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Abstract: Construction industry belonged until 2008 to one of the key sectors in Slovakia, which together with the
automotive industry formed the core of the Slovak economy. On the present we can notice the first signs of recovery
in this sector, but crisis tinged this sector so strong that the general recovery of the sector would take several years.
Experts predicted that the first signs of recovery in construction could see in the previous year (2015). As we
mentioned construction in Slovakia has slowly gained an increasing trend, what could be seen in quantity of orders,
paid invoices, its staff, increasing capacity, the growth of sales etc. For the analysis the Altman Z-score bankruptcy
model is chosen, which evaluates how likely in the medium term the company would get into the bankruptcy. In the
analysis was used Altman Z-score for non-productive businesses, business and start-up businesses, Z-score for other
businesses and Z-score by Neumaier, which should objectively reflect the conditions of Slovak (or Czech) companies.
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1. Introduction

Vykonnost' hospodarstva, vykonnost’ jednotlivych podnikov a kvalita podnikatel'ského prostredia st uzko
prepojené a navzajom sa ovplyviiuji. Svetova hospodarska kriza zdvaznym spoésobom a hlavne dlhodobo ovplyvnila
podnikatel'ské prostredie a viedla k hospodarskej recesii. Zavaznym rizikovych faktorom pre podniky vyplyvajicim
z hospodarskej recesie je predovsetkym pokles spotreby. Pretrvavajucim problémom je tiez riziko skrytych dlhov v
podobe oneskorenych alebo nezaplatenych pohladavok, ¢o predstavuje dlhotrvajucu hrozbu pre podniky, pretoze
vyvoj platobnej neschopnosti podnikov je ukazovatel’ prejavujuci sa s ur¢itym c¢asovym oneskorenim. V podnikoch
dochadza postupne vplyvom recesie k spotrebovavaniu finanénych rezerv. Zavaznost' dopadu krizy svetového
hospodarstva zavisi od finanénych pomerov podniku a od vybavenia vlastnym kapitalom. Sprisnenie podmienok
poskytovania Giverov vedie k zvySovaniu objemu dodavatel'skych tverov a poklesu kratkodobych bankovych uverov.
V spojenti s klesajiicou platobnou moralkou sa zvySuje riziko strat. Pri nedostatocnom zabezpeceni likvidity a nizkom
vybaveni vlastnym kapitalom stracaju podniky svoj manipulaény priestor skor, ako nastanu vazne problémy.
Bankrotné, alebo predikéné modely predstavuju systémy vcéasného varovania zalozené na skumani
vybranych ukazovatelov, ktoré maju schopnost indikovat' ohrozenie finanéného zdravia podniku.
Vychadzaju z predpokladu, ze uz niekol’ko rokov pred upadkom mozno identifikovat symptomy buducich
problémov, ktoré su charakteristické prave pre ohrozené podniky. Umoziuju rozpoznat indikatory
pripadnych buducich problémov, ktorych vEasné rieSenie méze zabranit vaznym dosledkom pre podnik.
Z viacrozmernych bankrotnych modelov sme zvolili najviac vyuzivané Altmanovo Z-skore a aplikujeme ho na
vybrané podniky z odvetvia stavebnictva. Stavebnictvo povazujeme za jedno z odvetvi, ktoré citlivo
reaguje na zmeny podnikatel'ského prostredia. Pre hodnotenie sme zvolili rok 2013, v ktorom doznievali
dosledky druhej viny krizy. Stavebna produkcia sa na zaciatku roku 2013 nachadzala asi 30 % pod turoviou
vykonov dosahovanych v predkrizovom obdobi. Okrem slabého vykonu stavieb budov a domov v predchadzajucom
obdobi, stav odvetvia ovplyvnilo aj zastavenie vystavby dialnic. Cielom tohto prispevku je zhodnotit' finanénu
situaciu podnikov pdsobiacich v odvetvi stavebnictva na Slovensku prostrednictvom vybraného bankrotného modelu
vroku 2013 na vybranej vzorke 109 stavebnych podnikov s obratom nad 10 mil. EUR. Nasledne overime
vypovedaciu schopnost’ vybraného bankrotného modelu pomocou Indexu bonity stavebnych podnikov spolo¢nosti
Creditreform, s.r.o. .

