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ABSTRAKT

Hlavnim cilem moji bakatgké prace bude aplikace vybranych metod jak baniatot tak
bonitnich modedl a porovnani jejich vysledného hodnoceni. Zvolenyngtodami jsou
indexy divéryhodnosti IN 99, IN 95 a IN 01, Altm&a model, Taffleiv model, Kralickiv
Quick test a Grunwatd/ index bonity. V teoretickéasti popiSi zdroje a uzivatele finam
analyzy a pouzité bankrotni a bonitni modely. Vkpcké ¢asti budu vSechny modely
aplikovat na vybrané podniky. K analyze a rozbanarkni situace pouziji finafni vyka-
zy z let 2006 -2008.

Kli¢ova slova: bankrotni modely, bonitni modely, diskna:ni analyza, Altmanovo Z-
Score, IN95, IN99, INO1, Tafflév model, Kralickiv Quick test, Grinwalil index bonity

ABSTRACT

The main aim of my Bachelor thesis is the applaratf selected methods for bankruptcy
and financial standing models and comparison af firel evaluation. Used methods are
the indices of credibility IN 99, IN 95 and IN OAltman's model, Taffler's model, Krali-
cek’s Quick test and Grinwékdindex of creditworthiness. In the theoreticaltgawill be
describing sources and users of financial analgst used models of bankruptcy and fi-
nancial standing. The practical part of all modeid be applied to selected compa-
nies. For analysing the financial situation wiletfinancial statements from 2006 -2008
used.

Keywords: Bankruptcy Models, Value Models, Discriiaut Analysis, Altman Z-Score,
IN95, IN99, INO1, Taffler's Model, Kralicek’s Quickest, Grinwald’s Index of Credit-

worthiness
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UvoD

Cilem mé préace je rozbor jednotlivych bankrotnidioaitnich model na vybrané akciové
spole&nosti. Co se tyka bankrotnich mofletde se budu zabyvat Altmanovym Z-Scorem,
indexy divéryhodnosti manzél Neumaierovych a Tafflerovym modelem. Na zakkdn
téchto model zhodnotim finatini situace danych spdaleosti. V oblasti bonitnich model

do kterych jsem zZadila Kralickiv Quick test a Grinwaitd index bonity, posoudim fi-
nartni situaci u pedem stanovenych spoiesti. V prvni kapitole nejprve objasnim prin-
cip diskrimin&ni analyzy, kterd slouZi kiipazovani pozorovani do jedné z definovanych
skupin. Na zékladndiskrimina&ni analyzy je zaloZeno i samotné Z-Score. V teckéti
casti podrobgyji rozeberu vySe zmbvané modely. V kapitole tykajici se Altmanova Z-
Score vysv¥tlim, jak se tento model konstruujgetne jeho modifikaci tykajici se paramet-
modelu, diky kterym rizeme posoudit finami situaci podniku, a to z pohledu ukazatel
ovliviujicich danowinnost, dale z pozice, ve které se spotest nachazi a predikce fi-
nartni tisre daného podniku. V kapitole ,Indexyadéryhodnosti manzél Neumaiero-
vych" rozeberu jednotlivé indexy: IN99, IN95 a spioj obou &chto indexi do indexu
INO1. V této kapitole nejprve objasnim vznik kongire tohoto bankrotniho modelu a poté
rozeberu jednotlivé indexy a jejich ukazatele. Yikale ,Taffleriv model* vyswtlim
princip jeho fungovani i na upravené verzi Taffle@omodelu. V kapitole ,Kralickv
Quick test a Grunwatds index bonity* objasnim, na jakém principu tytonitoi modely
funguiji, z jakého hlediska se posuzuje jejich fitrara kapitalova sil@i samotna vynos-
nost. Diky Emto bonitnim modéim miZzeme wit, o jaky podnik se jedna, jestli o Spatny
¢i dobry. VSechny uvedené modely jak bankrotni taknitni budou aplikovany na vybra-
nych akciovych spotaostech, které jsem vybirala na zaklgedem zvolenych kritérii,
pied zahgjenim testovani danych médeélvolenymi kritérii jsou dostupnost vynich
zprav, zjiséni informace o spotamosti z hlediska finaimi stability a zji&né informace z
vyro¢nich zprav z hlediska fingnich probléni. Vysledkem mé prace bude analyza, tes-
tovani a vyhodnoceni danych maiela vybraném vzorku akciovych spéesti, posou-
zeni finarni situace a schopnosti podniku udrzet svoji képidu silu a poté samotné
porovnani vhodnosti pouziti jednotlivych moilgiro ¢eskou ekonomiku. &teré modely
totiz nejsou vhodné pro posuzovani fitiaiino zdravi weském firemnim pro&di. Prag

tuto skuteénost ndzoréadokazu a to na zaklagdhodnocenych vysledks analytickécasti.
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|. TEORETICKA CAST
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1 DISKRIMINA CNi ANALYZA

