Bankrotni mOder Green Foods a.s.
Taffleriiv model
TZ=3,20+12,18 *x1 +2,50 * x2 - 10,68 * x3 + 0,029 * x4
Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022

x1 = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky 0,09 0,15 0,13 0,13 0,11 0,05
x2 = ob&znd aktiva / cizi zdroje 1,38 1,44 1,39 0,89 0,78 0,71
x3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva 0,55 0,48 0,52 0,50 0,53 0,47
x4 = obdobi bez Gvéru -17,59 -4,13 -14,46 -19,51 -36,72 -27,70
Vysledny index TZ 1,44 3,33 2,30 1,13 -0,17 -0,26

TZ>0 firma je ve finanéné zdravém stavu a riziko bankrotu je nizké

TZ<0 firma Celi vysokému riziku bankrotu

TafflerGv model
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Beermanova diskriminaéni funkce

BDF = 0,217 * X1+ (-0,063) * X2 + 0,012 * X3 + 0,077 * X4 +(-0,105) * X5+ (-0,813) * X6 + 0,165 * X7 + 0,161 * X8 + 0,268 * X9 + 0,124 * X10

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
x1 = odpisy DHM / po&atecni stav DHM + pfirtistek D 0,18 0,11 0,15 0,15 0,08 0,10
x2 = pfirGstek DHM / odpisy DHM 1,43 0,04 0,27 5,38 3,91 -0,32
x3 = EBT / trzby 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,01
x4 = zévazky viéi bankam / cizi zdroje 0,37 0,26 0,26 0,17 0,34 0,40
x5 = zésoby / trzby 0,11 0,09 0,09 0,10 0,11 0,11
x6 = cash flow / cizi zdroje 0,16 0,06 -0,07 -0,01 0,06 -0,04
x7 = cizi zdroje / celkova aktiva 0,55 0,50 0,52 0,79 0,79 0,81
x8 = EBT / celkova aktiva 0,05 0,07 0,07 0,06 0,06 0,02
x9 = trzby / celkovd aktiva 2,13 2,11 2,32 2,38 1,82 1,80
x10 = EBT / cizi zdroje 0,09 0,14 0,13 0,08 0,07 0,03
Vysledny index BDF 0,52 0,66 0,82 0,49 0,38 0,72

BDF<0,2
0,2<BDF<0,25
0,25 <BDF<0,35

0,35 < BDF Spatny stav

velmi dobry stav podniku
dobry stav podniku
primérny stav podniku

podniku

Beermanova diskriminacni funkce

ni

2017 2018 2019 2020 2021 2022
BeaverGv model
Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022

vlastni kapital / aktiva 0,43 0,48 0,47 0,19 0,18 0,17
pfidand hodnota / aktiva 0,45 0,45 0,48 0,49 0,39 0,38
bankovni Gvéry / cizi zdroje 0,37 0,26 0,26 0,17 0,34 0,40
cash flow / cizi zdroje 0,16 0,23 0,15 0,09 0,12 0,07
provozni kapital / aktiva 0,14 0,17 0,13 0,12 0,03 0,06
vlastni kapital / aktiva klesajici kfivka znamena ohrozeni firmy
pfidand hodnota / aktiva klesajici kfivka znamena ohrozeni firmy
bank. avéry / cizi zdroje rostouci kfivka znamend ohrozeni firmy
cash flow / cizi zdroje klesajici kfivka znamena ohrozeni firmy
provozni kapital / aktiva klesajici kfivka znamena ohrozeni firmy
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Bankrotni modely
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Beaveruv model
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@ Fidand hodnota / aktiva
@ hankovni Gvéry / cizi zdroje
@ cash flow / cizi zdroje

e provozni kapital / aktiva
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Bankrotni modely

Springatelv model + modifikace Karas a Re#fiakova

puvodni Springatetv model (Gordon L. V. Springatev1978)
Springateliv model, modifikace Karas a Rezndkova, CR 2017

$=1,03*A+3,07*B+0,66*C+0,4*D
7=-0,0762 * A+0,029 * B-0,0293 * C-0,0179 * D

Green Foods a.s.

