PREDIKCE FINANCNI TiSNE

Ukelovy vybér ukazateli — cilem je sestavit takové vybéry ukazateli, které by

dokézaly kvalitné diagnostikovat finan¢ni situaci firmy (financni zdravi), resp.
predikovat jeji krizovy vyvoj (finan¢ni tisent). Odrazi schopnost pfifadit firmé
jeden vysledny hodnotici koeficient (syntetickym ukazatelem).

l.

Bonitni (diagnostické) modely — snazi se pomoci jednoho syntetického
ukazatele (vybéru nékolika malo ukazatel), jenz nahrazuji jednotlivé
analytické ukazatele riznych vypovidacich schopnosti, vyjadfit financni
situaci, resp. pozici podniku (mezipodnikové srovnavani). Jde o
diagnostické modely, které odpovidaji na otdzku, zda jde o dobrou, anebo
Spatnou firmu.

Komparativné-analytické metody — pouzivaji hlavné verbalni ukazatele
(napft. kvalifikacni strukturu pracovnikt, kvalitu vyrobki, servisu, apod.).
Dosazena tGroven se vyjadiuje zpravidla slovné: ,,slabd — primérna — dobra
— vyborna®. Patii sem tyto metody:

* SWOT analyza, zalozena na identifikaci silnych a slabych stranek
sledované firmy s nejvyznamnéjSimi konkurenty a jejich ptilezitosti
a ohrozeni.

* Metoda kritickych faktori uspéSnosti — jde o analyzu takovych
faktort, které povazujeme z hlediska hodnoceni postaveni firmy na
trhu za rozhodujici.

* Metoda analyzy portfolia dvou dimenzi — piedstavuji dimenzi
atraktivnosti trhu a konkurencni zpiisobilost firmy.

Vyhodou komparativné-analytickych metod je ptehlednost a ndzornost vystupti
analyzy, jakoz 1 mozZznost kombinovani kvalitativnich a kvantitativnich
ukazatel?l.

Nevyhodou je subjektivni zatizenost, ktera je determinovana piislusnou
odbornosti expertti, resp. klient uskuteciujicich hodnoceni.

b)

Matematicko-statistické metody — cilem téchto metod je transformace a
syntetizace riznych ukazatell do jednoho, tzv. integralniho ukazatele, ktery
komplexné vyjadiuje uroven jednotlivych firem ve vybérovém souboru
zkoumanych firem. Vychozim bodem tohoto diagnostického modelu je
matice objektli a jejich ukazatell. Pfi sestavovani modelu se aplikuji
metody:



*  Metoda jednoduchého (resp. vazeného) souctu poradi.
* Metoda jednoduchého (vaZeného) podilu.

* Bodovaci metoda.

* Metoda normované proménné.

*  Metoda vzddalenosti od fiktivniho objektu.

Vyhodou bonitnich modelu je, Ze vedle stanoveni diagnozy firmy umoziuji urcit
jeji pozici v rdmci konkrétniho odvétvi nebo oboru.

2.

Bankrotni (predik¢éni) modely — piedstavuji jakési systémy vcasného
varovani, nebot’ podle chovani vybranych ukazatelli indikuji ptipadné
ohroZeni finan¢niho zdravi podniku. Maji informovat své uzivatele o tom,
zda firmé& hrozi v blizké budoucnosti bankrot.

Vychazi z ptedpokladu, Ze ve firm& dochazi jiz nékolik let pfed upadkem
k jistym anomadliim, ve kterych jsou obsazeny symptomy budoucich problémi a
které jsou charakteristické pravé pro ohrozené firmy. Tyto symptomy maji
zpravidla podobu rozdilné Grovné, variability a dynamiky vyvoje ve vybranych
finan¢nich ukazatelich odraZejicich financné-ekonomicky stav sledované firmy.

Piiklady bonitnich a bankrotnich modeli:

rychly test (Quick test) — navrhl v roce 1990 P. Kralicek. Test poskytuje
rychlou moZnost spomémé velmi dobrou vypovidaci schopnosti
,oklasifikovat“ analyzovanou firmu. Pfi jeho konstrukci bylo pouZito
ukazateli, které nesm¢ji podléhat ruSivym vlivim a navic musi
vycerpavajicim zplisobem reprezentovat cely informacni potencial rozvahy
a vykazu ziski a ztrat. Z tohoto ditvodu byl z kazdé ze 4 zakladnich oblasti
analyzy (tj. stability, likvidity, rentability a hospodaiského vysledku)
zvolen jeden ukazatel tak, aby byla zabezpeCena vyvadzena analyza jak
financni stability, tak 1 vynosové situace firmy.

