EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

Evidenc¢né ¢islo: 101006/B/2022/36124048426479364

PREDIKCIA FINANCNEJ SITUACIE FIRIEM

Bakalarska praca

2022 Oleksandra lvana Kollarova



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

Evidenc¢né ¢islo: 101006/B/2022/36124048426479364

PREDIKCIA FINANCNEJ SITUACIE FIRIEM

Bakalarska praca

Studijny program: Financie, bankovnictvo a investovanie
Studijny odbor: Ekenémia a manaZment
Skoliace pracovisko: Katedra Financii

Veduci zaverecnej prace: Mgr. Marek Kacer, PhD.

Bratislava 2022 Oleksandra Ivana Kollarova



Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, Ze tito bakalarsku pricu som vypracovala samostatne za
pomoci pana Mgr. Mareka Kacera, PhD. Pri spracovani prace som vyuZzivala teoretické
poznatky z odbornej literatury a publika¢nych zdrojov, ktoré st uvedené v zozname

literattiry na konci préce.

V Bratislave, dna 21.5.2022



ABSTRAKT

KOLLAROVA, Oleksandra Ivana: Predikcia finan¢nej situacie firiem. — Ekonomické
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. — Veduci zavereénej

prace: Mgr. Marek Kacer, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, pocet stran: 47

ZavereCna praca je vypracovana na tému Predikcia finan¢nej situacie firiem. Cielom
zavereénej prace bolo predikovat’ finanénu situaciu konkrétnej vzorky firiem pomocou
vybranych bankrotovych a bonitnych modelov a nasledné porovnanie vyslednych hodnot.
V prvej kapitole je vysvetleny sucasny stav rieSenia problematiky financnej analyzy
a konkrétnejSie financnej predikcie. V druhej kapitole je blizsie priblizeny ciel’ tejto prace.
V tretej kapitole st zndzornené metddy skumania a vypoctov bankrotovych a bonitnych
modelov. Vo S§tvrtej kapitole si vypocty a vysledky prace av piatej kapitole su tieto
vysledky zhodnotené a porovnané zvysledkami inych autorov vo forme diskusie.
Vysledkom rieSenia danej problematiky je porovnanie vyslednych hodnét jednotlivych
bankrotovych a bonitnych modelov v jednej firme a zaroven porovnanie tychto hodnot

medzi jednotlivymi firmami a nasledne ich zhodnotenie.

KPacové slova: finan¢na analyza, finanéna predikcia, bonitné modely, bankrotové modely



ABSTRACT

KOLLAROVA, Oleksandra Ivana: Prediction of the financial situation of companies —
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Finance — Thesis supervisor: Mgr. Marek Kacer, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022,
number of pages: 47

The paper is developed on topic of Prediction of the financial situation of companies. The
aim of the paper was to predict the financial situation of a specific sample of companies
using selected bankruptcy and creditworthiness models and the subsequent comparison of
the resulting values. The first chapter explains the current state of the solutions for
financial analysis and more specificly financial prediction. The second chapter describes
the aim of this paper. The third chapter shows the methods of research and calculations of
bankruptcy and creditworthiness models. In the fourth chapter there are calculations and
results of the paper and in the fifth chapter these results are evaluated and compared with
the results of other authors in the form of a discussion. The results of this paper are a
comparison of the resulting values of individual bankruptcy and creditworthiness models
in one company and at the same time a comparison of these values between individual

companies and their subsequent evaluation.

Key words: financial analysis, financial prediction, creditworthiness models, bankruptcy

models
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Uvod

Financna analyza sa uz dlha dobu pouZziva na hodnotenie finan¢nej situdcie firiem.
Finan¢né predikcia je sicast’ financnej analyzy, priCom konkrétne financnd predikcia sa
inak nazyva finan¢na analyza ,,ex ante. Tento typ financnej analyzy predikuje finan¢na
situdciu firiem pomocou bonitnych a bankrotovych modelov, ktoré urcuju ¢i je podnik
bonitny alebo smeruje v najblizsich rokoch k bankrotu. Tedria Finan¢nej analyzy a blizsie

finan¢nej predikcie je vysvetlena v teoretickej Casti prace.

V tejto praci je predikovana finan¢nd situacia firiem troch hlavnych mobilnych operatorov
na Slovensku, teda O2 Slovakia, s.r.o., Orange Slovensko, a.s. a Slovak Telekom, a.s.
Predikcia bude uskuto¢nena pomocou Styroch bonitnych a bankrotovych modelov,
vybranych vhodne pre hodnotené firmy, pre najpresnejsie vyhotovenie predikcie. Praca je
zamerana na vypocet tychto modelov pomocou udajov zGctovnych zévierok danych

firiem.

Moja motivacia na vypracovanie zavereCnej prace na danu tému je zaujem pre ziskanie
informécii o presnosti finan¢nej predikcie a zdroven zaujem o predpovedanie financnej

situdcie mobilnych operatorov na slovenskom trhu.

Cielom prace je vymedzenie teoretickych poznatkov finan¢nej predikcie, aplikovanie
tychto poznatkov na vzorku firiem mobilnych operatorov, zhrnutie vysledkov predikcie
anasledné zhodnotenie udajov a porovnanie finan¢nych situdcii firiem mobilnych
operatorov. Porovnavanie vysledkov bude uskuto¢nené medzi jednotlivymi firmami za rok
s najaktudlnej$imi ziskateI'nymi tidajmi z G¢tovnych zavierok, teda rok 2020 a d’alej bude
porovnany vyvoj vyslednych hodnot modelov za poslednych 5 rokov od roku 2020, teda za
roky 2015 az 2020. Pomocou tychto vyslednych hodnét je zarovennh mozné cCiastoCne

odovodnit’ lidra na trhu mobilnych operatorov.



1. Sucasny stav rieSenia problematiky doma a v zahranici

1.1 Financna analyza
Analyza je nastroj poznania. Je to vSeobecna metdda, ktord sa opisuje ako rozkladanie
predmetu alebo javu danej analyzy na jednotlivé prvky. Cielom je identifikovat’ tieto
prvky aich vlastnosti, a tym spoznat’ ich vyznam. Tento rozbor zaroven umoznuje zistit’
vzajomné suvislosti tychto javov. V analyze spoznavame dva podstatné vztahy a to vzt'ah
,celok-cast™ avztah ,pri¢ina-dosledok®. Na analyzu komplexnych systémov realncho
sveta sa pouzivaju rézne matematické modely, Statistiky ¢i algoritmy. Sthrnny ciel
analyzy je zvyc¢ajne optimalizovat’ alebo zvysit’ vykonnost’ analyzovaného celku. (Kotulic,

Kiraly, Raj¢ianiova, 2018)

Analyza ako vSeobecnd metdda poznania vo vztahu k skimanému predmetu sa
uskutoCniuje ako analyza daného predmetu. Predmetom analyzy mézu byt ekonomické
procesy a javy, vtedy hovorime o ekonomickej analyze. Ak st hlavnymi skimanymi javmi

ekonomickej analyzy peniaze a ¢as, hovorime o finanénej analyze. (Slosarova a kol., 2006)

1.1.1 Funkcie financnej analyzy

Finan¢na analyza vyplina tieto zakladné funkcie:

e analyticka a hodnotiaca
e kvantifikacna

e poznavacia

e informacnd

e kontrolna

e stimulujtca (rozvojova) (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova, 2018)

1.1.2 Historia financnej analyzy
Financ¢na analyza vznikla v stvislosti so vznikom peniazi. Prvé kvazi finan¢né analyzy mali
podobu jednoduchych, ruéne vypracovanych rozborov obchodnikov, zhotovované pre
vlastné ucely. Sticasna moderna metoda finanénej analyzy pdvodne vznikla v USA. Od
roku 1989 sa na Slovensku postupne vytvaralo trhové prostredie a tym padom sa u nas

rozs§iril aj tento pojem financnej analyzy. (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova, 2018)



1.1.3 Financna analyza podniku
Analyzované celky identifikujeme na mikroarovni a makrotrovni. Ak hovorime
0 makrourovni, tak analyzovanym celkom su napriklad rézne odvetvia. Ak hovorime
0 mirkourovni, tak analyzovanym celkom je podnik a prvky v iom. Analyzuje sa teda

finan¢na situdcia daného podniku.

Finan¢na analyza firmy je subor Cinnosti a zaroven vSeobecna metoda, pomocou ktorej
hodnotime finan¢nt situaciu firmy. Spracuvame pritom ziskané udaje za urcité hodnotené
obdobie. Nové komplexné tdaje, ktoré ziskame spracuvanim zakladnych udajov, sa d’alej
triedia, porovnavaji, hladaji sa medzi nimi kauzalne suvislosti, pozoruje sa ich vyvoj
a urcuju sa rozne dalSie vlastnosti tychto tidajov, ktoré¢ zvysuju ich informacni hodnotu.
Zo ziskanych informacii sa neskor stanovuju zavery, ktoré zhodnocuju finan¢né zdravie

podniku a ovplyviiuju postavenie podniku. (Kotuli¢, Kiraly, Rajc¢ianiova, 2018)

1.1.4 Rozdelenie

Finan¢na analyza z hl'adiska podniku sa deli na:

e externd finan¢nd analyza — Cerpa udaje z verejne dostupnych zdrojov udajov
e interna finan¢na analyza — Cerpa udaje z informac¢ného systému podniku (napr.
rozpocet podniku, vnttropodnikové uc¢tovnictvo, podnikové kalkulacie, atd’.) (Zalai

a kol., 2016)
Finan¢na analyza podl'a hibky skimania sa deli na:

e uplna (komplexna) finan¢na analyza — analyzuju sa vSetky oblasti podniku a vSetky
vztahy medzi nimi

e (iastoCna (parcidlna) finan¢na analyza — analyzuje sa iba urcita oblast’ podniku.
Tato oblast’ moze byt’ samostatne analyzovana z dovodu jej vynimocne;j rizikovosti,
novoobjavenym nedostatkom ¢i vyraznej dolezitosti. (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova,
2018)

Finan¢na analyza podl'a Casovej orientacie sa deli na:

e finan¢na analyza ,.ex post* — je to retrospektivny pohlad, ktorym sa vysvetl'uje
sticasna finan¢no-ekonomickl situacia firmy. Pri tejto analyze st dosiahnuté
vysledky nemenitel'né, ked’ze sa uz realizovali. Analyzovanim udajov z minulosti

sa snazi vysvetlit momentéalnu situdciu firmy a zaroveil ndjst’ pri¢iny vzniknutia
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tejto situacie. Taktiez sa podl'a idajov z minuly obdobi mézu uskutociiovat’ zavery
podl’a, ktorych sa zavedu r6zne opatrenia do budicnosti.

finan¢na analyza ,,ex ante“ — je to pohl'ad na sucasnost, ktorym sa predpoveda
buduca finan¢na situdcia firmy. Obmedzenie nemenitelného vysledku analyzy ,,ex
post“ mozno prekonat prave predikciou. Analyzuju sa stcasné udaje
Z najaktualnejSich obdobi a pomocou nich sa vyhodnocuje a predikuje situacia
firmy v budicom obdobi. Podl'a tejto predikcie sa mozu zaviest rdzne opatrenia,
ktoré zabrdnia budicim vyraznym rizikdm. Presnost’ predikcie sa 1iSi podla
»casove] dialky* (od sucasnosti do buducnosti) predikovania. Samozrejme aj
priblizna informacia o budtce;j situacii firmy je vel'mi ndpomocna pri vedeni firmy

a pri rozhodovani o firme. (Zalai a kol., 2016)

1.1.5 Predmet financnej analyzy podniku je finantna situdcia podniku.

Finan¢na situacia podniku zahtna:
uroven hospodarenia
uspesnost’ na trhu
efektivnost’
rentabilita
adaptabilnost’ a flexibilnost’
uroven a kvalita manazmentu
vonkajSie (externé) faktory (napr. Statne zasahy) (Kotuli¢, Kiraly, Rajéianiova,
2018)

1.1.6 Pouzivatelia financnej analyzy podniku

O analyzu financ¢nej situdcie podniku nemé zaujem len dany podnik ale aj iné subjekty,

ktoré s podnikom prichddzajo do styku. Subjekty, ktoré maju zaujem o informaciu

0 financ¢ne;j situdcii podniku podla prostredia delime na:

externy pouzivatelia — napr. §tat, obchodni partneri, banky, konkurencia

interny pouZzivatelia — napr. manaZzéri, odborari, zamestnanci

Stat ajeho organy pomocou finanénej analyzy podniku kontroluji podnik (kontrola

danovej spravnosti, kontrola podnikov so §tatnou majetkovou tcastou, kontrola podnikov

Sroznymi zakazmi udelenymi Stitom, atd’.) azaroven vyuZivaji tito informdaciu na

zhotovovanie roznych celoStatnych Statistik ¢i rozdel'ovanie finanénych vypomoci.
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Obchodni partneri sa delia na dodavatel'ov a odoberatel'ov. Dodavatelia pozoruju finan¢nt
situdciu podniku z dévodu, ¢i podnik bude schopny hradit’ zdvizky voci dodavatel'om,
zatial' ¢o odoberatelia pozoruju finanéna situdciu podniku z doévodu, ¢i tato situacia

(nepriazniva) ma moznost’ ovplyvnit’ kvalitu dodavky.