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
A = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva 0,21 0,24 0,21 0,21 0,09 0,10
B = EBIT / celkovd aktiva 0,06 0,08 0,07 0,07 0,08 0,04
C = EBT / kratkodobé zavazky 0,09 0,15 0,13 0,13 0,11 0,05
D = trzby / celkova aktiva 2,13 2,11 2,32 2,38 1,82 1,80
Vysledny index S 1,313 1,428 1,445 1,466 1,131 0,988
Vysledny Z index (modifikace Karas a Reznakova) -0,0554, -0,0581 -0,0596/ -0,0605 -0,0407/ -0,0404

Springatetiv model

$<0,862
Z<=0,8808
Z>0,8808
1,428
1'313 l
2017 2018

1,445

2019

v podniku se daji oéekavat problémy

podnik se povazuje za Uspésny
spole¢nosti hrozi bankrot

1,466

2020

l l ]

pavodni Springatedv model (Gordon L. V. Springate 1978)

Springatetiv model, modifikace Karas a Rezfiakova, CR 2017

2021

Springatetiv model, modifikace Karas a Rezfidkova
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Fulmerav model

2019

-0,0605
2020

-0,0407

2021

0,988

2022

-0,0404

2022

H=5,528*x1+0,212 * x2 + 0,073 * x3 + 1,270 * x4 - 0,120 * x5 + 2,335 * x6 + 0,575 * x7 + 1,083 * x8 + 0,894 * x9 - 6,075

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
x1 = nerozdélené zisky / celkova aktiva 0,32 0,34 0,34 0,07 0,08 0,10
x2 = trzby / celkova aktiva 2,13 2,11 2,32 2,38 1,82 1,80
x3 = EBT / vlastni kapital 0,12 0,15 0,14 0,34 0,33 0,14
x4 = cash flow/ cizi zdroje 0,16 0,06 -0,07 -0,01 0,06 -0,04
x5 = dluhy (Gvéry a vypomoci) /celkovd aktiva 0,20 0,13 0,14 0,13 0,27 0,33
x6 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva 0,55 0,48 0,52 0,50 0,53 0,47
x7 = dlouhodoby majetek / celkovy majetek 0,23 0,27 0,26 0,27 0,36 0,41
x8 = ¢isty pracovni kapitél / celkové dluhy 0,39 0,48 0,41 0,27 0,12 0,13
x9 = EBIT / nakladové uroky 7,14 13,00 22,51 13,72 4,32 2,39
Vysledny index 4,6 9,8 18,1 8,7 0,2 -1,6
H<O0 v podniku se daji o¢ekavat problémy
FulmerGv model
|
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Tafflertiv model

Model v roce 1977 vytvoril anglicky ekonom Richard J. Taffler. Uplny popis je uveden v &lanku Taffler, R.J. (1983). ‘The assessment of company
solvency and performance using a statistical model’. Accounting and Business Research, 15(52):295-308. Tafflerlv model byl plvodné aplikovan na
britské pramyslové podniky, které zbankrotovaly v letech 1968 az 1973. Tento model je cenén pro svou jednoduchost a efektivitu pfi identifikaci firem
v riziku finanéni tisné.

Zameéfil se na pramyslové podniky, které v letech 1968 az 1973 zbankrotovaly. Do této skupiny zafadili i podniky, na které byla uvalena nucena
sprava, ¢i vstoupili do likvidace. Druhou skupinu tvofilo 45 podnik(, které nebyly srovnatelné s prvni skupinou z hlediska odvétvi nebo velikosti. Také
tam zaradili podniky, jeZ nebyly zcela prosperujici ¢i finanéné zdravé. Tento vybér povaZovali za vhodnéjsi z hlediska poufZiti statistickych metod a
priblizeni se skutec¢né situaci na trhu.

