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UvVOoD

Predikcia finan¢ného vyvoja spoloc¢nosti zohrdva v stcCasnosti velku ulohu
v predvidani moznych finanénych rizik, ktoré mozu ohrozit’® vyvoj podnikatel'ského
subjektu.

Z toho dovodu sme si ako ciel’ Studentskej vedeckej aktivity vytycili aplikaciu
predikénych metéd na zvolenom podniku, ich vzdjomnu konfronticiu a aj nasledné
zhodnotenie celkovej buducej finan¢nej situacie v spolo¢nosti DELL.

Tato tému si vyberame z dévodu aktudlnosti, pretoze sucasny vyvoj svetovej
ekonomiky je nestdly a vel'mi turbulentny. Preto nastava v spolo¢nostiach stale vécsia
potreba identifikovat’ mozné hrozby s dostato¢nym predstihom a prijat’ napravné opatrenia
na zabranenie potencidlnej straty, ktora moéze vzniknat’ zanedbanim tejto povinnosti.

V préci poukdzeme na teoretické vychodiskd financnej analyzy ex ante, aplikujeme
vybrané predikéné metddy na spolocnost’ DELL, porovname jednotlivé vysledné hodnoty,
pokusime sa predikovat’ vyvoj anasledne navrhnem aj mozné opatrenia, ktoré modze

spolo¢nost’ prijat’ na minimalizovanie moznych buducich strat.



1. VYCHODISKA FINANCNEJ ANALYZY Z TEORETICKYCH
POZNATKOV

Aby sukromné spolo¢nosti dokazali efektivne vyuzivat' vstupy, ktoré vyuzivaju pri
svojej podnikatel'skej cCinnosti, musia byt dokonale informované v ramci svojho
mikroprostredia, a takisto aj makroprostredia. Na tieto ucely slizia analyzy, ktoré svojou
vypovedajucou schopnostou prinasaji do spolocnosti roznorodé informacie. Analyzu
mozeme definovat’ ako: ,,vSeobecny metodologicky postup vedeckého badania, metoda
poznavania. Objekt skimania sa pri analyze rozkladd na jednotlivé Casti tak, aby sa ich
hlbs§im poznanim (najmd odhalenim ich vztahov) dospelo k hlbSiemu pochopeniu

a urceniu (determindcii) skimaného objektu (javu, alebo procesu)“ (Lesakova, 1996, s.4).

1.1. Obsah a ciel’ finan¢nej analyzy

Na sledovanie vnutorného stavu spolo¢nosti a jeho predikciu slizia rézne analyzy,
ktoré st vramci podniku vykondvané. ,Mimoriadne vyznamnt ulohu pri riadeni
podnikovych financii — pri zabezpeCeni ich primeraného mnozstva a dynamiky,
zodpovedajucej Struktury finanénych zdrojov aich pouzitia, ako aj pri rieSeni d’alSich
finan¢nych otdzok — zohrava financna analyza* (Vlachynsky, 2009, s. 369).

,Struktiru a obsah podnikovej analyzy budeme charakterizovat’ na zaklade roénych
vysledkov podnikov. Tieto umoziiuji najlepsie zohl'adnit’ vSetky suvislosti a vyustuji do
vel'mi preukazanych vysledkov* (Zalai, 2002, s. 11). Objektivita ro¢nych vykazov je
zabezpecena hlavne tym, ze sa vyluCuju sezone vykyvy (napr. trzieb, nakladov, ai.).
Samozrejme, Ze je mozné urcovat’ ukazovatele finanéno-ekonomickej analyzy aj za kratSie
obdobie, avSak v takejto variante je redlne, ze niektoré mesiace, resp. obdobia, sa
prezentuju ako vel'mi efektivne a na druhej strane st mesiace, ktoré sa prezentuju ako
neefektivne.

»Cielom finan¢no-ekonomickej analyzy podniku je zhodnotit’ vysledky cinnosti
podniku za analyzované obdobie, identifikovat’ a kvantifikovat’ okolnosti (€initele), ktoré
ich determinovali, a na zaklade dosiahnutych vysledkov navrhnut' opatrenia, ktorych
realizacia zabezpeCi dosiahnutie podnikovych cielov (Lesakova, 2007, s. 9). Z tejto
definicie je mozné vyvodit’ zaver, Ze finan¢no-ekonomicka analyza kvantifikuje hodnoty
jednotlivych ukazovatelov atym priamo poukazuje na silné aslabé stranky
podnikatel'ského subjektu. Ako posledné st navrhy pre buducu ¢innost' podniku, ktoré

posilnia silné stranky a zlepS$ia zI¢ hodnoty, ktoré podnik dosiahol v sledovanom obdobi.



Finan¢no-ekonomicka analyza teda nie je iba retrospektivna, ale pontka aj navrhy rieSeni

do d’alSieho obdobia, ktoré dokaze urcitymi metédami aj predikovat’.

1.2. Informacéné zdroje pre finan¢nua analyzu

Pre korektné a objektivne vyhodnotenie finan¢nej analyzy je potrebné mat’
relevantné informac¢né vstupy v podobe finanénych vykazov. Medzi najrelevantnejsSie
dokumenty patria: a) savaha, b) vykaz ziskov a strat a c) prehl'ad penaznych tokov. Ich
relevantnost’ je zabezpecena tym, ze ich Struktara je upravena zékonom a podl'a Zakona 0
uctovnictve ¢. 431/2002 Z. z. v zneni neskorSich predpisov (§17 ods. 3) su tieto tri
dokumenty povinnou sucastou uctovnej zavierky uctovnej jednotky, ktorda uctuje
podvojnym uctovnictvom.

Suvaha je staticky vykaz majetkovej Struktiry podniku (aktiv) a foriem financovania
majetku (pasiva). ,,V aktivach st zoradené jednotlivé majetkové sucasti podniku podla
toho, v akej podobe vystupuji. V pasivach st usporiadané zdroje, z ktorych je majetok
nadobudnuty, resp. ktorymi je kryty* (Lesédkova, 2001, s. 43).

Vykaz ziskov a strat poskytuje komplexné informécie o ndkladoch a vynosoch, ktoré
nastali v podniku pocas sledovaného obdobia. ,,Z ich rozdielu vyplyva vysledok
hospodarenia podniku (zisk alebo strata) za analyzované (Gdtovné) obdobie. Udaje
vysledovky charakterizuju priebeh a vysledok transformac¢ného procesu podniku. Vynosy a
naklady a tieZ vysledok hospodérenia si vo vysledovke rozdelené do troch oblasti —
hospodarskej, financnej a mimoriadnej* (Vlachynsky, 2009, s.375).

Prehl'ad penaznych tokov zobrazuje skutocny pohyb financnych zdrojov v rdmci
podniku. Sleduje pohyb hotovostnych a nehotovostnych vydavkov a prijmov pocas celého
sledovaného obdobia.

,Potreba vykazu cash flow (prehl'adu penaznych tokov) je dana tym, ze v podvojnom
uctovnictve sa reSpektuje tzv. akrudlny princip, ¢o znamena, ze ndklady a vynosy sa uctuji
za obdobie, s ktorym vecne a asovo suvisia a nie obdobie, v ktorom sa prejavuju ako
prijmy, resp. vydavky* (Lesakova, 2001, s. 48). Z toho mozZzeme vyvodit’, ze vydavky nie

st totozné S nakladmi a prijmy mozu taktiez predstavovat’ inii hodnotu ako vynosy.

1.3. Predikcia finan¢ného vyvoja v teoretickych poznatkoch

Ked’ze analyza ex post, teda retrospektivna analyzy, hodnoti uz dosiahnuté vysledky,
vznikala potreba predpovedania budiceho vyvoja finan¢nej situacie podniku, hlavne zistit’

mozné negativne vplyvy na spolo¢nost, ktoré mozu ohrozit’ jej pésobenie na trhu. ,,Usilie



v¢as rozpoznat' rodiace sa priiny nestability v podnikovom organizme a predist’ ich
akutnemu Stadiu viedlo k vzniku osobitnych metdd financnej analyzy, ktoré sa pre svoje
vlastnosti a poslanie nazyvaji ,,systémy v¢asného varovania““ (Zalai, 2007, s. 88). Pod
»Systémom vcasného varovania®“ si mozeme predstavit’ analyzu ex ante, ktord predikuje
vyvoj finan¢nej situacie v podniku.

Finan¢na analyza ex ante je relativne nova metoda analyzy, ktora sa vyuZziva
V podnikoch v prostredi trhového hospodarstva. ,, Takyto typ finan¢nej analyzy (finan¢na
analyza ex ante) vznikol az v sedemdesiatych rokoch minulého storocia. Jej vznik vyvolala
snaha predvidat finanény vyvoj v podnikoch ana zaklade toho predist vaznejSim
porucham a finanénému kolapsu* (Vlachynsky, 2009, s. 406).