Diskriminaini analyza je statisticka technika pouZziva ptitazovani pozorovani do jed
z definovanych skupin, ikemz kazdé pozorovani papraw do jedné skupiny. prvni
fack je dilezité ukit oznaenou klasifikaci skupin. Skugy se @&li na prosperujici a neo-
sperujici, ale &eni skupin je i vice. Cilem analyzy je nalézt gkédi model, ktery umz-
ni zaadit pozorovani pravdo jedné ze skupin. diskriminani analyzy je odvozena e-
arni kombinace charakteristik tzv. firgmich poneri, které budou co nejlépe ofadvat
praw jednotlivé skupiny. Linearni kombinaci charaktékise rozumi tzv. diskrimirini
piimka, kterd je znazommna \ obr. 1, kde vidime dva stanovené ukazatele, aléame mi
i mnohonasobnou diskrimitiai analhzu. Ukita spolehlivost pozorovani do jedr danych
skupin se posoudi vzdalenosti od diskrimiirigoéimky. Vysledkem je tedy, Ze pokud bu
pozorovani dale odifimky, tak tim je z&azeni spolehligjSi, avSak kolem diskrimidai
piimky se rkdy miZze konstuovat ,Seda zo6na“, ve které nelzeijatelné urtit

piislusnost. [2]

Diskrimina¢ni prima
4
3,5 &
3
N . .
N2 .
a4
2| 15 *
.
1 >
05 -
0 T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6

Ukazatel 1
Obr. 1.Graficka podoba diskrimigai analyzy[zdroj: vlastni zpracovan

Na Obr. 1miZzeme vidt, Ze ,modréctverce”, které odéluje piimka, jsou podniky, kter
jsou vporadku zatimco ¢ervenéctverce® nam reprezentuji podniky, které zkrachoy

Cilem je tedy najit takovou funkci, kterd ndm cgépe skupiny oddi.

Diskriminaini funkce mé nasleduijici tv:
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Ta poté transformuje jednotlivé prémmé do diskriminéniho skére ,Z“, kter4 se potom

pouZzije ke klasifikaci objektdo jedné skupiny. [2]

Rozebrani jednotlivych ukazatel

V1, Va,..., Vi — koeficienty, které @uji odcElujici nadrovinu,
X1, Xa,..., Xn— nezavislé progmné.

Na obr. 2 niZzeme vidt teoretickou mapu diskriminace objékdo dvou fid s vyuzitim
znaki x; a % Elipsy ukazuji koncentraci praypodobnosti 0.5,0.9 a 0.99¢Ixi piimka je
definovana Fisherovou diskrimi&@i funkci. Ve dvou normalnich ro&énich ukazuje A
objekty ¥idy 2 nespravtza‘azené doitdy 1, zatimco B objektyidy 1 ukazuji nespraen

zarazené dortdy 2.

X

Obr. 2. Teritorialni mapa diskriminace objekto dvou
tiid s vyuzitim znak x; a ». [2]

Na obr. 3 vidime teoretickou mapu s vyuzitim Fislerdinearni diskriminani funkce

v Mt

téid jsou vyznéena Kizkem.
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X,

Obr. 3. Teritoridlni mapa s vyuzitim Fisherovi
linearni diskriminani funkce nebo kvadraticka
funkce. [2]
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2 BANKROTNi MODELY

V této casti se zaryrim na zahrafni modely a poté ndeské modely. Do zahramich
modefi, kterymi se prvat budu zabyvat, jsem #adila Altmariv model Z-Score a Taffle-
rav model. Co se tykéeskych modei, vybrala jsem modeltavéryhodnosti IN95, IN99
a INO1.

2.1 Altmanuav model Z-Score

2.1.1 Obecny tvar Z-Score a pondrove ukazatelé
Altmanovo Z-Score je zaloZeno na principu diskriadim analyzy. Obecny zapis diskri-
minacni funkce je:
Z=a- Xptap- Xot+tag- Xgtau Xatas« Xs+ap+ Xs, (1)
kde
ai jsou diskrimin&ni koeficienty, které wuji odd:lujici nadrovinu, i=1, 2, ..., 6
Xijsou pongrové ukazatele (diskrimiai promenné), i=1, 2, ..., 6.
Ponmeroveé ukazatele jsou stejné pro vSechny dale uvedaranty Z-Score modelu.

