Technicka univerzita v Liberci
Hospodarska fakulta

Studijni program: Ekonomika a management
Studijni obor: Podnikova ekonomika

Ovéreni vypovidaci schopnosti Altmanova modelu

Verification of predicating ability of Altman’s model

DP — PE — KFU - 2008 58

KATERINA VILIMOVA

Vedouci prace: doc. Dr. Ing. Olga Hasprova - KFU

Konzultant: Ing. Olga Malikova, Ph. D. — TUL

Pocet stran: 63 Pocet piiloh: 7

Datum odevzdani: 9. kvéten 2008



Prohlaseni

Byla jsem sezndmena stim, Ze na mou diplomovou prici se plné¢ vztahuje zdkon

¢. 121/2000 Sb. o pravu autorském, zejména § 60 — Skolni dilo.

Beru na védomi, Ze Technicka univerzita v Liberci (TUL) nezasahuje do mych autorskych

prav uzitim mé diplomové préace pro vnitrni potfebu TUL.

Uziji-li diplomovou praci nebo poskytnu-li licenci k jejimu vyuziti, jsem si védoma
povinnosti informovat o této skuteCnosti TUL; vtomto piijpadé mda TUL pravo
ode mne pozadovat uhradu nédkladl, které vynaloZila na vytvotfeni dila, az do jejich

skutecné vyse.

Diplomovou préici jsem vypracovala samostatné s pouZzitim uvedené literatury a na zakladé

konzultaci s vedoucim diplomové prace a konzultantem.

V Liberci dne 9. kvétna 2008

Podpis:



Podékovani

Na tomto mist¢ bych rada podékovala vedouci mé diplomové prace
doc. Dr. Ing. Olze Hasprové a vedouci prace Ing. Olze Malikové, Ph. D za ptfipominky
a cenné rady pfi zpracovani této diplomové prace. Mij vdek patii také vSem, ktefi mne pii

préci podporovali.



Resumé

Price se zabyvéa analyzou Altmanova modelu v podminkdch Ceské republiky a ovéfeni
jeho vypovidaci schopnosti v aplikaci na konkrétni data vybranych spolecnosti. Altmaniiv
model je jednim z komplexnich ukazateli, které se pouzivaji pro hodnoceni a predpoved’
finan¢ni situace podnikatelskych subjekti. V Altmanové modelu je objektivné vaZeno
a pocitano 5 dil¢ich ukazatel, tzv. financnich poméri, jejichz souhrn dava celkové skore.
Tento celkovy souhrn je zdkladem pro klasifikaci finanéniho zdravi podnikatelskych

subjektt.

Diplomova prace popisuje vznik a strukturu Altmanova modelu a porovnava jeho
pomérové ukazatele, s uvedenim jejich vyhod a nevyhod. Je zde uveden ptivodni Altmanav
model i jeho modifikovand verze pouZivand v ekonomickych podminkach Ceské republiky.
Prace dale uvadi faktory, které ovliviiuji vypovidaci schopnost Altmanova modelu.
V posledni kapitole je testovdna ptivodni verze tohoto modelu na skute¢nych hodnotach

vybranych spolec¢nosti v dobré financni situaci z oblasti stavebnictvi.



Summary

The aim of work is the analysis of the Altman's model in the market conditions
of the Czech Republic and it's predicative efficiency in the application on data of selected
companies. The Altman’s model is one of the complex indicators used for the evaluation
and the prediction of financial position of entrepreneurial subjects. There is used five
partial indicators, calculated and measured objectively. These indicators are called
financial ratios and their summary predicates the total score. This total score is the basic

of the classification of financial health of entrepreneurial subjects.

The thesis describes the genesis and the structure of the Altman's model, compares
its financial ratios and presents the advantages and disadvantages of these ratios.
There is introduced original Altman’s model and its modified version used in economic
conditions of the Czech Republic. The work shows the factors, which influence
the predicative capability of the Altman’s model. In conclusion the original version
of the Altman’s model is testing in real values of select companies in stable financial

situation from the area of building industries.
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Uvod

Cilem této prace je ovéfit vypovidaci schopnost Altmanova modelu. Altmaniv model
byl sestaven vroce 1968 Edwardem Altmanem, profesorem financi na ,New York
University School of Business®. Altmaniv model je jednim ze zdkladnich modelil
pro finanéni analyzu firmy. Ukolem tohoto modelu je odhad budouci finanéni pozice
spolecnosti. Jeho snahou je vc€asnd specifikace a kvantifikace vSech proménnych,

které jsou efektivnimi ukazateli a pfedpovidateli krize spolecnosti.

Préce je ¢lenéna na 3 zdkladni ¢asti: -  Altmantv model.
- Faktory ovliviiujici Altmantv model.
- Ovéteni vypovidaci  schopnosti  Altmanova

modelu v podminkéch Ceské republiky.

Cast nazvand Altmaniv model je &isté teoretickou. Popisuje vznik a rozvoj Altmanova
modelu, podrobnéji rozebird a charakterizuje jednotlivé miry, tzv. finan¢ni poméry,
ze kterych je model konstruovan. Tato ¢4st také piibliZzuje zptsob, jakym Altmantv model
pferozdéluje firmy do jedné zpfedem definovanych skupin (bankrotujici
nebo nebankrotujici) dle jejich finan¢ni situace. Finan¢ni situace podnikatelskych subjektt

patii k hlavnim charakteristikdm postaveni téchto subjektt.

V kapitole nazvané ,,Faktory ovliviiujici Altmanliv model“ jsou z finanéniho ucetnictvi
vybrany polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty, které na tento model a jeho vypovidaci
schopnost maji vliv. Tyto poloZky jsou charakterizovany a je popsan jejich konkrétni

vliv na model a klasifikaci neboli hodnoceni vybranych spole¢nosti.

V posledni ¢asti  dochdzi kovéfeni vypovidaci schopnosti Altmanova modelu,
tzn. teoretické predpoklady uvedené v prvni ¢asti jsou aplikovany do praxe. Z vybraného
vzorku péti prosperujicich spoleCnosti jsou z dostupnych informaci vypocitany
a vyhodnoceny jednotlivé hodnoty ukazateli Altmanova modelu. Touto metodou zjisténé

vysledky jsou seskupeny do tabulek a grafii a na jejich zdkladé¢ je provedena analyza
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ovéfeni vypovidaci schopnosti modelu, jednotlivé spole€nosti jsou také dle vysledné

hodnoty Z-Score rozfazeny do skupin.

Shrnuti hlavnich cili:
e seznameni s Altmanovym modelem, jeho konstrukei a dostupnymi variantami,
e charakteristika faktorti ovliviiujicich Altmaniv model,
e testovani a ovéfeni Altmanova modelu na vybraném vzorku podnikatelskych

subjekti.
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1. DISKRIMINACNI ANALYZA A ALTMANUV MODEL

Altmaniv model je zaloZen na pouZiti diskriminacni analyzy, jedné z nejvysSich metod
finan¢ni analyzy, kterd se objevila v 60. letech v USA. Diskriminacni analyza je statisticka
metoda, piedstavujici souhrn technik a postupli, které vedou k roztfidéni prvkl
charakterizovanych pomoci fady odpovidajicich znakd. V tomto piipadé¢ se metoda
pouziva k tiidéni objektli do dvou nebo vice pfedem definovanych skupin podle urcitych
charakteristik. Skupiny mohou byt dvé — skupina prosperujicich podnikti (podniky v dobré
finan¢ni situaci) a skupina neprosperujicich podnikii (podniky ve Spatné financni situaci),
zélezi na hodnoté vychazejici z celkového ukazatele Z — hodnoty diskrimina¢ni funkce,

nebo miZe existovat i vice skupin.

v

zatadit podnik do jedné ze skupin. K vytvofeni modelu musi byt k dispozici financni
udaje o urcité mnoZin¢ podniki za néjaké obdobi a ddle informace o tom, zda tyto podniky
béhem sledovaného obdobi nezbankrotovali ¢i ano. Méli by byt zastoupeny obé& skupiny.
Cilem aplikace metody diskriminacni analyzy je stanovit urcitou hranici, rozdélujici
podniky na ty, které snejvétsi pravdépodobnosti zbankrotuji, a na ty podniky,

které nezbankrotuji. [1]

Jak jiz bylo fec¢eno diskriminacni analyza je statistickd technika, pomoci které se hodnoty
dvou raznych skupin (podniky prosperujici, podniky s problémy) zanesou pomoci
dvou ukazateli do grafu. Za pomoci linedrni kombinace téchto dvou ukazateli se nalezne
pfimka (diskrimina¢ni pfimka/nadrovina/kiivd plocha), ktera tyto tifidy nejlépe odd¢luje.
Na obrazku ¢. 1.1 je vyznaCena Cernou barvou. Nové pozorovani, vyznacené modrym
trojuhelnikem, se zatfadi do té skupiny, podle strany na které od diskriminacni piimky lezi.
Jakd je spolehlivost klasifikace pozorovani do jedné ze skupin se posuzuje vzdalenosti
(na normalové pifmce — &ervend te¢kovand) od diskriminaéni p¥imky. Cim je pozorovani

Vv s

konstruuje tzv. Sedd zdéna, ve které nelze uspokojive urcit prislusnost k nékteré skuping. [1]

13



Obrazek ¢. 1.1  Princip diskriminacni analyzy
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o 4

4

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Zdroj: zpracovéno dle [2] str. 5
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Dalsi moZzné geometrické zachyceni dvou skupin podnikii ukazuje nésledujici zobrazeni,

které zachycuje diskriminacni analyzu vedenou pro dva znaky- ukazatele X; a X»,

Obrazek ¢. 1.2  Rozdélent Cetnosti dvou typi podnikii

Skupina 1 Skupina 2

A 7 B

Zdroj: zpracovano dle [6] str. 32

Obrazek ¢. 1.2 zachycuje rozdéleni hodnoty funkce Zpro dvé skupiny podniki.
Vintervalu mezi body A a B se obory hodnot funkce za ob& skupiny piekryvaji.
Skupina 1 zahrnuje bankrotujici podniky, naopak skupinu 2 tvoii podniky prosperujici.
Interval, do néhoZ spadaji ob¢€ skupiny A i B, ptedstavuje tzv. Sedou z6énu. K minimalizaci
Sedé zony je zapotiebi nalézt takovou funkci, kterd by vedla k vytvofeni tohoto intervalu

co nejmensiho.
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Obecné Ize diskriminacni funkci zapsat ve tvaru:

Z=1"V.xX, (1.1)

Diskriminacni funkce vtomto tvaru pifevadi jednotlivé proménné do jednoduché
diskrimina¢ni hodnoty, kterd je nasledn¢ pouzita ke klasifikaci objektl do jedné z vyse
definovanych skupin. Jednotlivé proménné V;jsou diskriminaéni koeficienty urcujici

odd¢€lujici nadrovinu, Xj jsou nezavislé proménné. [1]

1.1 Altmanuv model

V této kapitole bude popsdn vznik plvodniho Altmanova modelu. Déle budou
interpretovany jeho dostupné varianty odvozené od ptivodniho modelu, rozdélené podle
druhu podnikt ¢i podle trhu, pro které jsou ur¢eny. U nékterych modelti dochdzi ke zméné
koeficientii, k pfidani nebo odebrani nékterého z ukazatelli. Pomérové ukazatele budou
bliZe charakterizovdny z hlediska rtzné interpretace v Ceském ekonomicko-pravnim

prostiedi.

1.1.1 Vznik Altmanova modelu

Puvodni model z roku 1968 sestavil Edward 1. Altman ze vzorku 66 firem, které nasledné
rozdélil do dvou skupin. Obé skupiny byly se stejnym poctem, tedy 33 firem v kazdé
skupin€é. Prvni skupina ,Bankrotni skupina® byla tvofena spolecnostmi, které byly
zatazeny do bankrotni petice (bankruptcy petition) v ,,National Bankruptcy Act* v letech
1946 — 1965. Druha tzv. ,,Nebankrotni skupina* byla sloZena z firem, které m¢ély hodnotu
aktiv omezenou mezi 1 milionem dolari a 25 miliony dolary. Primérnd hodnota aktiv
9,6 miliont dolart u firem druhé skupiny byla nepatrné vétsi nez ve skupin€ prvni. Firmy
druhé skupiny existovaly i v pribéhu analyzy. Udaje a hospodéiska &innost téchto podniki

byla zkouména a sledovana béhem Sletého obdobi. [1]
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Po nadefinovéni a vybéru skupin podnikil, byla vybrdna data z Rozvahy' a Vykazu zisku
a ztrétyz, kterd by slouzila ke stanoveni proménnych. Pivodné bylo do zkouméni
definovano 22 finan¢nich pomérovych ukazatell, které byly dilezitymi ukazateli problému.
Tyto ukazatele byly rozd&leny do 5ti standardnich kategorii: likvidita®, rentabilita*,
zadluZenost’, solventnost® a fizeni aktiv’. Ukazatelé byly vybrany za zakladni pro jejich
popularitu v literatufe a jejich potenciondlni souvislost se studiem. Z téchto 22 ukazatelil
bylo nakonec vybrdno 5 zastupcl, které nejlépe predpovidaly bankrot. K dosazeni

findlniho profilu ukazateli bylo vyuzito nésledujicich procedur:

1. Pozorovani statistického vyznamu alternativnich funkci, spole¢né s uréenim
relativnich piispévki kazdého nezavislého ukazatele.

2. Zhodnoceni vzajemnych vztahli mezi relevantnimi ukazateli.

3. Pozorovani predikéni spravnosti riznych profild.

4. Posouzeni analyzy. [1]

Konec¢na verze diskriminacni funkce je nasledujici:

Z=0,012 X; +0,014X; + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X s (1.2)

kde:

X = Working Capital / Total assets ~ Cisty pracovni kapital / Celkov4 aktiva,
X, = Retained earnings / Total assets ~ Zadrzené zisky / Celkova aktiva,
X3 = Earnings Before Interest and Taxes / Total assets
=~ Zisk pfed uroky a zdanénim/ Celkov4 aktiva,
X4 = Market value of equity / Book value of total liabilities
~ Trzni hodnota zakladniho kapitalu / Ucetni hodnota dluhu,
Xs = Sales / Total assets = Trzby / Celkova aktiva,

! pfedstavuje staticky piehled aktiv a pasiv podniku v pen&Znim jednotkéch k uréitému datu, jejim tkolem
je poskytnout zdklad pro zhodnocenf finanéni situace podniku,

? vykaz zachycujici vynosy, ndklady a vysledek hospodateni za urité obdobi,

3 schopnost podniku hradit své zavazky,

* ekonomicky ukazatel efektivnosti hospodafent,

> rozsah, v jakém je podnik financovén cizim kapitalem,

® platebni schopnost,

7 schopnost podniku vyuZivat své aktiva.
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Z = celkova hodnota ukazatele.

Tabulka ¢. 1.1 Interpretace vysledku modelu

Hodnota indexu Z | Interpretace vypoctené hodnoty ukazatele
7 <1,81 pdsmo bankrotu
1,81 <72<2,99 pasmo tzv. Sedé zony
Z>299 pasmo prosperity

Zdroj: vlastni zpracovéni dle [1]

Jak tabulka ¢. 1.1 zachycuje, jsou dle Altmanova empirického zjiSténi podniky s indexem
Z.> 2,99 finan¢né¢ stabilni a ani pozd¢€jsi zkoumani u nich neodhalilo Zadné financ¢ni potiZe,
kdezto podniky jejichz index Z < 1,81 (a to i vCetn¢ zdpornych cisel) diive ¢i pozdéji
az na mizivé procento vyjimek zbankrotovaly. Hodnota indexu Z v rozpéti mezi

o v 2z

1,81 az 2,99 nesignalizuje u podnikl Zadné statisticky prikazné prognézy.

Tento vzorec je sestaven v origindlnim pocitaCovém formadtu, pfed jehoz uzitim byli
uzivatelé varovéani. Pro ulehceni by mély byt hodnoty X; az X4 pfepocitany na procentni

hodnoty. Koeficient X5 se v procentech neuvadi.

Béhem let byl vzorec upravovan do mnoha vhodnych specifikaci, z nichz vzesla dnes$ni
podoba vzorce:

Z=12X;+ 1,4X5 + 3,3X5 + 0,6X4 + 1,0X5s (1.3)

Do tohoto tvaru vzorce se jiz dosazuji proménné X; az X4 v béZném procentnim tvaru.
Posledni ukazatel X5 je pouZzit v ¢iselném tvaru jako pfedtim a hodnota tohoto ukazatele

je zaokrouhlena na 1,0.

Vysledné Altmanovo Z-Score je celkovym indexem ~ vysledkem diskriminacni funkce.
Pro kritérium uspéSnosti by mélo platit — ¢im vyS$i hodnota Z-Score, tim financné

zdravéjsi podnik.
Krom¢ kvantitativnich ukazateli zahrnul Altman do své metodiky i tzv. finan¢ni filosofii,

kterd zahrnovala postoje, piistupy a soulad chovani vedeni podniku s jeho finan¢nimi

moznostmi.
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Vedle souhrnného ukazatele finan¢ni tisné maji urcitou vypovidaci schopnost hodnoty
dil¢ich ukazateli z nichZ je sestaven Altmantv vzorec. Na zdkladé empirickych zkoumani
byly stanoveny primeérné hodnoty dil¢ich ukazateli Altmanova modelu pro oba sledované

soubory podnikil — prosperujicich a bankrotujicich.

Tabulka ¢. 1.2  Prumérné hodnoty dil¢ich ukazatelit Altmanova Z-Score

Dil¢i ukazatel | Bankrotujici podniky | Prosperujici podniky
Xi -0,061 0,414
X2 -0,626 0,353
X3 -0,318 0,153
X4 0,494 2,684
Xs 1,503 1,939

Zdroj: zpracovéno dle [6] str. 38

Primérnd hodnota Z-Score, vypoctend pro vefejné¢ obchodovatelné subjekty trhu,

ve skupin¢ bankrotujicich podnikii byla —0,258, a ve skupiné prosperujicich 5,02.