,»Vychodiskom takmer vSetkych predikénych modelov je predpoklad, ze v podniku
dochadza uz dlhSie ¢asové obdobie pred vznikom krizovej situdcie k ur€itym anomaliam,
v ktorych st obsiahnuté¢ symptomy budicich problémov charakteristické prave pre
ohrozené podniky* (Lesakova, 2007, s. 65). Anomalie, na ktorych st zaloZené analyzy ex
ante, boli uréené pozorovanim mnohych podnikov, ktoré realne pdsobili v prostredi trhove;j
ekonomiky. Prejavuju sa hlavne v réznej trovni hodnoty ukazovatelov, ich dynamiky
vyvoja alebo ich variabilite.

Analyza ex ante predikuje vyvoj v podniku, ktory je ovplyvneny mnohymi internymi
1 externymi faktormi. Preto jej potrebné pozerat’ sa na jej vysledky ako mozné hodnoty,
ktoré mozu nastat’, a nie ako na hodnoty, ktoré s urcitostou nastanti. Z toho vyplyva, Ze aj
napriek niekol’koro¢nym skiimaniam hodnét, ktoré vykazuju jednotlivé metddy analyzy ex
ante, mozu externé faktory tieto vysledky ovplyvnit. V modernej ekonomike, v ktorej je
globalizacia na vysokej urovni, sa finan¢ny trh vyvija omnoho rychlejSie ako v prvych
rokoch existencie analyzy ex ante. Tento fakt mdéze hodnoty, ktoré predikovali jednotlivé
metddy analyzy ex ante, zmenit’ v priebehu niekol’kych tyzditov, resp. mesiacov.

Metddy analyzy ex ante sa snazia predvidat’ finan¢né zdravie podniku. Tuto situaciu
interpretuju uréitym syntetickym ukazovatelom. ,,Mozno ich zhrnit' do troch skupin
(Sedlak, 2010, s. 346):

e Metody bodového hodnotenia  vychadzaju  z expertného  vyberu
najdolezitejSich ukazovatel'ov, ktoré su schopné charakterizovat’ finanént
situdciu podniku. Vybranym ukazovatelom sa potom pridelia isté vahy, ¢o
umozni vyjadrit finanény stav podniku jednym sthrnnym c¢islom. Do tejto
skupiny patri viacero konkrétnych postupov, napriklad tzv. rychly test,

Tamariho rizikovy index a iné.



e  Matematicko-statistické metody, pri ktorych sa vyber najdolezitejsich
ukazovatel'ov na hodnotenie vyvoja finan¢nej situacie podniku uskutociiuje
pomocou tzv. diskriminac¢nej analyzy casovych radov tudajov vybranych
skupin Gspesnych a neuspesnych podnikov. Vybranym ukazovatel'om sa zasa
pridel'uju véhy a rata sa suhrnna ¢iselna veli¢ina charakterizujiica perspektivu
vyvoja financného zdravia podniku. Do tejto skupiny mozno zaradit’ tzv.
Altmanovo skore a metodu vypoctu indexu bonity.

e Metody vyuzivajice pri hodnoteni metody umelej inteligencie, ako je
uplatnenie principov neurénovych sieti.*

V nasej praci sa budeme venovat’ metédam bodového hodnotenia a matematicko-

Statistickym metodam.

1.4. Metody bodového hodnotenia

Metoédy bodového hodnotenia patria medzi najjednoduchSie metédy financnej
analyzy ex ante. ,,Priznacné pre tito skupinu metdd je, ze diskriminacna veli¢ina sa
vytvara transformaciou hodndt zvolenych ukazovatel'ov na body. Tieto mozno spocitat
(hodnoty ukazovatelov v povodnej podobe nie)* (Vlachynsky, 2009, s. 409). Tieto
spoc¢itané hodnoty st nasledne hodnotené na zaklade stupnice, ktora je spravidla urena
expertnymi metddami. ,,Jednoduchy, resp. vazeny sucet bodov je potom veli¢inou, na
zaklade ktorej sa predikuje finanény vyvoj firmy.* (Zalai, 2007, s. 94).

V nasej praci sa budeme venovat’ dvom konkrétnym metdédam bodového hodnotenia,

konkrétne rychlemu testu @ Tamariho rizikovému indexu.

1.4.1.Rychly test

Rychly test je v podmienkach trhovej ekonomiky velmi frekventovana metoda
analyzy ex ante. Je to rychlo realizovate'na metéda predikénej analyzy, pretoze pracuje so
Styrmi ukazovatel'mi a jej bodova stupnica je jednoucha. ,,Pouziva sa preto v pripadoch,
ktoré si nevyzaduju hlboky, komplexny pohl'ad, ked’ staci rychla orienticia na stanovenie
statusu podniku® (Vlachynsky, 2009, s. 409). V sucasnosti existuje niekol’ko variacii tejto
metddy, ktoré pridavaju k hodnoteniu dalSie ukazovatele alebo zjemiuju stupnicu
hodnotenia. Ako priklad takejto variacie rychleho testu mézeme uviest’ Argentiho model,

vyuzivany najma bankami na hodnotenie bonity klientov.



Rychly test pracuje so Styrmi pomerovymi ukazovatel'mi, ktoré¢ st rozdelené¢ do
dvoch skupin charakteristik podniku. Toto rozdelenie ukazovatelov mozZeme ilustrovat

nasledovne (Vlachynsky, 2009, s. 409):

e charakteristiky finan¢nej stability podniku:
e podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitali,
e doba splicania cudzieho kapitadlu (podiel cudzieho kapitalu
zmensSeného o likvidné prostriedky ku cash flow),
e  charakteristiky vynosnosti podniku:
e podiel cash flow na celkovych vykonoch,
e rentabilita celkového kapitalu (zisk po zdaneni plus uroky
k celkovému kapitalu).*

Tymto ukazovatel'om sa po vycisleni ich hodnoty pridel’'uji body od 1 az po 5. Body
sa pridel’'uji na zéklade tabulky, v ktorej sa hodnotia jednotlivé ukazovatele na Skdle od
vel'mi dobry vysledok, ktorému je prideleny jeden bod, az po vysledok, ktory naznacuje
ohrozenie insolventnosti. Ukazovatel'u, ktory vykazuje pre podnik hrozbu insolventnosti,
je pridelenych pdt bodov. Konkrétne hodnoty, ktoré musia jednotlivé ukazovatele
dosiahnut’, aj s ich bodovou hodnotou st uvedené v prilohach. (priloha 1)

»dtupnica je konStruovana tak, Ze najlep$i vysledok st Styri body, €o svedci
o0 stabilnej a primerane vykonnej situacii podniku s dobrou vyhliadkou do budtcnosti.
Naopak 20 bodov vypoveda o labilite, nedostato¢nej vysledkovosti a zlych vyhliadkach do
buducnosti. Prirodzene interval 4 — 20 bodov moZno rozdelit’ na pasma, ktoré preciznejsie

klasifikuji podnik, napr.:

e 4 -7 bodov — pasmo vynikajtcich vysledkov,
e 8- 11 bodov — nadpriemerné vysledky,
e 1215 bodov — podpriemerné vysledky,
e 16 — 20 bodov — zaostavajuce vysledky* (Vlachynsky, 2009, s. 409).
Podl'a suctu bodov, ktoré¢ podnik dosiahol, ho mdézeme slovne ohodnotit’, a taktiez

predvidat’ jeho finan¢né vysledky aj v nasledujtcich rokoch.

1.4.2. Tamariho rizikovy index

Tamariho rizikovy index patri taktieZ medzi metdédy bodového hodnotenia analyzy

ex ante. Tato metdda je pomenovana po jej autorovi, ktory predpokladal, ze ,,predikovat



finanéna budiicnost’ mozno na zaklade 6 ukazovatel'ov, pricom ich hodnoty ocenil bodmi
podrla stupnice, ktora zostavil na zaklade vlastnych empirickych poznatkov* (Zalai, 2007,
s. 94). Jednotlivé ukazovatele a aj sposob pridelenia jednotlivych bodov uvadzame v
prehl’adnej prilohe €. 2.

Dosiahnuté body sa nasledne scitaju a dosiahnuty vysledok sa nazyva Tamariho
rizikovy index. ,,Podl'a hodnoty rizikového indexu Tamari rozdel'uje podniky do troch

kategorii (Lesdkova, 2007, s. 72):

e  pri podnikoch, ktoré¢ maji vysoky rizikovy index (t.j. ziskali viac ako 60
bodov zo 100 moznych) sa predpokladd stabilna, rovnovazna finan¢na
buducnost’,

e podniky so strednou hodnotou rizikového indexu (t.j. ziskali body v intervale
31 az 60 bodov) predstavuju nevyhranenu skupinu podnikov, ich finan¢na
budticnost’ méze byt uspokojiva, ale mozu aj zbankrotovat’,

e podniky snizkym rizikovym indexom (ziskali 30 a menej bodov) su
pravdepodobne kandidati na bankrot.*

Tamariho rizikovy index, rovnako ako aj rychly test, predikuji buducnost” podniku
na vel'mi Sirokej Skdle hodnotenia a ich vypovedacia schopnost’ nie je prili§ smerodajna. Je
to z doévodu nizkeho poctu ukazovatel'ov a Skaly hodnotiaceho procesu. Preto je potrebné
tieto analyzy bodového hodnotenia vyuzivat' v situdcidch, kedy potrebuje podnik rychle
ur¢enie mozného budiiceho vyvoju a nevyZzaduje sa komplexnejsi pohl'ad na viaceré oblasti
finanénych ukazovatelov. Ztohto dovodu sa vo finan¢nej analyze ex ante, pri

komplexnejSom pohlade a hlbSom skimani, vyuZivaji matematicko-Statistické metody.

