Financni analyza — rozsirené pojeti ManaZerskd ekonomika

FINANCNI ANALYZA — SOUSTAVY UKAZATELU

Doporuceny postup:

1) Agregace ukazateli rozvahy, vysledovky a vykazu cash flow (napt. vlastni kapitél)

2) Analyza absolutnich ukazateli v ¢ase (pomoci indext fetézovych, bazickych, odvozeni trend
pomoci regresni a korela¢ni analyzy, grafy)

3) Analyza vykazl sestavenych v procentnim vyjadieni (v ¢ase i mezipodnikove)

4) Vypocet pomérovych ukazateli

5) Srovnani pomérovych ukazatelid s odvétvovymi priméry (komparativni, sektorova analyza,
standardni, prahové hodnoty)

6) Hodnoceni pomérovych ukazateli v ¢ase (zdklad finanéniho hodnoceni podniku)

7) Hodnoceni vzajemnych vztahti mezi pomérovymi ukazateli (pyramidové soustavy ukazateli)

8) Vypocet a hodnoceni dalsich ukazateli (MVA, EVA)

9) Aplikace specifickych postupli (modely predikce finan¢ni tisné¢, SWOT analyza, spider grafy)

10) Navrh na opatieni (podklad pro finan¢ni fizeni, planovéni a prognézovani)

SOUSTAVY UKAZATELU

K posouzeni celkové finanéni situace firmy se vytvaii soustavy ukazatell (vybérové soubory),
oznacované také Casto jako analytické systémy nebo modely finan¢ni analyzy. Rostouci pocet ukazatelil

S 4

v souboru umoznuje detailnéjsi zobrazeni finan¢né-ekonomické situace firmy, avSak soucasné velky
pocCet ukazateli ztéZuje orientaci a zejména vysledné hodnoceni firmy. Z téchto diivodu existuji jak
modely zaloZzené na vétSim poctu ukazatelti (20 az 200), tak i modely ustici do jediného cisla (hodnoticiho

koeficientu, syntetického ukazatele).

Typy soustav ukazatelu:

1) Soustavy hierarchicky uspotfddanych ukazatelt

Typickym piipadem jsou pyramidové soustavy, které slouzi k identifikaci logickych a ekonomickych
vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem.

2) Ugelové vybéry ukazateld
Jsou sestavované na bazi komparativné-analytickych nebo matematicko-statistickych metod. Cilem je

sestavit takové vybéry ukazatelli, které by dokdzaly kvalitn¢ diagnostikovat finan¢ni situaci firmy
(finan¢ni zdravi), resp. predikovat jeji krizovy vyvoj (finan¢ni tisen).

Déleni soustav podle zpusobu jejich tvorby:

e Jednorozmérné modely

Snazi se nalézt jednoduchou charakteristiku, jeZ by souhrnné vyjadfovala finan¢né-ekonomickou
situaci firmy a dokdzala by relativné spolehlivé rozliSit prosperujici a neprosperujici firmy. Tato
charakteristika se zpravidla vytvéii tak, ze se vyberou urcité typické pomérové ukazatele, jejichz
vy¢islend hodnota (za jinych okolnosti neagregovatelnd) se transformuje na body, ze kterych se potom
vypocitd jednoduchy, resp. vazeny soucet. Body se pfitom pfifazuji pomoci bodovych stupnic, které
se obvykle sestavuji expertnimi metodami. Z jednorozmérnych modelli se Casto pouZivaji napf.
modely vyvinuté Kralickem, Beaverem a Tamarim.
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e Vicerozmérné modely

matematicko-statistickych metod. NejCastéji se pii jejich konstrukci pouziva diskriminaéni analyza.
Mezi nejzndméjsi vicerozmérné modely predikce patii Altmanova formule bankrotu (tzv. Z-skére),
Index bonity, Tafleriv model a Beermanova diskrimina¢ni funkce. Pokud se matematicko-statistické
metody kombinuji navic sexpertnim hodnocenim, hovoiime o expertnich systémech
(napt. REVALEX), které pomoci multikriteridlniho hodnoceni stanovi index celkové vykonnosti
firmy.

Z casového hlediska bychom mohli bonitni modely zatadit do analyzy ex post, kterd je orientovdna
retrospektivné a vede k poznani pfi€in, jeZ podminily soucasnou financni situaci firmy. Tedy pouze
popisuji skute¢n¢ dosazené vysledky, na kterych se jiz ned4 nic ménit.

Naopak predikcni modely, vhodné nejenom pro soucasné, ale i budouci rozhodovani, umoznuji
managementu separovat spravn¢ interpretovat indikdtory pfipadnych budoucich problému tak, aby
negativni tendence mohly byt vcas identifikoviany a upraveny dfive, nez vyusti do vazné¢jSich
finan¢né-ekonomickych poruch, ¢i dokonce do bankrotu firmy. Cilem finan¢ni analyzy nazyvané
ex ante je proto prolongovat souCasnou situaci do budoucnosti a predvidat (s ptisluSnou
stochasticitou), jak se firma bude v nejblizsich 3 az 5 letech vyvijet, a poukdzat s Casovym predstihem
na ptipadné ohroZeni finan¢niho zdravi firmy. Finan¢ni analyza tak implikuje uskutecovani riznych
ozdravnych opatfeni diive, neZ dojde ke krizové situaci, a proto se Casto oznacuje jako systémy
v€asného varovani, resp. predikéni modely.

Zdrojem informaci a vychozi bazi predikovdani finanéné-ekonomického vyvoje mohou byt zejména:
informace o soucasnych a budoucich penéZznich tocich a jejich analyzy

vykazil z Getni zavérky firmy a jejich analyza

dalsi interni informace a pldny managementu firmy

analyza soucasného postaveni dané firmy na trhu

externi informace, které poskytuje hlavné finan¢ni trh

informaci a prognézy makroekonomického vyvoje prostiedi, ve kterém dand firma pusobi, ale i
predpoklady socidlné-politické stability daného regionu

A) PYRAMIDOVE SOUSTAVY UKAZATELU

Jednotlivé pomérové ukazatele hodnoti stav firmy nebo jeji vyvoj jedinym ¢islem, méfi pouze jediny
rys velmi sloZitého procesu. Ekonomicky proces ma ovSem nesmirné mnoho vlastnosti, a neni divu,
ze 1 ukazatell miZe byt velmi mnoho. Mezi ukazateli existuji vzdjemné zdvislosti, ale i sdm
popisovany proces se vyznacuje slozZitymi vnitinimi vztahy. Jakykoliv zdsah do tohoto procesu vyvold
proto nejen pozadovany ucinek, ale ma i fadu dalSich disledki. Z toho divodu se k analyzovani a
hodnoceni tohoto procesu pouZzivd soustav ukazatell, které v jedné tabulce stru¢né¢ a prehledné
zachycuji souvislosti mezi vynosnosti a finan¢ni stabilitou firmy. Oblibené jsou pyramidové soustavy
ukazatel, které rozklddaji ukazatele na vrcholu pyramidy do dalSich dil¢ich ukazateli pomoci
multiplikativnich (ndsobeni nebo déleni) nebo aditivnich (s¢itani nebo odcitani) vazeb.

Rozklad ukazatele ROE byl vyvinut a poprvé pouzit v nadndrodni chemické spolecnosti Du Pont de
Nomeurs.

Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi. Odspodu jsou seCitdny ndkladové polozky a jejich
odectenim od vynosu se ziskd Cisty zisk. Ziskova marZe se vypocitd jako zisk déleny trzbami. Je-li
ziskovd marze nizkd nebo jestlize vykazuje klesajici tendenci, je tieba zaméfit se na analyzu
jednotlivych druhti ndklada.
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Prava strana diagramu pracuje s rozvahovymi polozkami a vycisluje razné druhy aktiv, sCitd je a
ukazuje obrat celkovych aktiv.

Ziskova marZe ndsobend obratem celkovych aktiv se rovnd vynosnosti aktiv (ROA).

Tato ¢ast Du Pont diagramu se nazyva Du Pont rovnice:
ROA = ziskovd marzZe * obrat celkovych aktiv = (Cisty zisk : trzby) / (trzby : celkovd aktiva)

Kdyby zkoumand spolecnost pouZzivala pro financovini svych aktiv jen vlastni kapitdl, rentabilita
aktiv (ROA) by se rovnala rentabilité vlastniho kapitdlu (ROE). Ale protoze vétitelé poskytli urcité
procento finan¢nich zdroji a akcionéfi také urcitou ¢4st, projevi se v hospodateni firmy finan¢ni pdka.
Efektem finan¢ni paky je, Ze vynosnost vlastniho kapitdlu je vyssi nez vynosnost celkovych aktiv,
kterou vypocteme vyndsobenim ukazatele ROA finan¢ni pdkou K/VK.

ROE = ROA * (A : VK)

Finan¢ni pdka muZe pfi ristu ciziho kapitdlu (a tim i celkovych aktiv) nad vlastni kapitdl zvySovat
ROE. Avsak ani ukazatel ROA neziistava v tomto piipadé¢ nezménén. ZadluZenost se promitne jak do
ukazatele Z¢&/T (snizi se zisk v disledku vysSsich tdrokl pfipadajicich na prirstek CK), tak i do
ukazatele T/A (zvysi se hodnota je jmenovatele o prirastek CK). Vidime, Ze zadluzenost bude mit na
ROE pozitivni vliv jen tehdy, jestlize dokdZe vyprodukovat o tolik vice zisku, aby jim
vykompenzovala pokles obou Cinitelti ukazatele ROA. Jinak fe¢eno, zvySovani zadluZenosti bude pro

firmu pfiznivé, kdyz dokaZe kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice, nez ¢ini urokova sazba dluhu.

Rozklad ukazatele ROE ndm ukazuje, kam je tfeba zaméfit tsili o zvySovani rentability. ZlepSeni lze
dosdhnout nejen zvySenim rentability trzeb (ziskové marZe), ale i zrychlenim obratu kapitdlu (aktiv) a
ukazatelil diagramu lze analyzovat efekt zvySovéni Ci sniZovani ceny produktu na objem prodeje.
Hledat moZnosti sniZovani ndkladovych poloZek. Minimalizovat dluZnické riziko a soucasné vyuZit
dluh jako finan¢ni pdku ke zvySovani rentability vlastniho kapitdlu. Zavadét nové vyrobky nebo
pfesunout vyrobu do oblasti, kde je ziskovd marze dostatecné vysoka.

Jiny rozklad ukazatele ROE vhodny k hodnoceni casového vyvoje firmy:

7817 podil Z¢ na zisku ke zdanéni Z¢/IVK ROE

A/VK multiplikdtor vlastniho kapitdlu ZIT rentabilita trzeb

N/T halétovy ukazatel nakladovosti T/A obrat aktiv

Mz.N/pocet pr.  primérnd mzda pracovnika T/ZAS obrat zdsob

T/Poc.prac. produktivita prace ZAS/A podil zasob na aktivech
CK/VK mira zadluZenosti Mat.N/T materidlovéd ndkladovost
(OA-ZAS)/Kr.z4. rychld likvidita Mz.N/T mzdova nakladovost
Ost.N/T podil ost.ndkladl na trZzbach FN/T finan¢ni ndkladovost
o/T podil odpist na trzbach
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Pfi analyze syntetického ukazatele nds zajim4, jakd je intenzita vlivu analytickych ukazatelii ziskanych
pyramidovym rozkladem na tento ukazatel, resp. na jeho zménu. PiirGstek syntetického ukazatele A X
nebo index syntetického ukazatele IX je funkci ptirastka analytickych ukazatelt:

AX=f(Aa, Ab, ............. As)

L= (L Ipy oo L)

Hleddme, jakou ¢4st ptirastku hodnoty syntetického ukazatele 1ze ptipsat piirtistkiim hodnot jednotlivych
analytickych ukazatell a, b az s. tj. AXy, AXp ........ A X

Existuji-li aditivni vazby mezi analytickymi ukazateli, potom jejich vliv je ddn pfimo absolutnimi
piirtstky, tzn. Ze vliv ukazatele a na ptirtistek ukazatele X je:

AX,=Aa
AXp=Ab

Zietelngji 1ze vliv jednotlivych analytickych ukazatel na zménu syntetického ukazatele vyjadfit jejich
podilem, t;.:

AX, =Aa/ AX
AXp=Ab/ AX
Jde-li o kladné i zdporné piiristky, jejich porovnanim s hodnotou Xo:
AX, =Aa/ Xy
AXp=-Ab/ Xy

Pti existenci multiplikativnich vazeb mezi analytickymi ukazateli se pro analyzu jejich vlivu pouZivaji tfi
metody:

1) METODA RETEZOVEHO DOSAZOV AN{

Ptredpoklada postupnou zménu jednotlivych Ciniteli podle zdsady ceteris paribus (méni se vZdy jeden
Cinitel, ostatni zstdvaji nezménény). Plati:

X=a*b*c

AXa=(a; —ag) * by * co
AXp=a; * (b; —bp) * co
AXc=a; * by * (c1 — o)

Vliv jednotlivych analytickych ukazateld je zavisly na jejich potfadi ve vypoctu (prvni je podhodnoceny a
posledni nadhodnoceny). Pfi feSeni uvedeného piikladu miZeme ziskat Sest riznych vysledkda, ale pouze
jeden odpovid4 ekonomické realité. Vyhodou metody fetézového dosazovani je jeji jednoduchost.

2) LOGARITMICKA METODA

Tato metoda se opird o index zmén jednotlivych analytickych ukazatela.

Xo:a()*bo*Co
Xi=a; *b; *c

AX =X —Xo = [(Xo * X1)/ Xo] — Xo=Xo=[(ar:ap) * (bi:bg) * (ci:co)] - Xo
AX =X« [(ar:ap) * (b1:bg) * (c1:c0)] — 1
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Jelikoz vliv jednotlivych analytickych ukazateli je imérny logaritmiim jejich indexd, miiZeme rovnici
zapsat ve tvaru:

AX, = AX * [(log 1)/(log )]
AXp = AX * [(log Iy)/(log 1]
AX. = AX * [(log 1)/(log )]

Logaritmickd metoda vede k pfesnéjSim vysledkiim (odstranilo se podhodnoceni prvniho a nadhodnoceni
posledniho ukazatele), avSak nelze ji pouZzit v ptipad¢ zdporného indexu (tj. kdyz Citatel i jmenovatel maji
rizna znaménka) nebo ma-li nulovou hodnotu.

3) FUNKCIONALNI METODA

Tato metoda pfifazuje zménu syntetického ukazatele AX k jednotlivym analytickym ukazatelim délenim.

