nam primarne poslUzi uctovna zéavierka danej
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spolo¢nosti. Jedna sa o individualnu riadnu Gétovna zavierku za uétovné obdobie od
01.01.2021 do 31.12.2021. Tuto zévierku, obdobne ako zavierky spolo¢nosti z minulych
uctovnych obdobi, najdeme verejne pristupnd v Registri uctovnych zavierok (Register
uctovnych zavierok, 2022).

Pomerovy ukazovatel’ X1 dava do pomeru ¢isty pracovny kapital a celkové aktiva
spolo¢nosti. Celkova suma majetku spolo¢nosti Kister je vykézana v prvom riadku stvahy
vo vysSke 30 050 764 €. Tuto sumu tvori neobezny a obezny majetok spolo¢nosti spolu
s Gctami Casového rozliSenia. Do citatela uvedeného pomeroveho ukazovatela vstupuje
Cisty pracovny kapitdl. Ako bolo uvedenu v prevej kapitole, ¢isty pracovny kapital je
rozdielovym ukazovatelom celkovej likvidity, ¢ize rozdiel medzi obeznym majetkom
uctovnej jednotky ajej kratkodobymi zévdzkami. Sumu obeZného majetku najdeme
v suvahe na riadku ¢. 33 v sume 17 838 179 €. K tejto sume je nutné pripocitat’ riadok ¢. 76
naklady budicich obdobi kratkodobé v sume 244 230 € ariadok ¢. 78 prijmy buducich
obdobi kratkodobé v sume 29 985 €. Su¢tom kratkodobych zavazkov, kratkodobych rezerv
avydavkov buducich obdobi kratkodobého charakteru vy¢islime celkovd sumu
kratkodobych zavéazkov, lebo tétovna jednotka Kister nemala v danom uc¢tovnom obdobi
Ziadne bezné bankové Uvery ani kratkodobé finanéné vypomoci, a ani vynosy budicich
obdobi kratkodobej povahy. S¢itanim sim na riadkoch ¢. 122, ¢. 136 a ¢. 143 dostaneme
celkovy sumu kratkodobych zavazkov v hodnote 2 777 043 €. Od¢itanim kratkodobych
zavéazkov od obeZzného majetku auctov casového rozliSenia kratkodobého charakteru
vy¢islime sumu ¢istého pracovneho kapitalu spolo¢nosti Kister, ktora predstavuje hodnotu
15335 351 €.

Pomerovy ukazovatel X2 dava do pomeru nerozdelené zisky spolo¢nosti a jej
celkovy majetok. Nerozdelené zisky spolo¢nosti Kister za ti¢tovné obdobie na rok 2021
ziskame, ak s¢itame fondy tvorené zo zisku s vysledkom hospodarenia z minulych rokov
a vysledkom hospodérenia za bezné uc¢tovné obdobie po zdaneni danou z prijmov. Z&dkonny
rezervny fond spolo¢nosti na konci ti¢tovného obdobia obsahoval hodnotu 157 819 €, ktora
je vykézana v stvahe na riadku ¢. 87 strany pasiv. Vysledok hospodarenia z minulych rokov
nadobddal hodnotu 21 067314 €, ¢&o predstavuje sumu nerozdeleného zisku
z predchadzajucich rokov podnikania. Vysledok hospodéarenia za wctovné obdobie po
zdaneni vieme zistit’ priamo v stvahe z riadka ¢. 100 alebo z posledného riadka ¢. 61 vo
vykaze ziskov a strat. Suma tychto riadkov je totozna, a to 1 608 437 €. Suctom tychto sim

dostaneme vyslednd sumu nerozdelenych ziskov spolo¢nosti v hodnote 22 833 570 €.
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Pomerovy ukazovatel X3 dava do pomeru vysledok hospodarenia pred urokmi
a danami k celkovému majetku spoloénosti Kister. Vysledok hospodéarenia za uétovné
obdobie pred zdanenim nazyvame aj EBT. EBT za uctovné obdobie 2021 je vykazany na
riadku ¢. 56 v sume 2 064 362 €. EBIT (vysledok hospodarenia pred drokmi a zdanenim)
dostaneme, ak k vysledku hospodarenia pred zdanenim pripoc¢itame nakladové uUroky
z riadka ¢. 49. PretoZe spolo¢nost’ Kuster nema Ziadne nakladové Uroky sumy EBIT a EBT
budd totozne, a to 2 064 362 €.

Pomerovy ukazovatel X4 dava do pomeru uétovnu hodnotu vlastného imania
auctovna hodnotu zavazkov. Riadok 80 strany pasiv stvahy poskytuje informécie
o0 vlastnom imani spolo¢nosti Kuster, ktorého vysledna suma na konci uétovného obdobia
zarok 2021 bola 26 992 042 €. Celkovd sumu cudzieho kapitalu, ktory predstavuje zavazky
podniku dokazeme vy¢islit’ ak od celkovej sumy majetku z riadka suvahy ¢. 01 od¢itame
vlastné imanie z riadku ¢. 80. Vychadzame pri tom z bilan¢nej rovnice, ktord hovori, Ze suma
celkovych aktiv sa rovna su¢tu vlastného imania a zavazkov. Po odpocitani vlastného imania
od majetku spolo¢nosti Kuster dostaneme sumu cudzieho kapitalu v hodnote 3 058 722 €.
Iny spésob ako moZzeme vy¢islit' sumu cudzieho kapitalu je ak k zavdzkom spolocnosti
z riadka ¢. 101 pripoc¢itame ucty ¢asového rozliSenia na strane pasiv. Na konci uc¢tovného
obdobia za rok 2021 tvorili ¢asové rozliSenie iba vydavky buddcich obdobi kratkodobého
charakteru vykazané na riadku ¢. 143 vsume 2225 €. Ked spocitame ucty Casového
rozlienia so sumou zavézkov, dostaneme totoZznu sumu ako ked’ od¢itame od majetku
vlastné imanie, a to sumu 3 058 722 €.

Pomerovy ukazovatel’ X5 dava do pomeru trzby a celkové aktiva spolo¢nosti KUster.
Vo vykaze ziskov a strat ziskame informéacie o trzbach spolo¢nosti za i¢tovné obdobie 2021.
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov vykazané v hodnote 38 320 528 € z riadka ¢. 04 tvorili
primarnu ¢ast’” celkovych trZieb, ato 94,48 %. Podnik mal aj trzby z predaja sluzieb
v hodnote 1 470 714 € a z predaja dlhodobého nehmotného, hmotného majetku a materialu
v hodnote 769 933 €, ktoré sme ziskali z riadkom ¢. 05 a 08 vo vykaze ziskov a strat. Podnik
nedosiahol Ziadne trzby z predaja tovaru alebo z predaja cennych papierov a podielov.

Celkové trzby vyrobného podniku Kdster dosahovali sumu 40 561 175 €.
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3.1.1 Pouzite Altmanovho modelu na spolocnost’ Kister — automobilova

technika spol. sr. o.

