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Abstrakt

Analyza vlastnosti Altmanova Z-Score

Prace se zabyva analyzou Altmanova Z-Score a jphlikaai na konkrétni data vybranych
spole&nosti. V teoretick&asti je popis Z-Score modelu a jeho poovych ukazateél. Jsou
zde uvedeny vSechny publikované verze modelu. Wtioke ¢asti jsou vybrané verze modelu
aplikovany na skutemé hodnoty vybranych spdleosti a je sledovan vyvoj za 5 let.
V citlivostni analyze je sledovana zavislost Z-&conodelu danych spaieosti na zrény

ponrovych ukazatei.

Kli¢ova slova:Altman, Z-Score, diskrimidai analyza, bankrotni model, péravé ukazatele

Abstract

The Analysis of Altman Z-Score Characteristics

The thesis deals with the analysis of Altman Z-8cand its application to particular data
of selected companies. The theoretical part dessrthe Z-Score model and its financial
ratios This section also mentions all the published vesiof the model. The practical part
includes the chosen versions of the model which applied to real values of chosen
companies and observed over the period of fivesydarthe sensitivity analysis, the thesis
observes the dependability of the Z-Score modalhaisen companies on the change of the

financial ratios.
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1 Uvod

Snahou této prace je podr@gbanalyzovat vlastnosti Altmanova Z-Score. Z-Scoredet
sestavil vroce 1968 Edward Altman, profesor finana ,New York University School
of Business”. Je to model pro @owani krize spoknosti. Snazi se specifikovat
a kvantifikovat prominné, které jsou efektivnimi ukazateli #eg@povidateli krize spotaosti.
Z-Score model je linearni diskrimi¢ra analyza, ve které je objekt&rvazeno a p&tano
5 mer (financnich pongr), aby bylo dosazeno celkového skore, které je mpotékladem
pro klasifikaci firem do jedné ze skupin (bankj@tua nebankrotujici).
Prace je rozélena na 4 zakladriasti: Diskrimin&ni analyza, Altmanovo Z-Score, Testovani
Z-Score a Citlivostni analyza.
V kapitole nazvané ,Diskrimirii analyza“ je sténé¢ popsan princip této analyzy, na jejimz
principu je zaloZzeno i Altmanovo Z-Score. Snahoto téapitoly je tedy fblizit zpasob,
jakym Z-Score model klasifikuje firmy do jedné izdem definovanych skupin.
DalSicast ,Altmanova Z-Score" je ryze teoreticka. Pajgsvznik a rozvoj Z-Score modelu.
DuleZitou ¢asti této kapitoly je rozbor jednotlivych existigic verzi modelu, setr¢ modelu
upraveného pro ekonomikieské republiky, a definovani klasifikgich skupin modelu. Jsou
zde popsany a vystileny jednotlivé ukazatele, které jsou pouzity BZere modelu.
V kapitole ,Testovani Z-Score" jsou teoretickéegpoklady uvedené gdchozi kapitole
aplikovany do praxe. Pro vzorek spaoiesti jsou vyp&teny a vyhodnoceny hodnoty Z-Score
pro vybrané verze modelu. Podle zjsich vysledk je spolé€nost klasifikovana do jedné
z definovanych klasifikénich skupin.
Poslednicasti je citlivosti analyza. Zde je testovana zésislZ-Score na jednotlivych
ukazatelich, respektive jejiciastech. Podle rozkladu ukazéteZ-Score jsou vybrany
polozky rozvahy a vykazu zisku a ztrat, které nalyi na Z-Score. Hodnotu vybrané polozky
zmeénim o danou procentdastku a utim, jak se zrani hodnota Z-Score. Cilem této kapitoly
je ukit, jaké zmény testovanych poloZzek zlepSi nebo naopak zho@sifiaci Z-Score
u vybranych spolaosti.
Cile préace

- analyza vlastnosti Altmanova Z-Score a jeho dostciprvariant

- testovani vybranych modekZ-Score na vybraném vzorku spiiesti

- porovnani klasifikace testovanych mad&tScore

- citlivostni analyza Z-Score u vybranych sgolesti

o vliv ukazateh na vysledek Z-Score
0 zmena ukazateél vedouci ke zrin¢ klasifikace spolénosti



2 Diskrimina éni analyza

Diskriminaini analyza je statisticka technika pouZivanaikapeni pozorovani do jedné
z definovanych skupin, fgemz kazdé pozorovani pagpraw do jedné skupiny. Prvnim
krokem je uéit jednozng&nou klasifikaci skupin. Skupiny mohou byt 2 (prospii,
neprosperujici), nebo i vice. Cilem této analypglézt predigni model umo#ujici zaadit
pozorovani do jedné ze skupin. Z diskrintimaanalyzy je odvozena linearni kombinace
charakteristik (finatnich pongra), ktera co nejlépe odthje skupiny. Linearni kombinace
charakteristik se nazyva diskrimifma primka. Spolehlivost klasifikace pozorovani do jedné
ze skupin se posuzuje vzdalenosti (na normaldirége) od diskrimingni primky. Cim dale

je pozorovani odifimky, tim je zéazeni spolehligsi.

Diskrimina €éni pfimka

ukazatel 2
N

ukazatel 1

Graf 2.1 Diskriminaéni pf¥imka

V Grafu 2.1 je znadzogma diskrimin&ni piimka, ktera vyuziva pouze 2 ukazatele. Dale budu
uvazovat vicenasobnou diskrimémh analyzu - MDA fnupltiple discriminant analysis

a diskrimin&ni pfimka tedy bude nahrazena nadrovinou.

Diskriminatni funkce ve tvaru

Z=V, X, +V, X, +...+V, X, (2.1)
transformuje jednotlivé proénné do jednoduchého diskrimimaho skoére (,Z hodnota®),
které se potom pouzije ke klasifikaci objeklo jedné skupiny.

V1, Vo, ..., b jsou diskrimin&ni koeficienty uéujici oddlujici nadrovinu,

X1, X2, ..., % jSOuU nezavislé prosmné.

Diskriminaini analyza utuje diskrimin&ni koeficienty V. Nezavislé prognné X jsou

aktualni hodnoty daného pozorovani.



3 Altmanovo Z-Score

3.1 Rozvoj Z-Score modelu a definovani skupin
Edward I. Altman sestavil v roce 1968vodni vzor z 66 firem, které ro&d do 2 skupin.

V kazdé skupit bylo 33 firem. Bankrotni skupina Skupina lbyla tva:ena spolénostmi,
které byly z&éazeny do bankrotni peticbgnkruptcy petitiopv ,National Bankruptcy Act"
v letech 1946 aZz 1965. Nebankrotni skupin8kdpina 2byla sloZena z firem, které ahy

velikost aktiv omezenou mezi 1milion dalaa 25milioni dolamti. Pimérna velikost aktiv
firem ve Skupir# 2, ktera byla 9,6milionu dolar byla nepatré vétSi nez veSkupi 1. Firmy
ve Skupir 2 stéle existovaly v fibéhu analyzy.

Viz. [7], [8]

3.2 Volba prom¢nnych
DalSim krokem, po nadefinovani @enich skupin a vyéru firem, bylo vybrat pdebna

data zRozvahy a Vykazu zisku a ztrat Pavodns bylo definovano 22 pro#mnych
(ukazateh), které byly dlezitymi ukazateli probléin Ukazatele byly rozdleny do
5 standardnich po#movych kategorii: likvidita®, rentabilits, zadluZenost solventno$t
arizeni aktiV. Ukazatele byly voleny na zakladejich popularity v literatte a jejich
potencialnim vyznamu na studium, a také bylo pouiikterych novych ukazatél

Z pavodnich 22 ukazatéljich nakonec bylo vybrano 5, které nejlégedpovidaly bankrot.
K dosazeni konmého profilu ukazatélbyly pouZzity nasledujici postupy:
) Pozorovani statistického vyznamtiznych alternativnich funkci, ¢etrg urceni
relativniho gispsvku kazdého nezavislého ukazatele.
i) Ocereni vzajemnych vztahmezi ukazateli.
1)) Pozorovani fedvidatelné fesnosti iznych profifi.
1Y) Odhad diskrimin&ni analyzy.

! jeden z hlavnich finamich vykaz firmy; vykaz o majetku spolmosti (aktiva) a zdrojich jeho financovani
gpasiva) v pe#znim vyjadeni k ugitému datu
jeden z hlavnich finamich vyka# firmy zachycujici veSkeré vynosy, naklady a hospskly vysledek za
urcité obdobi
% schopnost firmy dostatas svym zavazim
* vynosnost, ekonomicky ukazatel efektivnosti hospen
® rozsah, v jakém je podnik financovan cizim kapitdl
® platebni schopnost, schopnost firmy dostat svyvazdm
" schopnost spot@osti vyuZivat své aktiva



Vysledna diskriminéni funkce ma tvar:

Z =0,012X, +0,014X,, +0,033X , + 0,006X , +0,999X (3.1)

VySe popsané Z-Score je uvedenoivgdnim p@itacovem formatu. Progmné X az X,
musime pepcQitat na procentni hodnoty. Napspol€nost, kterd& ma poén X; = 10%
by méla patitat s hodnotou 10,0 a ne 0,10. Vyjimka je u ukelezaXs, kde se neuvadi hodnota
v procentech. Napje-li Xs = 200%, poitame s hodnotou 2,0.

Postupem let byl model upraven do tvaru:

Z, = 12X, +14X, + 33X, + 06X, + 10X, (3.2)

Z1 je ozn&eni Z-Score pro akciové spotmsti (viz. odstaves.4).

Do tohoto tvaru modelu se dosazuji pgomé X — X4 v béZné psaném tvaru procent, tj. 0,10
pro 10%, proinna X% se pouzije stefhjako predtim. Koeficient ukazatelesfe zaokrouhlen
na 1,0, namisto 0,999.

Koeficienty diskrimin&ni funkce Z-Score jsou odvozeny od tdijem z pa&ateniho vzoru
slozeného z 66 firem (tj. 33 v kazdé ze dvou sKupin
Viz. [7], [8]

3.3 Sekundarni vzor

3.3.1 Sekundarni vzor pro bankrotujici firmy
K dutkladrgjSimu testovani Z-Score modelu zavedl E. Altmana¥énvzory. Prvni vzor

obsahuje 25 novych bankrotujicich firem, jejichZikast aktiv je ve stejném rozmezi jako

u pavodniho vzoru. Eesnost tohoto testu byla 96%, viz. [7], Tabulka 3.1

Druhy vzor:
Ve 3 nasledujicich testech pesw E. Altman 86 krizovych spolaosti v letech 1969 az 1975,

110 firem v letech 1976 — 1995 a 120 v letech 1991P99. Pesnost testu se pohybovala
mezi 82% a 94%, viz. Tabulka 3.1.



Pfesnost predpovédi Z-Score modelu

Roky pfed | Puvodni | Druhy vzor | 1969-1975| 1976-1995 | 1997-1999
bankrotem vzor (+25 firem)| 86 firem | 110 firem | 120 firem

1 94% 96% 82% 85% 94%

2 72% 80% 68% 75% 74%

3 48% - - - -

4 29%

5 36%

Tabulka 3.1 Klasifikaéni pfesnost Z-Score modelu

3.3.2 Druhy vzor nebankrotujicich firem
K provedeni testu byl vybran vzor 66 firem na zédklgejich ¢istého pijmu v roce 1958

a 1961, 33 firem v kazdém roceeB 65% d&chto firem dosahovalo vgdchazejicich 3 letech
2 nebo 3 roky zapornych ziskFirmy byly vybirany bez ohledu na velikost aktwjber mel
pouze 1 kritérium. Musely to byt vyrobni firmy, kéedosahovaly v roce 1958 nebo 1961
ztraty. Spolénosti potom byly ohodnoceny diskrimitrdm modelem k weni jejich
bankrotniho potencialu.

Vysledky ukéazaly, Zze 14 z 66 firem bylo klasifikowa jako bankrotujici. Zbyvajicich 55
firem bylo klasifikovano spravwn Diskriminatni model tedy sprawn klasifikoval 79%
ze vzorovych firem. 10 firem ze 14 Spatkiasifikovanych v tomto testu ¢o Z-Score mezi
1,81 a 2,67, coz ukazuje, Zekaliv jsou klasifikovany jako bankrotujici,i@dpovd’ jejich
bankrotu je mé# presna nez klasifikacegtsiny ostatnich firem ve vzoru. Vysledky ukazuji,
Ze Z-Score model fize gredpovidat bankrot 2 rokyed krizi spolénosti.

Viz. [7], [8]

3.4 Z-Score modely
V této kapitole bude popsan obecny tvar Z-Scorha pordrové ukazatele. U po¥rovych

ukazatel budou uvedeny jejichizné interpretace &eském ekonomicko-pravnim priesdi.
Dale budou popsany vSechny dostupné varianty ZeSooodelu. Modely jsou rozteny
podle druhu podnik nebo podle trhu, pro které jsoweny. Rivodni Altmanovo Z-Score je
uréeno pro akciové spataosti. Ostatni modely jsou odvozenyiwpdniho modelu a dochazi

u nich ke zmn¢ koeficienti, pogripact pridanici ubrani kterého z ukazaté!



3.4.1 Obecny tvar Z-Score a ukazatele
Altmanovo Z-Score je zaloZeno na principu diskriadimi analyzy. Obecny zapis jeho

diskriminaini funkce je:

Z =ai>(l+a'2>(2 +a3x3+a4x4 +a5x5 +a6X6’

(3.3)
kde
a jsou diskriminani koeficienty, které wuji odclujici nadrovinu,i=1, 2, ..., 6
Xi jsou pondrové ukazatele (diskrimigai pronenne), i=1, 2, ..., 6.
Pontrové ukazatele jsou stejné pro vSechny dale uvedatignty Z-Score modelu.
X1:
Working Capital Pracovni kapit¢
= = (3.4)

Total Assets Celkova aktiv

Celkova aktiva(CA) jsou soubor hospotkych prostedki (jmeni), vyjadenych v pedzich.
D¢li se na stala aktiva (majetek a fidaninvestice) a o¥¥na aktiva(zasoby, pohledavky,

financni majetek).

Pracovni kapital(WC)

Pracovni kapital=OlsZna aktiva - Kratkodbé zavazk (3.5)

Kratkodobé zavazk{KZ) jsou zavazky, které v okamziku sestavefdtni za¥rky maji dobu
splatnosti kratSi nez 1 rok

Pro vyp@et Z-Score se do kratkodobych zavazkahrnuji i kratkodobé bankovni &y
a kratkodobé finatni vypomoci (splatné do 1roku)

Tento zfgisob vyp@tu pracovniho kapitalu je nrigjsgji uvadkny v literatue, viz. [1], [4].

DalSi uZivany zfisob vypd@tu:

Pracovni kapital=Vlastni kapital+Dlouhaabé cizi zdroje - Stala akti (3.6)
Viz. [1], [2]
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Eva Kislingerova uvadi jeStdalsi mozné vypsty pracovniho kapitalu, kdy do &y aktiv
zapaitava i dohadnédly aktivni a do kratkodobych zavazkohadné &ty pasivni, viz [2].

Pracovni kapitél = (ObZzné& aktiva + Dohadnédy aktivni) - (Kratkodobé zavazky .
Dohadnéty pasivni) (3.7)

Pracovni kapital = (Obzna aktiva + Pijmy piStich obdobi) - (Kratkodobé zavazk
Vydajeiptich obdobi) (38)

Pro vypa@et Z-Score pouziji prvni uvedeny igob vypd@tu pracovniho kapitalu, protoze je

negastji pouzivany a uvathy v literatude.

Pracovni kapitél je ¢ast olZznych aktiv, kterd je financovana dlouhodobymi figr@mi
zdroji. Spolénost s nim mZe volré disponovat fi realizaci svych zagri. Lze jej také
chapat jako prosedky, které by spotmosti umoznily pokréovat véinnosti, pokud by byla
nucena splatitigvaznouwdst kratkodobych zavaikPracovni kapital je tedy finani polSt&
pro gipad nouze. Velikost pold& je utena rkolika faktory: doba obratu zasob, doba
obratu pohledavek nebo doba obratu kratkodobyclazidy Pracovni kapital oddluje ¢ast
ob¢znych aktiv, ktera slouzi k uhradkratkodobych zavazk a cast, ktera je volna

jako disponibilni finaani fond, viz. [1], [4].

Ponmer X; je predpovidatel prohlubovani problénspol€nosti. Redstavuje mirwistych
likvidnich aktiv (het liquid assedsspole&nosti ve vztahu k celkovému kapitalu. Sgolesti,

ktera dosahuje ztraty, se zmenSuje velikogfopch aktiv vzhledem k celkovym akdim.

Pracovni kapital jetastofazen mezi ukazatele likvidity, viz. [6]. 1XIze proto pokladat
za ukazatel, ktery reprezentuje likviditu spwlesti. Likvidita urcuje platebni schopnost
spoleé&nosti, tedy zda je schopna splatitas své kratkodobé zavazky. Pra@ami likvidity
je dulezity rozbor vztah mezi olgzZnymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Existuje Uzkgtah
mezi likviditou a solventnosti. Solventnost je gohost spolénosti ziskat prosedky
na Uhradu svych zavatkJe to pebytek hodnoty aktiv nad hodnotou zavazkikvidita
je podminkou solventnosti, to znamena, Ze aby Bplal&nost solventni, musi mitast
majetku vadzanou v peénich (nebo ve forth pohoto¥ prenmenitelné na penize). DalSim
pojmem souvisejicim s likviditou je likvidnost. Teharakterizuje vlastnosti konkrétniho

druhu majetku. Vyjailje miru obtiznosti i@menit majetek do hotovostni formy.
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NejlikvidngjSim majetkem jsou samigjme penize v hotovosti a n&inych &tech, nejméa
likvidni jsou stald aktiva. Mezi zakladni ukazatélesidity patii: béZnd likvidita, pohotova
likvidita a okamzita likvidita.

Obezna aktiva

BeZzna likvidita= — — (3.9
Kratkodobé zavazk

Bézna likvidita Current ratio udava, kolikrat pokryvaji atina aktiva kratkodobé zavazky
spole&nosti. Nebo-li, kolikrat je podnik schopen uspoksjé fitele, kdyz gemeni vSechna
obe¢Zn4 aktiva v daném okamziku v hotovost. Jako dbbdnota bzné likvidity se povazuje

hodnota v intervalu od 1,5 do 2,5.

X2:
_ Retained earnings Zisk po zdamtNerozaleny zisk minulych le
5= - - (3.10)
Total assets Celkova aktiva
Zisk po zda#éni = EAT (Earnings After Taxgs
EAT je hospodgsky vysledek z &nécinnosti po odéteni dag z prijmu.
EAT = Provozni vysledek hosp@dai + Finanni vysledek hospodeni - (31D)

Da z prijmu za l#Znoucinnost

Neroz@leny zisk(NZ) je ¢ast zisku, kterd se neraddie mezi majitele, ale slouzi k dalSimu
podnikani. @li se mezi §zné rezervni fondy. Je s@sti vlastniho jini. Podle [2], [3]
se do neroztleného zisku p&ta nerozdleny zisk minulych let a fondy ze zisku. Nebo Ize
pouzit pouze nerozteny zisk minulych let, viz. [5].

Pro vyp@et Z-Score pouZziji pouze nerageny zisk minulych let.