2. Literature review

Modely odhadujuce budtci vyvoju podnikov, so zameranim predovietkym na predpoved’ moznej budicej
finanCnej tiesne podnikov, st konstruované na zaklade empirickych udajov vychadzajucich z vybranych
charakteristik finanéno-ekonomickej situacie podniku. Odborna literatira uvadza viacero bankrotnych modelov, ktoré
sa liSia predovsetkym poctom ukazovatelov, priradenymi vahami a vhodnost'ou pouzitia. Jednym z najcastejsie
pouzivanych bankrotnych modelov je Altmanovo Z-score. Ide o predikény model, ktory je zalozeny na viacrozmernej
diskriminacnej analyze. Prva verzia bola publikovana Edwardom I. Altmanom, profesorom financii na New York
University's Stern School of Business v ¢lanku Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of
Corporate Bancruptcy publikovanom v Casopise Journal of Finance v roku 1968. Ukazovatel Z-skére mozno
vypogitat’ pre vietky nefinanéné podniky. Cim niZ3ia je hodnota Z-skére; tym vidsie je riziko podniku a zvysuje sa
pravdepodobnost’, ze podnik sa dostane do finan¢nej tiesne (Caouette, J. a Altman, E. a Narayanan, P., 1998, Taffler,
R. J.,, 1982). V roku 1995 bol aktualizovany pdvodny model Altmanovho Z-skoére, ktoré mozno pouzit' na
vyhodnotenie $irSej $kaly podnikov zahffiajucej nevyrobné, obchodné a zacinajuce podniky (Wahlen, J. a Baginski, S.
a Bradshaw, M ., 2014). Grice a Ingram vo svojom prispevku (Grice et al., 2001) testovali presnost modelu a
porovnali svoje vysledky s hodnotami, ktoré boli dosiahnuté Altmanom. Ich Studia ukazala, ze model mal pre vybrana
vzorku podnikov podstatne nizsiu predikéni vypovedaciu schopnost’ v porovnani s vysledkami analyzy Altmana
(Graham, A. 2000). Tieto varianty Altmanovho Z-skore st pouzitelné predovsetkym v trhovych podmienkach vo
vyspelych krajinach, takze Ceski ekonoémovia vyvinuli variantu modelu pre podmienky transformujicich sa
ekonomik, ako je aj ekonomika Slovenskej a Ceskej republiky (Neumaier, 1. a Neumaierova, I. 2005, Neumaier, 1. a
Neumaierova, 1. 2009). Prediként schopnost’ v prispevku vyuzitych modelov budeme konfrontovat’ s vyvojom a
sicasnou situaciou vo vybranom odvetvi. Na analyzy boli pouzité dokumenty zverejnené na internetovej stranke
Statistického uradu Slovenskej republiky - "Pocet aktuilnych objednévok a finanénych ukazovatelov stavebnych
firiem v SR" a "Rocenka vystavby v SR" pre zvolené obdobie. Délezitym zdrojom informacii je analyza CEEC firmy
- "Kvartalne analyzy slovenského stavebnictva". Rovnako sme pri popise vychadzali z analyzy publikovanych
v odbornych ekonomickych ¢asopisov - TREND a HN.
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2.1 The construction sector in Slovakia from 2007 to 2015

Stavebnictvo dosahovalo v podmienkach SR priaznivé vysledky v obdobi od vstupu Slovenska do EU (maj
2004) az do konca roka 2008. Podnikatel'ské subjekty, posobiace v odvetvi stavebnej produkcie realizovali v roku
2008 objem stavebnych prac v hodnote 6,473 mld. EUR v b. c., ¢o znamenalo rast oproti roku 2007 o 18,0%.
Globalna finanéna a hospodarska kriza sa najvyraznejSie prejavila v tomto odvetvi v roku 2009, kedy stavebna
produkcia klesla v b.c. 0 10,5% na 5,790 mld. EUR. V roku 2010 sa stavebna produkcia znizila o 2,4% na 5,649 mld.
EUR a v roku 2011 stavebna produkcia zaznamenala pokles, a to v b. ¢. 0 1,8% (5,543 mld. EUR). Rok 2012 bol pre
odvetvie stavebnictva opat’ krizovy, ked’ sa stavebna produkcia v b. c. znizila o 10,0% na 4,987 mld. EUR. V roku
2013 sa stavebna produkcia v b. c. zniZila 0 7,0% na 4,639 mld. EUR." V roku 2014 vyvoj stavebnictva pokradoval
v negativnom trende, aj ked’ za tento rok HDP realne (v s. c. 2010) vzrastol o 2,4% na 72,840 mld. EUR. V tom
istom roku hodnota stavebnej produkcie dosiahla v b.c. 4,489 mld. EUR a oproti roku 2013 sa tak znizila 0 2,9%.

Vroku 2014 stavebné podniky stracali zakazky v dosledku znizeného dopytu po stavebnych pracach,
nedostatku stkromnych investicii a posunutia zaciatkov vystavby dopravnej infrastruktary. Medzi d’alSie faktory,
ktoré nepodporili rast stavebnej produkcie boli finanéné obmedzenia, poveternostné vplyvy, platobna
nedisciplinovanost’ zékaznikov (nedobytnost’ pohl'adavok z restrukturalizacie velkych podnikov) a z toho vznikajica
platobna neschopnost’, rastica konkurencia, problémy s doveryhodnostou pri verejnom obstaravani a nizke ceny
stavebnych prac. Rok 2014 bol uz Siestym rokom krizy odvetvia.