Banky ainy veritelia pomocou finan¢nej analyzy podniku zist'uji solventnost’ podniku.

Spravy o finan¢nej situacii podniku st zvyc€ajne stcastou tverovych zmlav.

Investori pomocou finan¢nej analyzy podniku zistuju ako sa vyuzil ich kapital, ktory
investiciou poskytli podniku a zaroven zist'uju ¢i su alebo buda priaznivé podmienky na

d’alSie investovanie.

Manazéri pomocou zaverov z financnej analyzy podniku mézu strategicky a operativne
rozhodovat’ o riadeni podniku. Taktiez maji najlepsi pristup k informécidm z finan¢nej

analyzy ked’Ze sa vacsinou zhotovuje priamo v podniku.

Zamestnanci pomocou finan¢nej analyzy podniku vyhodnocuju svoje osobné zaujmy a to
perspektivu a istotu v zamestnani, kariérny a profesionalny rast, zvySovanie platov ¢i rézne

socialne vyhody.

Siroka verejnost’ sa pomocou finanénej analyzy napriklad moZe rozhodnit’ podporit’ svoj
obl'ibeny podnik aby sa prediSlo jeho krachu v krajnej situécii alebo sa mdzu naopak
rozhodnut’ sluzby podniku nevyuzivat' a tovary nekupovat, z dovodu strachu o zniZent

kvalitu.

Subjektov, ktori vyuZzivaju finanénl analyzu daného podniku je ovela viac no my sme si
vymenovali niekolko zakladnych. Je teda zrejmé, Ze finan¢nd analyza je dolezitou

sucast’ou podniku a da sa vyuZit’ viacerymi sposobmi.

Finan¢ni analytici sii odbornici, ktory sa zaoberaji analyzou a vykondvaju finan¢nt
analyzu. V menSich podnikoch méze vykonavat finan¢nt analyzu jeden ¢lovek zaroven
a ostatnymi profesiami tykajucimi sa financii podniku (napr. uctovnictvo). Vo vicSich
podnikoch mdzu finanént analyzu vykonavat’ skupiny l'udi v oddeleni zameranom prave
na tato ¢innost’ (napr. oddelenie finanéného manazmentu, oddelenie kontrolingu, atd’.). Ak
podnik nechce finanénu analyzu vykonavat' osobne, ma moznost’ si najat firmu, ktora

takéto sluzby poskytuje. Toto je forma outsourcingu. (Kotuli¢, Kiraly, Rajc¢ianiova, 2018)
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1.1.7 Informacné zdroje financnej analyzy
Je to kazdy relevantny udaj, ktory pomdéze doplnit’ ¢i obohatit’ sihrnnu informéciu o stave
podniku ateda prispeje k spracovaniu finan¢nej analyzy. Tieto tidaje nemusia byt len
zakladom k vypracovaniu finanénej analyzy ale aj idaje, ktoré ju rozsiria a podla nich

bude mozné dospiet’ k novym relevantnym zaverom. (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova, 2018)

Rozdelenie

Finan¢né analyza vychadza z udajov, ktoré sa delia podl'a na:

e finan¢né informacie — obsahuju hlavne informacie z ctovnych vykazov finanéného
uctovnictva vratane priloh, vyrocné spravy, predpovede finan¢nych analytikov,
hospodérske spravy informaénych médii, spravy o finanénych rozhodnutiach
Statnych orgéanov, Statistické udaje finan¢nej povahy atd’.

e nefinanéné informécie — st udaje s moznymi alebo zrejmymi finanénymi
dosledkami, a teda spravy z réznych oblasti hospodarstva, politiky, vedy, pravnej

sféry a technickej sféry (Kovanicova a kol., 2003)
Podl'a moznosti vyuzitia idajov sa delia na:

e kvantitativne informacie

e kvalitativne informacie

MozZnosti ziskania informdcii na spracovanie finan¢nej analyzy je viacero. Existuju rdzne
externé zdroje ako napriklad Register Uctovnych zavierok ¢i Obchodny register.
Informacie sa daju Cerpat’ aj zrdéznych internych zdrojov v ramci podniku. TaktieZ je
mozné niektoré informacie nadobudnut’ z kapitalového trhu, teda napriklad z burzovych

sprav. Vel'mi dolezitym zdrojom je uctovnictvo podniku.

Uttovna zavierka

Je to hlavny zdroj finan¢nej analyzy. Premieta sa do nej cely transformaény proces
podniku. Su v nej zaznamenané podmienky pri realizacii tohto procesu, priebeh a aj
vysledky. Podla Gc¢tovnej zavierky vieme posudit’ najddlezitejSie charakteristiky podniku
ato podnikovil vynosnost, stabilitu arast. (Baetge, 2004) Udaje z uétovnej zavierky
zaznamenavaju ¢innost’ podniku a vypovedaji o iom vecne, ¢asovo a formalne sprévne,
ked'Zze su verifikované auditorom. Existuje mnoho systémov uctovnej zavierky vo svete.
Kvdli aktualnej globalizacii svetovych ekonomik je vel'mi vhodné tieto systémy zblizovat'.

Toto je ale vel'mi naroény proces, ktory vyZaduje aproximaciu udajov. Preto sa vytvorili
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narodné systémy na vytvaranie uctovnych zavierok, do ktorych maju podniky V zaujme

medzinarodného porovnavania moznost prejst. (Zalai a kol., 2016)

Slovenské tétovnictvo je regulované zvonku, ¢o znamena, Ze $tat urCuje zakony o vedeni
uctovnictva podniku. Zakladnou pravnou normou je Zakon o uctovnictve ¢. 431/2002 Z.z.
sucinnostou 2003, ktory bol prakticky kazdy rok novelizovany, z ddvod neustile
vyvijajiceho sa finan¢ného sektora. Podl'a Zakona o Gctovnictve ¢. 431/2002 Z.z. § 9
odsek (1) ,je uctovna jednotka povinna uctovat’ v ststave podvojného uctovnictva
s vynimkou podl'a odseku® (2). ,,Ak osobitné predpisy, napriklad § 14 zakona ¢. 112/2018
Z. z. o sociadlnej ekonomike a socidlnych podnikoch a o zmene a doplneni niektorych
zakonov, § 12 zakona €. 170/2018 Z. z. o zajazdoch, spojenych sluzbach cestovného ruchu,
niektorych podmienkach podnikania v cestovnom ruchu a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni zékona ¢. 198/2020 Z. z., neustanovuju inak, v sustave jednoduchého
uctovnictva mdze uctovat’ fyzickd osoba, obCianske zdruzenie, jeho organizacné jednotky,
ak konaju vo svojom mene, organizacné zlozky Matice slovenskej, ktoré maju pravnu
subjektivitu, zdruzenia pravnickych osob, spolocenstvd vlastnikov bytov a nebytovych
priestorov, neinvesticné fondy, polovnicke organizacie a neziskové organizacie
poskytujice vSeobecne prospesné sluzby; ak nepodnikaji a ak ich prijmy nedosiahli v
predchéddzajicom uctovnom obdobi 200 000 eur, ak nie su subjektom verejnej spravy,
cirkev a naboZenska spolocnost, ich organy a cirkevné institucie, ktoré maju pravnu
subjektivitu; ak nepodnikaju*. Zakon tiez urcuje v § 17a, ktoré uctovné jednotky zostavuju
samostatnu uctovnu zavierku podla Standardov IFRS. Register uctovnych zavierok sa
vytvoril novelou Zakona tc¢innou od 1.1.2012. Jeho spravcom je Ministerstvo financii SR.
Podniky ako uctovné jednotky maji povinnost’ do neho ukladat’ dané ti¢tovné dokumenty
bud v elektronickej alebo listinnej podobe v stanovenych Ilehotach. Svoju funkciu
externého zdroja informacii zacal plnit’ od 1.1.2014. (Zalai a kol., 2016) NajcastejSimi

zdrojmi udajov z uctovnej zavierky su:

e Suvaha
e Vykaz ziskov a strat

e Poznamky k Gctovnej zavierke
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1.2 Finan¢na predikcia
Financna predikcia je sucCast’ financnej analyzy. Na predikovanie financnej situdcie
podniku sa pouziva finan¢na analyza ,.ex ante“, ktora zahifia rézne metody vypoctov

predikovania.

1.2.1 Historia financnej predikcie
Od pradavna je zname, ze urcité javy su Castokrat predzvestou inych buducich javov ¢i
udalosti. O existencii tychto indikatorov roéznych javov sa dozvedelo dlhodobym
pozorovanim réznych situécii a zaverov z nich. Pomocou nich vedeli neskor predpovedat’
zavery tychto udalosti ¢i javov, ked’ze sa uskutocnili a skon¢ili rovnakym spdsobom ako v
minulosti. Napriklad v medicinskom sektore sa zistilo, ze zvySena teplota predpoveda
chorobu. Neskor sa tato sklisenost’ zacala Casto vyuzivat. Tymto vzt'ahom hovorime
kauzalne vztahy, teda jeden faktor ovplyviiuje druhy. Jedna z poslednych oblasti, kde sa

tieto vzt'ahy objavili je ekonomicka oblast’.

