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Abstrakt

Finanéni vykazy sestavené dle IFRS podavaji jinou vypovéd o financni situaci a vykonnosti
firmy ve srovnani s finan¢nimi vykazy sestavenymi dle ¢eskych tcetnich standardd. Bankrotn{
model Z-score urceny pro predikei vivoje finanéni situace, je zaloZen na datech poskytova-
nych finanénimi vykazy, 1ze tedy pfedpokladat, Zze jeho hodnota a tedy i predikce dalstho vyvo-
je muze byt vyuzitim IFRS ovlivnéna. Ovéfeni této hypotézy bylo provedeno na vybraném
souboru firem. Na zdklad¢ dat dvou soubort financ¢nich vykazl za stejné obdobi, sestavenych
dle Ceskych a dle mezinarodnich dcetnich standardd byly zjistény hodnoty Z-score a jeho
dil¢ich prvkd. Vysledky srovnani pfedpoklad potvrdily, u vétsiny firem doslo ke snizeni hod-
noty Z-score, u jedné pétiny firem ke snizeni vysledného hodnoceni. Vysledky srovnani jsou
obsahem tohoto ptispévku, ktery vznikl jako jeden z vystupt vyzkumného projektu registro-
vaného u Grantové agentury CR pod evidenénim é&islem ¢&. j. 402/09/0225 ,,Uziti IAS/IFRS
v malych a stfednich podnicich a vliv na méfeni jejich vykonnosti®), ktery je fesen na Ustavu
financi a ucetnictvi na FAME UTB Zlin.

Klitova slova: Mezindrodni standardy finaninibo vykaznictvi, finanini situace, hodnoceni vykonnosti, nkaza-
tele, bankrotni model

1 UVOD A VYMEZENi PROBLEMU

Vyvoj ekonomického prostredi, objektivni projevy procesu globalizace zvysuji naroky na
srovnatelnost, kvalitu a vypovidaci schopnost a vyuzitelnost informaci o finanéni pozici
a vykonnosti, jejichz hlavnim zdrojem jsou financ¢ni vykazy spole¢nosti. Vypoved o financ-
ni pozici a vykonnosti podnika ptsobicich v raznych narodnich podminkach, srovnatelnost
udajt obsazenych v ucetnich vykazech (rozvaha, vysledovka, vykaz zmén ve vlastnim kapitalu
a vykaz o penéznich tocich) ma vyznam nejen pro investory a banky, ale i pro dalsi subjekty,
zabyvajici se fizenim rizik, ratingovym hodnocenim, na né¢ jsou vazany ukazatele regulujici
fungovan{ dalsich subjekta (financnich instituci, evropskych fondu).

Vytvotit podminky pro mezinarodni srovnatelnost finan¢nich vykaza, regulovanych dosud
narodnimi ucetnimi systémy, se stalo cilem mezinarodnich standarda ucetniho vykaznictvi,
které jsou vytvateny pod vedenim IASB od poloviny minulého stoleti. Snahou je vytvofit
soustavu mezinarodné piijatelnych ucetnich postupu, které by zajistily pozadovanou kvalitu,
spolehlivost a srovnatelnost Gcetnich dat o finanénf pozici a vykonnosti, které budou charak-
terizovat firmy puasobici v raznych narodnich ekonomickych systémech, ale budou srozumi-
telné pro uzivatele z raznych jinych narodnich ekonomickych systému.

Srovnatelnost, srozumitelnost a spolehlivost financnich dat se postupné stava vstupnim vizem
na zahrani¢n{ trhy, v navazovani obchodnich kontaktt se zahrani¢nimi partnery, piistupem

ke zdrojim kapitalu, pfistupem k prostiedktim z fonda Evropské unie, pro hodnoceni dal$imi
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subjekty. Zejména malé a stfedni podniky, které jsou zavislé na téchto kontaktech, nuti tento
vyvoj k tomu, aby se této problematice ve svém vlastnim zajmu zacaly vénovat. A i kdyz sou-
casné predpisy v CR dosud stanovuji povinnost sestavovat acetni zavérku v souladu s IFRS
pouze pro podniky kétované na organizovanych kapitalovych trzich, ktera k tomu dalsi pod-
niky nezavazuje, podniky postupné pfechazeji k sestavovani finanénich vykazt dle IFRS dob-
rovolné, soubézné s tcetni zavérkou podle CUS, kterd je nutnd pro ucely vypoétu dafiové
povinnosti. Davodem je pfistup zahrani¢nich spolecnosti, které samy pouzivaji IFRS, uméji
s nimi pracovat, rozumi informacim, které poskytuji, které jsou srovnatelné a spolehlivé. Lze
ptedpokladat, ze financ¢ni vykazy budou stile vyznamnéjsi a samozfejmou podminkou pro
navazani a udrzeni obchodnich vztaht, piedevsim se zahrani¢nimi spole¢nostmi, Ze budou
piedstavovat jistou konkurenéni vihodu.