Spolo¢nost’ Kiister — automobilova technika spol. s r. 0. je vyrobny podnik zamerany
na vyrobu motorovych dielov. KedZze nie je podnikom obchodovatelnym na burze
a nedokazali by sme zistit’ trhovi hodnotu jeho vlastného kapitalu, pouZijeme Altmanov
model pre vyrobné podniky neemitujice akcie z roku 1983, ktory je spomenuty v prvej
kapitole tejto prace v podkapitole Altmanovo Z-skore.

Do uvedeneho modelu dokdZzeme dosadit’ Udaje, ktoré sme ziskali z uctovnej
zévierky zostavenej za uétovné obdobie od 01.01.2021 do 31.12.2021. Cisty pracovny
kapital, ktory sme ziskali ako rozdiel medzi obeZnym majetkom a kratkodobymi zavézkami,
je v hodnote 15 335 351 €. Celkova hodnota aktiv majetku je na trovni 30 050 764 €. Ako
Altman sam zd6raznil, nevyhodu modelu je diskriminacia mladych firiem, ktoré nemali ¢as
vybudovat’ si kumulativne zisky. To vSak neplati pre uctovna jednotku Kister —
automobilové technika spol. s r. 0., ktoréd vznikla v roku 1992 a od obdobia svojho vzniku si
dokazala nahromadit’ nerozdelené zisky v hodnote 22 833 570 €. Zisk pred urokmi a danami
bol vykézany v sume 2 064 362 € a uc¢tovna hodnota vlastného imania ku koncu roka 2021
dosahovala hodnotu 26 992 042 €. U&tovna hodnota vietkych zavazkov firmy, vyéislena ako
rozdiel medzi celkovymi aktivami a iétovnou hodnotou vlastného imania, bola v sume
3058 722 €. Vacsinovy podiel na celkovych trzbach spolo¢nosti, ako je typické pre vyrobny
podnik, mali trzby z predaja vlastnych vyrobkov. Celkova hodnota trZieb je uvedena v sume
40 561 175 €.

Po dosadeni tychto udajov je vysledné Z-skore Altmanovho modelu pre spolo¢nost’
Kister je 6,28. Podl'a hranic, na zéklade ktorych delime spolo¢nosti medzi bankrotujuce,
nebankrotujuce a podniky v Sedej zone, zaradime tuto spolo¢nost’ medzi prosperujlce.
PretoZe jej Z-skore je vySSie ako 2,9, nepredpokladdme buduce finan¢né tazkosti, ktoré by
mohli ohrozit’ fungovanie podniku.

Pomer ¢istého pracovného kapitalu s celkovym aktivam firmy ukazuje, Ze v ramci
celkového majetku ma spolo¢nost’ dostatok likvidnych prostriedkov na hradenie svojich
kratkodobych zavézkov. Oproti predchadzajucemu aétovnému obdobiu za kalendarny rok
2020 sa ucétovna hodnota vlastného imania mierne zvysila a prevySuje Gctovntt hodnotu
celkovych zavazkov, ¢o vypoveda o solventnosti spolo¢nosti Kister. Spominana spolo¢nost’

v danom obdobi dosiahla kladny vysledok hospodéarenia, navySe si od svojho vzniku
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dokézala nakumulovat’ zisky, ktoré spolu s jej prakticky nulovou zadlZzenost'ou prispievajl

k relativne vysokej hodnote kone¢ného Z-skore.

3.2 Ziskavanie vstupnych udajov do modelov pre spolo¢nost’ Eissmann

Automotive Slovensko s. r. 0.

Uttovna zévierka spoloénosti Eissmann Automotive Slovensko s. r. 0. (d’alej len
»Eissmann Automotive) ndm poslizi ako zdroj ziskavania udajov do bankrotnych modelov.
Podobne ako pri spolo¢nosti Kister ide o individualnu riadnu aétovna zavierku za uctovné
obdobie od 01.01.2021 do 31.12.2021 (Register uctovnych zavierok, 2022).

Pomerovy ukazovatel’ X1 dava je pomerom ¢istého pracovného kapitalu a celkového
majetku spolo¢nosti Eissmann Automotive. Uéty ¢asového rozliSenia spolu s neobeznym
a obeznym majetkom nachadzajuicim sa v danej spolo¢nosti tvoria celkovd sumu majetku,
ktora vstupuje do menovatela prvého ukazovatela. Celkové aktiva spolo¢nosti Eissmann
Automotive za obdobie 2021 boli vykazané na riadku ¢. 01 vo vySke 26 853 635 €. Z toho
obezny majetok predstavoval hodnotu 12 532 954 €. Pri vypocte ¢istého pracovného kapitalu
sa pripoc¢itava k sume obezného majetku aj suma casového rozliSenia kratkodobeho
charakteru. Naklady buducich obdobi kratkodobé z riadka ¢. 76 sd jedinym tétom ¢asového
rozliSenia, ktory mdzeme pripocitat’ k hodnote obezného majetku. Pripocitanim sumy
58 844 € k sume obeZzného majetku dostaneme sumu 12 591 798 €. Zavazky s dobou
splatnosti do jedného roka vykazané spolo¢nostou Eissmann Automotive za Gétovné
obdobie 2021 dosahovali hodnotu 19 093 007 €. Sumu celkovych kratkodobych zavézkov
dostaneme s¢itanim stvahovych riadkov ¢. 122, ktory je suc¢tovym riadkom kratkodobych
zavazkov, ariadka ¢.136, v ktorom su vykézané kratkodobé rezervy tvorené danou
spolo¢nostou. Za skimané uctovné obdobie 2021 spoloc¢nost’ Eissmann Automotive
nevykéazala Ziadne bezné bankové Gvery ani kratkodobé finan¢né vypomoci, ktoré by sme
pripocitali do sumy kratkodobych z&vézkov. Nasledne zo zistenych uctovnych udajov
dokédZeme vy¢islit sumu ¢istého pracovného kapitélu spolo¢nosti Eissmann Automotive,
a to od¢itanim kratkodobych zavézkov za rok 2021 od sumy obezného majetku navysenej
0 ucty ¢asového rozliSenia kratkodobého charakteru za to isté tétovné obdobie, ¢im ziskame
zapornl hodnotu ¢istého pracovného kapitélu v hodnote -6 501 209 €.

Pomerovy ukazovatel’ X2 predstavuje pomer medzi sumami nerozdelenych ziskov
spolo¢nosti a jej celkovymi aktivami. Vysledok hospodarenia za aétovné obdobie 2021 bol

%

vykazany na sivahovom riadku ¢. 100 v sume 1 155825 €. Kladné cislo reprezentuje

31



schopnost’ uctovnej jednoty dosiahnut’ zisk zo svojej podnikatel'skej ¢innosti v danom
obdobi. Vysledok hospodarenia minulych rokov bol vykazany na riadku ¢. 97 v zapornej
hodnote -24 107 747 €. Na riadku ¢. 88 strany pasiv suvahy je zverejnend suma zakonného
rezervného fondu a nedelitel'ného fondu, spolo¢nosti Eissmann Automotive v hodnote
504 087 €. Sumu nerozdeleného zisku potrebného do bankrotného modelu ziskame s¢itanim
stvahovych riadkov ¢. 88, 97 a 100. Vysledna hodnota nerozdeleného zisku spolo¢nosti
Eissmann Automotive je -22 447 835 €.

