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Abstract:

The syntetical indicators of the financial analysis are standardly constructed for firms of
private sector. The article present model KAMF, which is established for evaluating of value
of municipal firm. His aplication is illustrated on accounting dates of concrete municipal

firm.
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Uvod

Vetejnym sektorem prochazi znacné mnozstvi vytvoieného bohatstvi. Dokladem toho mohou
byt idaje uvedené v tabulce €. 1, navic v CR se tento podil zvysuje, v roce 2000 se zvysil na
48,6 %.

Tabulka €. 1: Podil rozpoctovych vydajii ve vybranych zemich OECD na HDP v roce 1998

zemé zemé
Némecko Ceska republika

Japonsko Irsko
Rakousko Mad’arsko USA

Pramen: podle udaji Svétové banky in Ekonom 13/2001, str. 19

i

Vetejné produkty jim zajiStované jsou produkovany tzv. municipalnimi firmami—~ Proto je
tteba zabyvat se otdzkou jejich dobrého hospodateni. Lze s piesvédCenim konstatovat, ze
otazka neni formulovana ,,zda sledovat a vyhodnocovat efektivnost municipalni firmy*, nybrz
»jak sledovat a vyhodnocovat tuto efektivnost. Pfitom je ziejmé, ze municipalnim firmam
jsou vlastni urcita specifika, kterd musi byt nejen pii sledovani, ale i pti vyhodnocovani jejich
efektivnosti zohlednéna.

1. Syntetické ukazatele finan¢ni analyzy pri hodnoceni bonity firem

Vedle vyhodnocovani jednotlivych  ekonomickych charakteristik firmy pomoci dil¢ich
ukazateld finan¢ni analyzy, vedle jejich propojovéani a sledovani vzajemnych souvislosti
téchto dil¢ich ukazatell pii aplikaci pyramidalni analyzy se finan¢ni analytici ptiblizné od 60.
let snazi konstruovat a pii své praci pouzivat ve finale jednodussi testovaci techniky pro
zjisténi financniho zdravi ¢i bonity=firmy.

' blize viz KRAFTOVA, 1. Teoreticki vychodiska aplikace finanéni analyzy pii fizeni efektivnosti
ekonomickych subjektd v municipalni sféfe. Brno: VUT Brno, 2000 (habilita¢ni prace, str. 32 a nasl.)

* Obecné se po pojmem ,,bonita firmy* rozumi schopnost zhodnotit vlozeny kapital, prinaset efekty a plnit
veskeré zavazky.
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1.1 Altmanav model Z-SCORE
Bl

Dluzno podotknout, Ze i tento model ma rtizné variace™ Nasledujici model je urcen pro firmy,
jejichz akcie nejsou obchodovatelné na burze cennych papirti.

Z.SCORE = 0,717 *% +0,847 *%T +3107*EBT Lo a0 *(Zj_i +0998% .

Dosazena hodnota se nésledn¢ zarazuje do tii intervah‘i.D

[l Hodnota Z-SCORE do 1,2 zachycuje negativni vysledek, firma neoplyva financnim
zdravim a lze pfedpokladat, ze smétuje k bankrotu.

U Interval od 1,2 do 2,9 (v€etné) je paAsmo nehodnotitelné. Takova firma musi byt obezietna,
aby hodnota neklesla pod 1,2, nicméné vysledek neni hodnovérné statisticky
vyhodnotitelny.

0 Hodnota od 2,9 oznacuje vysledek firem finanéné zdravych, bonitnich. Cim vyssi
hodnota, tim Ize hovofit o vys$si mife bonity firmy.

SN I

1.2 Klasifikaéni modelEI

Tento model se sice lisi od piedchozich syntetickych ukazateli, avSak svou podstatou mezi né
vybraného ukazatele vyhodnotit v rdmci stanovenych mezi a oklasifikovat je. Vysledné
hodnoceni mtize byt potom provedeno jako prosty aritmeticky pramér, v pfipad¢é pfifazeni
urcitych vah kazdému ukazateli jako vaZzeny aritmeticky pramér.