AXZX]—Xo:al*bl*Cl— a()*b()*Co

Kde aj=ap+ Aa
b12b0+ Ab
ci1=co+ Ac

AX = Xg = [(Aa : ag)+(Ab : bg)+(Ac : co)+(AaAb : agbg)+(AaAc : apco)+(AbAc : bocy)+(AaAbAc : agbg
Co)]

Zlomky s vice Ciniteli rozdélime na poloviny, resp. na tietiny, aby mohla byt provedena zména kazdého
Cinitele v kombinaci s ostatnimi.

AX = AX,+ AXp + AXc

AX,=Xox Aa/ag=[1+ (Ab : 2bg) + (Ac : 2¢p) + (AbAc : 3bgco)]
AXp=Xo+ Ab/ by« [1 + (Aa: 2ap) + (Ac : 2¢o) + (AaAc : 3apco)]
AXc.=Xox Ac/co=[1 + (Aa: 2ap) + (Ab : 2by) + (AaAb : 3agbg)]

Zavedeme substituci:

Aalay=A

Ab/by=B

Ac/cy=C
Potom:

AXpy=Xp+ B+ [1+(A+ C)/2 +(A* C)/3]
AX.=Xo+ C+[1+ (A +B)/2+ (A * B)/3]

Funkciondlni metodu lze pouzit i v pfipad¢ zdpornych indexi, a neni citlivd na potadi Ciniteld pfi
vypoctu. Urcitou nevyhodou jsou rozsdhlé matematické vyrazy pii vétSim poctu Ciniteld.

Pokud je synteticky ukazatel vyjaddien jako funkce analytickych ukazatell, mezi nimiz jsou aditivni i
multiplikativni vazby, je tfeba prirtstek syntetického ukazatele rozklddat postupné, podle tvaru funkce.
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METODY VYTVARENI UCELOVYCH VYBERU UKAZATELU
Mezi bonitnimi a bankrotnimi modely neexistuje jednozna¢né vymezena hranice. Oba typy maji mnoho
spole¢ného, zejména schopnost pfifadit firmé jeden vysledny hodnotici koeficient. Rozdily jsou v tcelu,

ke kterému byly vytvoteny, a v datech, z nichZ vychazi.

BONITNI MODELY

Jde o diagnostické modely, které odpovidaji na otdzku, zda je o dobrou anebo Spatnou firmu. Maji
schopnost ohodnotit firmu jednim koeficientem (syntetickym ukazatelem) na zdklad¢€ tcelového vybéru
ukazatelll s vyS$i frekvenci zpracovani pro rozbor kritického vyvoje nékterého z vrcholovych ukazatell
bude naopak Zadouci jeho detailnéjsi rozklad.

Bonitni modely jsou na rozdil od bankrotnich modelt zaloZeny pievazné na teoretickych poznatcich.
Umoznuji posoudit pozici firmy v komparaci s veétSim souborem porovnavanych podnikatelskych
subjektd, resp. s oborovymi vysledky (etalony).

Jsou zdvislé na mnoZstvi dat o vysledcich v daném oboru, segmentu trhu ¢i v databdzi porovndvanych
firem. Pro konstrukci modelu je tfeba stanovit rozsah a obsah ukazatelii, vybérovy soubor porovnavanych
firem a zvolit ptisluSnou analytikou metodu. V zdsad¢ lze pouzit komparativné-analytické a matematicko-
statistické metody.

Komparativné-analytické metody

Pro tyto metody je typické pouzivani hlavné verbalnich ukazateli (napt. kvalifikacni struktura
pracovniki, kvalita vyrobki, servis apod.).
Dosazena troven se vyjadiuje zpravidla slovné:  slaba-primérna-dobra-vyborn4 atd.

Mezi komparativné-analvtické metody patii zejména:

a) SWOT analyza
Je zaloZena na identifikaci silnych a slabych stranek sledované firmy s nejvyznamné¢j$Simi konkurenty a
jejich ptilezitosti a ohroZenim. Pfikladem miZe byt Argentiho model, ktery vznikl empiricky, na zdkladé
diskusi s bankami, podnikateli a uZivateli finanénich informaci. Profesor Argenti hodnoti zjiSténé
nedostatky, chyby a ptiznaky pomoci bodi, které pridéluje bud’ v plném poctu, nebo Zadné.

Firma je klasifikovdna:

- jako bezproblémovd, dosdhne-li mén¢ nez 25 bodu

- pocet bodu nad 25 signalizuje moznost bankrotu v priibéhu 5 let (tato doba se zkracuje
s rostoucim poc¢tem bodi).

- o Spatné urovni managementu hovoiime pii poctu vice nez 10 bodl v sektoru nedostatky

- vice nez 15 bodi v sektoru chyby (a soucasné 10 bodi v sektoru nedostatky) predstavuje fizeni
firmy kompetentnim managementem pii urcitém riziku, kterého si je management pravdépodobné
védom.

b) Metoda kritickych faktorti ispéSnosti

Jde o analyzu faktort, které povazujeme z hlediska hodnoceni postaveni firmy na trhu za rozhodujici.
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U této metody se sestavuje tzv. tabulka kritickych faktorii tispésnosti, kterd slouZi k:

e vlastnimu hodnoceni firmy — tzv. strategicky profil firmy
e komparaci kritickych faktort tspé&Snosti sledované firmy s rozhodujicimi konkurenty v odvétvi

c¢) Metoda analyzy portfolia dvou dimenzi

Dvé dimenze ptedstavuji atraktivnost trhu a konkuren¢ni zptsobilost firmy. Pro kazdou dimenzi zjistime
vysledné bodové hodnoceni (tj. soucet bodii, piipadné¢ ndsobeny vdhami jednotlivych kritérii), které
nand$ime do dvojrozmérného grafu (matice). Z polohy priseciku v grafu (matici) pak zjiStujeme pozici
nasi firmy na trhu.

Mezi zakladni vyhody komparativné-analytickych metod patii ptehlednost a ndzornost vystupl analyzy,
jakoZ 1 moZnost kombinovani kvalitativnich a kvantitativnich ukazateld. Jejich nejvétsi nevyhoda je
v subjektivni zatiZenosti, kterd je determinovdna piisluSnou odbornosti expertd, resp. klientl
uskutecnujicich hodnoceni.

Matematicko-statistické metody

Vychozim bodem vsech diagnostickych modell je matice objektl a jejich ukazatela.

Jeji konstrukce je nésledujici:
a) vybér vhodnych ukazateli charakterizujicich ¢innosti firmy
b) vybér firem zatfazenych do analyzovaného souboru pii dodrzeni podminek srovnatelnosti
c) stanoveni vah ukazateli vyjadiujicich dilezitost piisluSného ukazatele
d) urceni charakteru vSech ukazateli:
- je-li Zadouci, aby ukazatel rostl, pfitadime mu charakteristiku + 1
- je-li Zadouci, aby ukazatel klesal, pfitadime mu charakteristiku - 1
e) sestaveni vychozi matice

Pfi sestavovdni modelu se pak aplikuji metody:
jednoduchého (resp.vazeného) souctu potadi
jednoduchého (resp.vazeného) podilu
bodovaci

normované promeénné

vzdélenosti od fiktivniho objektu

Cilem metod je transformace a syntetizace rtiznych ukazateli do jednoho, tzv.integridlniho ukazatele,
ktery komplexné vyjadiuje droven jednotlivych firem ve vybérovém souboru zkoumanych firem.