Edward I. Altman sestavil v roce 1968vodni vzor z 66 firem, které ro&i do 2 skupin.
V kazdé nésledujici skuginbylo 33 firem. Bankrotni skupina 1 byla vytema spole

nostmi, které byly zazeny do bankrotni petice v letech 1946 az 196b5aNkrotni skupi-
na 2 byla vytvéena z firem, které gy omezenou velikost aktiv. Za pomoci diskrimina
analyzy a 5 ukazatilsestavil rovnici Z-skdre. Jsou hodnoceny tyto akele: likvidita,
rentabilita, zadluzenost, solventnostizeni aktiv. Rvodni diskrimingni tvar, ktery vzni-

kl, vypadal nasledovwn

Z=0012%XX, + 0,014 x X, + 0,033 X X5 + 0,006 X X, + 0,999 X X. (2)

Pomérove ukazatele:

Ukazatel likvidity:X; = Cisty pracovni kapital/Celkova aktiva

Ukazatel dlouhodobé rentabilitX, = EAT + Nerozdéleny zisk m.l./Celkova aktiva
Ukazatel rentabilityX; = EBIT /Celkova aktiva

Ukazatel zadluzenostiX, = Vlastni jméni/Cizi zdroje
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Ukazatel aktivity: Xs = Trzby/Celkova aktiva
Ukazatel:X, = Zavazky po lhité splatnosti/Trzby

Ukazatele jsou pouzity u vSech madstejné, vzorce se tedy ném.

Abychom mohli vypgitat ukazatel likvidity, musime si zjisitisty pracovni kapital, ktery

se vyp@&ita nasledové
Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodobé zavazky.

Nesmime zapomenout na to, Ze to kratkodobych zéwsalzahrnuji i kratkodobé bankov-
ni Uwry a kratkodobé finami vypomoci. Samotnyisty pracovni kapitadl ndm tedyqu-
stavuje tutast prostedki, které ndm zbude po ofteni zavazk od naSich aktiv. Likvidita
spole&nosti teda festavuje jak je podnik schopen splacet své zavazayse tyka dlouho-
dobé rentability, kdy steme EAT (zisk po zda&ni) a nerozdleny zisk a pak nasledn
podilime k/ke celkovym aktigm. Ukazatel rentability, jehoZz cilem je tedy vygianové
zdroje s pouzitim investovaného majetku. Ukazaigl, kdy EBIT pedstavuje:
zik pred zdanénim + uroky a celkova aktivaiedstavuji vSechny aktiva, které ma spo-
le¢nost k dispozici. Vyjatllje nam tedy produki silu k pomdru zisku ged odétenim
aroku k danym celkovym aktivn. Ukazatel zadluZenosti nAm vyjage insolventnost
spolenosti, jak tedy neni schopna platit své zavazkgs¥fii jméni nam pestavuje kapital,
ktery pati majiteli spol€énosti. Ukazatel aktivity nam ukazuje jak je poduilspole&nost
schopna vyuzivat své finami prostedky. V posledniad ukazatelX, bych jen zminila

zavazky po lite splatnosti, coz jsou zavazky, které b§iyroyt zaplaceny, ale nejsou. [9]

2.1.2 Z-Score pro akciové spolénosti

Z-skore model pro akciové spoéfesti je mivodni Altmariv model, byl sestaven v roce
1968. Tento model byl sestaven hlaymo spolénost, ktera fisobi na trhu USA. Zakladni
parametryteskych spolénosti se vyrazhlisi od €ch americkych, proto to ma za nasledek,
Ze i samotné aplikaci daného modelu, dochazi k oslatsmkych spolénosti. Koeficient

ukazateleX, je nulovy tudiZz ho nemusi do rovnice psat. [4]
Z-Score ma tedy tvar:

Z=12x X, +14 xX, +33 xXX; +0,6 xX, +1,0 X X:. (3)
Vyhodnoceni vysledku:

Zy > 2,99 => Bezpéna zona — spobaost finakné silna;
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Z € (1,81;2,98) => Sedéa zbéna — spdleost ma drobné fing&ni potize;
Z, <180 => Krizova zéna — spateost ma finadni potize.

Do ,Bezpe&né zony" pati spolé&nosti, které jsou finaimé silné, maji tedy dostatek pan
nich prostedki, oproti ,Sedé z6¥ jsem, pati zejména spolmosti, které maji drobné
finanéni problémy, ale nefiteme ukit, jestli se jejich problémy jeStvice prohloubici

G

nikoliv. V ,Krizové zorg* se nachazi spateosti s velmi vaznymi finamimi potizemi,

témto spolénostem niZe hrozit bankrot. [4]
2.1.3 Z-Score upraveny pro ekonomikuCR

Jelikoz je platebni neschopnost velnileZitym ukazatelem pro samotné hospedd tak
byl model upraven o dalSi ukazatg}. Velkou nevyhodou pouZziti modelu je, Ze neexistuje
mnoho firem¢i samotnych podnik, které by zbankrotovaly, proto tento model rhém

dostaten¢ otestovat. [4]
Z-Score je v tomto tvaru:
Ziz=12%XX  +1,4x X, +3,3%xX; +0,6 XX, +1,0x X5 +1,0X X¢. (4)
Zhodnoceni vysledku:
Zi> 2,99 => Bezpéna zona — spobaost finakné silna;
Z € (1,81;2,98) => Sedéa zbéna — spdleost ma drobné fing&ni potize;
Z; <180 => Krizova z6na — spateost ma finadni potize.