X2 je ukazatel rentability,Retained earnings”zobrazuji celkovou sumurgrozdlenych
piijmt nebo ztrat spotamosti kthem celého jejiho Zivota. V tomto péma je implicitre
uvazovan vk spole&nosti. Napiklad relativie mlad4 spolénost bude pravgbodobrg mit
nizky ponér X,, protoZze nerfa dostatekéasu na vytvieni kumulativnich zisk Sance,

Ze tato spoknost bude klasifikovana jako bankrotujici jét&i nez u starSi spdieosti,
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ceteris paribu& Ale to je [fesré situace z redlného &a. Vyskyt nezdaru jéastjsi praw
u mladSich spotmosti. Ukazatel X méfi financni silu spolénosti. Spolénosti s vysokymi
.Retained earnings”vzhledem k celkovym aktim mohou financovat aktiva zadrzenim

ziski a nemusi se zadluzovat. Viz. [7]

Rentabilita (n¢kdy téZ nazyvand ziskovost) jesiitkem schopnosti spaleosti vytv&et nové
zdroje a dosahovat zisku pouzitim investovanéhot&ap V citateli ukazatele se vyskytuje
n¢jaka pokozka odpovidajici vysledku hospi@ia a ve jmenovateli je¢faky druh kapitalu,
nap. zisk/trzby. Ukazatele rentability porovnavaji jeda rozvahy a vykazu zigka ztrat.
PouZivaji se pro posouzeni celkové efektivnostiesposti. Viz. [5], [6]

X3:

_ EBIT _ EBIT
® Total assts Celkova ativa

(3.12)

EBIT (Earnings Before Interest and Taxgs hospodgsky vysledek ped odétenim Grok
a dani. Je to hospaoaky vysledek z &nécinnosti. Viz. [3]

EBIT=Provozni vysledek hospo@ai+Finar‘ni vysledek hospodeni+Nékladové urok
(3.13)

Eva Kislingerova, viz. [2], p&ita do EBIT i hospodaky vysledek z mimi&dnécinnosti:

EBIT=Hospoddsky vysledek/ied zdagnim+Nakladové urok (3.14)

Preferuji prvni uvedeny Zigob vypétu EBIT (bez mim#éadnécinnosti). Ma-li byt EBIT
pouZit jako parametr pro porovnani firem, pak termsob vyp@tu udava Iépe porovnatelné
hodnoty.

X3 je ukazatel rentability. B hrubou produéni silu jako pordr zisku gred odétenim aroki

a dani k celkovym aktivm. Ukazatel je uzitgy pfi porovnavani podnik s rozdilnymi
daiovymi podminkami.

Tento ukazatel je mira spravné produktivity aktivmfy nezavisle na dkterych danich.

Platebni neschopnost ve smyslu bankrotu se vyskkih celkova pasivaipvysuji cenu

8 Ceteris paribus = za jinak stejnych okolnosti
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podnikovych aktiv utenou vydlecnou schopnosti aktiv. Tento pémpiekonava ostatni
rentabilni n¥teni, &etrns Cash-flow.

X4:

X = Market value of equity _  TrZni hodnota akciového kap(vlastni jneni) (3.15)
* Book value of total liabilities Celkove cizi zdroje '

Cizi zdroje(CZ) pati mezi pasiva. Vyjailji dluhy spolénosti. Redstavuji zavazky, které
se vztahuji kjiz uskutménym aktivithm, za které spdleost svym ¥fitelim dosud
nezaplatila. Cizi zdroje t¥d rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zavazky a bamkawry

a vypomoci. Do modelu Z-Score Ize jako cizi zdro@sazovat i cizi zdroje zmenSené
o rezervy, viz. [3]. Ve jmenovateli ukazatele jsoelkovécizi zdroje, pro vypet Z-Score

proto pouZiji opravdu celé cizi zdroje, tedy i geevami, viz. [2].

Pokud nezname trzni hodnotu akciového kapitalu regdmde€nost, pro kterou sestavujeme

Z-Score, neni akciova spoteost, dosazujeme misto ni Vlastnigmh (Equity).

Vlastni jméni (VJ, vlastni kapital) je kapital, ktery gatmajiteli spol€nosti. Je to zdroj
financovani obchodniho majetku podnikatele. Je rifavnositelem podnikatelského rizika.
Jeho podil na celkovém kapitalu je ukazatelem finaiistoty spolénosti. Viastni kapital
se nmeni podle vysledk hospod&eni. Viz. [1]

Pomer X, je ukazatel zadluzenosti. Ukazuje, jak mohou ktiva firmy znehodnocena
(meéfené trzni hodnotou vlastniho ¢mi a zavazky) po té, co pasivaepySila aktiva
a spolénost se stava insolventni (neschopnou platit). damkazatel dava trzni hodiot
kapitdlu rozmdr, ktery ostatni studie nezdaru neuvazuji. BonxX, je efektivrgjSi

piedpovidatel bankrotu nez podobn§astji pouzivany ponir cisté jmeEni spol€nosti

(net worth k celkovym zavazkm (total deb}. Viz. [7]

Zadluzenostvyjadiuje skuténost, Ze spotmost pouziva k financovani svych akti¢ianosti
cizi zdroje. Na financovani aktiv se podili vlastapital i cizi zdroje. Nizky po#m viastniho
kapitdlu k cizimu je povazovan za firam slabost spot@osti a ohroZuje jeji stabilitu

vzhledem k spoléhani se na cizi zdroje. Je-li midstpital \&tSi nez cizi, pak riziko podnikani

° "perszni tok", rozdil mezi fijmy a vydaji peiznich prostedki a perZznich ekvivalent v spol&nosti
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nesou pedevsim ¥iitelé, to mize zmisobit obtize fi ziskavani G¥ru. Zadluzenost nemusi
byt pouze negativni charakteristikou sgolesti. Ve finagné stabilni spolénosti mize jeji
rast prispivat k celkové rentabitit V praxi se pouzivadkolik ukazatel zadluzenosti. Jsou
zaloZzeny na rozboru vzajemnych vzataimezi zavazky, vlastnim jgnim a celkovym
kapitalem. Viz. [4], [5]

X5:

_ Sales _ Trzby
Total assts Celkova ativa

. (3.16)

Trzby tvori pergzni ¢castka ziskana prodejem vyrdabk sluzeb za dité obdobi. Je to hlavni
slozka vynos.

Trzby lze pdaitat jako souet trzeb za prodej zbozi a vykgnviz. [2]. DalSim uvagnym
zpisobem vypoétu je postup, kde se do trzeb¢ftaji vSechny trzby, vykony a vynosy
uvedené ve Vykazu zigka ztrat, viz. [3]. Trzby za prodej zbozi a vykawgii pirevaznou
cast vynodé spole€nosti a druhy uvedeny #pob je narénéjSi na vypdet a snadno bych
se mohla dopustit chyby. Pro vyja Z-Score proto pouziji trzby jako stri trzeb za prodej

zbozi a vykon.

Poner Xs je ukazatel aktivity, Wwuje obrat celkovych aktiv. Je to standardni firdrponer
ilustrujici trzby tvdici solventnost aktiv. Tento ukazatel velntispiva k celkové rozliSovaci

schopnosti modelu. Neni zahrnut v modelu pro nduyirgpolénosti.

Aktivita (nebo také&izeni aktiv) udava schopnost spwiesti vyuZivat investované finami
prostedky a ndii vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednattili druzich aktiv a pasiv.
Ukazatele aktivity vyjailji pocet obratek jednotlivych sloZzek aktiv nebo dobu alra
Hodnota ukazatél se vyjaduje v jednotkach¢asu. Jejich rozborem ziskdme informace,
jak spol€énost hospoda s aktivy, jejich slozkami a jaky to ma vliv nantabilitu a likviditu.
Obrat aktiv (nebo jejich slozky) je zavisly i naipryslovém od¥tvi, pro které se ukazatel
je tedy &tSi nez 1 rok.

S obratem celkovych aktiv (ukazatek)Xsouvisi doba obratu celkovych aktiv, ktera udava

pocet dni patebnych na 1 obrat celkovych aktiv.
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Doba obrau celkovyhaktiv= Celkova akva [dn;ﬂ (3.17)

Trib%6c

X6:

_ Zavazky po lfite splatnosti
Trzby

X, (3.18)

Zavazky po lwté splatnostijsou kratkodobé z&vazky, které jiZlnbyt zaplaceny. SlouZzi
jako zdroj kryti, viz. [6].

3.4.2 Z-Score model pro akciové spoknosti
Z-Score model pro akciové spoiesti je mivodni Altmaniv Z-Score model, byl sestaven

v roce 1968. Model byl testovan a sestaven proesposti pisobici na trhu USA. Z&kladni
parametry ¢eskych spolénosti se vyrazh liSi od paramefr americkych spolaosti.
Vypovidaci schopnost tohoto modeluize byt @i aplikaci naceské spokénosti zn&né
oslabena. Viz [7]

Pro model Z-Score pro akciové spwoiesti budu pouzivat ozteni 4-Score.

Z;1-Score model ma tvar:

Z,=1,2X,+1,4X,+ 3,3+ 0,6X,+ 1,0+ 0,0 (3.19)

Ukazatel % mé& nulovy diskriminani koeficient, model se prot@&hr¢ piSe ve tvaru:

Z, = 12X, +14X, + 33X, + 06X, + 10X, (3.20)

Pasma klasifikace:

Podle vysledku Z-Score modelu je spolest klasifikovana do jednoho z& pasem:

Z,> 299 — Bezpeéna zéna $afe Zongp— spol€nost je finakiné silna
Z,0(1,81;2,98 — Seda zénaQrey Zong — spolénost ma drobné fin&ni potize

Z,<180 — Krizové zonaDistress Zong— spolénost ma znéné finargéni potize

Do ,Bezp&né zony“ pati spole€nosti, které jsou dostate finaniné silné a nehrozi

jim bankrot. Spolénosti, jejichz Z-Score spada do ,Krizové zony* majia@né finargni
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potiZe a |ze u nichipdpokladat bankrot. V ,Sedé z8frjsou spolénosti, které majéastené
finan¢ni potize, nelze vSakigsreji urcit, zda se jejich problémy j@Sprohloubi nebo se jejich

financ¢ni situace naopak zlepsi.

3.4.3 Z-Score upravené pro ekonomikuCR
V ceském pimyslu ma platebni neschopnost velky vyznam na hi@poi spolénosti.

Z-Score model byl tedy dopin o ukazatel X
Velkou nevyhodou modelu je maly & podniki, které zbankrotovaly. Neexistuje proto
dostatén¢ velky vzorek dat, na kterém by bylo mozné modelstuvat. Z-Score model

upraveny pro ekonomikGR budu oznéovat Z_cz Viz [1]

Z-Score je ve tvaru:

Z, ¢ = 12X, + 14X, + 33X, + 06X, + 10X, + 10X, (3.21)

Pasma klasifikace modely £z jsou stejna jakou uipodniho Z-Score (3.

3.4.4 Z-Score model pro ostatni ,neakciové" spolénosti
Po zvéejreni Z;-Score modelu v roce 1968 sec¢aly mnozit dotazy, jak by bylo mozné

pouzit z-Score pro ,neakciové” spalrosti. Uprava fvodniho modelu spdvala v
celkovém pecergni modelu a trzni hodnota akciového kapitalu by&hrazena vlastnim
jménim v ukazateli X DoSlo tedy ke z#mé vSech koeficierit a musela se znit i
klasifikacni kritéria. Model Z-Score byl zvejrén vroce 1983. Pro tento model budu

pouzivat oznéeni Z-Score. Viz [7]

Z>-Score ma tvar:

Z,=0,717X, + 0,847, + 3,10X,+ 0,428+ 0,998+ 0,00( (3.22)

Diskriminaini koeficient ukazatele g{je stej jako v pivodnim modelu £ nulovy. Model

lze pak psat:

Z,=0,717X, +0847X, +3107X, +0,420X , +0,998X. (3.23)
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Pasma klasifikace:

Pro tento model jsou upravena i pAsma klasifikace.

Z,>2,90 — Bezpe€na zona
Z,0(1,23;2,90 — Seda zona

Z,<1,23 — Krizova z6na

Oblast Sedé zbny je pro tento model SirSi, nez bydasodniho Altmanova modelu;Z

3.4.5 Z-Score model pro nevyrobni spolénosti a rozvijejici se trhy
Tento model, zviejrény v roce 1995, neobsahuje ukazatel Ken je vynechan proto, aby byl

minimalizovan vliv pfimyslového odstvi, ktery se objevuje fpdevSim u prognnych
citlivych na tento vliv, jako je ukazatelsXVSechny koeficienty prodmnych X az X, jsou
zmeénény. Model je také uzitay pro porovnavani fmyslovych spolénosti, kde se velmi
liSi zpasob financovani aktiv mezi spohestmi. Viz [7]

Tento model budu oztavat jako &-Score:

Z, = 656X, + 326X, + 672X, + 105X, (3.24)

Pasma klasifikace:

Z3> 2,60 — Bezpé€na zéna
Z,0(1,10;2,60 — Seda zona

Z3<1,10 — Krizova z6na

4 Testovani Z-Score
V této kapitole vypoitam Z-Score pro konkrétni zvolené sgolesti a podle zjighych

vysledki je budu klasifikovat do jedné z# klasifikacnich skupin. Spolaosti jsem vybirala
mezi akciovymi spoknostmi podle stanovenych wdovych kritérii. Data pdebna
pro vypaet Z-Score jsenierpala z Vyrénich zprav zviejnénych na internetovych strankach
spole&nosti. Z-Score bude pitano pro 5 let (2001 az 2005).
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Kritéria vyb éru:

1) Dostupnost vyrénich zprav
2) Klasifikace podle Z-Score ve sledovanych letecfiesic vybrat spolénosti s vyraza
rozdilnou Klasifikaci,vybrat typickéredstavitele:
- stabilni spolénost — dlouhodaobv bezpéné zork
- spole&nost s finatinimi problémy — dlouhodabv krizové zog
- spole&nost pohybujici se v Sedé 20rjejiz hodnoty Z-Score kolisaji kolem

odcElujici nadroviny

Nejprve jsem vybrala nasledujici spaiesti:
- CDas.
- T-Mobile a.s.
- Stock Plzé a.s.
- Ferona a.s.
- RWE Transgas a.s.

- Ceské aerolinie a.s.

a vypaitala pro & hodnoty Z-Score pro vybrané roky viziilBha 10. Podle zjighych
Z-Score a zvolenych kritérii jsem z nich vybralaledujici 3:

- STOCK Plzé a.s.

- Ferona a.s.

- Ceské aerolinie a.s.

Spole&nost STOCK Plze a.s., jak budeigjmé dale, byla vybrana jako ,zastupce” tiob
prosperujicich firem klasifikovanych do beZpé zony. Ferona a.s. se pro vybrané roky
pohybuje v $edé zéra dochazi u ni k vykyam hodnot Z-Score. Z-Score spétesti Ceské
parametrem pro jeji vyp byl vyrazny pokles Z-Score v roce 2005. Pro kazdpol€nost
uréim Z-Score pro akciové speleosti (Z), pro ekonomikuCR (Z; ¢r) a pro rozvijejici
se trhy (Z). Budu pd@itat vice model Z-Score, aby bylo mozné porovnat, jak ktery model
klasifikuje danou spotaost. Model Z-Score jsem vybrala protozZe testuji akciové spubsti

a tento model je den pro tyto spoknosti. TrhCeské republiky pat mezi rozvijejici se trhy,

proto pouziji i Z-Score, které je deno pro tyto trhy.
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4.1 STOCK Plzé a.s.

Spole&nost Stock Plzea.s. je tradini vyrobce lihovin. Naeském trhu fisobi jiz ges 85 let.
Je to nejutsi vyrobce lihovin WCeské republice. Ovlada vice nez 30% trhu.

Informace o spolmosti Stock Plz& a.s. jsouc¢erpany z internetovych stranek spwlesti.
viz. http://www.stock.cz/profil/spolecnost.do

Data pro vypoet Z-Score byla vybrana z rozvahy a vykazu ziskztrat zvéejrnénych ve
Vyro¢nich zpravach. Tabulka dat vizilBha 1.

Ukazatele 2001 2002 2003 2004 2005
X1 |Pracovni kapital/Celkova aktiva 0,2973 0,0730 0,0930 0,1416 0,2128
X, [(EAT+Nerozdéleny zisk minulych let)/Celkova aktiva 0,4030 0,2320 0,2357 0,3124 0,3408
X3 |EBIT/Celkova aktiva 0,2840| 10,3375 0,3188] 0,1488] 0,1707
X4 |Vlastni jméni/Cizi zdroje 1,4183] 0,9704| 0,9528| 1,2017| 1,4050
Xs [Trzby/Celkova aktiva 0,9065| 11,0489 0,9753| 0,8188] 0,7188
Xe |Zavazky po lhuté splatnosti/Trzby 0 0 0 0 0

Tabulka 4.1 Pomérové ukazatele Z-Score

Z-Score 2001 2002 2003 2004 2005
Z; |1,2Xy +1,4X, + 3,3X3 + 0,6X, + 1,0X5 3,6156| 3,1572| 3,0405| 2,6382| 2,8577
Zy cz]1,2X, + 1,4X;, + 3,3X3 + 0,6X, + 1,0X5 + 1,0Xg 3,6156] 3,1572| 3,0405| 2,6382| 2,8577
Z3 |6,56X; + 3,26X, + 6,72X3 + 1,05X, 6,6620] 4,5216] 4,5211| 4,2092| 5,1294

Tabulka 4.2 Z-Score

L =120X, +140X, +33[X, +06[X, +10[ X,
. o, = 0,3568+ 05642+ 0,9372+ 08510+ 0,9065= 36156

Z
Z
Z, ., =0,0876+0,3248+11138+0,5822+1,0489= 31572
Z
Z
Z

1 03 = 01116+ 0,3210+1,0520+ 0,571 7+ 0,9753= 30405
1 os = 01699+ 0,4374+0,4910+0,7210+ 0,8188= 2,6382
1 05 = 0,2554+0,4771+0,5633+ 0,8430+ 0,7188= 28577

20



Vyvoj Z-Score v letech 2001 az 2005

——2Z 1

zZ3
—— Z1-Seda
——— 73-Seda

2001 2002 2003 2004 2005

Graf 4.1 Vyvoj Z-Score spolinosti Stock Plz# a. s. v letech 2001 az 2005

4.1.1 Vyhodnoceni

Likvidita:

Likvidita spolenosti je v Z-Score zastoupena ukazatelem Welikost pracovniho kapitalu
vzhledem k celkovym aktim je @iblizné¢ 10 — 30%. R porovnani celkovych a &knych
aktiv je patrné, Ze se vigehu sledovanych rakzvySuje hodnota stalych aktiv a roste i podil
stalych aktiv vzhledem k celkovym akiim. OkEZznéd aktiva jsou velmi malo likvidni
a s jejich fistem a se s@asnym fistem kratkodobych zavaikse snizuje celkova likvidita
spole&nosti. Kdybychom uiili béZznou likviditu, pak je vidt, Ze dochazi k poklesu likvidity,
tento pokles ale neni nijak razantni. Likvidita kegposti ve sledovaném obdobi je o malo

s

niz8i nez by bylo idealni.

