e Kapitola 3
Financni analyza

Klicova slova: Finan¢ni analyza se zamérenim na bankrotni a bonitni modely v¢. interpretace

vysledkd

Dostavame se k predposledni kapitole pfedmétu Finance podniku. Jde o velmi rozsahlé
téma, jelikoz zahrnuje mnoho pojm(, vzorcli a je nedilnou soucasti hodnoceni podniku.
Financni analyzu, které se budeme podrobné vénovat, by mél znat a ovladat kazdy manazer

zabyvajici se financemi a investor, jenZ chce investovat do konkrétnich podnikd.

Finan¢ni analyza slouZi k poskytnuti informaci o finanénim zdravi podniku a definuje se
jako soubor cinnosti, jenz slouzi k vyhodnoceni financni situace konkrétniho podniku. Pfi
ocenovani podniku je velmi dileZité poznat financ¢ni situaci predtim, neZz je realizovana
konkrétni investice. Vytvafi se i z dlivodu posouzeni rizik, které mohou nastat. Vyuzivaji ji

znalci, odhadci, auditofi, Uvérové spoleénosti nebo Uvérové oddéleni banky a manazefi.

Pfi zpracovani financni analyzy se objektivné jedna o uréeni silnych stranek, které
souviseji v budoucim zhodnocenim majetku, ale také se slabymi strankami, které Uzce souvisi

sv s

s finanénim zdravim a v budoucnu by mohly vést k potizim. Z toho vyplyva, Ze financni analyza
nema souvislost pouze s finanénim tizenim, ale je také soucasti SWOT analyzy a dalSich
procesl pfi rozhodovani firmy. Ma svdj vyznam pfi pohledu zvenci, tzn. Ze finan¢ni analyza

muZe ovlivnit investi¢ni a Uvérovy firemni potencidl (Rackova, 2011).

V zdsadé lze rozliSovat mezi analyzou absolutnich nebo pomérovych ukazateld.
Skupinu pomérovych ukazatell je mozné rozliSit na ,prosté pomérové ukazatele” a komplexni
metody hodnoceni podniku. Analyza absolutnich ukazateld se stava z horizontalni analyzy
(nékdy téz ,retézové”), ktera se zabyvd zménami jednotlivych polozek mezi obdobimi
(meziro¢ni zmény). Vertikdlni analyza absolutnich ukazatell se zabyva podilem jednotlivych

polozek na celkové ¢astce vjednom obdobi. Napf. Podil hotovosti na celkovych aktivech



(rozvaha), podil reklamy na hrubych nakladech (vykaz zisku a ztraty), podil penézniho toku z

financovani na Cistém penéznim toku (vykaz penéznich toka).

Vstupem do financ¢ni analyzy jsou tfi zakladni ucetni vykazy — rozvaha, VZZ, VCF.
VSechny tyto vstupy obsahuji data, kterd potifebujeme k uréeni pomérovych ukazatell

finan¢ni analyzy.

Pomérové ukazatele jsou jednim z druh( financni analyzy rozdélené na nékolik ¢asti a
pro jejich vypocty slouZi data, které se ziskavaji z vykazu finanéni analyzy. Prvnim a jednim
z dllezitych ukazatell je ukazatel rentability. Rentabilita v podniku vyjadfuje generovani zisku.

Pocita se zde:
ROA (return on assets) — rentabilita aktiv
ROA = (Cisty zisk + uroky po zdanéni) / celkova aktiva

ROE (return on Equity) — rentabilita vlastniho kapitalu, konkrétné se jedna o to, kolik ¢istého

zisku pripada na jednu korunu investovaného kapitalu.
ROE = vysledek hospodareni / vlastni kapital

ROI (return on investment) — ndvratnost investice, jenz znamend pomér vynosu ¢i zmény

hodnoty investice k investovanému kapitalu.
ROI = (vynos — investice) / (investice * 100)

ROS (return on sales) — rentabilita trzeb, vyjadfuje, kolik korun Cistého zisku pfipada na jednu

korunu trzeb.
ROS = vysledek hospodareni / (trzby za prodej zboZi + trzby za prodej vyrobk( a sluzeb)

ROIC (return on invested capital) — rentabilita celkového investovaného kapitalu, vyjadfuje

vynosnost investovaného kapitalu.