1.2 Altmaniv model pro akciové spolec¢nosti

V ptedchozi ¢4sti byl popsdn vznik Altmanova Z-Score modelu. VySe charakterizovany
model byl vytvofen pro podniky koétované na kapitdlovém trhu. V této ¢édsti budou
z ekonomického hlediska charakterizovany a bliZe specifikovany jeho jednotlivé ukazatele,
tyto pomérové ukazatele X jsou stejné pro vSechny varianty Altmanova modelu,
které budou popsany v ndsledujicich kapitolich. Pomérovy ukazatel charakterizuje

vzdjemny vztah mezi dvéma polozkami ucetnich vykazi pomoci jejich poméru.

Tvar Altmanova modelu pro akciové spolecnosti, je shodny s konecnou verzi Altmanova

Z-Score modelu a mé tedy nésledujici tvar:

Z=1.2X;+1,4X; +3,3X5+ 0,6X4 + 1,0X5 (1.4)
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1.2.1 Pomeérovy ukazatel X;

pracovni kapitél
=

celkova aktiva

Ukazatel X; vyjadiuje jaka vySe pracovniho kapitdlu pfipadne na 1 K¢ celkovych aktiv.

V ditateli zlomku se nachdzi hodnota Ccistého pracovniho kapitdlu, jehoz hodnota

je vypocétend jako celkova obézna aktiva - celkové kratkodobé zavazky.
Hodnotu pracovniho kapitdlu lze téz vyjadrit i jako prebytek dlouhodobého kapitdlu nad
stalymi aktivy. Pojem ,,Cisty*, znamenad, Ze kapitdl je oCiStén od biemene brzkého splaceni
ciziho kapitdlu (z finan¢niho hlediska), tj. kapitél je osvobozen od té ¢asti obéznych aktiv,
jiz  lze  pouzit pouze na  dhradu  splatnych  kritkodobych  zdvazku.
Pojem ,,pracovni* vyjadiuje disponibilitu (pruznost, pohyblivost, manévrovaci prostor

pro ¢innost podniku) s timto majetkem. [3]

Obézna aktiva tvoii tu ¢ast aktiv podniku, kterd ma rychly a kratkodoby obrat. Z ¢asového

hlediska jsou charakterizovdny jako majetek s dobou obratu kratsi nez jeden rok. [3]

Kratkodobé zavazky jsou zavazky, jejichZz doba splatnosti v okamZiku sestaveni ucetni
zavérky je kratSi nez jeden rok. Pro vypocet hodnoty Altmanova modelu se do téchto

zavazkl zahrnuji i kratkodobé bankovni Gvéry, kratkodobé finan¢ni vypomoci.

Ve jmenovateli zlomku jsou celkova aktiva, kterd tvoii soubor hospodarskych prostredkil
spolecnosti, tyto prostiedky jsou vyjadfeny v penéZnich jednotkdch. Celkova aktiva se déli
na aktiva stdld, kterd zahrnuji hmotny majetek, nehmotny majetek a financ¢ni majetek.
Druhou casti celkovych aktiv jsou obézna aktiva piedstavujici zdsoby, pohledavky,

finan¢ni majetek kratkodobé povahy, penézni prostiedky. [4]

Ukazatel X, roste v piipadé, kdyz je tempo rdstu pracovniho kapitdlu vyssi nez tempo

rustu celkovych aktiv. Ukazatel md v Altmanoveé modelu pfifazenu vahu ve vysi 0,717. [6]
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Dva zpiisoby vymezeni cistého pracovniho kapitdlu

Konstrukce ¢istého pracovniho kapitdlu je zaloZena na rozliSeni obéZného a neobézného

majetku a dile na rozliSeni dlouhodobého a kratkodobého vazaného kapitdlu.

Tato dva thly pohledu jsou vychozim bodem pro hodnoceni finan¢ni situace kazdého

podniku. Nasledujici obrazky zachycuji dulezitost této slozky a zachycuji vymezeni

velikosti Cistého pracovniho kapitalu, avSak kazdy obrazek k jeho velikost dochdzi jinou

cestou. [3]

Obrdzek & 1.3 Cisty pracovni kapitdl z pozice aktiv

A

CKdI

CKkr

CPK = OA -- CKkr

Zdroj: zpracovano dle [3] str. 260

SA
OA
VK
CKkr
CKdl
Kdl

CPK

stala aktiva
obézna aktiva
vlastni kapital
cizi kapital
kratkodoby
cizi kapital
dlouhodoby
kapital
dlouhodoby

Cisty pracovni
kapital

Obrazek ¢. 1.3 zachycuje chdpani Cistého pracovniho kapitdlu z pohledu vrcholového

vedeni spole¢nosti. Cisty pracovni kapitdl je Gdsti ob&Znych aktiv, kterd je financovana

dlouhodobym kapitdlem. V této situaci predstavuje relativné volny kapitdl neboli

fond finan¢nich prostfedkli, jeZ mohou manaZeii vyuZzit k zajiSténi hladkého pribéhu

hospodaiské ¢innosti. Cisty pracovni kapitdl predstavuje tzv. finanéni polstaf, ktery firmé

20




umozni pokracovat v jeji Cinnosti i1 v piipadé nouze, pokud by byla nucena splatit
prevaznou cast kriatkodobych zdvazkl. Objem finanéniho polStafe urcuje mnoho faktor,
napt. doba obratu zdsob, doba obratu pohleddvek, doba obratu kriatkodobych dluhti, mira
pravidelnosti obréatek, ale i jiné okolnosti, na néZ nema spolecnost vliv a je to napf. stabilita

trhu, konkurence, dafiové legislativa aj. [3]

Obrdzek & 1.4 Cisty pracovni kapitdl z pozice pasiv

SA stala aktiva
OA obézna aktiva
VK vlastni kapital
CKkr cizi kapital
kratkodoby

CKdI cizi kapital
dlouhodoby

Kdl kapital
dlouhodoby

CPK gisty pracovni
kapital

CPK = VK + CKdl -- SA

Zdroj: zpracovano dle [3] str. 261

Velikost Cistého pracovniho kapitdlu, zachyceného na obrazku €. 1.4, je brana z pohledu
vlastnika spole€nosti. Ten jeho vysSi chipe jako bé&Zné€ pracujici dlouhodoby kapital.
Vlastnik spole¢nosti si vtomto piipadé vyhrazuje pravo rozhodovat o dlouhodobém
financovani, vyjadfovat se kpofizovani i1 zméné stalych aktiv, urcovat, kolik

z dlouhodobého kapitélu pfipadne na financovani bézné ¢innosti. [3]
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Dalsi moZnost uplatneni cistého pracovniho kapitdlu

Cisty pracovni kapital je Gasto pouZivan i pro analyzu finanéni situace podniku, predev§im
pro stanoveni jeho likvidity. Likvidita vyjadiuje platebni schopnost spolecnosti,
tedy schopnost spolecnosti dostat svym zdvazklim fadné a v€as. Pro jeji urCeni je zapotiebi

provést rozbor vztahii mezi obéZnymi aktivy a kratkodobymi zdvazky.

S likviditou je uzce spojena solventnost spolecnosti, kterd je definovana jako pfipravenost
hradit své dluhy, kdyZ nastala doba jejich splatnosti. Solventnost je ddna jako pfebytek
hodnoty aktiv nad sumou zdvazkl. Existuje tedy vzdjemnd podminénost likvidity
a solventnosti, tzn. aby spolecnost byla solventni, musi mit podnik ¢ast majetku vdzanu

ve formé penéz nebo v podob& majetku, pohotové smeénitelného v penize.

Dalsi pojem souvisejici s likviditou je likvidnost, kterd vyjadfuje vlastnosti konkrétniho

druhu majetku a jeho schopnost pfeménitelnosti na penize.

Dile je zapotiebi, aby s ukazatelem Cistého pracovniho kapitdlu jako mirou likvidity bylo
zachdazeno velmi obezfetné, jelikoz mezi nim a likviditou nenalezneme Zadnou identitu.
Minusem tohoto ukazatele v oblasti likvidity jsou také odlisné zplisoby ocenovani jeho
jednotlivych slozek, zejména majetku. Proto pokud bychom chtéli tento ukazatel pouZzit
pro stanoveni likvidity, musime ho zkonstruovat co nejpiisnéji a sco nejpfesnéjSimi

pocitanymi hodnotami pro konkrétni piipad. [3]

1.2.2 Pomcérovy ukazatel X,

zadrZené zisky

27 celkovi aktiva

Dil¢i ukazatel X, je ukazatelem rentability a méfi financni silu spoleCnosti. Vypocet

Citatele zlomku: zadrzené zisky = fondy ze zisku + vysledek hospodai‘eni minulych let

+ vysledek hospodareni bézZného tcetniho obdobi. Do jeho hodnoty nebyly zahrnuty
kapitdlové fondy, které nejsou vysledkem realizace podnikové ¢innosti. VySe zadrZzenych

ziskii predstavuje celkovou hodnotu pierozdélenych piijmi nebo ztrat spolecnosti
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od pocétku jeji ¢innosti. Fondy ze zisku se tvoii z tzv. zadrZeného zisku, jednd se o zisk,
ktery nebyl rozdélen mimo podnik na dividendy, podily na zisku apod. Fondy jsou tvofeny

povinng, ze zdkona ¢i na zdkladé stanov spolecnosti. [5]

vvvvvv

a zjiStuji se za cely podnik souhrnné. Rentabilita, nékdy nazyvédna téZ ziskovost,
je méfitkem schopnosti spolenosti vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitdlu. Ukazatelé rentability hodnoti stupent splnéni zdkladniho cile,
stanoveného jiz pifi zalozeni podniku (zdkladni cil podniku = dosazeni zisku).
Zjisténé hodnoty umoziuji (z dlouhodobého hlediska) také posoudit vynosnost podniku

vztaZenou k riziku jejich kapitdlové investice. [3]

Hodnota dil¢tho ukazatele X, by méla u prosperujicich podnikii mit stoupajici tendenci
v Case. Ukazatel lez zlepSit zvySenim vynosid, sniZzenim ndkladl, sniZenim vloZenych

prostiedkli. V Altmanové modelu je ukazateli X, pfisouzena vdha 0,847. [6]

1.2.3 Pomeérovy ukazatel X;

_ vysledek hospodateni
=

celkova aktiva

V citateli zlomku je hodnota vysledku hospodareni, kterd se vypocita jako soucet vysledku

hospodareni za ucetni obdobi, dané z piijmi a nakladovych droki. Nakladové troky
zachycuji tu skutecnost, Ze efektem reprodukce je nejen vytvoreny vysledek hospodaieni,
ale také odmény poskytovatelim zaptjcniho kapitdlu ve formé urokli. VysSe trokua

je uvedena v jejich hrubé vysi (nezahrnuji dan z pifijmu u jejich piijemct). [5]

Celkova aktiva ve jmenovateli zlomku ptedstavuji celkovou hodnotu vloZeného kapitalu.

Jeho vysi ovlivituje systém ocefiovani na bazi historickych cen.

Vv

Také tento dil¢i ukazatel X3 je jednou z moZnych forem ukazatele rentability. Méfi hrubou

silu jako pomér vysledku hospodatfeni k celkovym aktiviim. Hodnota ukazatele slouZi pro
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porovnani podnikii s rozdilnymi dafiovymi podminkami. Tento ukazatel zachycuje miru

produktivity podnikovych aktiv, a to nezavisle na nékterych danich.

Platebni neschopnost az bankrot podniku se vyskytne tehdy, kdyZ celkova pasiva pievysuji
hodnotu aktiv podniku, a tato aktiva jsou urCena jejich vydélecnou schopnosti.
Tento pomér pifekondva vSechny ostatni rentabilni méfeni véetné Cash-flow®. [1]

vvvvvv Vv

Cim je podnikatelsky subjekt Gsp&$néjsi a ¢im je jeho produktivita price vyssi, tim je také
hodnota ukazatele vys$si. Na druhé stran¢ na tempo rustu pisobi rist ndkladovych troki,
a to muze byt zpisobeno ristem zadluZeni daného subjektu ¢i rastem drokovych sazeb.
Aby se podnik rozvijel m¢l by tento ukazatel mit stoupajici tendenci. Pro dobrou hodnotu

ukazatele by se m¢l na rozvoji podniku podilet riist vysledku hospodateni.

V Altmanové modelu je tomuto ukazateli X3 pfitazend nejvyssi védha 3,107. [6]

1.2.4 Pomeérovy ukazatel X4

_ Ucetni hodnota zakladniho kapitalu

4 cizi zdroje celkem

Trzni hodnota zékladniho kapitdlu, v Citateli zlomku z ptivodniho Altmanova modelu
zroku 1968, je nahrazena jeho ucetni hodnotou. Pouzitim tucetni hodnoty zakladniho
kapitdlu dochdzi k rozSiteni okruhu podnikatelskych subjektti, ktefi mohou vyuZivat
Altmantv Z-Score model pro hodnoceni jejich finan¢ni situace, i na subjekty nekétované
na burce CP a na ty, jejichZ trzni hodnota zdkladniho kapitdlu se nedala Zidnym zplisobem
zjistit (vyjma okamziku prodeje nebo slouceni s jinym podnikatelskym subjektem).
Utetni hodnota zdkladniho kapitdlu neboli jeho jmenovitdi hodnota vyplyvé

z ucetnich knih. [6]

Ny oo vy .

¥ nebo-li prehled o pen&znich tocich, vysvétluje rozdil mezi stavem pen&znich prostiedkii a penéznich
ekvivalentli mezi pocitkem a koncem tcetnitho obdobi. PenéZni ekvivalenty predstavuji vysoce likvidni
kritkodoby finan¢ni majetek.
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Nz M2z

Zakladni kapital tvoii ¢ast vlastniho kapitdlu spole¢nosti a predstavuje hodnotu vklada
(penézitych i nepenézitych vkladi) vlastnikl spolecnosti do spolecnosti. Zdkladni kapitél
se tvofi pii zaloZeni spolecnosti. Z hlediska financovani je zdkladni kapitdl pro podnik
bezpecnym zdrojem. Platba ceny za tento zdroj zavisi na dosaZzeném zisku a na rozhodnuti
valné hromady. Tento ukazatel se miiZe jevit nevyhodnym (s nizkou vypovidaci schopnosti)
v okamziku, kdy se podnikatelsky subjekt rozhodne neménit vySi zdkladniho kapitdlu
a ponechat jeho vysi na ptfedepsané urovni. Z tohoto diivodu byla pouZita v pomérovych

ukazatelich misto hodnoty =zdkladniho kapitilu hodnota vlastniho kapitdlu.

2N 2

Hodnota vlastntho kapitdlu 1épe odrdzi hospodafeni podnikatelského subjektu

z dlouhodobého hlediska. [6]

Vlastni kapital je kapitdl, ktery patii majiteli spole¢nosti. Je to zdroj financovani
obchodniho majetku podnikatele. Je hlavnim nositelem podnikatelského rizika. Jeho podil
na celkovém kapitdlu je ukazatelem financni jistoty spolecnosti. Vlastni kapitdl se méni

podle vysledkii hospodateni. [11]

Ve jmenovateli zlomku je uvedena celkova vySe cizich zdroju. Cizi zdroje fadime mezi

pasiva a vyjadiuji dluhy spolecnosti. Dluhy ptedstavuji kratkodobé a dlouhodobé zavazky,
rezervy, bankovni uvéry a vypomoci. Do modelu Z-Score lze jako cizi zdroje dosazovat
i cizi zdroje zmenSené o rezervy, viz. [5] Pro vypocet hodnoty Z-Score pouZiji

do jmenovatele celkovou hodnotu cizich zdroju, tedy i s rezervami. [10]

Ukazatel X4 je ukazatelem zadluZenosti. Jednd se o pievracenou hodnotu koeficientu
zadluzenosti, ktery je tvofen vztahem (pomérem) mezi cizimi zdroji na jedné strané
a vlastnimi zdroji na stran¢ druhé. Pievracend hodnota koeficientu charakterizuje miru

finan¢ni samostatnosti podniku. [3]
Dil¢i ukazatel X4 zobrazuje, jak mohou byt znehodnocena aktiva podniku poté, co byla

pfevySena hodnotou pasiv. Pokud ktomuto dojde, spoleCnost se stiva insolventni,

tj. neschopnou platit své zavazky. [1]
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v,z

Zadluzenost vyjadiuje skutecnost, Ze podnik vyuZziva k financovani svych aktiv a ¢innosti
cizi zdroje, tzn. Ze k financovani aktiv se pouZziva vlastni kapital i cizi zdroje. Je-li vlastni
kapitdl niz$i neZ cizi zdroje vyjadiuje to financni slabost spole¢nosti, naopak je-li vlastni
kapitadl vEétsi neZ cizi zdroje, pak riziko podnikdni nesou z vétSi Casti vétitelé, coz muze
zpusobit obtize pii ziskdvani udvéru. ZadluZenost neni sama o sob¢é negativni
charakteristikou spolecnosti. V podniku zdravém a financné stabilnim muZe
rust zadluZenosti prispivat k celkové rentabilité a tim pfispivat k riistu trzni hodnoty
spolecnosti. V praxi se pouziva n€kolik ukazatelti zadluZenosti. Jsou zaloZeny na rozboru

vzdjemnych vztahli mezi zdvazky, vlastnim kapitdlem a celkovym kapitdlem. [3]

Viéha ukazatele X, v Altmanové modelu je ze vSech ukazatelli nejnizsi, jeho hodnota
je 0,420. Tato nizka véha zakldda vzniku relativné malé chyby hodnoty vypoctu. V piipadé,
ze dluhy prevySuji hodnotu zakladniho kapitdlu, je ukazatel menSi neZ jedna.
Hodnota ukazatele klesda 1 v pfipad€é, Ze dluhy rostou rychleji nez zakladni kapital,

to zpusobuje i pokles celkové hodnoty Altmanova modelu. [6]

1.2.5 Pomeérovy ukazatel X;

trzby za ucetni obdobi

5 celkova aktiva

Trzby v Citateli zlomku piredstavuji inkaso penéZznich prostfedkil, které spolecnost

realizovala za své vykony nebo za jind smluvni ujednani za urcité obdobi.
Vykony ptedstavuji vyrobky ¢i sluzby realizované v daném obdobi. Trzby jsou hlavni

sloZkou vynost. Trzby lze pocitat jako soucet trzeb za prodej zboZi a vykont, viz. [10]

Dalsim zptsobem, jak lze vyjadfit hodnotu trzeb je postup, kde se do trzeb zapocitaji
vSechny trzby, vykony a vynosy uvedené ve Vykazu zisku a ztraty. Pro vypocet hodnoty
proménné Xs Altmanova Z-Score pouZiji souhrn trieb za prodej zboZi a vykony,
protoZe trzby za prodej zboZi a vykony tvoii pfevdZnou ¢ast vynosil spolec¢nosti a druhy

Vev s

uvedeny zpusob je ndro¢né€jsi na vypocet a snadno bych se mohla dopustit pocetni chyby.
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Jmenovatel zlomku ptedstavuje hodnotu celkovych aktiv.