Ve srovnani s ceskymi tcetnimi standardy piinasi vykazovani majetku a zavazka podle IFRS
podstatné zmény v klasifikaci, obsahu i oceniovani jednotlivych zobrazovanych prvka, které
prostupuje v raznych rovinach téméf vsechny polozky ucetnich vykazu. Uketni vikazy sesta-
vené podle IFRS poskytuji podstatné jinou soustavu dat, podavajici odlisny obraz o majetko-
vé a financni situaci a vykonnosti podniku. To vsak vytvaii nové, dosud neznimé podmin-
ky pro uzivatele ucetnich dat a jejich rozhodovaci situace i pfijimand rozhodnuti. Na udajich
o finanéni situaci a vykonnosti firem je zalozeno nejen rozhodovani bezprostrednich uzivatela
finan¢nich vykazu, jakymi jsou investofi, manazefi firem, banky. Na data obsazena v icetnich
vykazech jsou vsak navazany také dalsf hodnoceni a rozhodovaci situace, které na tuto prvni
linii navazuji. Jde napf. o oblast fizeni rizik ve finan¢nich institucich — na zakladé hodnoce-
ni finanéni situace klientd je provadéno méfeni rizikovosti poskytnutych klientt, na niz je
napojen systém regulace financnich instituci (napf. ukazatel kapitalové pfiméfenosti). Data
ucetnich vykazu vyuzivaji také ratingové agentury, které svym hodnocenim ovliviuji rozhodo-
van{ investora. Na zdklad¢ ucetnich dat je také rozhodovano o pridéleni ucelovych prostiedku
z vefejnych fonda. Ve vsech téchto oblastech mohou jiné hodnoty vychdzejici z jiné dcetni
metodiky ovlivnit vysledek rozhodovani.

Pro hodnoceni finanéni situace a vykonnosti je nej¢astéji vyuzivin soubor metod finanéni
analyzy. Zakladnim zdrojem dat pro financni analyzu a hodnoceni finan¢ni situace jsou ucetni
vykazy. Ucetni vykazy sestavené podle IFRS poskytujf jinou soustavu dat a jinou vipovéd
o finanéni situaci ucetni jednotky a také jiné hodnoty ukazatelt, které finan¢ni analyza pouzi-
va, a nutné jsou jiné i zavéry a hodnoceni financn{ situace nez na zikladé vykaza sestavenych
dle ¢eskych ucetnich standardt. O tom svédéi vysledky vyzkumu realizovaného v ramci pro-
jektu ,,Ugiti LAS/IFRS v malych a strednich podnicich a vliv na mérent jejich vykonnosti®, registrované-
ho u Grantové agentury CR pod & j. 402/09/0225, ktery je fesen na Ustavu financi a detnictvi
FAME UTB Zlin a na némz se podili sekce ucetnictvi a auditu katedry podnikové ekonomiky
VSFES, o.p.s. Praha [5], [6].

Vysledky toho vyzkumu prokazaly, ze vykazovani dle IFRS skute¢né pfinasi zménu v hodno-
cen{ finanéni situace, ze vlivem IFRS dochazi ke zménam jak v pozitivaim i negativnim smé-
ru, a to jak v oblasti dil¢ich pomérovych ukazateld, tak i v komplexnim hodnoceni bankrotnim
modelem Z-score, kde u vice nez 20 procent firem pfinesly zhorseni vysledného hodnoceni
(zatazeni do skaly), zatimco u zbylych 80 procent firem se sice vysledné hodnoceni nezménilo,

nicméne hodnoty ukazatele se snizily, a to v rozsahu od 2 do 35 procent pavodni hodnoty.
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Vyzkum pokracuje dalsi etapou, v niz jsou analyzovany zmény v hodnoceni finanénf situace
firem na vétsim souboru firem (soubor se rozsifil ve srovnani s minulou etapou o dalsi spolec-
nosti) a podrobn¢jsi analyzou zmén v hodnoceni bankrotnim modelem Z-score.