Podle studie z roku 2007, AGARWAL, Vineet, TAFFLER, Richard J. Twenty-five years of the Taffler z-score model: Does it really have prective ability?,
ktera analyzovala 25 let aplikace Tafflerova modelu ve Velké Britanii, model prokdzal svou prediktivni schopnost a byl Uspésné pouZit v rlznych
pramyslovych odvétvich.

Do Ceské literatury, jak védecké, tak ucebnicové, se Tafflerlv model dostal ve vztahu k origindlnimu modelu TZ z roku 1977 ve dvou znaéné
odlisnych, a hlavné nepouzitelnych podobdch. Originalni Tafflerlv model v ¢eskych uéebnicich zcela chybi.

Tafflerdv model pracuje se ¢tyfmi ukazateli.

€ X1 rentabilita = vysledek hospodateni pfed zdanénim / kratkodobé zavazky

€ Tento ukazatel mé&fi schopnost firmy generovat zisk ve vztahu ke svym kratkodobym zavazkim. Vy$si hodnota naznacuje lepsi financni
zdravi.

L ) pracovni kapital = obézna aktiva / cizi zdroje

4 Tento pomér vyjadfuje podil obéZnych aktiv na celkovych aktivech firmy, coz naznaluje schopnost firmy udrZzovat likviditu. Vyssi
hodnota znaci lepsi schopnost financovat kratkodobé zavazky.

€ X3 finanéni riziko = kratkodobé zévazky / celkova aktiva

@ Tento ukazatel hodnoti miru zadluZenosti podniku, konkrétné kolik z celkovych aktiv firmy je financovano kratkodobymi zavazky. Vyssi
hodnota muze signalizovat finan¢ni problémy.

€ x4 likvidita = obdobi bez Gvéru (v originale no-credit interval)

€ x4 = no-credit interval = (quick assets - current liabilities) / daily operating expenses with the denominator proxied by (sales - profit
before taxes - depreciation) / 365

@ x4 = obdobi bez Gvéru = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby finanéni majetek + penézni prostiedky - kratkodobé zavazky) / ((trzby -
VH pfed zdanénim - odpisy) / 365)

€ Proménna x4 se udavé ve dnech a vyjadfuje dobu, po kterou je spole¢nost schopna financovat svoji provozni ¢innost z okamZitych
peneZnich zdrojl v pfipadé, Ze by nevytvarela zZadné pfijmy. Tento termin by odkazoval na ¢asové obdobi, béhem kterého firma
nepouziva Uvérové zdroje financovani, nebo béhem kterého neni schopna cerpat dalsi uvéry.

Tafflerova diskriminacni funkce ma tvar:

TZ2=3,20+12,18 * x1 +2,50 * x2-10,68 * x3 + 0,029 * x4

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nésledujici tabulky:



TZ>0 firma je ve finan¢né zdravém stavu a riziko bankrotu je nizké

TZ<0 firma celi vysokému riziku bankrotu

Agarwal a Taffler (2007) uvadéji, ze zaporna hodnota z-skére nemuze byt striktné chdpana jako predikce Upadku a z-skére model by nemél byt
chapan jako nastroj predikce Upadku. Model ndm pouze zodpovi otdzku, zda analyzovana firma ma financni profil spise podobny firmam v dpadku i
prosperujicim firmam, na jejichz datech byl model odvozen. Zdpornd hodnota z-skére je pouze nezbytnou, nikoli dostacujici, podminkou Upadku.

zdroje:

AGARWAL, Vineet, TAFFLER, Richard J. Twenty-five years of the Taffler z-score model: Does it really have prective ability?. Accounting and Business
Research, 2007, Vol. 37, No. 4, pg. 285-300. ISSN 0001-4788

https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00014788.2007.9663313

Otfesné aplikace Tafflerova modelu v Ceské republice - Eva Dufkova, Petr Marek, Vojtéch Menzl; Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a
Ucetnictvi, katedra financi a ocefiovani podniku, Praha

https://cfuc.vse.cz/artkey/cfu-202301-0005_otresne-aplikace-tafflerova-modelu-v-ceske-republice.php

Beermanova diskriminaéni funkce

Beermanova diskriminacéni funkce byla vytvofen v roce 1976 némeckym ekonomem K. Beermanem specialné pro femeslné a vyrobni podniky.
Nemeéla by se vyuzivat pro hodnoceni finanéni situace v obchodnich firmach. Jedna se o jednu z nejsloZitéjsich analyz.