Pomér Xs je ukazatelem aktivity, ktery méii schopnost podniku vyuZivat vlozenych
prostiedkli. Méfi celkovou rychlost jejich obratu nebo rychlost obratu jejich jednotlivych
sloZzek a hodnoti vazanost kapitalu v urcitych formach aktiv. Provedeme-li jejich rozbor
ziskdme informace o tom, jak spoleCnost hospodaii s aktivy, jejich slozkami a jaky

to ma vliv na rentabilitu a likviditu.

Tento ukazatel by nemél mit pro hodnoceni finan¢ni situace podniku dominantni vyznam,
ale nizka aktivita byvd velmi casto pivodcem znac¢nych problémil v jinych oblastech,
které ovliviiuji finan¢ni situaci podniku, napf. v oblasti likvidity. Lze fici, ¢im vyssi

hodnota ukazatele, tim vyssi vykon podniku. Jeho hodnota v Altmanové modelu je dani

vahou 0,998. [6]

1.3 Altmaniiv model pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu

Pokud bychom chtéli aplikovat Altmantiv model v podminkéach ¢eské ekonomiky narazime

na fadu problémt, mezi néZ lze zatadit ndsledujici:

e jak z naSich finan¢nich vykazl (rozvaha, vykaz zisku a ztraty) naplnit ukazatele
Altmanova modelu,
e problém neobsahuje  problematiku  vysoké  platebni  neschopnosti

charakteristické pro nasi ekonomiku. [5]

Dal$im hlavnim problémem aplikace Altmanova modelu do podminek Ceské ekonomiky
je také nedostatecny pocet podnikii, které dosud zbankrotovaly, z tohoto diivodu neexistuje
reprezentativni vzorek dat, na kterych by bylo mozné ovéfit fungovani modelu v naSich

podminkéch. [5]

Chceme-li pouzit Altmaniiv model pro ,,neakciové® spolecnosti je potfeba pouZit jinou

variantu Altmanova modelu. Varianta pro podniky neobchodované na kapitilovém trhu
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spociva v celkovém precenéni modelu. Zména vedla k obméné koeficienti a musela

byt zménéna i klasifikacni kritéria. Tento Altmaniv model by uvetejnén v roce 1983. [1]

Vysledny model Z-Score m4 tvar:

Zo=0,717X; + 0,847X, + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5 (1.5)

V ptipad¢ tohoto modelu se méni i kritérium hodnoceni indexu.

Tabulka ¢. 1.3  Kritérium hodnoceni Altmanova modelu pro neobchodovatelné

podniky na kapitalovém trhu

Hodnota indexu Z, | Interpretace vypoc¢tené hodnoty ukazatele
Zo< 1,20 pdsmo bankrotu
1,20<7,<2,70 Seda zona
Zo>?2,70 pasmo prosperity

Zdroj: vlastni zpracovéni dle [5]

Tabulka ¢. 1.3 zobrazuje kritéria hodnoceni upraveného modelu pouZzivaného
,heakciovymi* spole¢nostmi. Spole¢nosti s minimélni pravdépodobnosti bankrotu maji
hodnotu vysledného skére Z, > 2,70, naopak pro podniky nachylné k bankrotu je jeho
hodnota Zy < 1,20. P4smo mezi oznacujeme jako Sedou zonu, kterd nesignalizuje zZadné

statisticky prikazné prognézy.

1.4 Altmaniv model upraveny pro podminky ¢eskych podniki

Pivodni Altmaniiv model, vyvinuty ve Spojenych stitech na zdkladé¢ empirickych
zkuSenosti s fungovanim vybraného vzorku americkych podnikii, neni dostacujici
pro ucinnost jeho aplikace v podminkdch transformujicich se ekonomik, a to vcetné
ekonomiky ceské. Nejvétsi problém je kvalita nékterych vstupnich dat, a ani délka
Casovych fad statickych ddaji a pomérovych ukazatell neni dostateCnd. Proto nelze
samotny Altmantv model, ackoliv je mezindrodné uzndvany a mnohokrét v praktickych
podminkdch testovany, chdpat jako jednoznatné méfitko néachylnosti podniku

k bankrotu. [5]
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O urcité teSeni problémi se pokusili Inka a Ivan Neumaierovi, ktefi modifikovali
Altmantv model pro podminky ceské ekonomiky. Do plivodniho modelu pfidali dalsi
proménnou  postihujici problematiku  platebni neschopnosti  Ceskych  podniki.

Jedna se o dil¢i ukazatel Xq:

_ zévazky po lhaté splatnosti

0 vynosy

Zavazky po lhité splatnosti v Citateli zlomku predstavuji kratkodobé zavazky,

které jiz méli byt zaplaceny. Tyto zdvazky slouzi jako zdroj kryti. Nevyhodou je,
Ze zavazky po lhiité splatnosti nejsou veiejné publikovanym tdajem. Jsou vSak soucasti
piilohy ucetni zavérky, kterd je pro zdjemce dostupnym artiklem, coZ pti vynalozeni

urcitého usili je feSitelnym problémem.

Vynosy ve jmenovateli zlomku piedstavuji hodnotu, kterou ucetni jednotka, kterd vede

ucetnictvi, ziskdva do svého majetku. Vynos mize byt penézni i nepenézni, je méfitkem
ekonomického piinosu, kterého se dosdhne zvySenim aktiv nebo sniZenim zdvazku.

Vynos musi byt vykdzan v obdobi, ve kterém vznika a ke kterému vécné a Casove patii. [7]

Misto hodnoty vynosii, ve jmenovateli zlomku, je pouzita pro vypocet proménné X také
hodnota trzeb, jako souhrn trZeb za zbozi, vykont a trzeb z prodeje dlouhodobého majetku
a materidlu. Dojde sice k urc¢itému zkresleni ukazatele, ale 1ze se domnivat, Ze diky tomuto
pfistupu bude zkresleni menSiho charakteru, neZ kdyby bylo vychdzeno z hodnot

celkovych vynost, viz. doporuceni [5].

Dal§im moZnym problémem zafazeni tohoto ukazatele do modelu je, Ze platebni
neschopnost hodnoti finan¢ni zdravi podniku z kratkodobého ¢asového horizontu,
kdez to pltvodni Altmaniv model byl sestrojen na hodnoceni financniho zdravi
z dlouhodobého hlediska. Jak vSak ukazuji praktické zkuSenosti, Ze nasi finan¢ni analytici

pouzivaji Altmantiv model pro hodnoceni jednoho ucetniho obdobi (kalendéini rok).
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Upraveny Altmandv model ma nasledujici tvar:

Zyviop = 12X + 1,4X5 + 3,7X3 + 0,6X4 + 1,0X5 + 1,0X6 (1.6)

Kritéria hodnoceni indexu Zyop jsou shodnd s kritérii hodnoceni piivodniho Altmanova

indexu, viz. tabulka ¢. 1.1. [5]

2. FAKTORY OVLIVNUJICI ALTMANUV MODEL

V této kapitole se zaméfim na charakteristiku nékolika pomérné béZnych omyld,
snimiZ se lze setkat ve finan¢ni analyze. Tyto omyly do znané miry ovliviuji

i vypovidaci schopnost Altmanova modelu.

KaZd4 metoda finan¢ni analyzy vychazi z ekonomickych a finanénich tidajt jako jednoho
ze zdkladnich prvka finan¢ni analyzy. Z téchto elementl ziskdvd finan¢ni analyza

informace pro své uzivatele. PouZitelnost informaci je ddna obecnymi poZadavky,

které finan¢ni analyza klade na hodnoty vstupujici do jejich metod. Obecnymi poZadavky

je rozuméno ndsledujici:

vstupni hodnoty maji byt v souladu s méfenymi jevy,

e hodnoty maji byt spolehlivé, pravdivé a stabilni, aby jejich vypovidaci
schopnost mohla zajistit srovnatelnost v Case, mistni ¢i oborovou srovnatelnost
finan¢ni analyzy,

e hodnoty by mély byt spiSe kvantitativniho charakteru, verbélni udaje davaji
vEtsi prostor pro jejich subjektivni vyklad a ovliviiovani nez jejich kvantitativni
charakter,

e dulezité je mit k dispozici dostatecny pocet tdaji, které umozni finanénimu

analytikovi relativné snadnou orientaci a umozni provést kvalitni financni

analyzu. [6]
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Zda vysledky finanéni analyzy poskytnou odpovidajici informace o financné
ekonomickém postaveni podniku, a to zda se stanou kvalitnim podkladem pro rozhodovéni
a fizeni, zdleZzi predevSim na kvalité¢ ziskanych dat a na metodach pouZzitych pti finan¢ni
analyze, dulezitd je i spravnd interpretace ziskanych vysledkii. VSechny tyto souvislosti

predstavuji omezeni spolehlivosti a vypovidaci schopnosti vysledkl finan¢ni analyzy.

2.1 Znalost uéetnictvi

Hlavnim zdrojem informaci a dat pouzivanych ve finan¢ni analyze jsou ucetni vykazy.
Jak jiz bylo vySe napsano dikladnd znalost pojmd, s nimiZ Gcetnictvi pracuje a pravidel,
podle nichz ucetnictvi postupuje, by méla byt pro financniho analytika samoziejmou véci.
Neni tomu vzdy tak. Kromé¢ nepochopeni pravého smyslu ukazateld, existuje jesté celd
fada mylnych pfedstav o tom, Ze tucetnictvi ma dle zdkona o ucetnictvi poskytovat vérny
obraz o financni situaci podniku (ve skuteCnosti je vérny obraz o financni situaci pouze
idedlnim cilem, ke kterému by se mé&lo sméfovat). Zadny zdkon totiz nedokaZe predepsat
postupy zaruc€ujici naprostou shodu tucetnictvi s realitou. [9]
Mezi nejdulezitéjsi okolnosti, které limituji vypovidaci schopnost ucetnich vykazii
je fazeno:
e orientace na historické ucetnictvi,
e inflace,
e cekonomické prostiedi a jeho zmény (zmény urokovych sazeb, pohyby kursii
cizich mén, zmény ve mzdové politice apod.),
e legislativni zmény ve statni fiskalni politice, v obchodnim pravu, aj.
e sezonni a konjunkturdlni vykyvy béhem roku,
e chyb¢jici udaje (napf. které by slouzily pro porovnani s vysledky minulych
obdobi, s jinymi podniky),
e vliv nepenéZnich faktord, které se nemohou v tcetnich vykazech objevit piimo,
ale je nutno je vzit v ivahu pii interpretaci vysledki (napft. kvalita pracovni sily,
uroveil managementu, aj.). Tyto vlivy se bud’ dodate¢né kvantifikuji nebo

se hodnoti samostatné, jako doplikové faktory.,
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e problém srovnatelnosti ucetnich vykazl (srovnatelnost tidaji téZe spolecnosti

v Case, srovnatelnost s jinymi podniky). [8]

Slabiny ticetnich vykazii

Uskali rozvahy tkvi vtom, Ze nevyjadiuje skute¢nou hodnotu aktiv a pasiv,
je to vduasledku pifevazujictho ocenéni na bdzi historickych cen a pfijatych dcetnich
postupii. Ocenovat majetek a zdvazky na principu historickych cen (tj. v cendch,
za které byl majetek pofizen) uklddaji vSeobecné uzndvané ucetni zdsady.

Mezi nejzdvaznéjsi skutecnosti ocenovani v historickych cenach patii:
e nebere se v ivahu zména trznich cen majetku,
e ignoruji se zmény kupni sily penézni jednotky,
e zkresluji vysledek hospodafeni bézného roku.[8]

Maji-li byt historické ceny smysluplné uplatnény, musi byt splnén ptedpoklad stalé kupni
sily penézni jednotky. JelikoZ tento predpoklad u nds neni splnén, zptusobuje prakticka
aplikace zasady historickych cen zdvazné obtiZe pii interpretaci ucetnich vykazi. V obdobi
inflace neni historickd cena rozhodujici, protoze vyjadfuje operace v diivejsi,
proti soucasnosti odliSné kupni sile. V této situaci nemaji ucetni vykazy spolehlivou
zakladnu pro analyzu financ¢ni situace a efektivnosti podnikové €innosti, ani pro odhad
budouciho vyvoje. Je tedy patrno, Ze rozvaha sestavend na principu historickych

cen nepodava spravny obraz o soucasné ekonomické realité. [8]

Pro potieby finan¢ni analyzy je tedy vhodné pouzit k ureni redlnéjsi hodnoty nékterych

polozek odhad (napt. u pohleddvek ¢i u zasob). [8]

Slabinou Vykazu zisku a ztraty je jeho konstrukce na akrudlnim principu’. Vynosy z trzeb
jsou vykazovany v okamziku realizace (nevaZzi se na piijem pen€z). Do vynost se zahrnuji

uskutecnéné trzby i oCekdvané vynosy z budouciho prodeje vnitropodnikovych zasob

® Hospodatské operace se vykazuji v obdobi, ve kterém se uskuteénily, bez ohledu na to, zda probéhly s nimi
spojené penézni toky, bere se v ivahu jejich ¢asova a vécnd souvislost s vykazovanym obdobim.
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vyrobenych v daném obdobi. Tyto dvé okolnosti ovliviuji vysi vykazovaného vysledku
hospodareni. Aby financni analytici zmirnily slabinu tohoto vykazu méli by obezietné

posuzovat polozky ndklada, vynost a do jisté miry i odhadnout jejich nejistotu. [3]

2.2 Srovnatelnost

Pro finan¢ni analyzu ma prvofady vyznam zajiSténi srovnatelnosti udajti uloZenych
v Ucetnich vykazech. Je to dulezité k tomu, aby kazdy ukazatel v tcetnich vykazech
m¢l svlj pfesné vymezeny obsah. Srovnatelnost Casovou zajistuje respektovani pravidel
(napt. zédsady konzistence ucetnictvi), které jsou zakotveny v zdkoné¢ o ucetnictvi.
Neméné zdavaznd je i srovnatelnost podnikil, nutnd k mezipodnikovému porovnavani
ucetnich vykazl. Bez této srovnatelnosti nelze hodnotit finan¢ni zdravi podniku, vzhledem

k ur¢itému okruhu podnik. [3]

Srovnatelnost tidajii jednotlivych podniki mizeme sledovat v:

Ay dasové Fadé

Pro posouzeni vyvoje hospodarské ¢innosti podniku je potfeba srovnavat vysledky podniku
v Casové fad€. Srovnani v Case podavd informace, ze kterych lze posuzovat rytmus,
pravidelnost ¢i nepravidelnost vyvoje hospodaieni. Toto srovnani je relativné narocné

na soustavnost a metodickou ndvaznost finan¢ni analyzy i ucetnictvi.

Zajisténi Casové srovnatelnosti a ndvaznosti vysledkl jediného podniku je umoZnéno
pomoci obecné uzndvané zdsady konzistence ucetnictvi (zdsada vécné a metodické stdlosti),
kterd vychazi z poZadavku, aby podnik v pribéhu roku pouzival zvolenou tucetni politiku,
metodu uctovani a vykazovani udajii nezménéné. Piipadné zmény smi podnik provést
vyhradné jen na rozhrani ucetnich obdobi. Zmény lze provést pouze v piipad¢ vérnéjsiho
zobrazeni skutecnosti. Tuto zménu musi podnik uvést v poznamkach k publikovanym

vykaziim, v¢etné uvedeni jejiho druhu a pfiCiny. [8]
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Ay prostoru

Podnik neexistuje jako samostatnd entita, jeho existence je spjata s okolnim prostfedim,
které je tvofeno konkurenénimi podniky a jejich trovni hospodafeni. Srovnatelnost
podnikl (ekonomickych subjekti) je ddna predevsim oborem podnikéni, ale i celou fadou

dalsich faktord.
Oborova hlediska vychazi ze srovnatelnosti:

e vstupu — podniky mohou zpracovdvat stejné suroviny (dfevo, ocel, naftu),

obdobné polotovary (stavebni materidly, sou¢asti stroji),

e technologii — podniky vyuZivaji podobnou troven mechanizace, automatizace,

stejné strojni vybaveni, sluzby téhoz druhu,

e vystupu — podniky vyrdb&ji vyrobky stejného druhu, piipadné vzdjemné

nahraditelné vyrobky,
e okruhu zdkazniku (statfi/mladi, muZi/Zeny, podnikatelé/studenti).

Mezi dalsi hlediska moZzné srovnatelnosti podnikli lze zaradit hledisko geografické,

politické, historické, ekologické, legislativni.