Prvé indikéatory ekonomického vyvoja podniku sa objavili az v 30. rokov 20. storocia.
V roku 1931 uverejnil, ako prvy ekondm zaoberajuci sa touto problematikou Fitz Patrik,
studiu porovnévajicu vyvoj ukazovatel'ov v solventnych a insolventnych podnikoch. Zistil,
ze vyvoj vybranych ukazovatel'ov (indikatorov) sa odliSoval davno pretym ako vypukli
vazne ekonomické problémy podniku, ktoré dospeli az k nesolventnosti. V roku 1942
uverejnil, ako dal§i vyznamny ekondém zaoberajici sa touto problematikou Merwin,
vyskum, v ktorom porovnéval aritmeticky priemer vybranych ukazovatel'ov v tspesnych
a neuspesnych podnikoch. Medzi neuspesné podniky zaradil aj také, ktoré skoncili svoju
¢innost’ aj z inych ako ekonomickych dovodov a preto jeho vyskum nebol najrelevantne;jsi.
(Bleier, 1989) V roku 1982 vypracoval H. I. Ansoff koncepciu ,,slabych signalov®, v ktorej
sa zaoberal problematikou strategického pldnovania. Podl'a Ansoffa je slaby signal taky
signal, ktorého ohlasovant udalost’ nie je zo zaCiatku jednoduché urcit. S postupom Casu
pribudaju informécie, pomocou ktorych je uZz jednoduch$ie diagnostikovat' problém
a lokalizovat’ jeho uc¢inky. V koncepcii tvrdil, Ze tieto slabé signaly ohlasuju poruchy
strategického planovania. V roku 1966 prispeli k problematike predikovania d’al$i dvaja
autori, ato V. H. Beaver a M. Tamari. V roku 1968 pridal svoj prispevok aj Altmann. Tito
traja autori sa povazuju za zakladatelov vedeckého progndzovania finanéného vyvoja
podnikov. V roku 2007, tesne pred globalnou krizou vydal N. N. Taleb koncepciu ,,Ciernej
labute“. Cierna labut’ znamena ojedineli pripad, ktory sa velmi tazko niekedy aZ vobec

neda predikovat’. (Zalai a kol., 2016)
15



1.3 Metédy prognozovania financnej situacie podniku
Metody prognozovania financnej situacie roztrieduja, s primeranou presnostou, podniky
do kategoérie prosperujucich ¢i neprosperujucich. Celkova financno-ekonomicka
vykonnost’ sa vyjadri do ¢isel, ktoré sa potom maji dat’ jednoducho analyzovat’. Financnu
situaciu firmy prognézujeme pomocou bonitnych a bankrotovych modelov. Ich cielom je
¢o najpresnejsie predvidat’ financnu situaciu podniku pomocou ich indikatorov, na zaklade

analyzy aktualnych koncoro¢nych uc¢tovnych vykazov. (Zalai a kol., 2016)

Bonitné a bankrotové indikatory sltzia na rychlu orientaciu pouzivatelov financnej

analyzy vo finan¢no-ekonomickej situacii podniku. Triedia podniky podl'a ich kvality.

Existuje viacero metdd vypoctov tychto modelov a firmy si vdéSinou uchovavaju tieto
vypocty v tajnosti. Velmi Casto sa na predikciu problémov podniku vyuzivaji modely
zalozené na empiricko-induktivnych systémoch ukazovatelov, kde sa vyuzivaji najmi

tieto metody:

e metdda jednorozmernej diskrimina¢nej analyzy — je to matematicko-statisticka
metoda, ktora predikuje finan¢nt situaciu firmy pomocou jedného ukazovatel’a

e metdda viacrozmernej diskrimina¢nej analyzy — je to matematicko-statisticka
metdda, ktord predikuje finanénu situdciu firmy pomocou suboru viacerych
ukazovatel'om s r6znymi k nim priradenymi vdhami

e metdda bodového hodnotenia — je to expertnd metdda, ktord predikuje financnt

situdciu firmy pomocou bodovych stupnic

Z kazdej metddy si predstavime najznamejSie ¢i najpouzivanejSie bankrotové a bonitné

modely. (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova, 2018)

1.3.1 Modely zalozené na metode jednorozmernej diskriminacnej analyzy

Beaverov test

Je to model vytvoreny finanénym analytikom W. H. Beaverom. (Beaver, 1966) Vychadza
Z analyzy hlavnych finanénych pomerovych ukazovatelov sledovanych v stiboroch 79
problémovych a 79 neproblémovych podnikov. Problémovymi podnikmi chapal podniky,
ktoré vrokoch 1954-1964 ohlasili upadok alebo boli nesolventné. Ku kazdému
problémovému podniku priradil neproblémovy podnik zrovnakej oblasti a priblizne
rovnakej velkosti. Skumal na nich 30 pomerovych ukazovatelov a zistoval, ktoré

ukazovatele sa od seba odliSuju ako vel'mi. Tento proces nazval profilovd analyza. Na
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urcenie Statisticky najvyznamnejSich ukazovatel'ov vyuzil dichotomicky klasifikacny test.
Jeho zavereény vyber obsahoval 5 ukazovatelov, ktoré sa v suboroch najviac odliSovali.

Tychto 5 ukazovatelov je:

e cash flow / cudzi kapital

o (isty zisk / celkovy majetok

e cudzi kapital / celkovy kapital

e (isty pracovny kapital / celkovy majetok

e 0bezny majetok / kratkodobé zavazky (v SirSom zmysle)

Zjeho testu vyplynul tento zaver: Ak sa hodnota hlavych finanénych pomerovych
ukazovatelov daného podniku pohybuje vpasme 50 - 80 9%, existuje vySsSia
pravdepodobnost’ vzniku problémov v buducnosti. Tento vyskum nie je aktualne
najpresnejSim sposobom zistovania zdravia podniku, kedze sa uskutocnil uz davno
a podniky naberaji momentalne odlisné hodnoty ako v minulosti. Taktiez je tento model
nepresny kvoli skutocnosti, Ze rozne ukazovatele modelov zaloZenych na jednorozmerne;j
diskrimina¢nej analyze mozu podnik zaradit' aj do neproblémovych aj do problémovych

skupin. (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova, 2018)

1.3.2 Modely zaloZené na metode viacrozmernej diskriminacnej analyzy
Cielom tejto metddy je, pomocou vyuzitia viacero finanénych pomerovych ukazovatel'ov
¢i inych elementdrnych charakteristik finanéného stavu naraz, zaradit’ tieto podniky do
skupin prosperujucich a neprosperujucich podnikov, a zarovenl sluzi na porovnavanie
tychto podnikov. Vytvara tzv. optimalnu (hyper)rovinu, zktorej vychddza zékladna

klasifika¢na schéma. (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova, 2018)

Altmanov model

Je to model vytvoreny E. I. Altmanom, ktory sa opiera a zdokonal'uje Beaverov test. Iné
nazvy tejto metddy su Altmanov test, Altmanov index doveryhodnosti ¢i Z-score. Tento
test sledoval 33 prosperujucich a 33 neprosperujucich subjektov a prvé varianty vychadzali

z 22 ukazovatel'ov rozdelenych do skupin:
o likvidita
e rentabilita

e zadlZenost’

e solventnost’
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e riadenie aktiv

ktoré sa neskor zredukovali na 5 hlavnych, rovnako ako pri Beaverovom teste vybranych
kvoli ich najrozdielnejsim hodnotdm. Model predpoveda relativne spolahlivo bankroty
podnikov s dvojroénym predstihom. Altman zo svojho testu vytvoril klasifika¢ni schému
pre akciové spolocnosti a spolocnosti s verejne obchodovatel'nymi akciami. Schéma

obsahuje tieto pomerové ukazovatele:

e (isty pracovny kapital / majetok

e nerozdelené zisky (vysledok hospodarenia za uctovné obdobie + vysledok
hospodarenia minulych rokov + fondy zo zisku) / majetok

e EBIT / majetok

e trhova hodnota vlastného kapitalu / cudzi kapital

e trzby / majetok

Po kalkulacii Altman zistil, Ze priemerna hodnota bankrotujucich podnikov sa rovnala
Zigeg= -0,258 apri zdravych podnikoch priemerna hodnota dosiahla Ziges= +4,855.
Z tychto vysledkov vyvodil nasledujuce zavery:

e Ak je hodnota Ziges nizsia ako 1,81, existuje zvySena pravdepodobnost’ vyskytu
finan¢nych problémov podniku v buducnosti.

e Ak je hodnota Ziges vysSia ako 2,99, jedna sa s vysokou pravdepodobnostou
0 zdravy podnik.

e Ak je hodnota Ziges medzi 1,81 a 2,99, budicu finanénu situaciu podniku nie je

mozné presne identifikovat’ a je potrebna podrobnejsia analyza.

Tento model bol testovany v praxi viacerymi krajinami a zistilo sa, Ze jeho schopnost’
predikcie je velmi vysoka. Presnost modelu sa eSte zvysSi pridanim pomerovych
ukazovatel'ov v Case. Altmanov model sa ¢asom vyvijal aby sa prispdsobil novym trhovym
podmienkam. V roku 1983 finan¢ni experti spolu aj s Altmanom vytvorili novl vylepsena

verziu Z-score, kde zmenili vahy jeho ukazovatel'ov, pricom ukazovatele zostali rovnaké.

KedZe sa zmenili vahy jednotlivych ukazovatel'ov, zmenili sa aj hodnoty v zavere¢nom

vyhodnoteni Z-score, a to takto:

e Ak je hodnota Ziggz nizsia ako 1,20, existuje zvySena pravdepodobnost’ vyskytu

finanénych problémov podniku v buducnosti.
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e Ak je hodnota Ziggs vyssia ako 2,90, jednd sa s vysokou pravdepodobnostou
0 zdravy podnik.
e Ak je hodnota Ziggz medzi 1,20 a 2,90, budicu finan¢nu situaciu podniku nie je

mozné presne identifikovat’ a je potrebna podrobnejsia analyza.

V roku 1995 Altman spolu s d’alsimi finanénymi odbornikmi znovu aktualizoval Z-score,
na podmienky Emerging Markets. Pri tejto aktualizacii st znovu zmenené vahy
ukazovatel'ov a zaroven je vynechany piaty ukazovatel' Xs, teda trzby/majetok. Tento
model je skon$truovany pre nevyrobné, obchodné a zacinajuce podniky v trhovom

prostredi. Z tohto modelu boli vyvedené tieto zavery:

e Ak je hodnota Zigges nizsia ako 1,1, existuje zvySena pravdepodobnost’ vyskytu
finan¢nych problémov podniku v budicnosti.

e Ak je hodnota Ziges vysSia ako 2,6, jedna sa s vysokou pravdepodobnostou
0 zdravy podnik.

e Ak je hodnota Z199s medzi 1,1 a 2,6, budicu finanént situaciu podniku nie je mozné

presne identifikovat’ a je potrebnd podrobnejsSia analyza.