Pomerovy ukazovatel X3 dava do pomeru vysledok hospodarenia pred urokmi
a danami k celkovym aktivam spolo¢nosti. Z vykazu ziskov a strat spolo¢nosti Eissmann
Automotive vycislime aj sumu vysledku hospodarenia pred Grokmi a zdanenim, skratene
EBIT. Pripoc¢itanim nakladovych urokov z riadka ¢. 49 k vysledku hospodarenia za uc¢tovné
obdobie pred zdanenim dostaneme EBIT. Vysledok hospodarenia za uc¢tovné obdobie 2021
pred zdanenim spolo¢nosti Eissmann Automotive je vykdzany nariadku ¢. 56 vykazu ziskov
astrat vsume 1 469 767 €. EBIT ziskame s¢itanim nékladovych Grokov v hodnote
760 203 € a vysledku hospodarenia za u¢tovné obdobie 2021 pred zdanenim. Vysledna
hodnota vysledku hospodéarenia pred Urokmi a zdanenim je 2 229 970 €.

Pomerovy ukazovatel X4 dava do pomeru Gétovnu hodnotu vlastného imania
s hodnotou celkovych z&vézkov. Strana pasiv stvahy poskytuje informécie o vyske
vlastného imania spolo¢nosti Eissmann Automotive za uctovné obdobie 2021. Z riadku ¢.
80 ziskame uc¢tovnu sumu vlastného imania danej spolo¢nosti, a to 7 608 072 €. S uvedenou
sumou mdbzeme eSte d’alej pracovat’ a pouzit’ ju na vypocet cudzieho kapitalu. Rozdielom
medzi celkovymi aktivami a hodnotou vlastného imania ziskame sumu v3etkych zavazkov
spolo¢nosti, ktora predstavuje hodnotu 19 245 563 €. Druhy sp6sob, akym sa da vy¢islit’
suma celkového kapitalu je pripoc¢itanim uctov ¢asového rozliSenia pasiv z riadka ¢. 141
k zdvazkom uvedenym v radku ¢. 101. Z dévodu, Ze spolo¢nost’ nevykazala Ziadne ¢asové
rozliSenie, ktoré by sme mohli k riadku ¢. 101 pripocitat’ je suma celkového kapitalu rovna
sume zavézkov z daného riadka, a to 19 245 563 €.

Pomerovy ukazovatel X5 dava do pomeru trzby a celkovy majetok. Spolo¢nosti
Eissmann Automotive dosahovala za uc¢tovné obdobie 2021 najvicsie trzby z predaja
vlastnych vyrobkov v sume 38 939 109 €, ktor( najdeme na riadku ¢. 04 vo vykaze ziskov
a strat. Dalsie trzby ziskala z poskytovania sluzieb vykazanych na riadku &. 05 vo vyske 3
254 850 € az predaje dlhodobého nehmotného majetku, dlhodobého hmotného majetku
a materidlu v sume 195463 €, ktori ndjdeme na riadku ¢. 08. Spolocnosti Eissmann

Automotive nedosiahla za obdobie 2021 Ziadne trzby z predaja tovaru alebo z predaja
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cennych papierov a podielov, ktore by sme pripocitali k celkovym trzbam spoloénosti, preto
sumu celkovych trZieb spolo¢nosti bude tvorit’ sucet riadkov ¢. 04, 05 a 08. Su¢tom danych
riadkov dostaneme celkové trzby za rok 2021 v sume 42 389 422 €.

3.2.1 Pouzite altmanovho modelu na spolocnost Eissmann Automotive

Slovensko s.r. 0.

Spolo¢nost’ Eissmann Automotive je vyrobny podnik zamerany na vyrobu ostatnych
dielov aprislusenstva pre motorové vozidla. Uvedena spolo¢nost nie je volne
obchodovatelna na burze scennymi papiermi, ztoho dbdvodu, podobne ako pri
predchadzajucej spolo¢nosti Kister, aj pre spolo¢nost’ Eissmann Automotive Slovensko
S.r. 0. pouZijeme Altmanov model pre vyrobné podniky neemitujice akcie z roku 1983,
ktory je spomenuty v prvej kapitole tejto prace v podkapitole Altmanovo Z-skore.

Do pdvodného modelu nasledne dosadime ziskané uctovné Udaje z uctovnej
zavierky. Cisty pracovny kapital spolo¢nosti Eissmann Automotive dosahoval zapornd
hodnotu -6 501 209 €, pretoZe kratkodobé zavéazky prevySovali hodnotu obezného majetku.
Na konci roka 2020 bol stav penaznych prostriedkov a penaznych ekvivalentov na urovni
2 324 937 € ana konci roka 2021 len 203 067 €. DAvod zniZenia peniaznych prostriedkov
spolo¢nosti Eissmann Automotive najdeme v prehlade peniaznych tokov k 31. decembru
2021. Najvicsi Ubytok predstavuju ¢isté peniazné toky z finanénej ¢innosti v celkovej sume
-2 289 997 €. Tuto sumu tvori splatka bezného bankového Gveru v sume 300 000 €, ktory
uctovna jednotka nadobudla vruku 2020 a ¢iastocné splatenie dlhodobého zavazku
v hodnote 1 989 997 €. V predchadzajicom Gétovnom obdobi, teda za rok 2020, bola suma
dlhodobej p6zicky od spolo¢nika vykazana vo vyske 10 989 997 €. Splatenim tejto pozicky
z bankového uctu doslo k znizeniu tohto zavéazku na 9 000 000 €. Taktiez sa tento zavazok
presunul z dlhodobych na kratkodobg, pretoZe jeho zostatkova doba splatnosti je do jedného
roka. Vyrazné zvySenie kratkodobych zavéazkov, malo za nasledok zhorSenie vysledného
rozdielového ukazovatela likvidity, a to az na alarmujldcu zaporn hodnotu -6 501 209 €,
ktor( dosadime do pomerového ukazovatel'a X1.

Celkové aktiva k 31. decembru 2021 boli vo vyske 26 853 635 €. Sumu celkového
majetku spolo¢nosti dosadime do menovatel’a pomerovych ukazovatel'ov X1, X2, X3 aj X5.
Do menovatel'a ukazovatel'a X4 dosadime uctovna hodnotu zavazkov, ktorl spolo¢nost’
Eissmann Automotive vykazala v sume 19 245 563 €. Nerozdelené zisky ziskané z Gétovne;j

zavierky, podobne ako ¢isty pracovny kapital, nadobudaju zapornu hodnotu -22 447 835 €.
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Doévodom je stratovost’ spolo¢nosti v predchadzajucich aétovnych obdobiach. Pomerovy
ukazovatel’ X2, ktory by mal merat’ kumulativnu ziskovost’ spolo¢nosti od doby jej vzniku,
v tomto pripade meria kumulativnu stratovost’. V sledovanom obdobi od 01.01.2021 do
31.12.2021 spolo¢nost’ Eissmann Automotive dosiahla zisk pred drokmi a dafiami vo vySke
2 229 970 €. TrZby spolo¢nosti boli predovsetkym z predaja vlastnych vyrobkov a celkové
trzby za kalendarny rok 2021 boli vo vyske 42 389 422 €. U¢tovna hodnota vlastného imania
spolo¢nosti ~ Eissmann  Automotive sa mierne zvySila oproti bezprostredne
predchadzajucemu uctovnému obdobiu, a to na sumu 7 608 072 €.