Rentabilita:

Rentabilita spolénosti je posuzovana v ukazatelich &X;. Ukazatel % posuzuje rentabilitu
vzhledem Kistému hospoddkému vysledku (EAT), zatimcosXzhledem k hospodskému
vysledku ped odétenim dani a urak (EBIT). V roce 2004 rla spol€nost nizky provozni
vysledek hospodani a dokonce zaporny fingm vysledek hospodani. To nglo vliv
na zné&ny pokles EBIT i EAT oproti fedchézejicim rakn. Rentabilita spolosti je tedy
v roce 2004 nizSi. V ukazateli;Xdosazujeme dgitatele kron¢ EAT i nerozdleny zisk
minulych let, ktery ma pozitivni vliv na rentabilitudavanou timto ukazatelem. R&nX;

meéii hrubou produéni silu aktiv firmy, ta v letech 2001 az 2003 dagahpiblizné 30%,
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coZ lze povazovat za dobry vysledek,v nasledujicikchletech je pouze kolem 15%.
V roce 2005 je patrny pomalyist rentability.

Zadluzenost:

Ukazatel X% je ukazatelem zadluzZenosti spwlesti. Z hodnot ukazatele ;Xje patrné,

Ze vlastni kapital jefiblizn¢ stejny nebo o mélo&tsi nez celkové cizi zdroje. To znamen4,
Ze financovani aktiv je rovhadme rozlozeno mezi vlastni a cizi kapital. Vynosndssstniho
kapitalu neni zbyn¢ snizovana jeho vysokym pouzivanim na financovéativ a velikost
ciziho kapitalu neniiflis velka, aby zpsobovala potizeipjeho ziskavani. Pokud bychom
si urili zadluzenost jakaizi zdroje/celkova aktivgoak je zde také patrné, Ze zadluzenost
spole&nosti se v pib¢hu let téndi neneni a je nizka. Pomn vlastniho a ciziho kapitalu

|ze povazovat za velmi dobry a zadluZenost sjpalsti je tedy optimalni.

Rizeni aktiv:

Ukazateltizeni aktiv je zastoupen ukazatelem) ktery udava obrat celkovych aktiv. Hodnota
obratu aktiv je fiblizn¢ jedna. To znamena Ze aktiva jsaemenéna @iblizné jednou za rok
(=doba obratu celkovych aktiv). Obrat celkovych iakheni @ili§ rychly a v ptibchu
sledovanych let dochazi dokonce k jeho zpomalemief) obrat zasob trva déle nez 1 rok).
Tento negativni vyvoj a vysoka doba obratu aktiusgiuje sniZzeni jejich likvidity. Celkova
likvidita spolenosti je ovliviéna i velikosti kratkodobych zavakkviz. vyse). Je tedy patrné,

Ze obrat celkovych aktiv a likvidita spoheosti spolu Uzce souvisi.

Z uvedenych vyp&ti Z-Score je vidt, Ze na vyvoj modelu ma velky vliv ukazatek.X
Je to dano vyraznymi zimami ukazatele i jeho vysokym vahovym koeficienterfykyvy
hodnot X prilis neovliviiuji vysledek Z-Score, protoze prvidlen vypa@tu nedosahuje
vzhledem jinym¢lenam vysoké hodnoty. U prognné X nedochazi v fibéhu sledovanych
let k velkym zméndm a proto Ize fedpokladat, Ze ani Xnebude mit neptsi vliv
na vysledek. Posledni duwdeny vypditu nabyvaji relativé vysokych hodnot. Lze tedy
ocekéavat, Ze budou mit z&ray vliv na vyslednou hodnotu Z-Score. Ukazatel(&brat aktiv)
ovliviiuje i ukazatel X (likvidita), I1ze ho tedy povazovat za jeden z §ejvamrjSich
ukazated.

Spole&nost Stock Plze a. s. ma nulové zavazky poith splatnosti, ukazatel Kje tedy

nulovy a oba modely+Za Z _¢r udavaji stejne vysledky.
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V letech 2001 az 2003 dosahuje spotest vysledku £> 2,99 a je tedy dostadi@ finaniné
silna. V roce 2004 dochazi k poklesu az na hod2gdB82 a spolmost se dostava do Sedé
zony. V nasledujicim roce je vysledek Z-Score oaépsi. Spolénost se dostava na hranici
Sedé a bezgeé zony. Ve sledovanych letech je vyvoj Z-Scores#jiei. V poslednim

sledovaném roce nastava mirné zlepSeni, ale nélmdaout, jaky bude dalsi vyvo;.

4.1.2 Vyhodnoceni
Model Z; nepouziva porsr Xs. Ukazatele X az X, jsou stejné jako v modely Zale maiji jiné

vahové koeficienty. Tento model udava lepsSi vysyedkz model £ Zatimco u 4-Score
se spolénost pohybovala ¢sné nad hranici bezgeé zony (2,99), u tohoto modelu
se vysledky pohybuji vysoko nad hranici bezgezony, ktera je pro tento model na hodnot
2,6. V Grafu 4.1 je viét, Ze v prvnim sledovaném roce vykazujgeS€ore vyrazé lepSi
vysledek nez v dalSich letech. To jaigpbeno vysokou hodnotu ukazatelgoproti ostatnim
rokim a vysokym koeficientem tohoto ukazatele. BgnX; a X4 maji velky vliv na dobry

vysledek 4-Score. Z-Score klasifikuje spot@most do bezpmé zony stejé jako model 4.

4.2 Ferona a.s.
Ferona a.s. je obchodni organizace, ktera se zabgkéipem, skladovanim, Upravou

a prodejem hutnich vyrolik hutnich druhovyrobk Zelezéského sortimentu a nezeleznych
kovii na bazi velkoobchodu. Spotest méa své provozovny po celém tze€raské republiky.

Viz. www.ferona.cz

Tabulka dat pdtbnych pro vyp&et Z-Score, viz. Floha 2. Data byl&erpana z Vyrénich
zprav pro pislusné roky. V Tabulce 4.3 jsou uvedeny hodnotgngdlivych ukazatei
v danych letech a v Tabulce 4.4 jsou hodnoty jddiyah Z-Score.

Ukazatele 2001 2002 2003 2004 2005
X1 |Pracovni kapital/Celkova aktiva 0,1033| 10,1199 0,0757| 0,1706] 0,0981
X, |(EAT+Nerozdéleny zisk minulych let)/Celkova aktiva 0,0058] 0,0141| 0,0206 0,1027| 0,0457
X3 |EBIT/Celkova aktiva 0,0328 0,0315 0,0382 0,1453 0,0640
X4 |Vlastni jméni/Cizi zdroje 1,4813| 1,5745] 11,0398 0,9989| 0,6573
X5 |Trzby/Celkova aktiva 1,1970 1,4452 1,4905 1,9814 2,1285
Xe |Zavazky po Ihité splatnosti/Trzby 0 0 0 0 0

Tabulka 4.3 Pomérové ukazatele Z-Score
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Z-Score 2001 2002 2003 2004 2005
Z; |1,2X;+1,4X;, +3,3X3+ 0,6X, + 1,0X5 2,32601 2,6573| 2,3601| 3,4086( 2,9159
Zy cz|1,2Xy + 1,4X;, + 3,3X3 + 0,6X, + 1,0X5 + 1,0Xg 2,3260] 2,6573| 2,3601| 3,4086( 2,9159
Z; |6,56X; + 3,26X, + 6,72X3 + 1,05X, 2,4723] 12,6969 19122 3,4792( 1,9130

Tabulka 4.4 Z-Score

Z,=12[X, + 141X, +33[X, + 06X, +10[ X,

Z, 4 =01240+0,0081+ 0,082+ 0,8888+11970= 2,3260
Z, o, =01439+0,0197+ 01040+ 0,944 7+ 14452:1573
Z, o, =0,0908+0,02884+ 01261+ 0,623%+ 1,4905@1
Z, o, =0,2047+ 01498+ 0,4795+ 0,5993+19814= @
Z

1 05 = 01177+ 0,0640+0,2112+ 0,3944+ 21285= 2,9159

Vyvoj Z-Score v letech 2001 az 2005

——Z 1

z_3
——Z1-8eda
—— Z1-krizova
—— Z3-3eda

——— Z3-krizova

2001 2002 2003 2004 2005

Graf 4.2 Vyvoj Z-Score spolnosti Ferona, a. s. v letech 2001 az 2005

4.2.1 Vyhodnoceni Z

Likvidita (Xy):

Pracovni kapital ma vzhledem k celkovym aktivhodnotu fiblizné 8 az 17%. V pib¢hu
sledovanych let dochazi #stu hodnoty celkovych aktiv i ébnych aktiv. Rst ok&znych
aktiv je rychlejSi nezust celkovych aktiv, snizuje se tedy podil stalydtiivavzhledem
k celkovym aktiim. S toho lze usuzovat na rostouci likviditu. Lidita také zavisi
na velikosti kratkodobych zavaikZ tabulky viz. Riloha 2 je vidt, Ze v roce 2003 dochazi

k vyraznému ndistu kratkodobych zava#k Pokud porovname ébna aktiva vzhledem
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ke kratkodobym zavazk (bézna likvidita), je Zejmé, Ze vlivem ndistu kratkodobych
z&vazki nedochazi ke zvySovani likvidity. Ta dosahuje Vedesvaném obdobi ifplizné
stejnych hodnot, coz vyvraci nasSi prvni damku o rostouci likvidi&. Hodnota pracovniho
kapitdlu vzhledem k celkovym akfim neni piliS vysoka. Likvidita spolénosti

neni optimalni, ale nezle ji povaZzovat ani za vglgZSpatnou.

Rentabilita (%, X3):

Ve sledovaném obdobi méa spaolest nizky provozni vysledek hospoeai. Finagni
vysledek hospodani je dokonce zaporny. Proto ani ukazatele EBHA& nenabyvaji filis
vysokych hodnot. # porovnani s celkovymi aktivy je patrné, Ze reiltbspolenosti je dost
nizka. U ukazatele Xse rentabilita pohybuje \iplizné rozmezi 1% az 4%, a to jishelze
povazovat za dobry vysledek. P&mXs, ktery udava hrubou prodéki silu aktiv, nabyva
priblizn¢ hodnot 3% aZz 6%. Rok 2004 je vyjimka, dochazi lkému nadstu provozniho
vysledku hospodani a tim i EBIT a EAT. Rentabilita obou ukazateltomto roce pesahuje
10%. V piabéhu sledovanych let dosahuje rentabilita spiSe tlongysledk.

Zadluzenost (%):

Vroce 2001 a 2002 ma ukazatel, Xodnotu piblizn¢ 1,5. Aktiva spolénosti jsou
financovana z&sSi casti vlastnim kapitalem. Nadimé pouzivani vlastniho kapitalu
k financovani aktiv by mohlo vést ke sniZzeni jehgnosnosti. V letech 2003 a 2004
se zadluZzenost sniZzuje na hodnotiblZné 1. Aktiva jsou tedy financovana rovnémeé
vlastnim a cizim kapitalem. To Ize povazZovat zansdini. V poslednim sledovaném roce
dochazi k poklesu vlastniho ¢mi a k nafistu cizich zdraj a hodnota ukazatele,Xe snizuje
aZz na hodnotu 0,6573. Aktiva jsou &3i ¢asti financovana cizim kapitalem. Tento stawm
zpasobit snizeni vynosnosti viastniho kapitalu acméapotize i ziskavani dalSiho ciziho
kapitalu. Ve sledovaném obdobi mé& zadluzenost mfiorSse tendenci, coZz znameni,
Ze zadluZenost spdleosti roste. Pro lepSi ndzornost Ize Wijpat zadluZzenost jako cizi zdroje

ku celkovym aktiim. Tento pordr jen potvrzuje rostouci zadluZzenost spolesti.

Rizeni aktiv (%):

Ukazatel % udava obrat celkovych aktiv. Ve sledovaném obdiidhazi ki#istu tohoto
ukazatele z hodnoty 1,2 na hodnotu 2, obrat aktily roste a zkracuje se doba obratu aktiv.
Pokud uéime dobu obratu aktiv, pak je tento pozitivni vyjest patrrejSi. V roce 2001 trval

obrat aktiv bezmdala 1 rok, zatimco vroce 2005 ate tdoba zkratila aZz natlp roku.

25



Zkracuje-li se doba obratu aktiv, pak roste jejitkvidnost. Vzhledem Kk rostoucim
krdtkodobym zavaZlm nezle tento vyvoj sledovat i u likvidity spotesti, ta #stava
v pribéhu sledovanych letilizn¢ stejna. Obrat celkovych aktiv I1ze povazovat zamvel

dobry.

Spole&nost Ferona a.s. neha ve sledovaném obdobi Zadné zavazky puaélsplatnosti.
Ukazatel X% je proto nulovy a #Score a £ ¢r-Score udavaji stejné vysledky. Vezmu-li
v Gvahu pémérnou hodnotu likvidity spoleosti a relativll nizké hodnoty ukazatele; X
vynasobené iislusnym koeficientem, které viikhu let nevykazuji ani Zadné vyrazné
vykyvy, pak Izefici, Ze prvni¢len vypatu mé na vysledek Z-Score jen maly vliv. Rentadilit
spole&nosti je horSi, z toho plynou i velmi nizké hodnatiyazatei X, a Xs. Jejich vliv
na vysledek Z-Score je sice podstatny, ale v tgohijpact predevSim v negativnim smyslu.
Vroce 2004 nabyvaji tyto ukazatele vyr&zwmySSich hodnot, které uz maji lepSi vliv
na Z-Score. V nasledujicim roce dochazi bohuzet &gejich poklesu. ZadluZzenost roste,
to znamena, Ze hodnoty ukazateles€ sniZuji. % vynasobeny danym koeficientem nabyva
vysokych hodnot a jeho vliv na vysledek Z-Scorevgdky. Spol€énost ma ve sledovaném
obdobi vyborny obrat aktiv. Hodnoty ukazatelg j¥ou vysoké a vliv ukazatele na celkovy
vysledek Z-Score je velky.

Shrnu-li vysledky zji&né @i rozboru jednotlivych ukazatl pak horsi rentabilita a rostouci
zadluzenost i o jistych finaknich potizich spotmosti. Tuto Gvahu potvrzuje i vysledek
Z-Score modelu. Spataost se pro sledované roky, vyjma roku 2004, pojeylbwblasti Sedé
zény. V roce 2004 se firtnpoddilo dosahnout dobrych vysletika Z-Score bylo 3,4089.
Tim se z&adila mezi finatné silné firmy. V nasledujicim roce uz ale émastal pokles

Z-Score na spodni hranici beZpé zony.

4.2.2 Vyhodnoceni Z
Modely Z; a Z; dosahuji velmi podobnych hodnot. Hranice bémpezony je pro modelsZ

nizsi, a proto lze aekavat, Ze udava oéco lepsSi vysledky. | festo se spoémost
ve sledovanych letech pohybuje kolem hranice hampea Sedé zdény. Vyrazny pokles
Zs3-Score je patrny v letech 2003 a 2005, ten jésapeny nizkou hodnotou ukazatelg X
oproti ostatnim rokm a ukazatele Xv roce 2005. Nizké hodnoty ukazatek, a X3
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ve sledovaném obdobi maji negativni vliv na vystedsodelu. Vysledky modelu Z
se pohybuji na hranici bezpre a Sedé zony, sté&jjako u 4-Score.

4.3 Ceské aerolinie, a. s.

Ceské aerolinie a.s. jsou vliajkovym leteckym dopeaw€eské republiky. Mezi jejich hlavni
¢innosti pati: pravidelna letecka doprava, nepravidelna Igied&prava, feprava zbozi a
nakladi, odbavovani cestujicich a letadel atd.. Informagy cerpany z internetovych

stranek spokiosti, viz.http://www.csa.cz/cs/czechia/cz_spolecnost/kdojbine.

Data potebna pro vypeéet Z-Score jsou uvedena vilBha 3. Data byla vybrana z rozvahy a

vykazu zisku a ztrat uvedenych ve V§nach zpravach proifslusné roky.

Ukazatele 2001 2002 2003 2004 2005
X; |Pracovni kapital/Celkova aktiva 0,1713 0,2016 0,1641 0,1746| -0,0623
X, |(EAT+Nerozdéleny zisk minulych let)/Celkova aktiva -0,0498| -0,0121 0,0071 0,0303| -0,0415
X3 |EBIT/Celkova aktiva -0,0345| -0,0074| 0,0105| 0,0334| -0,0372
X4 |Vlastni jméni/Cizi zdroje 0,3550f 10,3429 0,3091] 0,3579| 0,2234
X5 |Trzby/Celkova aktiva 1,4781| 1,5823| 1,6061| 1,7905| 11,7944
Xe |Zavazky po lhaté splatnosti/Trzby 0 0| 0,0076] 0,0048| 0,0117

Tabulka 4.5 Pomérové ukazatele Z-Score

Z-Score 2001 2002 2003 2004 2005
Zy |1,2Xy+1,4X, +3,3X3+0,6X; +1,0X5 1,7132] 1,9885| 2,0332| 2,3674| 1,6728
Zy cz]1,2X, +1,4X; + 3,3X3 + 0,6X, + 1,0X5 + 1,0X¢ 1,7132] 1,9885| 2,0408| 2,3722| 1,6845
Z3; |6,56X; + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X%, 1,1026] 1,5930| 1,4952| 1,8442| -0,5594

Tabulka 4.6 Z-Score

L =120X, +140X, +33[X, +06[X, +10[ X,
. o1 = 0,2056~0,0697— 01139+ 0,2130+1,4781=17132

Z
Z
Z, o, =0,2419-0,0169-0,0244+0,2057+15823=19885
. =
Z
Z

. o3 = 01969+ 0,0099+ 0,0347+ 01855+ 1,6061= 2,0332
. os = 0,2095+ 0,0424+ 01102+ 0,2147+1,7905= 23674
. o5 = —0,0748-0,0581- 01228+ 01340+ 17944=16728
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Vyvoj Z-Score v letech 2001 az 2005

——2Z 1
z3
——Z1-8eda
—— Z1-krizova
—— Z3-8eda
——— Z3-krizova

Graf 4.3 Vyvoj Z-Score spoknosti Ceské aerolinie a.s. v letech 2001 aZ 2005

4.3.1 Vyhodnoceni

Likvidita (Xy):

Hodnota pracovniho kapitalu vzhledem k celkovymivdkh se v letech 2001 az 2004
pohybuje v rozmezi 16% az 20%. To nakwje o celkem dobré likvidit Porovnam-li
celkovad a otné aktiva, pak je vifl, Ze &tSicast celkovych aktiv je tuena stalymi aktivy,
kterd jsou Spathlikvidni. To by napovidalo o malé likvidnosti aktiLikvidita spol&nosti ale
zavisi i na velikosti kratkodobych zavdzkSpol€énost ma malé kratkodobé zavazky
vzhledem k oBznym aktivim (bézZna likvidita). Vzhledem k velikosti pracovniho kiu

k celkovym aktiim a pondru okéznych aktiv ke kratkodobym zavawmk je spolénost

v obdobi od roku 2001 do roku 2004 debikvidni. V poslednim sledovaném roce (2005)
jsou kratkodobé zavazkytsi nez obzna aktiva, pracovni kapital je proto zaporny. Wto

roce nastava vyrazneé zhorseni likvidity sgalesti.

