— — "; MASARYKOVA UNIVER:ZITA
: | | ¢ EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA

& KATEDRA PODNIKOVEHO HOSPODARSTVI

MPH FMAN
Financni management

Jaro 2014

MASARYKOVA UNIVERZITA, EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA, Lipovd 41a, 602 00 Brno
tel.: +420 549 49 1710 e fax: +420 549 49 1720 e www.econ.muni.cz
Bankovni spojeni: KB Brno-mésto, ¢.u.: 85636621/0100 IC: 00216224 ¢ DIC: CZ00216224




Bonitni modely =
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» Posuzuji celkovou financni vykonnost podniku
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» Zpravidla jsou slozeny z nékolika finan€nich ukazatelu, ale
mohou byt také kvalitativni

Financni
= Maji analyticky charakter management
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Quick-test

Ukaz. |[Nazev Konstrukce Vyhodnoceni |Body
Finan¢ni [R1 Kvéta vlastniho Vlastni jméni 0,3 a vice 4
stabilita kapitalu Aktiva celkem
(kapitalova sila)
0,2-0,3 3
0,1-0,2 2
0,0-0,1 1
0,0 a méne 0
R2 Doba splaceni Dluhy celkem — Penéz. prosti. |3 a méné 4
dluhu Provozni cash-flow
(zadluzeni)
3-5 3
5—12 2
12 -30 1
30 a vice 0
Vynosova|R3  [Rentabilita Zisk pred zdanénim 0,15avice [4
situace celkového Aktiva celkem
kapitalu
0,12-0,15 |3
0,08-0,12 |2
0,00-0,08 |1
0,00 améne |0
R4 Cash-flow Provozni cash-flow 0,1 a vice 4
v procentech Provozni vynosy
(finan¢ni
vykonnost)
0,08 — 0,1 3
0,05-0,08 |2
0,00-0,05 |1
0,00 améné |0

Hodnoceni financni
stability (FS):
FS = (R1+ R2)/2

Hodnoceni vynosové
situace (VS):
VS = (R3 + R4)/2

Hodnoceni celkové
situace (CS):
CS =(FS +VS)/2

Celkové posouzeni
podniku:

velmi dobry podnik:
3 a vice

Spatny podnik:

1 a méné

sporna situace podniku:

1-2.
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Grunwalduv index bonity

Index je zalozen na Sesti pomerovych ukazatelich, které se
vztahuji k tzv. prijatelné hodnoté

G.’B _ lx(ROE_!_ ROA+L2+ KZCPK_!_ DSD_!_ %\
6 N h u 1 z s k’

Bodoveé hodnoceni kazdého ukazatele je omezeno na tri
body, aby bylo zamezeno zkresleni vysledku, diky
extremneé priznive hodnoté jednoho ukazatele. Naopak
v pripadé zaporné hodnoty ukazatele se mu prideli nulova
hodnota.

GIB > 2, vSechny pomérove ukazatele > 1 Pevn¢ zdravi

1<GIB<1,9,PPL>1,UK>1 Dobré zdravi

0,5<GIB<0,9,PPL>1 Slabe¢ zdravi

GIB <0,5 Churavéni

iy o
%) e
L™ i
L =
- ="
r-'l -I
s

— —

I =
——
o

| —
I, 1

i L
L ¥

Financni
management

Obsah:

Bonitni modely
Quick-test
Griinwaldiiv index
Argentiniho model
Bilan¢ni analyza
Multivariaéni analyza
Beermanova analyza
Bankrotni modely
Altmandyv index

IN index

Tafflerdv model

24. 03. 2014

3/16




Grunwalduv index bonity

Rentabilita

ROE = Cisty zisk / vlastni kapital

v’ pfijatelnou hodnotu h tvofi primérna drokova mira z pfijatych avéra (u) po
zdanéni (sazba dané = d), tzn. h =u * (1 - d)

ROA=EBIT/A

v’ pfijatelnou hodnotu tvori primérna turokova mira z prijatych uvérd (u)
Likvidita

Kr. likvidita (L2) = (kr. pohledavky + kr. finanCni majetek) / kr.
zavazky

v’ pfijatelna hodnota by méla byt vy3Si nez 1

Kryti zasob &istym pracovnim kapitalem(KZCPK) = &isty pracovni
kapital / zasoby

v’ pfijatelna hodnota z by méla byt mensi nez 1

Financ¢ni stabilitu

Doba splaceni dluhu (DSD) = cizi kapital / (Cisty zisk + odpisy)

v’ prijatelna hodnota s by méla byt vétsi nez 1 (1 rok)

Urokové kryti (UK) = EBIT / troky

v’ prijatelna hodnota k by méla byt vétsi nez 2,5.
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Argentiniho model