Informacné zdroje pre vypocet vSetkych ukazovatel'ov v Z-score st stivaha a vykaz ziskov
astrat. Jediny odliSny ukazovatel’ je X4, teda trhova hodnota vlastného kapitalu/cudzi
kapital, kde je odport¢ané dosadit’ trhovli hodnotu vlastného ale pre ¢astii nedostupnost’
tychto tidajov sa pri tomto odporacani spravi vynimka a dosadi sa miesto trhovej hodnoty

vlastného kapitalu i¢tovna hodnota vlastného kapitalu (imania) zo stivahy. (Baran, 2008)

Tafflerov model

Tafflerov model bol vyvinuty s piatimi pomerovymi ukazovatelmi no jeho momentalna
upravena forma spolieha len na Styri. Vyvinul ho R. J. Taffler a prvykrat ho publikoval
vroku 1977. Model bol vyvinuty na porovnavanie podnikov zrovnakého odvetvia

a pouZziva tieto pomerové ukazovatele:

e EBT / kratkodobé zavizky (v SirSom zmysle)
e obezny majetok / cudzi kapital
e kratkodobé zavizky (v SirSom zmysle) / majetok

e trzby / majetok

Zavery z tohto modelu st tieto:
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e Ak T je vacsie ako 0,3, potom pravdepodobnost’ bankrotu nie je vysoka (bonitny
podnik).
e Ak T je mensie ako 0,2, potom existuje vysoké riziko bankrotu (bankrotujuci
podnik).
Pri vypocte Taffleroveho modelu sa zaroven snazil pozorovat’ aj jeho vyvoj nie len jeho
hodnoty. (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova, 2018)
Springate model
G. L. V. Springate vytvoril vramci vyskumného projektu Simon Fraser University
v Kanade model pravdepodobnosti bankrotu, ktory je inSpirovany postupmi Altmanovho
modelu. Springate model vyberal z 19 naj¢astejsie pouzivanych finan¢nych ukazovatel'ov a
vyuziva 4 najlepsie pomerové ukazovatele, ktoré su:
e (isty pracovny kapital / majetok
e EBIT / majetok
e EBT / kratkodobé zavizky (v SirSom zmysle)
e trzby / majetok
Tieto 4 pomerové ukazovatele rozlisujii spolo¢nosti na zlyhavajuce a nezlyhavajuce.
Springate pouzil vzorku 40 spolo¢nosti so sidlom v Kanade. Hrani¢na hodnota tohto
modelu je 0,862.
e Ak Sje mensie ako 0,862, podnik klasifikujeme ako ,failed”, teda zlyhavajuci
a moézeme konstatovat’, Ze podnik do budticna smeruje do bankrotu.
e Ak S je vicsie ako 0,862, podnik klasifikujeme ako ,,not failed, teda nezlyhavajuci
a moézeme konstatovat’, Ze podnik nesmeruje do bankrotu.
Model ma mieru presnosti 92,5 % v testoch vykonanych spolo¢nostou Springate. (Elviani
et al., 2020)
Fulmerov model
J. G Fulmer ajeho kolegovia v USA v roku 1984 zverejnili model, uréeny pre malé

podniky. Najskor pouzivali 40 ukazovatel'ov na tidajoch 60 podnikov, z ktorych zostalo 9,

ktoré su:
e nerozdelené zisky / majetok e kratkodobé zavizky (v SirSom
e trzby / majetok zmysle) / majetok
e EBT / vlastny kapital e majetok
e cash flow / celkové dlhy e (isty pracovny kapital / celkové
e dlh/ majetok dlhy
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e EBIT / nékladové uroky

Z modelu vznikol tento zaver:

e Ak su hodnoty F ziporné, potom sa v podniku moézu vyskytnat v budicnosti

problémy. (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova, 2018)

Beermanova diskriminac¢na funkcia

Beerman svoj vyskum s jeho funkciou prvykrat publikoval v roku 1976. Tato funkcia
vyuziva 10 ukazovatel'ov, ktoré su spojené v jednej linedrnej funkcii. Model je zamerany
hlavne pre remeselnicke podniky a podniky vyrobného charakteru anie je vhodny pre

podniky ststredené na obchodnt ¢innost’. M4 tieto pomerové ukazovatele:

e odpisy DHM / (zaCiato¢ny stav e zasoby / trzby
DHM -+ prirastok za obdobie) e cash flow / cudzi kapital

e prirastok DHM za obdobie / e cudzi kapital / majetok
odpisy DHM e EBT / majetok

e EBT/trzby e trzby / majetok

e Dbankové Gvery a vypomoci / cudzi e EBT/ cudzi kapital
kapital

Cim je hodnota BDF niZ§ia, tym sa predpoklada, Ze budica situacia podniku bude lepsia

a naopak.
Model ma tento zaver:

e Ak je BDF vyssie ako 0,35, potom je predpoklad finan¢nej situacie podniku horsi.

e Ak je BDF medzi 0,25 a 0,35, potom je predpoklad finan¢nej situacie podniku
priemerny.

e Ak je BDF medzi 0,2 a0,25, potom je predpoklad finanénej situacie podniku
dobry.

e Ak je BDF nizsie ako 0,2, potom je predpoklad finan¢nej situdcie podniku vel'mi

dobry. (Zalai a kol., 2016)

Index bonity
Je to zjednoduseny tvar Beermanovej diskrimina¢nej funkcie a pouziva sa najviac hlavne
v nemecky hovoriacom ekonomickom priestore, teda v Nemecku, Svajéiarsku ¢ Rakusku.

Ma tieto ukazovatele:
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cash flow / cudzi kapital
celkovy kapital / cudzi kapital
EBT / majetok

EBT / vynosy z vyroby
zasoby / vynosy z vyroby

vynosy z vyroby / majetok

Zaporné hodnoty tohto indexu predzvestuju bankrot, pricom ¢im je hodnota vysSia tym

bude mat’ podnik v buducnosti lepsiu situaciu. Zavery z modelu st tieto:

Ak je B vyssie ako 3, potom financ¢na situacia podniku bude vynikajuca.

Ak je B medzi 2 a 3, potom finan¢na situdcia podniku bude vel'mi dobra.

Ak je B medzi 1 a 2, potom finan¢na situacia podniku bude dobra.

Ak je B medzi 0 a 1, potom finan¢na situacia podniku bude priemerna (podnik ma
malé problémy).

Ak je B medzi -1 a 0, potom finan¢na situacia podniku bude zla.

Ak je B medzi -2 a -1, potom finan¢na situacia podniku bude vel'mi zla.

Ak je B vyssie -2, potom finanéna situacia podniku bude extrémne zla. (Zalai a

kol., 2016)

Index IN

Vytvorili ho manzelia Inka a Ivan Neumaierovci pre problémy ceského ekonomického

trhu. Snazi sa hlavne predpovedat’ vtedajSiu najCastejSiu problémovl situaciu Ceskych

podnikov, teda platobni neschopnost. Pri tomto indexe sa zohladiiuje najmi pohl'ad

veritel'a a hodnoti sa hlavne rating podniku. Prvy model manzelia publikovali v roku 1995,

pouzival tychto 6 ukazovatel'ov:

celkovy kapital / cudzi kapital

VH pred zdanenim a tirokmi / nakladové tGroky

VH pred zdanenim a Girokmi / celkovy kapital

vynosy / majetok

obezny majetok / kratkodobé zavizky (v SirSom zmysle)

zavizky po lehote splatnosti / vynosy

Neumaierovci brali do tivahy rozne odvetvia ekonomiky CR a pre presnejsie vysledky

vytvorili pre kazdé odvetvie rozne vahy pre ukazovatele X1, X3, Xa, Xe. Tieto vahy pre nas
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V tejto praci nie su relevantné preto ich nebudeme spominat. Hodnoty indexu INos

interpretujeme takto:

Ak je index INgs vacsi ako 2, potom je podnik finan¢ne zdravy.
Ak je index INgs medzi 1 a 2, potom je podnik priemerny.

Ak je index INgs mensi ako 1, potom ma podnik zI¢ finan¢né zdravie.

V roku 1999 bol vytvoreny novy index INgg. Index INgs sluzil ako orientacia pre veritela,

teda schopnost’ veritel'a splacat’ dlh, pricom je tato schopnost’ dolezita aj pre vlastnikov

a investorov. Pri indexe INgg sa zohladiiuje prave tento pohlad zo strany vlastnikov

a investorov, pricom sa berie do uvahy alternativny ndklad na kapital. Ak je vynosnost

vlastného kapitalu vysSia ako alternativny nédklad, potom sa oplati podnikat. Zaujem

vlastnikov sa urcoval podla ukazovatela ekonomického zisku EVA (Economic Value

Added) a ukazovatela MVA (Market Value Added). Tieto Styri ukazovatele sa pouzivaja

V INgg:

celkovy kapital / cudzi kapital
VH pred zdanenim a irokmi / celkovy kapital
vynosy celkom / celkovy kapital

obezny majetok / kratkodobé zavézky (v SirSom zmysle)

Zaver Z hodndt indexu INgg je takyto:

Ak je hodnota INgg vyssia ako 2,070, potom podnik tvori hodnotu (tvori na 84,62%
/ netvori na 15,38%).

Ak je hodnota INgg medzi 1,420 a 2,070, potom podnik skor tvori hodnotu (tvori na
64,97% / netvori na 35,03%).

Ak je hodnota INgg medzi 1,089 a 1,420, potom situacia podniku nie je
jednoznacna, teda nemozno urcit’ ¢i tvori alebo netvori hodnotu (tvori na 34,60% /
netvori na 65,40%).

Ak je hodnota INge medzi 0,684 a 1,089, potom podnik skor netvori hodnotu (tvori
na 10,08% / netvori na 89,92%),).

Ak je hodnota INgg nizsia ako 0,684, potom podnik netvori hodnotu pre vlastnikov
(tvori na 1,10% / netvori na 98,90%).
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Spojenim tychto dvoch variantov indexu IN vznikol index INoi, ktory sa neskor
aktualizoval na finalny model indexu IN a teda index INos, ktorého pomerové ukazovatele

su tieto:

e aktiva / cudzi kapitdl = finan¢na paka

e EBIT / nékladové uroky = krytie urokov

e EBIT / celkové aktiva = schopnost’ generovat’ zisk
e vynosy / celkové aktiva = obrat aktiv

e obezné aktiva / kratkodobé zaviazky (v SirSom zmysle) = likvidita 3. stupna
Zavery z tohto indexu IN vyhodnocujeme takto:

e Ak je hodnota indexu INos vécsia ako 1,6, potom podnik tvori hodnotu
(pravdepodobnost’ 67%).

e Ak je hodnota indexu INos medzi 0,9 a 1,6, potom je podnik v ,,$edej zone™.

e Ak je hodnota indexu INgs mensia ako 0,9, potom podnik speje k bankrotu
(pravdepodobnost’ 86%). (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova, 2018)

1.3.3 Modely zaloZené na metode bodového hodnotenia

Hodnoty ukazovatel'ov modelov sa transformuji na body pomocou bodovych stupnic.
Rychly Test (Quick test)

Je vel'mi Casto vyuzivany najméd v zapadnej Eurdpe a vychadza zo Styroch oblasti, teda
financovanie, likvidita, rentabilita, vynos. Vyuziva dve charakteristiky podniku:

e Charakteristiky finan¢nej stability podniku, kde pocitame hodnotu Miery
samostatnosti a hodnotu Doby splacania dlhu
e Charakteristiky vynosnosti podniku, kde pocitame hodnotu Podielu cash flow na

celkovych vynosoch a hodnotu Rentability celkového kapitalu pouzitim EBIAT

Podnik podl'a tychto ukazovatelov ziskava urcity pocet bodov / znamku za kazdy
ukazovatel. Maximum bodov, ktoré moze ziskat' za ukazovatel je 5 a teda 20 za vSetky
Styri ukazovatele a minimalne méze dostat’ 1 bod za kazdy ukazovatel, teda 4 body spolu.
Celkové hodnotenie podniku sa zistuje pomocou priemernej znamky zo vSetkych

ukazovatel'ov spolu. Podl’a tejto znamky ma model takyto zaver:

e Ak ma podnik priemernti znamku niZ§iu ako 2, potom ho mdéZeme povazovat’ za

bonitny
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e Ak ma podnik priemerni znamku vyssiu ako 3, tento podnik smeruje k bankrotu

(http://www.dominanta.sk/Bonita.pdf)

Hodnoty podrla, ktorych sa urcuji body / zndmky sa nachadzaju v tejto tabulke:

Tabul’ka 1 Hodnotenie ukazovatel’ov Rychleho testu

Hodnotenie

, , vel’'mi , .