Rentabilita (%, X3):

Finartni vysledek hospodani firmy ve sledovaném obdobi dosahuje nemalygorzgch
hodnot. Ani provozni vysledek hospddai neni flis vysoky. EBIT a EAT ufené z &chto
vyslediiic hospod&eni nejsou vysoké, pro ¢které roky jsou dokonce zaporné.
Jiz to nas¥déuje o tom, Ze rentabilita spéleosti bude dosti Spatna. Kdyz porovnam EBIT
a EAT s celkovymi aktivy (ukazatelex)a X3), pak to jen potvrzuje Spatnou rentabilitu firmy.
V ukazateli % se pouziva i nerozteny zisk minulych let. Ten je v tomtdipad nulovy,
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tak ani on nerize [ispst ke zlepSeni rentability dované v porru X,. Rentabilita

spole&nosti je ve sledovaném obdobi velmi Spatna.

Zadluzenost (%):

Poner vlastniho jnéni k cizim zdrojm je ve sledovaném obdobfilgizn¢ 0,3. Aktiva jsou
tedy financovana za dvoietin cizim kapitalem a pouze z jedrtétiny vlastnim kapitalem.
Vlastni kapital neni vyuzivan efektigra cizi kapital je vyuzivan na financovani akticeji
nez je zadouci. Tento nepdnmswdci o vysSi zadluzenosti spotesti. Utim-li zadluZzenost
jako pongr cizich zdroji k celkovym aktivim, je vidkt, Ze cizi zdroje jsou polosmi
vzhledem k aktium. To potvrzuje zn@ou zadluzenost spdaleosti. Zadluzenost firmy je
ve sledovanych letech vysoka. V roce 2005 je patryrazny naist zadluzenosti. Pain

mezi vlastnim a cizim kapitalem je je$nhensi nez vigdchozich letech.

Rizeni aktiv (%):

Trzby spolénosti jsou ve sledovaném obdobi vySSi nez celkoktivea Pongr trzeb
k celkovym aktiim je v prvnim sledovaném rocéilgizné 1,5. Celkova aktiva maji jeden
a pil obratu za rok. V nasledujicich letech rychlobtatu jeS¥ roste a v roce 2005 uz je
skoro 1,8 obratu za rok. Pro nazornost §Zeme utit dobu obratu zasob. Ta je v prvnim
roce 243 dni. Srostoucim ukazatelem obratu celdovyktiv klesda doba obratu.
TakZe v poslednim roce se doba obratu zkratila @aaz 200 dni. Obrat celkovych aktiv je
ponerné rychly. Aktiva jsou proto date likvidni. Obrat celkovych aktiv potvrzuje dobrou
likviditu spoleinosti.

Xe:

V letech 2003 az 2005 spoteost vykazuje nenulové zavazky paitth splatnosti. Jejich
velikost vzhledem k trzbam je zanedbateinala. Vliv ukazatele Xna vysledek Z-Score je
nepatrny. £-Score a £ ¢r-Score maji tert stejneé hodnoty.

Shrneme-li vysledky, pak speleost dosahuje dobrych hodnot u likvidity a obrakiiva
Na druhou stranu zadluZzenost je vysoka a rentabiéitmi Spatna. To ukazuje n&ité potize
spole&nosti. Pouziti Z-Score ndm bliZze specifikuje vesikproblént této spolénosti.
Spolenost Ceské aerolinie a.s. dosahuje pond dobré likvidity bez vyraznych vykyv
Ukazatel likvidity (%), vynasobeny fisluSnym koeficientem, neméa proto vyrazny vliv

na vysledek Z-Score. P@ny X, a X3 jsou velmi malé a vékterych letech dokonce zaporné.
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Tyto ukazatele maji ifdélené nejvySSi vahové koeficienty a Ize protiel@vat Ze maji
podstatny vliv na vysledek Z-Score. Pokud jsou fytoméry malé nebo dokonce zaporné
(jako v tomto pipack), pak maji vyznamny vliv na Spatny vysledek mod&lizké hodnoty
ukazatele X swdci o vysoké zadluZzenosti spotesti a jeho vliv na vysledek 5Score je
zde spiSe v negativnim smyslu. Vysoky obrat akep2uje vysledek Z-Score.

V grafu vyvoje Z-Score 4.3 je ve sledovanych letedtt zlepSujici se vysledek Z-Score,
ktery naznauje zlepSujici se finami situaci. V roce 2001 a 2002 je spwlest v krizové
zore. V dalSim roce se spdieost vyzdvihla do oblasti Sedé zony aStore stale roste.
K vyraznému zlomu dosSlo vroce 2005, kdylan spol€nost zndné zaporné vysledky
hospodéeni a vysledek £Score se propada az na hodnotu 1,6728. Namdo znané
financni potiZze a spotamost stoji na hranici bankrotu.

V Z, czScore je oproti ZScore pidan ukazatel X Ten by mohl mit zry vyznam
na dobry vysledek Z-Score, pokud by sgalest néla vysoké zavazky po i splatnosti
vzhledem Kk trzbam. Vifpad spoleénosti Ceské aerolinie a.s. jsou zavazky paitéh

splatnosti nizké a modeh Zz se téndt shoduje s vysledky.ZScore.

4.3.2 Vyhodnoceni %
Z grafu 4.3 je 'jmé, Ze model Zudava ve sledovaném obdobi vysledkyplzné o hodnotu

0,5 mensSi nez model;ZVyjimku tvori rok 2005, kde je ZScore velmi nizké. Vzhledem
k tomu, Ze model Zma nizsi dolni hranici bez{eé zény (1,1 pro Z 1,8 pro 4), nad kterou
se pohybuji vysledky modelu, pak oba modely klksjfispol&nost giblizné stejre. V roce
2005 dosahuje #ZScore zaporného vysledku. To je dano zapornymnbtzini ukazateél X

az X Vmodelu Z jsou zaporné hodnoty ¢Asti vykompenzovany vysokou hodnotou
ukazatele X Ten se pro ZScore nepouziva a nizka hodnota ukazateleetna velky vliv
na zlepSeni vysledné hodnoty. Sgolest se v letech 2001 az 2004 pohybujsnit

nad hranici krizové zony. Vysledky-Bcore se pohybuji kolem hranice krizové a Sedg.zon

P porovnéni vysledk zjistenych pro testované spéleosti 4-Scorem a &Scorem je vit,
Ze modely udavaji jiné vysledné hodnoty. Coz jéispppeno vynechanim ukazatelg X
v modelu 2 a jinymi vahovymi koeficienty modél Z dosazenych vysledkje ale patrné,
Ze oba modely klasifikuji spalrosti @iblizné shodr. U sledovanych firem nebyl wid

vyrazny rozdil v klasifikaci&chto modei.
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5 Citlivostni analyza
Ukolem citlivostni analyzy je dit, jak Z-Score zavisi na zmn¢ jednotlivych ukazatél

a jejich polozkach. Prvky, jejichz zZmy ovliviiuji Z-Score jen malo Ize povazovat za ®én
dulezité. Z-Score je na¢rmalo citlivé. PoloZky, jejichz stejné 2Zmy vedou k vyrazné zémé
Z-Score |ze povazovat za velmildzité. Citlivost Z-Score na jejich Zmy je vysoka. Cilem
citivosti analyzy bude nalézt pro jednotlivé spgolesti takové parametry (p@movée
ukazatele nebo jejich slozky) a jejich &my, které zjisobi zm¢nu klasifikace spolaosti
do jiného klasifikéniho pasma pro pouzité modely Z-Score. Spuadst klasifikovanou
jako prosperujici (v bezpeé z6r®) posune do pasma neprosperujicich gpamisti (Seda
zbna, bezpma zéna) a naopak.

5.1 Pyramidovy rozklad ukazatél
Cilem pyramidové soustavy je popsat vzajemné zastigednotlivych ukazatéla analyzovat

slozité vnitni vazby v rdmci pyramidy. Spiva v postupném, stale podr@gim rozkladu
vrcholového ukazatele na dilukazatele, které jej ovihwiji. Je to soustava hierarchicky
uspdadanych ukazatél u nichz existuje matematicka provazanost. Pyranidbrazuje
vzajemné vazby mezi dimi ukazateli. Rozklad se vyjage v grafické podoh

je tak gehledrgjSi a umo#uje lépe sledovat dynamiku 2zmy jinych casti ukazatdl
zatlerénych do pyramidy viipack, ze se zmini v pyramié¢ 1 polozka (zasah do jednoho
ukazatele se projevi v celé vazbExistuji 2 zakladni typy rozkladu: aditivni rdakl (rozklad
do soutu nebo rozdilu ukazatél, multiplikativni rozklad (rozklad na séum nebo podil
ukazateh).

Z&kladni funkce modelu:
1) Vyswétlit vliv zmeény jednoho nebo vice ukazatela celé hospodani firmy.
2) Nalézt ty parametry, které mohou vyr&avlivnit klasifikaci dané spotaosti

3) Ulekeit a zgrehlednit analyzu dosavadniho vyvoje spotesti.

5.1.1 Rozklad ukazatel Z-Score
V Priloze 4, 5 a 6je graficky znazorény rozklad celkovych aktiv, celkovych pasiv

a hospodéského vysledku na jejich zakladni sloZzky. Rozklagjoveden pouze na zakladni
¢asti, ale pro naSe geby je to naprosto dostgjici. Tohoto rozkladu vyuZziji i rozkladu
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jednotlivych ukazatél Z-Score. Polozky ukazatelbudu rozkladat podle zobrazeného
rozkladu aktiv a pasiv na jejich elementérasti.

Ukazatel X;

_WC_ OA KZ Zzasoby Pohledavky Finar majetek Kz KBU
''CA CA CA CA CA CA CA CA

(5.1)

viz. odstavec 3.4.1, ukazate| X

KZ* jsou kratkodobé zavazky (bez kratkodobych bankdvrivru) tak, jak jsou uvedené
V rozvaze.

Rozklad celkovych aktiv ve jmenovatelich je zobrazepyramidovém rozkladu ukazatele,
viz. Obrazek 5.1.

+
POHL.

FM

| cA | SA

OA

CA
KzIcA Kz*
CA

I+I I+I

/ KBU

A SA

OA

I+I I+

Obréazek 5.1 Pyramidovy rozklad ukazatele X

Ukazatel X,
EAT+ NZ
X, =———= (5.2)
CA

viz. odstavec 3.4.1, ukazate} X
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Nez se pustim do samotného rozkladu EBIT a EATy teospodéskych vysledl, bude

vhodné nejprve uvést jednotlivé druhy hospgskiach vysledid a vztahy mezi nimi. Vztah

mezi hospodi&kymi vysledky vyuZziji pi rozkladu EBIT a EAT v danych ukazatelich.

Hospodé#sky vysledek ped zdagnim (Earnings Befora Taxgs

EBT = HV + HV,

PROVOZNI FINANNI (5.3)
Hospodéasky vysledek ped odétenim dani a arak
EBIT = EBT+ NU (5.4)
Hospodé#sky vysledek po zda&ni
EAT=EBT{(1-T (5.5)
Hospodé#sky vysledek zadetni obdobi disty piijem, Net Income)

NI=EAT+HV

MIMORADNY

=EBT ({1-T)+HV,

IMQRADNY (5.6)

T je da z prijmu za EZnoucinnost

X = EAT+NZ EBT@-T)+NZ _EBT@-T) + NZ _EBT EBTIT + NZ (57)
? CA CA CA CA CA CA CA '
Obrazek 5.2 Pyramidovy rozklad ukazatele X

Ukazatel X3

Pti rozkladu ukazatele xvyuziji vztahi mezi hospod&kymi vysledky uvedenymi u rozkladu
ukazatele X

_EBIT _EBT+NU _ EBT, NU
CA CA CA CA
viz. odstavec 3.4.1, ukazate} X

X3

(5.8)
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Obrazek 5.3 Pyramidovy rozklad ukazatele X

V pyramidovém rozkladu ukazateX, a X3 neni uveden rozklad celkovych aktiv. Ten je

stejny jako v rozkladu ukazatelg X/iz. Obrazek 5.1.

Ukazatel X4

~VJ _ ZJ+HV_ £+ HV Z) | HV
CZ CZ CzZ CZ Kz+Dz Kz+DZ
viz. odstavec 3.4.1, ukazate} X

X4

(5.9)

Podle rozkladu celkovych pasiv, viziilBha 5, bych mla rozdlit cizi zdroje na zavazky
a bankovni Ugry. Pro vypa@et Z-Score jsou do kratkodobych zavaziocitany i kratkodobé
bankovni G¥¢ry. Dopustim se zde proto zjednodusSeni a jako didabé zavazky budu pibat
samotné dlouhodobé zavazky a dlouhodobé bankowry.UCizi zdroje se potom rozlozZi
pouze na kratkodobé a dlouhodobé zavazky.

Obréazek 5.4 Pyramidovy rozklad ukazatele %
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Ukazatel Xs

_Trzby_ Trzby za prodej zbo+2i Vykc
CA CA CA
viz. odstavec 3.4.1, ukazate} X

X, (5.10)

Trzby za prodej Trzby za
zboZzi/CA prodej zbozi

/

CA

+
Vykony/CA Vykony

/

CA

Obrazek 5.5 Pyramidovy rozklad ukazatele X

5.2 Testovani citlivosti Z-Score

1) Princip testovani

K urcovani citlivosti Z-Score vyuziji rozklad ukazaieha diti polozky rozvahy a vykazu
zisku a ztrat, viz. Odstavec 5.1.1. Citlivost budstovana na vybrané polozky z nejnizSich
vrstev pyramidovych rozkladukazatel. Byly vybrany ty polozky, které maji bezpriesdni
vliv na ukazatele a Z-Score. Citlivost Z-Score btestovana na nasledujici polozky:

celkova aktiva

ob¢zna aktiva
- cizi zdroje
- kratkodobé zavazky
- vlastni jneni
- EBT
Pro kazdou testovanou poloZzkwimn zmény v rozvaze a vykazu zisku a ztrat, ke kterym

muze dojit @i zméné dané polozky.
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ROZVAHA
Aktiva Pasiva
SA VvJ
(stala aktiva) (vlastni
jmeéni)
OA Cz
(obézna (cizi zdroje)
aktiva)
ZA I Pi
ZAI = ZPi

Obrazek 5.6 Rozvaha

V rozvaze musi stale platit bilami rovnice: Celkova aktiva = Celkova pasiva
CA=SA +OA
CP=VJ+Cz

Zmeéni-li se nap. hodnota stalych aktiv (ébna aktiva jsou konstantni) o = x%, &mh se
celkova aktiva o + y%. Abytstala zachovana biléni rovnice, néni se i celkova pasiva.
SA £ x% (OA =konst.) => CA = y% => CP +z% => GACP

Pfi respektovani uvedenych 2m poloZzek rozvahy otestuji citlivost Z-Score na ¢nm
vybrané polozky. Hodnotu testované polozky zvySirh086 a u&im, jak se zméni ostatni
poloZky a néasledhi ukazatele a Z-Score. Zmu ukazatel a Z-Score vyjaidm v procentech.

Z uvedenych variant moznych Zmv rozvaze vyberu jednu a pro ni provedu dal3btesni.
Hodnotu testované polozky budu postéimmiZzovat a zvySovat po 10% v intervalu od 50%
do 150% fivodni hodnoty. Pro uvedené procentniéagnurcim procentni zrny ukazatel

a Z-Score vzhledem kipodnim hodnotam.

2) Cil testovani

Cilem testovani je dit, jak je Z-Score citlivé na zémy vybranych polozek. Tzn. o kolik
procent se z#ni vysledné Z-Score ip uréité zmené testované polozky. Obegnbudu
piedpokladat , Ze pokud je procentniéma Z-Score mensi nez procentni¢ma poloZky,
pak je Z-Score na z&nu polozky malo citlivé. A naopak, bude-li Zna Z-Score #Si

nez zm¢na polozky, bude citlivost Z-Score vysoka.
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Budu testovat citlivost £Score i 2-Score. Citlivostni analyzu &im pro vSechny spoteosti
vybrané k testovani Z-Score a pro jeden vybrany tkbkkazdé spolmosti utim nejwtsi
a nejmensi citlivost Za Z-Score a porovnam citlivosti obou motleZ-Score, protoze
na danou zrnu testované polozkyime byt kazdy modle jinak citlivy. S¢asreé se pokusim

urcit, jaka zngéna testovanych polozek zmi klasifikaci spolénosti.

5.2.1 STOCK Plzei a.s.
Citlivost Z-Score pro hodnoty spdleosti STOCK Plz# a.s. bude testovana pro vysledky

zarok 2005. £Score se vtomto roce pohybuje na hranici Sedézpdné zony. Pokusim
se utit, jaké zneény polozek by zhorSili finatni situaci spolénosti natolik, Ze by se dostala
do krizové zbény. ZScore klasifikuje spotmost do bezpmé zony, zde se proto pokusim
najit zneny, které zfsobi, Zze hodnotasklesne do Sedé zony.

Celkova aktiva

Podle rozkladu aktiv (viziloha 4), dojde ke zém¢ celkovych aktiv pi zmeéné stélych aktiv,
obéZnych aktiv nebo zemou olEznych i stalych aktiv. UvaZzuji-li zému obou aktiv,
pak pokud se celkova aktiva 2m o ukitou ¢astku, je iteba uéit, jak se tatatastka rozdli
mezi stala a aiZna aktiva. Pokud bych tyto Zmy volila nahods, vysledek Z-Score by byl
vyrazré ovlivnén moji subjektivni volbou a byl byiko porovnatelny s jinymi vysledky.
Abych tomu pedesla, zachovantigmene aktiv pivodni pondr: Stala aktiva/Obznéa aktiva
Nap. je-li pavodni pongr aktiv %%, pak po zrn¢ celkovych aktiv o danowastku
se tatocastka rozdli mezi stéla a akzna aktiva tak, aby jejich pambyl po této zmin¢ také
piiblizné %. Budu-li se fi testovani drzet této zvolené podminky, pak jiz2 kysledky

mezi sebou ddie porovnavat.

Aby nebyla porusena bilani rovnicé®, musi pi zmeng celkovych aktiv dojit i k sotasné

zmené celkovych pasiv.

V Priloze 7, list,zménaCA" jsou graficky nazrigny zakladni zrny, ke kterym mize dojit
pii zmeéné celkovych aktiv. Jsou nazeeny jen ty zminy, které maji vyznam pro zZinu

Z-Score. Pro fipad, kdy se mni vlasti jméni predpokladam, Ze tato zma je zfisobena

19 Celkové aktiva = Celkova pasiva
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zménou zakladniho kapitalu. Pokud by seimih hospodésky vysledek, pak by doslo
i ke znmene EBIT a EAT a pro toto testovani je to jiz zbye narané.

Zmeéna celkovych aktiv ma vliv na zinu vSech ukazatiel V ukazatelich X Xz, X3 a Xs
se mni hodnota celkovych aktiv (ptijpack i obéZnych aktiv u X). V pripad,
kdy by se celkova aktivadnila vliivem zneny stélych aktiv, bude procentni &na €chto
ukazatel stejna. Zmini-li se okzna aktiva, pak zema ukazatele X bude odliSna.

V ukazateli X% se znéni hodnota cizich zdrojnebo vlastniho kapitalu.