Postavenie stavebnictva mozno najlepSie hodnotit’ prostrednictvom jeho podielu na tvorbe HDP ana
zamestnanosti. Podiel stavebnictva sa na tvorbe HDP od roku 2007 po rok 2014 znizoval Na zamestnanosti sa
stavebnictvo podiel’alo od 7,5% v roku 2007 az 7,1% v roku 2014.

Tabulka 1: Vyvoj podielu stavebnictva na tvorbe HDP a celkovej zamestnanosti v SR (2007 — 2014)

Podiel stavebnictva v %
Rok na tvorbe HDP na
beZné ceny stale ceny (2010) zamestnanosti
2007 7,6 7,0 *(podla 2005) 7,5
2008 9,6 9,3 7,9
2009 8,9 9,1 8,5
2010 8,2 8,2 8,3
2011 8,0 8,2 7,9
2012 82 8,6 7,5
2013 7,8 8,1 7,3
2014 7,5 7,8 7,1

Zdroj: Rocenka slovenského stavebnictva 2014 a 2015, viastné spracovanie

V stavebnictve v sucasnosti posobi 76 797 fyzickych osdb — zivnostnikov a 92 478 pravnickych osoéb (podla -
Statistickej spravy o zdkladnych vyvojovych tendencidch v hospoddrstve SR v 4. stvrtroku 2014, SU SR). V roku 2014
najvacsi podiel na stavebnej produkeii vo vyske 35,6% tvorili zivnostnici (pokles produkcie v beznych cenach oproti
predchadzajicemu roku o 3,3%). V tomto roku sa s najmensim podielom (17,0%) podielali na objeme stavebnej
produkcie stredné podniky s po¢tom zamestnancov od 50 do 249. Malé podniky s poctom zamestnancov od 0 do 49
sa na celkovej stavebnej produkcii podiel'ali 29,4% a vel'ké podniky s poc¢tom nad 250 zamestnancov sa na stavebnej
produkcii podielali 18,0%. V tomto roku celkovo poklesla zamestnanost’ v stavebnictve o 1,1% v porovnani s rokom
2013. Medziro¢ny pokles stavebnej produkcie o 4,2% (v b. ¢.), t.j. z 4 596,5 mil. EUR na 4 461,2 mil. EUR (bez
nestavebnych podnikov) stvisel hlavne s poklesom jej objemu vo velkych podnikoch s 250-499 zamestnancami o

'Rocenka slovenského stavebnictva 2015. [online]. Bratislava : Ministerstvo dopravy, vystavby a regionalneho
rozvoja Slovenskej republiky, 2015. [cit. 2016.01.02]. Dostupné na internete: <
https://Ro_eenka_slovensk oho stavebn uctva 2015.pdf>.
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40,8% a vo velkych podnikoch s 500 a viac zamestnancami o 9,5%. V kategoérii velkych podnikov (250-499
zamestnancov) zamestnanost’ najvyraznejsie poklesla o 32,0% (o 892 zamestnancov).

Tabulka 2: Stavebna produkcia a zamestnanost’ v stavebnictve za rok 2014 podPa podnikatel'skych subjektov

Priemerny evidenény pocet zamestnancov
Stavebn4 produkcia® 2014

Potet mil. EUR v Podiel v Index? L, Podiel v Index
zamestnancoy be. % 2014/2013 Fyzické osoby % 2014/2013
0-19 805,5 18,1 95,9 26392,0 16,8 112,1
20-49 506,1 11,3 94,7 11914,0 7,6 107,0
50-249 760,7 17,0 107,8 147920 9.4 97,3
250-499 84,1 1,9 59,2 1897,0 12 68,0
500 a viac 717,6 16,1 90,5 6 056,0 3,9 83,3
Zivnostnici® 1587,2 35,6 96,7 95 735,0 61,1 97,1
SPOLU 44612 100,0 96,3 156 786,0 100,0 98,9

Zdroj: Rocenka slovenského stavebnictva 2015, vilastné spracovanie

Pozndmka: "Stavebnd produkcia vykonand viastnymi zamestnancami(bez nestavebnych podnikov); 2V stdlych
cendach, priemer roku 2010=100; Y0dhad

V roku 2015 stavebna produkcia slovenského stavebnictva za prvych devit mesiacov vzrastla o 15,7% (dosiahla
tak 3 706,2 mil. EUR). Objem realizovanych prac na novej vystavbe spolu s modernizaciami a rekonstrukciami sa
zvysil 0 24,1%. Stavebna produkcia v zahranici vzrastla o 0,2% a produkcia vykonavana v tuzemsku vzrastla o 16,6%
na 3 535,6 mil. EUR.