1.5. Matematicko-statistické metody

Matematicko-statistické metody finan¢nej analyzy ex ante poskytuju pre spolo¢nost’
hodnoty s viaésou vypovedacou schopnostou ako metdody bodového hodnotenia.
»dubjektivnost bodovych metdéd odstraiiuje pouzitie matematicko-statistickych metod.
Najpouzivanej$ia je linedrna diskriminacnd analyza. Podl'a poctu zvolenych kriteridlnych

ukazovatel'ov moze byt’ (Vlachynsky, 2009, s. 410):

e jednorozmerna — ak sa na rozliSenie podnikov pouZije len jeden ukazovatel’,
e dvojrozmerné — ak sa pouziju dva ukazovatele,

e  viacrozmerna — ak pojde o subor ukazovatel'ov.*
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Dlhodobo boli klasické statické metody Siroko uznavané, avSak ich nepresné
hodnotenie buducej finan¢nej situacie vyvolalo potrebu konkrétnejSieho a presnejSieho
hodnotenia, ¢o viedlo k rozvoju jednorozmernych diskrimina¢nych analyz. Tieto metody
vyuzivali najroznejsie klasifikacné procedury k rozdeleniu spolo¢nosti na tzv. zlyhavajuce
a prosperujuce a to s ur¢itou mierou klasifikacnej chyby (tzn. ze nezdrava spolo¢nost’ méze
byt klasifikovana ako zdrava a naopak) (Vochozka, 2011). Snahou odstranit’ klasifikacnt
chybu sa v poslednom obdobi vyuzivali dvoj a viacrozmerné analyzy omnoho viac, ¢im sa
zabezpecila korektnd klasifikacia sledovanych spolo¢nosti.

V nasej praci sa budeme venovat Styrom matematicko-Statistickym metddam,

konkrétne Altmanovmu Z-skére, modelu ,,IN“, indexu bonity a Griindwaldovmu index.

1.5.1. Altmanovo Z-skore

»<Atmanovo Z-skore vzniklo po analyze 66 podnikov, z ktorych polovicu tvorili
neprosperujuce podniky a druhti polovicu tvorili prosperujice podniky* (Lesakova, 2007,
S. 77). Ztejto analyzy ur€il pat hlavnych ukazovatelov, ktoré su pre jeho analyzu

relevantné. Konkrétne st to tieto hodnoty (Kalouda, 2009):

e  (obezné aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv (X3),

e nerozdeleny zisk / suma aktiv (X2),

e  EBIT /suma aktiv (X3),

e trhovd hodnota vlastného kapitdlu / uctovnd hodnota celkovych zaviazkov
(Xa),

e trzby/suma aktiv (Xs).

Altmanovo Z-skore je zostavené pre spolo¢nosti, ktorych zakladné imanie tvoria
akcie a st obchodovate'né na burze, t.j. akciové spolocnosti a pre spolocnosti, ktorych
zakladné imanie tvoria podiely spolo¢nikov, t.j. spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym. Pre
nas je relevantna analyza pre akciové spolocnosti, ktori sme rozpracovali v nasej praci.
Vzt'ah pre vypocet Altmanového Z-skore ma nasledujtci vztah:

Z=12X;+14X;+3,3X3+0,6X4+1,0Xs

hodnotiaca $kala:

e uspokojiva finan¢na situdcia — Z > 2,99
e Sedazona—1,81<7<299
e  kandidati bankrotu — Z < 1,81
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Altmanovo Z-skore, ako je zrejmé z hodnotiacej Skaly, klasifikuje spolo¢nosti do
troch skupin, od uspokojivej, resp. prosperujucej spolo¢nosti, az po spolocnost’, ktorej

bezprostredne hrozi bankrot.

1.5.2.Model ,,IN*“

Model ,,IN*, alebo taktiez nazyvany index ,,IN“, hodnoti, na rozdiel od Altmanovho
Z-skoére, aj hodnotu, ktora dana spolo¢nost’ tvori pre svojich vlastnikov. Model ,,IN* ma
niekol’ko variantov, podl'a toho, v ktorom roku vznikol. V naSej praci sa budeme venovat’
modelu ,,IN05*, teda variante vzniknutej v roku 2005.

Model ,,IN“ je rovnako ako Altmanov model vyjadreny rovnicou, v ktorej su
uvedené pomerové ukazovatele zadlZenosti, rentability, likvidity a aktivity. Kazdému
z tychto ukazovatelov je priradend vaha, ktord je vaZzenym priemerom hodndt tohto
ukazovatela v odvetvi. Ztoho vyplyva, ze tento model prihliada ku Specifikdm
jednotlivych odvetvi (Ruckova, 2007).

Modelu ,,INO5“ predchadzali tri modely (IN95, IN99 a INO1), ktoré mali vysoku
uspeSnost’ spravnej kategorizacie spolo¢nosti. AvSak autori indexu ,,INO5* sa rozhodli
aktualizovat' index ,,INO1“ na datach zroku 2004. Oproti indexu ,,INOI“ nedoslo
kK podstatnym zmenam vo vahach ukazovatelov. Zmenili sa ale hranice na klasifikaciu
spolo¢nosti. Horna hranica v indexe ,INO5* je 1,6 a dolnd hranica 0,9 (Neumaierova,
2005).

Na zéklade vykonaného vyskumu, skiimané firmy, u ktorych je index ,,INO5“ pod
minimalnou hodnotou s97% pravdepodobnostou smeruju Kk bankrotu aso 76%
pravdepodobnostou nebudu vytvarat’ hodnotu. Firmy s indexom ,,INO5* v rozpiti 0,9 az
1,6 maju 50% pravdepodobnost’, Ze zbankrotuju, avSak so 70% pravdepodobnostou budu
tvorit hodnotu. Spolo¢nosti nad hornou hranicou s92% pravdepodobnostou

nezbankrotuju a s 95% pravdepodobnost'ou budu vytvarat’ hodnotu (Zikmund, 2011).

1.5.3. Index bonity

Index bonity, ako je uz zrejmé z jeho nazvu, hodnoti bonitu podniku. Bonita podl'a
Kratkeho slovnika slovenského jazyka je kvalita, hodnota niecoho dana prosperitou,
efektivitou (Dorul’a, 1997). Bonitou sa hodnoti dobra povest’ firmy, jej uverova schopnost’
a taktiez aj jej schopnost’ uhradzat’ zavazky.

Index bonity vyuZziva Sest pomerovych ukazovatelov, pre ktorych vypocet je

potrebné poznat’ Sest’ u¢tovnych hodnot (Vochozka, 2011).
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Index bonity rozdeluje podniky na bankrotujice a bonitné. Kritickou hodnotou
v tomto ohlade je nula. Zaporné hodnoty vysledku naznacuji, Ze sa jedna o podnik
ohrozeny bankrotom. Naopak bonitné podniky sa vyznacuju kladnymi hodnotami indexu
bonity (Vochozka, 2011). Index bonity vSak neklasifikuje podniky iba na bankrotujice
a bonitné. Vzhladom na hodnotu indexu bonity mozeme podniky eSte konkrétnejsie
charakterizovat’. Charakteristiku jednotlivych vysledkov indexu bonity prezentujeme

v prilohach. (priloha 3)

1.5.4. Grindwaldov index

Griindwaldov index sa vo svojej podstate od ostatnych metod finan¢nej analyzy ex
ante odliSuje v aplikdcii vah, ktoré pridel'uje jednotlivym ukazovatelom. Za vdhy mdzeme
povazovat menovatele zlomkov. Griinwaldov index teda konstantami (ktoré moézeme
povazovat za vahy) deli a nie nasobi, ako je to u ostatnych indexov (Vochozka, 2011).
Odlisnost’ od ostatnych indexov je taktiez v tom, Ze iba niektoré vahy st konstantné.
V dvoch zlomkoch, vyuzitych pri vypocte Griindwaldovho indexu, st vahy variabilné.
V tomto indexe sa za vdhy povazuje priemerna urokova miera z iveru a zdanend urokova
miera z Gveru.

Griindwaldov index taktiez pracuje s velkym mnoZstvom vstupnych tdajov. Udaje
potrebné na zostavenie menovaného indexu avSak nepochddzaju len z Gctovnych vykazov
firmy, ale je potrebné zistit’ udaje aj z externého prostredia (napr. zdanena trokova miera
z uverov). Tento fakt zohladiiuje aj vplyv makroprostredia na buduci vyvoj finan¢nej
situacie v danom podniku a jeho hodnotenie ako bonitného alebo bankrotujuceho podniku.