Ze sedmi nazri@nych moznych z#m jsem vybrala 4 a proérbudu sledovat vliv néstu
celkovych aktiv 0 10% na vysledné Z-Score.é&ha celkovych aktiv méa vifkladech tiznou

pricinu (zmena stalych/o&Zznych aktiv) atizné zgsoby financovani.

Piiklad 1: Zmeéna celkovych aktiv zjsobena zrnou stélych aktiv financovanych
dlouhodobymi zavazkyCA — SA - CZ - DZ
Nap*. nakup dlouhodobého hmotného majetku na fakturu.

Piiklad 2: Zména celkovych aktiv zjsobena zrénou stalych aktiv financovanych vlastnim
jménim: CA — SA —VJ.

Priklad 3: Zména celkovych aktiv zisobena z@nou okEznych aktiv financovanych
dlouhodobymi zavazkyCA — OA - CZ - DZ
Nap*. nakup materialu na sklad na fakturu.

Priklad 4: Zména celkovych aktiv zjsobena zrnou stalych i o&Zznych aktiv financovanych
dlouhodobymi zavazkyCA — SA - OA - CZ - DZ

V Tabulce 5.1 jsou shrnuty hodnoty, kterych dosa&dgre 4 a Z v uvedenych fikladech
a jejich procentni zemy vici pavodni hodnat. Zaporna hodnota procentni &my znamena,
Ze doslo ke snizentipodni hodnoty.

Pavodni PF. 1 PF. 2 PF. 3 PF. 4

hodnoty [ hodnota | % zména | hodnota | % zména | hodnota | % zména| hodnota | % zména
Z1 2,8577 2,5111] -12,13% 2,8188 -1,36% 2,6202 -8,31% 2,5779 -9,79%
Z3 5,1294 45112 -12,05% 5,0498 -1,55% 5,1076 -0,43% 4,8766 -4,93%

Tabulka 5.1 Nové hodnoty a procentni zeny Z,-Score a &-Score @i zméné celkovych aktiv o 10%.
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Citlivost Z-Score na zm énu CA

PF. 1 PF. 2 PF. 3 PF. 4

0% - —

__u el

-4% 4

-6% - 0z1

-8% A - 0z3
-10% - _
-12% -
-14%

Graf 5.1 Procentni zmény Z;,-Score a 4-Score i zméné celkovych aktiv o 10%.

Graf 5.1 zobrazuje, jak se #Zmi Z-Score pi zmén¢ celkovych aktiv o 10% prouené
priklady.
Ze zjis€nych vysledk je vidit, Ze vliv zneny celkovych aktiv na vysledné Z-Score je zavisly

i na dalSich zenach, ke kterym dochazfigmene celkovych aktiv.

Vypaéet novych hodnot a#nych a stélych aktiv vifkladu 4
V prikladu 4dochazi ke zgn¢ stalych i oZznych aktiv. Uvedu zde #pob, jakym lze uiit
noveé hodnoty aktivip zachovani jejich posu.

SA_ 853402 _ 1
OA 1385838 162

Pavodni pongr: (5.11)

OA=162[SA
OA+SA=CA=2463164

162SA+ SA= 2463164
264SA=2463164= SA=9401389
OA=1523025

Novy porer aktiv je:

SA_ 9401389 _ 1
OA 1523023 162

V prikladu 1 vyvola nafist celkovych aktiv o 10% pokles; 4 Zs-Score piblizné stejnou
zmeénu, a to 12%. Nni se celkova aktiva a cizi zdroje a citlivost 268t na tuto zrnu
je vysoka. V druhémijkladé je zmena obou Z-Score vzhledem ke &mi celkovych aktiv

velmi mala. Desetiprocentni zma celkovych aktiv zjsobi zménu Z-Score pouze
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0 necela 2%. #Score se veit¢tim pgikladu témdt neznéni, ale znéna 4 je pres 8%.
V poslednim gikladu je znéna 2 priblizné dvojnasobna nez zma 2. V poslednich dvou
piikladech se vedle celkovych aktivém i ok€Zna aktiva, jejich zrna ovliviiuje zneénu
ukazatele X Z;-Score je na sa@asnou zminu olEZznych a celkovych aktiv pogmé citlivé,
zatimco &-Score neni citlivé tésit vibec. Ol testované varianty Z-Score jsou necijéi
na sowasnou zminu celkovych aktiv (stalych aktiv) a cizich zdrggdlouhodobych zavazi.

Pro Priklad 1, kdy se ndnila stala aktiva a dlouhodobé zavazkyinom, jak se budou #mit

vysledné hodnoty obou Z-Score, budu-lemt hodnoty celkovych aktiv o 10%. @ma

aktiva budou konstantni a budou sénihpouze stala aktiva.

Celkova aktiva budu postuprsnizovat a zvySovat po 10%. Pro snizeni celkovgktiv

0 50% by jiz cizi zdroje byly zaporné, a proto ¢adkova aktiva snizuji maximairo 40%.

V Tabulce 5.2 jsou nové hodnoty ukazatal Z-Score $ danych zminach celkovych aktiv,

a také jejich procentni zmy.

zména CA -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

%zménaXx1,2,3,5 66,67%| 42,86%| 25,00%| 11,11% 0,00%| -9,09%| -16,67%| -23,08%| -28,57%] -33,33%
%zmeénax4 2530,93%| 259,06%| 92,68%]| 31,67% 0,00%] -19,39%] -32,48%] -41,91%| -49,03%| -54,60%
Z1 25,5362| 5,9049| 4,1426| 3,3485( 2,8577| 2,5111] 2,2481] 12,0394 1,8687| 1,7259
Z3 44,9025 10,5172 7,4102] 6,0026| 5,1294| 4,5112| 4,0413| 3,6679] 3,3621] 3,1059
%zménazZl 793,60%| 106,63%| 44,96%| 17,17% 0,00%| -12,13%| -21,33%| -28,63%| -34,61%] -39,61%
%zmeénaz3 775,39%| 105,04%| 44,46%| 17,02% 0,00%] -12,05%] -21,21%| -28,49%| -34,46%)| -39,45%

Tabulka 5.2 Procentni znény ukazatehi a Z;-Score a &-Score @i dané znené celkovych aktiv.

Graf 5.2 znézatuje procentni odchylku ukazaiebd pivodni hodnoty (0%) ip rizné drovni

celkovych aktiv.

Citlivost ukazatel @ nazménu CA

300%
250% -
200% -
150% A
100% A

50% -

0% A —r v v

50% b B [T

-100%

0O%zménaX1,2,3,5
O %zmeénax4

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

zména CAv %

Graf 5.2 Procentni zmény ukazateli Z-Score i dané znm&né celkovych aktiv.
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Zmeéna ukazatél X;, Xp, Xz a X5 je stejna. Hodnota &itateli se nemdni a hodnota
ve jmenovateli (celkova aktiva) se¢m ve vSech ukazatelich st&jrpak i procentni z#na
ukazatel je stejna. Pro nizSi hodnoty celkovych aktiv jeémmn ukazatel vétSi nez zmina
celkovych aktiv, jsou citlivé na z&tnu CA. Pro vySSi hodnoty CA je Zma ukazatel naopak
mensi. Snizeni cizich zdtoyzhledem k vlastnimu jémi zpisobuje vyrazny nést ukazatele
X4 a procentni zéma tohoto ukazatele ma exponenciélni tvar. ProesiiZelkovych aktiv
0 40% je naist ukazatele dokonce 2500%. Pro vySSi hodnoty wgtho aktiv je pokles

procentni zmny jiz vyrazré pomalejsi.

Citlivost Z-Score na zm énu CA

120%
100% A
80% A
60% -

40% 4 B %zménazZl
20% A ,j] 0 %zménaz3
0% - ECTT T Y

T

-40%
-60%

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

zména CAv %

Graf 5.3 Procentni zména Z;-Score a 4-Score p¢i dané znené celkovych aktiv.

V Grafech 5.2 a 5.3 neni uvedenagmian pro pokles celkovych aktiv o 40%. Pro tuto hadno
dochéazi k vyrazné zé¢né¢ ukazatel i vyslednych Z-Score, az o stovky procent, a grafy

by byly mér piehledné.

Z Tabulky 5.2 i Grafu 5.3 jeiejmé, Ze procentni zmy Z;-Score jsou tégt stejné
jako zmeény Zs. Obké Z-Score jsou velmi citlivé na nizSi hodnoty celigokr aktiv,
nez je @ivodni hodnota. # snizovani CA citlivost obou Z-Score roste. Prodhoty
celkovych aktiv vy3Si, nez jeipodni hodnota, je zéma Z-Score nepatérmensi nez zgma
celkovych aktiv. S rostouci hodnotou celkovych akiiste znina Z-Score stale pomaleji.

Ob¢ Z-Score jsou citlivé na zénu celkovych aktiv.

Pavodni hodnota ZScore byla d&sré pod hranici Sedé a bezpé zony. Jiz P snizZeni

celkovych aktiv o 10% se vysledek-&core klasifikoval do bezpeé zény. B zvySovani
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hodnot celkovych aktiv klesa hodnota3core a pro hodnotu 150% celkovych aktiv klesne
Zy az do krizové zony. £ZScore udava proupodni hodnotu celkovych aktiv velmi dobry
vysledek, hodnota ZScore je vysoko nad hranici Sedé a beapezony. Citlivost g-Score

na zménu celkovych aktiv je posmné vysoka a pro nizSi hodnoty CA hodnotg Dste.
Naopak pro vyssi hodnoty celkovych aktiv klesa haidrz; a pro hodnotu 170% celkovych
aktiv se dostava na hranici Sedé a béageodny, viz. Hloha 7, list,CA" .

Obézna aktiva

Ke zmené ok&Znych aktiv dochaziip zmeéné zasob, pohledavek nebo fikatho majetku,
jak je vidt z rozkladu ukazatele X viz. Obrazek 5.1, a rozkladu aktiv, viziilBha 4.
Ani jedna z polozek atznych aktiv se neobjevuje v Z-Score modelu. Nedy tdilezité,
ktera z &chto polozek zfisobila znénu olkEZznych aktiv. Budu proto uvazovat pouzeé&nm
obe¢Znych aktiv bez zkoumani dalSichigin. ObsZna aktiva jsou v ukazateli X(pracovni
kapital). Ri zmeéné obeZznych aktiv dochazi i ke zin¢ celkovych aktiv a celkovych pasiv.
V celkovych pasivech se dni cizi zdroje nebo vlastni gni. Celkova aktiva se vyskytuji
v ukazatelich X, X,, X3 a Xs a v ukazateli X jsou cizi zdroje i vlastni jgmi. Fi zmén¢
obéznych aktiv proto dochazi ke zm¢ vSech ukazatél V ukazatelich X X, X3 a Xs
se nmeni celkova aktiva ve jmenovatelich a cizi zdrojemelastni jnéni se néni v ukazateli

X4. P zmeéng vlastniho jndni uvazuiji situaci, kdy se ¢ni zakladni kapital.

V Priloze 7, list,zmenaOA" je zobrazeno, jak se mohowmit celkova pasiva ifp zméné
ob¢Znych aktiv. Pro uvedend&iglady ugim zménu Z-Score fi zvySeni hodnoty aZnych
aktiv 0 10%. Vprikladu 3 se ngni kratkodobé i dlouhodobé zavazky. Postuppptitani
jejich zmeny pii zachovani powrru: kratkodobé zavazky/dlouhodobé zavapkystejny
jako u stélych a aiinych aktiv, viz. vySePriklad 3je ténei stejny jakopriklad 2 ale zngna
kratkodobych zavazZk je jina, nebudu ho zde proto uéadV prikladu 4 piredpokladam,

Ze znena vlastniho kapitalu je aApobena zrmou zakladniho jrni.

Piiklad 1: Zmeéna olgZznych aktiv je financovana dlouhodobymi zavazky.zZimene
ok¥Znych aktiv se ni i hodnota celkovych akti®A — CA - CZ — DZ
Nap*. Nakup materialu na sklad na fakturu.

Priklad 2: Zména olgZnych aktiv, celkovych aktiv, kratkodobych ciziair@ja a celkovych
cizich zdrofi: OA - CA-CZ-KZ
Nap*. Nakup materidlu na sklad na fakturu.
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Priklad 4: Zmeéna olgznych aktiv financovana vlastnim gmim: OA — CA — VJ
Nap*. VKklad pe#znich prostedki do podnikani nad&zny wet.

Puvodni Pr. 1 PF. 2 Pr. 4

hodnoty | hodnota [ % zména| hodnota | % zména| hodnota | % zména
Z1 2,8577 2,7010 -5,48% 2,6310 -7,93% 2,7294 -4,49%
Z3 5,1294 5,1077 -0,42% 4,7253 -7,88% 5,1575 0,55%

Tabulka 5.3 Nové hodnoty a procentni ziny Z,-Score a 4-Score @i zméné obéznych aktiv o 10%.

Citlivost Z-Score na zm énu OA

PF. 1 PF. 2 PF. 4
1%
0% A .
-1% 4
-2% 4
-3% - 0z1
-4% 0z3
-5%

-6% -
-7% -
-8%

Graf 5.4 Procentni zmény Z;-Score a 4-Score p¢i zméné obéznych aktiv o 10%.

Na zvysSeni hodnoty @inych aktiv o 10% reaguje;ZScore v pikladech 1 a 4 poklesem
piiblizné o 5%. Znéna % je pouze kolem {d procenta. V pikladu 4, kdy se gni vlastni
jméni, je znéna % kladnd, zatimco v ostatnichiipadech jsou zgmy obou Z-Score zaporné.
To miZze byt dano vysokym zvySenim ukazatelg Xiz. Filoha 7, list,zmeénaOA".
Na Z-Score ma vliv navic jeStsnizeni ukazatelesXa znena je zaporna. V druhéntigladu
je zména obou Z-Score téfstejna. 4 i Zz-Score dosahuji nejtSi zneny v tomto pikladg,
meni se obzna aktiva spolané s kratkodobymi zavazky. @bna aktiva se #mni o stejnou
hodnotu jako kratkodobé zavazky. Hodnota pracovikiyaitalu, ktery je ufen jako rozdil
ob¢znych aktiv a kratkodobych zavagkse proto negmi. Z-Score tedy reaguji pouze

na znénu celkovych aktiv a cizich zdrgjviz. Tabulka 5.3 a Graf 5.4.
Podrobrji budu testovat zeny v prikladu 1, kde se spolu s ébnymi aktivy néni i celkova

aktiva (stald aktiva jsou konstantni) a cizi zdrgfena cizich zdraj je dana zrénou

dlouhodobych zavazk Kratkodobé zavazky jsou fixni. Hodnotu éahych aktiv budu

43



postup® snizovat a zvySovat po 10%. Ziskanéémgn Z-Score pak porovnam se &mou
obéznych aktiv.

V Tabulce 5.4 jsou uvedeny procentniény ukazatal a Z-Score p zmeéné obéZznych aktiv.
Procentni zrny udavaji zminu vzhledem k fivodni hodnat (pavodni hodnota o¥nych
aktiv je 0%), tedy k nulové z#&né.

zména OA -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

%zménaX1 -165,79%|-121,72%| -84,35%|( -52,26%| -24,41%| 0,00%]| 21,56%| 40,75%| 57,94%| 73,42%| 87,43%
%zménaX2,3,5| 44,81%| 32,90%| 22,80%]| 14,13%| 6,60%| 0,00%| -5,83%| -11,01%]| -15,66%]| -19,84%| -23,63%
Y%zménaX4 290,94%| 147,14%| 80,68%| 42,39%| 17,49%| 0,00%]| -12,96%)| -22,94%] -30,87%| -37,32%| -42,67%

Z1 5,6753| 4,3660| 3,7235| 3,3301| 3,0588| 2,8577| 2,7010| 2,5746| 2,4699| 2,3814| 2,3055
Z3 8,1193| 6,3440| 5,6571| 5,3442| 5,1957| 5,1294| 5,1077| 5,1111| 5,1291| 5,1555| 5,1867
%zménazl 98,60%| 52,78%| 30,30%| 16,53%| 7,04%| 0,00%]| -5,48%| -9,91%]| -13,57%]| -16,67%] -19,32%
%zménaz3 58,29%| 23,68%| 10,29%|( 4,19%| 1,29%| 0,00%| -0,42%| -0,36%| -0,01%| 0,51%| 1,12%

Tabulka 5.4 Procentni znény ukazateli a Z;-Score a 4-Score i dané znéné obéznych aktiv.

Citlivost ukazatel 1 nazménu OA

300%
250% A
200% 4
150% - -
100% - B%zmeénaxX1l

5006 - ] 'F# O%zménax2,3,5
0% 4 Fn- '-ﬂ il = 'H_‘ ’

—

=N O %zménax4
-50% A T Hd

-100% -
-150% A
-200%

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

zména OAV %

Graf 5.5 Procentni znény ukazateli Z-Score @i dané zneéné obéznych aktiv.

V ukazatelich X Xz a Xs se méni pouze hodnota jmenovatele (celkova aktiv@ijatel
se nemini a procentni z&ma jmenovatele je u vSech ukazatstejna. Pak i jejich celkova
procentni zmina je stejna. Grafické znazém pribéhu zmeén ukazatel, viz. Graf 5.5,
ma stejny tvar jako ip zméné celkovych aktiv. Procentni za ukazatel je ale mensi.
Pro niZ8i hodnoty alfZnych aktiv, nez je gvodni, je zrnéna ukazatél vétSi nez zmina
ob¢Znych aktiv. Ukazatele jsou citlivé na @mu ol¥znych aktiv. Pro vysSi hodnoty @&mych

aktiv je citlivost X a X, také vysoka, ale citlivost ukazaieX,, X3 a Xs je mala.
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Citlivost Z-Score na zm énu OA
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Graf 5.6 Procentni znéna Z;-Score a 4-Score ‘i dané znméné obéznych aktiv.

Pro nizké hodnoty @inych aktiv je citlivost &Score vysoka. i priblizeni se k fivodni

hodnot obéznych aktiv se z®&na Z sniZuje a pro vySSi hodnoty je &na Z-Score tenst

nulova. Do 130% {vodni hodnoty oknych aktiv 2 pomalu klesa, potom &ma ot

nepatri rast. To niZze byt z@sobenou zrnou pondru Xz kdy @i 130% OA gevysi

hodnota cizich zdréjhodnotu vlastniho jgmi. Pro nizSi hodnoty @finych aktiv je Z-Score
citlivgjSi na znenu OA neZ Z-Score. Zmdna Z roste rychleji nez z#ma okEznych aktiv
pii jejich snizovani z fwodni hodnoty. ZvySujeme-li ¢na aktiva, pak zegma Z-Score
roste pomaleji nez zéna OA. Z-Score je pro tyto hodnoty méritlivé, nez je pro nizsi
hodnoty oksZnych aktiv.

Pro pivodni hodnotu ok?nych aktiv je £ t¢sre pod horni hranici Sedé zény. Ji&z gpniZzeni
hodnoty OA o0 10% sejZdostava do bezpee zony a pi snizovani hodnoty aiznych aktiv
Z-Score stale roste.fiPzvySovani obznych aktiv az do hodnoty 150%istava 4 v Sedé
zorg, ale pomalu sefblizuje k jeji spodni hranici. Otazkou jefigaké hodnot obéznych
aktiv se 4 dostane do krizové zonyiiPzvySeni OA o 150%, viz. iHoha 7, list,OA" ,
se Z dostalo na hranici Sedé a beape zony. Aby se spalaost dostala do krizové zony,
musela by dvaaykrat zvysit sva obZna aktiva.