Ozivenie stavebnictva je zarok 2015 vzhladom na objem stavebnych prac evidentné. VysSia vykonnost’
podnikov, ale neriesi dlhorocné negativa tohto odvetvia ako nad’alej pretrvavajice nizke ceny stavebnych prac ¢i dlha
splatnost’ faktr. Absencia uhrad za vykonané stavebné prace a stavebny material nad’alej pretrvava a pre mnohé
stavebné podniky predstavuje vel'mi vazne dosledky.

2.2 The construction sector in Slovakia from 2016 to 2017

Podra predikcii riaditel'ov stavebnych podnikov, ktori sa podielali na prieskume CEEC Research, stavebnictvo
bude rast’ v roku 2016. O&akavany rast je na trovni 2,5%. Dalsi rast by malo stavebnictvo zaznamenat® aj v roku
2017. Slovenské stavebnictvo by si malo podla predikcii udrzat rast aj nad’alej, i napriek skutocnosti, ze potreby
vystavby v jednotlivych sektoroch stavebnictva presahujii moznosti objemu spolufinancovania zo §tatneho rozpoctu.
0d roku 2016 bude Slovensko &erpat’ finanéné zdroje EU znového planovacicho obdobia. Vyznamny dopad na
objem realizacie v dopravnom stavitel'stve by malo mat spustenie vystavby obchvatu Bratislavy D4/R7. KI'icovym
bude aj kvalitna priprava projektov zaradenych do verejného obstaravania a jeho tempo vyhodnocovania.

Dalie prieskumy CEEC Research poukazuji na predikcie vyvoja trzieb v stavebnictve. Trzby stavebnych
podnikov porasta v roku 2016 o 3,2%, v budicom roku 2017 potom o d’alsich 3,1%. V roku 2016 by mali trzby rast’
vo vSetkych segmentoch stavebnictva, najoptimistickejSie su najmé velké podniky, ktoré ocakavaji zlepSenie az
04,3%.

3. Data and Methodology

Vyskumna vzorka obsahovala 109 podnikov. Za kritérium pre zaradenie podnikov do vyskumnej vzorky bola
zvolena velkost' obratu, pricom sme sa zamerali na podniky s vyskou obratu nad 10 mil. €. Tento vyber sme
realizovali prostrednictvom databazy Finstat, ktora zlucuje vSetky podnikatel'ské subjekty posobiace v Slovenskej
republike podl'a jednotlivych deliacich kritérii spolu so zverejnenymi uctovnymi zavierkami tychto podnikov. So
spoplatnenej databazy Finstat sme realizovali len vyber podnikov do nasej vzorky. Jednotlivé uctovné zavierky sme
Cerpali z Registra uétovnych zavierok. Register uctovnych zavierok je informa¢nym systémom verejnej spravy, do
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ktorého sa ukladaju uctovné zavierky, spravy auditora a vyro¢né spravy. Register uc¢tovnych zavierok je v legislative
ukotveny v § 23 az § 23d zakona ¢ 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni neskorsich predpisov. Register sa ¢leni na
verejnl a neverejnu ast’. Vo verejnej Casti si dostupné uctovné zavierky obchodnych spoloénosti, druzstiev, Statnych
podnikov, subjektov verejnej spravy, uétovnych jednotiek, ktoré uétuju podl'a medzinarodnych uétovnych standardov
a d’alSich vybranych uctovnych jednotiek. V neverejnej Casti registra st uctovné zavierky uctovnych jednotiek, ktoré
nie su vo verejnej Casti. Sem patria najmé uctovné zavierky podnikatel'ov — fyzickych 0s6b a neziskovych organizacii,
ktoré nemaju povinnost zverejiiovania. Z vyskumnej vzorky, kde na zaklade zvoleného kritéria bolo povodne
zaradenych 112 podnikov, sme vyléili tri podniky, konkrétne podniky Doprastav, a.s. a VAHOSTAV - SK, as.,
ktoré sa nachadzaju v restrukturalizacii a podnik VAHOSTAV-SK-PREFA, s.r.0., ktory nemal zverejnené tidaje za
rok 2013. Z tejto vzorky podnikov malo zaporné vlastné imanie 5 podnikov, konkrétne to boli HB REAVIS
MANAGEMENT spol. s r.o., MAIOR, s.r.0., BZ, spol. s r.0., BCI, a.s. a OHL 7S SK, a. s. Nulovy obrat mal len 1
podnik, a to InZinierske stavby, a. s.