Ukazovatel’ V?’b()’l'l.la dobra (.iOb,n.l zla situacia |, ohrozenle,
situacia et g . situacia insolventnost’ou
situacia
1 2 3 4 5

Miera 1 >30% > 20% > 10% < 10% < 0%
samostatnosti
Doba
splacania < 3 roky <5rokov | <12rokov | >12rokov > 30 rokov
dlhu
Podiel CFna | 0, > 8% > 506 < 5% < 0%
vynosoch
ROI
pouzitim > 15% > 12% > 8% < 8% < 0%
EBIAT

Zdroj: KOT ULIC R., KIRALY P., RAJCIANIOVA M., Financnd analyza podniku, Tretie vydanie, 2018,

str.126

Argentiho model

Model oznacovany aj ako A-score je jednym z mala modelov, ktoré zohladnuju aj

nefinan¢ny faktor podniku. R6zne rozhodnutia v oblasti manaZmentu samozrejme tiez

ovplyviiuju podnik. Tieto rozhodnutia sa prejavia aj ¢iselnou zmenou vo financnej oblasti,

ale s oneskorenim. V modeli A-score sa tieto nalezitosti zohl'adiiujii este pred prejavenim

sa vo finanénej sfére. (Rezbova, 2000) Kazdému nedostatku je priradené ur¢ité bodové

ohodnotenie (vaha), priCom zavaznejSie nedostatky maju pridelenych viac bodov a naopak.

Takto vyzera tabul’ka s nedostatkami a ich vahami:

Tabul’ka 2 Hodnotenie ukazovatel’ov Argentiho modelu

Nedostatky v riadeni podniku

Max.
body

Riaditel’ podniku je autokratick4 osobnost’

Riaditel’ podniku je predsedom predstavenstva

Pasivne predstavenstvo - dohliada na nich autokrat

Nevyvazenost’ predstavenstva - prili§ vel'a tecnickych typov/ prili§ vela
finan¢nikov

Slaby finan¢ny riaditel’ (nie je dostatone schopny)

N DN N | [0
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Nedostato¢na hibka riadenia (stredny manaZzment) 1
Nedostatky v uctovnictve
Neexistuju rozpocty alebo kontroly rozpoc¢tov (na odhalovanie odchylok atd’.) 3
Neexistuju plany penaznych tokov, alebo nie su aktualizované 3
Neexistuje systém ndkladového ti¢tovnictva, a preto néklady a vynosy 3
jednotlivych produktov nie su zname
Nedostato¢na reakcia na zmeny, zastarané produkty, ako aj zariadenia, stari 15
veduci pracovnici, zastarany sposob marketingu, legislativa, normy
Nedostatky celkom (kriticka hranica 10 bodov) 43
Chyby a omyly
Vysoké zadiZenie - podnik sa mdze dostat’ nahle do problémov 15
Nadmerny rozvoj obchodnych aktiv - podnik rastie rychlejsie ako jeho zdroje
financovania. Kapitalova zakladna je malé alebo nevyvéazena pre dany rozsah a 15
typ podnikania
Nepriaznivy vyvoj vel'kého projektu - podnik nemdze plnit’ svoje zavazky 15
Chyby a omyly celkom (kritick& hranica 15 bodov) 45
Symptdémy (priznaky)
Finan¢né signaly (napriklad Z-score) sa blizia k hranici upadku 4
Tvorivé Gctovnictvo (G€tovné triky) - pred bankami a veritemi dochadza k 4
zlepSovaniu Uc¢tov, napr. preceniovaniu akcii, pouZzitiu niz§ich odpisov atd’.
Nefinan¢né priznaky, napr. neporiadok v kanceldriach, zmrazenie platov, 4
"nemoc" riaditel'a, vysoka fluktuécia
Symptomy celkom 12
Celkové mozné skore (kriticka hranica 25 bodov) 100

Zdroj: KOTULIC R., KIRALY P., RAJCIANIOVA M., Financénd analyza podniku, Tretie vydanie, 2018,

str.
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2. Finan¢na predikcia konkrétnych firiem

Ciel' prace je predpovedat’ a zaroven porovnat budicu finanéna situaciu firiem troch

hlavnych mobilnych operatorov na slovenskom trhu, teda O2 Slovakia, s.r.o., Orange

Slovensko a a.s., Slovak Telekom, a.s. Touto predikciou by som chcela ziskat’ informaciu

o tom, ktory mobilny operator bude mat’ v budicnosti pravdepodobne najlepSiu financnu

situaciu z tychto troch firiem, a teda bude v budtcnosti pravdepodobne figurovat na
slovenskom trhu iked treba poznamenat, ze predikovanie lidra trhu podla finanénej

predikcie je len domnienka, ked’ze tato skutocnost’ moze zavisiet od viacerych faktorov,

nie len od buducej finan¢nej situacie firmy. Preto je hlavnym ciel'om tejto prace ziskavanie

informacii o buducej financnej situacii tychto firiem azhodnotenie vyslednych hodndt

z vybranych bankrotovych a bonitnych modelov a nasledne aj zhodnotenie vyvoja tychto
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hodnét za poslednych 5 rokov dostupnych udajov pre vypocet, a to st roky od 2015 do
2020.

3. Metodika prace a metody skimania

Na finanéna predikciu firiem troch hlavnych slovenskych mobilnych operatorov som
vybrala Styri rézne bonitné a bankrotové modely, ato st Altmanov model, Tafflerov

model, Springate model a Quick test. Metody vypoctov tychto modelov st nasledovné.

Altmanov model budem pouzivat’ pri vypoctoch finanénej situacie podnikov mobilnych
operatorov z dovodu vysokej presnosti, a zaroven presnejSie model Zi995 bol upraveny pre

nevyrobné podniky, ktorymi su aj podniky, s ktorymi pracujem.

Tafflerov model budem pouzivat pri vypoctoch finanénej situacie podnikov mobilnych
operatorov z dovodu, ze tento bol vyvinuty prave na porovnavanie podnikov z rovnakého
odvetvia pricom podniky, s ktorymi pracujem patria do rovnakého odvetvia, teda odvetvia

mobilnych sluzieb.

Springate model som si vybrala na predikovanie finan¢nej situacie kvoli jeho udajnej

presnosti, a zaroven kvoli tomu, Ze vychadzal z Altmanovho modelu.

Quick test som vybrala na vypocet finan¢nej predikcie zdovodu jeho rychleho
a praktického spracovania a jednoduchosti, pricom je zachovana urcita presnost’ daného
testu. Zarovent som chcela vybrat' r6znorodé modely zaloZené nie len na viacrozmernej

diskriminacnej analyza, ale aj na metdde bodového hodnotenia.

Pre vSetky firmy najprv vypocitam tieto modely pouZitim najaktualnejSich udajov
z uctovnych zavierok danych firiem, teda pouZitim udajov pre rok 2020. Pre nasledujtce
porovnanie zhotovim tabulku pre kazda firmu suz vyslednymi hodnotami kazdého
modelu za 5 roéné obdobie, teda od roku 2015 do roku 2020. V tychto tabul’kéch uvidime

vyvoj jednotlivych hodnot modelov, ktory nasledne zhodnotim.

3.1 Metédy vypoctov
Pri vypoctoch budem zaokrahlovat matematicky na Styri desatinné miesta aby som

dosiahla ¢o najpresnejsi vysledok.

3.1.1 Altmanov model
Z1995 = 6,56%X1 + 3,26* X, + 6,72*X3 + 1,05*Xa
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Kde: X — cCisty pracovny kapital / majetok
X2 — nerozdelené zisky (vysledok hospodérenia za uctovné obdobie + vysledok
hospodarenia minulych rokov + fondy zo zisku) / majetok
X3 — EBIT / majetok
X4 — trhové hodnota vlastného kapitalu / cudzi kapital
X4 — Ked'ze vSetky spoloc¢nosti st sikromné, na urcenie trhovej hodnoty vlastného
kapitalu pouzijeme uc¢tovnu hodnotu vlastného kapitalu. (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova,

2018)

3.1.2 Tafflerov model
T =0,53*X1 + 0,13*X, + 0,18*X3 + 0,16*X4

Kde: Xi—EBT /kratkodobé zaviazky (v SirSom zmysle)
X2 — obezny majetok / cudzi kapital
Xz — kratkodobé zavizky (v SirSom zmysle) / majetok

X4 — trzby / majetok (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova, 2018)
3.1.3 Springate model
S =1,03*X1+ 3,07*X2+ 0,66*X3 + 0,4*X4

Kde: Xi— ¢isty pracovny kapital / majetok
X2 — EBIT / majetok
X3 — EBT / kratkodobé zavizky (v SirSom zmysle)
X4 — trzby / majetok (Kotuli¢, Kiraly, Raj¢ianiova, 2018)

3.1.4 Rychly test
e Charakteristiky finan¢nej stability podniku:

Miera samostatnosti = vlastny kapital/celkovy kapital

Doba splacania = (cudzi kapital — finanéné ucty)/bilanény cash flow

bilan¢ny cash flow = HV + odpisy — dan z prijmu — ¢asové rozliSenie aktiv a pasiv
e Charakteristiky vynosnosti podniku

Podiel cash flow na celkovych vynosoch = cash flow/vynosy

28



Rentabilita celkového kapitalu pouzitim EBIAT = EBIAT/celkovy kapital (Kotuli¢, Kiraly,
Raj¢ianiova, 2018)

4. Vysledky prace
4.1 Finané¢na predikcia O2 Slovakia, s.r.o.

4.1.1 Zakladné informdcie o firme

02 Slovakia, s.r.o. je spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym, zalozena 18. novembra 2002
adna 12. decembra 2002 bola zapisana do Obchodného registra vedeného na Okresnom
stude v Bratislave, oddiel s.r.o., vlozka 27882/B. Sidli v Bratislave na Einsteinovej ulici
s ¢islom 24, v Slovenskej republike. Identifikacné ¢islo spolo¢nosti je 35848863 a danové

identifikacné Cislo je 2020216748.

Je sucastou skupiny O2 Czech Republic. Materskou spolo¢nost’ou O2 Slovakia s.r.o0. je O2
Czech Republik a.s., Za Brumlovkou 266/2, 140 22 Praha 4 — Michle, Ceska republika,

pricom tato firma vlastni 100% podielu na zdkladnom imani a hlasovacich prévach.

Sluzby spolo¢nosti O2 Slovakia s.r.o. zahriiuju telefonne, datové a multimedidlne sluzby

prostrednictvom verejnej mobilnej telefénne;j siete.

Priemerny prepocitany pocet zamestnancov v roku 2020 bol 701 a k 31.12.2020 bol 694

Z toho 9 veducich zamestnancov.

Je c¢lenom partnerského programu skupiny Telefonica, ktory umoziuje partnerskym
telekomunikaénym operatorom moznost’ Cerpat’ rozne ekonomické vyhody z rozsahu tejto
skupiny a spolupracovat Vv klIic¢ovych oblastiach podnikania. (O2 Slovakia, s.r.o.,

Individuélna Gc¢tovna zavierka za rok konciaci sa 31. decembra 2020)

4.1.2 Vypocet bonitnych a bankrotovych modelov pre firmu O2 Slovakia

S.r.o.

Hodnoty pre vypocet bonitnych a bankrotovych modelov pre firmu O2 Slovakia s.r.o.
budeme cerpat’ zuctovnej zavierky O2 Slovakia, s.r.o. pre rok 2020. Pri kazdom
pomerovom ukazovateli je napisany presny nazov hodndt z danej uctovnej zavierky,
s ktorymi som pracovala pri vypocCte daného ukazovatela. Hodnoty zo zavierky st

Vv tisickach eur.
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Altmanov model
Z1995 = 6,56* X1+ 3,26* X2+ 6,72*X3 + 1,05*X4

X1 = (kratkodoby majetok celkom — kratkodobé zavizky celkom)/majetok celkom
= (87 936 — 188 550)/419 444 = -0,2399

Xz = (nerozdeleny zisk + zdkonny rezervny fond a ostatné fondy)/majetok celkom

= (52 975 + 10 320)/419 444 = 0,1509

X3 = vysledok hospodarenia z prevadzkovej ¢innosti/majetok celkom
=77 909/419 444 = 0,1857

X4 = vlastné imanie celkom/zavazky celkom = 166 498/252 946 = 0,6582

Z1905 = 6,56*(-0,2399) + 3,26*0,1509 + 6,72*0,1857 + 1,05*0,6582
=-1,5737 + 0,4919 + 1,2479 + 0,6911 = 0,8572

Z Altmanovho modelu Z-score 1995 vysla vysledna hodnota Ziges = 0,8572. Hodnota
0,8572 je nizsia ako 1,1, ¢o podl'a tohto modelu znamend, Ze podnik je vo financnych
tazkostiach a méZeme podla tohto vysledku predpovedat’ bankrot podniku v priblizne

dvojro¢nom predstihu.