Z3-Score se pro vSechny uvedené hodno®Zofpch aktiv drzi vysoko nad hranici bezpé
zony. Ri snizovani hodnoty aiinych aktiv hodnota Z roste. 4-Score dosahuje
svého minima H zvySeni OA o 10%, a pak &jproste. Spoknost se proto zsmou olEznych
aktiv nikdy nedostane do Sedé zény.
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Hodnoceni £-Score a gScore se v tomtoffpadt vyrazré rozchazi. Zatimco Zudava stéle
vyborné vysledky, hodnotyi4sou horSi a by zvySovani obznych aktiv se stale zhorsuji.

Cizi zdroje

Cizi zdroje jsou tvieny zavazky (dlouhodobymi a kratkodobymi) a bankoinaveéry
(dlouhodobymi a kratkodobymi), viz.iioha 5. Pro vypeet Z-Score se do kratkodobych
zavazki pccitaji | kratkodobé bankovni éwy. Pouziji zjednoduSeni, kdy dlouhodobé
bankovni G¥ry zap@itam do dlouhodobych zavazkPak jsou cizi zdroje t¥eny pouze
kratkodobymi a dlouhodobymi zavazky.

Pt zmeén¢ cizich zdroji se ngni i celkova pasiva a celkova aktiva. &ma cizich zdraj maze
byt zpisobena zrnou kratkodobych nebo dlouhodobych zawaakznena celkovych aktiv
muze byt dana zemou stélych nebo @linych aktiv. Mozné varianty zin viz. Riloha 7,
list ,zmeénaCZz". F¥i zmeéné cizich zdroji opst dochazi ke ziné vSech ukazatél V X;
se néni celkova aktiva (pap okézna aktiva a kratkodobé zavazky), v, X3z a Xs dochazi

ke znen¢ celkovych aktiv ve jmenovateli a v ukazatelj 3€ néni cizi zdroje.

Pro uvedenéffklady ugim zmeénu Z; a Zs-Score i zvySeni hodnoty cizich zdriop 10%.

Priklad 1: Zména dlouhodobych zavaikzpisobi znénu cizich zdraj, celkovych aktiv a
stalych aktivCZ — DZ — CA - SA
Nap*. Nakup hmotného majetku na fakturu.

Piiklad 2: Zména cizich zdraj je zpisobena zrnou kratkodobych zavagkSowasre se
meéni i celkova aktiva a stala aktiv@Z — KZ — CA — SA
Nap*. Nakup hmotného majetku na fakturu.

Priklad 3: Zména dlouhodobych zavatitka cizich zdraj se sotgasnou zrénou celkovych a
ok¥Znych aktiv:CZ — DZ — CA — OA
Nap*. Poskytnut dlouhodoby bankovnitfia pripsan na Bzny @et.

Priklad 4: Zména kratkodobych zava#kcizich zdraji, okeZznych a celkovych aktiv:
CZ-KZ-CA-0A

Nap*. Nakup zasob na fakturu.
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Pvodni PF. 1 PF. 2 PF. 3 PF. 4

hodnoty | hodnota | % zména| hodnota | % zména| hodnota | % zména| hodnota | % zména
Z1 2,8577 2,7006 -5,50% 2,6527 -7,17% 2,7485 -3,82% 2,7006 -5,50%
Z3 5,1294 4,8494 -5,46% 4,5876| -10,56% 5,1113 -0,35% 4,8494 -5,46%

Tabulka 5.5 Nové hodnoty a procentni zény Z;-Score a &-Score i zméné cizich zdroji 0 10%.

Citlivost Z-Score na zm énu CZ

PF. 2 PF. 3 PF. 4
m; mz1

Bz3

PF. 1

0% A
-204

4%

-6% -
-8% -

-10%

-12%

Graf 5.7 Procentni znény Z,-Score a 4&-Score @i zméné cizich zdroji o 10%.

V prikladech 1 a 4udavaji stejné vysledky. Procentni & obou Z-Score jsou v kazdém
z téchto piklada priblizné stejné. Zmina 4 i Z3 je vzhledem ke zem¢ cizich zdrogi priblizné
polovicni. Na desetiprocentni zvySeni cizich zdrogaguji o Z-Score poklesemiiblizné
0 5%. Citlivost 4 a Z je mala.V prvnim fikladu jsou kratkodobé zavazky i&ma aktiva
fixni, nemeéni se proto ani pracovni kapital. pfikladu 4 se okt uvedené polozky emi,
a to o stejnou hodnotu, hodnota pracovniho kapif@oto Zistdva stejna. Na zny
v prikladu 2 je Z; citlivé, na 10% zrnu CZ reaguje z#mou o 10,5%. Citlivost Z
je vtomto gipad® mensi, 4 se néni pouze o 7%. Na z¢y v prikladu 3jsou ol Z-Score

velmi malo citliva, viz. Tabulka 5.5 a Graf 2.1.

Pro znény vprikladu 2 urcim, jak reaguji £Score a gScore na zrmy cizich zdroj.
Pavodni hodnotu cizich zdrbjbudu sniZzovat a zvySovat po 10% v intervalu 50%d. 5%
puvodni hodnoty cizich zdrb] Zmena cizich zdraj je v tomto gipadt zpisobena zrnou

kratkodobych zavazk Sowasré se néni i stala a celkova aktiva.

V Tabulce 5.6 jsou uvedeny procentniény ukazatal a Z-Score p zvySovani a snizovani
cizich zdrofi 0 10% az 50% {jwvodni hodnoty. Grafy 5.8 a 5.9 zna#oji procentni zrény

ukazatel, Z;-Score a g-Score pi dané zndné cizich zdroj.
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zména CZ -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
%zmeénaX1 149,60%] 113,71%| 81,23%| 51,70%| 24,73%| 0,00%| -22,75%| -43,76%]| -63,21%| -81,28%] -98,10%
%zménaX2,3,5| 26,25%| 19,95%| 14,25%| 9,07%| 4,34%| 0,00%| -3,99%| -7,68%]| -11,09%]| -14,26%| -17,21%

%zmeénaX4 100%| 66,67%| 42,86%)| 25,00%]| 11,11%| 0,00%| -9,09%]| -16,67%] -23,08%| -28,57%| -33,33%
Z1 4,5444| 4,0610| 3,6771| 3,3600( 3,0908| 2,8577| 2,6527| 2,4704| 2,3066| 2,1584| 12,0234
Z3 9,2856| 8,1507| 7,2174| 6,4247| 5,7365| 5,1294| 4,5876| 4,0994| 3,6562| 3,2514| 2,8796
%zménazl 59,03%| 42,11%| 28,67%| 17,58%| 8,16%| 0,00%| -7,17%| -13,55%]| -19,28%| -24,47%] -29,20%
%zmeénaz3 81,03%| 58,90%| 40,71%| 25,25%| 11,83%]| 0,00%] -10,56%| -20,08%| -28,72%| -36,61%] -43,86%

Tabulka 5.6 Procentni znény ukazatehi a Z;-Score a &-Score @i dané zn€né cizich zdroji.

Citlivost ukazatel ¢ na zménu CZ
150%
100% -
50% 4 ’ @ %zmeénaX1
O%zménaX2,3,5
0% A JLj. IF_, “—U' T 0 %zménaXx4
-50% - “-“
-100%
-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
zména CZv %

Graf 5.8 Procentni znény ukazateli Z-Score @i dané zn¥né cizich zdroji.

Ukazatele X a X, jsou na zminu cizich zdraj velmi citlive. Zména ukazatel X,, X3, a X

je priblizné polovicni oproti zngné cizich zdroji. Ukazatele X X3 a Xs maji malou citlivost.

Citlivost Z-Score nazm énu CZ
100%
80% -
60% -
40% -
20% 4 B %zmeénazl
0% - F-]_ O %zmeénazZ3
-40% 4
-60%
-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
zména CZv %

Graf 5.9 Procentni znéna Z;-Score a 4-Score @i dané zn€né cizich zdroji.
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Pro nizSi hodnoty cizich zdifgjnez je fivodni hodnota, je procentni Zma Z-Score ¥tSi
nez procentni zeéma cizich zdraj. Pro vySSi hodnoty cizich zdioje zména 2 priblizné
stejna jako zmna cizich zdraj. Citlivost Zz Ize povaZzovat za vysokou. Citlivosg-Bcore
je mensi nez citlivost Z Pro nizSi hodnoty cizich zdiojje zména 2 priblizné stejna
jako zmeéna CZ. Pro vySSi hodnoty cizich zdrg¢ procentni zna 4 mensSi a jeho citlivost
na zménu CZ je také mensi.

Pfi sniZzeni hodnoty cizich zdfojo 10% se £ presune z Sedé do bezZpé zobny.
Pro dalSi snizovani hodnoty CZ hodnotaStore dale roste.fPzvySovani hodnoty CZ
klesa pomarné rychle a jiz pi zvySeni cizich zdrdj o 50% je &sné nad hranici krizové zény.
Pro 170% pvodni hodnoty cizich zdrdjje Z; jiz v krizové z6®, viz. Filoha 7, list,CZ" .
Z3-Score je pro vSechny sledované hodnoty v bampezork. S rostouci hodnotou
cizich zdrofi klesd hodnota £ Pro hodnotu 150% cizich zdéiojse 2% priblizilo tésns
nad hranici bezpmé a Sedé zény. Pro dalSi zvySeni CZ o 20% (= 10@pose 2-Score

dostava do Sedé zony, vizilBha 7, list,CZ" .

Kratkodobé zavazky

Pro vyp@et Z-Score se jako kratkodobé zavazky uvazuji kkddké zavazky a kratkodobé
bankova Uvry. Zména kratkodobych zavaikpak mize byt zgisobena zenou samotnych
kratkodobych zavazknebo kratkodobych bankovnichdit, viz. Obrazek 5.1. Pro vypet
Z-Score neni podstatné, zda &@m kratkodobych zavazk zpisobila zména zavazik
nebo U¥ra. Budu proto uvazovat pouze #mu celkovych kratkodobych z&vazkzZmeni-li
se kratkodobé zavazky, pak se&nni cizi zdroje a celkova pasiv. Abyigtala vyrovnana
bilanéni rovnice, musi se zmit i celkova aktiva. Zrény, které mohou provazet zmu
kratkodobych zavazkjsou zobrazeny viHoze 7, list,zmeénaKZ". Jsou zndzokmy pouze

ty zmeny, které ovliviuji Z-Score.

Pro priklad 1 a 2urcim zmenu Z-Score a 4-Score, kdyZz se kratkodobé zavazky zvysi

0 10%.

Priklad 1: Pfi zmeéné kratkodobych zavazkse néni i cizi zdroje. Zavazky jsou zdroj
financovani pro stala aktivaiiRmeéné stalych aktiv se #ni i celkova aktiva.
KZ-CZ-CA-SA

Nap*. Nakup hmotného majetku na fakturu.
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Priklad 2: Se zn¢nou kratkodobych zavaila cizich zdraj dochazi ke zené celkovych
a ol#Zznych aktiv.iKZ — CZ — CA - OA

Nap*. Nakup materialu na sklad na fakturu.

PGvodni Pr. 1 PF. 2

hodnoty | hodnota | % zména| hodnota | % zména
Z1 2,8577 2,6572 -7,01% 2,7040 -5,38%
Z3 5,1294 4,5996| -10,33% 4,8556 -5,34%

Tabulka 5.7 Nové hodnoty a procentni zeny Z, a Zs-Score @i zméné kratkodobych zavazki o 10%.

Citlivost Z-Score na zm énu KZ

PF. 1 PF. 2
0% -
=204

-4%
-6% 4
-8%

0z1
oz3

-10%
-12%

Graf 5.10 Procentni znény Z;-Score a 4-Score i zméné kratkodobych zavazki o 10%.

V prikladu 1lje zména Z vétSi neZz zmina 4. Desetiprocentni nast kratkodobych zavagk
zpasobil desetiprocentni pokless;.ZZs-Score je porrné citlivé na zngny kratkodobych
zavazki. Citlivost Z;-Score je mensSi. Na zZmu kratkodobych zavatko 10% reaguje
Zi zmenou o 7%. V druhémifkladu s kratkodobymi zavazky rostou isdha aktiva, zréni
se o stejnou hodnotu. Pracovni kapital, definojjakg rozdil oldZnych aktiv a kratkodobych
zavazki, se proto nezsmi. Zmeéna kratkodobych zava#ka okkznych aktiv se tak ,vyrusi*
a Z-Score ve skuteosti reaguje pouze na 2nmu celkovych aktiv a cizich zdioj Obs
Z-Score dosahujiiptéto zméné stejnou procentni zénu, ta je kolem 5%. Citlivost obou
Z-Score je v tomtoifpact mala. Viz. Tabulka 5.7 a Graf 5.10

Nema velky vyznam upvat citlivost Z-Score na z&nu kratkodobych zavagk podle
prikladu 2 kdy se zmina kratkodobych zava#kvyrusSila znénou olgzny aktiv. Propriklad 1,
kdy jsou okZné aktiva konstantni, &im, jak se bude chovat Z-Score, kdyZ budu kratkédob
zavazky postuphsniZzovat a zvySovat po 10%.
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V Tabulce 5.8 jsou ifislusné procentni z¢ny jednotlivych ukazatél a Z-Score H dané
zmeéné kratkodobych zavazk

Y%zména KZ -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

%zménaX1 145,23%][110,55%| 79,08%| 50,39%]| 24,13%| 0,00%]| -22,24%| -42,82%| -61,90%| -79,65%]| -96,20%
%zménaX2,3,5 | 25,48%| 19,40%| 13,87%| 8,84%| 4,23%| 0,00%| -3,90%| -7,51%] -10,86%] -13,97%| -16,88%
Y%zménaX4 95,44%| 64,12%| 41,44%| 24,28%| 10,82%] 0,00%| -8,90%]| -16,34%] -22,66%| -28,09%]| -32,81%
Z1 4,4813| 4,0216| 3,6530| 3,3465| 3,0850| 2,8577| 2,6572 2,4784| 2,3175| 2,1716] 2,0385
Z3 9,1400| 8,0563| 7,1579] 6,3905| 5,7215| 5,1294| 4,5996| 4,1211| 3,6859| 3,2876] 2,9214
%zménazl 56,82%| 40,73%| 27,83%| 17,11%| 7,95%]| 0,00%| -7,01%] -13,27%] -18,90%| -24,01%]| -28,67%
%zménaz3 78,19%]| 57,06%| 39,55%| 24,59%| 11,54%] 0,00%| -10,33%]| -19,66%] -28,14%| -35,91%]| -43,05%

Tabulka 5.8 Procentni znény ukazateli a Z;-Score a %-Score ‘i dané zméné kratkodobych zavazki.

Citlivost ukazatel @ na zménu KZ

150%

100% -

50% - T @ %zmeénaxl

O%zménax2,3,5
0% A JL’ T “-u v @ %zménax4
-50% 4 “-“ “-“
-100%
-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
zména KZ v %

Graf 5.11 Procentni znény ukazateli Z-Score @i dané zneéné kratkodobych zavazki.

V Grafu 5.11jsou znazorény procentni zréna jednotlivych ukazatél V ukazatelich X% Xz
a Xs dochazi pouze ke zm¢ hodnoty ve jmenovateli a to o stejnou hodnotu.cemini
zmeéna ukazatel je proto také stejna. Jejich citlivost na&m kratkodobych zavazlije mala.
Ukazatel X je velmi citlivy na znény kratkodobych zavazk Pro vysSi hodnoty KZ reaguje
na danou zenu KZ piblizn¢ dvojnadsobnou zgmou. Pro niz8i hodnoty kratkodobych
zavazki je zmena X jeS€ vetsSi. Ponmdr X, m& velkou citlivost za zsmy kratkodobych

zavazk pro jejich nizsi hodnoty. S rostoucimi hodnotardi j€ho citlivost klesa.
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Citlivost Z-Score na zm énu KZ
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Graf 5.12 Procentni znéna Z;-Score a 4-Score f¥i dané znéné kratkodobych zavazki.

Pti zjiStovani citlivosti Z-Score na desetiprocentniémmn KZ (piiklad 1 a 2) jsem uvedla,
Ze zneéna a citlivost Z-Score na dané zmy je WtSi nez 4. V Grafu 5.12 je toto tvrzeni
potvrzeno i pro vice Urovni kratkodobych zavazRro nizSi hodnoty kratkodobych zavazk
nez je @vodni, je zndna Z-Score ¥tSi nez zmina KZ. S rostouci hodnotou kratkodobych
zavazk se znéna 24 vzhledem ke ziné KZ zmenSuje. #Score je citlivé na zemy
kratkodobych zavazk Pouze f poklesu hodnoty kratkodobych zavézk 40% a 50%
je zména 4-Score ¥tSi nez zmina KZ. Pro ostatni uro&rKZ ma 4 mensi procentni zénu.

Citlivost Z;-Score na zrmu kratkodobych zavailze povaZovat spiSe za niZsi.

Citlivost Z-Score i ukazatélje ténet stejna jako citlivost Z-Score na 2mu celkovych cizich
zdroji. Kratkodobé zavazky t¥bprevaznowast cizich zdraj, proto je jejich desetiprocentni

zmena téndi shodna s desetiprocentni&ma cizich zdraj.

Pro nizSi hodnoty kratkodobych zavéaz&e 4-Score pohybuje v bezfeé zork. Pro vyssi
hodnoty KZ se £Score drzi v Sedé zdnale jeho hodnota klesa dilgizuje se k hranici
s krizovou zonou. Otazkou je, jak bychom muselitZiv kratkodobé zavazky, aby-Bcore
kleslo do krizové zony. Hranice Sedé a beémpe zOny ma hodnotu 1,81. ZvySim-li
kratkodobé zavazky o 70%, pak hodnotgeZz1,8038, viz. Hloha 7, list,KZ* a spolénost
se dostava do krizové zony.;-Acore dané firmy se udrzi v Sedé &opro hodnoty
kratkodobych zavazkod 100% do 160%. AScore, které obeérklasifikuje tuto spolénost
|épe, se pro sledované hodnoty kratkodobych zavatdte drzi v bezgaé zor. Chci zjistit,

pro jakou uroveé kratkodobych zavazk klesne hodnota Zdo Sedé zony. Aby Zkleslo
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pod hranici bezpmé a Sedé zbény, ktera ma prg-Score hodnotu 2,6, musi kratkodobé
z&avazky vziist na 160% svégwodni hodnoty, viz. Rloha 7, list,KZ" .

Vlastni kapital

Pii zméné vlastniho jndni predpokladdam, Ze z#éna byla zfsobena zrmou zakladniho
jméni, hospodisky vysledek #éstava konstantni. iP zméné vlastniho kapitalu se zni
i celkova pasiva a musi dojit i ke Zn¢ celkovych aktiv. Zmina celkovych aktiv rize byt
dana zminou olEznych nebo stalych aktiv, viz.ifoha 4 a Floha 5. V Riloze 7 list
.fozkladvJ* jsou nazn&ny zneény, ke kterym dochazi tp zméné vlastniho kapitalu.
Pro uvedené fiiklady znen urim, jak se zmni hodnota £-Score a 4Score pi zvySeni

hodnoty vlastniho kapitalu o 10%.