Griindwaldov index rozdeluje spolo¢nosti na bonitné a bankrotujice, avsak jeho
stupnica je tiez upravena na citlivejSie hodnotenie financnej situacie v sledovanom
podniku. Presni stupnicu hodnotenia pri Griindwaldovom indexe uvadzame v prilohach.

(priloha 4)
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2. APLIKACIA PREDIKCNYCH METOD V SPOLOCNOSTI DELL

V ivode nasej praci sme finanéni analyzu definovali ako prostriedok, ktorym
spolo¢nosti ziskavaju mnohé informacie z mikroprostredia i makroprostredia. Hodnoty
jednotlivych ukazovatel'ov, ich porovnanie, alebo zmena v ¢ase poukazuji na silné a slabé
stranky podniku. V nasledujucich kapitolach aplikujeme uvedené teoretické poznatky na

realny podnik, ktory posobi v trhovej ekonomike — na spolo¢nost’ DELL.

2.1. Spolo¢nost’ DELL, a.s.

DELL Inc. (d’alej len ,,DELL*) je americk4 nadnarodné spolo¢nost’, ktora sa zaobera
vyvojom, vyrobou, predajom a servisom vypoctovej techniky. Na nasledujucich riadkoch
Vv stru¢nosti predstavime spolocnost’, jej historiu a metodiku uréenia fiskélneho roku, podla

ktorého sme urcovali jednotlivé vypocty.

2.1.1. Histoéria spolo¢nosti DELL

Spolo¢nost’ vznikla v roku 1984 v Texase (USA). Zalozil ju Michael Dell, po ktorom
je spolo¢nost’ aj pomenovana. V prvych rokoch sa DELL zameriaval hlavne na vyvoj
a predaj svojho prvého typu osobného pocitaca. Po ukonceni prvého roku ¢innosti mala
spolo¢nost’ prijmy v celkovej sume viac ako 73 milionov doléarov.

V roku 1988 (konkrétne 22. jina 1988) spolo¢nost’ vstpila na burzu s tri a pol
miliona akciami s cenou 8,50$ za akciu. Od tohto datumu do stGéasnosti je spolo¢nost’
vol'ne obchodovatel'na na burze. V sucasnosti (26.3.2013) je cena jednej akcie 14,5401$.

AvS$ak na zaCiatku roka prenikli na verejnost, a Vv sucasnosti su to uz potvrdené
informacie, ze spolo¢nost DELL planuje odstup z burzy. Kona sa tak z iniciativy
zakladatel'a spoloc¢nosti a toto skupenie spolo¢nosti realizuje investi¢nou skupinou Silver
Lake, pricom sa takéto odkipenie nazyva leveraged buyout. Aktualne spolocnost’ este
pOsobi na burze a0 d’alSich krokoch pravidelne rozhoduje predstavenstvo spolocnosti

a 0 odkupeni spolocnosti este nie je jednoznacne rozhodnuté.

2.1.2. Podnikatel’'ské aktivity spolo¢nosti DELL

Spolo¢nost’ DELL sa zameriava na Sest’ produktov €1 sluzieb, ktoré poskytuje svojim
zakaznikom. Jedna sa o a) predaj vypoctovej techniky, b) rieSenia firemnej siete, c) servery
a datové uloziska, d) servis svojich vyrobkov, e) vyvoj apredaj softvéru af) predaj
softvéru tretich stran.

Tieto produkty poskytuju pre Styri rozne skupiny zakaznikov, ktoré su:
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e verejna sprava,
e velké podniky,
e malé a stredné podniky,

e spotrebitel’, ako fyzicka osoba.

2.1.3.Fiskalny rok spolo¢nosti DELL

Spolo¢nost’” DELL mé definovany fiskalny rok ako 52 kalendarnych tyzdnov, resp.
53 kalendarnych tyzdiov v prestupnom roku, nasledujucich po sebe od pociato¢ného
datumu. Bohuzial, nepodarilo sa nam zistit’, ktorym diiom zacal prvy fiskédlny rok pre
spolo¢nost’, avSak z naSho pohl'adu je tento fakt nepodstatny.

Pre nas je relevantny fiSkalny rok 2013 a 4 fiskdlne roky bezprostredne pred nim.
Fiskalny rok 2013 (dalej len ,,FY 13*) sa zacal dilom 4.2.2012 a skoncil dna 1.2.2013.
Zudajov tohto roku budeme prevazne cCerpat informdacie na zostrojenie predikénych

metod.

2.2. Aplikacia predikénych bodovych metéd

Bodové metddy finan¢nej analyzy ex ante sluzia na rychlu predikciu najblizsieho
obdobia, ked’ nie je potrebné hodnotit’ nasledujuci vyvoj a skimat’ jednotlivé ukazovatele
vyuzité v analyze podrobne. Princip tychto metdd je zalozeny na prideleni bodov urcitym
hodnotadm ukazovatel'om a po naslednom vyhodnoteni v stru¢nosti predikovat’ nasledujuci
vyvoj spolo¢nosti.

V nasej praci aplikujeme dve metdédy bodového hodnotenia na spolocnost” DELL.
Konkrétne sa jedna o Rychly test a Tamariho rizikovy index, ktoré predikuju financny

vyvoj v sledovanej spoloc¢nosti v kratkodobom horizonte.

2.2.1. Rychly test

Rychly test, ako sme uz konstatovali v prvej kapitole naSej prace, patri medzi
najjednoduchsie metddy finan¢nej analyzy ex ante. Vyuziva malé mnoZzstvo ukazovatelov,
ateda aj vstupnych udajov, ataktiez na vyhodnotenie vysledku aplikuje jednoduchu
stupnicu hodnotenia.

Tato metoda bodového hodnotenia vyuziva Styri ukazovatele, ktoré sluzia na urcenie
nasledného vyvoja finanéného vyvoja spolo¢nosti. Konkrétne st to:

e podiel vlastného kapitalu (v %),
e doba splacania dlhu (v rokoch),
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e podiel cash flow na vykonoch (v %),

e rentabilita celkového kapitalu (v %).

Pre spolo¢nost’ DELL sme vyjadrili nasledovné ukazovatele a ich hodnotu, bodové

hodnotenie a taktieZ aj slovné hodnotenie uvadzame v nasledujicej tabulke.

Tabul’ka 1 Rychly test aplikovany spolo¢nosti DELL za FY 2013

¢iselné slovné
ukazovatel’ hodnota _ ]
hodnotenie | hodnotenie
podiel vlastného kapitalu (v %) 22,51 2 dobry
doba spléacania dlhu (v rokoch) -28,71 5 ohrozeny
podiel cash flow na vykonoch (v %) -2,25 5 ohrozeny
rentabilita celkového kapitalu (v %) 5,00 4 zly

Pramen: Viastne spracovanie

Ako sme uviedli v prvej kapitole naSej prace, v Rychlom teste sa povazuje za
hodnotenie. Spolo¢nost’ DELL v rychlom teste ziskala v sucte 16 bodov. Podl'a stupnice
hodnotenia, ktora je definovana pre Rychly test, vykazuje spolo¢nost’ zaostavajlice
vysledky. Nachadza sa v poslednom intervale (16 az 20 dosiahnutych bodov) rychleho

testu ¢o predikuje negativny vyvoj spolo¢nosti v nasledujucom kratkodobom horizonte.

2.2.2. Tamariho rizikovy index

Tato predikéna metoda financnej analyzy poskytuje taktiez rychly pohl'ad na buduci
vyvoj financnej situacie v sledovanej spolo¢nosti. Ako sme uviedli v prvej kapitole,
Tamariho rizikovy index hodnoti Sest’” ukazovatelov, pricom jednotlivym intervalom
hodnét pridelil uréity pocet bodov. Konkrétne body aaj ukazovatele sme uviedli
v prilohach nasej prace (priloha 2).

Tamariho rizikovy index sme aplikovali na spolo¢nost’ DELL, vyc¢islili sme hodnoty
jednotlivych ukazovatelom anésledne sme tymto ukazovatelom pridelili body podla
vopred stanoveného klIi¢a. Ukazovatele, hodnoty a aj bodové ohodnotenie uvadzame

Vv nasledujucej tabul’ke.
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Tabul’ka 2 Tamariho rizikovy index aplikovany spolo¢nosti DELL

ukazovatel’ hodnota pocet bodov

a 0,29 10

b, kladna

b, rozkolisana 20

C 0,843 0

d 32,384 6
5,785 3

f 22,735 10

Pramen: Viastné spracovanie

Ako je ztabulky 2 zrejmé, spolocnost’ ziskala v Tamariho rizikovom indexe 49
bodov z potencialnych 100. Podl'a hodnotiacej stupnici je tento vysledok na rozhrani
a buducnost’ podniku je neistd. Tato metdda predikuje spolocnosti DELL moznl
uspokojiva finanénu situaciu, ale taktiez existuje aj riziko bankrotu. Teda z tohto modelu
vidime nejednozna¢ni predpoved, pretoze podla tejto definicie budiceho vyvoja
spolocnost moze s 50% pravdepodobnostou vykazovat uspokojivé vysledky, avsak
s rovnakou pravdepodobnostou moze zbankrotovat. Z tohto doévodu je potrebné pri
takomto vysledku Tamariho rizikového indexu vyuzit' aj ind predikéni bodova metodu,

alebo vyuzit’ konkrétnejSie matematicko-Statistické metody.