Zajistit plnou srovnatelnost ekonomickych subjektti dle pfedchoziho vyctu prosté nelze,
avSak bez srovndni se obejit nemiZeme. Je nutné se smifit s tim, Ze srovnatelnych udaji,

s ohledem na duslednost dodrzovani srovnatelnych hledisek, budeme mit vzdy mélo. [3]

2.3 Problematika srovnatelnosti podniki na narodni a mezinarodni arovni

Srovnatelnost s tuzemskymi podniky

Kazdy podnik v ekonomice, ohroZzeny konkurenci, citi potiebu srovnat své vysledky

s obdobnymi podniky. Zajisténi podminky srovnatelnosti je narocné, protoZze dochdzi
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k prekroceni hranic jednoho podniku. V této ¢4sti bude posouzena srovnatelnost z hlediska

informac¢nich zdrojii — do jaké miry jsou dcetni vykazy riznych podnikii srovnatelné.

Srovnatelnost podnika je v naSi zemi podporovana ministerstvem financi, které vydava
zdvazné vzory ucetnich vykazii a urCuje obsah jejich polozek, a také vyhlaSuje Gctovou
osnovu, kterd je zdvazna pouze do drovné uctovych skupin, a postupy uctovéani. Na druhou
stranu ponechdvd, v souladu s trzni praxi, podniku urcity prostor, v némz se smi ucetnictvi
podniku pohybovat. Podnikiim je ponechdna urcita volnost v interpretaci urcitych udélosti,
v zaznamendvani do soustavy Gctl, ve vykazovani. Toto je divod, pro¢ vznikaji v rdmci

riznych podnikli mezi stejnymi poloZkami ucetnich vykazii obsahové rozdily,

narusSujici srovnatelnost vykazovanych udajt. [8]

Obsahové rozdily mohou vznikat z odliSnosti:

1. Rozdily v prijaté dcetni politice zplsobuji, Ze uddlosti dvou srovnatelnych
podniki mohou byt vykazovany odlisné. Pfi¢inou vécnych a metodickych

nesrovnalosti mize byt:

e Prijatd politika ucetnich odpisu, podniky pouZzivaji odlisné metody
odpisovani,  odliSné  odpisové  sazby 1  doby  odpisovani,
odlisné piistupy zahrnovani moralniho opotiebeni do odpisovych sazeb.

e Zpiisob zarazovdni hmotného majetku.

o Prijaté zpuisoby ocenovdni zdsob, metody ocenovani jejich spotieby,
které ovliviiuji vySi majetku vykazovaného v rozvaze i jeho v penézich

vyjadieny tbytek ve vykazu zisku a ztraty.

2. Rozdily v aplikaci obecné uznavanych ucetnich zasad. Pozornost zasluhuji

predevsim dv¢ zédsady, a to:

e Zisada opatrnosti. Pfi oceflovdni majetku a zdvazki musi podnik

brat vuvahu vSechny redln¢ predvidatelné zdvazky a ztraty,

které jsou podniku ke dni sestaveni vykazl zndmy, i pfesto, Ze jejich vyse
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neni presn¢ zjistitelnd. Do vykazu se ddle promitaji jen zisky realizované
k okamziku sestaveni ucetnich vykazd, tj. skutecné dosazené zisky. [4]

e Zaisada akrudlnosti. Srovnatelnost tucetnich vykazii rtznych podniki

je naruSena i rozdily, které vyplyvaji z rozdilného pohledu na ptifazovani

ndklada a vynost k jednotlivym obdobim, jichz se tykaji.

3. Rozdily metodické, vyplyvaji z odlisného vykladu obecn¢ formulovanych pravidel
a zrozdilné aplikace  ramcové stanovenych zdvaznych postupli tuctovani.
To se projevuje v odliSném zobrazeni dané transakce v dcetnich knihdch raznych

podniki a tim i v jejim odliSném vykazéani v Gcetni zavérce.

Mezindrodni srovnatelnost

Globdlni rozvoj obchodovéani sehrdl vyznamnou roli v historii investovani a podnikani,
nyni mame piileZitost Cist a analyzovat ucCetni vykazy zahrani¢nich spolecnosti.
Udetni vykazy zahraniénich spole¢nosti jsou zdkladnou pro mezindrodni srovnavaci
analyzu. Spolehlivost téchto vykazl se stile zvySuje a je motivaci pro poskytovani dvera
do zahranici, pro obchodni jednani a hlavné pro celosvétovou konkurenci. Vznik Evropské
unie, odstranovani ndrodnich trznich bariér, sblizovani spotfebitelskych zvyklosti
a preferenci, rist obchodnich firem pii jejich pronikdni na zahrani¢ni trhy vyrazné
podporuje soutéZivost nadnarodniho podnikdni. Tomuto podnikéni jiZ nepostacuji udaje
o makroekonomice zahrani¢ni zemé, o jejim trhu, pro svd rozhodovéani potiebuje

analyzovat a kvantifikovat tidaje uloZzené v ucetnich vykazech zahrani¢nich spole¢nosti.
Analyza tcetnich vykazl zahrani¢nich spole¢nosti je spojena s n¢kolika problémy:

e Pristup k datim. Dulezité je mit potiebnd data k dispozici a spravné

oA s .

je analyzovat. S roz$itenim informacnich siti se pfistup k datim znacné zlepsil.
e Vcasnost informaci. V nékterych zemich se vyzaduje publikace udaji ucetni

zaverky do urcitého poctu dnll po skonceni ucetniho obdobi, jiné véazi jejich

zvefejnéni na urcitou uddlost. VcCasnost téchto informaci je téZ podminéna

pohotovosti, s jakou je provedeno ovéfeni ucetnich vykazii.
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Jazykové a terminologické bariéry. Udaje publikované zahrani¢nimi podniky
v ucetnich vykazech jsou uvadény v jejich ndrodnim vyznamovém kontextu,
coZ muze zpusobit rozdilnou interpretaci t€hoz pojmu.

Cizi ména. VétsSina spoleCnosti vede tucetnictvi ve své domdci méng.
Analytici pro svou potiebu pfevadéji ménu, v niZ jsou zahrani¢ni detni vykazy
sestaveny, na ménu domdci. Tento ruSivy vliv cizi mény lze odstranit
transformaci absolutnich ukazateli na ukazatele pomérové, jeZ jsou na méné
nezavislé.

Odlisna forma vykazi.

Rozdily v klasifikaci aktiv a pasiv — odliSnosti se projevuji ve zplsobu
zaclenéni vykazovanych poloZek do finan¢nich vykazi.

Rozsah zverejiiovanych udaji. Kazdd zemé totiz publikuje rizné mnozstvi
informaci ve svych ucetnich vykazech.

Odlisnosti v ucetnich principech. Pfes snahu o harmonizaci tdéetnictvi
pretrvavaji v jednotlivych zemich rozdilné zpiisoby v aplikaci obecnych zasad.

Odlisnosti jsou spise v pouZitém zplusobu ocenéni majetku.

Kromé vyse uvedenych nedostatkli zahrani¢nich ucetnich vykazl, existuji i podstatné

ekonomické a kulturni rozdily mezi zemémi. Mezindrodni ucetni standardy, jako vysledek

snahy pfispét k harmonizaci ucetnictvi, obsahuji ustanoveni o minimdlnim rozsahu

informaci, které maji byt v iCetnich vykazech zvetejnény, ddle zahrnuji normu zajistujici

srovnatelnost Gcetnich vykazi. Jejich snahou je eliminace odliSnosti, snazsi srovnatelnost

ucetnich vykazi mezi zemémi. [§8]

2.4 Dalsi faktory pisobici na vypovidaci schopnost Altmanova modelu

Slabiny techniky pomérovych ukazatelit

N¢ekteii analytici se domnivaji, Ze pouziti pomérovych ukazatelii spolehlivé odstraiiuje

zavislost ukazatelli na rozméru podniku, a tim, Ze zarucuje srovnatelnost pomerovych

ukazateld rtizn€ velkych podnikii. Pomérové ukazatele vSak dédvaji mdlo spolehlivy
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obraz o financni situaci podniku, zejména jsou-li pomérové ukazatele porovnavany

s prumérnymi hodnotami ukazatelt skupiny tzv. ,,srovnatelnych* podnik.

Pom¢érovy ukazatel je modelem zavislosti mezi absolutnimi, popt. rozdilovymi ukazateli,

dosazovanymi do Citatele a jmenovatele.

Mezi slabiny pomérovych ukazatell 1ze zatadit:

e Vyjimecné splnitelny pfedpoklad, Ze Citatel 1 jmenovatel pomerového ukazatele
je pfimo dmérny velikosti (rozméru) podniku. Ve vétSin¢ piipadii se jednd
o slozit€jsi, 1 nelinedrni funkci, jejiz hodnota témét nikdy nesmeétuje k nule
pii pfiblizovani rozméru podniku k nule.

e BliZi-li se hodnota jmenovatele knule ¢ je jeho hodnota zdpornd,
muiZe pomérovy ukazatel dosahovat vybocujicich hodnot ¢i dokonce zménit

znaménko. [9]

Velice roz$itenu povérou je, Ze pomerové ukazatele se jen mdlo méni podnik od podniku
a rok od roku, Ze pro né lze predepsat jakési normy. Pomérové ukazatele vSak nejsou

konstantni a nemohou mit néjaké vzdy a vSude platné pevné hodnoty.

Uskali metod zpracovdni dat

Jak jiz bylo zminéno pomérové ukazatele u srovnatelnych podnikii nejsou konstantami
a mohou se meénit v Sirokém rozmezi. Prechodem zbodovych odhadi k uzivani
distribuc¢nich funkci je ¢eleno dalsimu hrubému omylu analytiki, ktery spociva ve snaze
uréovat doporucené hodnoty pomérovych ukazatelii pocitanim aritmetického primeéru
ukazatelll srovnatelnych podnikti. Srovnatelnost podnikt je také ¢asto mylné ztotoZiiovéana

se zafazenim podniku do oborového odvétvi.

Za srovnatelné podniky 1ze povaZovat ty, které se nachdzeji ve stejném shluku. Do shlukt

jsou podniky rozfazeny pomoci prostorové shlukové analyzy '°. Prostorovd analyza

' je vicerozmérna statistickd metoda, slouzici k tiidéni jednotek do shlukii tak, aby si jednotky néleZici
do stejné skupiny byly podobnéjsi neZ objekty ze skupin riznych.
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umoziuje rozd¢lit nehomogenni podniky na skupiny (shluky) s obdobnymi modely vztaht
mezi ukazateli a s podobnym chovanim. Podniky v jednom shluku maji podobné modely,
ale modely podnikl z raznych dvou ¢i vice shluki se 1isi. To je divodem, pro¢ piislusnost
k odvétvi sama o sobé nevymezuje okruh srovnatelnych podnikii. Existence shlukl rizné
se chovajicich podnikl nds uvadi do reality, Ze nelze piesné stanovit pevné dané vzorecky

vztahll mezi ukazateli podniki t€hoZ odvétvi.

3. TESTOVANI ALTMANOVA Z-SCORE MODELU

V této kapitole vypocitdm jednotlivé hodnoty Z-Score modelu pro konkrétni zvolené
spoleCnosti a podle zjisténych vysledki  spolecnosti  klasifikuji do jedné
ze tii klasifikacnich skupin. Pro vypocet pouZziji Altmantv Z-Score model pro akciové

spolecnosti, viz. podkapitola 1.2, jehoZ tvar je pro pfipomenuti nasledujici:

7= 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5

Podle vysledné hodnoty Z-Score bude spolecnost zatazena do jednoho ze tfi pidsem
klasifikace. Klasifika¢ni pdsma hodnoceni ptvodniho Altmanova Z-Score modelu

jsou nésledujici:

7 < 181 — pdsmo bankrotu — spole¢nost ma zna¢né finan¢ni potize
181 < Z > 299 — Sedd zona — spolecnost ma drobné finan¢ni potize

Z > 299 — bezpecnd zona — spolecnost je finan¢né silnd

Zékladem pro testovani je pét podnikatelskych subjektii, které jsem vybirala
ztad akciovych spolegnosti, zabyvajicich se stavebni ¢innosti na tizemi celé Ceské
republiky. Zkoumany soubor zahrnuje spoleCnosti, jejichz podnikatelskou cCinnosti
jsou rtzné druhy stavebnich praci, od vystavby domu a byt az po realizaci infrastruktury,
tyto spolecnosti jsou zdvislé na mensich i vétSich typech odbératelii. Vybér spole¢nosti
se odvijel od dostupnosti dokumentd (rozvaha, vykaz zisku a ztrty, piiloha k dcetni

zéavéree), ze kterych jsou potiebné informace Cerpdny. Jednotlivé dokumenty byly nalezeny
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na internetovych strdnkdch Obchodniho rejstiiku "' Ministerstva spravedlnosti Ceské

republiky, které jsou vefejné pristupné.

Hodnoty Altmanova Z-Score modelu budou pocitany za obdobi 5ti let, od pocatku roku
2002 do roku 2006 vcetné. Vypocty budou realizované pomoci softwaru Microsoft Excel.
Pro jednotlivé hodnoty ukazatell X; — X5 jsou pouzita data ke kone¢nému dni rozvaznému,
tedy hodnoty zjistované vzdy k 31.12. daného roku, bez jakychkoli dprav a piepocti.
Obchodni ndzvy jednotlivych spolecnosti nebudou zvetejnény, pro jejich oznaceni pouziji

fimskou abecedu (pofadi spole¢nosti je ddno ndhodnym vybérem).

Tabulka ¢. 3.1 Data vstupujici do pomérovych ukazatelit Altmanova modelu

a jejich umisténi ve financnich vykazech

Ukazatel Pouzité vstupy Umisténi*
obé&zn4 aktiva R 031)
Xy kratkodobé zdvazky R (102)
celkova aktiva R (001)
fondy ze zisku R (078)
X, vysledek hospodateni min. let R (081)
vysledek hospodatfeni béZného ticetniho obdobi R (084)
celkovd aktiva R (001)
vysledek hospodafeni za ticetni obdobi VZZ 60
X, dan z piijmi VZZ (49
nédkladové droky VZZ 43
celkovd aktiva R (001)
X, vlastni kapital R (068)
cizi zdroje R (085)
X: trzby za tcetni obdobi VZZ 01y + (04)
celkova aktiva R oo1)

Zdroj: vlastni zpracovani

*) Pro oznaCeni poloZek z ucetnich vykazl, které byly pouZity pro vstupni data
do pomérovych ukazatelli, je pouZzito Cislovani poloZek v ucetnich vykazech v plném
rozsahu, kde znaky: R — znaci polozku z rozvahy, VZZ — hodnota z vykazu zisku a ztraty.

Cislovani za kazdym znakem znamena oznaceni Cisla fadku z finan¢niho vykazu.

" Dostupné z www justice.cz, ze dne 22. tinora 2008
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Interpretace pouZitych grafii

V nasledujicich podkapitolach budou z vypoctenych hodnot Altmanova Z-score modelu,
shromdzdénych do tabulek, sestrojeny grafy. Grafy budou zachycovat pribéh finan¢niho
vyvoje kazdé ze zkoumané spolecnosti za pétileté obdobi. Na nasledujici ukdzce
je zachycen zdkladni tvar pouZivaného grafu, ktery stru¢né charakterizuji, aby jeho dalsi

uplatnéni bylo 100% pochopeno.

Graf ¢ 3.1 Vymezeni hranic Sedé zony

3.5

2,51

1.5

Hodnoty ukazatelu

0,5

Jednotliv é roky sledov ani

‘ === dolni hranice $edé zény homi hranice $edé zény

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf €. 3.1 je tvofen dvéma osami; osa x predstavuje jednotlivé roky sledovani, tedy roky
2002 — 2006, osa y je hodnotovd osa, zaznamendvajici hodnoty vysledkli Altmanova

Z-Score modelu, hodnoty Z.

V grafu €. 3.1 jsou jeSté vyobrazeny dv¢ linie, které predstavuji hranice Sedé zony,

jak jsou specifikovany vyse ¢i v oddile 1.1.1.

Linie Zluté ¢ary predstavuje horni hranici Sedé zény a po celém jejim pritbéhu ma hodnotu
2,99, nad touto Carou je pasmo prosperity, spolecnost jejiz vyslednd hodnota Z-Score

se nachdzi nad touto linif je v dobré finan¢ni situaci.

_ ma po celé své délce hodnotu 1,81 a predstavuje spodni hranici Sedé zony,

pod touto Carou je padsmo bankrotu, spolecnost jejiz kone¢nd hodnota Z-Score je nizs

nez 1,81 mé zna¢né financni potiZe a ptipadny bankrot spole¢nosti nelze vyloucit.
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Jak vyplyva z predeslého, pdsmo mezi t€émito dvéma liniemi se nazyva Sedd zona, vysledné
hodnoty Z-Score vtomto pdsmu nezna¢i Zadné priikazné prognézy o financni situaci

spolecnosti, v krajnim piipadé mohou znacit drobné finan¢ni potize.

Do grafu bude v nésledujicich kapitolach pfiddna jeSt€¢ jedna kiivka _
Tato kfivka bude znacit jiz konkrétni vypoctené hodnoty Altmanova Z-Score modelu

v letech sledovani 2002 — 2006 pro jednotlivé spole¢nosti, které tvoii zkoumany soubor.

3.1 Spolec¢nost 1

Stavebni spoleCnost I, a. s. byla zaloZzena vroce 1997 a svou Cinnost zacala vyvijet
od ledna 1998. Spole¢nost I zajistuje vlastni realizace staveb, stavebnich praci a dodéavek,
také zajiStuje pro jednotlivé spolecnosti obchodné-technickou piipravu a souvisejici
inZenyrské cinnosti. V poslednich letech spolecnost vyznamnym zpusobem rozsitila
své vybaveni o nové zemni stroje a zemni prace se staly jejim st€Zejnim vyrobnim

programem.