Jak mizeme vidt, tak pasma klasifikace jsou stejné jakoredesSlého modeld; .

2.1.4 Z-Score pro ostatni neakciove spotmosti

V roce 1983 byla rovnice @&p upravena, hlavnhpro firmy, které neobchoduji na burze
s akciemi. Upravajwvodniho modelu sgdvala v freceréni modelu a samotna trzni hod-
nota kapitalu byla nahrazena vlastningfim. Doslo tedy ke zsmé ukazateleX,. Koefi-
cient ukazatel&, je nulovy tudiz ho do rovnice psat nemusime stggko u modeluz;.

Rovnice vypadala nasledoxn

7, =0,717 X X; + 0,847 x X, + 3,107 X X5 + 0,420 X X, + 0,998 x Xz. (5)
Zhodnoceni vysledku:

Zy > 2,90 => Bezpéna zona — spobaost finarkné silna;
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Z € (1,33;2,90) => Sedéa zbéna — spéleost ma drobné fing&ni potize;

Z; < 1,23 => Krizova zéna — spateost ma finadni potize.

2.1.5 Z-Score model pro nevyrobni spolénosti a rozvijejici se trhy

Tento model byl zvi@jnén v roce 1995 a neobsahuje ukazatgl Byl vynechan zejména
z divodu minimalizace gimyslového odwtvi. Tento model je velmi uzigay pro paiimys-
lové spolénosti, kde se da poukazat naigpb financovani aktiv. Model budeme o&ma
vat jakoZ; a vypadé nasledo¥n

Z: =656 X X; + 3,26 X X, + 6,72 X X5+ 1,05 X X:. (6)
Vyhodnoceni vysledku:
Zy > 2,60 => Bezpéna zona — spobmost finarkné silna;
Z € (1,10;2,60) => Sedéa zbéna — spéleost ma drobné fing&ni potize;

Z; < 1,10 => Krizova zéna — spateost ma finadni potize.

2.2 Tafflerdav model

Tento model pochazi z roku 1977, je postavesityigech ukazatelich, kdy hodnoti podnik

z hlediska jeho platebni schopnosti. [7]
Zakladni verze modelu:
Zr =053 xR, +0,13 XR, +0,18 X R; + 0,16 X R,. (7)
Rozebrani jednotlivych ukazateti ve vzorci:
R, = Zisk pted zdanénim EBT /Kratkodobé dluhy
R, = Obézna aktiva/Cizi kapital
R; = Kratkodobé zavazky /Celkova aktiva
R, = (Finantni majetek — Kratkodobé dluhy)/Provozni naklady
Upravena verze modelu:
Zr =053 xR, +0,13 XR, +0,18 X R; + 0,16 X R,. (8)
Ke zméné dochazi u porového ukazatel®,, kdy se vypeita takto:

R, = Trzby/Celkova aktiva.
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Zhodnoceni vysledku:

- pokud vyjde koeficient menSi nez 0,2 je u podniksokeé riziko bankrotu

- pokud vyjde koeficient &Si nez 0,3 je u podniku nizké riziko bankrotu

2.3 Indexy davéryhodnosti manzeli Neumaierovych

ManZelé Inka a Ivan Neumaierovi zpracowétlii indexy divéryhodnosti. Tyto indexy
posuzuji finadni vykonnostteskych podnik. Dané indexy hodnoti situaci podniku z hle-
diska vlastnilk ¢i veritela. [8]
Mame tedy tyto éty#i indexy:

» index IN95 — z pohledugitele,

* index IN99 — z pohledu vlastnika,

» index INO1 — tento index je spojenim dvaiegchazejicich indeix
» index INO5 — jde o aktualizaci indexu INO1. [8]

2.3.1 Index IN95

Tento index byl vytveéen v roce 1995, dokaze vyfitat finartni pozici daného podniku.
Vysledkem analyzy 24 vyznamnych empiricko-indukioln systémi ukazatei, které
vznikly na zéklad matematicko-statistickych modetatingu, bylo sestaveni nového inde-
Xu davéryhodnosti, jehoz usBnost byla vice nez 70%. Index IN95 se zabyvagoonymi

ukazateli z hlediska likvidity, zadluzenosti, vynosti a aktivity. [8]
Jeho ugen timto vzorcem:

