
Indexy IN manželů Neumaierových Green Foods a.s.

Riziko finančních problémů podle českých indexů IN

Index IN01
IN01 = 0,13 * A + 0,04 * B + 3,92 * C + 0,21 * D + 0,09 * E

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
A= aktiva / cizí kapitál 1,82 2,00 1,91 1,26 1,26 1,24 1,25 1,25 1,27 1,32 1,32 1,36 1,41
B = EBIT / nákladové úroky 7,14 13,00 22,51 13,72 4,32 2,39 1,63 4,05 3,70 4,73 2,13 4,14 7,70
C = EBIT / celková aktiva 0,06 0,08 0,07 0,07 0,08 0,04 0,03 0,07 0,06 0,08 0,05 0,09 0,11
D = tržby / celková aktiva 2,13 2,11 2,32 2,38 1,82 1,80 1,65 1,62 1,68 1,76 1,60 1,83 1,94
E = oběžná aktiva / krát. závazky 1,39 1,49 1,41 1,43 1,18 1,22 1,30 1,45 1,24 1,37 1,25 1,20 1,22
Výsledná hodnota IN01 1,32 1,66 2,03 1,61 1,12 0,91 0,80 1,08 1,02 1,18 0,88 1,17 1,44

IN01 > 1,77 podnik tvoří hodnotu
0,75 ≤ IN01 < 1,77 bonitní podnik, hodnotu netvoří
IN01 < 0,75 podnik spěje k bankrotu

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 2019 2020 2021 2022 2023
A = aktiva / cizí kapitál 1,82 2,00 1,91 1,26 1,26 1,24 1,25 1,25 1,27 1,32 1,32 1,36 1,41
B = EBIT / nákladové úroky 7,14 13,00 22,51 13,72 4,32 2,39 1,63 4,05 3,70 4,73 2,13 4,14 7,70
C = EBIT / celková aktiva 0,06 0,08 0,07 0,07 0,08 0,04 0,03 0,07 0,06 0,08 0,05 0,09 0,11
D = tržby / celková aktiva 2,13 2,11 2,32 2,38 1,82 1,80 1,65 1,62 1,68 1,76 1,60 1,83 1,94
E = oběžná aktiva / krát. závazky 1,39 1,49 1,41 1,43 1,18 1,22 1,30 1,45 1,24 1,37 1,25 1,20 1,22
F = závazky po lhůtě splat. / tržby 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Výsledná hodnota IN95 2,39 3,13 4,17 3,07 1,89 1,46 1,31 1,78 1,71 1,99 1,44 1,95 2,52

IN95 > 2 uspokojivá finanční situace
1 < IN95 ≤ 2 šedá zóna nevyhraněných výsledků
IN95 ≤ 1 firma je ohrožena vážnými finančními problémy

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

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
A = aktiva / cizí kapitál 1,815 1,999 1,906 1,261 1,263 1,235 1,248 1,255 1,267 1,315 1,322 1,363 1,411
B = EBIT / celková aktiva 0,059 0,078 0,069 0,069 0,076 0,041 0,029 0,073 0,063 0,083 0,045 0,085 0,109
C = tržby / celková aktiva 2,128 2,115 2,322 2,383 1,818 1,803 1,654 1,615 1,681 1,763 1,605 1,833 1,942
D = oběžná aktiva / krát. závazky 1,392 1,492 1,413 1,426 1,178 1,218 1,303 1,450 1,239 1,367 1,253 1,198 1,223
Výsledná hodnota IN99 1,282 1,362 1,422 1,460 1,219 1,054 0,926 1,113 1,093 1,226 0,976 1,267 1,429

IN99 > 2,07 podnik tvoří novou hodnotu pro vlastníka
1,42 ≤ IN99 < 2,07 spíše tvoří hodnotu pro vlastníka
1,089 ≤ IN99 < 1,42 nelze určit, zda tvoří nebo netvoří hodnotu pro vlastníka
0,684 ≤ IN99 < 1,089 spíše netvoří hodnotu pro vlastníka
IN99 < 0,684 podnik netvoří hodnotu pro vlastníka
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Index IN01 

 V roce 2002 byl zkonstruován index, který by spojoval předchozí pohledy, index IN95 a index IN99. Tak vznikl index IN01 (podle použitých dat pro 

jeho sestavení). Index IN01 se jeví jako jedinečný index, který spojuje indikaci bankrotu a bonity s indikací tvorby hodnoty. I když myšlenka spojit pohled 

na bankrot a tvorbu hodnoty byla velmi smělá, tak lze říci, že výsledky indexu IN01 potvrzují, že se ji povedlo úspěšně realizovat. 