Tabulka ¢. 3.2 Pomérové ukazatele + vysledné hodnoty Z-Score

Hodnota

Ukazatel 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
X, | pracovni kapital/celkova aktiva 0,095110,2467 | 0,3762 | 0,3955 | 0,3681
X, | zadrzené zisky/celkovd aktiva 0,213010,4350 | 0,3907 | 0,4261 | 0,3288
X3 | vysledek hospodateni/celkova aktiva 0,061410,4113 | 0,0239 | 0,0328 | 0,0160
X4 | vlastni kapitdl/cizi zdroje 0,3524 11,0125 0,8148 | 0,9480 | 0,6087
X5 | trzby/celkova aktiva 1,3628 | 2,3716 | 1,4893 | 1,7354 | 1,0706
Z; |1,2X; + 1,4X, + 3,3X; + 0,6X, + 1,0X5 2,1891 | 5,2417 | 3,0554 | 3,4836 | 2,3907

Zdroj: vlastni zpracovdni dle ptilohy 1

Tabulka ¢. 3.2 zachycuje zplisob vypoctu a jednotlivé vypoctené hodnoty pomérovych
ukazatelll X; — X5 za sledované obdobi 5ti let, od roku 2002 azZ do roku 2006. V poslednim
fadku tabulky jsou vyjadfeny konecné hodnoty Altmanova Z-Score modelu pro jednotlivé

sledované roky. Data potiebnd pro vypocty jsou uvedena v Priloze 1 této price.
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Jednotlivé hodnoty pomérovych ukazateli vyndsobené odpovidajicimi koeficienty

a vysledné hodnoty Z-Score jsou nésledujici:

7= 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5

Zi 2002 =0,1142 + 0,2982 + 0,2025 + 0,2114 + 1,3628 = 2,1891
Zi 2003 = 0,2961 + 0,6091 + 1,3574 + 0,6075 + 2,3716 = 5,2417
Zi 2004 = 0,4514 + 0,5470 + 0,0789 + 0,4889 + 1,4893 = 3,0554
Zi 2005 = 0,4745 + 0,5965 + 0,1084 + 0,5688 + 1,7354 = 3,4836
Zy 2006 = 0,4417 + 0,4603 + 0,0529 + 0,3652 + 1,0706 = 2,3907

3.1.1 Vyhodnoceni pomérovych ukazatelit Spolecnosti I

Ukazatel X; — Likvidita

Likvidita Spolecnosti I je zastoupena ukazatelem X;. Velikost pracovniho kapitdlu
vzhledem k celkovym aktiviim se pohybuje pfiblizné v rozpéti 10 — 40%. Pii porovnani
celkovych a ob&Znych aktiv je patrné, Ze v pribéhu sledovanych rokli hodnota stalych
aktiv kolisa, podil na celkovych aktivech je zacatkem sledovaného obdobi rostouct,
dale v prubéhu tii let klesd a vroce 2006 jejich podil opét vzrostl. Obéznd aktiva
jsou velmi likvidni, jejich hodnota se sice v jednotlivych letech méni (klesd i roste),
ale se soucasnym vyraznym poklesem kratkodobych zdvazkl se zvySuje celkovd likvidita
spolecnosti. Kdyby byla vypocitdina béZzna likvidita, zjistili bychom, Ze dochazi

k jejimu rtstu, viz. Ptiloha 1.

Ukazatelé X, , X3 — Rentabilita

Rentabilita spoleCnosti je posuzovdna v ukazatelich X, a Xj3. V ukazateli X, je kromé
¢istého vysledku hospodafeni (EAT = Earnings After Tax) dosazena 1 hodnota vysledku
hospodateni minulych let, kterd mé pozitivni vliv na rentabilitu uddvanou timto ukazatelem.
Rentabilita dle ukazatele X, se ve sledovaném obdobi plynule pohybuje v rozpéti 30 — 40%,
vyrazny skok kupiedu se projevil mezi lety 2002 az 2003, kdy hodnota rentability

poskocila o vice nez 20%.
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Ukazatel X3 posuzuje rentabilitu vzhledem k hospodafskému vysledku pfed odectenim
dani a urokd (EBIT = Earnings Before Interest and Tax). Pomérovy ukazatel X; méfi
hrubou produkéni silu aktiv spole¢nosti, ta byla nejvétsi v roce 2003 a dosahovala vyse
pies 40%, coz lze povazovat za dobry vysledek. V ostatnich obdobich byla jeho hodnota

hodné nizké a pohybovala se v rozmezi 1 — 6%. V roce 2006 je hodnota ukazatele nejnizsi.
Ukazatel Xy — ZadluZenost

Pomérovy ukazatel X, je ukazatelem zadluZzenosti spole¢nosti. Z hodnot ukazatele
X4 je patrné, Ze hodnota vlastniho kapitdlu je vétSinou nizZs$i neZz celkové cizi zdroje.
To znamend, Ze financovani aktiv je zajiSténo prevazné cizimi zdroji. Tento nizky pomér
vlastntho kapitadlu k cizimu ukazuje na financni slabost spoleCnosti, coZ ohroZuje
jeji stabilitu v dasledku spoléhdni na cizi zdroje pfi financovani. Vlastni kapitél tedy neni
vyuzivan efektivné a cizi kapitdl je vyuzivan na financovani aktiv vice neZ je zadouci.
Tento nepomér svéd¢i o vyssi zadluZenosti spolecnosti. Pokud by byla urcena zadluZenost
jako cizi zdroje/celkova aktiva, bylo by patrné, Ze zadluZenost Spolecnosti I se v pribéhu

let vyrazn€ neméni a cizi zdroje jsou vétSinu polovi¢éni vzhledem k aktivim.
Ukazatel Xs — Rizeni aktiv

Ukazatel fizeni aktiv je zastoupen ukazatelem Xs, ktery uddva obrat celkovych aktiv.
Za minimdlni pfijatelnou hodnotu obratu aktiv je povaZzovdna hodnota 1. Hodnoty obratu
aktiv Spolecnosti I se pohybuji mezi hodnotami 1 — 2,5. To znamend, Ze aktiva
jsou pfeménéna piiblizn¢€ jednou az dvakrit za rok. Maximélni hodnota nastdva v roce
2003, nejnizsi pak v roce 2006. Obrat celkovych aktiv je docela rychly, coz zna¢i dobrou

likviditu spolecnosti, koncem sledovaného obdobi v§ak dochazi k jeho zpomaleni.
Shrnuti

Z uvedenych vypoctit Z-Score je vidét, Zze na vyvoj modelu ma velky vliv ukazatel X;.
Je to ddno zménami ukazatele i jeho vysokym vahovym koeficientem. Vykyvy hodnot
X, vysledek Z-Score pfili§ neovliviiuji, protoZe prvni ¢len vypoctu nedosahuje oproti
jinym ¢lenim az tak vysoké hodnoty. U proménné X, nedochdzi v priibé¢hu sledovaného

obdobi k velkym zméndm, a proto lze piedpoklddat, Ze ani X, nebude mit nejvetsi
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vliv na vysledek. Ukazatel X4 vyraznych hodnot v pribéhu let nedosahuje, zato ukazatel
Xs vprubéhu sledovaného obdobi nabyva vysokych hodnot. Lze tedy ocekdvat,
Ze bude mit také znacny vliv na vyslednou hodnotu modifikovaného Z-Score.
Ukazatel X5 ovliviiuje i ukazatel X, proto ho lze povazovat za jeden z nejvyznamnéjSich

ukazatelu.

3.1.2 Vyhodnoceni Z-Score Spolecnosti I

Na nésledujicim grafu ¢. 3.2 je zachycen vyvoj konecnych hodnot Altmanova Z-Score
modelu Spolecnosti 1, jeZ byl pocitdn za pétileté obdobi. Hodnoty pro sestrojeni modré

kiivky Z jsou Cerpany z tabulky €. 3.2 z jejitho posledniho fadku.

Graf ¢. 3.2 Vyvoj Z-Score Spolecnosti I v letech 2002 az 2006
5 6,0000
[5)
2 50000 /~\
§ 4.0000 -
22,0000 «
31,0000 |
T 0,0000
2002 2003 2004 2005 2006
Sledované roky
—Z dolni hranice $edé zo6ny horni hranice §edé z6ny

Zdroj: zpracovéano dle tabulky ¢. 3.2

Pribéh vyvoje Zi 20022006 j€ zachycen modrou cCarou, jednotlivé hodnoty jsou pievzaty
z tabulky &. 3.2. Céra Zluté barvy piedstavuje horni hranici $edé zény, tedy hodnotu
2,99 po celé sledované obdobi. Fialova Cara, tvofena hodnotou 1,81, je dolni hranici Sedé
z6ny. Plocha nad Zlutou ¢arou znamend pasmo prosperity, plocha pod fialovou ¢arou

pasmo bankrotu.

Jak je z pribéhu hodnot Z; vidét, Spolecnost I v roce 2002 a v roce 2006 nachdzi v pdsmu

Sedé zony, tedy v oblasti, kde jiZ spolecnost mize mit drobné finan¢ni potize, avSak stile
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ji nehrozi bankrot. Nejlépe na tom byla Spolecnost I v roce 2003, kdy hodnota Zj 003
Cinila 5,2417. V ostatnich dvou letech se spolecnost nachazi také v pdsmu prosperity,
ale jednotlivé hodnoty Z-Score se pohybuji podél horni hranice Sedé zény. Z dosavadniho
vyvoje Z-Score je mozné usoudit, Ze Spolecnost I se bude i v néasledujicim obdobi

pohybovat v pdsmu Sedé zony, popf. miZe zaznamenat i vzestup, jako tomu bylo mezi

roky 2002 - 2003.

3.2 Spoleé¢nost I1

Spolecnost II, a. s. je ryze Ceskou stavebni a banskou spolecnosti. Svou ucasti
na stavebnim trhu na tzemi celé Ceské republiky navazuje na padesitiletou tradici
a bohaté zkusenosti z Sirokého spektra realizovanych staveb. Sou€asny vyrobni program
spolecnosti zahrnuje komplexni i dil¢i stavebni dodavky, vCetné projektové dokumentace
a provedeni inZenyrské, geodetické i dulné-méficské Cinnosti. Spolecnost II se také podili
na stavbéach ekologického charakteru a napravé ekologickych Skod z minulosti v sektorech
pramyslu a zivotniho prostiedi. Vyznamnou konkurencni vyhodou spolecnosti je zaméfeni

a propojeni ¢innosti v oblasti stavebni a baiské.

Tabulky dat pro vypocty hodnot v nasledujici tabulce nalezneme v Piiloze 2 této préce.

Tabulka ¢ 3.3 Pomeérové ukazatele + vysledné hodnoty Z-Score

Hodnota
Ukazatel 2002 | 2003 2004 2005 2006
X, | pracovni kapitdl/celkové aktiva 0,1552| 0,0591 | 0,0878 | 0,0716 | 0,0069
X, | zadrZzené zisky/celkovd aktiva -0,0307 | -0,0348 | -0,0053 | -0,0267 | -0,0158
X3 | vysledek hospodateni/celkova aktiva -0,0230 | 0,0226 | 0,0296 |-0,0212| 0,0186
X4 | vlastni kapitél/cizi zdroje 0,7984 | 5,7368 | 6,9106 | 9,1266 | 22,0776
Xs | trzby/celkova aktiva 0,0116| 0,1319| 0,2099 | 0,1277 | 0,0394
7y | 1,2X + 14X, + 3,3X; + 0,6X,+ 1,0X5 | 0,5580 | 3,6708 | 4,5518 | 5,5823 | 13,3333

Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy 2

Tabulka €. 3.3 také zachycuje zptisob vypoctu a jednotlivé vypoctené hodnoty pomérovych

ukazatell X; — Xs za sledované obdobi. V poslednim tadku tabulky jsou vyjadfeny
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kone¢né hodnoty Altmanova Z-Score modelu pro akciové spolecnosti za jednotlivé
sledované roky Spole¢nosti II.
Jednotlivé hodnoty pomérovych ukazateli vyndsobené odpovidajicimi koeficienty

a vysledné hodnoty Zj; jsou nasledujici:

Zn = 1,2X; + 1,4X; + 3,3X; + 0,6X4 + 1,0X5

Zi 2002 = 0,1863 — 0,0430 — 0,0760 + 0,4790 + 0,0116 = 0,5580
Zii 2003 = 0,0709 — 0,0487 + 0,0745 + 3,4421 +0,1319 = 3,6708
Zii 2004 = 0,1053 — 0,0074 + 0,0977 + 4,1464 + 0,2099 = 4,5518
Zi1 2005 = 0,0860 — 0,0374 — 0,0699 + 5,4760 + 0,1277 = 5,5823
Zi1 2006 = 0,0083 — 0,0222 + 0,0612 + 13,2466 + 0,0394 = 13,3333

3.2.1 Vyhodnoceni pomérovych ukazatelit Spolecnosti 11

Ukazatel X; — Likvidita

Likviditu Spolec¢nosti II zachycuje ukazatel X;. Pracovni kapitdl ma vzhledem k celkovym
aktivim hodnotu piiblizné¢ 1 az 18%, coZz nejsou piiliS vysoké hodnoty. V prabéhu
sledovanych let dochézi k poklesu celkovych aktiv i obéznych aktiv. Pokles ob&znych
aktiv je ve stejném tempu jako pokles aktiv celkovych, velikost stdlych aktiv se tedy
za sledované obdobi vyrazné neméni a jejich velikost zlstdvd téméf konstantni.
Podil stalych aktiv vzhledem k celkovym aktiviim roste. Z toho Ize usuzovat na klesajici

likviditu.

Likvidita ale také zavisi na velikosti kratkodobych zdvazkl. Z prvni tabulky viz. Pfiloha 2
je vidét, Ze vroce 2003 doSlo kvyraznému poklesu kriatkodobych zavazku.
Pokud porovndme obéZnd aktiva vzhledem ke kratkodobym zdvazkl (vypocitdme-li
béznou likviditu), je zfejmé, Ze vlivem poklesu kratkodobych zavazki dochdzi
ke zvySovani likvidity. Ve sledovaném obdobi dochézi k ristu bézné likvidity, coz vyvraci
mou prvni domnénku o klesajici likvidité. Likvidita spoleCnosti neni sice optimalni,

ale nelze ji povazovat ani za vyloZené Spatnou ¢i dobrou.

47



Ukazatelé X5, X3 — Rentabilita

Ve sledovaném obdobi jsou hodnoty vysledku hospodafeni minulych let Spolecnosti II.
zaporné a hodnoty vysledku hospodafeni bézného ucetniho obdobi za pétileté obdobi
jsou bud’ nizké kladné nebo dosahuji také zdpornych cisel. Proto ani ukazatel EBIT
nenabyva piiliS vysokych hodnot. Pfi porovnani s celkovymi aktivy je patrné, Ze rentabilita
spolecnosti je dost nizka. U ukazatele X, se rentabilita dokonce pohybuje jen v zdpornych
hodnotéach, a to jisté nelze povazovat za dobré. Pomér X3, ktery uddva hrubou produkéni
silu aktiv, nabyva pfiblizn¢ hodnot -2% az +2%. Je tedy ziejmé, Ze v pribchu sledovanych

let dosahuje rentabilita Spatnych vysledkii.

Ukazatel X; — ZadluZenost

Ve sledovaném pctiletém obdobi md ukazatel X4 rostouci tendenci, jeho velikost
se pohybuje od hodnoty 0,8 a dosahuje hodnoty az 22. Aktiva spoleCnosti jsou tedy
financovdana hlavné¢ vlastnim kapitdlem. Nadmérné pouZzivani vlastniho Kkapitdlu
k financovéani aktiv mtze vést az ke sniZeni jeho vykonnosti a muze zpusobit potiZe
pti ziskdvani kapitalu ciziho. Ve sledovaném obdobi m4 zadluZenost zlepSujici se tendenci,
coz znamend, Ze zadluZenost spolecnosti klesd. Pro lep$i ndzornost lze vypocitat
zadluzenost jako cizi zdroje ku celkovym aktiviim (viz. Pfiloha 2). Tento pomér potvrzuje

klesajici zadluzenost spolecnosti.

Ukazatel Xs — Rizeni aktiv

Ukazatel X5 udavd obrat celkovych aktiv. Za minimdlni pfijatelnou hodnotu obratu aktiv
je povazovana hodnota 1. Jak je patrno z tabulky ¢. 3.3 ani za jeden rok sledovaného
obdobi ukazatel X5 této hodnoty nedosahuje. Obrat aktiv je tedy vyrazné pomaly

a lze ho povazovat za velice Spatny, coZ neprospiva ani likvidité spolecnosti.

Shrnuti

Vezmu-li v dvahu primérnou hodnotu likvidity Spole¢nosti II a relativné nizké hodnoty
ukazatele X;, vyndsobené piisluSnym koeficientem, pak lze fici, Ze prvni ¢len vypoctu
ma na vysledek Z-Score jen maly vliv. Rentabilita Spolecnosti II je velice Spatna,

jak vyplyva z nizkych az zdpornych hodnot ukazateli X, a Xj. Jejich vliv na vysledek

48



Z-Score je sice podstatny, ale vtomto piipadé¢ predev§im v negativhim smyslu.
ZadluZenost spolecnosti klesd, to znamend, Ze hodnoty ukazatele X4 se zvySuji.
Ukazatel X, vyndsobeny danym koeficientem nabyvd vysokych  hodnot
a jeho vliv na vyslednou hodnotu Z-Score je velky. Spole¢nost II ma ve sledovaném
obdobi velmi Spatny obrat aktiv. Hodnoty ukazatele X5 jsou opravdu nizké a vliv ukazatele

na celkovy vysledek Z-Score je zanedbatelny.

3.2.2 Vyhodnoceni Z-Score Spolecnosti I1

V nasledujicim grafu ¢. 3.3 je zachycen prubéh Altmanova Z-Score pro Spolecnost II
za sledované obdobi 5ti let. Jednotlivé hodnoty Z, z nichZ je sestrojena modra kiivka Z

v grafu, jsou Cerpany z posledniho fadku tabulky ¢. 3.3.