METODA JEDNODUCHEHO SOUCTU PORADI

Pti aplikaci této metody sefadime firmy v souboru podle kazdého ukazatele. Firma s nejlepsi hodnotou
ptislusného ukazatele dostane potadi ,,n“, dalsi ,,n-1°, az firma s nejhorsi hodnotou bude mit potadi ,,1*.
V piipadé stejné hodnoty ukazatele se stanovi potadi firmy jako primér z potadi firem, které tuto hodnotu
dosahly.

Pak integrdlni ukazatel d;; vypocitdme jako jednoduchy soucet potadi (v piipadé jednotkovych vah), resp.
jako vadzZeny soucet potadi (v ptipad¢ raznych vah), tj.:

dii =2 55 * pj
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kde i=12,.......... , N
sij = poradi i-té firmy pro j-ty ukazatel
pj = vaha j-tého ukazatele

Nejlepsi je ta firma, pro kterou je integrdlni ukazatel maximdlni. Vyhodou této metody je jeji
jednoduchost a moZnost pouZiti nejen pro kvantitativni, ale i pro kvalitativni charakteristiky. Jeji zdkladni
nevyhodou je skute€nost, Ze tato metoda sice umoZznuje stanovit potadi firem, ale nekvantifikuje, o kolik
je jedna firma lepsi nez druha.

METODA JEDNODUCHEHO PODILU
Pouziva stfedni hodnotu jednotlivych ukazateli, kterou se pod¢€li hodnota kazdého ukazatele v modelu.
Podle toho, je-1i pozadovén rist nebo pokles, se ukazatel prondsobi koeficientem + 1 nebo — 1 a v ptipadé

diferencovanych vah i vdhou ukazatele.

Integralni ukazatel dy; vypocitdme jako soucet za jednotlivé ukazatele:

Doi = [(Z x;; * pj) + (X xpp)] * (1)

kde  x;; hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé
Xpj aritmeticky praumér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele

Ptednosti této metody je, Ze na rozdil od metody jednoduchého souctu potfadi bere v ivahu i odchylky
hodnot ukazatell (jejich vzdalenost) od priméru. Nejvyssi hodnota integralniho ukazatele opét znamend
nejlepsi firmu.

BODOVACI METODA

Firmé¢, kterd v daném ukazateli dosdhla nejlepsi hodnotu, ptfidélime 100 bodua. Ostatnim firmam pfifadime
v tomto ukazateli pocet bodll nasledovné:

Pfi charakteru ukazatele + 1:
b= Xij / Xj,max *100
Pfi charakteru ukazatele — 1:
b= Xi,min / Xi,j *100
kde  xjj = hodnota j-tého ukazatele v i-té firm¢e
Ximax = Nejvyssi hodnota j-tého ukazatele(ohodnocend 100 body),v ptipad¢ ukazatele
s charakterem +1
Ximin = Nejnizs$i hodnota j-tého ukazatele (ohodnocend 100 body),v ptipad¢ ukazatele
s charakterem -1

bi; = bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel

Integrélni ukazatel Ds; potom vypocitdme jako vaZeny aritmeticky pramér bodu za jednotlivé ukazatele,
tj.:

Dsi = [(Z by * py) : (Z py)]
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Nejlepsi bude ta firma, jejiZ integrdlni ukazatel dosdhne maximélni hodnotu. Bodovaci hodnota obdobné
jako metoda jednoduchého podilu do jisté miry i kvantifikuje velikost rozdilii v rdmci jednotlivych
ukazateld.

METODA NORMOVANE PROMENNE

U této metody transformujeme piivodni hodnoty ukazatel x;; na tvar normované proménné u;j, a to:

Pfi charakteru ukazatele + 1:

Uij = (Xij = Xpj)/ Sy

P1i charakteru ukazatele — 1:

uij = (Xpj = Xij)/ 8

kde  x;; = hodnota j-tého ukazatele v i-té firm¢
Xoi = aritmeticky prumeér vypocéitany z hodnot j-tého ukazatele
pj yp Yp y ]
Sxj = smérodatnd odchylka vypocitand z hodnot j-tého ukazatele

Integrédlni ukazatel vypocitime jako vdZeny aritmeticky primér z normovanych hodnot vypocitanych za
jednotlivé ukazatele v i-té firmé, tj.:

D4 =[Zu; * pj) : (X py]

Normovand proménnd odstraiiuje nejvétsi nedostatek piedchozich metod, kterym byla necitlivost viici
rozptylu hodnot. Proto i vysledky této metody jsou méné citlivé na extrémni hodnoty ukazateli ve
vybérovém souboru firem.

METODA VZDALENOSTI OD FIKTIVNIHO OBJEKTU

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu je filozoficky velmi blizka pfedchozi metod€. Opét budeme
pracovat s normovanymi tvary hodnot jednotlivych ukazateld, ale do vybérového souboru firem
zavedeme i tzv. fiktivni firmu. Ukazatel fiktivni firmy dostaneme tak, Ze u kazdého ukazatele najdeme tu
firmu, kterd méla nejlepsi hodnotu toho kterého ukazatele, a tuto hodnotu vezmeme za hodnotu, kterou
md naSe fiktivni firma. Takovymto zpisobem dostaneme fiktivni firmu, kterd bude mit ve vSech

ukazatelich nejlepsi hodnoty.

Potom vypocitame aritmetické priméry a smérodatné odchylky za jednotlivé ukazatele a prevedeme
vSechny ukazatele na normovany tvar:

Jde-li o normovéni ukazatele, ktery nebyl nejlepsi
Ui = (Xij = Xpj)/ Sy
Jde-li o normovéni ukazatele, ktery byl nejlepsi

Up; = (X()j — ij)/ ij

kde  x;; = hodnota j-tého ukazatele pro i-tou firmu
X0j = hodnota j-tého ukazatele u fiktivni firmy, t;.
X0j = Xi.max pro ukazatele, které se maji maximalizovat
X0j = Xi.min pro ukazatele, které se maji minimalizovat
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Integrélni ukazatel potom sestavime jako primérnou euklidovskou vzdalenost nasi firmy od fiktivni
firmy, tj.

Ds; = V[Z (u- ug)” * pil : (X py)

Nejlepsi je ta firma, jejiz vzdalenost od fiktivni firmy je nejmensi, tj. jejiz integrdlni ukazatel je
minimalni.

Bonitni modely reaguji na vztahy mezi ukazateli rizné, proto mohou mit riiznou vypovidaci schopnost
pro vysledné potadi. Z toho vyplyvd, Ze je vhodné zkoumat i tzv. miru shody pofadi (postupné po
dvojicich). K tomu miiZeme pouZit tzv. Spearmaniv koeficient pofadové korelace, definovany jako:

Ry=1-[(Zd?/n* (n®-1)]

kde d; = rozdil mezi pofadim ziskanym podle prvni a pofadim ziskanym podle druhé metody
n = rozsah vybérového souboru (pocet srovndvanych firem)

Tento koeficient miize nabyvat hodnoty z intervalu —1;+1, pfiCemz interpretace vysledku je identickd jako
u znamych Pearsonovych koeficientl parové korelace.