V SRN se napt. pouzivd model hodnotici firmu v oblasti financovani (ukazatelem miry
finan¢ni nezavislosti a miry navratnosti dluhu), finan¢ni rentability (vynosovou finan¢ni

rentabilitou) a rentability celkového kapitdlu (ROA). Hodnotici Skaly vychazeji se statisticky
zpracovan¢ho souboru dat, klasifika¢ni stupnice ma pét trovni. (viz tabulka ¢.2)

Tabulka €. 2: Prehled skal a stupnu klasifikacniho modelu

stupnice hodnoceni
1 3 4 5
ukazatel | velmi dobry stiedni Spatny hrozba insolvence

Skaly

VK /K > 30% >10 % <10 % zaporna hodnota
CF/T > 10 % >5% <5% zaporna hodnota
EAT/ K >15 % > 8 % <8 % zapornd hodnota
CK /CF <3 roky <12 let >12 let > 30 let

? Pavodni formule byla uréena pro firmy obchodované na burze, kromé toho existuje dalsi modifikace jeho Z-
SCORE pod nazvem ZETA , ktera je autorsky chranéna a neni tudiz b&zné k dispozici. Pii své analytické
ginnosti ji uZivaji renomované americké poradenské firmy. (viz BLAHA, Z.S., JINDRICHOVSKA, I.: Jak
posoudit finan¢ni zdravi firmy. 2. vydani. Praha: Management Press, 1995, str. 81-86)

* Z-SCORE pro firmy obchodované na burze plati odli§né intervalové hodnoty.
> M. Matik jej popisuje jako bodovaci metodu pouzivanou v némecky hovoticich zemich. (viz MARIK, M.:

Ocenovani podnikd. Praha: Ekopress, 1996)
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Stejna stupnice hodnoceni plati pro celkovy vysledek i pro jednotlivé ukazatele, velmi
vyznamné je pfitom adekvatni stanoveni $kal a nepochybné volba ukazatelli, které jsou
povazovany za rozhodujici pro hodnoceni situace firmy.

Zpravidla vSak jsou syntetické ukazatele financni analyzy konstruovany implicitné pro
ziskové firmy soukromého sektoru, moznou modifikaci pro municipalni firmy ptedstavuje
navrzeny model KAMF.

2. MODEL KAMF

Experimentalni model KAMF vychazejici z koncepce klasifika¢ni analytické metody je
zam¢efen na bonitu municipalni firmy. Je vytvofen ve dvou variacich, a to KAMF pro
municipalni firmy bez doplitkové (tj. zdmérné ziskové) Cinnosti a KAMF* pro municipalni
firmy realizujici doplikovou Cinnost.

Do variace KAMF je zatazen ukazatel autarkie na bazi vynost a nékladl, ukazatel okamzité
likvidity, ukazatel obratu kapitalu a ukazatel produktivity prace, jenz je modifikovdn na
pomér piridané hodnoty (zahrnujici provozni dotaci) a osobnich ndkladl (nahrazujici
prumérny prepocteny stav pracovnikl pro lepsi interpretaci vysledku).

VSechny zafazené ukazatele jsou pozitivné hodnocené pii své maximalizaci. Pouze
u indikatoru okamzité likvidity by jeho maximalizace vedla k nehospodarnému ,,drzeni*
kratkodobého financniho majetku ve firm¢ a maximalizovat autarkii by znamenalo zbytecné
vazat v municipalni firmé¢ zdroje vyuzitelné jinde a jinak. Tyto skutenosti zohlednuji skaly
hodnoceni.

Variace KAMF* hodnoti ukazatel autarkie na bazi vynost a nakladl pouze ve vazb¢ na
hlavni ¢innost a dopliiuje dale hodnocené indikatory a nakladovou rentabilitu doplikové
¢innosti a miru pokryti ztraty z hlavni Cinnosti ziskem z doplitkové Cinnosti. (Pokud by
municipalni firma nedosahovala ztraty z hlavni ¢innosti nema indikator smysl a nebyl by ani
zapocitavan do poc¢tu hodnocenych parametra.

Vsechny ukazatele jsou vypocteny pro potieby jednotné interpretace v procentech. Celkovy
vysledek je prostym aritmetickym primérem, nejsou aplikovany vyznamnostni vahy
jednotlivych indikatori.