IN9S =V, xX; +V, xX, +Vo X X3 +V, XX, +Vs xXs =V X Xq. (9)
Jednotlivé ukazatelé vyjaduiji:

V,az Vg — predstavuje vahu kritéria indexu IN95, ktera se izfistlle odétvové klasifikace
ekonomickychtinnosti (pro r. 2010: CZ-NACE). Vyjimkou vSak tttovdahoveé koeficienty
vV, =0,11 aVs = 0,10, tyto koeficienty jsou shodné pro vSechny &

Ukazatel likvidity: X; = Celkova aktiva/Cizi kapital
Ukazatel urokového krytX, = EBIT /Nakladové uroky
Ukazatel rentability aktivk; = EBIT /Celkova aktiva

Ukazatel rychlosti obratu aktix, = Celkové vynosy/Celkova aktiva
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Bézna likvidita: Xs = Obézna aktiva/Kratkodobé zavazky a kratkodobé b.uvéry
Doba obratu zavazikpo lhit¢ splatnostiX, = Zavazky po lhité splatnosti/vynosy
Zhodnoceni vysledku:

IN95 > 2 => dobré finatini zdravi podniku, jsou schopni platit své zavazky;

1 <IN95 <2 => podniky, které budou mit mozna problémy, mohastat problé-
my také se splacenim zavazk

IN95 <1 => podniky, které maji vazjsi finarcni problémy, nejsou schopni

platit své zavazky.

2.3.2 Index IN99

Index IN99 vznikl v roce 2000, respektuje obor,émii tento model funguje. Ukazuje jak
je podnik schopen nakladat s fikaimi prostedky. Vychazi také z toho, Ze existugan
ké korelace mezi dgitou tvorbou hodnot a vybranymi kvantitativnimi prénnymi. Sa-
motny index IN99 se zaklada na datech firem zal@99, pro dany vzorek 1700 firem byl,
vypocitam ekonomicky zisk, poté byl zj&t profil dané spolkenosti tzv. finakdni zdravi.
Nakonec byly vytvéeny dv skupiny firem. Prvni skupina ¢a kladnou ekonomickou
hodnotu a druh& skupina zapornou ekonomickou hadriramoci diskrimingni analyzy
byly zprostedkovany ukazatele, které nejvice wthyi rozdil mezi danymi déma skupi-

nami. [8]
Vypocet indexu IN99:

IN99 = —0,0017 X X; + 4,573 X X, + 0,481 x X; + 0,015 X X,. (10)

Zhodnoceni vysledku:
IN99 > 2,070 => kladna hodnota ekonomického zisku s péaedlobnosti 84,62%;
1,420 <IN99 < 2,070 => podnik spiSe tud hodnota s prawgodobnosti 64,97%;

1,089 <IN99 < 1,420 => neni mozné dit, zda tvdi ¢i netvai hodnotu (tveéi hodnotu
s prav@podobnosti 34,60%, nettidhodnotu s prawgpodobnosti 65,40%);

0,684 < IN99 < 1,089 => prevazuji problémy, spiSe netvdodnotu s pravibodobnosti
89,92%;

IN99 < 0,684 => zaporna ekonomicka hodnota s pigatiobnosti 98,90%.
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2.3.3 Index INO1

Tento index pedstavuje spojeni indexu IN99 a indexu IN95&0mnik skrz diskriming-
ni analyzu vzorku podnikcelkem tedy 1915. Kazdé podniky byly réhy podle toho,
zda tvdily hodnotuci nikoliv. Celkem 583 podnik tvorilo hodnotu, skupina 503 podriik
byli v bankrotu nebo jim bankrot hrozil a v poslédad 829 byly ostatni podniky. Index
byl teda vytvéen zejména pro pmyslové podniky. [8]

Vychazi z tohoto vzorce:

INO1=0,13xX; +0,04 XX, +392%xX; +0,21 XX, +0,09x Xs. (11)
Zhodnoceni vysledku:
INO1 > 1,77 => kladn&a ekonomicka hodnota s prgpodobnosti 67% twd zisk;
0,75 < IN01 < 1,77 => ,Seda zona“, podnik nettichodnotu, ale neni bankrotujici;
INO1 < 0,75 => existence podniku je ohroZena s pigatiobnosti 86% sje
k bankrotu.
2.3.4 Index INO5
Tento index byl vytveen jako posledni a jde hlavo aktualizaci pedesIého indexu INOL.
Vychazi z nasledujici rovnice:

INO5=0,13xX; +0,0 xX, +397xX; +0,21xX, +0,09xXs. (12)
Zhodnoceni vysledku:
INO5 > 1,6 => uspokojiva finaéni situace,
0,9 <INO5 <1,6 => Sedazona",
INO5 < 0,9 => vazné finaéni problémy.