Zmeny v hodnotach dil¢ich i komplexnich ukazatelti jsou souhrnnym vysledkem zmén v mno-
ha parametrech, které se v datech ucetnich vykaza dle IFRS promitaji. Je mozné soudit, ze
pric¢iny zmen jednotlivych ukazatelt, faktory, které je ovliviuji, jsou zavislé na konkrétni kom-
binaci vsech oblasti, které jsou dle IFRS vykazovany odlisn¢, u niz Ize predpokladat souvislost
s konkrétnimi podminkami ¢innosti podniku (obor ¢innosti, velikost, zptusob financovani,
pravni forma). Jejich identifikace a zobecnéni pro jednotlivé kategorie bude dalsim dulezitym
krokem v porozuméni nové vypovédi o financni situaci podle IFRS — soucasny rozsah analy-
zovaného souboru vsak $irsi zobecnéni neumoznuje.

Podrobnéjsi vymezeni faktora, které zpasobuji zmény v hodnotach ukazatelt, umoznila ana-
Iyza strukturnich prvka modelu Z-score. Kazdy ze strukturnich prvka je pomérovym ukaza-
telem, do jehoZ hodnoty vstupuji dalsi dvé polozky a jejich zmény umoznily upfesnit, ktera
oblast a jakou mérou se podilela na zméné vysledné hodnoty modelu. Vysledky této analyzy

jsou obsahem tohoto piispevku

2 POUZITA METODA

Altmantv model ma za cil v souhrnné veli¢iné postihnout finanéni situaci analyzované firmy.
Zahrnuje ukazatele postihujici ty stranky, které representuji vnitini i vnéjsi podminky ¢innosti
podniku, v nichz se nejvice odrazeji piiznaky moznych problémi. Jde o vybrané pomérové
ukazatele:

- x, = Cisty pracovni kapitil / Celkova aktiva,
- x, = Zadrzené vydélky / Celkova aktiva,

- x, = BEBIT / Celkova aktiva,

- x, = Vlastni kapitdl / Cizi kapital,

- x, = Trzby / Celkova aktiva.

Jejich vyznamnost pro vypoved o financni situaci je zvyraznéna vahami téchto ukazatela

a vysledny vztah pro stanoveni souhrnné veliciny je tento:
Z = 0,717*x, + 0,847* x, + 3,107*x, + 0,420%x, + 0,998*x,

Interpretace zjisténych vyslednych hodnot vychazi z této $kaly hodnoceni:

hodnoty Z vyssi nez 2,7 - podnik neni ohrozen bankrotem

hodnoty Z v intervalu 2,7 — 1,2 - dalsi vyvoj nelze pfesnéji stanovit (,,Seda zona“),

hodnoty Z nizsi nez 1,2 - podnik je v horizontu 2-3 let ohrozen vaznymi
finan¢nimiproblémy
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Pro nedostupnost ukazatele pohledavky po lhuté splatnosti nebylo mozné vyuzit varianty Z-
score pro ¢eské podniky.

Tento vztah byl pouzit pfi vipoctu hodnot Z-score na zakladé dat dvou soubort Ucetnich
vykazi, sestavenych za identickou ucetni jednotku a ucetni obdobi, jednou dle ¢eskych ucet-
nich standardt a podruhé dle mezindrodnich dcetnich standardi. Rozdily mezi obéma hodno-
tami dil¢ich ukazatelt (véetne vah) je porovnavan absolutni hodnotou rozdilu a relativni veli-
¢inou - v % hodnoty ukazatele vychazejici z ucetnich vykazu dle ceskych ucetnich standarda.
Analyza byla provadéna na souboru ¢trnacti podniki, u jednoho z nich byly k dispozici dva
soubory ucetnich vykazu za tfi obdobi.

3 DOSAZENE VYSLEDKY

Vysledky provedené analyzy jsou uvedeny v nasledujicich tabulkach ¢. 1 a 2. V tabulce ¢. 1 je

porovnan vliv IFRS na hodnotu Z-score a celkové hodnoceni finanéni situace firem.

Tab. 1 — Zmeény ve vysledném hodnoceni firem na zakladé hodnoty Altmanova modelu

v

C Spoleénost Hodnota Z-score Vysledné hodnoceni
CUS | IFRS | Rozdil | v% | CUS | IFRS | Zména
CUs
1. | Rizeni letového 4,710 | 4,404 | -0,240 -5,22 | Nehrozi | Nehrozi | Beze
provozu, s. p. bankrot | bankrot | zmény
2 | Spolana, a. s. 1,351 | 1,302 | -0,049 | -3,62 |Sedi Seda Beze
zona zona zmeny

3 | Skodaauto CZ, as. | 2,713 | 2436 | -0,277 | -10,20 | Nehrozi | Seda Zhorseni

bankrot zéna

4 | Ceskd ndamoini 4,458 | 3,604 | -0,854| -19,16 | Nehrozi | Nehrozi | Beze
plavba, a. s. bankrot | bankrot | zmény