Tabulka ¢. 3: Model KAMF

stupnice hodnoceni
1 2 3 4 5

ukazatel

velmi dobry

dobry

stfedni

Spatny

alarmujici

Skaly

(V/N)*100

> 100 %

=100 %

>90 %

>80 %

< 80 %

(FM/KCK)*100

>40 % et <60 %

>20%et<40%

> 60 %

< 20%

< 15%

(V/QK)*100

> 300 %

> 200 %

> 100 %

>80 %

< 80 %

(PH/ON)*100

> 200 %

> 150 %
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> 120 %

> 100 %

< 100 %




Tabulka ¢. 4: Model KAMF'*

stupnice hodnoceni

1 2 3 4 5
ukazatel velmi dobry dobry sttedni | Spatny alarmujici
Skaly

(Vue/Nue)*100 > 100 % =100 % >90% | >80 % < 80 %
(HVpe / Npe)*100 >30 % >15% >5% | < 5% |zaporna hodnota

(ziskpe/ztratage)* 100 > 100 % =100 % >90% | >80 % < 80 %

(FM/KCK)*100 >40%¢et<60% |>20%et<40% | >60% | < 20 % < 15 %

(V/OK)*100 >300 % > 200 % > 100 % | >80 % < 80 %

(PH/ON)*100 > 200 % > 150% | >120 % | > 100 % < 100 %

3. Aplikace modelu BAMF na konkrétni municipalni firmé

3.1 Charakteristika posuzované municipalni firmy

Municipalni firma (,,KD*)je v pravni form¢ ptispévkové organizace ziizena obci (méstem), je
¢inna v oblasti kultury. Provozuje jak hlavni, tak doplitkovou Cinnost. V hodnoceném roce
vykdzala 22,5 pracovnikli méfeno primérnym piepoctenym stavem. Ve svém planu investic
ma zachycen ndkup nového pfistroje (rozvojova investice) ve vysi 950 tis. KE a obnovu
stavajiciho dlouhodobého majetku ve vysi 600 tis. K¢&.

Jeji ucetni zaverka obsahuje data uvedend v tabulce €. 2.

Tabulka €. 5: Vybrana data rozvahy a vykazu zisku a ztraty ,, KD *
(prehled zkratek v zaveru textu — viz tabulka ¢. §)

ukazatel ukazatel ukazatel ukazatel
A=K 7K' EAT V°
OA VK EBIT N
FM CK (v¢. PP) ON
O K KCK T

HVpe=zisk
DC

ztratage

Pramen: ucetni zavérka firmy ,,KD*, ptehled pouzitych zkratek v tabulce ¢. 8 na zavér textu.
! Pouzit stav majetkovych fondii.

2 Vynosy jsou souétem trzeb, vyroby, provozni dotace a ostatnich vynos.
* Soucet EAT, odpist dlouhodobého majetku a zuétovanych rezerv v ramci doplitkové &innosti.
* P¥idana hodnota obsahuje provozni dotaci.
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3.2 Vypocet bonity ,,KD* pomoci Altmanova Z-SCORE

Z.SCORE,, =0,717% 233871075 4 g epgs 42 431075 320 4491008 1 gog 11447
3727 3727 3727 1835 3727

Z.SCORE,, =0,717*0,178+0,847*0,011+ 3,107 *0,087 +0,42*0,876 + 0,998 * 3,071
Z.SCORE,, =0,128+0,009 + 0,270+ 0,368 + 3,065 = 3,84

Z vypoctu plyne, zZe nejvice posouva k pozitivnimu hodnoceni firmu ,,KD* jeji obrat kapitalu,
tedy jeji aktivita. Neni mozné ale neupozornit na to, ze pies 50 % vynosu tvoii provozni
dotace (5 763 tis. K¢) a tedy Ze prav€é uznani potfebnosti jejich vykonli na dané trovni
fina¢niho ocenéni ji zafazuje mezi firmy hodnocené jako bonitni, financné zdravé.

3.3 Urceni bonity firmy ,,KD* prostfednictvim modelu KAMF

Naésledné jsou vyuzity oba naznacené modely pro hodnoceni municipalni firmy ,,KD*. Pro
vypocty a hodnoceni jsou vyuzita data z Gi€etni zavérky, které obsahuje tabulka €. 5. Na
zéaklad¢ provedenych propoctl jednotlivych ukazateli je firma zhodnocena v tabulkové formé
obou modell a vypoctena celkova klasifikace jeji bonity.