 Index IN01 spojuje dva modely, bonitní i bankrotní. Konstrukce byla provedena pomocí diskriminační analýzy a vycházela z dat 1915 podniků které 

byly rozděleny na tři skupiny: 583 podniků bylo ve skupině podniků tvořících hodnotu, 503 podniků v bankrotu nebo těsně před bankrotem a 829 

ostatních podniků. 

 

Vzorec indexu IN01 je: 

 

 IN01 = 0,13 * A + 0,04 * B + 3,92 * C + 0,21 * D + 0,09 * E 

 

A = aktiva / cizí kapitál 

B = EBIT / nákladové úroky 

C = EBIT / celková aktiva 

D = tržby / celková aktiva 

E = oběžná aktiva / krátkodobé závazky 

 

Výsledná kvalifikace firmy se provede podle následující tabulky: 

 

IN01 > 1,77 Podnik tvoří hodnotu  

0,75 ≤ IN01 < 1,77 Bonitní podnik, hodnotu netvoří  

IN01 < 0,75 Podnik spěje k bankrotu 

 

Index IN95 

 Inka a Ivan Neumaierovi sestavili index důvěryhodnosti IN na základě souboru 100 českých podniků ověření vybraných statisticko-matematických 

metod. Tento index odráží zvláštnosti českých účetních výkazů a ekonomické situace v ČR. Obdobně jako Altmanovo Z-score obsahuje index 

důvěryhodnosti IN standardní poměrové ukazatele z oblasti aktivity, výnosnosti, zadluženosti a likvidity. Postupem času byly vytvořeny 4 varianty indexu 

důvěryhodnosti. 

 Index IN95 je bankrotním modelem a mezi jeho ukazateli není zastoupen ani jeden, který by pracoval s tržní hodnotou firmy, jak je tomu u 

Altmanova modelu. Tato úprava je výhodou pro podmínky málo likvidního kapitálového trhu. Podle manželů Neumeirových (2002) je „specifikem pro 

českou ekonomiku, kde je vysoká platební neschopnost, zařazení ukazatele Závazky po lhůtě splatnosti/výnosy“. Tento ukazatel charakterizuje 

neschopnost firmy a snižuje se o něj hodnota indexu. Index byl testován na datech tisíců českých firem a prokázal vynikající vypovídací schopnost pro 

odhad finanční tísně těchto firem. Úspěšnost indexu dosahuje více než 70%. 

 

Index IN95 má následující 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/cizí kapitál 

B = EBIT / nákladové úroky 

C = EBIT / celková aktiva 

D = tržby / celková aktiva 

E = oběžná aktiva / krátkodobé závazky 

F = závazky po lhůtě splatnosti / tržby 

 

Závazky po lhůtě splatnosti nelze nalézt v Rozvaze ani Výsledovce, naleznete v analytické evidenci účetní. 

 

V(1) až V(6) = váhy jednotlivých ukazatelů 

 

 Váhy se počítají jako podíl významnosti ukazatele ke kriteriální hodnotě ukazatele. Hodnoty vah vypočtené pro jednotlivé obory ekonomických 

činností jsou uvedeny v tabulce. Tabulka nezahrnuje hodnoty V(2) a V(5), která jsou pro všechna odvětví stejné. Váha V(2) je rovna 0,11 a váha V(5) je 

rovna 0,10. 

 

OKEČ Název V(1) V(3) V(4) V(6) 