Beerman pouZil deset ukazatell, u kterych rozliSovaci schopnost nejdfive ovéfil jednorozmérnou analyzou. Nasledné uplatnil vicerozmérnou
diskriminacni analyzu a vSech deset ukazateld spojil do linedrni funkce

Vyuziva téchto deseti ukazatelG:

x1 = odpisy DHM / poc¢ateéni stav DHM + pfirlstek DHM
x2 = pfirastek DHM / odpisy DHM

x3 = EBT / trzby

x4 = zdvazky viéi bankam / cizi zdroje

x5 = zésoby / trzby

x6 = cash flow / cizi zdroje

X7 = cizi zdroje / celkova aktiva

x8 = EBT / celkové aktiva

x9 = trzby / celkova aktiva

x10 = EBT / cizi zdroje

Samotna funkce pak ma tvar:

BDF = 0,217 * x1 + (-0,063) * x2 + 0,012 * x3 +0,077 * x4 + (-0,105) * x5 + (-0,813) * x6 + 0,165 * x7 + 0,161 * x8 + 0,268 * x9 + 0,124 * x10

Vyhodnocovana je podle nasledujici stupnice:

BDF<0,2 velmi dobry stav podniku




0,2<BDF<0,25 dobry stav podniku

0,25 < BDF < 0,35 primérny stav podniku

0,35 < BDF Spatny stav podniku

Hodnota 0,3 tedy oddéluje prosperujici podniky od neprosperujicich, ¢im je hodnota nizsi, tim lepsi finanéni situaci podniku lze do budoucna
predpokladat.

Beavertv model

William Henry Beaver se ve své praci pokusil analyzovat, které pomérové ukazatele hraji vyznamnou roli pfi financnich problémech firem. Mezi
zbankrotované firmy zaradil Beaver i ty firmy, které vykazovaly znamky bankrotujicich firem. Tim se vyhnul hlavnimu problému bankrotnich modeld,
kterym je vymezeni bankrotujici firmy. Ze své analyzy vyvodil zavér, Ze financni pomérové ukazatele maji vypovidaci silu jiz pét let pfed upadkem firmy.

Clanek ,Financial Ratios as Predictors of Failure” od Williama H. Beavera, publikovany v roce 1966 v ¢asopise Journal of Accounting Research, je
zasadni studii, ktera zkouma, jak mohou finan¢ni ukazatele predpovidat selhani podniku. Beaver(v vyzkum analyzoval rdzné finanéni ukazatele a
identifikoval klicové ukazatele, které Ucinné rozliSuji mezi krachujicimi a nekrachujicimi podniky. Studie méla zasadni vyznam pro formovani pozdéjsich
modell pro predpovidani padku, véetné Siroce zndmého Altmanova Z-skdre.

Beaver, W.H. (1966) Financial Ratios as Predictors of Failure. Journal of Accounting Research, 4, 71-111.

Ve studii Beaver zjistil, Ze nékteré pomérové ukazatele, jako napfiklad pomér penéznich toku k celkovému dluhu a €istého zisku k celkovym aktiviim,
jsou silnymi prediktory finan¢nich potizi spole¢nosti. Jeho jednorozmérny pfistup poloZil zaklady pro pozdéjsi vicerozmérné analyzy v oblasti predikce
finan¢niho selhani. Clanek je povazovén za jednu ze zékladnich praci v oblasti hodnoceni finanénich rizik.