5 | Lécebné Lazne 2495| 2705| 40,210 | +8,42 | Seda Nehrozi | Zlepsent
Jachymov, a.s. z6na bankrot

6 | Ceské vinaiské 5,170 | 3,650 -1,520 | -29,40 | Nehrozi | Nehroz{ | Beze
zavody, a. s. bankrot | bankrot | zmény

7 | T-mobil CZ 2004 3,092 | 3,034 | -0,058 -1,90 | Nehrozi | Nehrozi | Beze

bankrot | bankrot | zmény

8 | T-mobil CZ, a. s. 3,204 | 3,143 | -0,061 -1,90 | Nehrozi | Nehrozi | Beze

2005 bankrot bankrot | zmény
9 T-mobil CZ, a. s. 3,411 3,313 -0,102 -3,00 | Nehrozi | Nehrozi | Beze
2006 bankrot | bankrot | zmény
10 | Strojni zafizeni, 2,863 | 2,655 -0,208 -7,26 | Nehroz{ Seda Zhorseni
a. s. bankrot z6na
11 | Vodarna, a. s. 1,264 | 1,225| -0,039 | -3,09 | Sed4 Seda Beze
zéna z6na zmeny




12 | Motor, a. s. 2,010 | 1,945| -0,065 -3,23 | Sed4 Sedi Beze
z6na zona zmény

13 | OHL ZS, a. s. 2,115 | 2,593 | +0,478 | +22,58 | Sed4 Seda Beze
z6na z6na zmény

14 | Stroje, s. r. o. 2,967 | 2,614 -0,353| -11,89 | Nehrozi | Seda Zhorsen{
bankrot | zéna

15 | ZPSV UO, a.ss. 2237 | 2474 | +0,237 | +10,59 | Seda Seda Beze
zona z6na zmeény

16 | CSA,a.s. 2,15 1,36 -0,79 | -36,74 | Seda Seda Beze
zo6na z6na zmény

Zdroj: vlastni vypocty

Z provedeného srovnani vyplyva nékolik zavaznych zjisténi. Ke zméné hodnoty ukazatele Z-sco-
re v dasledku pouziti IFRS pro sestaveni ucetni zaverky doslo u vsech firem. Pramérné snizeni
nost, ze snizeni hodnoty ukazatele nastalo 13 z 16 zkoumanych firem, tj. v 81%, a pouze u 3 firem
doslo ke zvyseni hodnoty Z-score. Zmény se vyskytly v rozsahu velmi malém, snizeni o 0,73 %
hodnoty, alei v rozsahu vice nez o jednu tfetinu, tj. o 36 %. Nejvetsi snizeni bylo dosazeno v roz-
sahu 36,7 %, nejvyssi zvyseni v rozsahu 22,6 %. Maximalni hodnota snizeni o 36,7% a maximal-
ni hodnota zvyseni o 22,6 % tak dava informaci o celkovém rozpéti zmeén ve vysi 59,3%.

Z porovnani vysledného zatazeni do skaly pro souhrnné hodnocen{ financnf situace je patrné,
ze u celkem 13 firem ze 16 analyzovanych nepfineslo pouziti IFRS pro sestaveni ucetni zaverky
zadnou zménu ve vysledném hodnoceni. U dvou firem pfineslo pouziti IFRS zhorseni sou-
hrnného hodnoceni jejich finanéni situace, pouze u jedné z analyzovanych 16 firem piineslo
pouziti IFRS zlepsené hodnocenti jeji finan¢n{ situace.

Hlavni souhrnné ddaje obsahuje nasledujici tabulka ¢. 2.

Tab. 2 — Vliv IFRS na hodnoty Z-score a celkové hodnoceni finanénf situace firem

Piechod z CUS na Hodnota Z-score Souhrnné hodnoceni
IFRS pfinesl na zakladé skaly
ZlepSeni | Beze | ZhorSeni | ZlepSeni | Beze | ZhorSeni
zmény zmény

Celkem 6 - 10 1 12 3

Prameérné +13,86% - -10,54% -- -- --

Maximalni +22,58% - | -36,74% -- -- --

Pramérna absolutn{ 11,16%

zména

Smeérodatnd odchylka 14,83%

Zdroj: Vlastni vypocty

Vysledky srovnani vedou k zavéru, ze pouziti IFRS pro sestaveni ucetni zavérky povede spise
k horsimu obrazu finanéni situace ve srovnani s ucetni zavérkou sestavenou podle CUS. Vyjde-

me-li z pfedpokladu, ze IFRS podavaji (vzhledem k dirazu na vécny obsah a vérné zobrazenf)
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pravdivejsi vipoved o finanéni situaci firem, znamena toto zjisténi dilezitou informaci prede-
v$im pro investory, manazery, ale i vlastniky firem, zejména v oblasti komparace finanéni situ-
ace a vykonnosti firem, které se odviji dosud od narodnich dcetnich dat, resp. jejich nasledné
upravované podoby.