3.3.1 Vypocet ukazateli pro model KAMF, tj. za predpokladu, Ze firma ,,KD* realizuje
pouze hlavni ¢innost:

14
Y x100 = 2 %100 = 22125100 = 96,1 (%)
N N, 9901
FM 100 = 12825100 = 76,7 (%)
KCK 1675
14
Vw100 = 25 %100 = 2212 %100 = 254,7 (%)
0K 0K 3734
PH .
PH 100 = 220 w100 = B84 100 = 1100 (%)
ON ON,,. 4376

Tabulka €. 6: Hodnoceni firmy ,, KD “ pomoci modelu KAMF

stupnice hodnoceni
1 2 3 4 5
ukazatel velmi dobry dobry sttedni | Spatny alarmujici

Skaly

(V/N)*100 >90 %

(FM/KCK)*100 > 60 %

(V/QK)*100 >200 %

(PH/ON)*100 > 100 %

celkova klasifikace bonity = (3+3+2+4) : 4=3
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Model KAMF hodnotici bonitu piedstavuje piisn€jsi hodnoceni pro municipalni firmu nez
klasifikacni metoda klasicka (pro soukromou firmu) s hodnoticim kritériem solventnosti.
Municipalni firma ,,KD* hodnocend pouze za svou hlavni ¢innost podle ni dosahuje pouze
sttedni bonity, pficemz lze pozitivné hodnotit jeji aktivity, avSak méa pomérné nizkou
produktivitu v daném pojeti.

3.3.2 Vypocet ukazateli pro model KAMF*, vychazejici ze skutecnosti, ze firma ,,KD*
realizuje 1 doplitkovou ¢innost:

Y %100 = 1447 4100 = 100,4 (%)
N 11405
HV .
D¢ %100 = 431 *100 = 28,7 (%)
e 1504
sk
ZZS’—DC‘*l()() =Blii00 =110.8 (%)
ztrata 389

FM 100 21285

*100 = 76,7 (%)

KCK 1675

L*IOO _ 11447 *100 =306,6 (%)
OK 3734
ﬂ*loozﬂ*mO:lll,g (%)
ON 54

Tabulka €. 7: Hodnoceni firmy ,,KD *“ pomoci modelu KAMF*

stupnice hodnoceni
1 2 3 4 5
ukazatel velmi dobry dobry sttedni | Spatny alarmujici

Skaly

(Vie/Nue)*100 > 100 %
(HVpe / Npe)*100
(ziskp¢/ztrataye)* 100 > 100 %
(FM/KCK)*100
(V/@K)*100 > 300 %
(PH/ON)*100 > 100 %

celkovy vysledek = (1+2+1+3+1+4) : 6 =2

Ukazuje se, Ze realizace hospodaiské ¢innosti posouva municipalni firmu ze stfedni urovné
hodnoceni na stupeii ,,dobry*, tj. nadprimérny. Horsi nez stfedni ohodnoceni dosahuje firma
KD stale (pouze) v oblasti produktivity prace.
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Zavér

Aplikace syntetickych ukazatel finan¢ni analyzy ma rozhodné své misto v orientacnim
hodnoceni ekonomické situace, finacniho zdravi, bonity ¢i finanéni divéryhodnosti firmy.
Samoziejmé to plati, pouze pokud je brano v uvahu pifipadné snizeni validity vysledki
s ohledem na mozné odchylky v aplikovanych datech ¢i s ohledem na odliSné¢ podminky
relevantniho okoli firmy.
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Tabulka €. 8: Prehled pouZitych zkratek

pracovni kapital piehodnd aktiva vynosy
aktiva=kapital piechodné pasiva naklady

Cisty zisk pohledavky hlavni Cinnost
vlastni kapital prumérny stav doplitkova ¢innost
zakladni kapital kratkodoby cizi kapitél pfidana hodnota
cizi kapital finan¢ni majetek

ob¢&zna aktiva zisk pred odectenim trokt a dani
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