Pre kazdy podnik zaradeny do vyskumnej vzorky podnikov sme vypocitali Altmanovo Z — score v troch
modifikovanych variantoch. Jednotlivé pomerové ukazovatele tohto bankrotného modelu vychadzaju z udajov z
uctovnych zavierok vsetkych podnikov zaradenych do vyskumnej vzorky za rok 2013. Tento rok sme zvolili pre
schopnost’ Altmanovho Z — score s najvyssou pravdepodobnost'ou predpovedat’ ipadok (bankrot) podnikov do dvoch
rokov. VzdialenejsSia budiicnost’ je uz $tatisticky menej spol'ahliva.

P6vodny bankrotny model tzv. Altmanove Z-skore publikoval profesor E. I. Altman v roku 1968. Cielom
modelu bolo odlisit' bankrotujiice podniky od prosperujicich. Model (Z score) predpoveda mozny bankrot
podniku na zaklade koeficientu, ktory je vazenym priemerom hodndt vybranych pomerovych ukazovatelov,
ktorych vahy stanovené pomocou diskriminacnej analyzy odzrkadl'uju dolezitost’ ukazovatela pre odhad budiceho
vyvoja. Vypocet je nasledovny:

Z=1,2*X,+1,4* X, +3,3% X5+ 0,6 * X, + 1,0 * X;

Tabulka 3: Popis a hodnotenie Altmanovo Z - score — podniky s verejne obchodovate'nymi akciami

Popis parametrov

X4 Cisty prevadzkovy kapital / celkovy kapital

X, nerozdeleny zisk / celkovy kapital

X3 zisk pred urokmi a zdanenim / celkovy kapital

Xy uctovna hodnota vlastného kapitalu / Gétovna hodnota celkového dlhu
X5 trzby / celkovy kapital

Hodnotenie Z-score

Safe Zone - dobra financna situdcia, neocakavaji sa finanéné tazkosti ani do
buducnosti

Grey Zone - pasmo nevyhranenych vysledkov, neexistuje ziadna Statistickd prognoza pre
uréenie budiicnosti podniku

Z>2,99

1,81 <Z < 2,99

Z<1,81 Distress Zone - finan¢na situacia podniku je zla a vysoka pravdepodobnost’ bankrotu

Zdroj: viastné spracovanie

V uvedenej rovnici sa najvicsia vaha pripisuje ukazovatel'u Xs, teda zisku pred urokmi a zdanenim / celkovy
kapital. Naopak, najmensiu vahu ma i¢tovna hodnota vlastného kapitalu / u¢tovna hodnota celkového dlhu.

Neskor finanéni experti spolu s E. I. Altmanom upravili povodny model s prihliadnutim na zmeny v oblasti
finan¢ného manazmentu, kapitalovych trhov a na zmenené ekonomické podmienky. Aktualizovany model Z-score
zahffia rovnaké pomerové ukazovatele ako povodny model az na Stvrty parameter, kde trhova hodnota podniku bola
nahradena uc¢tovnou hodnotou. Zmenené boli tiez vahy jednotlivych pomerovych ukazovatel'ov a nasledne aj kritéria
hodnotenia. Algoritmus vypoctu aktualizovaného modelu je nasledujuci (Altman, 2000):

Z=0,717 * X, + 0,847 * X, + 3,107 * X; + 0,420 * X, + 0,998 * X
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Tabul’ka 4: Popis a hodnotenie Altmanovo Z - score — pre ostatné podniky (aktualizovany model z roku 1983)

Popis parametrov

X4 Cisty prevadzkovy kapital / celkovy kapital

X; nerozdeleny zisk / celkovy kapital

X3 zisk pred urokmi a zdanenim / celkovy kapital

Xy uctovna hodnota vlastného kapitalu / Gétovna hodnota celkového dlhu
X5 trzby / celkovy kapital

Hodnotenie Z-score

Safe Zone - dobra financna situdcia, neocakavaji sa finanéné tazkosti ani do
buducnosti

Grey Zone - pasmo nevyhranenych vysledkov, neexistuje ziadna Statisticka prognoza pre
uréenie budiicnosti podniku

Z>29

1,21<Z<2,89

Z<1,2 Distress Zone - finan¢na situacia podniku je zla a vysoka pravdepodobnost’ bankrotu

Zdroj: viastné spracovanie

Model bol d’alej aktualizovany v spolupraci s finanénymi expertmi z praxe tiez v roku 1995. Tato modifikovana
verzia je urCena pre nevyrobné, obchodné a zacinajuce podniky. Rovnica neobsahuje piaty parameter, t. j. pomer
trzieb k celkového kapitalu, ma tvar :

Z=6,56 * X, +3,26 * X, + 6,72 * X; +1,05. * X,

Tabulka 5: Popis a hodnotenie Altmanovo Z - score — pre nevyrobné, obchodné a zainajice podniky

Popis parametrov

X4 Cisty prevadzkovy kapital / celkovy kapital

X, nerozdeleny zisk / celkovy kapital

X3 zisk pred urokmi a zdanenim / celkovy kapital

Xy trhova hodnota vlastného kapitalu / u¢tovna hodnota celkového dlhu

Hodnotenie Z—-score

Safe Zone - dobra financna situdcia, neocakavaji sa financ¢né tazkosti ani do
buducnosti