Vyhodou bonitnich modelll je, Ze vedle stanoveni diagnézy firmy umoZuji ur€it jeji pozici v rdmci
konkrétniho odvétvi nebo oboru. V modelu pak musime nahradit vypocitané statistické veliiny
oborovymi hodnotami ukazateli. K hodnoceni finan¢ni situace a pozice firmy je tfeba zndt rozloZeni
alespon Ctyi percentilil, které ohrani¢i pét kategorii. Umisténi v kazdé kategorii bude ohodnoceno urcitym
poctem bodu, které se pak prondsobi charakterem ukazatele a jeho vahou. Celkovy koeficient ziskdme
jako soucet bodii v§ech vybranych ukazateli.

Vélenénim skute¢nych oborovych hodnot do konkrétniho bonitniho modelu ziskdme objektivnéjsi
kritérium pro hodnoceni firmy (jeji pozice mezi ostatnimi firmami v daném oboru).

BANKROTNI MODELY

Maji informovat své uZivatele o tom, zda firm¢ hrozi v blizké budoucnosti bankrot. Byly odvozeny na
zdklad¢ skute¢nych dat (se vSemi vyhodami, jako napf. redlnost, a nevyhodami, jako napf. vysokd
specifi¢nost na jisty typ firem) u firem, které v minulosti zbankrotovaly, nebo naopak dobie prosperovaly.

Vychazi z predpokladu, Ze ve firmé dochdzi jiz n€kolik let pfed tpadkem k jistym anomdliim, ve kterych
jsou obsazeny symptomy budoucich problémt, které jsou charakteristické pravé pro ohrozené firmy. Tyto
symptomy maji zpravidla podobu rozdilné trovné, variability a dynamiky vyvoje ve vybranych
finan¢nich ukazatelich odrazejicich finan¢né-ekonomicky stav sledované firmy.

Sledovani vyvoje pomérovych ukazateli v ¢ase se zabyval W.H.Beavere, ktery jich u 158 firem vybral
30. Firmy byly rozdéleny tak, aby polovina byla problémovych, tj.takovych, které v letech 1954-1964
ohlasily upadek, nedodrZely zdvazky vyplyvajici z emise obligaci, pfecCerpaly bankovni konto nebo
nevyplatily dividendu z prioritnich akcii, a polovina bezproblémovych. Kazdé bezproblémové ptidelil
jednu problémovou firmu pfiblizné€ stejné velikosti a plisobici ve stejném oboru ¢innosti.

Za kazdy rok z 5 let, které ptfedchiazely okamziku zatazeni piisluSné firmy mezi problémové, vypocital
Beaver jednoduché aritmetické praiméry postupné pro vSech 30 pomérovych ukazatel. Tento postup
nazval tzv.profilovou analyzou a zjiSt'oval, zda priimérné hodnoty ukazatelii v obou souborech statisticky
vyznamné lisi, resp. zda rozdily v jejich hodnotéch jsou statisticky nevyznamné.
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Statisticky vyznamny rozdil zjistil Beaver mezi ukazateli:
1) Cash flow/cizi kapital
2) Cisty zisk/celkov4 aktiva
3) Cizi kapital/celkov4 aktiva
4) Cisty pracovni kapital/celkova aktiva
5) Current ratio (likvidita III.stupn¢)
6) No credit interval (rychle likvidni prostfedky minus celkové kratkodobé dluhy)

Z pribéhu vyvoje ukazateld vyplynulo, Ze primérné hodnoty ukazateld u firem, které pozdé&ji
zbankrotovaly, se vyrazné lisi od téch, které prezily.

Ze statistického hlediska je ale samoziejmé, Ze vypovidaci schopnost Ciselnych charakteristik drovné
(mezi které patii i priméry) je Gzce spjata s variabilitou hodnot sledovaného souboru. Finan¢ni vyvoj
firmy tedy nelze pfedvidat jen na zdklad¢ primérnych hodnot, ale je tfeba zkoumat i variabilitu hodnot
ukazatelti. Cim vice bude zkoumany soubor variabilni, tim horsf dalsf finanéni vyvoj ve sledované firmé
Ize oc¢ekdavat. Beaver proto ve svém dalSim postupu pouzil tzv. dichotomicky klasifikacni test.

Beaver nazval tuto optimdlni hodnotu tzv. dé€lici hodnotou a spolehlivost predikce testoval na svém
souboru firem na zdkladé této délici hodnoty tak, Ze soubor rozd¢lil na ptibliZzn€ dvé ptibliZzné stejné velké
podskupiny, pti¢emzZ prvni z nich nazval odhadovaci a druhou verifika¢ni skupinou.

Odhadovaci skupinu pouzil na vypocet délici hodnoty, kterd mu umoZziovala predvidat financni vyvoj
firem. Na verifika¢ni skupin€ ovéfil ziskané hodnoty. Z vysledkl Beaver zjistil, Ze ¢im vice se firma bliz{
k okamZiku vzniku finan¢nich potiZi, tim niz§i je procento chybného zafazeni firmy pifedevsSim u
ukazatell cash flow/cizi kapitdl a ROA, a to i pti dlouhodobém ¢asovém horizontu.

V historii se této problematice vénovalo mnoho riznych autord, ktefi ve svych vyzkumnich pracich
testovali vice nez 100 rtiznych pomérovych ukazatelll a jinych proménnych.

Zmijewsky (1983) — zkoumal 75 ukazateld, rozdélenych do 10 skupin v 75 zbankrotovanych a 3573
nezbankrotovanych firmach v obdobi 1972 — 1978. Zjistil, Ze 4 skupiny ukazatelli vykdzaly statisticky
vyznamny rozdil mezi bankrotujicimi a pfeZivajicimi firmami.

Slo o:
e ukazatel miry zisku
e ukazatel zadluZenosti
e variabilitu vynosnosti akcii
e ukazatel kryti stalych plateb

Naproti tomu dospél k zavéru, Ze klasické ukazatele likvidity a ukazatele vdzanosti kapitdlu nepatii mezi
dobré indikdtory finan¢ni tisné.

Dalsi autofi:
Deakin (1972)
Marais (1979)
Ohlson (1980)
Bleier (1985)

K sestaveni predikénitho modelu, ktery vychdzi ze stfednich hodnot pomérovych ukazatelii obou

sledovanych skupin firem, se pouZiva tzv. diskriminacni analyza. Patii mezi metody, které zkoumaji
zavislost mezi skupinou ,,p* kvantitativnich proménnych na jedné stran¢ a jednou kvalitativni proménnou
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na stran¢ druhé. Diskrimina¢ni analyza se pouziva v ptipadech, kdy mame data, kterd jsou rozd¢lend do
dvou nebo vice skupin, a chceme najit jednu nebo vice kvantitativnich mér jako funkci, které budou
pomadhat Clenit nové ddaje téchto skupin. Cilem je obvykle stanovit metodu na urceni, do které skupiny
zatadit nové pozorovani.

Vstupni data jsou piedstavovdna hodnotami numerickych proménnych zjisténych v souborech objektl a
hodnotou tzv. klasifika¢ni proménné, kterd urcuje piisluSnost objektu do dané skupiny. Takto ziskané
funkce potom zpravidla pouzivime pro zatazovani novych objekt do skupin. Napiiklad pfi navazovani
obchodnich kontaktl miiZeme pribéZné zatazovat firmy, které ndm nabizeji spolupréci, do skupin podle
jejich solidnosti na zdkladé¢ souboru ekonomickych ukazatelii, které ndm poskytnou na zdkladé
informativniho souboru o téchto ukazatelli o firmach, se kterymi jiz spolupracujeme a které jiz svoji
solidnost prokézaly.

