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10. PREDIKCE FINANCNI TiSNE I

1. Uvod

Jiz v kapitole 1 bylo definovano finanéni zdravi podniku jako jedno ze syntetickych kritérii
zvlastniho vyznamu (syntetické finanéni cile ¢i synteticka financni Kkritéria), a to jako
prinik podnikem dosaZzené rentability a likvidity.

finan¢ni zdravi = rentabilita (zisk) + likvidita (CF).

Teorie finan¢niho fizeni podniku vytvofila fadu metod, které toto financni zdravi firmy
identifikuji jinym zptisobem, v podobé zvlastni Gcelové (tzv. ,,diskriminacni) funkce. Ty
metody jsou schopny identifikovat Cas potencidlni finan¢ni tisen podniku dokonce i
v Casovém predstihu a s odhadnutelnou pravdépodobnosti jejiho nastoupeni.

Tyto metodické nastroje financéni analyzy jsou mimo jiz uvedeny nazev oznaCovany
nejruznéjSim zpusobem. My pro né zvolime (i v souladu s predchozim vykladem) néazev
metody identifikace symptomu budouci nesolventnosti a nebo bankrotni / bonitni modely
(b/b modely).

Jde modely oznacované i dalsimi nazvy, ku piikladu

systémy véasného varovani =
predikéni modely,

protoze
- postihuji soucasny, ale zejména budouci vyvoj podniku, a to
- nejlépe jedinou (komplexni) charakteristikou, i kdyZz
- prece jen s omezenou vypovidaci schopnosti (nic neni dokonalé).

Obvykle jsou déleny na dvé podskupiny
A) bankrotni modely
- zbankrotuje podnik?
- vychazi ze skute¢nych udaji
B) bonitni modely
- je podnik dobry nebo Spatny?

- vychazi z ¢asti z teoretickych poznatkll, z¢4asti z poznatkl pragmatickych
(zobecnénych)

2. Modely

2.1 Altmanova formule bankrotu (Z-skore, Z-fce) pro a.s.



Tato a nasledujici metodika jsou nam jiz zndmy, proto se omezime pouze na struc¢ny souhrn

vvvvvv

Z(a.s.) = 1,2 X X; + 1,4 x X, + 3,3 X X3 + 0,6 X Xy + 1,0 X X5

Zde pouzité proménné maji nasledujici vyznam:

X = (obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv

X, =nerozd¢leny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitdlu / ucetni hodnota celkového dluhu
Xs = trzby / suma aktiv

EBIT ... zisk pfed zdanénim a uroky (ekvivalent provozniho zisku)

Situace firmy: Z>299 ..... uspokojivé finan¢ni situace
1,81<Z <299 ..... Sedé zona (neprikazny vysledek)
Z <1,81 ..... ,ptimi kandidati bankrotu*

2.2 Altmanova formule bankrotu (Z-skore, Z-fce) pro s.r.o.

Z(s.r.0.)=0,717 x X; + 0,847 x X, + 3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 x X5

Zde pouzité proménné maji stejny vyznam jako v ptedchozi subkapitole, az na odlisné
definovanou hodnotu pomérového ukazatele X4

X4 = cetni hodnota zékladniho kapitalu / celkové dluhy
Situace firmy: Z>2.9 ..... uspokojiva financ¢ni situace
1,2<72 <29 ..... Seda zbéna (neprikazny vysledek)
Z<1,2 .....,ptimi kandidati bankrotu*

2.3 Zeta model

Jde komer¢né vyuzivanou verzi Z-funkce, kterou distribuuje poradenska firma ZETA
services. Know-how patii samoziejmé opét E. I. Altmanovi a jeho tymu.



Zeta model ma proti bézné¢ znamym modifikacim Z-funkce nékteré upravy, ku piikladu
zahrnuje kapitalizaci leasingu atd..

Je pouzitelny 1 pro obchodni spolecnosti a spolehlivost jeho pfedpovédi se udava na trovni
66% ......... 5 let pted bankrotem
94 % ......... 1 rok pfed bankrotem.

