Indexy IN manzelli Neumaierovych
Riziko finan¢nich problém podle ¢eskych index( IN
Index INO1

IN0O1=0,13*A+0,04*B+3,92*C+0,21*D+0,09 * E

Ukazatel 2016 2017 2018
A= aktiva / cizi kapitdl 1,82 2,00 1,91
B = EBIT / ndkladové troky 7,14 13,00 22,51
C = EBIT / celkova aktiva 0,06 0,08 0,07
D = trzby / celkova aktiva 2,13 2,11 2,32
E = ob&Zn4 aktiva / krat. zévazky 1,39 1,49 1,41
Vyslednd hodnota INO1 1,32 1,66 2,03
INO1> 1,77 podnik tvofi hodnotu
0,75<IN01<1,77 bonitni podnik, hodnotu netvori
INO1< 0,75 podnik spéje k bankrotu

Index INO1
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Index IN95
IN95 = V(1) * A+ V(2) * B+ V(3) * C+V(4) * D+V(5) *E-V(6) * F

Ukazatel 2016 2017 2018
A = aktiva / cizi kapital 1,82 2,00 1,91
B = EBIT / ndkladové troky 7,14 13,00 22,51
C = EBIT / celkova aktiva 0,06 0,08 0,07
D = trzby / celkova aktiva 2,13 2,11 2,32
E = ob&Zn4 aktiva / krat. zévazky 1,39 1,49 1,41
F = zdvazky po |haté splat. / trzby 0,00 0,00 0,00
Vyslednd hodnota IN95 2,39 3,13 4,17
IN95 > 2 uspokojiva finanéni situace
1<IN95<2 $eda zéna nevyhranénych vysledkd
IN95<1 firma je ohroZzena vaznymi finanénimi problémy
Index IN95

2016 2017 2018 2019

Index IN99
IN99 =-0,017 * A+ 4,573 * C+ 0,481 * D+ 0,015 * E

Ukazatel 2016 2017
A = aktiva / cizi kapital 1,815 1,999
B = EBIT / celkova aktiva 0,059 0,078
C = trzby / celkova aktiva 2,128 2,115
D = obéZn4 aktiva / krat. zavazky 1,392 1,492
Vysledna hodnota IN99 1,282 1,362
IN99 > 2,07 podnik tvofi novou hodnotu pro vlastnika

1,42 <IN99 < 2,07
1,089 < IN99 < 1,42
0,684 < IN99 < 1,089

spiSe tvofi hodnotu pro vlastnika

spise netvoii hodnotu pro vlastnika

IN99 < 0,684 podnik netvoii hodnotu pro vlastnika
Index IN99
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Index INO1

V roce 2002 byl zkonstruovan index, ktery by spojoval pfedchozi pohledy, index IN95 a index IN99. Tak vznikl index INO1 (podle pouZitych dat pro
jeho sestaveni). Index INO1 se jevi jako jedineény index, ktery spojuje indikaci bankrotu a bonity s indikaci tvorby hodnoty. | kdyZz myslenka spojit pohled
na bankrot a tvorbu hodnoty byla velmi smél3, tak Ize fici, Ze vysledky indexu INO1 potvrzuji, Ze se ji povedlo Uspésné realizovat.

Index INO1 spojuje dva modely, bonitni i bankrotni. Konstrukce byla provedena pomoci diskriminaéni analyzy a vychazela z dat 1915 podnika které
byly rozdéleny na tfi skupiny: 583 podnikd bylo ve skupiné podnikid tvoficich hodnotu, 503 podnik(i v bankrotu nebo tésné pred bankrotem a 829

ostatnich podnikd.

Vzorec indexu INO1 je:

IN0O1=0,13*A+0,04*B+3,92*C+0,21*D+0,09 *E

A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / nakladové uroky

C = EBIT / celkova aktiva

D =trzby / celkova aktiva

E = obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle ndsledujici tabulky:

INO1 > 1,77 Podnik tvofi hodnotu

0,75<IN01<1,77 Bonitni podnik, hodnotu netvor{

INO1<0,75 Podnik spéje k bankrotu
Index IN95

Inka a lvan Neumaierovi sestavili index divéryhodnosti IN na zakladé souboru 100 ¢eskych podnikd ovéreni vybranych statisticko-matematickych
metod. Tento index odrazi zvla$tnosti ¢eskych Gcetnich vykazii a ekonomické situace v CR. Obdobné jako Altmanovo Z-score obsahuje index
davéryhodnosti IN standardni pomérové ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti, zadluZenosti a likvidity. Postupem ¢asu byly vytvofeny 4 varianty indexu
davéryhodnosti.

Index IN95 je bankrotnim modelem a mezi jeho ukazateli neni zastoupen ani jeden, ktery by pracoval s trini hodnotou firmy, jak je tomu u
Altmanova modelu. Tato Uprava je vyhodou pro podminky mélo likvidniho kapitdlového trhu. Podle manzelt Neumeirovych (2002) je ,,specifikem pro
Ceskou ekonomiku, kde je vysokd platebni neschopnost, zafazeni ukazatele Zavazky po Ihité splatnosti/vynosy”. Tento ukazatel charakterizuje
neschopnost firmy a snizuje se o néj hodnota indexu. Index byl testovan na datech tisict ¢eskych firem a prokazal vynikajici vypovidaci schopnost pro
odhad finanéni tisné téchto firem. Uspésnost indexu dosahuje vice ne7 70%.