Ptikladem diskriminac¢ni analyzy miiZe byt:
D] = dil * Z] +di2 * Zz veens dip * Zp

kde d;azd, = jsou standardni klasifika¢ni koeficienty vypocitané pifi maximalizaci poméra
meziskupinové a vnitroskupinové variability
jsou standardni hodnoty promé&nnych ,,p*

7, a2 7,

PRIKLADY KONKRETNICH BONITNICH A BANKROTNICH MODELU

K diagnéze 1 predikci financni situace firem se pouziva v soucasnosti znacné mnozstvi vybérovych
soustav ukazateli. Mnoho téchto ucelové vytvofenych soustav ukazateli predstavuje aplikaci
zahrani¢nich modell, jejichZ transformace na podminky ceské ekonomiky nardzi na vdZzné problémy,
zejména na:

e absenci dostatecné dlouhé Casové fady sledovanych finan¢nich ukazatela

e problematiku validity dat

e dynamicky se ménici socidlné-ekonomické prostredi

Prejimané modely vznikaly a byly verifikovdny pro urcité stadium spolecensko-ekonomického vyvoje
trzn¢ vyspélych zemi, pro urcité konkrétni typy podniki, pro danou etapu jejich rozvoje a jejich ptisobeni
v trznim prostfedi. Je nesporné, Ze Zddny model neni schopen vystihnout specifika jednotlivych firem a
jejich podminek, jakoz i odliSnosti v ucetnich postupech mezi jednotlivymi zemémi (a to i pres veskeré
snahy o jejich harmonizaci).

RYCHLY TEST

Rychly test navrhl vroce 1990 P.Kralicek, poskytuje rychlou moZnost s pomérné velmi dobrou
vypovidaci schopnosti oklasifikovat analyzovanou firmu. Pfi jeho konstrukci bylo pouZzito ukazateld,
které nesméji podléhat ruSivym vliviim a navic musi vyCerpdvajicim zplisobem reprezentovat cely
informacni potencidl rozvahy a vysledovky. Z tohoto diivodu byl z kazdé ze 4 zdkladnich oblasti analyzy
zvolen jeden ukazatel tak, aby byla zabezpeCena vyvazend analyza jak finan¢ni stability, tak i vynosové
situace firmy.

Rychly test pracuje s ndsledujicimi ukazateli:
e Kbvoéta vlastniho kapitdlu = vlastni kapital/celkova aktiva
e Doba splaceni dluhu z CF = (krdtkodobé a dlouhodobé zavazky + financni majetek)/bilan¢ni cash
flow
e (Cash flow v % trzeb = cash flow/trzby
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e Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) = [HV po zdanéni + droky (1-danova sazba)]/celkova

aktiva
Ukazatel VYBORNY | VELMI DOBRY |[SPATNY |INSOLVENCE
DOBRY
KVOTA VLAST.KAP. >30 % >20 % > 10 % >0 % negativni
DOBA SPLAC.DLUHU < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CF V % 7Z TRZEB > 10 % >8 % >5% >0 % negativni
ROA >15 % >12 % >8 % >0 % negativni

Bonita se stanovi tak, Ze kazdy ukazatel se podle dosazeného vysledku nejprve oklasifikuje podle tabulky
a vyslednd zndmka se pak ur¢i jako jednoduchy aritmeticky primér zndmek ziskanych za jednotlivé
ukazatele. Doporucuje se vypocitat i primérnou zndmku zvIast pro finan¢ni stabilitu a zvlast' pro
vynosovou situaci. Vyhodou tohoto testu je jeho jednoduchost a rychlost.

TAMARIHO MODEL

M.Tamari pracoval jako bankovni tfednik a z vlastnich zkuSenosti ptiSel k zavéru, Ze finan¢nf situaci l1ze
predvidat na zakladé¢ 6 ukazateli:

T1 vlastni kapitdl/cizi zdroje

T2 vyvoj zisku s dvéma moznostmi vyjadieni: a) absolutni vyjaddieni b) ukazatel ROA
T3 current ratio (b€zna likvidita)

T4 vyrobni spotteba/primérny stav nedokoncené vyroby

TS5 trzby/primérny stav pohledavek

T6 vyrobni spotieba/pracovni kapital

Tamariho povazuje za rozhodujici pro prosperitu firmy finan¢ni samostatnost, hospodaisky vysledek a
vazanost vlastniho kapitdlu. Na dalsi droven polozil ukazatel béZné likvidity a bodové nejméné ukazatele.
Tato tvrzeni dokumentuje bodovd stupnice, kterou sestavil Tamari na zdkladé vlastnich empirickych

pozorovani.

Vysledkem bodovani je tzv. Tamariho rizikovy index, ktery md maximdlni hodnotu 100 bodd. Svij
rizikovy index Tamari verifikoval retrospektivné na 130 primyslovych firmach a jejich dosazenych
vysledcich za 1éta 1958 — 1960. Pravdépodobnost vzniku insolventnosti je podstatné akutnéjsi ve firmach
s nizkou hodnotou Tamariho rizikového indexu nez u firem se sttedné vysokou nebo vysokou hodnotou

tohoto indexu.
Tamariho model mize byt univerzalnim ndstrojem pro kterykoliv obor nebo skupinu firem, i kdyz byl

sestaven v 60. letech, diky tomu, Ze ve svém hodnoceni vychdzi ze skutecného rozloZeni hodnot
ukazatel v hodnotici skuping.
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UKAZATEL INTERVAL HODNOT BODY
T1 0,51 a vice 25
0,41 -0,50 20
0,31 -0,40 15
0,21 - 0,30 10
0,11 -0,20 5
Do 0,10 0
T2 Poslednich 5 let kladné a) a b) > HK 25
Poslednich 5 let kladné a) a b) > Me 20
Poslednich 5 let kladné a) 15
b) > HK 10
b) > Me 5
Jinak 0
T3 2,01 a vice 20
1,51 -2,00 15
1,11 -1,50 10
0,51 -1,10 5
Do 0,50 0
T4 HK a vice 10
Me - HK 6
DK — Me 3
DK a méné 0
TS5 HK a vice 10
Me - HK 6
DK — Me 3
DK a méné 0
T6 HK a vice 10
Me - HK 6
DK — Me 3
DK a méné 0
Maximalné dosaZzitelny pocet bodi 100

Legenda: HK = horni kvartil; Me = medidn; DK = dolni kvartil
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INDEX BONITY

Index bonity je zaloZen na multivariacni diskrimina¢ni analyze podle zjednoduSené metody. PouZziva se
hlavné v némecky mluvicich zemich.

Pracuje s nasledujicimi 6 ukazateli:

X1 = cash flow/cizi zdroje

X2 = celkova aktiva/cizi zdroje

X3 = zisk pfed zdanénim/celkovd aktiva
X4 = zisk pted zdanénim/celkové vynosy
X5 = z4soby/celkové vykony

X6 = celkové vykony/celkové aktiva

B=15*X1+0,09*X2+10*X3+5*X4+0,3*X5+0,1*X6

Cim vétsi hodnotu IB dostaneme, tim je financné-ekonomicka situace hodnocené firmy lepsi.