Pocet bodl
NEDOSTATKY
Management:
Autokraticky generalni feditel 8
Spojena funkce piedsedy piedstavenstva a generdlniho feditele 4
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lent pfedstavenstva 2
Pasivni pfedstavenstvo 2
Slaby financ¢ni feditel 2
Nedostatek profesionalnich manazera na nizsich fidicich urovnich 1
Ucetnictvi:
Chybéjici rozpoctova kontrola 3
Chybé¢jici planovani cash-flow 3
Chybé¢jici kalkulacni systém 3
Chyb¢jici reakce na zmény: vyrobky, procesy, trhy, podnikatelské prostiedi 15
Celkem moZnych bodii 43
Hranice nebezpeci 10
CHYBY
Overtrading (rGst vyroby a trzeb bez potfebného finan¢niho zajisténi stalym
kapitalem) 15
Nerozumna uroven zadluzeni viici bankdm 15
Prili§ velké budouci zdméry v porovnani s moznostmi firmy 15
Celkem moZnych bodi 45
Hranice nebezpeci 15
PRIZNAKY
Finan¢ni: zhorSujici se Z-skore 4
”Tviréi” ucetnictvi: pfiznaky piikraSlovani hospodaiskych vysledki 4
Nefinan¢ni signaly: zhorSeni kvality, moralky, podilu na trhu 3
Ptiznaky bliziciho se konce: direktivni ptikazy, Sifici se fdmy, rezignované
chovani 1
Celkem moZnych bodii 12
Celkovy pocet dosazitelnych bodi 100
Hranice nebezpeci 25
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Argentiniho model

Zakladni pravidla hodnoceni:

= pocet bodd mensi nez 25
nehrozi upadek
= pocet bodu vétSi nez 25
podnik mize v priabéhu péti let zbankrotovat

= vice nez 10 bodu v sektoru "Nedostatky”
Spatna uroven managementu

= vice nez 15 bodu v sektoru "Chyby” (zaroverin méné nez 10 bodu
v sektoru "Nedostatky”)
podnik je rizen kompetentnim managementem za rizika, ktere si
uvedomuje
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Bilancni analyza
= Celkove hodnoceni je dano vztahem:
1
C =E(2 XS+4XL+1xXxA+5X%XR)
» Pokud je hodnota C > 1, je situace podniku dobra

» ZhorSujici se stav indikuji hodnoty C v intervalu 0 az 1

= Pokud je C < 0, je situace alarmuijici
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Bilancni analyza

pomérové ukazatele

vaha ukazatele

vaha skupiny

Stabilita 0,167
S| = vlastni kapital / stala aktiva 0,28

S, = vlastni kapital i / celkova pasiva 0,14

S; = vlastni kapital / cizi pasiva 0,14

S, = celkova pasiva / kratkodoby cizi kapital 0,14

Ss = celkova aktiva / zasoby 0,28

Likvidita 0,33
L; = finan¢ni majetek / kratkodoby cizi kapital 0,31

L, = (fin. maj. + pohledavky) / kratkodob. cizi kap. 0,5

L; = obézné prostredky / kratkodoby cizi kapital 0,125

L4 = pracovni kapital / celkova pasiva 0,06

Aktivita 0,083
A =trzby / celkova pasiva 0,33

A, = trzby / vlastni kapital 0,33

Ajz = pfidana hodnota / trzby 0,33

Rentabilita 0,41
R = hosp. vysledek po zdanéni / pfidand hodnota 0,176

R, = hosp. vysledek po zdanéni / zakladni kapital 0,41

R3 = hosp. vysledek po zdanéni / celkova pasiva 0,23

R4 = hosp. vysledek po zdanéni / trzby 0,12

Rs = prov. zisk / (prov. zisk + fin. zisk + mimof. zisk) 0,06
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Multivariacni diskriminacni
analyza

= Index bonity
= \yuziva Sest ukazatell, kterym pfidéluje urcité vahy

» Pouzité ukazatele jsou nasleduijici:
X4 = cash-flow/cizi zdroje
X, = celkova aktiva/cizi zdroje
X5 = zisk pfed zdanénim/celkova aktiva
X, = zisk pfed zdanénim/celkoveé vykony
X5 = zasoby/celkové vykony
Xg = celkove vykony/celkova aktiva

Index bonity pak lze vypocitat z nasledujici rovnice:
B,=15%x,+0,08*x,+10*x,;+5%*x,+0,3*x:+ 0,1 *x,

* Pro hodnoceni plati, ze ¢im vysSi je Bi, tim lépe

* Pfi hodnoté vysSi nez 1 je podnik stfedné dobry, od hodnoty 2 vyborny a
pri zapornych hodnotach je ohrozen insolvenci
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Beermanova diskriminacni
analyza

BDF, = 0,217 *x,, - 0,063 *x., + 0,012 * x.5 + 0,077 *x,, - 0,105 * X, -
-0,813 *x, + 0,165 *x,, + 0,161 *x,g +0,268 * x5 + 0,124 *x,

X4 = odpisy DHM / (poc¢atecni stav DHM + pfirustek DHM)
X, = pfirustek DHM / odpisy DHM