Vyslednd hodnota Altmanovho Z-skére pre vyrobn( spolo¢nost Eissmann
Automotive je 1,12. Z-skére danej spolo¢nosti nepresahuje hodnotu 2,9, ktord bola
Altmanom urc¢ena hranica na zaradenie podniku medzi prosperujice spolo¢nosti o stabilnou
finan¢nou situaciou. Vysledné skore modelu je zaroven priliS nizke na to, aby sme mohli
spolo¢nost’ Eissmann Automotive zaradit’ medzi podniky nach&dzajlce sa v tzv. Sedej zone.
Podniky, pri ktorych nedokdZeme z istotou predikovat moznost’ bankrotu nadobudaju
Z-skore v intervale od 2,9 do 1,21 vratane. Skuto¢nost,, Ze vysledok modelu je nizsi ako
1,21, vypoveda o nie prilis stabilnej finan¢nej situacii spolo¢nosti Eissmann Automotive. Na
zaklade vysledného Z-skore zaradime skimanu spoloc¢nost medzi spolo¢nosti, ktorym
v blizkej budtcnosti hrozi bankrot.

Z udajov vstupujucich do pomerovych ukazovatel'ov Altmanovho bankrotného
modelu vidime, Ze spolo¢nost’ Eissmann Automotive nema dostatok ¢istych likvidnych
aktiv, o moZe viest’ k platobnej neschopnosti. Za necelych 21 rokov svojej podnikatel'skej
¢innosti nebola schopnd dand spolo¢nost’ nakumulovat’ dostatoéné zisky. Prave naopak,
v niekol’kych predchéadzajacich obdobiach bol vysledok hospodarenia strata. V uctovnom
obdobi za kalendarny rok 2021, ale spolo¢nost’ dosiahla zisk. Pomerovému ukazovatel'u,
vyznamnosti v modeli mé Stvrty pomerovy ukazovatel. Zavazky spolo¢nosti Eissmann
Automotive prevysuju uctovnt hodnotu jej vlastného imania, ¢o je dalsim znakom
insolventnosti spolo¢nosti. Spolo¢nost’ v skimanom obdobi dosiahla trzby zo svojej
podnikatel'skej ¢innosti, ktoré prevySovali sumu celkovych aktiv, ¢o vypoveda o schopnosti

efektivneho vyuZivania majetku v spolo¢nosti.
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3.3 Obmedzenia vstupnych udajov v bankrotnych modeloch

Vstupné Udaje ziskavané z iétovnych zavierok spolo¢nosti st zdkladom na zostavenie
bankrotného modelu, ale ako uz bolo uvedené v prvej kapitole tejto prace, ich vypovedacia
schopnost’ je obmedzena. Vysledné Z-skore je iba pravdepodobnou predikciou buduceho
vyvoja finanéného zdravia na zaklade dostupnych dat z minulych Gétovnych obdobi. Na
zistenie presnej financnej stability uvedenych spoloc¢nosti by bolo potrebné zozbierat
a spracovat’ SirSie mnozstvo Udajom ako poskytuje Gétovna zavierka, akymi su napriklad

Udaje z vykazov vnutropodnikového uctovnictva.

3.3.1 Obmedzenia suvisiace s ocenenim majetku v historickych cenach

Jednym z obmedzeni u¢tovnych Udajov v aétovnej zavierke je skuto¢nost’, Ze sivaha
je zostavena v historickych cenach, ¢o neposkytuje pravdivy obraz o hodnote niektorych
poloZiek suvahy. Vzhladom na to, Ze metodika u¢tovnictva nedovol'uje nadhodnotenie
hodnoty majetku, majetok v sivahe je oceneny historickou cenou, za ktor( sa obstaral a nie
realnou hodnotou, ktorou by ho bolo mozné spenazit’ na prislusnom trhu. Pozemky patria
k neodpisovanému dlhodobému hmotnému majetku, pretoZze casom nestracaju svoju
hodnotu. Pozemky maju prave naopak tendenciu nadobudat’ na hodnote, ¢o znamena, Ze
redlna hodnota pozemku bude vysSia ako jeho historicka obstaravacia cena.

Z G¢tovnej zavierky pre rok 2009 spolocnosti Kuster ziskame uc¢tovnu hodnotu
pozemkov vlastnenych automobilovou spolo¢nostou. V danom roku 2009 bola hodnota
pozemkov vlastnenych spolo¢nost'ou vykézana na arovni 215 083 €. Za uctovné obdobie
2021, za ktoré sme zbierali (daje z Gétovnej zavierky na vykonanie predikcie bankrotu, bola
celkova hodnota pozemkov spolo¢nosti vykdzana v sume 215868 €. Medzi celkovou
hodnotou pozemkov v roku 2009 a hodnotou pozemkov vykazanej v uétovnej zavierke za
skiimané uctovné obdobie 2021 je iba mierny rozdiel. Tu vyplyva otazka, ¢i pozemky, ktore
vlastnila spolo¢nost’ Kiister uz v roku 2009 nezmenili svoju hodnotu v priebehu 12 rokov jej
podnikatel'skej ¢innosti v oblasti vyroby ostatnych dielov a prisluSenstva pre motorové
vozidla. MéZeme predpokladat’ Ze redlna hodnota pozemkov spolo¢nosti Kister je vysSia
ako historicka cena, za ktort pozemok obstaral a ktora je vykézana v uctovnej zavierke za
skumané obdobie 2021.

Spolo¢nost’ Eissmann Automotive vykézala v a¢tovnej zavierke za rok 2009 celkovu
sumu pozemkov v hodnote 512 224 €. Hodnota pozemkov danej vyrobnej spolo¢nosti bola

na konci u¢tovného obdobia 2021 vykazana v sume 518 207 €. Pri porovnani uvedenych
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sim dostaneme o nie¢o vacsi rozdiel medzi hodnotami pozemkov za jednotlivé uétovné
obdobia, ako tomu bolo pri spolo¢nosti Kiister. Podobne ako pri spolo¢nosti Kiister mézeme
predpokladat’, Ze za 12 rokov fungovania podniku v oblasti automobilového priemyslu doslo
k zvySeniu hodnoty pozemkov vo vlastnictve spolo¢nosti Eissmann Automotive. Existuje
pravdepodobnost’, Ze realna hodnota pozemkov vlastnenych spolo¢nost’ou je vysSia ako ich
historicka cena, ktorou su vykéazané v uctovnej zavierke za rok 2021, z ktorej boli ziskavané
vstupné Gdaje do Altmanovho bankrotného modelu.