2.4 Upraveny Altmaniiv model pro podminky ¢eskych podnika

Autory této Upravy jsou Inka a Ivan Neumaierovi. Vychozi podobou jejich verze Z-funkce je
ptvodni Altmanova formule (pro a.s.).

Z(CR) =1,2xX;+14xX;+33xX53+0,6 x Xy +1,0x X5 + 1,0 x X¢
kde doplnény pomérovy ukazatel X, je definovan nasledujicim vyrazem:

Xe = zé&vazky po lhuté splatnosti / vynosy

2.5 Quick test (Kralickliv Q-test)

Metoda byla ptivodné vytvofena a pouzivana v bankovnim sektoru SRN v padesatych a
Sedesatych létech. Postupné byla uvolnéna i pro vyuziti v primyslu. Dodnes je v naSich
podminkach stale Siroce pouzivana, ptfesto ze by se mohlo zdat, ze jeji hlavni vyznam bude
spocivat spiSe v roli ,sociologické sondy“ do hospodéiskych poméri SRN tehdejsi
doby.Metoda ma podobu definovanou schématem 2.1.

Schéma 2.1 Q-test

hodnota a hodnoceni ukazatele

ukazatel vyborny  velmi dobry Spatny ohrozen
dobry insolvenci

hodnota (1) (2) 3) 4) (5)

(znamka)

VK /A >30 % >20% >10% < 10% negativni

splaceni dluhu <3 roky <5 let <12let >12let > 30 let

CF/T >10 % >8 % >5% < 5% negativni



ROA (s troky) >15%  >12% >8% < 8% negativni

Poznamka: Celkové hodnoceni je rovno aritmetickému priméru z hodnot vSech Ctyft kritérii.
Legenda: VK .... vlastni kapital

A...... suma aktiv

CZ .... cizi zdroje

CF = Cisty zisk po zdanéni + odpisy

splaceni dluhu = (cizi zdroje — penézni prostiedky) / CF

ROA (s troky) = (Cisty zisk po zdanéni + Groky z cizich zdroji) / A

2.6 Indikator bonity (IB)

Zakladni defini¢ni funkce indikatoru bonity pfipomina Z-funkci

IB = 1,5x(CF/zavazky) + 0,08xA/zavazky + 10xEBT/A + 5xEBT/T +0,3xzasoby/T + 0,1T/A

Zde pouzité proménné maji stejny vyznam jako vySe. Nové zavedena proménna EBT
predstavuje zisk pred zdanénim.

Situace firmy: IB>1dobra; >2 velmidobra; >3 extrémné dobra

IB <0 8patng; <-1 velmi Spatna; <-2 extrémné Spatna

2.7 Beermanova diskriminacni funkce (BDF)

Tato metodika hodnoceni bonity firmy byla vytvofena pro femeslnické a vyrobni firmy (ne
pro obchodni podniky).

Y, 6.%), )%, )76, 0%, 1Y), 6%,
ZU. v 2 Y0

Situace firmy: pro BDF < 0,3 lze postaveni podniku povazovat za uspokojivé.



2.8 Taflerdv bankrotni model

Zroku 1977 definuji 4 pomérové ukazatele, spojené do diskriminacni funkce podle
nasledujiciho vyrazu

VL TRRNE TR L
R, = zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky
R, = obézna aktiva / cizi kapital
Rj3 = kratkodobé zavazky / suma aktiv

R4 = trzby celkem / suma aktiv

Z>03 malé pravdépodobnost bankrotu
7<0,2 vys$$i pravdépodobnost bankrotu

2.9 Indexy IN (diskriminaéni funkce pro domaci podminky)

Autofi této mnoziny diskriminac¢nich funkci jsou Ivan a Inka Neumaierovi. Vytvofili
s ohledem na specifika CR obdobu Z-funkce (pod ndzvem index davéryhodnosti IN)
v n¢kolika variantach, odliSenych rokem publikace ¢i vzniku dané varianty.

v

Snad nejznaméjsi je Index IN 95, variant je vSak vice.