Rychly test pracuje s nasledujicimi ukazateli:

vlastni kapital

Kvota vlastniho kapitalu (koef. samofinancovani) = --------------------

celkova aktiva

kratkodobé + dlouhodobé zdvazky + fin. majetek

Doba splaceni dluhu zZ CF = --mmmmm e

bilan¢ni cash flow



cash flow
Cash flow v % trzeb = e
trzby

HYV po zdanéni + Groky (1 — dafiova sazba)
Rentabilita celk. kapitalu (ROA) = ---mmmmmmmm oo

celkova aktiva

Tabulka ¢. 1: Stupnice hodnoceni ukazateli

Ukazatel vyborny velmi dobry Spatny ohrozen

(1) dobry (2) 3) 4) insolvenci (5)
kvota vlastn. | >30 % >20 % >10% >0 % negativni
kapitalu
doba splaceni | <3 roky |<5let <12 let > 12 let > 30 let
dluhu
CFv%trzeb | >10% >8 % >5% >0 % negativni
ROA >15% >12% >8 % >0 % negativni

Tamariho model — finan¢ni situaci podle M. Tamariho lze pfedvidat na
zaklad¢ 6 ukazateli:

T1 = vlastni kapital / cizi zdroje

T2 = vyvoj zisku s moznosti absolutniho vyjadieni nebo s ukazatelem ROA
T3 = bézna likvidita

T4 = vyrobni spotfeba / primérny stav nedokoncené vyroby

TS5 = trzby / primérny stav pohledavek

T6 = vyrobni spotieba / pracovni kapital

Na zdklad¢ 1 praktického ovéfeni na vzorku 130 primyslovych firem zpracoval
Tamari tabulku pro hodnoceni rizikového indexu.

Z tabulky vyplyva, Ze pravdépodobnost vzniku nesolventnosti je podstatné
aktudlnéj$i ve firmach s nizkou hodnotou rizikového indexu nez u firem se
sttedné vysokou nebo vysokou hodnotou tohoto indexu.



Tabulka €. 2: Tamariho rizikovy index

Index Pocet podnikil Pocet podnikil v r. 1960 s poc¢tem bodu — rizikovy index
roku 1958 vysoky stiedni nizky ¢in.zastavilo
vysoky 59 45 (76%) 12 (21%) - 2 (3%)
stiedni 50 16 (32%) 25 (50%) 6 (12%) 3 (6%)
nizky 21 2 (10%) 3 (14%) 5 (24%) 11 (52%)
celkem 130 63 40 11 16

Tamariho model (resp. index) mliZe byt univerzalnim nastrojem pro kterykoliv
obor nebo skupinu firem, 1 kdyZ byl sestaven v 60. letech, diky tomu, Ze ve
svém hodnoceni vychazi ze skutecného rozloZeni hodnot ukazateli v hodnotici
skuping.

 Index bonity — je zaloZzen na multivariani diskriminac¢ni analyze podle
zjednodusené metody. Pouzivd se hlavné v némecky mluvicich zemich.
Pracuje s nasledujicimi 6 ukazateli:

x; = cash flow / cizi zdroje

X, = celkova aktiva / cizi zdroje

x3 = zisk pfed zdanénim / celkova aktiva
x4 = zisk pfed zdanénim / celkové vykony
X5 = zasoby / celkové vykony

X¢ = celkové vykony / celkové aktiva

Index bonity pak miizeme vypocitat z rovnice:
Bi =1,5 * Xi1 +0,08'Xiz +10 * Xi3 +5 °* Xig +0,3 * Xjs +0,1 °* X6

Cim vétsi hodnotu B; dostaneme, tim je finan¢né-ekonomicka situace
hodncené firmy lepsi.

*  Altmanova formule bankrotu (Z - skore) — vychazi z diskriminaéni
analyzy uskutecnéné koncem 60. a v 80. letech u nékolika desitek
zbankrotovanych 1 nezbankrotovanych firem. Vyjadifuje financni situaci
firmy a je urcitym doplitujicim faktorem pti financni analyze firmy.



Z — skore pro firmy s veiejné obchodovatelnymi akciemi:
Z;=12-A+14-B+33-C+0,6-D+1,0 - E

kde A =pracovni kapital / celkova aktiva
B = zisk po zdanéni / celkova aktiva
C = zisk pted zdanénim a troky / celkova aktiva
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy
E = celkové trzby / celkova aktiva

Z — skore pro ostatni podniky:
Z;,=0,717-A+0,847 - B +3,107- C+ 0,420 - D + 0,998 - E

kde A,B,C aE jsou definovany stejné jako v pfedchozim vztahu a D se stanovi
jako podil zdkladniho kapitélu k celkovym dluhim

Tabulka €. 3: Hranice pro pfedvidani finan¢ni situace podniku

Pokud 7>29 muzeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci
1,2<72<29 ,,5eda zona“ nevyhranénych vysledki
7<12 firma ie ohravena vaznimi financnimi nrohlémv

e Index IN 95 — je vysledkem analyzy 24 empiricko-induktivnich
ukazatelovych systémi, které vznikly na zdkladé modeld, ratingu a
praktické zkuSenosti pifi analyze finan¢niho zdravi podnikd. Index
davéryhodnosti IN obsahuje standardni pomérové ukazatele z oblasti
aktivity, vynosnosti, zadluzenosti a likvidity.