ROIC = EAT / (celkova aktiva — kratkodoby finan¢ni majetek — kratkodobé netrocené zavazky)

Ukazatelem aktivity se pocita a zjistuje schopnost podniku generovat trzby. Aktivita

obsahuje:



Obrat aktiv — zhodnocuje aktiva ve vyrobni ¢innosti bez ohledu na zdroje jejich kryti.
Trzby / celkova aktiva

Obrat zasob — vysledek interpretuje, kolikrat se béhem roku jedna zdsoba proméni v hotovost

a znovu se uskladni. Jde o pfehled urovné likvidity zdsob.

Trzby / zasoby

Dalsi pomérovi ukazatelé jsou ukazatelé likvidity (Liquidity Ratios). Ti vyjadfuji rychlost

i pfemény na penize a rozdéluji se na béznou, okamZitou a pohotovou.
BézZn4 likvidita = obézn4d aktiva / kratkodobé zavazky

Vysledek bézné likvidity vyjadfuje kolikrat je podnik schopen uspokojit véritele, kdyby

pfeménil viechna sva béznd aktiva v daném okamziku na hotovost.

Pohotova likvidita = (obéZna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Tento pomér zohlednuje strukturu obéznych aktiv z hlediska likvidity.

Okamzitd likvidita = finanéni majetek / kratkodobé zavazky

Vyjadfuje pomér mezi finan¢nim majetkem a kratkodobych zavazk(i. Doporucena hodnota je

v rozmezi 0,2 - 0,5.

Posledni skupinou jsou metody komplexniho hodnoceni podniku. Téchto metod je
zndma celd fada a soudobymi autory jsou casto rozSifovany o nové vztahy. Modely nize
popsané se vyuZivaji pro zahrani¢ni podniky a jsou mozné vyuZit i pro podniky Eeské.
Podrobnéji se budeme zabyvat hlavné interpretaci vysledkd, aby byla spravné pochopen rozdil
mezi bankrotnim a bonitnim modelem. Zpravidla jsou vysledky komplexnich metod

interpretovany intervalové, tedy od hodnoty x-y se podnik nachazi v takové a takové kondici,



pfi hodnoté vysledku z intervalu y-z je kondice podniku takova a takova .... Bonitni i bankrotni

modely je vhodné vyuZit na zkoumani delSiho ¢asového obdobi napf. na dobu 2-5 let.

Bankrot je situace podniku, kdy ma podnik vy3si naklady nez vynosy. Bankrotni podnik

se definuje jako podnik, jenZ neni schopen dostat svych zavazkl vici véfiteli.

Bankrotni modely pomohou pfi predikci finanénich problém konkrétni spolecnosti. Je
mnoho modeld, které se mohou vyuzit, a proto se musi kazdy podnik rozhodnout, jaky model

pouZzit, aby vyhovoval jeho produkci.

Prvnim modelem je Altmanova diskriminacni analyza jejimZ autorem je E. I. Altman.
Tato analyza je rozdélend do nékolika modifikaci, které jsou navriené pro rlGzné typy
spolecnosti. Jde o nejznaméjsi a nejtypictéjsi bankrotni model. VyuZzivaji ho bankovni instituce
v pfipadé, Ze chtéji zjistit informace o financni stabilité podniku, a velmi se vyuziva ve financni

a hospodarské praxi.