Defini¢ni vztah (diskriminac¢ni funkce) Indexu IN 95 ma podobu

IN9S=VIxA + V2xB + V3xC + V4xD + V5xE + V6xF

Zde pouzité symboly maji nasledujici vyznam:
.. aktiva / cizi kapital

. EBIT / nadkladové uroky

. EBIT / celkov4 aktiva

. trzby / celkova aktiva

H g O w >

. ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky
F ..... zavazky po lhité splatnosti / trzby

V1 az V6 jsou vahy jednotlivych podilovych ukazatel, uvedenych ku piikladu v pramenu
Kislingerova,E.-Meumaierova, I.: Vybrané ptiklady firemni vykonnosti podniku. Praha, VSE
1996.

Situace firmy: IN >2 lze predpovidat uspokojivou finanéni situaci



1 < IN <2 podnik s nevyhranénymi vysledky

IN <1 podnik je ohroZzen vdznymi finan¢nimi problémy.

2.10 Tamariho model

Postaven na bodovém hodnoceni analyzovaného podniku, viz Tabulka 2.1. Spolehlivost

neznama.

Interpretace celkového bodového souctu podniku je nésledujici:
60 avice—  mala pravdépodobnost bankrotu

méné nez 30 — vyssi pravdépodobnost bankrotu.

Tabulka 2.1 Algoritmus Tamariho modelu

ukazatel hodnota body
R1 vlastni kapital / cizi zdroje 0,5 a vice 25
0,4-0,5 20
0,3-04 15
0,2-0,3 10
0,1-0,2 5
0,1 a méné 0
R2 cisty zisk
R3  cisty zisk / vlastni kapital 5letR2>0aR3>HK 25
S5letR2>0aR3>Md 20
5let R2>0 15
R3>HK 10
R3>Md 5
jinak 0
R4 pohotova likvidita 2 avice 20
1,5-2 15
L1-1,5 10
0,5-1,1 5
0,5 a méné 0
R5 wvyr.spotteba / prim. stav rozprac. vyroby  HK a vice 10
Md - HK 6
DK — Md 3
DK a méné 0
R6 trzby / pram. stav pohledavek HK a vice 10
Md - HK 6
DK — Md 3
DK a méné 0
R7 wvyr. spotieba / pracovni kapital HK a vice 10
Md - HK 6
DK — Md 3
DK a méné 0

Vyznam pouzitych symbolii: HK — horni kvantil hodnot ukazatelt v daném oboru
Md - median hodnot ukazatelti v daném oboru



DK- dolni kvantil hodnot ukazateltl v daném oboru

2.11 Argentiho model

Empiricky model, vyuzivajici jen z€asti kvantifikované financni informace (viz Tabulka 2.2).
Body se ptid€luji bud’ v plném poctu, nebo zadné. Nezndma spolehlivost.

Tabulka 2.2 Algoritmus Argentiho modelu

NEDOSTATKY
Management:

- autokraticky generalni feditel 8

- spojena funkce predsedy predstavenstva a GR 4

- nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lenti predstavenstva 2

- pasivni pfedstavenstvo 2

- slaby financ¢ni feditel 2

- nedostatek prof. managert na niz$ich Grovnich 1
Uletnictvi:

- chybgjici rozpoctova kontrola 3

- chybg¢jici planovani CF 3

- chybgjici kalkula¢ni systém 3

- chybgjici reakce na zmény:

- vyrobky, procesy, trhy, podnikatelské prostredi 15
Celkem moznych bodt 43
Hranice nebezpeci 10
CHYBY

- overtrading (rist bez zajisténi stdlym kapitalem) 15

- nerozumnd Uroven zadluzeni vii¢i bankdm 15

- prilis velké zaméry v porovnani s moznostmi 15
Celkem moznych bodt 45
Hranice nebezpeci 15
PRIZNAKY