William Henry Beaver porovnéval 79 problémovych podnikd, které v letech 1954 a 1964 ohlasily ipadek, a 79 bezproblémovych podnikl. Kazdy
problémovy byl sparovan se zhruba stejné velkym podnikem ze stejného oboru €innosti. U jednotlivych podnikd dale sledoval odchylky 30 pomérovych
ukazateld v obdobi od 1 roku do 5 let pfed vyhlasenim bankrotu. Priméry ukazatel pro problémové podniky byly porovnany s priméry ukazatell
bezproblémovych podniki a z toho se zjistily nejvétsi odchylky v pfipadé Sesti ukazatelll. VyuZiti této analyzy v praxi neni vhodné pro jednorozmérnost
pouziti metody.

Parametry Beaverova modelu:

ukazatel trend u
ohrozenych firem

vlastni kapital / aktiva celkem klesa
pfidana hodnota / aktiva celkem klesa
bankovni Gvéry / cizi zdroje roste
cash flow / cizi zdroje klesa
provozni kapital / aktiva celkem klesa

Springatelv model

Model vyvinul a publikoval v roce 1978 Gordon L. V. Springate ve své disertacni prdci. Springate, Gordon L.V., “Predicting the Possibility of Failure
in a Canadian Firm”. Unpublished M.B.A. Research Project, Simon Fraser University, January 1978.

Jednim z dlivodu pro vznik modelu bylo to, Ze hojné vyuzivany Altmantv model, vyvinuty na zakladé dat z USA, obsahuje jeden ukazatel, ktery neni
pfilis vhodny pro kanadské firmy. Zminény pomérovy ukazatel je pro mnoho kanadskych podnikl nedostupny, jelikoZ na rozdil od firem v USA vétsina
nema obchodovatelné akcie. Nejenom to, ale i dalsi rozdily v Ucetnich standardech a zdkonech mezi Kanadou a USA byly impulzy pro vyvinuti tohoto
modelu.

Pro navrh modelu pouZil Springate, stejne jako Altman, diskriminac¢ni analyzu. Pracoval se vzorkem ctyficeti spolecnosti ze dvou tfid, z nichZ kazda
obsahovala dvacet podnikd, jedna zbankrotované a druha nezbankrotované. Spolecnosti pouZil nejen pro vyvoj modelu, ale zéaroven jako prvni testovaci

mnozinu.



Vsechny podniky byly kanadské a prevaziné z vyrobniho sektoru. V obou skupinach byly zastoupené spolecnosti se srovnatelnou sumou aktiv,
prdmérna suma byla u neuspesnych podnikl 30,8 milionu kanadskych dolar(i a u Uspesnych 35,6 miliond kanadskych dolar(. Ttidy podnik( mély také
analogické zastoupeni primyslovych sektorl. Obsahovaly naptiklad spole¢nosti z odévniho, potravinafského a slévarenského sektoru.

Springateliv model ma tvar:

$=1,03*A+3,07*B+0,66*C+0,4*D

kde koeficienty se pocitaji:

A (ukazatel likvidity) = Cisty pracovni kapital / celkovd aktiva

B (ukazatel rentability) = EBIT / celkova aktiva

C (ukazatel zadluZenosti) = EBT / kratkodobé zavazky

D (ukazatel aktivity) = trzby / celkova aktiva

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nésledujici hodnoty:

$<0,862 v podniku se daji ocekavat problémy

Springateliv model - modifikace Karas a Reziakova

Pavodni modely se vlivem ekonomického vyvoje ¢asem stavaji zastaralymi, zarovern jsou modely vyvijeny pro urcitou ekonomiku a nemuseji byt
vhodné pro jiné. To jsou dlvody pro pfehodnoceni plvodnich modell a jejich modifikaci. Origindlni Springate model na Cesky trh v roce 2017
modifikovali Michal Karas a Maria Rezndkova.

Vzorek firem pro provéfeni modelu zahrnoval Gcetni zavérky 1 508 podniki zpracovatelského primyslu (NACE rev. 2 hlavni sekce C) pUsobicich v
Ceské republice, z nichz 628 podniki je finanéné zdravych (aktivnich) a 880 podnikd, které v nasledujicim roce zkrachovaly (Gpadek). Do vzorku byly
zahrnuty vSechny podniky, jejichZ idaje byly obsaZeny v databazi a které zkrachovaly v obdobi 2007-2012. Podle CZ-NACE vsechny podniky spadaji do
kategorie C, coZ znaci zpracovatelsky pramysl.