Prvni modifikaci je pro spole€nosti akciové, ktera byla vytvorena v roce 1968. Nazyva
se Z-Score pro akciové spolecnosti. Bylo pro ni vybrano pét pomérovych ukazatell a jim byly
pridéleny pevné vahy pro vypocet. Nejvyssi vahu autor pfiklada pomérovému ukazateli
produkeni sily, ktery ovliviiuje hodnoceni financni zdravi podniku. Koeficienty, které jsou zde

zadan3, se neméni. Priblizime si tedy vzorecek:

Nerozdéleny zisk |

Cisty prac.kap.
: +1,2 X Listy prac.kap.
Aktiva

Aktiva

Triby + Vlastni kapital

Z=3,3X +1,4 X

’ Celkové zévazky

Aktiva Aktiva

’

Autor nastavil normované hodnoty, diky jim se daji interpretovat vysledky. A na
interpretaci se podivame blize. Cim vy33i je hodnota Z-Score, tim je podnik, z pohledu financi
a jeho zdravy, zdravéjsi. Z toho vyplyva, Zze pokud je vysledek Z-Score vys$si nez 2,99 je financni
zdravi firmy velmi uspokojivé a nachazi se v pdsmu prosperity. V pfipadé, Ze se vysledek
nachazi v rozmezi 2,99 az 1,81 = Seda zéna. To znamena, Ze se u podniku neda presné urcit,
zdali se jedna o bankrotni ¢i bonitni a nelze uréovat predem zavéry o dané firmé. Pokud je
vysledek nizsinez 1,81 podnik se nachazi v pasmu bankrotu. V tomto pfipadé je potfeba nutné
prijmout zasadni financni opatreni. Pro lepsi orientaci jsou vysledky interpretovany v tabulce

nize.



Z — Score vysledek Hodnoceni
Z-Score >2,99 Pasmo prosperity
2,99> Z-Score >1,81 Seda zdna
Z-Score <1,81 Pasmo bankrotu

Dalsim modelem je Z-Score pro spolec¢nosti neobchodované na finanénich trzich.
Zména je v hodnotdch vah u konkrétnich pomérovych ukazatelli. Ve vzorecku jsou i nové

koeficienty, které jsou opét jasné dané a neménné.

Zisk Trzb Utetni hodnota akcie Nerozdéleny zisk
7'=3,107 X —— + 0,998 X ——~ + 0,42 X e +40,847 x — VPR
Aktiva Aktiva Celkové zavazky Aktiva
Cisty pracovni kapital
+0,717 x —2P i

Aktiva
Zde je interpretace vysledku stejnd jako u prvniho modelu. Jediné, co se zméni, je horni
hranice do vysledku 2,90 a dolni hranice do 1,23. Tim pddem se méni i rozsah Sedé zény. Ta je

nyni mezi 2,90 — 1,23.

Pfedposlednim modelem je model, ktery je vytvofen pro nevyrobni spoleénosti. Je

nazvan Z-Score pro nevyrobni spole¢nosti.

Cisty prac.kapital
Aktiva

Zisk Utetni hodnota akcie

—+ 1105 X oz ! 3126 X .
Aktiva Celkové zavazky Aktiva

Nerozdéleny zisk

+ 6,56 X

7"=6,72 X

U vysledkl je spodni hranice pro podnik, ktery je v zéné prosperity 2,60 a hranice, kdy
je tfeba za¢it délat dalezité finanéni kroky pro to, aby podnik nebyl bankrotni je 1,10. Seda

zona se tedy nachdazi mezi 1,10 a 2,60.

A poslednim modifikovanym modelem, ktery se pouziva vyhradné pro ceské firmy je
Z-CZ pro Ceské podniky. Autofi Kislingerova a Neumaierova tento model obohatili o jeden
koeficient. Interpretace vysledku je zde stejna jako u Altmanova indexu. Model byl vytvoren

z dlvodu rozdilnosti mezi ¢eskou a zahrani¢ni formou Ucetnictvi.



Zisk Triby Vlastni kapital Nerozdéleny zisk
Z’cz=3,3X———+0,99 X —+ 0,6 X ————+ 1,4 X ey
Aktiva Aktiva Celkové zavazky Aktiva
Cisty prac.kapital Zavazky po splatnosti
+6,56 x —PETIPER YPo P
Aktiva Vynosy

Dal$im modelem je Beermanova diskriminaéni funkce. Tento model je koncipovan pro
femeslné a vyrobni podniky, a proto se pfili§ nevyuziva. Ma i své pomérové ukazatele, které

jsou ptfimo urcené pro vyrobni podniky. Vysledky jsou interpretované v tabulce nize.