Piiklad 1: Pfi zmén¢ vlastniho jnéni dochézi ke zemé stalych a celkovych aktiv:
VJ (ZJ)-CA-SA

Priklad 2: Zména vlastniho jréni je provazena zémou ok&Zznych a stalych aktiv:
VJ (ZJ)-CA-0A
Nap*. Vklad do podnik&ni naginy w@et.

PGvodni Pr. 1 Pr. 2

hodnoty | hodnota | % zména| hodnota | % zména
Z1 2,8577 2,8308 -0,94% 2,8970 1,38%
Z3 5,1294 5,0753 -1,06% 5,4373 6,00%

Tabulka 5.9 Nové hodnoty a procentni ziny Z;-Score a 4&-Score p¢i zméné vlastniho jméni o 10%.

Citlivost Z-Score nazm énu VJ

6%

4% A

@z1
@z3

2% A

0% | i I

-2%

Graf 5.13 Procentni znény Z;-Score a 4-Score i zméné vlastniho jméni o 10%.
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V prikladu 1, kdy se s vlastnim kapitaleméni pouze celkovéa aktiv (stala aktiva), je &ra
obou Z-Score fiblizn¢ stejna. V tomto Ppact reaguji oba modely Z-Score na zvySeni
hodnoty vlastniho jni o 10% poklesemiiblizné¢ o 1%. Z-Score neni t&hvabec citlivé
na zménu vlastniho kapitalu. | prpriklad 2 jsou ol Z-Score velmi malo citliva na znu
vlastniho kapitélu. Citlivost ZScore je ¥tSi nez citlivost £ a na desetiprocentni Zmu VJ
reaguje zrdinou o 6%.

V prvnim gikladu byla znina obou Z-Score zaporna. Zma vSech ukazaigl kromg X4
byla zaporna, viz. #loha 7 list,,zmenaVJ‘ a zngéna Z-Score byla proto také zaporna.
V druhém pikladu se mini i obsZna aktiv, z¥tSi se tak velikost pracovniho kapitalu acman
ukazatele X je kladna. Kladna z#éma ukazatdél X; a X4 zpasobi zvySeni hodnoty,ZScore

I Z3-Score. Vzhledem ke zin¢ vlastniho kapitalu je ale zina Z-Score mala.

Viz. Tabulka 5.9 a Graf 5.13.

Pro priklad 2 otestuiji, jak se bude chovat-Bcore a 4-Score, kdyZz budu hodnotu vlastniho
jméni postupl sniZzovat a zvySovat po 10% v intervalu od 50% 86% pivodni hodnoty

vlastniho kapitalu.

Y%zménaVJ -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

%zménax1 -152,66%]| -112,82%| -78,62%| -48,95%| -22,95%| 0,00%]| 20,42%| 38,71%| 55,17%]| 70,08%]| 83,64%
%zménax2,3,5 41,26%]| 30,49%| 21,25%| 13,23%| 6,20%]| 0,00%| -5,52%]| -10,46%] -14,91%| -18,94%]| -22,61%
Y%zménax4 -50,00%] -40,00%] -30,00%| -20,00%]| -10,00%]| 0,00%| 10,00%| 20,00%]| 30,00%| 40,00%| 50,00%
Z1 2,7723 2,7689| 2,7779] 2,7968| 2,8239] 2,8577| 2,8970| 2,9410| 2,9891| 3,0405| 3,0950
Z3 3,1928 3,6533| 4,0694| 4,4500| 4,8016| 5,1294| 5,4373| 5,7285| 6,0053| 6,2699] 6,5239
%zménazl -2,99%| -3,11%| -2,79%| -2,13%| -1,18%| 0,00%| 1,38%| 2,92%| 4,60%| 6,40%]| 8,30%
%zmeénaz3 -37,75%] -28,78%| -20,67%| -13,25%| -6,39%| 0,00%| 6,00%| 11,68%] 17,08%| 22,23%| 27,19%

Tabulka 5.10 Procentni zmény ukazateli a Z;-Score a &-Score i dané zneéné vlastniho jméni.

54



Citlivost ukazatel @ na zménu VJ
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Graf 5.14 Procentni znény ukazateli Z-Score @i dané zn€né vlastniho jméni.

Ukazatel X reaguje na z#mu vlastniho kapitdlu vyraznvysSi znénou, jeho citlivost
na zménu VJ je velka. Zmna ukazatele X odpovida zrmné vlastniho jngni. V citateli

je vlastni jngni, které se i po 10% a ve jmenovateli zlomku je hodnota cizidnoji,

kterd je fixni. Procentni zéna ukazatele X pak odpovida procentni zm¢ citatele

(vlastniho jméni). Zmena ukazatél X,, X3 a X je menSi nez z#ma vlastniho kapitalu,
jejich citlivost je mala. Zrtna X, X3 a Xs je zanedbatelna vzhledem ke &é ukazated X,

a Xs. Lze aekavat, Zze zina vyslednych Z-Score bude mit podobny tvar jakdbdr

ukazateh X; a Xa.

Citlivost Z-Score na zm énu VJ

30%

20%

10% A | | | |
0% A B %zménaZl
-10% - O%zménaz3

-20% 4

-30% A

-40%
-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

zména VI v %

Graf 5.15 Procentni znéna Z;-Score a 4-Score i dané znéné vlastniho jméni.
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Pii predchazejicich testech citlivostni analyzy hodnot$score vzdy s rostouci hodnotou
testované polozky klesaly. V tomtaéipadt hodnoty 4 i Zs-Score rostou s rostouci hodnotou
vlastniho jnéni. Procentni zina Z4-Score je vzhledem ke zme vlastniho jnéni ténef
zanedbatelna. Pro sledované hodnoty vlastniho &tapitj. od 50% do 150% tpodni
hodnoty, se Z ménilo pouze od -3% do 8%. Citlivost;ZBcore na zrnu vlastniho jrani

je minimalni. Procentni zény Zs-Score jsou podstatnvétSi nez zminy Z;, ale jsou stale
mensi nez zimy vlastniho kapitalu. Ani citlivost ZScore na ziny vlastniho kapitalu neni
velkad. Model pro vypeet Zs-Score pitazuje ukazateli Xvysoky vahovy koeficient fesré
6,56). Velkd zmna ukazatele a vysoky koeficient mohou byicipou toho, Ze citlivost
Z3-Score je vyraz&ivysSi nez citlivost Z

Z;1-Score ma s rostoucimi hodnotami vlastniho kapit@lodenci #ist. Pro hodnoty 50%
az 120% vlastniho kapitadlu se; pohybuje v Sedé zén Fri tricetiprocentnim zvySeni
vlastniho kapitadlu se hodnota, dostala na horni hranici Sedé zény a dale se pgpdyb
v bezpeéné zér. Hodnota viastniho jgmi klesne pod hodnotu cizich zdigyro 70% fgivodni
hodnoty. Pro dalSi desetiprocentni snizenéjpéklesne hodnota;Zale i dalSim snizovani
vlastniho jméni jiz Z-Score opt roste. Zdnou vlastniho jréni se Z-Score nikdy nerize
dostat do krizové zOny. sZScore se pro sledované hodnoty vlastniho kapisédle drzi
v bezpeéné zor. Kdyz snizim hodnotu vlastniho kapitalu na 40%vquni hodnoty,
pak hodnota #Score je 2,6761,viz. ifoha 7 list ,VJ*, a 2Z4-Score je na hranici
mezi bezpé&nou a Sedou zoénouifiRdalSim snizeni vlastniho kapitalu by jiz Bylo v Sedé
z6re. Pro hodnoty nizsi nez 60%\modni hodnoty vilastniho jémi je Z-Score v Sedé zén

EBIT a EAT

EBIT a EAT jsou druhy hospotikych vysledk. Jejich rozklad je zobrazen na Obrazku 5.2
a Obrazku 5.3. V kord@ém rozkladu EAT i EBIT je hospoitky vysledek EBT. Citlivost
Z-Score budu proto tovat na zminu EBT. EBT je zaklad pro vyget dar z prijmu, pokud

se zmni EBT, znéni se i d& z @ijmu. EAT je hospod&ky vysledek po zd&ni. Pokud

se zméni EBT, neni se i hodnota d&ra tedy i EAT.

EBIT Ize vyjadit jako:

EBIT=EBT+nakladové urok (5.12)
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Zmena EBT proto ovlivni i hodnotu EBIT. Rozklad hosptského vysledku zacétni obdobi
(NI) je zobrazen v loze 6. Zobrazeny rozklad NI nezobrazu§giyy rozklad hospodékého

vysledku na naklady a vynosy. Zobrazuje spiSesap vyp@tu NI z polozek Vykazu zisku
a ztrat. Znéna EBT ovlivni i velikost NI a to Zisobi zm¢nu velikosti vliastniho kapitalu
a tedy i celkovych pasiv a naslédse néni i hodnota celkovych aktiv. Z&ny, které mohou
provazet zrdnu EBT viz. Riloha 7, list,zménaEBT".

Hospodéasky vysledek je obeérdefinovan jako rozdil mezi vynosy a naklady:
HV =) Vynosy- > Naklady (5.13)
i i

Predpokladam proto, Ze ke 2nm¢ hospod&ského vysledku dochazi vznikem nakladu

nebo vynosu.

Pro gehlednost:

EBT=HV +HV

PROVOZNI FINAN'NI

EBIT=EBT+NU
EAT=EBT(1-T)
NI=EAT+HV

MIMORADNY

(5.14)

Citlivost Z-Score je testovana pro vysledky za @805. Pro tento rok byla sazba dan

Z piéijmu za BZnoucinnost ) 26%.

Propriklady 1 a 2urc¢im, jak se zréni hodnota Z-ScoretpzvySeni EBT o 10%. rikladu 3
dojde ke zmin¢ EBT vlivem znény cizich zdraj. NavySenim cizich zdrbjvznika néklad
a ten snizuje hodnotu hospdsiéého vysledku. Zgna cizich zdraj nemize zpisobit nadst
hodnoty hospod&kého vysledku. Nelze proto ani testovat citlivascore na zvySeni EBT

0 10% i sowkasné zming cizich zdroj.

Priklad 1: Zména hospod&keho vysledku EBT je #Zigobena z@nou stalych aktiv.
P zmeéné stalych aktiv se z#mi celkova aktiva. Zna EBT zpisobi znénu
vlastniho jnéni: EBT — CA — SA

Piiklad 2: Ke zmén¢ EBT doSlo zminou olgZnych aktiv (stala aktiva se néni), ostatni
zmeny jsou stejné jako vipdchozim gikladu:EBT — CA — OA
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Pavodni Pi. 1 PF. 2

hodnoty | hodnota | % zména| hodnota | % zména
Z1 2,8577 2,9233 2,30% 2,9379 2,81%
Z3 5,1294 5,2683 2,71% 5,3483 4,27%

Tabulka 5.11 Nové hodnoty a procentni zmy Z;-Score a &-Score i zméné EBT o0 10%.

Citlivost Z-Score nazm énu EBT

5%

4% -
3% - z1
2% @23
1%
0%

PF. 1 PF. 2

Graf 5.16 Procentni znény Z;-Score a &-Score i zméné EBT o 10%.

Zména 4 a Zz-Score je v obou ifkladech necelé 3%. Vyjimkou je 2Zma % v druhém
piikladé, ktera je vice nez 4%. 8i se obzna aktiva a hodnota ukazatelg Xe z¢tSi

0 4,5%, zatimco v prvnimiikladu X; poklesl o 1,2%, viz. #loha 7 list,zménaEBT".
Je to pic¢ina toho, Ze Z dosahuje prikladu 2lepSiho vysledku. |iesto je ale jeho zéna
stadle mala oproti zem¢ EBT. V Z;-Score ma ukazatel pprifazen mensi vahovy koeficient
a obsahuje navic ukazatels,XjehoZz zména je zaporna. Proto dosahuje-Score mensi
procentni zmdiny nez %-Score. Citlivost £ i Z3-Score na zrnu hospodé&kého vysledku
EBT je velmi mala.

Tabulka 5.12 udava zmy Z-Score, fi postupném snizovani a zvySovani hodnoty EBT
0 10%. Jsou uvazovany stejnéeny jako vprikladu 1

%zména EBT | -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

%zménaX1,5 6,72%| 5,31%| 3,94%| 2,60%| 1,29%| 0,00%| -1,22%| -2,43%| -3,61%]| -4,76%| -5,88%
Y%zmeénax2 -13,00%]| -10,27%]| -7,61%| -5,02%| -2,50%| 0,00%| 2,36%| 4,70%| 6,98%| 9,21%| 11,38%
%zménaX3 -46,28%| -36,53%| -27,03%| -17,78%]| -8,77%| 0,00%| 8,59%| 16,95%]| 25,11%]| 33,08%| 40,85%
%zménaX4 -10,78%| -8,63%| -6,48%]| -4,33%]| -2,18%| 0,00%| 2,11%| 4,26%| 6,41%]| 8,56%| 10,70%
Z1 2,5095| 2,5818| 2,6527| 2,7223| 2,7905| 2,8577| 2,9233| 2,9878| 3,0513] 3,1137| 3,1751
Z3 4,3889| 4,5430] 4,6940| 4,8419| 4,9869| 5,1294 5,2683| 5,4051] 5,5393| 5,6710] 5,8004
%zmeénaZl -12,18%| -9,65%| -7,17%| -4,74%| -2,35%| 0,00%| 2,30%| 4,56%| 6,78%| 8,96%| 11,11%
%zménaz3 -14,44%| -11,43%| -8,49%]| -5,61%]| -2,78%| 0,00%| 2,71%| 5,37%| 7,99%]| 10,56%| 13,08%

Tabulka 5.12 Procentni znény ukazateki a Z;-Score a 4-Score i dané znené EBT.
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Ciltivost ukazatel @ nazm énu EBT
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Graf 5.17 Procentni znény ukazateli Z-Score @i dané znéné EBT.

Procentni zrena ukazatele Xje o malo mensi nez zma EBT. Znény ostatnich ukazatel
jsou velmi malé. Pro sledované hodnoty EBT je fejiejwtsi zména pouze kolem 10%.
Citlivost ukazatel na znénu EBT je pormdrné mala.

Citlivost Z-Score nazm énu EBT
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ll]l., %zménazZl
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N @ %zménaZ3

-5%
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Graf 5.18 Procentni znéna Z;-Score a 4-Score @i dané zn&né EBT.

Z Grafu 5.18 je na prvni pohled patrné, Ze prodemmny Z; a Z-Score se pro dané zny
EBT pohybuji v intervalu od -15% do 15%id&mz znéna 2 je nepatrd mensi nez ziéma
Z3. Jak jsem jiz uvedla, ziny ukazatal jsou vzhledem ke zéné EBT velmi malé
(s vyjimkou X3). Nelze proto ¢ekavat, Ze zrna vysledného Z-Score bude velka. Citlivost

obou Z-Score na zény EBT je velmi mala.
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Pri zvySeni hodnoty EBT o 20% se hodnotaStore zvysi tak, Ze sq dostane z Sedé zény
do bezpeéné zony a P dalSim zvySovani EBT jeho hodnota dale roste.zKia je,

o kolik by musela klesnou hodnota EBT aby seddstalo pod hranici Sedé zony. Nebudu-li
uvazovat zaporny hospadgay vysledek (EBT), pak zénou EBT nemize 2 klesnou z Sedé
do krizové zony, viz. #loha 7 list,EBT". Zs-Score se pro sledované hodnoty drzi stale
vysoko nad hranici Sedé a beap& zony. Ani pi stoprocentnim sniZzeni EBT seg-Zcore

ne@iblizilo k hranici Sedé a bez{ree zény.

Vyhodnoceni

Testovala jsem citlivost Z-Score na &m Sesti vybranych polozek z rozvahy a vykazu zisku
a ztrat. B desetiprocentnim navySeni testovanych poloZzelosedibvala zkna Z-Score
piilis vysokych hodnot s vyjimkouékolika malo gikladi, kdy byla znéna Z-Score o malo
vétSi nez 10%.

Kdyz si rozalim testované fiklady (krone prikladi u EBT) podle polozek, které sesnily,

pak dostanu Giznych variant zrén:

1) CA — SA — CZ (dlouhodobé zavazky) CA1PCZ: R1

2) CA — SA — CZ (kratkodobé zavazky) CA. R KZ: K1

3) CA-SA-VJ CA: B2, VJ: Rl

4) CA — OA — CZ (dlouhodobé zavazky) CA3R4), OA: R1, CZ: R3
5) CA — OA — CZ (kratkodobé zavazky) OAR CZ: R4, KZ: B2

6) CA— OA —VJ CZ: B, KZ: A1l

Ve variantach 1, 2, a 5 agobi znény danych paramairpriblizné stejnou procentni zénu
Z, a Z-Score. Na zrny v 3) je 4-Score mnohem citlgjSi nez 2-Score. V posledni
uvedené variagtse naopak #mi Zs-Score vice nez,Za to v obou fikladech piblizné o 3%,
viz. Graf 5.1,Graf 5.4, Graf 5.7, Graf 5.10 a Gdif3.

Citlivost Z-Score bude vhodné porovnat pridkfady, kdy jsem sledovala zmu Z-Score
pii ménici se zmné dané polozky. VSeobeéndosahuje #Score ¥tSich zmén nez Z.
Pri testovani citlivosti na zeému olEznych aktiv ma #tSi znmény naopak £ Fi testovani
citlivost na znénu celkovych aktiv a EBT dosahovaly @ Zs-Score piblizné stejnych zmn
v jednotlivych gikladech. B testovani citlivosti na zemy celkovych aktiv, o&nych aktiv,
cizich zdroji a kratkodobych zavagkdochézi se z#mou sledované polozky i ke zm¢
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cizich zdroji. F¥i zvySovani hodnoty testované poloZzky roste i hadnoizich zdraj.
Pri zvétSovani hodnoty cizich zditoyoste zadluZenost spéfeosti a spolénost se tak dostava
do finartnich probléni. Prohlubovani finatnich probléni spol€nosti by se rélo projevit
ve vysledné hodndt Z-Score jejim poklesem do Sedé nebo dokonce kkizavny.
Podivam-li se na grafy 5.3, 5.6, 5.9 a 5.12, pakdé&t, Ze tomu tak skuteg je.

K porovnani citlivosti Z-Score na zZmu jednotlivych poloZzek jsem zvolila nasledujici
postup:

Ocisluji velikosti znén Z;-Score pi zméné jednotlivych polozek - neptSi znména mégislo
»1“, naopak nejmensi z#éna ¢islo ,6". Polozka, na jejiz z8mu je Z4-Score nejvice citlivé,
To samé zopakuji prosZScore.

V Tabulce 5.13jsou uvedeny procentni 2Zmy Z; a Z-Score pi zméné dané polozky
o +/- 50% (pro CA -40%, +50%). Tabulka 5.13 jéazena podle citlivosti ZScore na dané

polozky.
-50% 50% poradi
CA Z1 793,60%| -39,61% 1
Z3 | 775,39%]| -39,45% 1
OA Z1 98,60%| -19,32% 2
Z3 58,29%| 1,12%| 4-5
c7 Z1 59,03%| -29,20% 3
Z3 81,03%| -43,86% 2
K7 Z1 56,82%| -28,67% 4
Z3 78,19%| -43,05% 3
EBT Z1 -12,18%| 11,11% 5
Z3 -14,44%| 13,08% 6
V3 Z1 -2,99%|  8,30% 6
Z3 -37,75%| 27,19%| 4-5

Tabulka 5.13 Ohodnoceni citlivosti Z-Score na z#my riznych poloZek.