X5 = zisk pfed zdanénim / trzby

X, = zavazky vuci bankam / celkové dluhy

X5 = zasoby / trzby

Xg = cash-flow / celkové dluhy

X, = celkové dluhy / aktiva

Xg = zisk prfed zdanénim / celkova aktiva

Xq = trzby / celkova aktiva

X410 = Zisk pred zdanénim / celkové dluhy

= Hodnota 0,3 deli podniky na vykonné a nevykonné

= Cim vy$8i hodnota nez 0,3; tim horsi finanéni vyvoj podniku Ize
oCekavat

= Cim mensi hodnota nez 0,3; tim lepsi financni vyvoj podniku Ize
oCekavat.
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Bankrotni modely PG

» Posuzuji celkovou financni vykonnost podniku
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= Jsou sloZzeny z nékolika financnich ukazatelu

» Maji synteticky charakter
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Altmanuyv index

» Zakladni podoba indexu byla publikovana ve Spojenych
statech americkych roku 1968, index byl znovu upraven v
roce 1983

» Predpovida blizici se bankrot v obdobi dvou let predem, ve
vzdalenéjsi budoucnosti klesa statisticka spolehlivost

Zakladem modelu je vypocet Zeta koeficientu, podle jehoz

hodnoty je podnik zarazen do jednoho z nasledujicich pasem:

= MenSi nez 1,2 - Pasmo bankrotu
» 1,2az 2,9 - Pasmo Sedé zony

= VetSi nez 2,9 - Pasmo prosperity
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Altmanuyv index

Pro podniky kotované na kapitalovéem trhu:

Z=12*x,+14*x,+3,3*x3+0,6*x,+1,0*x,

Pro podniky nekotované na kapitalovem trhu:

7 =0,717 *x, + 0,847 *x, + 3,107 *x, + 0,420 *x, + 0,998 *x,

= Kritérium hodnoceni jiné! Podniky s minimalni
pravdépodobnosti bankrotu maji Z > 2,70, firmy nachylné k
bankrotu maji Z < 1,20.

kde: X4 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
X, = kumulovany zisk/celkova aktiva
X5 = zisk pred zdanénim a uroky /celkova aktiva
X, = zakladni kapital / dluhy nebo vlastni kapital / dluhy
X5 = vynosy (celkoveé) / celkova aktiva
Xg = zavazky po lhaté splatnosti / vynosy (celkove)

ik i
iy o
. L
A e
L™ i
- =
.

| - '-I
ol — — £
- ;
: I I :
e [
——
T il )"
II"' is s e

o eee——
A

Financni
management

Obsah:

Bonitni modely
Quick-test
Grunwald(v index
Argentiniho model
Bilan¢ni analyza
Multivariaéni analyza
Beermanova analyza
Bankrotni modely
Altmantv index

IN index

Tafflerdv model

24. 03. 2014

13 /16




Altmanuyv index

Ceska varianta modelu
Z=12*x+14*x,+3,7*x;+0,6 *x,+1,0*x: + 1,0 *x,

Kritéria hodnoceni a konstrukce ukazatelu je totozna s
puvodnim Altmanovym indexem, pfiCemz:

Xg = zavazky po lhute splatnosti / vynosy

index velmi spolehlivym prediktorem zejména u podniku ve
Spatné financni situaci (hodnota koeficientu do +1,2)
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IN index

= Index duvéryhodnosti ceského podniku

= Index IN zahrnuje zvlastnosti v CR pfi vyuZiti vstupd
z Ceskych ucetnich vykazu

A EBIT EBIT
IN;; = 0,13 X —=+0,04 X + 3,92 X + 0,21
% (VA 0A U
X —+ 0,09 X
A (KZ + KBU)
kde: A = aktiva

CZ = cizi zdroje

EBIT = hospodarsky vysledek pfed zdanénim a splacenim uroku
U = nakladove uroky

V = vynosy (celkové)

OA = obézna aktiva

KZ = kratkodobe zavazky

KBU = kratkodobé bankovni uvéry.

Vysledné hodnoty indexu jsou zarazeny nasledovné:
= Mensi nez 0,75 - podnik spgje k bankrotu

= 0,75az 1,77 - Seda zbéna

= Veétsinez 1,77 - podnik tvori hodnotu
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Taffleruv model

» Tafflerdv model predstavuje urc€itou variantu Altmanova modelu, vyvinutou
pro analyzu britskych spoleCnosti v roce 1977 a nasledné doplfiovanou

= Taffler zalozil svlj model na ukazatelich, které odrazeji klicové
charakteristiky, kterymi jsou ziskovost, pfimérenost pracovniho kapitalu,
finanéni riziko a likvidita

= Podle Tafflera jsou pro ruzna odvétvi zapotrebi odliSné kombinace
pomérovych ukazatell a koeficientl, ackoli zakladni principy jsou totozné

Podoba modelu pro britske spoleCnosti kbtované na burze
cennych papiru:

Zr=0,53*x%, + 0,13 *x, + 0,18 *x, + 0,16 * %,

kde: x, = zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky
X, = obézna aktiva / celkové zavazky
X5 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva
X, = (financni majetek - kratkodobé zavazky) / (provozni naklady - odpisy)
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