Grey Zone - pasmo nevyhranenych vysledkov, neexistuje ziadna Statistickd prognoza pre
uréenie budiicnosti podniku

Z> 2,61

1,11<Z<2,6

Z<1,1 Distress Zone - finan¢na situacia podniku je zla a vysoka pravdepodobnost’ bankrotu

Zdroj: viastné spracovanie

Skuisenosti s pouzitim Altmanovho modelu preukazali na jeho relativne vysoku prediként schopnost. Model
uspesne predpoklada bankrot asi dva roky pred jeho uskutocnenim, vzdialenejsia budiicnost’ je uz Statisticky menej
spol’ahliva. Altmanové modely boli niekol'kokrat overované ako samotnym autorom, tak aj inymi ekonémami. Grice
a Ingram (2001) testovali presnost modelu a porovnali svoje vysledky s hodnotami, ku ktorym dosiel Altman.
Dospeli k zaveru, ze vzt'ah medzi hodnotou finan¢nych ukazovatel'ov a pravdepodobnostiou ipadku sa v ¢ase meni. Z
ich stadii vyplyva, ze pre ich zvolenii vzorku podniku bola vypovedacia schopnost modelu vyrazne nizSia
v porovnani s Altmanovymi zavermi. Zaroven zistili, Ze pre vyrobné podniky je celkova presnost modelu vyssia
(69,1 %) ako pre nevyrobné (57,8 %).

O dalsiu upravu Altmanovho modelu na podmienky ceskych podnikov sa pokusili ¢eski experti Inka a Ivo
Neumaierovei ato zdovodu, ze model vyvinuty v USA nie je celkom aplikovatelny na transformujuce sa
ekonomiky, akou je i ekonomika Slovenska, ¢i Ceskej republiky. Do zndmej rovnice pridali d’al$iu premennt, ktora
zahriuje platobnt neschopnost’ podnikov. Potom ma rovnica tvar :

Z=12%X; +1,4* X, +33 % X; + 0,6 * Xy + 1,0 * X5+ 1,0 * X
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Tabulka 6: Popis a hodnotenie Altmanovo Z - score — na podmienky ¢eskych podnikov

Popis parametrov
X4 Cisty prevadzkovy kapital / celkovy kapital
X; nerozdeleny zisk / celkovy kapital
X3 zisk pred rokmi a zdanenim / celkovy kapital
Xy uctovna hodnota vlastného kapitalu / G¢tovna hodnota celkového dlhu
X5 trzby / celkovy kapital
X zavazky po lehote splatnosti / vynosy
Hodnotenie
7> 2,99 Safe' ZOl’lf‘) - dobra finan¢na situacia, neoCakavaju sa financné tazkosti ani do
buducnosti
1,81 <Z <2,98 GrFy Zone - pésm_o nevyhranen}'/ch vysledkov, neexistuje ziadna Statistickd prognoza pre
uréenie budiicnosti podniku
Z<1,8 Distress Zone - finan¢na situacia podniku je zla a vysoka pravdepodobnost’ bankrotu

Zdroj: Vlastné spracovanie

Zavazky po lehote splatnosti nie st verejne publikovanym udajom, ale nachadzajui sa v poznamkach, ktoré st
povinnou sucast’'ou uctovnej zavierky.

4. Results and discussion

V analyze boli preskimané 109 firiem na zéklade odporucania zo strany $kalu moznosti podl'a Altmanovho Z-
skore. Tieto spolocnosti boli hodnotené podl'a Altmanovho Z-skére do troch zon: bezpecnej zone, Sedej zony a zony
nest'astia. Ak chcete bezpecné zony su zahrnuté firmy, ktoré financna situacia je dobra, v Sedej zony su spolocnosti,
ktorych vysledky su neutralne a v nudzi zony su spolo¢nosti s rizikom bankrotu. Celkové vysledky boli ovplyvnené
skuto¢nost’ou, ze zaporny vlastny kapital zo 109 analyzovanych spolo¢nosti malo pit’ spolocnosti -. A to HB Reavis
Management, s.r.0., Maior, s.r.o, BZ, s.r.o, BCI, a.s. a OHL 7S SK, as. Neutralny obrat mal len jednu spolo¢nost, a
to Civil engineering, as Negativny vysledok hospodarenia uc¢tovného obdobia malo 29 firiem a Styri z nich tiez mala
zaporny vlastny kapital.