Vyhoda indexu INO5 a indexu INO1 je, Ze dokaze ispmjhled jak vlastnika, tak i samot-

ného fitele.
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3 BONITNi MODELY

V ¢éasti bonitnich modél se budu zabyvat Kralickovym Quick testem, kde piopia ja-
kém principu tento model funguje. Poté w§tsivn princip Grinwaldova bonitniho modelu.

Oba tyto bonitni modely se z&imji na samotnou ziskovost danych sgalesti.

3.1 Kralick @v Quick test

Kralickav Quick test byl sestaven v roce 1991 profesorealigem. Do pekladu ,Quick
test* znamena rychly test. Funguje na takovém fpincze se z vyrnich zprav (vykaz
zisku a ztraty a rozvahy) vypitaji jednotlivé porirové ukazatele a poté se jintig#li
ur¢ita znamka z hlediska kapitalové sily, zadluzeginosnosti a finaéni pozice. Nakonec
se zhodnoti firma jako celek. Kazdy ukazatel vy¢hz@ztyi danych oblasti finami ana-

lyzy, jde o: finagni ¢ast, rentabilnéast, vynosovoudast a likvidnicast. [9]

Mezi zakladni ukazatele gat

1) Kvoéta vlastniho kapitalu

Tento pondrovy ukazatel uitou finartni stabilitu a vypovida o samotné kapitalové si-
le daného podniku. Cilem podniku neni pokryt v&striim kapitdlem, musimeao
pokryt i cizim kapitdlem, aby byl podnik v tzv. mwéaze a mohl vyuzit davého Sti-
tu. [9]

Vlastni jméni

- Vypocet: Kvota vlastniho kapitalu = ( ) %X 100%.

Bilanéni soucet

2) Doba splaceni dluhu

Vychazi z oboru analyzy likvidity a vyjédie nAm wité zadluZeni podniku. Jak je
podnik ¢i spol&nost schopna splacet své zavazky, v jakou dobutoTekazatel m-
Zeme hodnotit jako finami stabilitu podniku. Pokud bude schopen plnit saeazky
v ¢as aradrg, tak podnik bude skrz fin&ni stabilitu dosahovat kladnych vysleédkdi-
ky sniZzovani svych cizich zdifojCash-flow ziskame z vy&aich zprav v sekci vysle-
dovky. [9]

_ ¢ XAte 4 7 — Cizizdroje—kratkodoby finanéni majetek
Vypocet: Doba splaceni dluhu ( Cash—flow )

3) Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu jak uz z nazvaza vict, jde o ukitou vynosnost pod-
niku. Ukazuje nam vlas#rentabilitu — ziskovost spairosti. [9]
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- Vypocet: Rentabilita celkového kapitalu = (

4) Cash-flow v % podnikového vykonu

EBIT
Bilanctni soucet

) x 100%.

V poslednitacdt Cash-flow v % podnikového vykonu nam vyjag taktéZ vynosovou

situaci, kde nam ukazuje finém vykonnost daného podniku. [9]

- Vypocet: Cash — flow v % podnikového vykonu = (

Trzby

Cash—flow

)x 100%.

Abychom mohli vyhodnotit vysledek Kralickového Qkiitestu, musime si spidat aritme-

tické ptimery nejprve z finatini stability, coz zahrnuje kvotu vlastniho kapit@udobu

splaceni dluhu. Poté si vygithme aritmetické @imery z vynosové situace, kde zahrnuje-

me rentabilitu celkového kapitalu a cash-flow v #gpikového vykonu. Pokud vyjde vy-

sledna znamka&si nez 2, tak je podnik povazovan za bonitni teidikovy. Jestlize vy-

sledna znamka vyjde menSi nez 3izemerici, Ze podnik sgje k bankrotu nebo fize byt

bankrotem vazhohrozen. [9]

Tab. 1. Tabulka stupnice hodnoceni Kralickova Quésktu [16]

Stupnice hodnoceni - znamky

velmi dob- | dobry - | stiredné | Spatny | ohroZeni
Ukazatele y-1 | 2 |dobry-3| -4 | -5
Kvaéta vlastniho kapitalu > 30% >20% >10% | <10% <0%
Doba splaceni dluhu <3roky | <5let| <12let| >12let >30 let