Tafflerov model

T=0,53*X1+0,13*X2+ 0,18*X5 + 0,16*X4

X1 = zisk pred zdanenim/kratkodobé zavizky celkom = 71 317/188 550 = 0,3782
Xz = kratkodoby majetok celkom/zavazky celkom = 87 936/252 946 = 0,3476

X3 = kratkodobé zavizky celkom/majetok celkom = 188 550/419 444 = 0,4495
Xa = vynosy/majetok celkom = 286 830/419 444 = 0,6838

T=0,53*0,3782 + 0,13*0,3476 + 0,18*0,4495 + 0,16*0,6838
=0,2004 + 0,0452 + 0,0809 + 0,1094 = 0,4359

Z Tafflerovho modelu je vysledna hodnota T = 0,4359, ktora je vyssia ako 0,3, ¢o podla
tohto modelu znamena, ze v podniku nie je vysoké riziko smerovania k bankrotu teda

podnik je bonitny.
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Springate model
S =1,03*X1+ 3,07*X2+ 0,66*X3 + 0,4*X4

X1 = (kratkodoby majetok celkom — kratkodobé zavazky celkom)/majetok celkom
= (87 936 — 188 550)/419 444 = -0,2399

X2 = vysledok hospodarenia z prevadzkovej ¢innosti/majetok celkom
=77 909/419 444 = 0,1857

X3 = zisk pred zdanenim/kratkodobé zavizky celkom = 71 317/188 550 = 0,3782

Xa = vynosy/majetok celkom = 286 830/419 444 = 0,6838

S =1,03*(-0,2399) + 3,07*0,1857 + 0,66*0,3782 + 0,4*0,6838
=-0,2471 + 0,5701 + 0,2496 + 0,2735 = 0,8461

Zo Springate modelu nam vysiel vysledok S = 0,8461, ¢o je nizs$ia hodnota ako 0,862.
Tento podnik pre tito skuto¢nost’ zarad'ujeme podl'a Springate modelu do skupiny ,,failed*

podnikov, a teda v podniku existuje zvysené riziko bankrotu.

Rychly test
e Charakteristiky finan¢nej stability podniku:

Miera samostatnosti = vlastné imanie celkom/vlastné imanie a zaviazky celkom
= 166 489/419 444 = 0,3969 = 39,69%
Doba splacania = (zavdzky celkom — penazné prostriedky a ekvivalenty penaznych
prostriedkov)/(komplexny vysledok hospodarenia + odpisy — dan z prijmov + naklady
buducich obdobi) = (252 946 — 26 615)/(52 975 + 38 773 — 18 342 + 1600) = 3,0175
= 3 roky

e Charakteristiky vynosnosti podniku:

Podiel cash flow na celkovych vynosoch = ¢isté zvySenie alebo Cisté znizenie penaznych

prostriedkov/vynosy = -4 606/286 830 = -0,0161 = -1,61%

Rentabilita celkového kapitalu pouZitim EBIAT — vo vzorci pouzijeme hodnotu finanénych
nakladov (netto) z uctovnej zavierky namiesto urokov, ked’ze v uctovnej zavierke nie st

samostatne uvedené troky

Rentabilita celkového kapitalu pouzitim EBIAT = (komplexny vysledok hospodarenia —
dan z prijmov + nakladové uroky*(1 — danova sadzba)) / vlastné imanie a zaviazky celkom

= (52975 + 18 342 + 4 072*(1-0,21))/419 444 = 0,1777 = 17,77%
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Z vypocitanych hodnot pridelime kazdému ukazovatel'u znamky pomocou Tabul’ky ¢&. 1:
e Charakteristiky financnej stability podniku:

Hodnota miery samostatnosti je 39,69%, teda znamka tohto ukazovatel’a je 1.

Hodnota doby splacania st 3 roky, teda zndmka tohto ukazovatela je 2.

Priemerna znamka tychto dvoch ukazovatelov je 1,5. Podla tejto znamky mozeme usudit,

ze financ¢nd stabilita tohto podniku je vo vel'mi dobrej az vybornej situdcii.
e Charakteristiky vynosnosti podniku:

Hodnota podielu cash flow na celkovych vynosoch je -1,61%, teda znamka tohto

ukazovatel’a je 5.

Hodnota rentability celkového kapitdlu pouzitim EBIAT je 17,77%, teda zndmka tohto

ukazovatel’a je 1.

Priemerna znamka tychto dvoch ukazovatelov je 3. Podl'a tejto zndmky mézeme usudit’, Ze

vynosnost’ tohto podniku je v dobrej situacii.

Vysledna priemernd znamka vsetkych Styroch ukazovatelov je 2,25. Podla tejto znamky
moézeme usudit, Ze finan¢na situacia tohto podniku je vo velmi dobrom stave a podnik

nesmeruje k bankrotu.

Hodnoty modelov za poslednych 5 rokov
Tabul’ka 3 Hodnoty modelov 2015-2020 pre O2 Slovakia s.r.o.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Altmanov model 5,126356836 | 4,500921 | 2,596058 | 2,023605 | 1,105753 | 0,857707
Tafflerov model 0,855454881 | 0,785698 | 0,595796 | 0,540533 | 0,441869 | 0,435989
Springate model 1,890151672|1,731951 | 1,280726 | 1,118193 | 0,844293 | 0,846333
Quick test 2 2 2,5 2,5 2,25 2,75

Zdroj: vlastné spracovanie
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Graf 1 vyvoja hodnét za 2015-2020 pre O2 Slovakia s.r.o.

6

2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Altmanov model Tafflerov model Springate model Quick test

Zdroj: vilastné spracovanie

Na grafe vidime, Ze hodnoty Altmanovho modelu pocas znazornenych rokov prudko klesaju. Hodnoty

Tafflerovho a Springate modelu mierne klesaji a hodnoty Quick testu od roku 2015 stapli.

4.2 Financ¢na predikcia Orange Slovensko, a.s.

4.2.1 Zakladné informdcie o firme

Orange Slovensko, a.s. je akciova spolo¢nost’ zalozena 29. jala 1996. Zapis do obchodného
registra Slovenskej republiky sa uskutocnil 3. septembra 1996. Sidli na ulici Metodova

¢islo 8, 821 08 Bratislava.

Hlavna ¢innost” Orange Slovensko, a.s. predstavuje prevadzkovanie verejnych mobilnych

telekomunikacnych sieti, a zaroven prevadzkovanie opticke;j siete.

Spolo¢nost” Wirefree Services Nederland B.V. v novembri 2005 odkupila vSetky akcie
mensSinovych akciondrov, tym padom sa stala 100-percentnym vlastnikom Orange
Slovensko, a.s.. Neskor, v auguste 2008 ziskala vSetky akcie spolo¢nosti Wirefree Services
Nederland B.V. spolo¢nost’ Atlas Services Belgium, S.A., teda aj vSetky akcie Orange
Slovensko, a.s. (Orange Slovensko, a.s., Individudlna uctovna zavierka za rok konciaci sa

31. decembra 2020)

Pocet zamestnancov k 31. decembru 2020 je 1170 a z toho 117 vedutcich zamestnancov.
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4.2.2 Vypocet bonitnych a bankrotovych modelov pre firmu Orange

Slovensko, a.s.

Hodnoty pre vypocet bonitnych a bankrotovych modelov pre firmu Orange Slovensko, a.s.
budeme Cerpat’ z uCtovnej zavierky Orange Slovensko, a.s. pre rok 2020. Pri kazdom
pomerovom ukazovateli je napisany presny ndzov hodndt z danej uctovnej zavierky,
S ktorymi som pracovala pri vypocte dané¢ho ukazovatela. Hodnoty zo zdvierky su

V tisickach eur.
Altmanov model
Z1995 = 6,56* X1+ 3,26* X2+ 6,72*X3 + 1,05*X4

X1 = (obezny majetok — kratkodobé zavazky)/aktiva celkom
= (200 708 — 131 668)/909 893 = 0,0759

X2 = (nerozdeleny zisk + fondy)/aktiva celkom = (276 002 + 15 260)/909 893 = 0,3201
X3 = zisk z prevadzkovej ¢innosti/aktiva celkom = 98 718/909 893 = 0,1085

X4 = vlastné imanie/(dlhodobé zavizky + kratkodobé zaviazky)

=401 986/(376 239 + 131 668) = 0,7915

Z1995 = 6,56*0,0759 + 3,26*0,3201 + 6,72*0,1085 + 1,05*0,7915
=0,4979 + 1,0435 + 0,7291 + 0,8311 = 3,1016

Z Altmanovho modelu Z-score 1995 je vysledna hodnota Z1995 = 3,1016. Hodnota 3,1016
je vyssia ako 2,6, ¢o podla tohto modelu znamena, ze podnik sa nachadza vo vel'mi dobrej
finan¢nej situdcii a mézeme podla tohto vysledku predpovedat, Ze firma sa v najblizSich

dvoch rokoch neblizi k bankrotu.

Tafflerov model

T =0,53*X1+ 0,13*X + 0,18*X3 + 0,16*X4

X1 = zisk pred zdanenim/kratkodobé zavazky = 94 644/131 668 = 0,7188

X2 = obezny majetok/(dlhodobé zavizky + kratkodobé zaviazky)
=200 708/(376 239 + 131 668) = 0,3952

X3 = kratkodobé zavizky/aktiva celkom = 131 668/909 893 = 0,1447

X4 = vynosy/aktiva celkom = 540 916/909 893 = 0,5945
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T=0,53*0,7188 + 0,13*0,3952 + 0,18*0,1447 + 0,16*0,5945
=0,3810 + 0,0514 + 0,0260 + 0,0951 = 0,5535

Z Tafflerovho modelu sme vypocitali vysledntt hodnotu T = 0,5535, ktora je vacsia ako
0,3, ¢o podla tohto modelu znamend, ze podnik nema vysoké riziko smerovania

k bankrotu, teda je bonitny.
Springate model
S =1,03*X1+ 3,07*X2+ 0,66*X3 + 0,4*X4

X1 = (obezny majetok — kratkodobé zavizky)/aktiva celkom
= (200 708 — 131 668)/909 893 = 0,07588
Xo = zisk z prevadzkovej ¢innosti/aktiva celkom
=98 718/909 893 = 0,1085
X3 = zisk pred zdanenim/kratkodobé zavizky = 94 644/131 668 = 0,7188

Xa = vynosy/aktiva celkom = 540 916/909 893 = 0,5945

S =1,03*0,0759 + 3,07*0,1085 + 0,66*0,7188 + 0,4*0,5945
=0,0782 + 0,3331 + 0,4744 + 0,2378 = 1,1235

Zo Springate modelu nam vysiel vysledok S = 1,1235, ¢o je vyssia hodnota ako 0,862.
Tento podnik pre tento fakt klasifikujeme podnik v skupine ,,not failed*, a teda v podniku

neexistuje podla tohto modelu riziko bankrotu v najblizsich rokoch.