2.3. Matematicko-statistické metody finan¢nej analyzy ex ante

Matematicko-statistické metddy patria k preciznej§im nastrojom predikcie
finan¢ného vyvoja. Ako sme uz v prvej kapitole konsStatovali, najvyuZivanejSou analyzou
je linedrna diskrimina¢nd analyza, ktord podla hodnét s ktorymi pracuje moézZe byt
jednorozmernd, dvojrozmernd alebo viacrozmerna.

V naSej praci sa pokusime odstranit’ subjektivny pohl'ad bodovych metod financné
analyzy ex ante niekol'’kymi matematicko-Statistickymi metdodami finan¢nej analyzy, ktoré
sme aplikovali na udaje zo sledovanej spolo¢nosti DELL. Konkrétne budeme predikovat
finanény vyvoj v spolo€nosti Styrmi metdodami, ato vyuZitim Altmanového Z-skore,

indexom IN 05, indexom bonity a Griindwaldovym indexom.

2.3.1. Altmanovo Z-skore

Ako sme uviedli v prvej kapitole naSej prace, tato metdda vznikla na zaklade

aplikacie Statistickej metody najmensich Stvorcov na subore 66 podnikov, ktoré v danom
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Case posobili v americkej ekonomike. Ztychto vypocétov bola nastavena funkcia na
vypocet Altmanovho Z-skére, ktora ma pre akciové spolo¢nosti nasledovny tvar:

Z=12X;+ 14X, +3,3X3+0,6X4 +1,0X5

kde:
e Xi - (obezné aktiva — kratkodobé zdroje)/suma aktiv,
e X5 - nerozdeleny zisk/suma aktiv,
e X3 - EBIT/suma aktiv,
o X4 - trhovd hodnota vlastného kapitalu/actovna hodnota celkovych
zavazkov,
o X5 - trzby/suma aktiv.

V ukazovateli X4 vystupuje trhova hodnota vlastného kapitalu. Tato hodnotu sme
urcili ako pocet akcii vydanych spolo¢nostou DELL vynasobenu ich aktualnou trhovou
hodnotou. Trhovu hodnotu akcii sme Cerpali z internetovej stranky indexu NASDAQ dia
26.3.2012, pricom hodnota jednej akcii v ten defi bola 14,5401 $.

Podla tejto metodiky sme urcili jedinti hodnotu, ktord sme nedokdzali vy¢islit
z udajov uctovnej zavierky apo naslednom dosadeni tdajov do linedrnej funkcie
Altmanovho Z-skore sme uréili hodnotu tohto Z-skoére, ktora je:

Z =3,199.

Podl'a hodnotiacej $kaly, pre tito metddu finan¢nej analyzy ex ante, ktorti sme
uviedli v prvej kapitole nasej prace, hodnotime finan¢nt situaciu v spolo¢nosti DELL ako
uspokojivu. Je to najleps§i mozny vysledok dosiahnutelny v tejto predikénej metode.
Mozeme konStatovat, Ze spolo¢nost DELL vykazuje velmi dobré financné vysledky
v podobe zisku a taktiez aj Strukttra aktiv a pasiv je rovnomerne vyvazena pre tento typ
pravnickej osoby.

K tejto metdde finan¢nej analyzy ex ante nie st z nasej strany ziadne vyhrady a preto
odporucame spolocnosti, aby dant Struktaru majetku a financovania ponechala.
Samozrejme existuji moznosti na zvySenie daného ukazovatela, avsak podl'a Altmanovho
Z-skore sa spolo¢nost’ nachadza v najlepsej financnej situdcii.

Altmanovo Z-skore sme pre nasu pracu vybrali cielene, lebo jeho metodika, linearna
funkcia aaj hodnotiaca S$kala boli vytvorené V podmienkach trhového hospodarstva
V Spojenych Statoch americkych. NaSa spolocnost’ pdsobi prevazne na americkom trhu, aj
ked’ je nadnarodnd, a jej zakladné imanie je tvorené akciami obchodovate'nymi na burze.

Preto mdézeme konsStatovat’, ze tdto metdda ma v predikcii finanéného zdravia spolo¢nosti
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DELL najvysSiu vahu a v nasledujtcej praci budeme davat’ jednotlivé predikéné metddy

do vzajomného vztahu s touto metddou.

2.3.2. Index IN 05

Ako sme konStatovali v prvej kapitole nasej prace, existuje niekol’ko variantov
indexu IN. My sme si pre predikciu finanéného vyvoja v spolo¢nosti DELL vybrali
najaktualnejsi index IN z roku 2005 (v skratke ,,IN 05%). Vyuzijeme jeho aktudlne vahy
prisudzované jednotlivym ukazovatel'om a taktiez aj jeho hodnotiacu skalu.

Metoda IN 05 prinasa do predikcii financnej situdcie aj vyjadrenie buduceho prinosu,
ktory spolo¢nost’ prindsa svojim vlastnikom. Tymto faktorom sa vo velkej miere odliSuje
od ostatnych predikénych metdd hodnotiacich iba vyvoj finan¢nej situécie spolo¢nosti.

IN 05 vznikol na zdklade hodnét sledovanej skupiny podnikov z roku 2004. Podla
tychto hodndt sa Statistickymi metdédami priradili vahy k jednotlivym ukazovatelom
a taktiez sa zvolila aj hodnotiaca Skala na posudenie vyvoja spolo¢nosti v nasledujicich

rokoch. IN 05 ma na zaklade empirického skiimania nasledovny vztah:

A EBIT EBIT VYN
IN05=0,13* — +0,04* —— +3,97* +0,21 * +0,09 *
Cz U A

(KZ+KBU)
kde:
e A - aktiva,
o CZ - cudzie zdroje,
e EBIT - zisk pred Grokmi a zdanenim,
e U - nékladové tiroky,
e VYN - celkové vynosy,
e OA - obezné aktiva,
o KZ - kratkodobé zavazky,
e KBU - kratkodobé bankové uvery a vypomoci.
Pre potreby vypoctu IN 05 sme posledné dve hodnoty, t.j. kratkodobé zavizky
a kratkodobé bankové uvery a vypomoci, syntetizovali ako celkové kratkodobé zavizky
spolo¢nosti DELL.
Podla uvedeného vztahu sme vypocitali IN 05 pre spolo¢nost DELL podla
poslednych dostupnych udajov z fiskalneho roku 2013. Na zaklade tychto hodndt sme pre
sledovant spolo¢nost’ kvantifikovali vysledok IN 05, ktoré¢ho hodnota je:

IN05=1,171.
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Dolna hranica IN 05 je hodnota 0,9 a horna hranica je 1,6. Ako je zrejmé z nasho
vypoctu, spolocnost’ vykazuje hodnotu IN 05 v ramci stanovenych hranic.

Z toho vyplyva, Ze spolo¢nost DELL s 50% pravdepodobnostou zbankrotuje.
Spolo¢nost’ DELL vykazuje relativne vysoké hodnoty zadlZenosti, konkrétne ukazovatel'a
stupent zadlzenosti. Tieto vysoké absolutne hodnoty zdvizkov spolocnosti, ktoré vystupuju
Vv IN 05, negativne ovplyvnili celkovi hodnotu skiimanej metody financnej analyzy ex
ante. Spolo¢nost’ vSak v sucasnosti vykazuje kazdorocne Cisty zisk a az na posledné dva
roky, v ktorych v spolo¢nosti zaznamenali negativny cash flow, s aj hodnoty cash flow
pozitivne. Preto mozeme predpokladat, ze pravdepodobnost’ bankrotu spoloc¢nosti sa
nerovna 50%, ale je niZSia.

Z hodnoty IN 05, ktory je 1,171, taktiez vyplyva, Ze spolo¢nost’ DELL bude s 70%
pravdepodobnostou tvorit’ hodnotu pre vlastnikov spolo¢nosti. Tvorbu hodnoty tejto
spolo¢nosti negativne ovplyvnil zisk pred Grokmi a zdanenim a vynosy. Tieto vo fisSkdlnom
roku 2013 oproti predchadzajicemu obdobiu poklesli.

Je potrebné podotknut’, ze IN 05 je vytvoreny hlavne pre spolo¢nosti, ktoré pdsobia
vramci trhovej ekonomiky Ceskej republiky. Z tohto dévodu méze byt aplikacia na
nadnarodni spolo¢nost’, ako spolocnost DELL jednoznac¢ne je, komplikovanejsia.
V nasom konkrétnom pripade sa to prejavilo hlavne v pravdepodobnosti bankrotu
spolo¢nosti. Podl'a IN 05 existuje 50% pravdepodobnost’, Ze spolo¢nost’ v horizonte dvoch
az troch rokov zbankrotuje. Ako sme uz vyjadrili svoj nazor, tato pravdepodobnost’ je
v naSom konkrétnom pripade, teda v pripade spolo¢nosti DELL, vysSia, ako skuto¢na

pravdepodobnost’ bankrotu spolo¢nosti.