Skuto¢nost, Ze uctovné Udaje v stvahe su vykadzané v historickych cenach stazuje
moznost’ postdenia finan¢nej situacie vybranych podnikov a skresl'uje vysledni analyzu.
Nepozndme realnu hodnotu pozemkov vlastnenych spolo¢nostami Kdister a Eissmann
Automotive, za ktor( by boli obchodovatel'né na trhu, preto pomerové ukazovatele X1, X2,
X3 a X4, ktoré v menovateli obsahuju hodnotu celkovych aktiv budu skreslené, a teda aj

celkovy vysledok Altmanovho modelu Z-skére bude skresleny.

3.3.2 Obmedzenia suvisiace s opravnymi polozkami

Z historickymi cenami suvisi aj d’alsie obmedzenie udajov v suvahe uctovnej
zavierky, ato tvorba opravnych poloZiek. Metodika uctovnictva sice nedovoluje
nadhodnotenie majetku, ale ak je naopak skuto¢na hodnota majetku niZSia ako hodnota
zachytend v uétovnictve, na zaklade zasady opatrnosti je povinna spolo¢nost’ znizit” hodnotu
tohto majetku tvorbou opravnej poloZzky, a tak vyjadrit’ redlnu hodnotu toho majetku.

V pripade ak by spolo¢nost’ netvorila opravné polozky a ponechala ich vykéazané
v historickej cene namiesto realnej hodnoty, alebo by tvorila opravné polozky v nespravnej
vySke, mohlo by dojst k podhodnoteniu alebo nadhodnoteniu majetku, ¢o by malo za
nasledok skreslenie vysledkov modelu. V predchadzajucej ¢asti sme vypocitali Altmanov
model pre oba vybrané podniky na zéklade Udajov z G¢tovnej zavierky, a teda aj s opravnymi
poloZzkami, ktoré spolo¢nosti vytvarali na znizenie ceny majetku a vyjadrenie ich realnej
hodnoty. V nasledujlcej ¢asti budeme pocitat’ Altmanov model obdobnym spdsobom, ale za
predpokladu, Ze spolo¢nosti netvorili Ziadne opravné polozky k majetku. Vysledné Z-skoére
z oboch modelov nam néasledne umoznia vidiet’ ako nespravne uétovné Udaje vstupujice do
pomerovych ukazovatel'ov modelu dokadzu skreslit’ jeho vysledky.

Spolo¢nost’ Kister tvorila v roku 2021 opravne polozky k materidlu. Z minulych
uétovnych obdobi ma vytvorené opravné poloZzky k materialu, vyrobkom a pohladavkam

z obchodného styku. Spolo¢nost’ Kiister netvorila v roku 2021 a ani v minulom u¢tovnom
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obdobi opravné polozky k dlhodobému hmotnému a dlhodobému nehmotnému majetku.
Stav opravnej poloZzky k materiadlu na zaciatku uétovného obdobia 2021 bol 70 427 €.
V priebehu roka 2021 spolo¢nost” Kiister tvorila d’alsiu opravnl polozku k materialu, a to
v hodnote 11 917 €. Opravné poloZky k materialu spolu na konci uc¢tovného obdobia 2021
boli v hodnote 82 344 €. Stav opravnej polozky k vyrobkom na zac¢iatku i¢tovného obdobia
2021 bol 1811 €. Za uctovné obdobie 2021 doslo k zactovaniu Casti opravnej polozky
k vyrobkom z dévodu zéniku jej opodstatnenosti v sume 44 €. Po od¢itani tejto sumy
dostaneme vysledn hodnotu opravnych polociek vyrobkom na konci u¢tovného obdobia
2021 v sume 1767 €. Spolo¢nost’ Kiister mala stav opravnych poloZiek k pohl'adavkam
z obchodného styku na zaciatku uétovného obdobia 2021 v hodnote 160 320 € a v priebehu
roka netrovila d’alsie opravné polozky, ani nedoslo k rozpusteniu celej sumy alebo ¢asti tejto
opravnej polozky.

V pripade, Ze spolo¢nost’ Klster by nezniZila opravnymi poloZzkami hodnotu tychto
druhov majetku, ovplyvnilo by to pomerové ukazovatele X1, X2, X3 a X5. Dané Styri
ukazovatele maju v menovateli hodnotu celkovych aktiv, ktord sa pri absencii opravnych
poloZiek zvysi. Pomerovy ukazovatel’ X1 ma v ¢itateli hodnotu ¢istého pracovného kapitalu,
ktord sa taktieZz zvySi, lebo Ccisty pracovny kapital je rozdielom obeZzného majetku
a kratkodobych zavazkov. Nepritomnost’ opravnych poloZiek ovplyvni aj Udaje v Citateli
ukazovatel'ov X2 a X3. Ak predpokladame, Ze spolo¢nost’ Kuster netvorila v roku 2021
opravnu poloZzku k materidlu v sume 11 917 €, vo vykaze ziskov a strat zanikne naklad
v uvedenej sume na riadku ¢. 13 s ndzvom opravneé polozky k zasobdm. Tym déjde k zmene
vysledku hospodarenia pred aj po zdaneni. Zmena nastane aj v ukazovateli X4, kde dany
ukazovatel ma v menovateli uctovni hodnotu zévdzkov. Ak nastane narast majetku
v ostatnych pomerovych ukazovatel'och je potrebné t(to zmenu zachytit’ aj na strane pasiv,
aby bolo zachované pravidlo podvojnosti.

Suma celkového majetku spolo¢nosti Kiister sa zvysi 0 sumu 244 431 €, rovnako ako
suma obezného majetku. Zisk pred urokmi a danami sa tieZz navySi o sumu zaniknutého
nékladu v hodnote 11 917 €, prirodzene tym dojde aj k vysSiemu vysledku hospodarenia po
zdaneni, ktory vstupuje spolu s fondami zo zisku a vysledkom hospodarenia z minulych
rokov do ¢itatel'a ukazovatel’a X2. Do zavézkov v menovateli pre pomerovy ukazovatel’ X4
je potrebné pricitat’ sumu 244 431 €, aby bola zachovana bilan¢na rovnica, a to majetok sa
rovna suctu vlastného imania a zavazkov.

Zmenené Udaje dosadime do Altmanovho modelu pre vyrobné podniky neemitujlce

akcie z roku 1983. Vysledné Z-skore modelu spolo¢nosti Kister za predpokladu, Ze dana
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spolo¢nost’ netvori opravné polozky je 5,99. Z-skore presiahlo hodnotu 2,9 a radi sa medzi
podniky so stabilnou finan¢nou situdciou, rovnako ako tomu bolo aj v pripade, kedy
spolo¢nost’ Kiister tvorila opravné polozky. Vysledky ale nie st totozné. V modeli, v ktorom
sme postupovali podl'a Udajov z uctovnej zavierky, teda bola pritomné tvorba opravnych
poloZiek zniZujucich hodnotu majetku, bolo vysledné Z-skore Altmanovho modelu 6,28. Na
zéklade oboch vysledkov méZeme spolo¢nost’ Kiister zaradit’ medzi prosperujice podniky
s nizkym rizikom bankrotu, ale vysledok modelu, v ktorom sme predpokladali, Ze
spolo¢nost’ netvori opravné polozky k majetku vysiel o vyrazna ¢ast’ niZsi oproti pévodnému
modelu.