Z dosazenych vysledke patrné, Ze citlivost ZScore a g-Score na stejné zZmy polozek je
ponerné odliSna. Vyraza nejwtsi citlivost maji oba modely Z-Score na &m celkovych
aktiv. NejmenSich z#n dosahuje ZScore pro zrny vilastniho jrdni a EBT. &-Score je

nejmeért citlivé na znény EBT.
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V nasledujici Tabulce 5.14 jsou uvedeny procemming jednotlivych testovanych polozek,
pii kterych se spolmost dostane do krizové zony (Yipads Z;-Score) nebo do Sedé zony

(v pripact Zs-Score), viz. Hloha 7.

Z1 - krizova| Z3-Seda

z6ny z6na
CA +50% +70%
OA +150% X
Ccz +70% +60%
KZ +70% +60%
VJ X -60%
EBT X X

Tabulka 5.14 Zmény testovanych polozek , které vedou ke z#né klasifikace spolé&nosti.

X znamena, Ze zfna této polozky nefize dostat spotmost do Sedé zoény (pros-Bcore)

nebo do krizové zény ( pro;BScore).

5.2.2 Ferona a.s.
Pro testovani citlivosti Z-Score pro sp@est Ferona a.s. jsem vybrala rok 2003, kdy jsou

hodnoty Z i Zs-Score piblizné na oddlujici nadrovirg, tj. uprosted Sedé zony. Cilem
testovani je uiit citlivost Z;-Score a g-Score na zrny testovanych polozek adit; jaké
zmeény polozek dostanou spdlest do bezpmé zony, a které naopak do krizové zony.
Vysledky testovani viz.ioha 8.

Citlivost Z-Score na zvySeni testované polozky @10

Z;-Score je na desetiprocentni imir sledovanych polozek pémé malo citlivé,
pouze v jednom z testovanyclhiiktadi prevySuje zmina 4-Score 10%, viz. #loha 8, list
.zmenaCA". Z;-Score je velmi malo citlivé na zZmu vlastniho jmani a EBT, kde zrna

Z;1-Score nedosahuje ani 2%. NaopakStore je na desetiprocentni &mg sledovanych
poloZzek vyraza citlivéjSi. V polovirg testovanych fikladi je jeho zngna WtSi nez 10%,
tedy WtSi nez zmina testované polozky. Nejgi zneny dosahuje £Score pi zmeéné cizich

zdroju (priklad 2) a kratkodobych zavazkpiiklad 1), kdy je zmdina Z vysSi nez 20%.
Nejmére citlivé je Zz-Score na zrnu vlastniho jmini (piiklad 1) a EBT, steph jako

Zy-Score. 3-Score je na zemy poloZzek pevazri citlivé, Ize tedy ¢ekavat, Ze bude stia

mala zn¢na polozky, aby se sp@ieost dostala do bezgr@ nebo krizové zény.

62



DalSi testovani citlivosti

K porovnani citlivosti Z-Score na zmy jednotlivych polozek jsem vyuZila stejny postup
jako u porovnavani citlivosti Z-Score pro hodnotpolinosti STOCK Plzg a.s.,
tedy a@islovani velikosti zén. Ohodnoceni zeém je uvedeno v Tabulce 5.15, polozky jsou
sdazeny od neptsSi zneény Z;-Score po nejmensi 2Zmu Z;. Pro vSechny testované polozky
je Zs-Score citliwjSi na zndny danych polozek nez;Score. Vyjimku tvéi obsZzna aktiva,
kdy jsou zmény obou Z-Score ifiblizn¢ stejné. Na zinu celkovych aktiv, cizich zdnbj

a kratkodobych zavadkjsou olg Z-Score velmi citlivé. Citlivost obou Z-Score nanégnu
obe¢Znych aktiv a EBT je mal4. Z&na 4-Score je vzhledem ke 2Zme vlastniho jnéni ténef
zanedbatelnd, zatimco citlivosg-&core je vysoka. Jak je vdz Tabulky 5.15, £Score

I Zz-Score jsou pro spataost Ferona a.s. nejcitljgi na znény celkovych aktiv a nejmén

citlivé na znény EBT.

-50% 50% poradi

CA Z1 167,04%| -37,88% 1
Z3 283,46%| -43,15% 1

cz Z1 66,76%)| -33,28% 2
Z3 182,21%| -94,94% 2

K7 Z1 64,36%]| -32,69% 3
Z3 175,88%| -93,24% 3

OA Z1 43,17%| -14,48% 4
Z3 -40,61%)| 44,49% 5

V3 Z1 -5,46%| 8,61% 5
Z3 1-131,04%| 89,45% 4

EBT Z1 -2,54%| 2,96% 6
Z3 -7,24%| 10,08% 6

Tabulka 5.15 Ohodnoceni citlivosti Z-Score na z#ny riznych polozek.

V Tabulce 5.16 jsou uvedeny Zny polozek, které Zjsobi Ze £-Score nebo £ZScore

klasifikuji firmu do krizové nebo bezpeé zony.

Z1 Z3
Krizova z.| Bezpecna z. | Krizovéa z.| Bezpecna z.
CA +30% -20% +50% -20%
OA +60% -40% -50% +40%
Ccz +30% -30% +20% -10%
KZ +30% -30% +20% -20%
VJ X +140% -20% +20%
EBT X +500% X +200%

Tabulka 5.16 Zmény testovanych , které vedou ke z#né klasifikace spolé&nosti.
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Protoze citlivost Z-Score na 2my poloZek je pevazmi vysoka, sté pomérné mala zngna
poloZky, aby se spataost dostala do bezf@ nebo krizové zony. Spdéleost by si nila dat
piedevsim pozor na zvySeni cizich zdrej kratkodobych zavaik Fi zvySeni CZ a KZ
020% pro %-Score a o0 30% pro i1ZScore se spobaost dostava do krizové zony.

Dvacetiprocentni sniZzeni vlastnihogmi také zisobi, Ze g-Score poklesne do krizové zony.

5.2.3 Ceské aerolinie a.s.
Pro testovani citlivost Z-Score pro hodnoty spptesti Ceské aerolinie a.s. jsem vybrala rok

2005, kdy doslo k vyraznému poklesu obou Z-Scor ae dostalo dokonce do zapornych
hodnot. Vedle ufeni citlivosti Z-Score na zény vybranych polozek, bude cilem take&iyr
jaké znmény polozek posunou hodnoty Z-Score s krizové dé Zeahy.

Vysledky testovani viz.i#Hoha 9.

Citlivost Z-Score na zvySeni testované polozky @10

Z;-Score je na desetiprocentni &g testovanych polozek jen velmi mélo citlivé. Peuz
u zmeény celkovych aktiv (fiklad 1) a cizich zdrdj (ptiklad 2) je zrnéna z-Score piblizné
10%. Asi v polovig testovanych foklada je citlivost Z-Score velmi vysoka, zéna Z
je vyrazre vysSi nez zmna testované polozky. V ostatnichigadech je citlivost ZScore

mensi.

DalSi testovani citlivosti

K urceni polozek, na které je Z-Score nejvigenejmérg citlivé jsem ot pouZzila stejny
postup a dislovala jsem zrinmy Z-Score p zménach danych polozek. V Tabulka 5.17 jsou
uvedeny o¢islované zminy Z;-Score a 4-Score stazené podle zém Z;-Score. Na stejné
zmeny reaguje £ i Zsz-Score zcela odliSnymi ztnami. 4-Score je na zmy WtSiny
testovanych polozek hodritlivé. Pouze na z#mu celkovych aktiv je citlivost Zpomgrné
mala. Oproti zridndm 24-Score jsou zRny Z;-Score vyrazéh menSi. Pouze na zmu
celkovych aktiv a cizich zdrdjje zména 24 VvétSi nez zmina €chto poloZzek. Na z#mu
kratkodobych zavaZk reaguje 4-Score piblizné stejnou zminou. Na zmny ostatnich

polozek je citlivost Z~-Score minimalni.
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-50% 50% poradi
CA Z1 119,66%| -34,16% 1
Z3 2,86%| 29,00% 6
cz Z1 85,92%| -42,59% 2
Z3 532,40%]| -265,29% 1
KZ Z1 52,44%| -32,38% 3
Z3 325,52%]|-201,63% 2
OA Z1 8,43%| -5,18% 4
Z3 |-301,94%)]| 205,56% 3
EBT Z1 4,99%| -5,16% 5
Z3 45,18%| -46,84% 5
V3 Z1 -2,44% 2,65% 6
Z3 |-123,03%]| 109,31% 4

Tabulka 5.17 Ohodnoceni citlivosti Z-Score na z#my riznych poloZek.

V Tabulce 5.18 jsou uvedeny Zny jednotlivych polozek, které apobi, Ze se spalaost
dostane z krizové do bezfme z6ny. Z-Score spoknosti Ceské aerolinie a.s. se pohybuje
tésn® pod hranici Sedé a krizové zony a je citlivé naryncelkovych aktiv, cizich zdrdj
a kradtkodobych zavagk Stai proto mald zrna tchto polozek a #Score se dostane
do Sedé zony. £Score ma ve sledovaném roce zapornou hodnotujeateodrd citlivé

na zneény cizich zdraoj a kratkodobych zavaikK posunu £ do Sedé zony je p@ba znéna

téchto polozek 0 30% (u CZ) a 40% (u KZ).

Z1 - Seda Z3- Seda

zbna zbna
CA -10% X
OA -50% +80%
Cz -10% -30%
Kz -10% -40%
VJ +140% +140%
EBT -50% X

Tabulka 5.18 Zmény testovanych polozek, které vedou ke zéné klasifikace spolé&nosti.
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6 Zaveér

Testovala jsem Z-Score na spolestech STOCK Plze a.s., Ferona a.s. &eské
aerolinie a.s.. Z-Score jsem vyfitala pro 5 po sabjdoucich let, je tak mozné sledovat vyvoj
spol&nosti. Pro kazdou spaleost jsem uila Z;-Score a #4Score a porovnala,
jak tyto modely Z-Score klasifikuji danou spiest. U vSech spalaosti byla klasifikace
Z1-Score | &-Score piblizné stejna. Spoknost STOCK Plze a.s. byla 4Scorem
klasifikovana nepatinlépe. Ri testovani citlivostni analyzy jsem sledovalaéam Z-Score
danych spolénosti pro vybrany rok ip zménach zvolenych polozek a zjdvala jsem,
na znény kterych polozek je Z-Score nejcitfjgi, a na které naopak neni &&muibec citlivé.
Oba testované Z-Score modely byly pro spiotst STOCK Plze a.s. nejcitli¥jSi na znény
celkovych aktiv. B zvySeni CA o 50% klasifikovalo iZScore spolkénost do krizové zony.
Aby se spolénost dostala z bezfeé do Sedé zbény, podlg-Bcore, bylo nutné zvysit celkova
aktiva o 70%. Naopak nejmé&rmitlivé jsou ol Z-Score na zeny EBT, kdy jeho zrénou
nezle dosahnout zmy klasifikace spolénosti. Spolénost Ferona a.s. se vroce 2003
pohybovala v Sedé zénZ;-Score je nejcitligjSi na znény celkovych aktiv, fi jejich zvySeni
0 30% se spotmost dostane do krizové zony, naopak jejich 20%esrizgisobi posun
spolg&nosti do bezpmé zony. Z-Score je porérné citlivé i na znmény cizich zdraj
a kratkodobych zavazik 20% zvySeni cizich zdnpjzpisobi, Zze 4Score bude spalaeost
klasifikovat do krizové zény. K posunuti spétesti do bezpmé zony sté pokles cizich
zdroji pouze o 10%. Nejmén citlivé jsou oba modely Z-Score na &my EBT.
Ceské aerolinie a.s. se ve sledovaném roce 2005bpuhly v krizové z6& Fi snizeni
celkovych aktiv, cizich zdr@j nebo kratkodobych zavakzlo 10% se £Score spoknosti
dostalo do Sedé zony. Nejnéécitlivé je Z-Score na zrnu kratkodobych zavaak Aby byla
spole&nost klasifikovana do Sedé zony, museli by se 1\w3i40%. B poklesu cizich zdrdj

0 30% se #Score posune do Sedé zény, naopakrmm celkovych aktiv a EBT nelze
dosahnout ziny klasifikace 4-Scorem z krizové do Sedé zony.

Z-Score bylo testovano pouze pro hodnoty 3 vybrangpol€nosti pro 5 let. Pro dalSi
testovani by bylo vhodné sledovat vyvoj Z-Score pice spolénosti a pro delséasovy
interval. Ri vybéru spol€nosti jsem nebrala ohled naupryslové od¥tvi, ve kterém
spole&nosti pisobi. Srovnani spaiaosti gisobicich ve stejném o&vi by bylo dalSi mozné

a zajimavé rozséni prace.
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Prehled zkratek

CA
Ccz
Dz
EAT
EBIT

EBT

FM

HV Einaneni
HV mimo RADNY

HV provozni
KZ

NI

NU

NZ

OA

SA

VJ

wC

Z]

Celkova aktiva

Cizi zdroje

Dlouhodobé zavazky

Hospodésky vysledek po zd&ni (Earnings After Taxgs
Hospodésky vysledek ped odeétenim dani a urak(Earnings Before
Interest and Taxés

Hospod#sky vysledek fed zdasnim (Earnings Befora Taxés
Finartni majetek

Finartni vysledek hospodeni

Mimotadny vysledek hospotkni

Provozni vysledek hospoigani

Kratkodobé zavazky

Hospodésky vysledek zadetni obdobi (Net Incomg
Néakladové uroky

Nerozdleny zisk minulych let

ObsZn4 aktiva

Stala aktiva

Vlastni jreéni (Vlastni kapital)

Pracovni kapitaM/orking Capita)

Z&kKladni jmsni (Z&kladni kapital)
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Prilohy
Priloha 1
Stock Plzé a.s.

Vybrana data z rozvahy a vykazu zisku a ztratipbha pro vypéet Z-Score {astky jsou uvedeny v tis.dK

2001 2002 2003 2004 2005
Cekova aktiva 1745532| 1537 487| 1701 033 1 799 902| 2 239 240
ObéZné aktiva 1235185 874676| 1010 029 1 059 825] 1 385 838
Vlastni jméni 1019 141| 753640| 826841 982 394|1 308 154
Cizi zdroje 718 580| 776636 867 780| 817 508| 931086
Kratkodobé zavazky 716 194| 762500 851 757| 805027| 909 381
Nerozdéleny zisk minulych let 368 289 1120 2211 374133| 481697
Zéavazky po |huté splatnosti 0 0 0 0 0
Trzby 1582 247| 1612 709| 1659 048 1 473 676] 1 609 523
Provozni vysledek hospodareni 486 077 507 359 547007 278847 388653
Finanéni vysledek hospodareni 9 690 11 470 -4 799 -11 463 -8 931
Né&kladové uroky 0 0 0 503 2 592
Dan z pfijmd za béznou ¢innost 160 651| 163 197| 143556 79 150 98 245
Pracovni kapital 518991| 112176| 158272| 254 798| 476 457
EBIT 495 767 518829| 542208 267 887| 382314
EAT 335116| 355632| 398 652| 188 234| 281477
P¥iloha 2
Ferona a.s.
Vybrand data z rozvahy a vykazu zisku a ztratipbha pro vypéet Z-Score fastky jsou uvedeny v tis.dX
2001 2002 2003 2004 2005
Cekova aktiva 7 481 850 7309 905| 8410 035| 10 264 496 9 388 540
Obézna aktiva 3567577 3524514| 4660248 6578136 5779813
Vlastni jméni 4332 642| 4305307| 4281549 5107 444| 3718419
Cizi zdroje 2924847 2734393] 4117653 5113076 5656 866
Kratkodobé zavazky 2794700 2648 380| 4023241| 4826535 4858 855
Nerozdéleny zisk minulych let 0 2 486 21 043 65 537 65 537
Zavazky po Ihté splatnosti 0 0 0 0 0
Trzby 8 955 639 10 564 364| 12 535 444| 20 337 751| 19 983 563
Provozni vysledek hospodareni 357 215 329941 363 036] 1526 466 576 467
Finanéni vysledek hospodareni -191 031 -125 866 -85 887 -112 596 -115 115
Néakladové troky 78 942 26 061 43 756 77073 139 722
Dai z pfijma za béZnou ginnost 122 456 103 786 125 050 425 063 97 631
Pracovni kapital 772 877 876 134 637 007| 1751601 920 958
EBIT 245 126 230 136 320 905| 1490943 601 074
EAT 43728 100 289 152 099 988 807 363 721
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Piiloha 3

Ceské aerolinie a.s.

Vybrana data z rozvahy a vykazu zisku a ztratipbha pro vypéet Z-Score {astky jsou uvedeny v tis.dK

2001 2002 2003 2004 2005
Cekova aktiva 10 397 500] 9053588 9984 053| 10713 915| 11 955 506
ObéZna aktiva 3950 246 3564 769| 4450564 5221 083| 4 683 666
Vlastni jméni 1778228| 1563165 1754368| 2174999| 1722495
Cizi zdroje 5009 127| 4558 058] 5675110 6077 959| 7 709 151
Kratkodobé zavazky 2169017 1739754] 2811765| 3350902 5428 303
Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0 0
Zavazky po lhité splatnosti 0 0 121 900 91 487 251 255
Trzby 15 368 696| 14 325 327| 16 035 213| 19 183 666| 21 453 134
Provozni vysledek hospodareni -151 873 129 112 606 115 713 986 -476 585
Finanéni vysledek hospodareni -371378| -243478] -535172| -389818 -19 472
Néakladové troky 164 938 47 023 34 246 34 147 51 023
Dari z pFijma za b&znou ginnost -5 454 -4 808 323 0 0
Pracovni kapital 1781229| 1825015 1638799| 1870181| -744637
EBIT -358 313 -67 343 105 189 358 315| -445 034
EAT -517 797 -109 558 70 620 324 168| -496 057
P¥iloha 4
Pyramidovy rozklad celkovych aktiv.
Celkova aktiva Stala aktiva 1 DNM |
DHM |
DFM |
Obszna akiva kL ZAsoby |
Pohledavky |
Finan &ni majetek |
P¥iloha 5
Pyramidovy rozklad celkovych pasiv.
Celkova pasiva Vlastni kapital Zakladni kapitdl |
Hospoda Fsky vysledek |
Cizi zdroje /I Zavazky | Dlouhodobé |
| Kratkodobé |
Bankovni (v &ry Dlouhodobé |
Kratkodobé |




Piiloha 6

Rozklad hospodiékého vysledku (NI)

Hospoda fsky
vysledek = NI

EBT

Priloha 7

Mimo Fadny HV

Dan z pfijmu za

béz.¢innost

analyza_citlivosti.xls (CD-ROM)

Priloha 8

AC-Ferona.xls (CD-ROM)

Piiloha 9

AC-CSA.xIs (CD-ROM)

Priloha 10

Z-Score.xls (CD-ROM)

Provozni HV

Finan éni HV
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