IN9S=V1-A+V2:B+V3:C+V4:-D+VS5-E-V6"F

kde A =aktiva/ cizi kapital D = trzby / celkové aktiva
B = EBIT / ndkladové uroky  E = ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky
C = EBIT / celkova aktiva F = zavazky po lhite€ splatnosti / trzby
V1 az V6 = vahy jednotlivych ukazatell



Tabulka €. 4: Vysledna klasifikace firmy

Pokud IN > 2 muzeme piedvidat uspokojivou financni situaci
I<INZ2 »seda zona“ nevyhranénych vysledki
IN<1 firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy

Pro rychlou identifikaci tvorby (nebo nic¢eni) hodnoty firmou sestavili autofi
zjednoduseny vypocet indexu IN. Vychazi ztoho, ze existuje korelace mezi
tvorbou hodnoty a vybranymi kvantitativnimi proménnymi, které byly urceny
pomoci diskrimina¢ni analyzy, na zaklad¢ udajii z 1 698 Ceskych primyslovych
podnikii. Rovnice pro vypocet indexu je uvedena na adrese www.ihned.cz a ma
tvar:

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

kde A = celkova aktiva firmy
CK = cizi kapital
EBIT = zisk pted troky a danémi
V  =celkové vynosy firmy
OA = obézna aktiva
CKy = kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry firmy

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 niklad vlastniho kapitalu.

Tabulka ¢. 5: Charakteristika firmy podle indexu IN

Hodnota indexu IN Slovni hodnoceni firmy
IN >2,070 firma vytvaii hodnotu
1,420 <IN < 2,070 spiSe tvoii hodnotu
1,089 <IN < 1,420 nelze urcit, zda tvori ¢i ne
0,684 <IN < 1,089 spiSe netvofi hodnotu
IN < 0,684 firma netvofi hodnotu




Beermanova diskriminacni funkce — velmi Casto se pouZziva pro hodnoceni
soucasné finan¢ni situace a progndézu vyvoje v femeslnych a vyrobnich
firmach. Vychazi z 10 pomérovych ukazateli. Nedoporucuje se pouzivat
v obchodnich firmach.

Tafleritv bankrotni model — byl publikovan vroce 1977 a vyuziva 4
pomé&rove ukazatele.

Ekonomicka pridanda hodnota (Economic Value Added — EVA) — model je
zalozen na ekonomickém zisku, ktery na rozdil od ucetniho zisku
pfedstavuje piebytek vynosi, zistavajici firmé po zaplaceni sluZzeb
vyrobnich faktorii. Jde o hodnotu, ktera byla pfidana hospodatfskou ¢innosti
firmy nad uroven nékladi kapitdlu vazaného v jejich aktivech. Naklad
kapitalu je chapan jako mira vynost akceptovatelna investory (véfiteli a
vlastniky).

Ukazatel EVA se vypocitd podle nasledujicich rovnic:

EVA =NOPAT - WACC - C

nebo
EVA = (ROIC - WACC) - C
kde: EVA = ekonomicka ptidana hodnota
NOPAT = Cisty provozni zisk za sledované obdobi
WACC = vazeny prumeér nakladi na kapital
C = investovany kapital ve firm¢
ROIC = vynosnost investovaného kapitalu (NOPAT / C)

Ma-1i ekonomicka ptidand hodnota firmy riist, pak vynosnost vlastniho kapitalu
(ROE) musi pfevySovat alternativni naklad tohoto kapitadlu (r.), neboli
pozadovanou vynosnost odpovidajici srovnatelnému riziku.

EVA =(ROE -r,) * VK

Z této podminky vychizelo Ministerstvo primyslu a obchodu CR, které ve
svych analyzéch klasifikuje primyslové podniky na ¢tyfi skupiny:

Tabulka €. 6: Klasifikace podniki podle tvorby hodnoty

Skupina Tridici znak Slovni charakteristika

1. ROE >r, podniky tvoti hodnotu

2. r.> ROE > r¢ netvoii hodnotu, ale ROE ptevysuje bezrizikovou sazbu r¢

3. rr>ROE >0 netvoii hodnotu, ale dosahuji kladné ROE

4 ROE <0 ztratové podniky, vynosnost vlastniho kapitalu (VK) je zaporna




Vyhody ukazatele EVA:

- motivuje management k rozhodovani, které vede k rGstu trzni hodnoty
firmy,

- zainteresovanim managementu na rustu pfidané hodnoty je soucasné
naplnén zajem vlastnikl firmy,

- prispiva k odstranéni konfliktu z4jml mezi vlastniky a manaZzery.

Nevyhody ukazatele EVA:
- nepracuje s trznimi hodnotami firemnich aktiv,
- nevyjadiuje tvorbu skute¢né hodnoty, ale pouze ucetni realitu.

*  Index celkové vykonnosti firmy (ICV) — pii sestavovani tohoto indexu se
integruje vécna a metodicka stranka. Vécnou stranku predstavuje vybér
ukazateld vypovidajicich o finanéné-ekonomickée situaci firmy. Experti
vybrali 24 ukazatelli, které reprezentuji 8 skupin ukazateli.

ICV je ,,umély* ukazatel, ktery velmi komplexné¢ odrazi financni situaci firmy,
jeji aroven a vyvoj, a je dobrym zdkladem pro ptedvidani dalSiho vyvoje firmy.