Tabulka 7: Vypocet bankrétnych modelov pre vybrané stavebné podniky v roku 2013

Altman Z- score na Altman Z-score pre
. L , . . Altman Z-score pre
podmienky ¢eskych nevyrobné, obchodné a ostatné podnik
Rok 2013 podnikov zadinajuce spolo¢nosti P y
(Z1) (22) (Z3)
Safe Zone 38 35% 53 49% 29 27%
Grey Zone 36 33% 22 20% 59 54%

Pocet podnikov 109 podnikov 109 podnikov 109 podnikov

Zdroj: viastné spracovanie

Podla vybranych variantov Altman Z-score boli podniky zatriedené do jednotlivych zoén pricom bolo zistené
znacne rozdielne hodnotenie jednotlivych podnikov. Priblizne len 44 % podnikov bolo zatriedenych rovnako a az 56
% podnikov bolo zaradenych do odlisnych zon. Tento rozdiel sposobili ukazovatele pouzité vo vybranych modeloch
Z-score a predovsetkych ich rozdielne vahy. Mozno teda konStatovat’, ze celkové hodnotenie zavisi od pouzitého
variantu. Z tohto dévodu sme porovnali dosiahnuté vysledky Altman Z-score s Indexom bonity od spolo¢nosti
Creditreform, s.r.o.. Index bonity vypovedajuci o finan¢ne;j stabilite podnikov je stanovovany odbornikmi spolo¢nosti
Creditreform, s.r.o. a zohl'adiiuje podstatne viac kvantitativnych faktorov doplnenych kvalitativnymi indikatormi.
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Vybrali sme vyvoj Indexu bonity podnikov z odvetvia stavebnej produkcie od roku 2008 az do roku 2014 (Tabulka
8). Blizsie rozoberieme len rok 2013.

Tabulka 8: Vyvoj Indexu bonity stavebnych podnikov spolo¢nosti Creditreform, s.r.o. v obdobi od 2008 - 2014

Index bonity spolo¢nosti Creditreform, s.r.o.

Roky 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
MIN 100 136 199 182 76 129 102
Dolny kvartil 200 268 245 242 273 250 237
Median IB 248 288 274 277 304 302 276
Horny kvartil 293 316 301 302 339 319 295
MAX

Zdroj: viastné spracovanie

V roku 2013 spolo¢nost’ Creditreform, s.r.o. analyzovala az 1 340 podnikov z daného odvetvia. Vzhl'adom na
vzorku podnikov, pre ktoré bolo vypocitané Altman Z-score, vybrali sme z celkového poctu podnikov len podniky s
obratom nad 10 mil. eur. Ide o podniky, ktoré rozhodujiicim spésobom ovplyviiovali celé odvetvie i ked’ ich podiel na
pocte vsetkych analyzovanych podnikov bol menej ako 10%. Index bonity sme dalej analyzovali len v 116
podnikoch, ktoré spifali obratové kritérium. Uvedené podniky dosiahli lepsie hodnoty medianu a kvartilov ako vietky
analyzované podniky v tabulke 8. D6évodom je charakter odvetvia stavebnej produkcie, kedy financna situacia
malych podnikov bola ovplyvnena nizkymi cenami stavebnych prac, dlhou splatnost'ou faktir az Gplnou absenciou
uhrad v suvislosti s nedobytnostou pohl'adavok z restrukturalizacie velkych podnikov odvetvia.

Tabulka 9: Index bonity spolo¢nosti Creditreform, s.r.o. pre 116 podnikov s obratom nad 10 mil. eur v roku 2013

Index bonity spolo¢nosti Creditreform, s.r.o.

MIN 129
The Lowest quartile 222
Median of IB 258
The Highest quartile 293
MAX 600

Zdroj: viastné spracovanie

Index bonity sme podla vyslednej hodnoty zoskupili do troch zén (Table 5). Do prvej zony (safe zone) sme
zaradili podniky, ktorych Index bonity bol mensi ako 250, do druhej zony (grey zone) podniky s Indexom bonity od
251 do 350 a posledni zénu (distress zone) tvoria podniky, ktorych Index bonity je vyssi ako 351.

Tabulka 10: Index bonity spolo¢nosti Creditreform, s.r.o. pre 116 podnikov s obratom nad 10 mil. eur v roku
2013

Rok 2013 Index bonity Pocet podnikov Percentualny podiel podnikov
Safe Zone do 250 53 46%
Grey Zone 251 - 350 50 43%

Pocet podnikov 116 podnikov

Zdroj: viastné spracovanie
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Podla Indexu bonity az 46 % podnikov st podniky s dobrym finan¢nym zdravim. Podniky s nevyhranenymi
vysledkami (priemerna a slaba bonita) maju 43% podiel. Do poslednej zony (vel'mi slaba bonita, upadok) patri len 11
% podnikov. Ak uvedené vysledky porovname so zatriedenim podnikov podla Altman Z-score, tak k podobnym
vysledkom sme dospeli v trefom variante - Altman Z-score pre ostatné podniky, podla ktoré¢ho tupadok, ¢o
povazujeme za najdolezitejsiu informaciu danej analyzy, hrozi cca 19% analyzovanym podnikom. V zvysnych dvoch
variantoch bolo toto percento podstatne vyssie a pohybovalo sa okolo 31% .