Pomerovy ukazovatel’ X1, ktory daval do pomeru ¢isty pracovny kapital a majetok,
bol jedinym ukazovatelom, ktory s porovnanim s pdvodnym modelom vySiel vyssi za
predpokladu, Ze by spolo¢nost Kister netvorila opravné polozky. Napriek zvySeniu
celkovych aktiv v menovateli sa zvySila aj hodnota ¢istého pracovného kapitalu v ¢itateli,
¢o spoOsobilo vyssi vysledok daného ukazovatela. Hodnoty ostatnych pomerovych
ukazovatel'ov boli niZsie v porovnani s pdvodnym modelom, v ktorom spolo¢nost” Kiister
tvorila opravné polozZky. Pri¢inou bolo, Ze pomerové ukazovatele nadobudli vysSie hodnoty
v menovatel'och ako v ¢itatel'och. V pripade pomerového ukazovatela X5 zostala hodnota
trZieb v citateli rovnaka ako pri pévodnom modeli s opravnymi poloZzkami a zvysila sa iba
hodnota celkového majetku spolo¢nosti v menovateli, ¢o malo za nasledok, Ze dany
ukazovatel sa najviac liSi v porovnani s pévodnym modelom.

Podobnym spdsobom budeme postupovat’ aj pri zostaveni Altmanovho modelu pre
spolo¢nost’ Eissmann Automotive za predpokladu, Ze by dana spolo¢nost’ netvorila opravné
polozky za u¢tovné obdobie 2021. Spolo¢nost’ Eissmann Automotive tvorila v roku 2021
opravné polozky k materidlu, nedokoncenej vyrobe a polotovarom vlastnej vyroby,
vyrobkom a pohladavkam z obchodného styku. Stav opravnej polozky k materialu na
zatiatku G¢tovného obdobia 2021 bol 224 476 € a tato opravnl poloZzku zvysila v priebehu
roka o sumu 36 303 €. Podobne tomu bolo tak aj pri opravnej poloZzke k nedokoncene;j
vyrobe a polotovarom vlastnej vyroby, ktorych pociato¢ny stav bol 9199 € adoslo
k zvySeniu tejto polozky o 6 633 €. K opravnej poloZzke k vyrobkom v sume 29 473 € tvorila
pocas Gctovného obdobia d’alsiu opravni poloZzku v hodnote 9 006 €. Stav k 1.1.2021
opravnej polozky k pohl'adavkam z obchodného styku bol 92 719 €, ku ktorej spolo¢nost’
Eissmann Automotive tvorila dodato¢na opravnu polozku v hodnote 1 990 €.

Netvorenie opravnych poloziek ovplyvni vSetkych pat pomerovych ukazovatel'ov

Altmanovho modelu, podobne ako tomu bolo aj pri spolo¢nosti Kister. Pomerove
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ukazovatele ktoré v menovateli obsahuju sumu celkovych aktiv, ¢o su ukazovatele X1, X2,
X3 a X5, budi rozdielne v zavislosti od absencie tvorby opravnych poloZiek. Celkova
hodnota majetku v menovateli danych ukazovatel'ov stupne o sumu 409 799 €. Uvedena
suma reprezentuje sumu majetku, ktord bola znizena opravnymi poloZzkami, ktoré
spolo¢nost’ Eissmann Automotive tvorila za a¢tovné obdobie 2021. Z dovodu snahy zistit
ako by ich netvorenie ovplyvnilo vysledky Altmanovho bankrotného modelu, ale
predpokladame situaciu, Ze spolo¢nost’ dané opravné polozky netvori, a preto je nutné sumu
o0 ktor( bol majetok zniZeny k nemu spéatne pripocitat’. Spolo¢nost’ netvorila v roku 2021
Ziadne opravné polozky k dlhodobému hmotnému a dlhodobému nehmotnému majetku,
preto sumou 409 799 € navySime obeZzny majetok spolo¢nosti. Suma obezného majetku
vstupuje do vypoctu Cistého pracovného kapitalu, ktory je potrebny pre vypocet pomerového
ukazovatel'a X1. Z toho dévodu sa o tito sumu navysi aj ¢itatel’ daného ukazovatela.

V pomerovych ukazovateloch X2 a X3 nastane okrem zvySenia menovatela aj
zmena Vv Citateli. Zanikne naklad spojeny s tvorbou opravnych poloZiek, ¢o spdsobi narast
vysledku hospodarenia pred zdanenim, ktory spolu s ndkladovymi drokmi tvori EBIT.
Vysledok hospodarenia po zdaneni, ktory vstupuje spolu s fondami so zisku a vysledkom
hospodarenia z minulych rokov do nerozdelenych ziskov sa taktiez navysi. Citatele oboch
pomerovych ukazovatel'ov sa teda zvySia o sumu zaniknutého nakladu vo vyske 53 923 €.
Aby sme dodrzali pravidlo podvojnosti pridame sumu 409 799 € do zavazkov, ¢o zmeni
vysledn hodnotu ukazovatel'a X4.

Upravené vstupné Udaje dosadime do Altmanovho modelu pre vyrobné podniky
neemitujuce akcie zroku 1983. Vysledné Z-skére modelu, v ktorom predpokladame
absenciu tvorby opravnych poloziek spolo¢nostou Eissmann Automotive je 1,12. Hodnota
Z-skore nepresahuje hodnotu 2,9, preto spolo¢nost’ nemé6Zzeme radit’” medzi prosperujuce
podniky a sucasne ju neméZeme zaradit’ ani medzi podniky s nejasnou finan¢nou situéciou,
lebo jej vysledok modelu nespada do intervalu od 2,9 do 1,21 vratane. Rovnako ako pri
povodnom modeli, v ktorom spolo¢nost’ tvorila opravné polozky k majetku aj v pripade, ak
by opravné polozky netvorila jej Z-skore vychadza priblizne rovnaké. Pomerovy ukazovatel
X1 nadobudal vysSie vysledky v porovnani s vysledkami pévodného modelu s opravnymi
polozkami zniZujucimi sumu majetku. Rovnako tomu bolo aj v ukazovateli X2, v ktorom
v ¢itateli doSlo k miernemu zniZeniu nakumulovanej straty, ¢o spésobilo zvySenie vyslednej
hodnoty pomerového ukazovatel'a. Mierne zvySenie zaznamenal aj ukazovatel’ X3, v ktorom

doslo taktieZ k nérastu sumy citatel’a. V situdcii, kde predpokladdme netvorenie opravnych
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poloziek sa ostatné pomerové ukazovatele X4 a X5 znizili. Spésobené to bolo zvySenim

hodnoty celkovych aktiv v menovateli ukazovatelov.