Index IN95 ma nasledujici tvar:

IN95 = V(1) * A+V(2) * B+ V(3) *C+V(4) * D+ V(5) *E-V(6) *F

kde:
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A = aktiva/cizi kapital

B = EBIT / nakladové uroky

C = EBIT / celkova aktiva

D =trzby / celkova aktiva

E = obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky

F = zdvazky po Ih{té splatnosti / trzby

Zavazky po IhGté splatnosti nelze nalézt v Rozvaze ani Vysledovce, naleznete v analytické evidenci icetni.

V(1) az V(6) = vahy jednotlivych ukazateld

Vahy se poditaji jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni hodnoté ukazatele. Hodnoty vah vypoctené pro jednotlivé obory ekonomickych
¢innosti jsou uvedeny v tabulce. Tabulka nezahrnuje hodnoty V(2) a V(5), ktera jsou pro vSechna odvétvi stejné. Vaha V(2) je rovna 0,11 a vaha V(5) je
rovna 0,10.

OKEC Nazev V(1) V(3) v(4) V(6)
A Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,38 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky pramysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 12,37
DC Kozedélny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevafsky pramysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramysl 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobka 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky pramysl| 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroby kovi 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a pfistrojt 0,28 13,07 0,64 6,36
D Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostfedkd 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezafazeny primysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,7 9,7 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
| Doprava, sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,8
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Vysledna kvalifikace firmy se provede podle ndsledujici tabulky:

IN>2 Uspokojiva finanéni situace

1<IN<2 Seda zéna nevyhranénych vysledk

IN<1 Firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy
Index IN99

Index IN99 je bonitni model konstruovan z pohledu vlastnika. Pro tvorbu nového indexu byla pouZita diskriminacni analyza, pomoci které byly
zrevidovény vahy ukazatel(i indexu IN95 platné pro CR s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku.

V roce 1999 Neumaierovi vytvorili novy index IN99, ktery dava diraz na pfinos podniku pro vlastnika a schopnost podniku vytvaret ekonomicky
zisk méreny ukazatelem EVA (Economic value added). Vychézeli z predpokladu, Ze existuje souvislost (zavislost) mezi ekonomickym ziskem a vybranymi
ukazateli z indexu IN95. Jedna se tak spiSe o bonitni model. Pro tvorbu modelu pouZzili data 1700 firem, u kterych spocetli hodnotu ekonomického zisku
(EVA) a pomoci pomérovych ukazatel(l (zejména z indexu IN95) ovéfili jejich finanéni zdravi. Rozdélili tak spole¢nosti do dvou skupin. V jedné skupiné
byly spolec¢nostis kladnou hodnotou ekonomického zisku a ve druhé skupiné byly spole¢nosti se zapornou hodnotou ekonomického zisku. Diskriminacni
analyzou pak urcili ukazatele, které tyto skupiny nejvice odlisuji, a ptitadili jim vahy, které uz nebyly rGizné vzhledem k odvétvi, ale pro viechny firmy
byly stejné.

PFi ovéfovani modelu bylo zjisténo, Ze predikuje tvorbu ekonomického zisku ve firmé s Uspésnosti vétsi ne 84 %. Opacny pfipady, tedy kdyZ se
ekonomickd hodnota ve firmé netvofi, predikuje s UspéSnosti bezmdla 99 %. Model sice nezjistuje konkrétni hodnotu ekonomického zisku, ale jeho
hlavni pFinos tkvi v obchazeni problému s uré¢enim nakladd kapitalu v pfipadech, kdy kapitalovy trh selhdva.

IN99 =-0,017 * A +4,573 *C+0,481 * D +0,015 *E

kde:

A = aktiva / cizi kapital

C = EBIT / celkova aktiva
D = trzby / celkova aktiva

E = obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

IN99 > 2,07 Podnik tvofi novou hodnotu pro vlastnika

1,42 £IN99 < 2,07 SpiSe tvofi hodnotu pro vlastnika

1,089<IN99< 1,42 Nelze urcit, zda tvofi nebo netvofi hodnotu pro vlastnika
0,684 <IN99 < 1,089 SpiSe netvofi hodnotu pro vlastnika

IN99 < 0,684 Podnik netvoti hodnotu pro vlastnika

Index IN mlze byt vhodnym indikatorem tvorby hodnoty zejména pokud nelze pracovat s trznimi cenami akcii firmy kvali jejich nizké vypovidaci
schopnosti a nebo pokud nejde stanovit naklad vlastniho kapitdlu. S UspéSnosti 86,4% index dokazuje tvorbu hodnoty a s jeSté vyssi Uspésnosti 98,9%
dokdzal identifikovat, Ze nedochdzi k tvorbé hodnoty.
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