2.3.3. Index bonity

Index bonity patri medzi zadkladné metody finan¢nej analyzy ex ante, ktora rozdel'uje
spolo¢nosti na bonitné, tzn. s dobrym finan¢nym zdravim, a na bankrotné, tzn. spolo¢nosti
so zlym finanénym zdravim.

Index bonity pracuje so Siestimi pomerovymi ukazovatelmi, ktoré s uvedené
Vv diskrimina¢nej funkcii. ,,Diskrimina¢nd funkcia kvantifikujuca index bonity B ma tvar
(Zalai, 2007, s. 105):

B =1,5X; +0,08X; + 10X3 + 5X4 + 0,3Xs5 + 0,1Xs

Pracuje sa pri nej s ukazovatel'mi:

e  cash flow/cudzi kapital (X3),
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o celkovy kapital/cudzi kapital (X»),

e  zisk pred zdanenim/celkovy kapital (X3),
e  zisk pred zdanenim/celkové vykony (Xy),
e  zasoby/aktiva celkom (Xs),

e celkové vykony/celkovy kapital (Xg).*

Uvedené ukazovatele sme vypocitali pre nasu sledovanii spolo¢nost’ a nésledne
dosadili do diskriminacnej funkcie indexu bonity. Z tdajov, ktoré spolo¢nost’ vykazala vo
fiskalnom roku 2013, sme vycislili index bonity, ktorého ¢iselnd hodnota je:

B =1,027.

Podl'a hodnotiacej Skaly, ktori sme uviedli v prilohach (priloha 3) naSej praci, je
spolo¢nost’ DELL hodnotena ako bonitny podnik s dobrou ekonomickou situaciou. Avsak
hranica horSiecho hodnotenia je v hodnote 1, pri ktorej je podnik sice bonitny, ale

ekonomicka situdcia spolocnosti je uz problematicka.

2.3.4. Griindwaldov index

Griindwaldov index zohladiiuje vo vidcSej miere aj vplyv makroprostredia na
predikciu budiceho finanéného vyvoja spolocnosti. Tym sa v zna¢nej miere odliSuje od
ostatnych predikénych metdod, aj ked nemoéZeme povedat, Ze ostatné metody
nezaznamenavaju vplyv vonkajSieho prostredia na spolo€nost’ (napr. ukazovatel’ ,,trhova
hodnota® v Altmanovej metode).

Zlozitejsi postup pri uréeni hodnoty Griindwaldovho indexu, ktory je samozrejmy pri
uvedenom pocte hodnoét, je definovany linedrnou rovnicou, ktord ma tvar:

G = {[(zisk/aktiva)/e urokova miera z Uveru]+[(Cisty zisk/vlastny kapital)/zdanena
urokova miera z verov]+[((finan¢ny majetok + kratkodobé
pohladavky)/kratkodoby cudzi kapital)/1,2]+[(Cisty pracovny
kapital/zasob)/0,7]+[(cash flow/dlhodobé uvery)/0,3]+[(zisk/nakladoveé
uroky)/2,5]}/6

Ako je z uvedeného vzt'ahu zrejmé, vystupuju v niom hodnoty zisku a Cistého zisku.
Hodnota zisku je podl'a metodiky vypoctu dand, ze zisk predstavuje EBIT spolocnosti, t.j.
zisk pred zdanenim a urokmi. Tato metodiku sme samozrejme aplikovali aj na vypocet
hodnoty Griindwaldovho indexu v nasej praci.

Hodnotu priemernej urokovej miery sme dosiahli jednoduchym vypoctom, v ktorom
vystupovali aktudlne zadvéizky spolocnosti, ktoré sme predelili sumou nékladovych tGrokov.

Z tejto priemernej urokovej miery sme nasledne vypocitali zdanenu uUrokovi mieru
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vyuzitim dane z prijmu pravnickych osob, ktort spolocnost DELL zaplatila vo fiskalom
roku 2013.

Z daného vzt'ahu a s vyuzitim uvedenej metodiky vypoctu sme vycislili hodnotu

Griindwaldovho indexu v spolo¢nosti DELL, ktorého hodnota je:
G =2,509.

Podl'a hodnotiacej tabulky, ktort sme uviedli v prilohach (priloha 4) vykazuje
spolo¢nost’ podl'a Griindwaldovho indexu pevné financné zdravie a podnik je bonitny.
Toto hodnotenie je najlepSie mozné hodnotenie v danom ukazovateli a pre spolo¢nost’
DELL predikuje Griindwaldov index v strednodobom horizonte pozitivne finan¢né
vysledky.

Avsak hodnotenie podniku podla tejto metody ma dve podmienky, aby podnik
vykazal najlepSie hodnotenie. Prvou podmienkou je hodnota Griindwaldovho indexu, ktora
by mala byt’ vysSia ako hodnota 2. Tauto podmienku spolo¢nost’ DELL splnila. Ako druha
podmienka je vSak hodnota ¢iastkovych ukazovatel'ov. VSetky parcidlne vysledky by mali
byt vyssie ako 1, aby spolo¢nost’ dosiahla v budicom obdobi pevné finan¢né zdravie.
Spolo¢nost DELL vykazala, ako sme uz konStatovali na viacerych miestach v nasej prace
negativny cash flow, a teda aj ¢iastkovy ukazovatel’, v ktorom tato hodnota vystupuje, je
negativny. Z toho dovodu nemozeme zaradit’ spolocnost’” DELL medzi bonitné podniky
s pevnym finanénym zdravim na zaklade tejto metody. Druha podmienka Griindwaldovho
indexu ndm znemoznila zaradenie spolo¢nosti do niektorej zo skupin hodnotenia, pretoze
pri ostatnych hodnoteniach sa hodnota Griindwaldovho indexu pohybuje pod hodnotou 2.
Z tohto dovodu, pri dodrzani vSetkych pravidiel tejto predikénej metddy, nemdzeme
spolo¢nost’ DELL jednoznacéne hodnotit’.

Avsak dovolime si tvrdit’, Ze na zaklade celkového vysledku Griindwaldovho indexu,
a aj predchadzajucich predikénych metod, spolocnost’ DELL vykazuje finan¢né zdravie na
vysokej Urovni a taktiez mo6zeme sledovanu spolocnost’ oznacit’ ako bonitni. Na zéklade
tychto dovodov sa priklaname Kk hodnoteniu podl'a Griindwaldovho indexu k prvej skupine

podnikov, ktoré st hodnotené ako bonitné s pevnym finanénym zdravim.

2.4. Porovnanie jednotlivych bodovych a matematicko-statistickych metod

Pri vytvarani predikcie finanéného zdravia spolo¢nosti DELL sme hodnotu
Altmanovho Z-skore urcili ako najdoveryhodnejsiu, pretoze bola vytvorena v podmienkach
trhového hospodarstva v Spojenych Statoch americkych. Z toho dévodu je tato metdda pre

spolo¢nost’ DELL, ktora posobi prevazne na americkom trhu, najpresnejsia s najvacsou
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vypovedacou schopnostou. Preto sme si hodnotenie podla tejto metody urcili ako
referen¢ni hodnotu na porovnanie s ostatnymi bodovymi a matematicko-statistickymi

metodami.

2.4.1.Rychly test konfrontovany s Altmanovym Z-skore

Nami sledovana spolo¢nost DELL bola v metéde zvanej rychly test hodnoteny 16
z 20 bodov. V tejto metdde je najlepsi vysledok 4 body z 20, preto mézeme konStatovat’,
ze spoloc¢nost’ skoncila relativne zle v danej metdde, pricom podla metodiky hodnotenia
rychleho testu st vysledky spolo¢nosti zaostavajice.

V porovnani s Altmanovym Z-skore skoncila spolo¢nost’ v rychlom teste diametralne
odlisne. Altmanovo Z-skore predikuje spolo¢nosti v nasledujicich rokoch uspokojiva
finan¢nu situdciu, priCom toto hodnotenie je, ako sme konStatovali v predchadzajuce;j
kapitole, najlepSie mozné hodnotenie.

Ako hlavnu pric¢inu uvadzame negativnu hodnotu cash flow, ktora vystupuje az
Vv dvoch hodnotiacich kritériach rychleho testu a taktiez malo r6znorodych hodnoteni, teda
rychly test sa zameriava iba na niektoré oblasti financného zdravia, pricom Altmanova

metoda sa na financénu situaciu podniku pozera z viacerych hl'adisk.

2.4.2. Tamariho rizikovy index konfrontovany s Altmanovym Z-skore

Tamariho rizikovy index predikuje spolo€nosti DELL neistt budicu finan¢ni
situédciu, pretoze existuje 50% pravdepodobnost’ uspokojivych vysledkov, ale presne tak
isto vysoka pravdepodobnost’ bankrotu.