A Zemědělství 0,24 21,35 0,76 14,57 

B Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11 

C Dobývání nerostných surovin 0,14 17,74 0,72 16,89 

CA Dobývání energetických surovin 0,14 21,38 0,74 16,31 

CB Dobývání ostatních surovin 0,16 5,39 0,56 25,39 

D Zpracovatelský průmysl 0,24 7,61 0,48 11,92 

DA Potravinářský průmysl 0,26 4,99 0,33 17,38 

DB Textilní a oděvní průmysl 0,23 6,08 0,43 12,37 

DC Kožedělný průmysl 0,24 7,95 0,43 8,79 

DD Dřevařský průmysl 0,24 18,73 0,41 11,57 

DE Papírenský a polygrafický průmysl 0,23 6,07 0,44 16,99 

DF Koksování a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93 

DG Výroba chemických výrobků 0,21 4,81 0,57 17,06 

DH Gumárenský a plastikářský průmysl 0,22 5,87 0,38 43,01 

DI Stavební hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05 

DJ Výroby kovů 0,24 10,55 0,46 9,74 

DK Výroba strojů a přístrojů 0,28 13,07 0,64 6,36 

D Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27 

DM Výroba dopravních prostředků  0,23 29,29 0,71 7,46 

DN Jinde nezařazený průmysl  0,26 3,91 0,38 17,62 

E Elektřina, voda plyn  0,15 4,61 0,72 55,89 

F Stavebnictví  0,34 5,74 0,35 16,54 

G Obchod, opravy motorových vozidel  0,33 9,7 9,7 28,32 

H Pohostinství a ubytování  0,35 12,57 0,88 15,97 

I Doprava , sklad., spoje  0,07 14,35 0,75 60,61 

  Ekonomika ČR  0,22 8,33 0,52 16,8 
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Výsledná kvalifikace firmy se provede podle následující tabulky: 

IN > 2  Uspokojivá finanční situace 

1 < IN ≤ 2  Šedá zóna nevyhraněných výsledků 

IN ≤ 1  Firma je ohrožena vážnými finančními problémy 

 

Index IN99 

 Index IN99 je bonitní model konstruován z pohledu vlastníka. Pro tvorbu nového indexu byla použita diskriminační analýza, pomocí které byly 

zrevidovány váhy ukazatelů indexu IN95 platné pro ČR s ohledem na jejich význam pro dosažení kladné hodnoty ekonomického zisku. 

 V roce 1999 Neumaierovi vytvořili nový index IN99, který dává důraz na přínos podniku pro vlastníka a schopnost podniku vytvářet ekonomický 

zisk měřený ukazatelem EVA (Economic value added). Vycházeli z předpokladu, že existuje souvislost (závislost) mezi ekonomickým ziskem a vybranými 

ukazateli z indexu IN95. Jedná se tak spíše o bonitní model. Pro tvorbu modelu použili data 1700 firem, u kterých spočetli hodnotu ekonomického zisku 

(EVA) a pomocí poměrových ukazatelů (zejména z indexu IN95) ověřili jejich finanční zdraví. Rozdělili tak společnosti do dvou skupin. V jedné skupině 

byly společnosti s kladnou hodnotou ekonomického zisku a ve druhé skupině byly společnosti se zápornou hodnotou ekonomického zisku. Diskriminační 

analýzou pak určili ukazatele, které tyto skupiny nejvíce odlišují, a přiřadili jim váhy, které už nebyly různé vzhledem k odvětví, ale pro všechny firmy 

byly stejné. 

 Při ověřování modelu bylo zjištěno, že predikuje tvorbu ekonomického zisku ve firmě s úspěšností větší ne 84 %. Opačný případy, tedy když se 

ekonomická hodnota ve firmě netvoří, predikuje s úspěšností bezmála 99 %. Model sice nezjišťuje konkrétní hodnotu ekonomického zisku, ale jeho 

hlavní přínos tkví v obcházení problémů s určením nákladů kapitálu v případech, kdy kapitálový trh selhává. 

 

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

 

kde: 

A = aktiva / cizí kapitál 

C = EBIT / celková aktiva 

D = tržby / celková aktiva 

E = oběžná aktiva / krátkodobé závazky 

 

Výsledná kvalifikace firmy se provede podle následující tabulky: 

IN99 > 2,07 Podnik tvoří novou hodnotu pro vlastníka 

1,42 ≤ IN99 < 2,07 Spíše tvoří hodnotu pro vlastníka 

1,089 ≤ IN99 < 1,42 Nelze určit, zda tvoří nebo netvoří hodnotu pro vlastníka 

0,684 ≤ IN99 < 1,089 Spíše netvoří hodnotu pro vlastníka 

IN99 < 0,684 Podnik netvoří hodnotu pro vlastníka 

 

 

 Index IN může být vhodným indikátorem tvorby hodnoty zejména pokud nelze pracovat s tržními cenami akcií firmy kvůli jejich nízké vypovídací 

schopnosti a nebo pokud nejde stanovit náklad vlastního kapitálu. S úspěšností 86,4% index dokazuje tvorbu hodnoty a s ještě vyšší úspěšností 98,9% 

dokázal identifikovat, že nedochází k tvorbě hodnoty. 

 