-3;-2 extrémné Spatnd
-2;-1 velmi Spatna
-150 Spatnd

+0;+1 urcité problémy
+1;42 dobré

+2;43 velmi dobrd

+3 a vice extrémn¢ dobra

ALTMANOVA FORMULE BANKROTU (Z-SKORE)

Altmanova formule bankrotu vychdzi z diskrimina¢ni analyzy uskute¢néné koncem 60. a v 80. letech u
nékolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Profesor Altman stanovil diskriminaéni
funkci vedouci k vypoctu z-skére diferencované pro firmy s akciemi vefejné obchodovatelnymi na burze
a zvlast pro predvidani finan¢niho vyvoje ostatnich firem. RGzné stanovil i hranice pasem pro predikci
finan¢niho vyvoje firmy.

Verejné obchodovatelné akcie:

Z=12*A+14*B+33*C+0,6*D+1*E

= pracovni kapitdl/celkovd aktiva

= zisk po zdanéni/celkova aktiva

= zisk pfed zdanénim a droky/celkové aktiva

= trzni hodnota vlastniho kapitdlu/celkové dluhy
= celkové trzby/celkova aktiva

moQw >

Z-skore vyjadiuje financni situaci firmy a je ur¢itym dopliiujicim faktorem pfi finan¢ni analyze firmy.

Uspokojivé finan¢ni situace 2,99 a vice
Nevyhranénd finan¢ni situace (Sedd zona) 1,81 az 2,99
Silné finan¢ni problémy men$i nez 1,81

-17 -




Financni analyza — rozsirené pojeti ManaZerskd ekonomika

Ostatni podniky:

Z2=0717*A+0,847*B +3,107*C+0,42*D+ 0,998 *E

D = zékladni kapital/celkové dluhy

Uspokojiva financni situace 2,9 a vice
Seda zéna 1,2 a7z 2,9
Silné finan¢ni problémy mensi nez 1,2
INDEX IN95

Je vysledkem analyzy 24 empiricko-induktivnich ukazatelovych systémt, které vznikly na zdkladé
modeld, ratingu a praktické zkuSenosti pfi analyze finan¢niho zdravi podnikd. Obdobné jako Altmanovo
Z-skére obsahuje index divéryhodnosti IN standardni pomérové ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti,
zadluzenosti a likvidity a urci se ze vztahu.

INSS=VI*A+V2*B+V3*C+V4*D+V5*E-V6*F

A = aktiva/cizi kapital

B = EBIT/nékladové droky

C = EBIT/celkov4 aktiva

D = trzby/celkova aktiva

E = ob¢zna aktiva/kratkodobé zavazky
F = zévazky po lhité splatnosti/trzby

Véhy se vypoctou jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni hodnoté ukazatele. Vyznamnost
jednotlivych ukazatell je vysledkem analyzy empiricko-induktivnich ukazatelovych systémi a je urcena
podle Cetnosti vyskytu ukazatele. Kriteridlni hodnoty jsou stanoveny jako vadZeny aritmeticky primér za
jednotlivd odvétvi. Hodnoty vah jsou vypoétené pro jednotlivé obory ekonomickych &innosti OKEC.

IN>2 muzeme predvidat uspokojivou financni situaci
1<IN<2 Sedd zéna nevyhranénych vysledkl
IN<I firma je ohroZena vdZnymi finanénimi problémy

Pro rychlou identifikaci tvorby hodnoty firmou sestavili autofi zjednoduseny vypocet indexu IN. Vychdzi
z toho, 7Ze existuje korelace mezi tvorbou hodnoty a vybranymi kvantitativnimi proménnymi, které byly
urceny pomoci diskriminac¢ni analyzy, na zdklad€ ddaji z 1698 Ceskych primyslovych podnik.

IN99 =-0,017 A/CK + 4,573 EBIT/A + 0,481 V/A + 0,015 OA/CKkr

Index IN je vhodné pouzivat jako indikétor tvorby hodnoty zejména kdyZ nelze pracovat s trznimi cenami
akcii firmy kvili jejich nizké vypovidaci schopnosti a nebo kdyZ nelze stanovit ndklad vlastniho kapitélu.
Index dokdzal s dspéSnosti 86,4 % identifikovat tvorbu hodnoty a s tspéSnosti 98,9 % identifikovat, Ze
nedochdzi k tvorbé hodnoty.

IN>2,07 firma vytvari hodnotu
1,42<IN<2,07 spiSe tvoii hodnotu
1,089<IN<1,42 nelze urcit, zda tvorfi ¢i ne
0,684<IN<1,089 spiSe netvoii hodnotu
IN<0,684 firma netvori hodnotu
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BEERMANOVA DISKRIMINA CNI FUNKCE

Beermanova diskrimina¢ni funkce se velmi Casto pouZivd pro hodnoceni soucasné financni situace a
prognézu vyvoje Vv iemeslnych a vyrobnich firmdch. Relevantnimi Ciniteli je podle Beermana
nasledujicich 10 pomérovych ukazatelt:

X1 = odpisy DHM/(pocate¢ni stav DHM + ptirtstek)
X2 = priristek DHM/odpisy DHM

X3  =zisk pfed zdanénim/trzby

X4  =zavazky vici bankdm/celkové dluhy

X5 = z4soby/trzby

X6 = cash flow/celkové dluhy

X7  =celkové dluhy/aktiva

X8  =zisk pfed zdanénim/celkova aktiva

X9  =trzby/celkové aktiva

X10 = zisk pfed zdanénim/celkové dluhy

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

Délici hodnotou oddé€lujici prosperujici firmy od neprosperujicich, je v pfipadé Beermanovy

diskrimina¢ni funkce hodnota 0,3. Plati, Ze ¢im je niZsi hodnota BDF oproti 0,3, tim leps$i finan¢ni vyvoj
milZzeme predikovat pro danou firmu.

BDF<0,2 velmi dobre
0,2<BDF<0,25 dobre
0,25<BDF<0,3 pramérné
0,3<BDF<0,35 horsi

0,35< Spatn¢

TAFLERUV BANKROTNI MODEL

Vs oz

Byl publikovan v roce 1977 a vyuziva 4 pomérové ukazatele:

R1 = zisk pfed zdanénim/kritkodobé zdvazky
R2 = ob¢zna aktiva/cizi kapitél
R3 = kratkodobé zavazky/celkova aktiva

R4 =trZby celkem/celkové aktiva

Z=0,53 *R1+0,13*R2+0,18 *R3 +0,16 *R4

7>0,3 mald pravdépodobnost bankrotu
7<0,2 Ize oc¢ekdavat bankrot s vyssi pravdépodobnosti

EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA)

Model EVA byl publikovdan newyorskou konzultaéni firmou Stern Stewart & Co. v roce 1989. Model je
zaloZzen na ekonomickém zisku, ktery na rozdil od ucetniho zisku predstavuje prebytek vynosa,
zustavajici firm¢ po zaplaceni sluzeb vyrobnich faktori. Jde o hodnotu, ktera byla piiddna hospodaiskou
¢innosti firmy nad droven ndkladu kapitdlu vdzaného v jejich aktivech. Naklad kapitdlu je chdpan jako
mira vynosu akceptovatelnd investory (véfiteli i vlastniky).
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Ukazatel se vypocitd podle nasledujicich rovnic:

EVA = NOPAT - WACC *C
nebo

EVA = (ROIC - WACC) * C

EVA = ekonomick4 pfidand hodnota

NOPAT = Cisty provozni zisk za sledované obdobi
WACC = vazeny prumér ndklada na kapitél

C = investovany kapitél ve firme

ROIC = vynosnost investovaného kapitadlu (NOPAT/C)

P

Firma vytvari hodnotu pro vlastniky, jestlize EVA > 0, nebo kdyZ ¢isty provozni zisk, ktery miZeme
zjednodusené vypocitat jako EBIT * (1 — DS) je vétsi nez ndklady kapitdlu nK = (1 — Ds) * CK/K + Ny *
VK/K nésobené kapitdlem C * (C = A — CKy, nebo C = SA + CPK).