Tamariho rizikovy index predpoveda spolo¢nosti DELL do buducna lepSie vysledky
ako rychly test, avSak jeho vyhodnotenie je nejednoznacné, resp. Uplne na rozhrani
prosperity a bankrotu.

Vysledok tohto ukazovatela sa priblizil k hodnote predikovanej Altmanovym Z-
skore, avsak jeho nejednoznacény vysledok je potrebné spresnit’ inou metdédou. Ak by sme
toto spresnenie vykonali Altmanovym Z-skérem, znizili by sme v hodnoteni podla
Tamariho rizikového indexu pravdepodobnost’ bankrotu, ktora na zaklade informacii aj

z inych analyz m6Zeme s vysokou pravdepodobnostou vyvratit’.
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2.4.3.Index IN 05 konfrontovany s Altmanovym Z-skore

Index IN 05 bol vytvoreny pre podmienky spolo¢nosti pdsobiacich v Ceskej
republike. Sledované podniky, podla ktorych sa urcila diskriminacna funkcia a aj $kala
hodnotenia, pdsobia na ¢eskom trhu a preto niektoré jej vysledky mézu byt’ zmatocné.

IN 05 predikuje spolo¢nosti relativne vysoku (70%) mieru vytvarania hodnoty.
AvSak na druhej strane poukazuje na 50% pravdepodobnost’ bankrotu spolo¢nosti, ako aj
Tamariho rizikovy index. Tuto pravdepodobnost’, ako aj pri predchddzajucom porovnani,
povazujeme za prili§ vysoku a nepredpokladdme, ze by spolo¢nost DELL mohla
V horizonte dvoch az troch rokov zbankrotovat'.

Tento predpoklad potvrdzujeme hodnotou Altmanového Z-skoére, ktoré predikuje
spolo¢nosti v nasledujicom obdobi uspokojivé financné vysledky. Taktiez je Altmanovo
Z-skore typickym prikladom bankrotného modelu, kde spolo¢nosti s nepriaznivym
vysledkom st kandidati na bankrot. Spolo¢nost DELL v tejto metdde vykéazala najlepsi
mozny vysledok apreto vysledok IN 05, Ze existuje 50% pravdepodobnost’ bankrotu
spolo¢nosti mozeme vyvratit' a mézeme konstatovat’, ze spolo¢nost’ DELL v nasledujucich
rokoch s vysokou pravdepodobnostou nezbankrotuje.

S tvrdenim, ze spolo¢nost’ bude so 70% pravdepodobnost'ou vytvéarat’ hodnotu pre
svojich vlastnikov stthlasime, z dovodu porovnania tohto vysledku s Altmanovym Z-skore,
ktoré taktiez predpokladd, Ze spolo¢nost’ bude v nasledujucich rokoch prinasat’ uspokojivé

vysledky.

2.4.4. Index bonity konfrontovany s Altmanovym Z-skore

Index bonity hodnoti spolo¢nost’ DELL ako bonitny podnik s dobrou ekonomickou
situaciou. Toto hodnotenie nie je v tejto predikénej metdde najlepSie mozné. Existuji este
dve mozné hodnotenia, ktoré pre spolo¢nost’ predstavuju lepsi vysledok.

Podobny vysledok sme dosiahli aj Altmanovym Z-skoére. AvSak na rozdiel od
Altmanovho Z-skore spolo¢nost’ ziskala v indexe bonity iba priemerné vysledky. MoZeme
teda konstatovat’, Ze index bonity a Altmanovo Z-skore hodnoti budiici vyvoj spolocnosti
rovnako. Jediny rozdiel, ktory nastdva medzi metdédami, je, Ze spolo¢nost’ DELL dosiahla
v Altmanovom Z-skore najleps$ie mozné hodnotenie v indexe bonity méze byt spolo¢nost’

ohodnotena este dvoma lepSimi stupiiami.
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2.4.5. Griindwaldov index konfrontovany s Altmanovym Z-skore

Griindwaldov index hodnoti spolo¢nost’ ako bonitny podnik s dobrym financnym
zdravim, avSak ako sme uz konsStatovali v naSej praci, podla korektného dodrzania
metodiky hodnotenia spolo¢nosti touto metddou, nie je mozné priradit’ spolocnosti presné
hodnotenie. V nasej praci sme vSak druhtit podmienku v celkovom hodnoteni
Griindvaldovho indexu vynechali z dovodu, Ze aj ostatné predikéné metddy poukazovali na
pozitivny finan¢ny vyvoj spolo¢nosti DELL v nasledujtcich rokoch.

V porovnani s Altmanovym Z-skére mozeme konStatovat, ze obidve metddy
predikuji spolo¢nosti DELL dobré finanéné zdravie s minimalnym rizikom bankrotu
spolo¢nosti. Obidve metody pracuju s velkym mnozstvom vstupnych tdajov a taktiez
skiamaju buduci vyvoj spolo¢nosti aj z pohl'adu makroekonomického. Tieto dve metody,
Z metdd ktoré sme vyuzili v nasej praci, vyjadruji najobjektivnejsi pohl'ad na spoloc¢nost,

a preto si dovolime konStatovat, Ze najlepSie odzrkadl'uju buduci vyvoj spolocnosti DELL.

2.5. Predikcia budiceho vyvoja spolo¢nosti DELL

Po vyhodnoteni jednotlivych bodovych a matematicko-statistickych metod a aj po
ich vzajomnom porovnani s nami uré¢enou referenénou hodnotou méZeme konStatovat’, Ze
spolo¢nost’ DELL caka v horizonte dvoch az troch rokov dobra finan¢na situacia a taktiez
aj vytvaranie hodnoty pre vlastnikov spolo¢nosti.

Samozrejme objavili sa aj negativne stranky financ¢nej situdcie. Jednym z hlavnych
negativnych faktorov je zdporna hodnota cash flow, dosiahnutd vo fiskdlnom roku 2013
avroku 2012. Tomuto negativnemu faktoru sa venujeme v nasledujtcej kapitole, v ktorej

odporucime spolo¢nosti niekol’ko moZnych opatreni na zlepSenie danej hodnoty.
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3. OPATRENIA NA ZLEPSENIE PREDIKOVANEJ FINANCNEJ
SITUACIE

Ako hlavnu pri¢inu negativnych predikcii jednotlivych metod financnej analyzy ex
ante sme urcili zapornt hodnotu cash flow na konci fiskalneho roku 2013. Tato hodnota
najviac ovplyvnila metodu Rychleho testu, ale aj hodnotu indexu bonity, ¢i Griindwaldov
index.

V prvych dvoch metédach to Sposobilo horSie vysledky, ako redlne podnik moze
dosiahnut’. Toto tvrdenie nam potvrdila nasa referenéna hodnota Altmanovho Z-skore a tak
isto aj iné metddy predikénej analyzy. V Griindwaldovom indexe nam to znemoznilo
spolo¢nost’ korektne zaradit’, pretoze parcialny ukazovatel, v ktorom vystupuje hodnota
cash flow, nam nedovolilo presne urcenie predikcie podl'a menovanej metody.

Spolo¢nosti by sme vtomto ukazovateli hlavne odporucili zvysit efektivitu
nakupovanych a predavanych poloziek v rdmci svojho investicného portfolia. Spolocnost’
pri riadeni svojich investicnych aktivit zaznamenala pokles finanénych prostriedkov vo
vicsej absolutnej hodnote ako ziskala pri svojej beznej Cinnosti. Také istd situacia nastala
aj vo fiskalnom roku 2012, kde spolo¢nost’ taktiez zaznamenala zapornu hodnotu cash
flow.

Uz v tomto momente bola hodnota cash flow zaporna. Nasledne eSte nastala potreba
splatit’ urcit ¢ast’ dlhu. Této polozka vo vykaze cash flow zaznamenala medziro¢ny narast
0 226,34% oproti roku 2012. Predpokladame, Ze tento narast je ojedinely a v nasledujicom
fiskdlnom roku bude hodnota splatky dlhu opiat na priblizne rovnakej Urovni ako
predchadzajuce fiskalne roky.

Preto hlavny priestor na zlepSenie hodnoty cash flow v spolo¢nosti DELL vidime v
efektivnejSom riadeni svojich investicnych aktivit, v ktorych spolo¢nost’ zaznamenava
negativne hodnoty cash flow.