Graf ¢. 3.3 Vyvoj Z-Score Spolecnosti I1 v letech 2002 az 2006
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Zdroj: vlastni zpracovani dle tabulky ¢. 3.3

Shrnu-li vysledky zjisténé pti rozboru jednotlivych ukazateli, pak i pfes Spatnou rentabilitu
jsou vysledky Z-Score velmi dobré a Spole€nost II se pro sledované roky, vyjma roku
2002, pohybovala v oblasti prosperity. Vroce 2002 se SpoleCnost nachézela
v bankrotujicim pdsmu, tzn. méla velké financni potiZze. Rekordni posun v oblasti,
kam lze zatadit prosperujici podniky, nastal v roce 2006, kdy vyslednd hodnota Zj 2006

dosdhla vyse 13,3333 z ptivodni hodnoty 5,5588 v roce 2002.
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3.3 Spolecnost 111

Spolecnost III, a. s. pusobi na zdpadoCeském trhu jiz nékolik let (od roku 1991).
Spolecnost III pomdhd realizovat novostavby od ndvrhu a projektové dokumentace,
az po predani klice. Zabyva se také prestavbou ¢i rekonstrukei. Zdkladnim dkolem firmy
je maximdlni spokojenost zdkaznika, jak uvadi i ve své prezentaci na svych webovych

strankach.

Tabulka ¢. 3.4 Pomérové ukazatele + vyslednd hodnota Z-Score

Hodnota

Ukazatel 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
X1 | pracovni kapital/celkova aktiva 0,175710,3092 | 0,5735 10,6117 | 0,6483
X, |zadrZené zisky/celkova aktiva 0,1040 10,0944 | 0,0969 | 0,0883 | 0,0457
X5 | vysledek hospodateni/celkova aktiva 0,0667 | 0,0438 | 0,0633 | 0,0649 | 0,0675
X4 | vlastni kapitél/cizi zdroje 0,158310,1401 | 0,1381 | 0,1197 | 0,1149
Xs | trzby/celkova aktiva 2,6528 12,8430 | 3,1104 | 3,1322 | 2,8342
Zin | 1,2X; + 1,4X; + 3,3X; + 0,6X, + 1,0X; 3,3243 | 3,5749 | 4,2259 | 4,2759 | 3,9678

Zdroj: vlastni zpracovan{ dle ptilohy 3

Zdrojem pro jednotlivé hodnoty ztabulky ¢. 3.4 jsou data uvedend v Piiloze 3,
ktera je soucasti této prace. V tabulce jsou zachyceny zpusoby vypoctu, hodnoty poméra
X; — X5 a vposlednim tfadku tabulky je zachycena konecnd hodnota Z-Score ziskani

vyndsobenim jednotlivych pomért jejich piisluSnym koeficientem.

Hodnoty ziskané vyndsobenim pomérovych ukazatelti koeficientem, které tvoii vyslednou

sumu Altmanova Z-Score jsou nasledujici:

Zimn = 1,2X; + 1,4X; + 3,3X;3 + 0,6X4 + 1,0X5

Zni 2002 = 0,2108 + 0,1456 + 0,2201 + 0,0950 + 2,6528 = 3,3243
Zy 2003 = 0,3710 + 0,1322 + 0,1446 + 0,0841 + 2,8430 = 3,5749
Zni 2004 = 0,6882 + 0,1357 + 0,2088 + 0,0828 + 3,1104 = 4,2259
Zy 2005 = 0,7340 + 0,1237 + 0,2143 + 0,0718 + 3,1322 = 4,2759
Zni 2006 = 0,7779 + 0,0640 + 0,2227 + 0,0689 + 2,8342 = 3,9678
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3.3.1 Vyhodnoceni pomérovych ukazatelit Spolecnosti 111

Ukazatel X; — Likvidita

Hodnota pracovniho kapitdlu vzhledem k celkovym aktivim se v letech 2002 — 2006
pohybuje v rozmezi 17% az 64%. To nasvédCuje o dobré likvidité. Porovndm-li celkova
aktiva s obéZnymi aktivy, pak je vidét, Ze veétsi ¢ast celkovych aktiv neni tvofena stalymi
aktivy, ale pfevdzné¢ aktivy obéznymi. To odpovidd velmi dobré likvidité.

Likvidita Spolec¢nosti III ale zavisi i na velikosti kratkodobych zavazki.

Spolecnost ma malé kratkodobé zavazky vzhledem k obéznym aktiviim (bézna likvidita
pro sledované obdobi je vypocitdna v Piiloze 3). Vzhledem k velikosti pracovniho kapitdlu
k celkovym aktivim a poméru obéZnych aktiv ke kratkodobym zdvazklim je spole¢nost
v obdobi od roku 2002 do roku 2006 dobte likvidni. To je patrné i z vyvoje ukazatele X,

jehoz hodnota po celé sledované obdobi roste.

Ukazatelé X5 , X3 — Rentabilita

Rentabilita podle ukazatele X, se ve sledovaném obdobi pohybuje v rozmezi od 4%
do 10% a jeji prubéh od pocatku do konce sledovaného obdobi vykazuje klesajici charakter,
na zdkladé ukazatele X5 se hodnoty za 5 let pohybuji okolo 6%. Jak je ziejmé rentabilita

za sledované obdobi nedosahuje vysokych hodnot, proto ji nelze povazovat za dobrou.

Ukazatel Xy — ZadluZenost

Pomér vlastnitho kapitdlu k cizim zdrojim je ve sledovaném obdobi v priméru 13%.
Aktiva jsou tedy financovdna pifedev§Sim cizim kapitdlem a jen mald cast aktiv
je financovana z vlastniho kapitdlu. Vlastni kapitdl neni vyuZivan efektivné a cizi kapitél
je vyuzivan na financovani aktiv vice, nez je zadouci. Tento nepomeér svéd¢i o vyssi

zadluZenosti Spole¢nosti I11.

Uréim-li zadluZenost jako pomér cizich zdrojii k celkovym aktiviim (viz. Pfiloha 3),

je vidét, Ze hodnoty cizich zdrojl jsou jen o néco mélo niZsi nez ¢astky aktiv. To potvrzuje

znacnou zadluZenost spolecnosti. ZadluZenost spolec¢nosti je ve sledovanych letech vysoka
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a jak je ztabulky ¢. 3.4 patrné zadluZenost se v pribchu let jeste¢ vice zvySuje (pomér

vlastniho a ciziho kapitélu dosahuje stéle nizSich hodnot).
Ukazatel Xs — Rizeni aktiv

Trzby jsou po celé sledované obdobi vyssi nez celkova aktiva. Pomér trzeb k celkovym
aktivim se pohybuje pfiblizn¢ kolem hodnoty 3. Celkovd aktiva maji tfi obraty za rok.
Obrat celkovych aktiv je znacné rychly. Aktiva jsou proto dobfte likvidni. Obrat celkovych

aktiv potvrzuje dobrou likviditu spole¢nosti.
Shrnuti

Shrneme-li vysledky, pak spole¢nost dosahuje dobrych hodnot u likvidity a obratu aktiv.
Na druhou stranu zadluZenost je vysokd a rentabilita velmi Spatnd. To ukazuje na urcité
potize Spolecnosti III. Pouziti Z-Score ndm bliZze specifikuje velikost problému
této spolecnosti. Spolec¢nost III dosahuje pomérné dobré likvidity, kterd se v pribéhu
sledovanych let jesté zlepSuje. Ukazatel likvidity X, vyndsobeny piisluSnym koeficientem,
mé znaény vliv na vysledek Z-Score. Poméry X, a X3 nedosahuji vétSich hodnot,
avSak tyto ukazatelé maji piridélené nejvyssi vdhové koeficienty a lze proto ocCekavat,
Ze maji podstatny vliv na vyslednou hodnotu Z-Score. Nizké hodnoty ukazatele X4 sveéd¢i
o vysoké zadluzenosti spolecnosti a jeho vliv na vysledek je zde spiSe v negativnim sméru.
Velmi vysoky (rychly) obrat aktiv vSak zlepSuje kone¢ny vysledek Altmanova Z-Score

modelu.

3.3.2 Vyhodnoceni Z-Score Spolecnosti 111

Nasledujici graf €. 3.4 zachycuje pribéh finanéniho vyvoje vyslednych hodnot Altmanova
Z-Score modelu Spolecnosti III za 5 let. Jednotlivé hodnoty, z nichZ je v grafu sestrojena

modra kfivka Z, jsou Cerpany z posledniho fadku tabulky ¢. 3.4.
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Graf ¢ 3.4 Vyvoj Z-Score Spolecnosti I11 v letech 2002 aZ 2006
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Zdroj: vlastni zpracovéni dle tabulky ¢. 3.4

V grafu ¢. 3.4 zachycujici vyvoj Z-Score Spolecnosti III je ve sledovanych letech vidét
velmi dobry vysledek Z-Score, ktery naznacuje dobrou finan¢ni situaci Spolecnosti III,
na které se ve znacné mife podili velmi dobra likvidita spolecnosti a rychly obrat aktiv.
Za obdobi 5ti sledovanych let se spoleCnost nachdzi pouze v prosperujicim pasmu,
kde se hodnoty vysledného Z-Score vyrazné neméni. PoCitkem obdobi se hodnoty
Zyn neustdle zvySuji a vroce 2005 dosdhne své nejvyssi hodnoty 4,2759. V roce 2006
hodnota Z-Score klesd na vysi 3,9678. Pokud bych si troufla odhadnout budouci vyvoj,
je mozné, Ze vysledné hodnoty Z-Score by klesaly, popiipadé by se v dalSim obdobi

hodnota pfiili§ nevychylila. Jedna se ale vSak pouze o miij ndzor.

3.4 Spolecnost IV

Stavebni spolecnost IV, a. s. aktivné pusobi v oblasti pozemniho stavitelstvi na tdzemi
celé Ceské republiky. Zajistuje vystavbu monolitickych konstrukei, primyslovych
komplexti, bytovych a obcanskych staveb, inZenyrskych siti a spodnich staveb.
Pocatek existence je datovan rokem 1991, za téméi 15 let své existence se Spolecnost IV
podilela na vystavbé tfady staveb vysoké uZitné hodnoty. Postupné se vyprofilovala
na stabilni stavebni spoleCnost se Spickovym know-how v profilovych ¢innostech.

Ve spolecnosti je certifikovan systém fizeni jakosti.
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Tabulka ¢. 3.5 Pomérové ukazatele + vyslednd hodnota Z-Score

Hodnota
Ukazatel 2002 | 2003 2004 2005 2006
X | pracovni kapitédl/celkovd aktiva 0,0095| 0,0481 |-0,0525|-0,0809 | -0,0110
X, | zadrZené zisky/celkova aktiva -0,0177 [ -0,0759 | -0,0590 | -0,1174 | 0,0594
X3 | vysledek hospodateni/celkova aktiva [ 0,0035 |-0,0407 | 0,0276 | -0,0158 | 0,0824
X4 | vlastni kapitél/cizi zdroje 0,2959| 0,3024 | 0,1941 | 0,2491 | 0,3365
Xs | trzby/celkovd aktiva 1,3559| 1,9919| 1,8377| 1,2686| 1,6315
Ziy | 1,2X; + 1,4X; + 3,3X; + 0,6X,+ 1,0Xs | 1,5317 | 1,9904 | 1,8997 | 1,1045 | 2,1752

Zdroj: vlastni zpracovani dle pifilohy 4

Tabulka ¢. 3.5 zachycuje zplisob vypoctu a jednotlivé vypoctené hodnoty pomérovych
ukazateli X; — Xs za obdobi 5ti sledovanych let. V poslednim fadku tabulky

jsou vyjadieny vysledné hodnoty Altmanova Z-Score modelu pro jednotlivé sledované

roky Spolecnosti I'V.

Jednotlivé hodnoty pomérovych ukazateli vyndsobené odpovidajicimi koeficienty

a vysledné hodnoty Z-Score jsou nésledujici:

Ziv = 1,2X; + 1,4X; + 3,3X; + 0,6X4 + 1,0Xs

Ziy 20020 = 0,0114 -0,0248 + 0,0117 + 0,1775 + 1,3559 = 1,5317
Ziy 2003 = 0,0577 -0,1062 - 0,1344 + 0,1814 + 1,9919 = 1,9904
Ziv 2004 = - 0,0630 — 0,0825 + 0,0910 + 0,1165 + 1,8377 = 1,8997
Ziy 2005 = - 0,0971 — 0,1644 — 0,0521 + 0,1494 + 1,2686 = 1,1045
Zv 2006 = - 0,0132 + 0,0831 + 0,2719 + 0,2019 + 1,6315 = 2,1752

3.4.1 Vyhodnoceni pomérovych ukazatelit Spolecnosti IV

Ukazatel X; — Likvidita

Jakd je likvidita Spolecnosti IV ndm ukdze pomérovy ukazatel X;. Vyse pracovniho
kapitdlu v poméru k celkovym aktiviim prochdzi za sledované obdobi zna¢nymi vykyvy,

zatimco v roce 2002 jeho velikost je pfiblizn€ 1%, na konci sledovaného obdobi je hodnota
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zapornd. Tento vyvoj odrdZi zhorSujici se likviditu spolecnosti, které miZe byt oznacena

i za nelikvidnost.

Porovnanim celkovych aktiv a obé&Znych aktiv lze zjistit, Ze v pribéhu sledovanych
let se hodnota stdlych aktiv sniZuje, z ¢ehoZ vyplyva rostouci podil ob&Znych aktiv
na celkovych aktivech. Z toho lze usuzovat na rostouci likviditu, coZ odporuje hodnotam
ukazatele X;. Pokud ur¢ime béznou likviditu (viz. Pfiloha 4), zjistime, Ze dochdzi
k poklesu likvidity, tento pokles je pozvolny, v poslednim sledovaném roce dochdzi

opét k jejimu nepatrnému vzrustu. O likvidité Spolecnosti IV lze fici, Ze je velmi Spatnd.

Ukazatelé X5 , X3 — Rentabilita

Ukazatelé X, a X3 posuzuji rentabilitu spolecnosti. Zaporné hodnoty vysledku hospodaieni
minulych let a nizké 1 zdporné hodnoty vysledku hospodafeni b&Zného ucetniho obdobi
nasvédcuji, Ze rentabilita Spolecnosti IV bude dosti Spatnd. U ukazatele X, se rentabilita
pohybuje v zdpornych hodnotich mezi 1% az 11%, vyjimkou je pouze rok 2006,
kde hodnota ukazatele je kladnd ve vysi 5%. Tyto hodnoty nelze povazovat za dobry
vysledek. Pomérovy ukazatel X3, jez wuddvda hrubou produkéni silu aktiv,
nabyvéd také kladnych i1 zdpornych hodnot. Jako u ukazatele X, vSak také hodnoty

nedosahuji vétsich velikosti. Vyvoj ukazatele X3 pfipomind pribeéh sinusovou funkci.

Rentabilita obou ukazatelii v pribéhu sledovaného obdobi dosahuje spiSe horsich vysledk.

Ukazatel Xy — ZadluZenost

Ukazatel X4 vypovidd o zadluZenosti spoleCnosti. Z vyslednych hodnot ukazatele X4
je vidét (za sledované obdobi dosahuje pfiblizn€¢ hodnot 0,3), Ze velikosti vlastniho
kapitdlu jsou za sledované obdobi nizsi nez celkové cizi zdroje. Z toho vyplyva, ze aktiva
jsou predevsim financovano z cizich zdroju. Aktiva jsou tedy financovdna ze dvou tfetin
cizimi zdroji a pouze z jedné tretiny vlastnim kapitdlem. Cizi kapitdl je v tomto ptipadé
pfetéZovdn a vyuzivani vlastniho kapitdlu k financovani neni efektivni. Uréim-li
zadluzenost jako pomér cizich zdroji ku celkovym aktiviim (viz. Ptiloha 4), zjistim,
Ze cizi zdroje jsou o néco nizsi nez celkova aktiva. To potvrzuje zna¢nou zadluZenost

spolecnosti, kterd se pohybuje v pruméru okolo 70 %.
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Ukazatel Xs — Rizeni aktiv

Obrat celkovych aktiv uddva ukazatel Xs, ktery lze nazvat téz ukazatelem fizeni aktiv.
Hodnota obratu aktiv se v priab¢hu let méni, jeji hodnoty kolisaji mezi hodnotami 1 az 2,
kde hodnota 1 je povazovdna za minimdlni pfijatelnou hodnotu tohoto ukazatele.
Z téchto hodnot vyplyva, Ze aktiva jsou preménéna prfiblizné jednou az dvakrat za rok.
Obrat celkovych aktiv, jehoz hodnota se pohybuje okolo hodnoty 2, 1ze povazovat docela
za rychly. Tento pozitivni vyvoj ukazatele a pomérné rychla doba obratu znaci dobrou

likviditu Spole¢nosti IV.
Shrnuti

Vypoctené hodnoty jednotlivych ukazateli Z-Score ukazuji, Ze na vyvoj modelu
budou mit velky vliv ukazatelé X,, X3 (dosahuji vétSinou zdpornych hodnot a maji
pfidélené vysoké vihové koeficienty) a ukazatel Xs, ktery dosahuje vysokych hodnot
a jeho védha v ukazateli je také velikd (0,998). Jak z pfedeSlého vyplyvd likvidita
spolecnosti, predstavovana ukazatelem X; je velmi Spatnd, hodnoty ukazatele jsou nizké
a od pulky sledovaného obdobi dosahuji i zdpornych hodnot. Rentabilita Spole¢nosti IV
je také Spatnd, hodnoty ukazatelli jsou nizké i zdporné a jak jiZ bylo zminéno maji
na vysledek Z-Score podstatny vliv, v tomto pifipad¢ piedevSim v negativnhim smyslu.
Spolecnost je také docela dost zadluZend. Jediné pozitivum je v obratu aktiv,
ktery Ize oznacit za vyborny. Hodnoty ukazatele X5 jsou vysoké a vliv na celkovy vysledek

je velky.