Z pohledu budouciho plosného piechodu na vykazovani dle IFRS ve viech firmach to znamend,
ze uzivatelé téchto dat a ukazateld, tj. banky, investofi, spravci fondd ale i samotné podniky a jejich
manazefi budou ve svém rozhodovani vedeni informacemi o hor$im stavu posuzované firmy. To
muize ovlivnit nejen smér a obsah jejich aktivit na zakladé téchto rozhodnuti. Na druhé strané bude
tfeba fesit kontinuitu financniho fizeni a rozhodovani, mj. i s ohledem na tyto rozdily.

V oblasti uzivateld ucetnich dat, zejména bank, ovlivni odli$né, zhorsené, hodnoceni financ-
ni situace firem i hodnoceni jejich vlastni financni situace a pfinese dasledky s tim spojené
— napt. banky budou vykazovat vétsi rizikovost uveért, coz bude zvysovat naroky na jejich
kapitalovou pfiméfenost, jez bude muset byt udrzovana za stejné situace na vyssi rovni, coz
muize mit dopady nejen na podminky jejich aktivni, ale i pasivni obchodni politiky.

Tyto souvislosti potvrzuji nutnost dalstho zpfesnéni, jaké zmény a v jakém smérulze v hodno-
ceni s pfechodem na IFRS ocekavat a jaké faktory tyto zmény urcuji.

V nasledujici tabulce ¢. 3 je provedeno srovnani hodnot dil¢ich ukazatelt x1 — x5, z nichz se Alt-
mantv model sklada. Cilem je vyuzit tyto diléi ukazatele pro zpfesnéni oblasti, ktera byla IFRS
ovlivnéna nejvice. Pokusime se identifikovat objem a smér zmény, kterd nastala u kazdého z péti

komponentt, u které byly dosazeny extrémni rozdily a u které ze zkoumanych firem.

Tab. 3 — Srovnani dil¢ich ukazateld Z-Score

Dil¢i | Rizeni letového prov. s.p. (2005) Spolana, a.s. (2005) Skodaauto.cz a.s. (2005)
uk. | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS | CUS | IFRS | Rozdil | %
CUs
x1 0,083 | 0,077 | -0,006 -7,23 | -0,295 | -0,311 | -0,016 | -5,42 | 0,031 0,001 | -0,030 | -96,3
x2 0,512 | 0,512 | 0,000 0,00 | 0,018 | 0,0002 | -0,0178 | -99,11 0,142 | 0,210 | 0,068 | +47,90
x3 0,373 | 0,373 | 0.000 0,00 | 0,150 | 0,128 | -0,016 | -11,11 | 0,054 | 0,044 | -0,010 | -18,50
x4 3,165 | 2,925 | -0,240 -7,58 | 0,144 | 0,140 | -0,013 | -9,23 | 0,354 | 0,421 0,067 | +18,92
x5 0,578 | 0,578 | 0,000 0,00 | 1334 | 1,337 | 0,003 | +0,22 | 2132 | 1758 | -0,374 | -17,50
z 4,710 | 4,464 | -0,246 | -5,22 | 1,351 | 1,302 | -0,049 | -3,62 | 2,713 | 2,436 | -0,277 | -10,20
Pokr. 1
Dilei Ceska namoini plavba,a.s.(2006) Lé¢. lazné Jachymov a.s. (2005 Ceské vinaiské zavody,a.s. (2005)
uk. | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS | CUS | IFRS | Rozdil | %
CUS
x1 0,199 0,186 | -0,013 | -6,53 | -0,012 | -0,013 | -0,001 -1,18 | 0,442 | 0,448 | 0,006 1,40
x2 1,246 | -1,124 | 0,122 979 | 0,213 | 0,318 | 0,105 | 49,48 | -0,079 | -0,058 | 0,021 | 27,60
x3 0,077 | 0,098 | -0,021 | -28,03 0,178 | 0,180 | 0,002 1,12 | 0,534 | 0,708 0,174 | 32,63
x4 5,350 | 4,370 | -0,980 | -18,32 1,572 0,757 0,185 11,77 | 3,665 | 2,000 | -1,665 | -45,40
x5 0,078 | 0,074 | -0,004 -5,13 | 0,544 | 0462 | -0,082 | -15,07 | 0,609 | 0,546 | -0,062 | -10,30
Z 4,458 | 3,604 | -0,854 | -19,16 | 2,495 | 2,705 | 0,210 8,42 | 5,170 | 3,650 | -1,520 | -29,40
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Pokr. 2