Rychly test

e Charakteristiky finan¢nej stability podniku:

Miera samostatnosti = vlastné imanie/vlastné imanie a zavizky celkom
=401 986/909 893 = 0,4418 = 44,18%
Doba splacania = ((dlhodobé zavizky + kratkodobé zaviazky) — peniaze a penazné
ekvivalenty)/(komplexny vysledok hospodarenia celkom za rok + odpisy a amortizacia —
dan z prijmov + vynosy buducich obdobi)
= ((376 239 + 131 668) — 5 020)/(71 502 + 98 507 — 23 142 + 2 131)
= 3,3751 = 3 roky

e Charakteristiky vynosnosti podniku:

Podiel cash flow na celkovych vynosoch = zvysenie/(zniZenie) penazi a penhaznych

ekvivalentov - netto/vynosy = -425/540 916 = -0,0008 = -0,08%
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Rentabilita celkového kapitdlu pouzitim EBIAT = (komplexny vysledok hospodarenia —
dan z prijmov + nakladové uroky*(1 — danova sadzba))/vlastné imanie a zaviazky celkom =

(71502 + 23 142 + 3 444*(1-0,21))/909 893 = 0,1070 = 10,70%

Z vypocitanych hodnot pridelime kazdému ukazovatel'u znamky pomocou Tabul’ky ¢&. 1:
e Charakteristiky financnej stability podniku:

Hodnota miery samostatnosti je 44,18%, teda znamka tohto ukazovatela je 1.

Hodnota doby splacania su 3 roky, teda znamka tohto ukazovatel’a je 2.

Priemerna znamka tychto dvoch ukazovatelov je 1,5. Podla tejto znamky mozeme usudit,

ze financ¢na stabilita tohto podniku je vo vel'mi dobrej az vybornej situacii.
e Charakteristiky vynosnosti podniku:

Hodnota podielu cash flow na celkovych vynosoch je -0,08%, teda znamka tohto

ukazovatel’a je 5.

Hodnota rentability celkového kapitdlu pouzitim EBIAT je 10,70%, teda zndmka tohto

ukazovatel’a je 3.

Priemerna znamka tychto dvoch ukazovatelov je 4. Podl’a tejto zndmky mozeme usidit’, ze

vynosnost’ tohto podniku je v zlej situdcii.

Vysledna priemerna znamka vSetkych Styroch ukazovatelov je 2,75. Podla tejto zndmky
mozeme usudit, Ze finan¢na situacia tohto podniku je v dobrom stave a podnik by nemal

Vv nasledujtcich rokoch smerovat’ k bankrotu.

Hodnoty modelov za poslednych 5 rokov
Tabul’ka ¢.3

TabulPka 4 Hodnoty modelov 2015-2020 pre Orange Slovensko, a.s.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Altmanov model 2,504204608 | 2,839335 | 3,714812 | 2,51328|1,388124 |3,101407
Tafflerov model 0,629514994 | 0,773579|0,762415| 0,47133(0,376304 | 0,553504
Springate model 1,354194385|1,620938 | 1,615326 | 0,962729 | 0,62317|1,123437
Quick test 2,5 2,5 2,5 2,75 3 3

Zdroj: vlastné spracovanie
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Graf 2 vyvoja hodnot za 2015-2020 pre Orange Slovensko, a.s.
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Zdroj: vilastné spracovanie

Na grafe vidime, ze krivka Altmanovho, Tafflerovho a Springatoveho modelu kopiruju priblizne rovnaka
trajektoriu, pricom od roku 2015 do roku 2017 stpajt, po roku 2017 do roku 2019 klesaji a od roku 2019
d’alej stiipaju. Najvicsie odchylky medzi hodnotami pozorujeme pri Altmanovom modeli. Krivka Quick testu

je v priemere rastiica.

4.3 Financ¢na predikcia Slovak Telekom, a.s.

4.3.1 Zakladné informdcie o firme

Slovak Telekom a.s. je akciova spoloc¢nost’, ktora bola prvykrat zapisana v Obchodnom
registri Slovenskej republiky dila 1. aprila 1999. Sidli na Bajkalskej ulici, ¢islo 28, 817 62
Bratislava. Identifikaéné &islo (ICO) spoloénosti je 35763469 a daové identifikacné &islo

(DIC) spolo¢nosti je 2020273893. Pocet zamestnancov sa pohybuje medzi 2000 a 2999.

Slovak Telekom a.s. je najvacsi slovensky multimedialny operator, ktory svoje sluzby
pontka pod znackou Telekom cez pevnu aj mobilnu telekomunika¢nu siet. V oblasti
pevnych sieti je najvacsi poskytovatel’ Sirokopasmového internetu cez optické a metalické
siete na Slovensku. Mimo iné, ponuka Slovak Telekom a.s. obsahuje aj satelitné
technologie DVB-S2 a digitalnu televiziu formou IPTV. Je povazovany za lidra v oblasti

poskytovania telekomunikaénych sluzieb hlavne z hl'adiska rozsahu sluzieb a ich kvality.

Materskou spolo¢nost’ou Slovak Telekom a.s. je Deutsche Telekom Europe B.V. so sidlom
na Stationsplein 8 K, Maastricht, Holandsko a s podielom 100% akcii. Hlavna materska
spolo¢nost’ celej skupiny, do ktorej patri Slovak Telekom a.s. je spolo¢nost’ Deutsche
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Telekom AG (“Deutsche Telekom” alebo “DT AG”), so sidlom na Friedrich Ebert Allee
140, Bonn, Nemecko. (Slovak Telekom, a.s., Individualna uétovna zavierka za rok

konciaci sa 31. decembra 2020)

4.3.2 Vypocet bonitnych a bankrotovych modelov pre firmu Slovak

Telekom, a.s.

Hodnoty pre vypocet bonitnych a bankrotovych modelov pre firmu Slovak Telekom, a.s.
budeme CcCerpat’ zGétovnej zavierky Slovak Telekom, a.s.. Pri kazdom pomerovom
ukazovateli je napisany presny nazov hodndt z danej Uctovnej zavierky, S ktorymi som

pracovala pri vypocte dan¢ho ukazovatel’a. Hodnoty zo zavierky st v tisickach eur.
Altmanov model
Z1995 = 6,56*X1 + 3,26* X2+ 6,72* X3 + 1,05* X4

X1 = (kratkodoby majetok — kratkodobé zavizky)/aktiva spolu
= (340 390 — 159 554)/1 562 966 = 0,1157

X2 = (nerozdeleny zisk a zisk za uctovné obdobie + zakonny rezervny fond)/aktiva spolu

= (147 647 + 172 823)/1 562 966 = 0,2050
X3 = prevadzkovy zisk/aktiva spolu = 138 562/1 562 966 = 0,0887
Xa = vlastné imanie spolu/zaviazky spolu = 1 182 567/380 399 = 3,1088

Z1995 = 6,56*0,1157 + 3,26*0,2050 + 6,72*0,0887 + 1,05*3,1088 =
0,7590 + 0,6683 + 0,5961 + 3,2642 = 5,2876

Z Altmanovho modelu Z-score 1995 je vysledna hodnota Ziges = 5,2876. Hodnota 5,2876
je vyssia ako 2,6, ¢o podl'a tohto modelu znamend, Ze podnik sa nachadza vo vybornej
finan¢nej situacii, ¢o zarovenl znamend, ze vo firme v najbliz§ich dvoch rokoch nie je

riziko bankrotu.

Tafflerov model

T =0,53*X1+ 0,13*X> + 0,18*X3 + 0,16*X4

X1 = zisk pred zdanenim/kratkodobé zavizky = 135 970/159 554 = 0,8522
X2 = kratkodoby majetok/zavizky spolu = 340 390/380 399 = 0,8948

X3 = kratkodobé zavizky/aktiva spolu = 159 554/1 562 966 = 0,1021
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X4 = vynosy zo zmluv so zékaznikmi/aktiva spolu = 708 834/1 562 966 = 0,4535

T=0,53*0,8522 + 0,13*0,8948 + 0,18*0,1021 + 0,16*0,4535
=0,4517 + 0,1163 + 0,0184 + 0,0726 = 0,659

Z Tafflerovho modelu sme vypocitali vyslednt hodnotu T = 0,659, ktora je vacsia ako 0,3,
¢o podl'a tohto modelu znamena, Ze V podniku nie je vysoké riziko bankrotu, teda podnik

je bonitny.
Springate model
S =1,03*X1+ 3,07*X2+ 0,66* X3 + 0,4*X4

X1 = (kratkodoby majetok — kratkodobé zavazky)/aktiva spolu
= (340 390 — 159 554)/1 562 966 = 0,1157
X2 = prevadzkovy zisk/aktiva spolu
=138 562/1 562 966 = 0,0887
X3 = zisk pred zdanenim/kratkodobé zavizky = 135 970/159 554 = 0,8522

X4 = vynosy zo zmluv so zakaznikmi/aktiva spolu = 708 834/1 562 966 = 0,4535

S=1,03*0,1157 + 3,07*0,0887 + 0,66*0,8522 + 0,4*0,4535
=0,1192 + 0,2723 + 0,5625 + 0,1814 = 1,1354

Zo Springate modelu je vysledna hodnota S = 1,1354, ¢o je vyssia hodnota ako 0,862.
Podl'a tohto modelu, pri tejto skuto¢nosti zarad'ujeme dany podnik do ,,not failed* skupiny,

a teda v podniku neexistuje riziko bankrotu v najblizsich rokoch.

Rychly test

e Charakteristiky finan¢nej stability podniku:

Miera samostatnosti = vlastné imanie spolu/vlastné imanie a zavézky spolu
=1 182 567/1 562 966 = 0,7566 = 75,66%
Doba splacania = (zavidzky spolu — penazné prostriedky a penazné ekvivalenty)/(
komplexny vysledok za rok celkom, po zohladneni dane + odpisy a straty zo znizenia
hodnoty — dan z prijmov — naklady buducich obdobi a ostatné aktiva)
= (380 399 — 21 639)/(95 220 + 184 644 — 40 460 — (15 145 + 1 436))
=1,6101 =1 a pol roka

e Charakteristiky vynosnosti podniku
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Podiel cash flow na celkovych vynosoch = Cisté (znizenie) / zvySenie penaznych
prostriedkov a penaznych ekvivalentov/vynosy zo zmlav so zakaznikmi

=-27 860/715 295 = -0,0389 = -3,89%

Rentabilita celkového kapitalu pouzitim EBIAT = (komplexny vysledok za rok celkom, po
zohl'adneni dane — dan z prijmov + (Groky z lizingu + Ostatné urokové vynosy, netto)*(1 —
danova sadzba))/vlastné imanie a zaviazky spolu = (95 220 + 40 460 + (2 613 — 76)*(1-
0,21))/1 562 966 = 0,0881 = 8,81%

Z vypocitanych hodnot pridelime kazdému ukazovatel'n znamky pomocou Tabulky ¢. 1:
e Charakteristiky finan¢nej stability podniku:

Hodnota miery samostatnosti je 75,66%, teda znamka tohto ukazovatela je 1.

Hodnota doby splacania je 1 a pol roka, teda znamka tohto ukazovatel’a je 1.

Priemerna zndmka tychto dvoch ukazovatel'ov je 1. Podl'a tejto znamky mézeme usudit’, ze

finan¢na stabilita tohto podniku je vo vybornej situdcii.
e Charakteristiky vynosnosti podniku:

Hodnota podielu cash flow na celkovych vynosoch je -3,89%, teda znamka tohto

ukazovatel’a je 5.