3.3.3 Obmedzenia suvisiace s odpisovanim majetku

Udtovné Udaje v zavierke vyjadrujice opotrebenie majetku maju tiez svoje
obmedzenia. Mnohé podniky maju pri odpisovani sumu danovych a tétovnych odpisov
rovnaku. Danové odpisy nezobrazuju skuto¢nt hodnotu opotrebenia majetku. Vyjadruju iba
hodnotu zo vstupnej ceny majetku, ktor( si spolo¢nost moOZe uplatnit’ do danovych
vydavkov. Preto v niektorych pripadoch nezobrazuju tieto Udaje skuto¢ni hodnotu
opotrebenia majetku, ale su iba jeho umelym odhadom.

Spolo¢nost’ Kster odpisuje novopostavené vyrobné budovy linedrnou metddou
odpisovania a ich predpokladand doba pouZivania je 25 rokov. ZakUpené vyrobné budovy
odpisuje rovnako linearnou metddou odpisovania, ale ich predpokladana doba pouZitia je uz
iba 20 rokov. Ocenené v u¢tovnictve ma stavby skoro v hodnote 10 000 000 €. Oproti tomu
spolo¢nost’ Eissmann Automotive odpisuje v3etky stavby linedrnou metodou, ale ich
predpokladand doba Zivotnosti je uz 40 rokov. Stavby su ocenené na takmer 13 000 000 €.

V takomto pripade vyplyva otazka ¢i skuto¢ne spolo¢nost” Kuster vyuZiva vyrobné
budovy iba 20 aZ 25 rokov. KratSia zivotnost’ majetku sposobi vysSie odpisy v jednotlivych
rokoch a rychlejSie zniZzovanie hodnoty dlhodobého majetku. Vo vykaze ziskov a strat bude
suma nakladu spojeného s odpisovanim dlhodobého hmotného majetku vysSia, ako by tomu
bolo keby doba Zivotnosti vyrobnych budov bola dlhSia nez 20 az 25 rokov. Zo zamerom
poukazat’ na obmedzenia Gdajov v uctovnej zavierke predpokladajme, Ze spolo¢nost’ Kiister
bude odpisovat’ stavby rovnako dlhd dobu, teda 40 rokov, ako ma nastavené vo svojom
odpisovom plane spolo¢nost’ Eissmann Automotive. Na ilustratnom priklade budeme
sledovat’ ako dokaZe doba odpisovania dlhodobého majetku zmenit' hodnoty udajov
vstupujucich do pomerovych ukazovatel'ov a tym aj skreslit’ hodnoty Altmanovho Z-skore.

Predpokladajme, Ze spolo¢nost’ Kister bude stavby v hodnote 10000000 €
odpisovat’ 40 rokov linearnou metédou odpisovania. V tomto pripade bude ro¢ny odpis
predstavovat’ hodnotu 250 000 €. Po 15 rokoch odpisovania budovy tymto spésobom budu
opravky tvorit hodnotu 3 750 000 €. Zostatkovd cena vyrobnej budovy sa zniZi na
6 250 000 €. V pripade, ak by spolo¢nost’ Kiister odpisovala stavby iba 25 rokov za pouZitia
lineérnej metody odpisovania jej roény odpis majetku by bol v sume 400 000 €. Zo samotnej

vySky odpisu je zjavné, Ze hodnota opotrebenia vyrobnej budovy je skoro o polovicu vyssia,
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oproti pripadu, kedy by sme odpisovali stavbu dlhSie obdobie. Pri odpisovani vyrobnej
budovy 25 rokov bude v 15 roku od zaradenia majetku do pouZivania jeho zostatkova cena
iba 4 000 000 € a opravky az 6 000 000 €. Na tomto ilustratnom priklade sme mohli vidiet,
ako vyrazne dok&Ze doba odpisovania majetku zmenit' vstupné Udaje do bankrotného
modelu.

Nazorne bolo preukéazané, 7e zmena dizky Zivotnosti majetku ovplyvni vysledok
Altmanovho bankrotného modelu. Aby sme zistili ako sa budd lisit vysledné Z-skore
modelov vzhl'adom na rozdielne odpisové plany spolocnosti Kiister, bude nutné zostavit’
model, v ktorom budeme predpokladat’, Ze doba pouZivania vyrobnych budov je 40 rokov.
Doba odpisovania dlhodobého nehmotného a ostatnych druhov dlhodobého hmotného
majetku vlastnenych spolo¢nost’ou zostane nezmenena.

Zmena doby odpisovania stavieb spdsobi narast celkovych aktiv spolo¢nosti.
PrediZenim Zivotnosti vyrobnych budov sa zniZi ro¢na suma odpisov, vzhladom na to, Ze
stavby sa budl opotrebovavat’ pomalSie. NiZSie odpisy znamenaju aj niZSiu sumu opravok,
a preto aj zostatkova suma vyrobnych budov bude vysSia. Zmena doby pouZivania stavieb
spolo¢nostou Kister vyvola aj niZzSie naklady spojené s odpisovanim vyrobnych budov.
Z uvedeného vyplyva, Ze zmena odpisového planu ovplyvni vysledky pomerovych
ukazovatelov X1, X2, X3 a X4. Dané ukazovatele maju v menovateli celkovi hodnotu
majetku spolo¢nosti, ktord sa zvySi. Okrem toho sa zmenia aj Citatele v ukazovatel'och X2
a X3. Dévodom je zvySenie sumy vysledku hospodarenia v zavislosti od zniZenia nakladov
spojenych s odpisovanim vyrobnych budov. Po Uprave vstupnych Udajov do pomerovych
ukazovatel'ov dok&dZeme zostavit’ Altmanov model pre vyrobné podniky neemitujlce akcie
z roku 1983.

Aj za predpokladu zmeny doby pouZivania stavieb z 20 az 25 rokov na 40 rokov,
radime spolo¢nosti Klster medzi podniky s nizkym rizikom bankrotu. Vysledné Z-skore
modelu je 6,15, ¢o prekracuje hranicu 2,9. Z toho dévodu tvrdime, Ze spolo¢nost’ méa stabilnu
finanénu situaciu. Pomerové ukazovatele X1, X2 a X5 vysli nizsie pri odpisovani stavieb 40
rokov. Pri¢inou bolo zvySenie celkového majetku v menovateli danych ukazovatelov.
Mierne sa zvysil ukazovatel’ X3, v ktorom sa okrem zvySenia celkovych aktiv v menovateli

zvysil aj vysledok hospodarenia pred drokmi a danami v Citateli.
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3.4 Porovnanie modelov pre spolo¢nost’ Kiister - automobilova technika

spol. s r. 0. a spolo¢nost’ Eissmann Automotive Slovensko s. r. o.