Diléi T-mobil CZ, 2004 T-mobil CZ, 2005 T-mobil CZ, 2006
ukaz. | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS
x1 0,012 | 0,064 | 0,052 | 433,30 | 0,118 | 0,085 | 0,033 | -28,00 | 0,101 | 0,080 | -0,021 | -20,80
x2 0,520 | 0,684 | 0,164 | 31,60 | 0,479 | 0591 | 0,112 | 23,40 | 0469 | 0,598 | -0,129 | 27,50
X3 0,649 | 0,687 | 0,380 | 580 | 0578 | 0,609 | 0,031 5,40 | 0,702 | 0,665 | -0,037 | -5,27
x4 1,172 | 0,979 | -0,193 | 16,50 | 1,279 | 1,095 | -0,184 | -14,40 | 1,276 | 1,088 | -0,188 | -14,73
x5 0,843 | 0,853 | 0,010 1,20 | 0,750 | 0,763 | 0,013 1,63 | 0,863 | 0,882 | 0019 | 2,20
Z 3,092 | 3,034 | -0,058 1,9 | 3,204 | 3,143 | -0,061 | 1,90 | 3,411 | 3,313 | -0,102 | -3,00
Pokr. 3
Dil&i Strojni zafizeni, a.s. (2008) Vodarna, a.s. (2008) MOTOR, a.s. (2008)
ukaz | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS
x1 0,238 | 0,180 | -0,058 | -24,37 | 0,013 | 0,010 | -0,003 | 23,08 | 0,215 | 0,182 | -0,033 | -15,35
x2 0,18 | 0,125 | 0,007 | 593 | 0115 0,143 | 0,028 | 19,58 | -0,012 | 0,061 | 0,073 | 608,33
x3 0,360 | 0,355 | -0,005 1,39 | 0,238 | 0,242 | 0004 | 1,68 | 0069 | -0,044 | -0,113 | 163,77
x4 0,920 | 0,868 | -0,052 | -5,65 | 0,655 | 0,588 | -0,067 | 10,23 | 0,381 | 0,492 | 0111 | 29,13
x5 1,226 | 1,127 | -0,001 | -0,08 | 0,243 | 0,243 | -0,000 | 0,00 | 1,356 | 1,253 | -0,103 7,60
Z 2,863 | 2,655 | -0,208 | -7,26 | 1,264 | 1,225 | -0,039 | 3,09 | 2,010 | 1,945 | -0,065 | 3,23
Pokr. 4
Dil&i OHL 78, a.s. (2008) Stroje, s.r.0 (2007 ZPSV UO,a.s. (2007)
ukaz. | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS | CUS | IFRS | Rozdil | %CUS
x1 0,368 | 0,459 | 0,091 | 24,73 | 0,252 | 0,182 | -0,070 | -27,78 | 0,167 | 0,141 | -0,026 | -15,57
x2 0,065 | 0,085 | 0,020 | 30,77 | 0,118 | 0,099 | -0,019 | -16,10 | 0,237 | 0,179 | -0,058 | -24,47
x3 0,135 | 0,117 | -0,018 | -13,33 | 0,367 | 0,354 | -0,013 | -3,54 | 0,111 | 0,099 | -0,012 | -10,81
x4 0,099 | 0112 | 0,013 | 13,13 | 0920 | 0,779 | -0,141 | -15,33 | 1,023 | 1,506 | 0,483 | 47,21
x5 1,448 | 1,820 | 0,372 | 25,69 1,31 1,20 | -0,11 | -8,39 | 0,699 | 0,548 | -0,150 | -21,46
Z 2,115 2,593 | +0,478 | +22,60 2,967 2,614 | -0,353 -11,89 2,237 2,474 | +0,237 | +10,59
Pokr.5
Diléi CSA, a.s. (2008)
ukaz. CUs IFRS | Rozdil | %CUS
x1 -0,23 0,12 +0,11 +47,83
x2 0,11 0,12 | 40,23 | +209,09
x3 0,06 0,03 -0,03 -50,00
x4 0,06 0,19 +0,13 | +216,67
x5 2,36 1,14 1,22 -51,69
Z 2,14 1,36 -0,78 -36,45
Zdroj: vlastni vypocty
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Zmeény v hodnotach jednotlivych dil¢ich prvka modelu Z-score dosazené v jednotlivych fir-
mach pfehlednéji shrnuje obr. 1:

Odchylky hodnot jednotlivych prvki x,-x; a celkové hodnoty Z-score
od hodnot podle €US

mmmaXl == =X2

X3 - = X4

X5 ceses?