Vysledek Hodnoceni Podnik
Be <(0,35; o) Velmi Spatnd finanéni | Bankrotni podnik
situace
Be <(0,3; 0,35) Spatna finanéni situace
Be <(0,25; 0,35) Primérna financni situace Bonitni podnik
Be <(0,2; 0,25) Dobra financ¢ni situace
Be <(-=°;0,2) Velmi dobra finanéni situace

Velmi vyuzivanym modelem je TafflerGv index, ktery byl vytvofen v Anglii. Ten byl
odvozen z Udaji 46 prosperujicich a 46 bankrotnich firem z obdobi 6 let. Vysledky jsou
interpretovany takto: v pripadé, Ze je vysledek Tl <0,3 maji podniky malou pravdépodobnost
bankrotu a vykazuji dobré finan¢ni zdravi. Oproti tomu vysledek Tl <0,2maji tyto podniky
velkou pravdépodobnost bankrotu a jejich finanéni zdravi neni pfilis pfiznivé. Vysledky jsou

vytvorené na zakladé ndsledujiciho vzorce:

ZT(z) = 0,53 * EBT/KD + 0,13 * OA/CZ + 0,18 * KD/CA + 0,16 * (FM — KD) /PN

Dal$im bankrotnim modelem, je Argentiho model. Byl vytvofen v roce 1976 a navrien
na zakladé ukazatell, které jsou nefinancniho charakteru. Ackoliv byl tento model pouzit i

v praxi, nemél lepsich vysledkl neZz modely, které vyuzivaji finan¢nich ukazateld.



Bonitni modely jsou vhodné pro zjisténi finanéniho zdravi podniku. Zdali
spolec¢nost/podnik je schopen dostat bonity ¢i nikoliv. Bonitni podnik je podnik, ktery je

schopen dostat svych zavazka vici vériteldm. Existuje samoziejmé mnoho modeld.

Prvnim modelem je soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy. Tento model byl
vytvoren v Ceské republice a diky tomu, ma velkou pravdépodobnost spravnych vysledkd. Celd
soustava je rozdélena na 3 Casti. Bilanc¢ni analyzy I., bilan¢ni analyza Il., bilan¢ni analyza Ill.
Kazda ma své specifické ukazatele, které v zavéru, posledni vzorecek, maji za Ukol vypocitat
ukazatele celkového. Pro vypocet bilancni analyzy je tfeba znat konkrétni ukazatele a mize se

stat, Ze u nékterych podnikd neni mozné ji vypocitat.

Proto je tfeba znat i dalsi bonitni modely jako je napfiklad Tamariho risk index z roku
1966. jednd se bodovy systém hodnoceni, ktery urcuje dobré ¢i Spatné finanéni zdravi podniku.
Tento model byl vytvofen jako reakce na Beermanovu analyzu, o které jsme hovofili
v bankrotnich modelech. Tamariho risk index se zabyva Sesti pomérovymi ukazateli, kterym
jsou pridélovany body. Celkem muzZe podnik ziskat 100 bodd. | zde se setkdvame s rozdélenim

hodnoceni podniku na bonitni, Sedou zénu a bankrotni.

T>60 Bonitni podnik Podnik je schopny dostat

svych zavazk.

31<T<60 Seda zdna Podnik neni bankrotni ani
bonitni a neni presné
definované, zdali mulze ¢i

nemuze dostat svych

zavazka.
T<31 Bankrotni podnik Podnik nachazejici se
v bankrotni z6né neni

schopen dostat svych
zavazk( a mUlze se jevit jako

nespolehlivy.

KralickGv test, znamy také jako KralickGv Quick test. Opét zde model vyuZiva ctyr

pomérovych ukazatel(, jenz je tfeba znat pro dosazeni vysledku. Vysledek hodnoceni se poté



spocitd jako aritmeticky primeér jednotlivych znamek, kterych dany podnik ziskal pfi vSech
vypoctech pomérovych ukazatel(. KralickQv test je rozdélen na plvodni a modifikovanou
variantu. V obou variantach dochazi k tomu, Ze se ze znamek, které byly pfidéleny hodnotam,
vypocitd pramérny aritmeticky prliimér a vypocitana hodnota priméru se pfirfadi k hodnoceni

vysledk.