Metodu Rychleho testu aindexu bonity ovplyvnili negativne aj ukazovatele
rentability, ktorych spolo¢nost DELL vykazuje nizke hodnoty. Dévodom su klesajuce
trzby pri nizSom poklese nékladov. Na zaklade toho samozrejme poklesol hruby aj Cisty
zisk spoloc¢nosti, ktory vystupuje v danych ukazovateloch. Spolo¢nost’ sa nedokdzala
rychlo adaptovat’ na vyvoj tabletov, kde v konkurencii spolo¢nosti Apple a Samsung straca
Klientelu, ataktiez straca v predaji osobnych pocitacoch a hlavne notebookoch, kde
v predaji zaostava za konkurenciou z Ciny (napr. spolo¢nost’ Acer). Spolo&nosti by sme na

zéklade udajov odporucili, aby zvysila trzby aktivnym marketingom. Mala by investovat’
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finan¢né zdroje do reklam, ktoré by zlepsili predaj vyrobkov spolo¢nosti a taktiez by mali
investovat’ do vyvoja hlavne tabletov. Aktualny trend na trhu s pocitami sa presuva
hlavne do segmentu tabletov a spolo¢nost’, nakol'ko tablety znatky DELL predava iba na
americkom trhu, s konkurenciou straca predajné pozicie. Podl'a poslednych prieskumov je
dokazané, ze spotrebitel’ nakupuje prevazne produkty (tablet, osobny pocitac, smartfon, ...)
rovnakej znaCky, pricom dava doraz na kompatibilitu zariadeni a jednotny servis
produktov, sktorym ma skusenosti. Samozrejme pri zvySeni marketingovej c¢innosti
a investovani do inovacii narastu spoloc¢nosti naklady s tym spojené. Tieto v nasej praci
nevieme vycislit apreto nemdzeme jednoznacne kvantifikovat' zlepSenie (pripadné
zhorSenie) jednotlivych ukazovatel'ov rentability.

Predikciu finan¢ného vyvoja v spolo¢nosti DELL, taktiez negativne ovplyvnila
zadlzenost’ spoloc¢nosti. Nami sledovana spolo¢nost’ vykazuje takmer 80 % mieru
zadlzenosti. Spolo¢nost’ tato mieru kaZzdoro¢ne znizuje v relativnych C¢islach, avSak
Vv absolutnych ¢islach dlh spolo¢nost’ pocas sledovanych piatich rokov stupal. Tato hodnota
ovplyvnila hlavne bankrotné modely predikénych metéd. Konkrétne sa zadlzenost’
negativne prejavila najma v indexe IN 05, indexe bonity a Rychlom teste. Tieto metody
povazuju zadlzenost’ v spolo¢nosti DELL za kritickil a tym padom aj predikcia pomocou
tychto metdd predpovedd skor negativne vysledky. Ako opatrenia by sme spolocnosti
odporucili po dosiahnuti kladného cash flow splacat’” dlhy atym znizovat' zadlzenost’
spolo¢nosti. Taktiez by spolocnost’ mala prehodnotit’ Struktiru kratkodobych zavizkov,
ktoré tvoria vdc¢Sinu cudzich zdrojov spolocnosti. Spolo¢nosti by sme mohli tiez odporucit’
zvysit zakladné imanie a zisk ponechat’ v spolo¢nosti. Toto opatrenie vSak spolo¢nost’
aplikuje azisk akcionarom vyplatila v roku 2013 po niekol’koro¢nom zadrzani zisku
Vv spolo¢nosti. Druhé opatrenie, teda zvySenie zakladn¢ho imania, moézZe spolo¢nost
zrealizovat’ cez vydanie novych akcii spolocnosti. AvSak, ako sme uviedli na zaciatku
druhej kapitoly, spolo¢nost’ prechadza zmenou, pri ktorej chce odist’ z burzy. Hlavnym
dovodom tohto stiahnutia z verejného obchodovania su Stvrtroéné vykazy spolocnosti,
ktoré musi prezentovat svojim akciondrom atieZ kazdy krok musi byt schvaleny
predstavenstvom. Zakladatel' a v stcasnosti CEO spolo¢nosti, pan Dell, povaZzuje za
jednoduchsie zrealizovat' ozdravny proces spolocnosti mimo burzy cennych papierov
a preto toto opatrenie, cez zvysenie zakladného imania prostrednictvom novych akcii,

vV momentalne situdcii nepripada do uvahy.
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ZAVER

V naSej Studentskej vedeckej aktivite sme si vytycili ciel predikovat buducu
finan¢nt situaciu v spoloc¢nosti DELL.

Na dosiahnutie tohto ciela sme vyuzili dve bodové a Styri matematicko-Statistické
metddy financnej analyzy ex ante, pre ktoré sme udaje ziskali vo finanénych vykazoch
spolo¢nosti DELL.

Mozeme konStatovat, ze sa nam podarilo vytyCeny ciel splnit, nakolko sme
predikovali vyvoj spolo¢nosti na nasledujuce dva az tri roky. Taktiez sme porovnali
jednotlivé predikéné metédy snami stanovenou referencnou hodnotou. Z celkovej
predikcie sme zhodnotili budice financné zdravie spolocnosti, ktoré sa na zaklade
vyslednych hodndt predikénych metdd javi ako vel'mi priaznivé.

Taktiez sme poukézali na slabé stranky spolo¢nosti DELL, kvdli ktorym spolo¢nost’
ziskala v niektorych metddach horsie, resp. zI€ hodnotenie buducej finan¢nej situécie.

Vyuzili sme teoretické poznatky na névrh opatreni, ktorymi méze spolocnost’ DELL
svoju budtcu finan¢nu situdciu esSte zlepsit, pretoZze hodnoty, ktoré ovplyvnili negativne

vysledky je mozné relativne 'ahkymi krokmi v rdmci spolo¢nosti upravit’.
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PRILOHY

Priloha 1 Hodnotiaca tabul'’ka — rychly test

Stupnica hodnotenia - body

Ukazovatel Zf)ll;T; dobry | stredny | - zIy insc?ll\llre(l)lztflrcl)}gt’ou
o @ e | @ P
Podiel vlastného kapitalu (v %) > 30 > 20 > 10 <10 negativny
Doba splécania dlhu (v rokoch) <3 <5 <12 >12 > 30
Podiel CF na vykonoch (v %) >10 |>8 >5 <5 negativny
Rentabilita celkového kapitalu (v %) | > 15 >12 >8 <8 negativny

Pramen: Viachynsky, Podnikové financie, 2009, s. 409
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Priloha 2 Prehl'ad ukazovatel'ov a hodnotiaca Skala — Tamariho rizikovy index

Ukazovatel interval hodnot body
ax=5 25
041 <a=<05 20
vlastny kapital D3l<a=04 15
~ “cudzi kapital 021<a<03 10
0.11=a=<0.2 5
a=01 0
b =+yvoj zisku, pricom:
bl = &isty zisk
Cisty zisk
- vlastny kapital
ak je kazdy rok bl > 0 a rastuce b2 25
kazdy rok bl > 0 ale rozkolissané b2 20
kaizdy rok bl = 0 ale klesajuce b2,
alebo bl < 0 len v 1- z piatich rokov 15
bl < 0 v niektorom inom ako 1. z piatich rokov 10
bl = 0 v dvoch ale nie v poslednych dvoch rokoch 5
bl < 0 voviac ako 3 alebo v poslednich 2 rokoch 0
c>2 20
pohotové prostriedky+fahko realiz. aktiva 15<c=2 3
= kratkodoby cudzi kapital ll<ec=15 10
09<c=11 5
c=09 0
d=HK 10
de vlastné naklady vyroby MD < d < HEK 6
@ stav polovyrobkov a hotovich DK =d <MD 3
vyrobkov ocenenych vo viastnych nakladoch 4= DK 0
S exHK 10
tisté triby
= @ stav pohl'adavok za odberatel'mi }I;ﬂ; :_: : ji—% g
e<DK 0
f=HK 10
vlastné naklady MD < f<HK 6
- tisty prevadzkovy zisk DK <f<=MND 3
f=DK 0

Pramen: Zalai, Financno-ekonomicka analyza podniku, 2009, s. 95
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Priloha 3 Stupnica hodnotenia — Index bonity

Vysledok Hodnotenie Podnik

IB € (-o0; - 2) | extrémne zla ekonomicka situacia bankrotujtci podnik
IB €<-2;-1) vel'mi zl4 ekonomicka situacia bankrotujuci podnik
IB € <-1; 0) zla ekonomicka situécia bankrotujuci podnik
IB € <0; 1) problematicka ekonomicka situacia bonitny podnik

IB €<1,; 2) dobra ekonomicka situdcia bonitny podnik

IB € <2; 3) vel'mi dobra ekonomicka situacia bonitny podnik

IB € <3; ) extrémne dobra ekonomicka situacia bonitny podnik

Pramen: Vochozka, Metody komplexniho hodnoceni podniku, 2011, s. 79

Priloha 4 Stupnica hodnotenia — Grundwaldov model

Vysledok Hodnotenie Podnik

G € <2; w0)

a vSetky Ciasto€né pomerové pevné finan¢né zdravie bonitny podnik
ukazovatele € <1; )

Ge<l;2)

a prvy a treti ¢iasto¢ny pomerovy dobre financné zdravie bonitny podnik
ukazovatel € <1; o)

Ge<0,5;1)

a treti Ciasto¢ny pomerovy slabsie financné zdravie bankrotujtci podnik
ukazovatel € <1; )

G € <-x; 0,5) chradnutie bankrotujuci podnik

Pramen: Vochozka, Metody komplexniho hodnoceni podniku, 2011, s. 113
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