3.4.2 Vyhodnoceni Z-Score Spolecnosti IV

V grafu €. 3.5, zobrazeném niZe, je zachycen vyvoj konecného Z-Score Spole€nosti IV
za sledované obdobi 5ti let. Hodnoty pro modrou kfivku Z jsou pievzaty z posledniho

fadku tabulky ¢. 3.5.
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Graf ¢ 3.5 Vyvoj Z-Score Spolecnosti IV v letech 2002 aZ 2006
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Zdroj: vlastni zpracovéni dle tabulky &. 3.5

Shrnu-li vysledky zjisténé vypoctem jednotlivych pomérovych ukazatelli, zjistim,
Ze vysledné hodnoty Z-Score nedosahuje vysokych hodnot a Spolecnost IV
se za sledované roky ani jednou nedostala za horni hranici Sedé zény. V prvnim roce
sledovani 2002 Ccinila hodnota Zyy 1,5317, coz tadi spolecnost do pdsma bankrotu.
Od tohoto roku vysledné hodnoty Z-Score o néco vzrostly, avSak pouze dosdhly
vySe zafazujici spolecnost do Sedé zony. Dalsi propad nastal v roce 2005, kde hodnota
Z-Score klesla na vysi 1,1045 a Spolecnost IV Celila opét velmi Spatné finanéni situaci.
V roce 2006 nastal radikdlni obrat ve finan¢nim zdravi spole¢nosti a hodnotou Z;y 2,1752
se Spole¢nost IV vysSvihla opét do pasma Sedé zony blizici se jeji horni hranici.
Pokud by finan¢ni vyvoj Spole¢nosti IV  pokracoval ve stejném sméru,

mohla by spole¢nost dosdhnout i pdsma prosperity v dalSim obdobi.

3.5 Spole¢nost V

Spolecnost V, a. s.vznikla privatizaci jednoho stavebniho podniku vroce 1992.
Pisobi v Severomoravském kraji a zabyvd se stavebni cinnosti v oboru pozemniho
stavitelstvi. Spole¢nost V realizuje stavby na kli¢ v pozici vySstho dodavatele.
Typickym zdkaznikem spole¢nosti jsou statni instituce. Déle také spolupracuje s mistnimi

firmami plsobicimi v téZkém a lehkém primyslu.
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V nésledujici tabulce ¢. 3.6 jsou zachyceny propoCty pomeérovych ukazateld,
uveden je i zplisob vypoctu a kone¢na hodnota Z-Score ziskand vyndsobenim jednotlivych
pomért jejich piisluSnymi koeficienty. Jednotlivé hodnoty, ze kterych jsou ukazatelé

pocitany nalezneme v Piiloze 5 této prace.

Tabulka ¢. 3.6  Pomérové ukazatele + vyslednd hodnota Z-Score

Hodnota

Ukazatel 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
X, | pracovni kapital/celkova aktiva 0,3029 | 0,2446 | 0,2550 | 0,2673 | 0,3893
X, | zadrzené zisky/celkovd aktiva 0,138510,1341 | 0,1527|0,1585 | 0,1939
X3 | vysledek hospodareni/celkova aktiva 0,0628 | 0,0502 | 0,0503 | 0,0426 | 0,0530
X4 | vlastni kapitdl/cizi zdroje 0,712710,4926 | 0,4752 | 0,4308 | 0,5370
Xs | trzby/celkova aktiva 3,0153(2,2880|2,2691 | 2,1222 | 2,5759
Zy | 1,2X, + 14X, + 3,3X;3 + 0,6X, + 1,0X; 4,2075 | 3,2302 | 3,2400 | 3,0639 | 3,8118

Zdroj: vlastni zpracovani dle piilohy 5

Jednotlivé hodnoty pomérovych ukazateli vyndsobené odpovidajicimi koeficienty

a vysledné hodnoty Z-Score jsou nésledujici:

Zy = 1,2X; + 14X, + 3,3X;3 + 0,6X,4 + 1,0Xs

Zy 2002 = 0,3635 + 0,1939 + 0,2071 + 0,4276 + 3,0153 = 4,2075
Zy 2003 = 0,2935 + 0,1877 + 0,1655 + 0,2955 + 2,2880 = 3,2302
Zy 2004 = 0,3060 + 0,2138 + 0,1660 + 0,2851 + 2,2691 = 3,2400
Zy 2005 = 0,3208 + 0,2218 + 0,1406 + 0,2585 + 2,1222 = 3,0639
Zy 2006 = 0,4671 + 0,2715 + 0,1750 + 0,3222 + 2,5759 = 3,8118

3.5.1 Vyhodnoceni pomérovych ukazatelit Spolecnosti V

Ukazatel X; — Likvidita

Pomérovy ukazatel X; ptedstavuje ukazatel likvidity. Hodnota pracovniho kapitdlu
vzhledem k celkovym aktiviim md pfiblizn¢ hodnotu 24 az 39%. Béhem sledovaného

obdobi dochazi k ristu hodnoty celkovych aktiv i obéZnych aktiv, pouze v poslednim roce

se jejich hodnota sniZi. Tyto vysoké hodnoty nasvédcuji o dobré likvidité.

58



Porovnam-li celkové aktiva a ob&znd aktiva, zjistim, Ze vyvoj stdlych aktiv se v pribéhu
let vyrazné nemeéni (jejich jednotlivé hodnoty jsou nizké) a celkovd aktiva jsou tvofena
predevSim aktivy obéznymi, coZz predpovidd dobrou likviditu. Béznd likvidita
(viz. Piiloha 5) ukazuje na malé kritkodobé zavazky vzhledem k obéZnym aktivim.

YV oz

Hodnoty bé&zné likvidity se pohybuji okolo hodnoty 1,5. Likvidita Spole¢nosti V je dobra.

Ukazatelé X, , X3 — Rentabilita

Rentabilita Spolecnosti V je posuzovdna ukazateli X, a Xj3. Hodnoty ukazatele X,
se pohybuji vrozmezi 13 az 19%, a to jiz lze povazovat za dobry vysledek.
Na druhé strané hodnoty ukazatele X3 dosahuji hodnoty maximalné¢ 6%, coz vyslednou
rentabilitu danou obéma ukazateli zhorSuje. Rentabilita spole¢nosti ve sledovanych letech

neni tak Spatna.

Ukazatel X; — ZadluZenost

Pomérovy ukazatel X4, jak jiz bylo né€kolikrite feceno, ukazuje zadluZenost spolecnosti.
Z hodnot ukazatele je patrnd pfiblizn€ polovicni vySe vlastniho kapitilu vzhledem
k celkovym cizim zdrojim. To znamend, Ze financovani aktiv je zajiStovano predevsSim
cizimi zdroji a Ze vlastni kapitdl nenf pii financovani aktiv vyuZzivan zrovna nejefektivné;ji.
Ur¢enim zadluZenosti jako poméru cizich zdroji a celkovych aktiv (viz. Pfiloha 5),
zjistime, Ze velikost zadluZenosti se v prubéhu sledovanych let piili§ neméni a pohybuje

se piiblizné okolo 60%. ZadluZenost spole¢nosti z pohledu obou poméru je znacné vysok4.

Ukazatel Xs — Rizeni aktiv

Pomérovy ukazatel Xs uddva obrat celkovych aktiv. Hodnota, kterou lze povazovat
za prijatelnou, je 1. Jak z tabulky ¢. 3.6 vyplyva, jednotlivé hodnoty ukazatele Xs dosahuji
hodnot vysSich vrozmezi 2 az 3. To znamend pfeménu aktiv dvakrat az tiikrat za rok.

Obrat aktiv je tedy velmi rychly, coz prospiva i likvidité spole¢nosti.
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Shrouti

Posoudim-li jednotlivé hodnoty ukazateli X; — Xs finan¢ni zdravi Spolec¢nosti V neni
Spatné. Likvidita spolecnosti zohlednénd v ukazateli X; dosahuje velmi dobrych vysledk,
jeho vadhovy koeficient v celkovém vysledku Z-Score také neni nizky. Rentabilitu
(ziskovost) spolecnosti lze povazovat za celkem uchdzejici, ukazatel X, dosahuje vysSich
hodnot oproti ukazateli X3, ale v priiméru je to dobré a vdhové koeficienty nejsou nejnizsi.
Jediné co SpoleCnost neptfiddvd na dobrém finanénim zdravi je jeji zadluZenost,
kterd je vysokd. Dalsi plusem ve vyvoji je velmi rychly obrat aktiv, které se umi v pribéhu

roku pfeménit az tiikrat a vaha koeficientu ukazatele Xs je druhd nejvyssi.

3.5.2 Vyhodnoceni Z-Score Spolecnosti V

Graf ¢ 3.6 Vyvoj Z-Score Spolecnosti V v letech 2002 aZ 2006

O =N W s O

Hodnoty ukazateld

2002 2003 2004 2005 2006

Sledované roky

——Z dolini hranice Sedé z6ny horni hranice $edé zény

Zdroj: vlastni zpracovéni dle tabulky ¢. 3.6

V predchéazejicim grafu je modrou kfivkou zachycen pétilety prubéh vyvoje Altmanova
Z-Score modelu pro akciovou Spolecnost V. Modra kiivka Z vychdzi z hodnot

vypoctenych a uvedenych v poslednim fadku tabulky ¢. 3.6.

Shrnu-li vysledky z pfedchézejici kapitoly, je patrné, Ze Spolecnost V je v dobré finan¢ni
situaci. Jak je 1 z grafu ¢. 3.6 patrné konecné vysledky Z-Score se nachdzeji po celé
sledované obdobi v prosperujicim pasmu. Lze piedpokladat, Ze spole¢nost nefeSila za dané
obdobi zZadné vétsi finanéni potize. V roce 2002 se pohybuje vysledna hodnota Zy vysoko

nad horni hranici Sedé zény, v dalSich tfech letech jeho hodnota klesla a pohybovala
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se nad trovni horn{ hranice Sedé zony. V roce 2006 doslo opét k obratu a zlepSeni finan¢ni

situace a hodnota Zy poskocila nad horni hranici Sedé z6ny az na vysi 3,8118.

3.6 Zhodnoceni spole¢nosti jako celku

V této kapitole se zaméfim na zhodnoceni financni situace celé zkoumané oblasti,
ktera je sestavena z 5 spolecnosti, ndhodné vybranych, jeZ se zabyvaji stavebni Cinnosti.
Finan¢ni zdravi jednotlivych spolecnosti bylo zkoumdno v ptredchédzejicich kapitoléach.
Zdrojova data vychazeji z téchto kapitol. U kazdé spolecnosti byla vypocitana hodnota
Z-Score Altmanova modelu za kazdy sledovany rok, poc¢inaje rokem 2002 a konce rokem
2006. Jednotlivé hodnoty pomérovych ukazateld a vysledné hodnoty Z-Score byly
seskupeny do tabulek a na jejich zdklad¢ byl také pro kazdou spolecnost zvI4st’ sestrojen
graf. Nyni budou vysledné hodnoty Z-Score kazdé spole¢nosti seskupeny do jedné tabulky,
kterd umozni lepSi srovnani konecnych hodnot Altmanova modelu. Ddle bude sestrojen
spolecny graf zachycujici jednotlivé hodnoty Z, coZ ndm jeSté 1épe umozni analyzovat

(srovnat) danou oblast.

Tabulka ¢ 3.7 Vysledné hodnoty Z-Score Spolecnosti I aZ V

7, Zy i Zyy Zy

2002 2,1891 0,5580 3,3243 1,5317 4,2075
2003 5,2417 3,6708 3,5749 1,9904 3,2302
2004 3,0554 4,5518 4,2259 1,8997 3,2400
2005 3,4836 5,5823 4,2759 1,1045 3,0639
2006 2,3907 13,3333 3,9678 2,1752 3,8118

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysvétlivky k tabulce €. 3.7 a grafu ¢. 3.7:

Z predstavuje oznaceni pro hodnotu ziskanou vypoctem Altmanova Z-Score modelu,

oznaCeni ndsledujici po znaku Z je oznaleni pro pravé zkoumanou spolecnost,

napt. Z; piedstavuje hodnoty Z-Score Spolecnosti I v pribéhu sledovaného obdobi, atd.

jako v predeslych grafech je oblast Sedé zény vymezena fialovou a Zlutou linii,

vyvoj hodnot Z-Score kazdé spolecnosti je zobrazena jednou z péti dalSich kiivek grafu.

61



Graf ¢ 3.7 Vyvoj Z-Score Spolecnosti I aZ V v letech 2002 aZ 2006
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Zdroj: vlastni zpracovéni dle tabulky ¢. 3.7

Graf ¢. 3.7 zachycuje priubéh financniho zdravi jednotlivych Spole¢nosti I az V,
ktery vychdzi z hodnot vypocitanych pomoci Altmanova Z-Score modelu pomoci néhoz

P

1ze hodnotit finan¢ni fizeni akciovych spolecnosti, hodnoty jsou ¢erpané z tabulky €. 3.7.

V grafu €. 3.7 je moZno pozorovat vyvoj financni ¢innosti kazdé spolecnosti za obdobi

5Sti let, coz 1épe umozni i jednotlivé vyvoje mezi sebou vizudlné€ porovnat.

Za nejlépe prosperujici spolecnost po celé sledované obdobi 1ze povaZovat Spole¢nost 111
(v grafu kiivka Cerné barvy), jednotlivé hodnoty Z-Score této spolecnosti se po obdobi
S5ti let vyrazn¢ neméni a nachdzeji se vZdy v pdsmu prosperity. Finanéni vyvoj

Spolecnosti III 1ze tedy hodnotit jako dobry, stély.

Opacnou situaci pfedstavuje Spolecnost IV (v grafu kiivka Cervené barvy), hodnoty jejiho
Z-Score jsou po sledované obdobi nizké, bez vyraznych odchylek (narasti/poklesi)
a pohybuji se po obou stranidch dolni hranice Sedé zony, coZ znamend i v pasmu,
do kterého se jiz fadi spolecnosti se zna¢nymi finan¢nimi potizemi; v tzv. pdsmu bankrotu.

Finan¢ni fizeni této spole¢nosti bych povazovala za neuspokojivé.
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Za dynamicky rozvijejici spolecnost lze dle vyvoje Z-Score (v grafu tyrkysové modra
kiivka) povaZzovat Spole¢nost II. Vysledné hodnoty jejtho Z-Score jsou za sledované
obdobi stile rostouci. V poslednim roce sledovani dosdhla hodnota Z-Score vyrazné

vysoké hodnoty v pdsmu prosperity.

4. OVERENI VYPOVIDACI SCHOPNOSTI ALTMANOVA MODELU

Vv s

V této kapitole se zaméfim na analyzu vypovidaci schopnosti Altmanova modelu,
jez byl vytvofen pro hodnoceni finan¢niho zdravi akciovych spole€nosti. Pro samotnou
analyzu bude pouZita srovndvaci metoda. Zdkladem srovndni jsou hodnoty vypoctené
ze ziskanych dat z finan¢nich vykazu jednotlivych spolec¢nosti, které tvoii piilohy této

prace a které jsou jiz zpracované v tabulkach v pfedchazejici kapitole €. 3.

Jak jiZz bylo zminéno bude vychdzeno z péti let, tzn. z rokt 2002 — 2006, u nichZ jsou data
vSech spole¢nosti kompletni. V tabulce budou uvedeny pramérné hodnoty dil¢ich
ukazatelll stanovenych Altmanem (pro bankrotujici i prosperujici spolenosti) a primérné
hodnoty zjiSténé analyzou dat jednotlivych spoleCnosti, na kterych bylo provedeno

testovani tohoto modelu.

Primérné hodnoty ukazateli ziskdm pouzitim aritmetického priiméru. Aritmeticky
pramér'? patif mezi nejpouZivan&j$i a nejvyznamng&j$i odhady parametru polohy datového
souboru. Aritmeticky primér je statistickd veliCina, kterd v jistém smyslu vyjadiuje
typickou hodnotu popisujici soubor mnoha hodnot. Pfi pouZiti aritmetického priméru
je nutné si uvédomovat jeho vlastnosti a z toho vyplyvajici vyhody a urCitd omezeni.
Rozdilnou vypovidaci schopnost bude mit aritmeticky pramér pocitany v laboratornich
podminkach a jiné v ekonomické praxi. Za urcitych podminek je aritmeticky primér

odhadem s dobrou vypovidaci schopnosti.

2 Soucet viech hodnot vydéleny jejich poétem, tzn. aritmeticky primér &isel Xy, Xy, ... , X, je &islo (x| + X, +...+ X,)/n.
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Mezi jeho kladné viastnosti lez zatadit:

soucet odchylek jednotlivych hodnot od priméru je nulovy,

je-li kjednotlivym hodnotdim znaku pfi¢tena Kkonstanta, zvysi se o tuto

konstantu i aritmeticky priameér,

aritmeticky primér poskytuje informaci s vysokou vypovidaci schopnosti
o parametru polohy,

- lez ho pouzit pro kazdy soubor dat,

- jeho vypocet je snadno proveditelny,

- jednd se o ndzornou a srozumitelnou charakteristiku. [6]

Omezeni tohoto ukazatele vystupuji predevsim pii zpracovani ekonomickych dat, a jsou

nasledujici:

- ekonomickd data obsahuji znacné vlivy neurcitosti vzniklé z obtizné
identifikovatelnych pficin,

- dochdzi k vykyvim celych soubor ekonomickych dat, které jsou zavislé napiiklad
na jedné pri¢in€ majici pravni, politickou, ekonomickou ¢i jinou podstatou,

- neomezeny rust/pokles jedné polozky vede k neomezenému riistu/poklesu prameéru,

bez ohledu na ¢iselné hodnoty ostatnich dat. [6]

Pfi uvédomeéni si téchto vlastnosti aritmetického priméru bude postupovano v nasledujici

analyze.

Déle zjistim prumér jednotlivych pomeérovych ukazateli X; — Xs a primér hodnot
Z-Score za celé zkoumané obdobi, ve kterém sledovani probihalo. Tyto praméry budou
také porovnany s hodnotami deklarovanymi Altmanem, coZ mi umoZni za tento ¢asovy
usek posoudit finan¢ni vyvoj zkoumaného vzorku spoleCnosti z oblasti stavebnictvi

jako celku.