V pavodni varianté hodnotime vysledky nasledovné. V pfipadé, ze vysledek vysel 3 a
vySe jedna o podnik bankrotni. Hodnoty 2 a 3 jsou v Sedé z6né, coZ znamend, Ze u podniku
neni mozné urcit, zdali je bankrotni nebo bonitni, a vysledky s hodnotu 1 a niZe vykazuiji, Ze se

jednd o bonitni podnik, ktery je schopny dostat svych zavazk( vici vériteli.



Hodnoceni Ukazatel Interval Znamka
Hodnoceni Kvota vlastniho kapitalu Kla € (30 %; =°) 1
vynosové
situace K1a = vlastni kapital/aktiva Kla € (20 %; 30% > 2

Kla € (10 % ; 20% > 3

Kla € (0=;10% > 4

Kla € (-0 ;0% > 5

Doba splaceni dluhu z cash flow K1b € (- o= ; 3 roky) 1

K1b = zdvazky/ provozni cash flow K1b € <3 roky ;5 let) 2

K1b € <5 let ; 12 let) 3

Klb € <12 let; 30 let) 4

K1b € <30 let ; o0) 5

Hodnoceni Cash flow v trzbach K1lc € (10 % ; o) 1
finanéni

stability K1c = provozni cash flow/trzby Klc € (8 % ; 10%> 2

Klc € (5%; 8%> 3

Klc € (0 %; 5 %> 4

K1c € (- oo; 0> 5

Rentabilita aktiva (ROA) K1d € (15 %; =) 1

K1d = (Cisty zisk + nakl. droky * (1 - dan))/trzby K1d € (12 %;15%> 2

K1d € (8 %; 12%> 3

K1d € (0 %; 8%> 4

K1d € (-o=; 0 %) 5

U modifikované varianty nejsou hodnotam vysledk(i jednotlivych ukazatel(
pfitazovany body jako u plvodni varianty, ale jsou pomérovany s percentily, které jsou
nastavené pro konkrétni odvétvi podniku. Zde jsou vysledné hodnoty interpretovany tak, ze
v pfipadé, kdy je vysledek 0 nebo je vysledek v blizkosti 0, jedna se o velmi slaby podnik.
Nasledné u vysledku 1 je tomu stejné, ovsem zde hovofime pouze o slabém podniku. Pokud
se dostaneme s vysledky na 2 jde o prlimérny podnik a pfi vysledcich 3 a 4 hovofime o dobrém

a velmi dobrém podniku.

VysSe zminéné modely jsou spiSe uréené zahrani¢nim spole¢nostem. Pro ¢eské podniky,
které maiji jiny zptisob U&etnictvi nez zahraniéni a maji i jiné podminky, byly vytvofeny ,Ceské
IN modely.” Vytvorily je manzelé Neumaierovi a jsou pravidelné aktualizovany, aby bylo

mozné je stale vyuZivat. Jsou zndmé jsou jednoduchosti a pracuji s daty, které jsou pristupné



verejnosti. Priblizme si je nyni blize. Jako prvnim se budeme zabyvat modelem IN95, ktery byl
vytvoren v roce 1995. U tohoto modelu jsou vysledky interpretovany nasledovné. V ptipadé,
Ze nam vysledek vyjde vyssi nebo rovno hodnoté 2, mluvime o podniku s dobrym finanénim
hodnotou, kterd byla nastavena je hodnota 1. Pfi tomto vysledku, ¢i v pfipadé, kdy je hodnota
nizsi, mluvime o podniku s velmi Spatnym finanénim zdravim. Vzorecek pro vypocet tohoto

modelu je nasledujici:

Aktiva Zisk Zisk Vynos
IN95 = 0,22 X ———*_+0,11 X +8,33 X —+ 0,52 X 22
Cizizdroje Nakladové uroky Aktlva
Obéina aktiva Zavazky po splatnosti
+0,1 x —2 272 16,8 x Y PO 5P
Kr.cizi kapital Vynosy

Dalsim modelem je IN99, coZ podle nazvu znaci, Ze byl vytvoren v roce 1999. Jde o
model, ktery se vyuzivad pro zhodnoceni podniku z pohledu vlastnického. Zde se klade diraz
na schopnost podniku, jak umi hospodafit s finanénimi prostiedky z ¢ehoz vyplyva, Ze se jedna
o model, ktery ndm vyjadruje financ¢ni vykonnost podniku z pohledu kvality. U tohoto modelu
se vysledky interpretuji dle hodnoty, a ne podle toho, zdali je podnik bonitni, bankrotni nebo
v Sedé zoné. Zde je vyuzit ukazatele EVA (ukazatel ekonomické pfidané hodnoty) Pro lepsi

orientaci je hodnoceni vysledk(l zapsano v tabulce.

IN99>2,07 (+) EVA Firma vytvafi zisk.
2,07>IN99>1,420 ¢eda zdna Podnik spise tvoFi hodnotu
1,420>IN99>1.089 dedd zdna Nelze jednoznaéné €init zavéry o budoucim vyvoji firmy
’ ’
1,089>IN99>0,684 d¢edd zdéna Prevazuji problémy firmy.
IN99<0,684 (-) EVA Firma dosahuje zdporné hodnoty ekonomickych zisk.
’

Vzorecek pro vypocet IN99.

IN=-0,017 X

Aktiva
Cizi zdroje

Zisk Vynos Obézna aktiva
—+0,481 X — > Y%V 40,015 x —— 202

+4,573 X
Aktiv Aktiva kr.cizi kapital




Dalsim modelem je INO1 neboli bankrotné-bonitni model, vytvofeny v roce 2002. Zde

model spojuje pohled vlastnika a pohled véfitele.

INO1 = 0,13 X —2KtYa_ 1 04 x Zisk +3,02 x 25K, 021 x Imosy
Aktiva Aktiva

Cizizdroje Nakladové uroky '

+0,09 X

Obézna aktiva
X B —
kr.cizi kapital

Vysledky jsou interpretovany opét na bonitni, Sedou zénu a bankrotni podniky a to tak,
Ze pri IN01>1,77 = (+) EVA, podnik v tomto pfipadé tvofi bonitu s pravdépodobnosti 67 %,
1,77>IN01>0,75 jde o Sedou zénu, a v pfipadé IN01<0,75 podnik se nachdzi v zéné bankrotu

s pravdépodobnosti 68 %.

Poslednim modelem z této skupiny ¢eskych model(i je INO5, ktery byl vytvoren pro

pramyslové podniky.

Aktiva Zisk Zisk Vynos Obéina aktiva
INO5 = 0,13 X —————+ 0,04 X — 43,97 X —— 40,21 X 222V, 0,09 X 2 2XV2
Cizizdroje Nakladové aroky Aktiva Aktiva Kr.cizi kapital

Zde jsou vysledky podobné jako u indexu INO1, pouze se méni hrani¢ni hodnoty a s tim
i procenta. To znamen3, Ze v pripadé, kdy INO5> 1,60 jde o podnik, ktery z 92 % nezbankrotuje
a jeho tvorba hodnoty je 95 %. Pokud je ale vysledek 1,60>IN05>0,90, opét mluvime o Sedé
z6né, 50 % pravdépodobnost bankrotu a jeho tvorba hodnoty je 70 %. A nakonec pokud je
vysledek v rozmezi IN05<0,90 podnik se s97 % pravdépodobnosti nachazi v bankrotu a

tentokrat nebude tvofrit hodnotu s 76 %.

Poslednim bonitnim modelem, ktery je znaméjsi je Zmijewskiho model. Zde je vyuzita
metoda probit analyzy. Podobny model se vyuZiva pfi predpovédi pravdépodobnosti Upadku

finanéniho subjektu. PFiliS se tento model nevyuziva.