Bude-li Cisty provozni zisk firmy odpovidat pravé minimdlnimu vynosu poZadovanému vlastniky (EVA =
0), firma nebude vytvéret pifidanou hodnotu. V podminkdach tradi¢nich ukazateli vychézejicich z ucetniho
zisku se bude firma jevit jako ziskovd, avSak ve skutecnosti bude nicit hodnotu, napt. pokud vyprodukuje
Cisty provozni zisk, ale ten bude mens$i nez vynosy oCekavané vlastniky, potom vlastnici ztratili oproti
vynostim dosazitelnym na kapitdlovém trhu pti srovnatelném riziku.

Tato podminka vyplyva z upravené rovnice pro vypocet EVA:

EVA = (ROE —r.) * VK

Mai-li ekonomickd ptfidand hodnota firmy vzrist, pak vynosnost vlastniho kapitdlu (ROE) musi
pfevySovat alternativni ndklad tohoto kapitdlu (re) neboli poZadovanou vynosnost odpovidajici
srovnatelnému riziku. Z této podminky zfejmé vychazelo MPO CR, které ve svych analyzach kvalifikuje
pramyslové podniky na Ctyfi skupiny:

SK. |TRIDICI ZNAK SLOVNI CHARAKTERISTIKA

1. ROE >, Podniky tvotici hodnotu

2. re > ROE > ¢ Netvoii hodnotu, ale ROE ptevysuje bezrizikovou sazbu r¢
3. rr>ROE >0 Netvoii hodnotu, ale dosahuji kladné ROE

4. ROE <0 Ztratové podniky, vynosnost VK je zdporna

Hlavni pfednosti EVA je, Ze poskytuje managementu redlnéjsi informace o vykonnosti firmy a soucasné
jej motivuje k rozhodovéni, které vede k rastu trzni hodnoty firmy. Zainteresovdnim managementu na
rustu pfidané hodnoty je souCasné i naplnén zdjem vlastnikdl firmy. EVA tak pfispivd k odstranéni
konfliktu zajmii mezi vlastniky a manazery.

Kritikové modelu EVA mu vycitaji, Ze nepracuje s trznimi hodnotami firemnich aktiv a nebo, Ze
nevyjadiuje tvorbu skute¢né hodnoty, ale pouze tcetni realitu. Zndmé jsou zejména Gpravy nazvané:

a) REVA = upravend ekonomickd ptidand hodnota na konci sledovaného obdobi

REVA, = NOPAT, - WACC * MV,
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Zahrnuje ukazatele trzni hodnoty firemnich aktiv (MV) na za¢atku obdobi.
b) CVA = penézni ptidand hodnota
CVA’; = OCF'[ — OCFD
OCF, = provozni cash flow roku t
OCFD = potieba provoznich zdroji v jednotlivych letech Zivotnosti investice, aby Cistd
soucasnd hodnota byla nulova
INDEX CELKOVE VYKONNOSTI FIRMY (ICV)
Pfi stanoveni indexu celkové vykonnosti firmy se integruje vécnd a metodickd stranka. Vécnou stranku

predstavuje vybér ukazatelli odpovidajicich o finan¢né-ekonomické situaci firmy. O jejich vybéru
rozhodli experti. Vybrali celkem 24 ukazateli, které reprezentuji 8 skupin ukazateli.

Ukazatele (pocet) |Nenormovand| Normovand | Nenormovand | Normovana Vysledna
vdha skupiny vdha vdha ukazatele vdha vdha
skupiny ukazatele ukazatele
1.struktura pasiv (4) 7 0,15
2.kryti stal.aktiv (2) 3 0,06
3.struktura aktiv (5) 4 0,08
4 likvidita (3) 6 0,12
5.ukazatelé obratu (4) 5 0,10
6.rentabilita kapitalu 8 0,17
2) 6 0,6 0,102
19.ROE 4 0,4 0,068
20.ROA
7.rentabilita odbytu a 8 0,17
podil CF v trzbach
(2)
8.produktivita (2) 7 0,15
CELKEM 48 1

Metodickd stranka spocivé v ndsledujicim postupu:

a) Urci se vahy jednotlivych skupin ukazatelt a vahy kazdého ukazatele v ramci ptislusné
skupiny ukazateld, a to tak, Ze se expertn¢ pfifadi body ze stupnice 1,2,....... 9, kde 1 bod
odpovida skupin¢ ukazateld, resp. ukazateli s rozhodujicim vyznamem.

b) Celkova vaha kazdého ukazatele se urci jako soucin normované vahy ptislusného ukazatele
v rdmci skupiny a normované vahy dané skupiny ukazateli. Vypocet je ilustrovan na piiklade
ukazatell rentability.

¢) Pomoci transformacnich funkei se transformuji hodnoty ukazatelii na bezrozmérné veliCiny
zpravidla v intervalu od 0 do 100, které 1ze vypocitat.

d) Transformacni rovnice maji vétSinou tvar linedarni funkce, a to bud’ rostouci (pro ukazatele
charakteru + 1, tj. kde je Zadouci rist ukazatele), resp. klesajici (pro ukazatele charakteru — 1).

e) Index celkové vykonnosti firmy se pak vypocitd podle vztahu:

ICVl =X Vi * hi

vi = vyslednd véha i-tého ukazatele
h; = dil¢i ohodnoceni i-tého ukazatele
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Index celkové vykonnosti se tedy rovnd souctu piispeévkil vih; jednotlivych ukazatell. Jako piiklad
uvadim piispévek ukazatele ROE:

KdyZ ROE = 0, pak dil¢i hodnoceni at’ je 0, a kdyZ ROE = 20, pak experti stanovili dil¢{ hodnoceni 100
bodt. Z toho plyne, Ze transformacni funkce je pfimka ur¢end body [0;0] a [20;100]. Necht’ ve zkoumané
firmé¢ dosédhl ukazatel ROE hodnotu 10,2 %. Potom dil¢i ohodnoceni pro ROE v nasi firm¢ bude:

10,2 * 100/20 = 51
Prispévek ukazatele ROE pak pro nasi firmu bude 0,102 * 51 = 5,202

IVC je umély ukazatel, ktery velmi komplexné odraZi finan¢ni situaci firmy, jeji iroven a vyvoj a je
dobrym zdkladem pro pfedvidani dal§iho vyvoje firmy.

Z ptedchoziho pfehledu vybranych modelli, pouzivanych jako diagnostické metody finan¢niho zdravi ¢i
systémy vcasného varovani pro kolizni stavy finanéni situace firmy, lze ulinit zdvér, Ze jde o
problematiku velmi Sirokou, a kvalitni management by ji mé¢l ovlddat. Na druhé strané je ale v souCasném
indikdtorti, nez aby piekracovala jednotlivé hrani¢ni hodnoty, které byly uvedeny v této kapitole.
Modifikované tvary vyse uvedenych predik¢nich ptistupl pro podminky ceské ekonomiky jsou zdleZitosti
dalsiho vyzkumu a analyz finan¢nich pozici ¢eskych firem v blizké budoucnosti.
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