Hodnota rentability celkového kapitalu pouzitim EBIAT je 8,81%, teda znamka tohto

ukazovatel’a je 3.
Priemerna zndmka tychto dvoch ukazovatelov je 4. Podl'a tejto zndmky moZeme usudit’, Ze

vynosnost’ tohto podniku je v zlej situdcii.

Vysledna priemernd znamka vsetkych Styroch ukazovatelov je 2,5. Podla tejto zndmky
mozeme usudit’, Ze finan¢nd situacia tohto podniku je vo vel'mi dobrom az dobrom stave

a podnik v nasledujtcich rokoch nesmeruje k bankrotu.

Hodnoty modelov za poslednych 5 rokov
TabuPka 5 Hodnoty modelov 2015-2020 pre Slovak Telekom, a.s.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Altmanov model | 6,905513621 | 6,749854 | 6,02333535| 7,177262 | 5,172836 | 5,287366
Tafflerov model | 0,462108838 | 0,434988 | 0,55812524 0,68539| 0,61956|0,658925
Springate model | 0,778501206 | 0,722681 | 1,05686349 1,37211|1,100735 | 1,135188
Quick test 2,75 2,75 2,5 2,75 2,5 2,75
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Zdroj: viastné spracovanie
Graf 3 vyvoja hodnét za 2015-2020 pre Slovak Telekom, a.s.

8
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e Altmanov model Tafflerov model Springate model Quick test

Zdroj: vilastné spracovanie

Na grafe pozorujeme, v priemere klesajucu krivku Altmanovho modelu, dve v priemere mierne rastice
krivky Tafflerovho a Springate modelu a v priemerne ani rasticu ani klesajucu krivku Quick testu. Na
vsSetkych Styroch krivkdch mézeme vidiet' ¢i uz vyrazny alebo mierny vykyv hodndt medzi rokmi 2017
a 2019.

5. Diskusia

Vysledkova ¢ast’ prace ndm priniesla jasny pohl'ad na finan¢nu situaciu skimanych firiem.
Najprv si rozoberieme, ktord firma dosahovala najlepSie hodnoty v jednotlivych modeloch
a zaroven celkovo vo vsetkych modeloch za rok 2020 atym zistime, v ktorej firme
moZeme predpokladat’ najlepSiu finanéni situaciu v budicich rokoch. Nasledne

zhodnotime vyvoj hodndt jednotlivych modelov jednotlivych firiem.

Firma O2 Slovakia s.r.o. dosahovala v roku 2020 najhorsie vysledky v Altmanovom
modeli, Tafflerovom modeli a Springate modeli. V modeli Quick test dostala rovnaku
znamku ako firma Slovak Telekom, a.s. pricom tato znamka bola najlepSia z troch
pridelenych. Tato firma mé& podla vyslednych hodnét zvySené riziko smerovania

k bankrotu v buducnosti.

Firma Orange Slovensko, a.s. dosiahla v roku 2020 lepsie vysledky ako O2 Slovakia s.r.0.

ale zaroven horsie od Slovak Telekom, a.s. v Altmanovom modeli, Tafflerovom modeli
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a Springate modeli. V modeli Quick test dostala najhorS$iu znamku zo vSetkych troch
skamanych firiem. Tato firma bude podla vyslednych hodndét modelov v budicnosti

prosperujuca.

Firma Slovak Telekom, a.s. dosiahla za rok 2020 najlepsie vysledky v modeloch Altmana,
Tafflera aaj Springata. V modeli Quick test dostala taktieZ najlep$iu znamku, ktora je
rovnaka ako znamka pridelena firme O2 Slovakia, s.r.0. Tato firma bude do budicna podla

vyslednych hodnot tatkiez prosperujuica.

Graf 4 s porovnanim vysledkov firiem

Quick test

|

Springate model
I

Tafflerov model
||

Altmanov model
I
0 1 2 3 4 5 6

Slovak Telekom, a.s. Orange Slovensko, a.s. W 02 Slovakia, s.r.o.

Zdroj: vlastné spracovanie

Na grafe moZeme pozorovat najvacSie odchylky medzi firmami vo vysledkoch
Z Altmanovho modelu, ¢im mo6Zeme usudit, Ze Altmanov model najdoraznejSie zvyraziuje
finan¢né rozdiely medzi firmami. Tuto skutocnost’ mdézeme pozorovat aj v predoslych
grafoch vyvoja hodnét modelov za roky 2015-2020, kde s znazornené krivky vyvoja
hodn6t modelov. Na krivke Tafflera a Springeta vidime mierne stupanie ¢i klesanie na

rozdiel od krivky Altmana, kde pozorujeme prudkejsie klesanie ¢i stapanie.

KedZe firma Slovak Telekom, a.s. dosiahla vo vécSine modelov najlepSie hodnotenie,
moéZeme usudit’, Ze tato firma ma z troch pozorovanych firiem najlepsiu finanénu situaciu
vysledky vo vic¢Sine modelov je Orange Slovensko, a.s., pricom vsetky jej hodnoty boli
rovnako nad hrani¢énymi hodnotami modelov ako vo firme Slovak Telekom, a.s.. Firma

Z najhors§imi vysledkami vo vac¢Sine modelov je O2 Slovakia, s.r.o0.
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Toto poradie mo6zeme potvrdit’ aj porovnanim vysledkov modelov z finan¢nych reportov

pre rok 2020 zo stranky https://www.finstat.sk/, ktora je zamerana prave na informovanie

verejnosti o Statistickych tidajoch jednotlivych firiem. V tychto finan¢nych reportoch boli
pouzité dva modely na uréenie finan¢nej predikcie, ktorymi st Index 05 a Altman Z-score,
pricom pouzili variant Altmanovho modelu obsahujuci 5 ukazovatelov, na rozdiel od
mnou pouzivaného variantu obsahujuiceho 4 ukazovatele. Vysledky tychto modelov su
nasledovné. O2 Slovakia s.r.o. dosiahla za rok 2020 v modeli Altman Z-score hodnotu 1,48
a v modeli Index 05 hodnotu 1,87. Orange Slovensko, a.s. dosiahla za rok 2020 v modeli
Altman Z-score hodnotu 1,61 av modeli Index 05 hodnotu 1,87. Slovak Telekom, a.s.
dosiahla za rok 2020 v modeli Altman Z-score hodnotu 2,39 a v modeli Index 05 hodnotu
2,99. Najlepsie skore v oboch modeloch dosiahla firma Slovak Telekom, a.s., potom
Orange Slovakia, a.s. a nakoniec O2 Slovensko, s.r.o.. Ako som spominala, toto poradie sa

zhoduje s vyslednym poradim tejto prace.

Na koniec diskusie by som rada pridala vysledok zo S$tudie spokojnosti zékaznikov
mobilnych operatorov na Slovensku z roku 2022, vyhotovenej analytickou spolo¢nostou

Opensignal, ktorej autorom je Sneha Phatak.

Tabul’ka 6 Mobile Network Experience Report

Mobile Experience Awards, Slovakia

OPENSIGNAL (4] (o) (o] [

March 2022, Slovakia Report 4ka 02 Orange Telekom

@ Video Experience JOINT WINNER JOINT WINNER
@ Games Experience JOINT WINNER JOINT WINNER
@ Voice App Experience JOINT WINNER
@ Download Speed Experience WINNER

@ Upload Speed Experience JOINT WINNER JOINT WINNER
(3) 4G Availability JOINT WINNER

GD 4G Coverage Experience JOINT WINNER JOINT WINNER JOINT WINNER

Zdroj: PHATAK S., Mobile Experience Awards, Slovakia, 2022, dostupny na internete: <

https://www.opensignal.com/reports/2022/03/slovakia/mobile-network-experience >
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Stadia je zamerand na spokojnost zikaznikov mobilnych operatorov na Slovensku
S roznymi ponukanymi sluzbami od danych operatorov. Na prvé miesto sa dostal mobilny
operator Orange, v tesnom zavese je Telekom a na trefom mieste je O2. Ked’ze stadia je
vyhotovena pre rok 2022, zameriame sa na udaje z grafov vyvoja hodnét modelov za roky
2015-2020. Zaroven predpokladame, ze kvalita sluzieb spolo¢nosti sa odvija od ich
finan¢nej situdcie. V grafe pre Orange vidime, ze vac¢Sina hodnét modelov od roku 2019
rastie a v grafe pre Telekom zase vidime, Ze ticto hodnoty klesaju, respektive rasti ovela
miernejSie ako Pri Orange. Tymto moézeme zdbévodnit’ preo ma Orange financie na
kvalitnejSie sluzby ako Telekom i ked’ Telekom ma podl'a modelov predpovedanu lepSiu
finanénu situaciu v roku 2020. Samozrejme toto odovodnenie je len Spekulacia a na kvalitu

sluzieb vplyva viac faktorov ako len finan¢na situécia.

Z.aver

Cielom zavereCnej prace bolo objasnit’ problematiku predikovania finan¢nej situacie

firiem a nasledne dané vymedzené poznatky aplikovat’ na uréitu vzorku firiem.

S finan¢nou predikciou sa stretdvame pri urovani financnej situdcie firiem vécSinou na
konci uctovného obdobia, ale mdze sa uskutocnit’ kedykol'vek, ked’ podnik tito financnu
predikciu vyzaduje. Uskutociiuje sa na zaklade bankrotovych a bonitnych modelov, ktoré
urcuju ¢i firma smeruje k bankrotu v najhorSom pripade a v najlepSom pripade nesmeruje
k bankrotu a naopak prosperuje. Je to dolezity finan¢ny indikator, podl'a ktorého sa urcuje

nasledné spravanie firmy, ¢i uz externe na trhu alebo interne v podniku.

Pouzitda vzorka firiem sa sklada zpodnikov zrovnakého odvetvia trhu mobilnych
operatorov na Slovensku, konkrétne st to firmy O2 Slovakia, s.r.0., Orange Slovensko, a.s.
a Slovak Telekom, a.s. Modely na ich skiimanie boli vybrané s ohl'adom na typ podnikov
aich velkost. Tieto vybrané modely, ktoré boli pouzité na vypocet financnej predikcie

danej vzorky firiem, su Altmanov model, Tafflerov model, Springate model a Rychly test.

Vysledky tychto modelov jednotlivych firiem boli vypocitané vo Stvrtej kapitole tejto
prace a nasledne vyhodnotené v piatej kapitole. Na zaklade vysledkov sme vyhodnotili, Ze
najlepSia finan¢na situdcia je predpovedana pre firmu Slovak Telekom, a.s., ked’Ze tato
firma ziskala najlepSie skore vo vicSine modelov. Po nej nasledovala firma Orange
Slovensko, a.s. a firma s najhorsimi vysledkami bola O2 Slovakia, s.r.o. Vyhodnotili sme,

ze prvé dve firmy prosperuji a posledna ma zvysSené riziko smerovania k bankrotu. Taktiez
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sme na zaklade vyvojovych grafov hodnot za 5 rokov a grafu s porovnanim vysledkov
firiem odpozorovali, Ze Altmanov model obsahuje najvacsie odchylky medzi hodnotami
jednotlivych firiem za jeden rok a jednej firmy za viacero rokov. Podla tohto pozorovania
sme konStatovali, Ze Altmanov model indikuje rozdiely medzi firmami, ¢i jednotlivymi

rokmi presnejSie ako ostatné pouzité modely.

Konstatujem, ze hlavny ciel’ prace bol splneny, ked’ze sme uspesne zoradili dané firmy
podla predpovedanej financnej situacie a zaroven sme uspesne zhodnotili dané vysledky,
pricom zistili sme, ktoré firmy buda v buducnosti prosperovat, a v ktorych existuje riziko

smerovania k bankrotu.
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