Finanéni stabilita

aritmeticky pfimér z kvoéty vlastniho kapitalu a doby

splaceni dluhu

Rentabilita celkového kapitalu

> 15%

>12%

> 8%

<809

< 0%

Cash-flow v % podnikového vykonu

>10%

> 8%

> 5%

<5%

< 0%

Vynosova situace

aritmeticky ptimér z rentability celkového kapitaluja

Cash-flow v % p.vykonu

Celkova hodnoceni

aritmeticky pfiméry vSechétyi pomgrovych ukaza-

tela

3.2 Griunwaldav bonitni model

Podle Doc. Grinwalda neni tento model bankrot®i bainitni. Posuzuje situaci, zda pod-

nik bude v budoucnu nelioje bonitni, tedy jestli dosahujedité ziskovosti. [14]
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.Podle nazai Doc. Grinwalda by # bonitni model vyhovovat nasledujicim pozadav-
kam:
Patet pongrovych ukazateil by mel byt maly.
2. Pontrové ukazatele by #ly testovat ti aspekty finatniho zdravi, rentabilitu,
likviditu a finareni stabilitu.
3. Vstupni Udaje pro po#nové ukazatele by sedhy nachazet v bilanci a ve vykazu
ziska a ztrét.
4. Pomerové ukazatele by &y kvantifikovat finaréni vztahy a zakonitosti, podle
nichz Ize pimo srovnavat vSechny podnikatelské subjekty.
5. Kombinace ekonomického uvazovani a empirické zkostrize pro pouzivané
pomérové ukazatele dosp k vymezeni intervalu hodnot, které jsotijgtelné

Z hlediska finatini divéryhodnosti a spolehlivosti.” [14]

Tyto predpoklady spluji nasledujicich Sest p@novych ukazatei:

- ponerové ukazatele rentability celkového kapitalu aabilita vlastniho kapitalu;

- ponerové ukazatele provozni pohotoveé likvidity a krgéisob pracovnim kapita-
lem;

- pomeérové ukazatele solventnosti krgistych dluhi a arokové kryti. [6]

Vypocet jednotlivych porrovych ukazatei:

Rentabilita celkového kapitalROA = EBIT /Celkova aktiva.

Rentabilita vlastniho kapitalu:ROE = EAT /Vlastni kapital.

(kratkodobé pohledavky+kratkodoby finanéi majetek)
(kratkodobé zdvazky a kratkodobé bankovni tvéry)

Provozni pohotova likviditaPPL =

Kryti zasob pracovnim kapitaletRZPK = Cisty pracovni kapital/Zasoby.

Kryti cistych dluti: KCD = (EAT +odpisy)

T (ciz zdroje—Rezervy—Kratkodoby finanéni majetek)’
Urokové kryti:UK = EBIT/Nakladové Groky.

Ukazatelé rentability narfikaji, Ze pijatelné hodnoty jsou zaloZzené na tom, Ze rentabili
vlastniho kapitalu ma bytétsi nez rentabilita celkového kapitéalu. U rentapitelkového
kapitalu je tedy pjatelna hodnota fimérna Urokova mira zipatych Uwera a u rentability
vlastniho kapitalu je fijatelna hodnota zd&na urokova mira zifjatych uwra. Zdaréna

arokova mira se vymdta podle nasledujiciho vzorce:
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zdanéna Grokova mira = u x (1 —d). [11]
kdy, pismeno ,u” ve vzorci nam z&iairoky a pismeno ,d“ sazbu dam pijma.

Ostatni porrové ukazatele jsou stanoveny podle krajfijagelné hodnoty, které jsou
odchyleny od jedrky. Provozni pohotova likvidita musi byt miniméld,2 a vyjaduje
nam, Ze kratkodobé zavazky bylg byt kryty minimalreé kratkodobymi pohledavkami
a finartnim majetkem. Kryti zasob pracovnim kapitaleradstavuje, Ze zasoby, které se
v podniku obrati za dgitou dobu, musi byt kryty dlouhodobym kapitalemh@déodnota by
tedy nela byt minimal@ 0,5. Doba splaceni dluhu ndm ukazuje, Ze zdrojeruprazeni
dluha je zisk zvySeny o nep&mni operace, jeho hodnota byle byt miniméal# 0,3.

V poslednitact Urokové kryti nam fedstavuje, Ze pokud je hodnota nizsi, nez 1 dochazi
ke ztrak, jeho minimélni hodnota by ¢a byt tedy 2,5. VSechny mezni hodnoty stanovil
Doc. Grunwald. Pak musime stanovit skére fimaho zdravi, ktera vypidtame jako arit-
meticky pamér podili jednotlivych pondrovych ukazaté a jejich krajnich fjatelnych

hodnot. Vzorec vypada tedy nasledévn

ROA ROE + PPL KZPK KCD
KPHRoA KPHRoOE KPHppj, KPHkgzpk KPHgep

. o , 1
skére finanéniho zdravi = o X (

UKRKPHUK . [12]

Vysvétleni krajnich pijatelnych hodnot:

KPHgroa — Priimérna Grokova mira piijatych Gvért v % = Uroky/Urocené dluhy.
KPHgrog — Primérna trokova mira ptijatych Gvérti v % = Uroky/Urocené dluhy.
KPHpp.— Ié€pe vySSi nez 1, dop@ana hodnota 1,2.