- financni: zhorSujici se Z-skore 4

,tvaréi ucetnictvi: pfiznaky vylepSovani HV 4

- nefinan¢ni signaly: zhorSeni kvality, moralky, podilu na trhu 3

- ptiznaky bliziciho se konce: direktivni fizeni, famy, rezignace 1
Celkem moZznych bodt 12
CELKOVY POCET DOSAZITELNYCH BODU 100
HRANICE NEBEZPECI 25

Pravidla hodnoceni:

Méné nez 25 bodli - nehrozi nebezpeci tipadku

Vice nez 25 bodi — hrozi bankrot do 5 let (pp upadku roste s poctem bodi)

Vice nez 10 bodi v sektoru NEDOSTATKY - $patna uroveil managementu, hrozba fatalni
chyby.



Vice nez 15 bodt v sektoru CHYBY (soucasné¢ mén¢ nez 10 bodii v sektoru NEDOSTATKY)
— kompetentni fizeni pfi riziku, které si management zfejmé uvédomuje.

2.12 EVA® Stern Stewart &Co. (Economic Value Added —
Ekonomicka pfidana hodnota)

Zékladni defini¢ni vztah je prosty a vypovida velmi dobie o podstaté této metody:
EVA= EBITx (1 -t)—-WACCx A
WACC =1z X (1 = t) X CZ/A + Typasmi X VK/A

Situace firmy: EVA >0 ..... firma vytvaii hodnotu

EVA <0 ..... firma ni¢i hodnotu

Zde pouzité symboly maji nasledujici vyznam:
VK ...... vlastni kapital

A suma aktiv

cz..... cizi zdroje

toreennnn. danova sazba (v desetinné podob¢)
Teiziovvens cena cizich zdroju (v desetinné podob¢)

Tylastni - - - €€Na vlastnich zdroji (v desetinné podobg¢)

2.13 Zlaté pravidlo vyrovnavani rizik - ZPvr

ZPvr=VZ/CZ = min. 1

2.14 Zlaté pravidlo pari - ZPp

ZPp = SA/VZ =max. 1



2.15 Zlaté pravidlo financovani - ZPf

ZPf = SA/ (VK + CZgiouhodobe ) = max. 1

2.16 Méreni rizikovosti podnikového portfolia

Postaveno na vyuziti (P - koeficient1).

Podrobné;ji k tomuto tématu viz ku ptikladu kapitola 8.10 literatury [ Synek, Miloslav.
Manzerska ekonomika. 2., ptepracované a rozsifené vydani. Praha: Grada Publishing, 2000.
475 s. ISBN 80-247-9069-6].

2.17 Black — Scholestv model

Urceno primarné pro finan¢ni fizeni financ¢nich investici, zajimavé jsou aplikace této metody
na realné investice.

Teorie této metodiky vychazi z vyuziti derivatii finan¢nich trhli pro snizeni miry rizika
burzovnich obchodi a byla zminéna jiz v kapitole 12. Ur¢eno primarné pro finan¢ni fizeni
finan¢nich investici, zajimavé jsou aplikace této metody na redlné investice.

Pro dalsi studium Black-Scholesova modelu mohou slouzit prameny [Jindfichovska, Irena -
Blaha, Zdenek Sid. Podnikové finance. Vyd. 1. Praha : Management Press, 2001. 316 s.
Bibliografie: s. 289-290. - Slovnic¢ek finan¢nich terminti. ISBN 80-7261-025-2] (kapitola 6),
ptipadné [KISLINGEROVA, E. a kol.: Manazerské finance. 1. vyd., Praha, C.H.Beck,
2004.—xxxi1, 714 s. — (Beckova edice ekonomie) ISBN 80-7179-802-9] (kapitola 4.5).

Tento analyticky nastroj vyZaduje zvlastni kvalifikaci analytika, na misté¢ je 1 diskuse
spolehlivosti ¢i bezpec¢nosti této metody.