Na zéavér provedu roztazeni jednotlivych spolecnosti do pasem klasifikace dle vysledné
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hodnoty Z-Score pro sledované roky a stanovim procentni podil na celkovém poctu

zkoumanych spole¢nosti v daném roce.

V nasledujici tabulce jsou zachyceny primérné hodnoty dil¢ich ukazateli a primérné
hodnoty Z-Score jednotlivych spolecnosti spolu s primérnymi hodnotami danymi

Altmanem, coZ ndm umozni tyto hodnoty mezi sebou porovnat.

Tabulka ¢. 4.1 Pramérné hodnoty dilcich ukazatelii a hodnot Z-Score

Spolecnosti I aZ V za sledované obdobi

Pomérov{ Hoix;gtgaflj;tlene Primérné hodnoty zjisténé analyzou
ukazatel B?gl‘l’itl‘gd Prgsg:gd 2002 | 2003 2004 | 2005 2006
X, 0,061 0,414 0148 | 0,182 | 0248 | 0253 | 0280
X, 0,626 0353 0081 | 0111 | 0115 | 0106 | 0122
X, 0318 0,135 0034 | 0097 | 0039 | 0021 | 0048
X, 0,494 2,684 0464 | 1,537 | 1,707 | 2175 | 4735
X; 1,503 1,939 1,680 | 1925 | 1783 | 1677 | 1630
z 20,258 5,02 2362 | 3542 | 3395 | 3502 | 5.136

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni se zaméfim na jednotlivé dil¢i ukazatele X; — Xs podrobnéji, z hlediska jejich vztahu

k Altmanovym primérnym hodnotam.

Graf ¢. 4.1 Priibéh priimérnych hodnot dilctho ukazatele X,
za cely soubor spolecnosti
0,5
_ 041 AItman—“
x prosperujici
g 0.3 spole¢nosti
g 02 - ./-/'—-./. —8— Primérné hodnoty
= X1
0,1
0 : ‘ : : : :
2002 2003 2004 2005 2006
Sledované roky

Zdroj: vlastni zpracovani dle tabulky ¢. 4.1
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Primérné hodnoty dil¢itho ukazatele X; (vypolet: obéind aktiva - krdtkodobé
zdvazky/celkovd aktiva) za cely soubor péti spolecnosti maji v prubehu sledovanych

let rostouci tendenci.

Na zacatku pozorovani se prumérnd hodnota ukazatele X; pohybovala zna¢né pod trovni
hodnoty dané Altmanem, jak dochazi k jejich rGstu pomalu se primérnd hodnota tohoto
ukazatele pfiblizuje k deklarovanému praméru. Lze fici, Ze podil pracovniho kapitdlu
na jednotku celkovych aktiv se zvysuje, rostouci hodnota ukazatele miize byt disledkem
klesajicich kratkodobych zavazki, se soucasnou konstantni hodnotou celkovych aktiv

ve jmenovateli zlomku.

Graf ¢. 4.2 Priibéh priimérnych hodnot dil¢iho ukazatele X,
za cely soubor spolecnosti
0,4
0,35 Altman -
8 03 prosperujici
K] 0622 | spole¢nosti
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S 04 ﬁél/'i X2
0,05 1
0 \ \ ‘ ‘ ‘ ‘
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Sledované roky

Zdroj: vlastni zpracovani dle tabulky ¢. 4.1

Primérnd hodnota dil¢iho ukazatele X, (vypocet: zadriené zisky/celkovd aktiva)
se opét pohybuje hluboko pod trovni primérné hodnoty Altmanova dil¢iho ukazatele.

Pom¢érovy ukazatel X; je ukazatelem rentability neboli ziskovosti.

Z prumérnych hodnot tohoto ukazatele vyplyva, Ze zkoumané spolecnosti podnikaji
z dlouhodobého hlediska s mnohem niZs$i rentabilitou nez podniky analyzované Altmanem.
V poslednim sledovaném roce se prumérna hodnota ukazatele zvysila, kdyby tento rostouci
trend pokracoval i1 v ndsledujicich letech mohla by se celkova situace z hlediska vztahu

k hodnot¢ priméru stanoveného Altmanem mirn¢ zlepsit.
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Graf ¢. 4.3 Priibéh priimérnych hodnot dil¢iho ukazatele X;

za cely soubor spolecnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani dle tabulky ¢. 4.1

Primérné hodnoty ukazatele X3 (vypocet: vysledek hospodareni/celkovd aktiva) za vétSinu
rokit jsou opét pod drovni primérné hodnoty pro prosperujici spolecnosti deklarované
Altmanem. Vyvoj vétSiny hodnot tohoto pomérového ukazatele se po sledované
roky vyrazné¢ neméni, vyrazny vykyv nastal pouze v roce 2003, kdy primérnd hodnota

ukazatele dosdhla hodnoty 0,097, coZ je nejvice za vSechny roky zkoumdni a hodnota

nejbliZze dané hranici.

Graf ¢. 4.4 Priibéh priimérnych hodnot dilctho ukazatele X4

za cely soubor spolecnosti

Ukazatel X4

D
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Sledované roky
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spole¢nosti

Altman -
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spole¢nosti

——&— Primérné hodnoty
X4

Zdroj: vlastn{ zpracovani dle tabulky ¢. 4.1

Primérné hodnoty pomeérového ukazatele X4 (vypoclet: viastni kapitdl/cizi zdroje) maji

ve sledovaném obdobi stdle stoupajici tendenci, kterd v poslednim roce zkouméni o hodné
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prevySila primérnou hodnotu stanovenou Altmanem. Ukazatel X, je ukazatelem
zadluZenosti, rist tohoto ukazatele v Case ukazuje, Ze dochdzi ke zlepSeni zdrojové

struktury ve prospéch vlastnich zdroju na tkor cizich zdroji.

Graf ¢ 4.5 Pribéh primérnych hodnot diléich ukazatelii X5
za cely soubor spolecnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani dle tabulky ¢. 4.1

Pom¢érovy ukazatel Xs (vypocet: trZby za rok/celkovd aktiva) ma ve sledovaném obdobi
pramérné hodnoty vétSinou pod priimeérnou hodnotou danou Altmanem pro tento ukazatel.
Vyjimkou je sledovany rok 2003, kdy primérnd hodnota pomérového ukazatele Xs

ve vysi 1,925 dosédhla témét deklarované hodnoty. Od tohoto roku dochézi k vyraznému

poklesu téchto hodnot.

Graf ¢. 4.6 Priibéh primérnych hodnot Altmanova Z-Score modelu

za cely soubor spolecnosti

6
5 /! Altman -
0 4 prosperujici
o 3 /'—-——l/ spole¢nosti
Q
@ ./ ——8— Priimérné hodnoty
N 2 7
1
0

2002 2003 2004 2005 2006

Sledované roky

Zdroj: vlastni zpracovani dle tabulky €. 4.1
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Z predchdzejiciho grafu €. 4.6 je patrné, Ze prumérné hodnoty Altmanova modelu za cely
zkoumany soubor se za prvni Ctyfi sledované roky pohybuji pod hodnotou deklarovanou
Altmanem, az v poslednim roce se hodnota zjisténd analyzou vySvihla nad stanoveny

Altmantv pramér a dosdhla hodnoty 5,136.

Z provedené analyzy je ziejmé, Ze vypocCtené hodnoty Z-Score (i jednotlivé hodnoty
dil¢ich ukazatel) pro dany vzorek spolecnosti se ve vétSiné piipadii pohybuji
pod primérnymi hodnotami deklarovanymi Altmanem. Mohlo by to byt z divodu
prostiedi ptisobi na hodnotu Z-Score i vSechny ostatni faktory, které jsou uvedeny jako
faktory ovliviiujici Altmantv model. Napiiklad 1ze zminit charakter podniki, na kterych
je Altmaniv model pouZit, jelikoZ plivodni Altmanliv model byl sestrojen pro analyzu
finan¢ni situace pramyslovych podnikii. VSechny dil¢i ukazatele Altmanova modelu
jsou také ovlivnény principem ocenovani v historickych cenédch. Existence nedobytnych
pohledavek se také promitd do hodnot Altmanova modelu. Dal§im téZko dokazatelnym
faktorem, ktery ovlivni vyslednou hodnotu Z je samotné zlepSovani financni situace
ze strany podniki, aby vylepSily svou trzni pozici, popf. aby se vyvarovaly konkurzu

¢i likvidace.

Tabulka ¢ 4.2 Prumér hodnot za celé sledované obdobi

Hodnoty zjisténé .
Pomérovy Altmanem Priumér Z?
ukazatel | Bankrotujici | Prosperujici sledované
el pery obdobi 5ti let
podniky podniky

X, -0,061 0,414 0,222

X, -0,626 0,353 0,107

X5 -0,318 0,135 0,048

X4 0,494 2,684 2,123

Xs 1,503 1,939 1,739

/ -0,258 5,02 3,587

Zdroj: vlastni zpracovéni dle tabulky ¢. 4.1

V predchdzejici tabulce €. 4.2 jsou zachyceny primérné hodnoty pomérovych ukazatelii
a primérné hodnoty vysledného Z-Score vypoctené Altmanem pro vefejn¢ obchodovatelné

subjekty trhu (bankrotujici a prosperujici podniky), spolu s nimi jsou uvedeny hodnoty
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ukazatelti X; - X5 a hodnota Z, jeZ jsou primérem hodnot zjisténych analyzou sledovanych

Spolecnosti I — IV za obdobi 5ti let.

Jak je z tabulky €. 4.2 patrné, jsou vypoctené prumery jednotlivych ukazatelt za sledované
obdobi vzdy kladné; také vSechny priméry, ukazateli X; — Xs i hodnoty Z,
prevySuji primérné hodnoty stanovené Altmanem pro podniky bankrotujici. Na druhou
stranu vSak také Zadna hodnota vypocteného priméru nedosahuje hodnoty, kterou Altman
deklaroval pro prosperujici podniky. Z téchto vysledkti vyplyva jiz diive ucinény zaver,

Vev s sz s ¥

o slozit¢jSich podminkach podnikani ¢eskych podnik.

Porovnam-li vypoctené hodnoty priiméra s priiméry pro prosperujici podniky zjiSténymi
Altmanem nejsou jejich rozdily zas tak markantni. Nejniz$Si hodnota rozdilu
je u pomérového ukazatele X3, kde dosahuje hodnoty 0,087. Nejvétsi hodnoty rozdilu

je dosazeno porovnanim pramérnych hodnot kone¢ného Z-Score (velikost rozdilu 1,433).

Podivejme se nyni na hodnoty spocitané za jednotlivé zkoumané spolecnosti a jejich vztah
k vymezenym hranicim charakterizujici podniky ve Spatné financni situaci, prosperujici

podniky a podniky o jejichZ finan¢ni situaci neni mozné fici konkrétni zavcr.

Tabulka ¢. 4.3 Zarazeni spolecnosti do zon

Zbna bankrotu Seda z6na Zona prosperity
7<1,81 181<7<299 7>299
Sledované roky | pocet | podil v % | pocet | podil v % | pocet | podil v %
2002 2 40 1 20 2 40
2003 0 - 1 20 4 80
2004 0 - 1 20 4 80
2005 1 20 0 - 4 80
2006 0 - 2 40 3 60
Celkové hodnoty | 3 12 5 20 17 68

Zdroj: vlastni zpracovani dle tabulky ¢. 3.7

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze nejvyssi pocet hodnot Altmanova Z-Score modelu
(tj. 68% hodnot), které odpovidaji trznim podminkdm v Ceské ekonomice, se nachdzi

v prosperujici zon¢, kterd ptedstavuje oblast podnikd v dobré finanéni situaci, nemajici
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74dné financni potiZze. V z6n€ bankrotu, kterd charakterizuje Spatnou finanéni situaci
se nachazi 12% hodnot ukazatele a celych 20% dat odpovidd hodnotdm v Sedé z6né€, v niz

nelze jednoznacné urcit, zda podnik je prosperujici, nebo zda méa finan¢ni potize.

Vzhledem ke zkoumanému poctu spole¢nosti 1ze z provedené analyzy usoudit, i pfes nizsi
hodnoty priméri jednotlivych ukazatelii, Ze pouZziti Altmanova modelu tak, jak bylo
provedeno v kapitoldch 3 a 4 mad pro ohodnoceni finan¢niho zdravi podnikii v naSich

trznich podminkach uchézejici vypovidaci schopnost, coZ dokazuje i vysoké procento

zatazeni zkoumanych prosperujicich spole¢nosti do piislusSného pdsma prosperity. Pro
presngjsi urceni by bylo samoziejmé vhodnéjsi sledovat vyvoj Z-Score pro vetsi vzorek
spolecnosti, z riiznych obort podnikdni a pro analyzu také pouZzit i delsi ¢asovy interval,
¢imZ by jisté¢ bylo dosazeno piesné¢jSich informaci a stanovena i piesnéj$i vypovidaci

schopnost modelu.
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Zavér

Cilem diplomové priace bylo analyzovat vypovidaci schopnost Altmanova modelu,
jako jednoho z moZnych ndstroji finanéniho fzeni podnikéi v trzni ekonomice Ceské
republiky. V praci je uveden historicky vyvoj tohoto ukazatele, ktery neni pfili§ dlouhy.
Jsou zde prezentovéany jednotlivé nalezené varianty modelu. K nejpouzivanéjSimu modelu
(pouzivaného pro klasifikaci akciovych spolecnosti) je provedena diskuse jednotlivych
vstupujicich polozek. Toto je popsano v kapitole 1. Diskriminacni analyza a Altmanuv
model. Byly uvedeny i nejtypictejsi faktory ptsobici na vypovidaci schopnost Altmanova
modelu, viz. kapitola 2. Faktory ovliviujici Altmaniiv model. Dal$im cilem bylo aplikovat
vybrany model na vzorek spole¢nosti v Ceské republice, provést testovani a takto ziskané
vysledky vyhodnotit. Testovani je popsdno v kapitole 3. Testovdani Altmanova Z-Score
modelu. V posledni kapitole 4. Oveéreni vypovidaci schopnosti bylo cilem provést srovnani

primérnych hodnot jednotlivych proménnych ziskanych zhodnot 2z testovani

s primérnymi hodnotami zjisténymi samotnym Altmanem.

Jak bylo v praci uvedeno, historie tohoto ukazatele neni piili§ dlouhd a je plna diskusi
o nadcasovosti jeho existence, o pouZitelnosti Altmanova modelu v riznych ekonomickych
podminkach pro riizné subjekty. Altmaniiv model je komplexnim ukazatelem financni

analyzy a existuje mnoho riznych modifikaci tohoto typu ukazatele pti jeho pouzivani.

Altmanovo Z-Score, pouzivané pro hodnoceni finan¢niho fizeni akciovych spolecnosti,
bylo testovdno pouze pro hodnoty 5ti vybranych spole¢nosti pro pét po sobé jdoucich let,
je tak mozné sledovat vyvoj spoleCnosti. Pfi vybéru spoleCnosti jsem brala ohled
na odvétvi, ve kterém spolecnosti ptisobi. Jednotlivé spolecnosti byly ndhodné vybrany
z fady akciovych spolecnosti pisobicich v oblasti stavebnictvi. Pro kaZzdou spolecnost
jsem vypocetla jednotlivé hodnoty ukazateli a urcila souhrnnou hodnotu Altmanova
Z-Score modelu. Pomoci takto zjisténych vysledk, které byly seskupeny do tabulek
a znich pak sestaveny grafy, jsem jednotlivé spolecnosti porovnala. Pii vzdjemné
komparaci spoleCnosti jsem zjistila, Ze vétSina vyslednych hodnot Z-Score
se pifi svém pétiletém obdobi pohybuje nad horni hranici Sedé zoény, tedy v pdsmu

prosperity, které znaci dobrou financni situaci zkoumanych spole¢nosti. To lze z hlediska
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poctu pozorovdni povazovat za dobry vysledek. Nejméné hodnot Z se nachdzi v pasmu
bankrotu, zbyvajici hodnoty v Sedé z6né€, kde urcit konkrétni finan¢ni situaci spole¢nosti

neni snadné.

Konecné ovéteni vypovidaci schopnosti Altmanova modelu jsem provedla srovnanim
prumémych hodnot deklarovanych Altmanem s primérnymi hodnotami zjiSténymi
z testovani. Jak analyza ukézala vétSina primérnych hodnot pomérovych ukazateli modelu
se nachdzi pod stanovenou hranici. Je to ddno piedevSim z diivodu rozdilnych trznich
podminek, ve kterych spolecnosti v Ceské republice oproti zahraniénim podnikiim piisobi,
i kdyz dochazi stile k harmonizaci. Stejn¢ tak vétSina primérnych hodnota vysledného
Z-Score je pod primérnou Altmanovou hodnotou, coz se odviji i od dil¢ich ukazatell.
V zéavéru prace jsem zkoumané spoleCnosti roztiidila do jednotlivych pasem klasifikace
podle hodnoty Z-Score vypoctené za sledované roky. Takto sestavend tabulka ukdzala,
Ze vétSina spole¢nosti podle vypoctenych hodnot Altmanova Z-Score se nachdzi
v prosperujici zon¢€, coz je dobry vysledek vzhledem k tomu, Ze testovani bylo provedeno
na spolecnostech s dobrym finan¢nim fizenim. Mohu konstatovat dle provedené analyzy,
7e pouziti Altmanova modelu v trznich podminkdch Ceské republiky ma dobrou

vypovidaci schopnost.

Altmantiv model je prvotnim ukazatelem, ktery pomdhd pii hodnoceni finan¢ni situace
spolecnosti za urcité obdobi. Pokud bychom chtéli podrobnéjsi pohled na vyvoj finan¢niho
fizeni spolecnosti, bylo by vhodné provést hloubkovou analyzu, kterd by managementu

spolecnosti poskytla uceleny pohled na finan¢ni situaci podniku.
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str. strana
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