Obr. 1 — Rozdily v hodnotdch dilich nkazatelii Z-score (x1—x35) podle jednotlivych firem

Je patrné, ze zmény v hodnotach jednotlivych dfl¢ich ukazatelt (x,—x,) Altmanova modelu pod
vlivem vykazovani dle IFRS ve srovnan{ s hodnotami podle CUS nabyvaji
a) hodnot zdpornych i kladnych.
b) velikost této zmeny se u jednotlivych dil¢ich ukazatela lisi,
¢) velikost zmény jednoho dil¢iho ukazatele dosahuje u jednotlivych analyzovanych firem
raznych hodnot,
d) zmeény v obou smérech jsou jak velmi nizkych, téméf zanedbatelnych hodnot, ale i velmi
vyznamnych (Casto nekolikandsobné prevysujici ptivodni hodnoty dle CUS).
Tato zjisténi jsou rozsifena a zpfehlednéna v tab. 4 a nasledujicim obr. 2, které obsahuji upfes-

néni charakteru zmén kazdého z dilc¢ich ukazateld.

Tab. 4 — Shrnuti zmén v dil¢ich ukazatelich Z-score

Dil¢i ukazatel Zména diléiho ukazatele
maximaln{ maximaln{ prumérna pramérna pramérna
zaporna kladna kladnd (n)*) | zaporna (n) *) absolutn{
x1 -96,3% +433,3% 106,1% (5) 22,1% (10) 46,9%
x2 -99,1% +608,3% 90,9% (12) 61,8% (2) 70,9%
x3 -50,0% +163,8% 30,3% (7) 17,4% (8) 21,9%
x4 -45,4% +216,7% 14,8% (9) 49,6% (7) 30,0%
x5 -51,7% +25,7% 6,42% (6) 15,5% (8) 10,2%
Z-scote -36,5% +22,6% 8,30% (6) 14,0% (10) 11,9%

Zdroj: vlastni vypocty
*) n=cetnost zmén




Ze stovnani v tabulce je mozné odvodit n¢kolik poznatku:
a) nejvétsich odchylek, a to kladnych i zdpornych, bylo dosazeno u dil¢tho ukazatele x, =
zadrzené vydelky/ celkova aktiva,
b) viznamné kolisaji zmény ukazatele x, = ¢isty pracovni kapital/celkova aktiva,
¢) nejmensich odchylek bylo dosazeno u ukazatele x, = vlastni kapital /ciz{ kapital a x, = Tr-
by/celkova aktiva a x, tj. obratovost celkovych aktiv (Trzby/celkova aktiva).

To je patrné i na nasledujicim grafickém zobrazeni.

RozloZeniodchylek u jednotlivych prvki Z-score

\
1% \
125 — \\ ~—
100 - -
\

100 pd ~
1 —2 —3 —4 —5 —§ —7 —3
—9 —10—11 12 13 14 15 16

Obr. 2 — Roglogeni zmén v hodnotdch diléich ukazatelii podle nkazatelii

4 DISKUSE

Pokud méla analyza dil¢ich ukazatela Z-score ptispét k presnéjsimu vymezeni oblasti ¢i udaje,
ktery je nejvice ovlivneén jinym zpisobem vykazovani, pak je tfeba na zakladé vyse uvedenych
udaju konstatovat, ze tomu pfilis nepfispéla.

Nejvétsi rozdily ve vykazovani dle TFRS a CUS se tykaji predeviim oblasti celkovych aktiv
(jako dusledek jinych kritérii pro uznani, jinych principti ocenovani a odepisovani). Mohly
by byt proto o¢ekavany nejvétsi zmény v téch dil¢ich ukazatelich, kde se vyskytuje udaj o cel-
kovych, popt. dil¢ich aktivech, tj. ukazatele x1, x2 a x5. Odchylky téchto ukazatela nabyvaji
vs$ak riznych objemu i sméra. O vlivu udaje o celkovych aktivech je mozné soudit, ze je bud
nevyznamny, nebo je kompenzovan vyvojem srovnavané veliciny.

Dalsi oblast s vyznamnymi rozdily ve vykazovani je oblast zavazkd — vyvoj ukazatele x4,
v némz je obsazen, tomu vsak neodpovida, jeho odchylky patfi k nejmensim. V hodnotach
dil¢ich ukazateld se naopak projevuje jako jeden s nejvetsimi odchylkami ukazatel x2. Jeho
zmeény lze odvodit od odlisnosti v pojeti polozky nerozdélené (zadrzené) vydelky, ale pfipadné
i od zmén ukazatele celkovych aktiv, ktery odlisnost této polozky posiloval.