Pre spolo¢nost’ Kuster boli vyhotovené tri modeli s rozdielnymi vstupnymi Gdajmi.
V prvom pripade bol Altmanov model (Tabul’ka ¢. 1) zostaveny z Udajov zverejnenych
v uctovnej zavierke za uctovné obdobie 2021. Druhy model (Tabulka ¢. 2) vychadzal z
predpokladu, Ze spolo¢nost’ Kiister nereSpektuje zdsadu opatrnosti a netrovi opravné
polozky k svojmu majetku, ¢im nezniZuje ich ué¢tovnti hodnotu. Vstupné Gdaje do tretieho
modelu boli ovplyvnené zmenou doby pouzivania vyrobnych budov spolo¢nostou.
V pévodnom odpisovom plane spolo¢nost’ Kuster odpisuje stavby 20 az 25 rokov, ¢o nemusi
zodpovedat’ ich skuto¢nej dobe Zivotnosti. Treti model (Tabulka ¢. 3) predpoklada dlhSiu
dobu pouZivania vyrobnych budov, a to 40 rokov. Vysledky zo v3etkych troch modelov si
pre zvySenie prehladnosti zobrazime do tabuliek. To ndm umozni lepSie vidiet ako
obmedzenia udajov v uctovnej zavierke, ktoré vstupuji do pomerovych ukazovatel'ov

ovplyviuju celkovy vysledok predikéného modelu.

Tabul’ka ¢. 1 — Altmanov model pre spolo¢nost’ Kiister

Pomerové ukazovatele Z-skoére
X1 0,5103
X2 0,7598
X3 0,0687 6,2763
X4 8,8246
X5 1,3498

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul’ka ¢. 2 — Altmanov model pre spolo¢nost’ Kuster za predpokladu absencie tvorby

opravnych poloZiek

Pomerové ukazovatele Z-skore
X1 0,5143
X2 0,7541
X3 0,0685 5,0886
X4 8,1716
X5 1,3389

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tabul’ka ¢. 3 — Altmanov model pre spolo¢nost’ Kuster za predpokladu zmeny doby

pouZivania stavieb

Pomerové ukazovatele Z-skoére
X1 0,4862
X2 0,7188
X3 0,0707 6,1467
X4 8,8246
X5 1,2657

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vstupnymi Udajmi do prvého Altmanovho modelu (Tabul’ka ¢. 4) pre spolo¢nost’
Eissmann Automotive sa stali Udaje zverejnené v uétovnej zavierke za uctovné obdobie
2021. Druhy model (Tabul’ka ¢. 5) bol zostaveny za predpokladu nezniZenia ceny majetku

opravnymi poloZzkami a jeho oceneni v historickych cenach.

Tabul’ka ¢. 4 — Altmanov model pre spolo¢nost’ Eissmann Automotive

Pomerové ukazovatele Z-skore
X1 -0,2421
X2 -0,8359
X3 0,0830 1,1178
X4 0,3953
X5 1,5785

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul’ka €. 5 — Altmanov model pre spolo¢nost’ Eissmann Automotive za predpokladu

absencie tvorby opravnych poloZiek

Pomerové ukazovatele Z-skére
X1 -0,2234
X2 -0,8214
X3 0,0838 1,1186
X4 0,3871
X5 1,5548

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Zaver

Cielom tejto prace bolo preskumat’ vplyv uctovnych Udajov vstupujucich do
pomerovych ukazovatel'om bankrotného modelu na jeho kone¢ny vysledok. Snahou bolo
poukazat’ na niektoré obmedzenia udajov v uctovnej zavierke. Na splnenie tohto ciel’a boli
vybrané dva podniky podnikajuce v automobilovom priemysle na Gzemi Slovenskej
republiky. Zaistenie ich vzajomnej podobnosti bolo hlavnym kritériom ich vyberu. Na
uvedenych dvoch spolo¢nostiach sa aplikoval Altmanov model pre vyrobné podniky
neemitujdce akcie zroku 1983. Pred zostavenim modelu bolo nutné zozbierat' Udaje
vstupujlice do pomerovych ukazovatel'ov daného bankrotného modelu. Udaje boli ziskané
z uctovnych zavierok spolo¢nosti za a¢tovné obdobie od 1.1.2021 do 31.12.2021.

Do prvého modelu spolo¢nosti Kister boli dosadené Udaje vykadzané v uétovnej
zavierke za uvedené obdobie. Pre danu spolo¢nost’ bol nasledne zostaveny druhy model,
v ktorom sme predpokladali absenciu tvorby opravnych polozZiek k majetku. Majetok
spolo¢nosti by bol v takomto pripade oceneni v historickej cene, za ktor( bol obstarany a nie
v jeho reélnej hodnote. Treti model skimal dopad zmeny doby pouZivania vyrobnych budov
spolo¢nostou. Udaje v udtovnej zavierke boli upravené tak, aby zachytavali zmenu
odpisoveho planu stavieb z 20 aZ 25 rokov na 40 rokov.

Vysledky z bankrotnych modelov pre spolo¢nost Kister ukézali, Ze zmena
vstupnych Gdajov ma vplyv na vysledok modelu. VV prvom modeli, do ktorého boli dosadené
Udaje z uctovnej zavierky nadm vyslo vysledné Z-skére 6,28. V druhom modeli, kde
spolo¢nost’ neznizuje hodnotu svojho majetku opravnymi polozkami bol vysledok modelu
5,99. Treti model s predizenou dobou pouzivania vyrobnych budov na 40 rokov vysiel 6,15.
Na zaklade vsetkych troch modelov radime spolo¢nost medzi podniky so stabilnou
finan¢nou Situaciou.

Podobne sme zostavili bankrotny model aj pre spolo¢nost’ Eissmann Automotive. Do
pomerovych ukazovatel'ov prvého modelu boli dosadené Gdaje z uctovnej zavierky pre rok
2021. Druhy model bol zostaveny za predpokladu, Ze dana spolo¢nost’ netvori opravné
polozky. Na zaklade vysledkov z prvého modelu sme spolo¢nost’ Eissmann Automotive
zaradili medzi bankrotujlce, lebo jeho kone¢na hodnota Z-skore bola 1,118. Za predpokladu
netvorenia opravnych poloZiek bol vysledok druhého modelu 1,119. Aj na zéklade druhého
modelu radime uveden( spolo¢nost’ medzi podnik s vysokym rizikom bankrotu. Vysledné
Z-skére bolo v druhom modely mierne vysSie. Pomerové ukazovatele X1, X2 a X3 taktiez

vySSie. Mierne sa zhorsili iba ukazovatele X4 a X5. Vysledky modelu dokazali, Ze v situacii
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kedy spolo¢nost’ Eissmann Automotive nedodrZuje zasadu opatrnosti a neznizuje uctovna
hodnotu majetku, vysledky jej bankrotného modelu s mierne vysSie.

Porovnanie vysledkov modelov dokazalo, Ze vstupné Udaje dokazu do istej miery
skresl'ovat’ kone¢nu hodnotu Z-skore. Zmeny vstupnych udajov pre vybrané spolo¢nosti
Kister a Eissmann Automotive ovplyvnili kone¢nti hodnotu Z-skore, ale nie do takej miery,

aby doslo k zatriedeniu spolo¢nosti do iného intervalu v rdmci predikcie bankrotu.
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