Otazkou vyzkumu bylo, nakolik pGvodni klasifikacni funkce odpovida alternativnim podminkdm ceského prostiedi. Modely byly aplikovany v
alternativnich ekonomickych podminkach (zemé). Klasifikacni pravidlo kazdého modelu bylo prepociténo pomoci udaji z uciciho se podvybéru.
Ptedlozeny pfispévek se zabyval pfesnosti modell pro pfedpoviddni dpadku a jejich pouZitim v alternativnich podminkach. Bylo zjisténo, Ze klasifikaéni
funkce modelll neodpovidaji alternativnim podminkdm. Na zékladé toho je potifeba modely znovu odhadnout pro souc¢asné podminky.

Springate model - modifikace Karas a Rezridkovd ma nasledujici podobu:

Z=-0,0762 * A + 0,029 * B-0,0293 * C- 0,0179 * D

Ukazatele jsou stejné jako v origindlnim modelu.

A (ukazatel likvidity) = Cisty pracovni kapital / celkovd aktiva

B (ukazatel rentability) = EBIT / celkova aktiva

C (ukazatel zadluZenosti) = EBT / kratkodobé zavazky

D (ukazatel aktivity) = trzby / celkova aktiva

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici hodnoty:



Z<=0,8808 podnik se povazuje za Uspésny

Z>0,8808 spolecnosti hrozi bankrot

zdroj:

Karas Michal, ReZridkova Madria; Could the Coefficients Re-Estimation Solve the Industry or Time Specific Issues?. International Journal of Economics
and Management Systems, 2017, ro¢. 2017, €. 2, s. 206-213. ISSN: 2367-8925.

https://www.vut.cz/vav/vysledky/detail?vav_id=138720#vysledek-138720

https://www.iaras.org/home/caijems/could-the-coefficients-re-estimation-solve-the-industry-or-time-specific-issues

Fulmertiv model

Fulmer(v H faktor (Casto také nazyvany Fulmerovo H skére) je model klasifikace bankrotd zalozeny na ¢lanku Fulmer, John G. Jr., Moon, James E.,
Gavin, Thomas A., Erwin, Michael J., “A Bankruptcy Classification Model For Small Firms”. Journal of Commercial Bank Lending (July 1984). Podle tohoto
modelu by firma méla byt klasifikovéna jako bankrotova, pokud je skére nizsi nez nula, a méla by byt klasifikovdna jako nebankrotovd, pokud je skére
vys$8i nez nula. Jednd se o pravdépodobnostni model, takZe klasifikace nebude presna ve 100 % pfipadu. Presto Ize tento model uréité pouzit jako

Fulmerlv model analyzuje malé a stfedni podniky. Model vicerozmérné diskriminacni analyzy dosahuje dle tvrzeni autora az 98 procentni
spolehlivosti. Fulmer plvodné analyzoval 40 ukazatel finan¢ni analyzy na udajich z 60 podnikd, z nichZ polovina vykazovala finanéni problémy a
polovina z nich dosahovala Uspéchu.

Funkce pro vypocet skore je ndsledujici:

H=5,528 * x1 + 0,212 * x2 + 0,073 * x3 + 1,270 * x4 - 0,120 * x5 + 2,335 * x6 + 0,575 * x7 + 1,083 * x8 + 0,894 * x9 - 6,075

x1 = nerozdélené zisky / celkova aktiva

x2 = trzby / celkova aktiva

x3 = EBT / vlastni kapital

x4 = cash flow/ cizi zdroje

x5 = dluhy (Uvéry a vypomoci) /celkovd aktiva
x6 = kratkodobé zavazky / celkovd aktiva

x7 = dlouhodoby majetek / celkovy majetek
x8 = isty pracovni kapital / celkové dluhy

x9 = EBIT / nakladové aroky

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici hodnoty:

H<O0 v podniku se daji ocekavat problémy