Nejmensi odchylky vykazal ukazatel x5, jako pomér Trzeb a Celkovych aktiv, kde je mozné
op¢t soudit na nejmensi odchylky obou, popf. stejnosmérnou odchylku u obou polozek. Z ana-
lyzy vstupnich dat lze zjistit, ze Celkova aktiva vzrostla v praméru o 6%, zatimco Trzby se
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snizily v praméru o 3%. Odchylka ve vysi 10% je nejmensi a je vysledkem obou odchylek.
Pfesto, ze provedend analyza nepfispéla k piesnéjsimu urceni té oblasti, ktera je vykazovanim
dle IFRS nejvice zasazena, poskytl vysledek analyzy duilezitou informaci pro vsechny uzivatele
ucetnich dat a posuzovan{ financnf situace na jejich zakladé provadéného. A tou je skutecnost,
ze hodnocenf{ na zakladé bankrotniho modelu povede ke zhorseni vypovedi a mize tedy vést
k jinym zavéram a opatfenim. I kdyz neni dosud identifikovana pficina, ktera zhorseni vypo-
védi zpasobuje (obor ¢innosti a objem a struktura aktiv, zptasob financovani, objem vykonu
aj.), je zjistena skutec¢nost zhorseni vypovedi o finanéni situaci vyznamnou informaci, a to jak
pro zajisteni kontinuity finanéniho fizeni, tak i pro zmeénu v pfijimanych opatfenich a v inter-
pretaci vysledka opatfeni pfijatych v minulosti. Je také dilezitou informaci pro financ¢ni insti-
tuce v oblasti fizen{ rizik, kde upozornuje na skute¢nost zmény a na to, jakd tato zména bude.
To muze mit v piipadé plosného zavedeni povinnosti sestavovani acetnich vykaza dle IFRS
vyznamny dopad na jejich obchodni politiku i finanén{ situaci, na néz mohou véas reagovat
(napi. zménami v oblasti fizenf rizik, ve formulaci zasad poskytovani Gvéra a dalsich prvka
obchodnf politiky).

Zpftesnéni vysledki zavisi na rozsifeni souboru analyzovanych firem kdy bude mozné vyuzit
i dalsich metod analyzy (citlivostni analyza, korelacni analyza, rozklad ukazatele rentability aj.),

na které se bude zaméfovat vyzkum v dalsich etapach.

5ZAVER

Provedend analyza potvrdila, Ze pouziti IFRS pro sestaveni ucetni zavérky povede ke zménam
ve vypovédi o finanéni situaci firem, a to jak v dil¢ich ukazatelich, tak v souhrnném mode-
lu a hodnoceni. Ve struktufe bankrotnfho modelu byly nejvice ovlivnény pfedevsim ukazatel
podilu Zadrzenych vidélki (nerozdéleného zisku) na vlastnim kapitalu a ukazatel podilu Cis-
tého pracovniho kapitalu na celkovych aktivech. V prvnim pfipadé¢ lze pficinu vidét v jiném
zpusobu pojeti a vykazovani polozky Zadrzené vydélky, ve druhém piipadé se projevil vliv
odlisného pojeti a vykazovani pfedevsim polozky kratkodobé zavazky, ale pfip. i Celkova akti-
va. Intenzitu vlivu jednotlivych dil¢ich ddaji se nepodafilo pfesn¢ji identifikovat. Lze vsak
pfedpokladat, Ze intenzita vlivu odlisnych postupt je ovlivhéna oborem cinnosti ucetnich
jednotek, ale inapf. s pravni formou a dalsimi skutecnostmi, které pfi této analyze nebyly

zkoumany.
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Abstract

Financial Statements prepared according to the International Financial Reporting Standards
(IFRS) provides an assessment of the financial situation and financial efficiency of enterpri-
ses compared with Financial Statements prepared according to Czech Accounting Standards
(CAS). In this study, the Z-score assumption was used. The Z-score is a model for predicting
the bankruptcy of firms; hence its value is also affected. The Z-score was used in testing the
financial statements of the selected set of firms. The financial statements of the firms wete
compiled in the same period in accordance with both the IFRS and CAS. The comparison
of the value of Z-score based on the two sets of financial statements disclosed that, the IFRS
produced the worse assessment of the financial situation of the firm and worse prediction of
future development than CAS. These comparisons are described in this article, which is part
of the results of the research project of GA CR No 402/09/0225. “IAS/IFRS Usage in Small
and Medium-sized Enterprises and its Influence on Performance Measurement” carried out at

the FAME UTB in Zlin.

Key words: International Financial Reporting Standards (IFRS), financial sitnation, assessment of financial
performance, indicators, bankruptcy model
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