5. Conclusions

Cielom tohto prispevku bolo zhodnotit’ finan¢ni situaciu podnikov pdsobiacich v odvetvi stavebnictva na
Slovensku prostrednictvom vybraného bankrotného modelu. Analyzovali sme Altman Z- score podl'a Neumaier (Z1),
Altman Z-score pre nevyrobné, obchodné a zacinajuce spolo¢nosti (Z2) a Altman Z-score pre ostatné podniky (Z3) na
vybranej vzorke 109 stavebnych podnikov s obratom nad 10 mil. EUR. Vysledky z pouzitych bankrotnych modelov
poukazuji na nerovnomerné zatriedenie podnikov do jednotlivych zén vybranymi variantmi Altman Z-score.
Priblizne len 44 % podnikov bolo zatriedenych rovnako a az 56 % podnikov bolo zaradenych do odlisnych zoén.
Mozno teda konstatovat’, ze hodnotenie stavebnych podnikov zavisi od pouzitého variantu.

Za icelom overenia vypovedacej schopnost’ vybranych variantov bankrotného modelu sme vysledky porovnali s
vyvojom indexu bonity spolo¢nosti Creditreform, s.r.o. v odvetvi stavebnictva. Podla Indexu bonity az 46 %
podnikov su podniky s dobrym finanénym zdravim. Podniky s nevyhranenymi vysledkami (priemerna a slaba bonita)
maju 43% podiel. Do poslednej zony (velmi slaba bonita, ipadok) patri len 11% podnikov. Ak uvedené vysledky
porovname so zatriedenim podnikov podla Altman Z-score, tak k podobnym vysledkom sme dospeli v tretom
variante - Altman Z-score pre ostatné podniky (Z3) podla ktorého upadok, ¢o povazujeme za najdélezitejSiu
informaciu danej analyzy, hrozi cca 19% analyzovanym podnikom. V zvysnych dvoch variantoch bolo toto percento
podstatne vyssie a pohybovalo sa okolo 31%. Mozno teda konstatovat, ze pre analyzu podnikov z odvetvia stavebnej
produkcie SR je dany model najvhodnejsi.

Predikciu sme nasledne porovnali s existujucim vyvojom stavebnictva v podmienkach SR. Vzhl'adom k tomu,
ze predikénd schopnost’ Altmanovho Z-score relativne vysoka priblizne na obdobie dvoch rokov, bol model
vypracovany za rok 2013 a jeho predikcia mohla byt nasledne overena s oh'adom na skuto¢ne dosiahnuté vysledky v
stavebnictve v rokov 2014 a 2015. Kym rok 2014 v odvetvi stavebnictva bol eSte v znameni poklesu stavebnej
produkcie a pocet podnikov so zhorSujiicou sa finan¢nou situaciou narastal, rok 2015 je uz spojeny so zvySovanim
vykonnosti stavebnych podnikov a rastom stability. Ak zvazime, ze stavebna produkcia v analyzovanych 109
podnikoch v roku 2013 dosiahla hodnotu 2 632 mil. EUR, ¢o predstavuje 57% celkovej stavebnej produkcie odvetvia,
mozeme uvedené podniky povazovat’ za relevantnu vzorku, odzrkadl'ujucu stav celého odvetvia. S prihliadnutim na
sicasny pozitivny vyvoj odvetvia stavebnictva, ktoré¢ sa postupne zotavuje z krizového stavu, mézme podobny vyvoj
predikovat’ aj pre 109 analyzovanych podnikov. Uvedena skuto¢nost podporuje prave zavery variantu Altman Z-
score pre ostatné podniky (Z3).

Pre vhodnost' Altman Z-score pre ostatné podniky (Z3) odporicame realizovat’ d’alie analyzy stavebného
odvetvia najmi za rok 2014 a 2015 prostrednictvom daného bankrotného modelu, a konfrontovat’ ich s vyvojom
odvetvia v nadvédzujicich obdobiach . Vzhladom k tomu, Ze bankrotné modely sa opieraji o kvantitativne
ukazovatele a nezohl'adiuju kvalitativne ukazovatele, ich vysledky je mozné povazovat’ za prvotny odhad budtcej
situacie, ktory je potrebné doplnit’, spresnit’ ¢i overit' detailnej$imi analyzami. Odpori¢ame porovnat zavery
Altmanového modelu s komplexnejSim hodnotenim finan¢nej situacie podniku a to s Indexom bonity. Uvedené
modely si vhodnym nastrojom pre risk manazment podniku.
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