KPHgzpk — mize byt nizSi nez 1, avSak dopéena hodnota 0,5.

KPHkep— mensi nez 1, avSak minimalni 0,3.

KPHyk — vysSi nez 1, avSak minimalni 2,5. [12]

Musime stanovit minimalni a maximalnided pirazenych bodl nag. stanovime si maxi-
malns 2,00 body a mé&nnez 0,00 boil Z toho vyplyva, Ze pokud bude hodnota zaporna,

pridéli se mu nulova hodnota.

Vysledek finakniho zdravi se Zadi doctyi segment diavéryhodnosti podle celkového

poctu bodi podle sestavené tab. 2:
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Tab. 2. Vysledny ukazatel finaniho zdravi [zdroj: vlastni zpracovani]

Skore flna@inlho " a pitom" ROE ostatni ukazate Dodatek
zdravi le
Pevné .
~dravi 1,5 bodh alespa 1,5 bod alespol,0 bod -
Skore finagniho "a piitom" Provozni | - . .
zdravi pohotova likvidita | TOKOVe kiyth |- Dodatek
Dobré . . jinak s "vy-
Zdravi 1,0az 1,4 boil alespa 1,0 bod alespol,0 bod hradou"
Skore flna@inlho a mtom, RFO\_IO_ZHI : Dodatek
zdravi pohotova likvidita
Slelost 0,5 az 0,9 boil alespa 1,0 bod - Jinak s "vy-
zdravi hradou
Skore finagniho . ) Dodatek
zdravi
Krehke | o1 nez 0,5 bod : i .
zdravi

Neni-li vSak splana druha podminka, ktera nésleduje po ,skére &indro zdravi® tzv.
»a pritom“ mizeme posoudit dodatek ,s vyhradou“, coZ&nde nedosfje-li se i dal-
Sich krocich finatni analyzy k witym okolnostem, kterd tuto situaci dokazgakym
zpisobem zmirnit, klesne dané ohodnoceni podniku #&ime pdsma, kde jsou podminky
splrény. [14]

Vysvétleni jednotlivych segmeitdivéryhodnosti:

- Pevné zdravi zid Ze i @i zavazrjSich problémech v provozginnosti, umo#uje
podniku gjmout uritou expanzi;

- Dobré zdravi ndm zi§ Ze dokaze podnik podrZet v obchodiminosti, kde maji
problémy, smsfuje-li ke zdravi ma podnik&sSi odolnost proti ohrozZeni. Planuje
Vv ramci strategie stability;

- Slabsi zdravi nam ukazuje, Zze provozni potiZze bkilynppisobit finaréni problé-
my. Podnik by se # zanefit na strategii utlumu;

- Kiehké zdravi nam naz&ige, Zze podnik je nachylny k finani tisni. MiZze nastat

i samotny Upadek podniku. [14]
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Na za¥r u kazdého indexu &ime rating, ktery vypada nasled@vn

Tab. 3. Stanoveni ratingu pomoci
rozmezi indexu ,i* [zdroj: vlastni

zpracovani]

Hodnoceni| Rozmeziindexu "i"
1 i>2
2 i>1azarovei<?2
3 i >0,5azarovei< 1
4 i>0azarovei<0,5
5 i<0
pozn.: 1- nejlepsi, 5 — nejhorsi

Vyznam ratinqu:

Rating je definovan jako komplexni analyza vSedikrhodnoceného subjektu s cilem
stanovit jeho satasnou i budouci schopnost splacet své zavazkyndratidiz vychézi

z finartni analyzy a dalSich udgjkteré se nachazi ve vykazech. Zahrnujeme, jsk ta
nefinartni ukazatele, které nantquistavuji utité strategieti samotné zagry podniku do
budoucna. [14]
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. PRAKTICKA CAST
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4 TESTOVANI BANKROTNICH MODEL U

V této ¢asti se budu zabyvat testovanim Altmanova Z-Scomgexem IN99, indexem
IN95, indexem INO1 a Tafflerovym modelem na vybrapél€nosti. Spolénosti, kterymi
se budu zabyvat, budou akciové spolesti a dostupné informace jseéerpala z internetu,
Z vyraénich zprav. Vyreéni zpravy budou brany pro rok 2006, 2007 a 2008.

Kritéria vybsru:

1) Dostupnost vyrénich zprav;
2) Zzjistené informace na internetovych strnkach z hledisieacni stability;
3) Zzjisteéné informace z vyrich zprav z hlediska fingnich problénd.

Celkem jsem hodnotila 15 zvolenych spolesti, ze kterych jsem nasledwybrala 5 akci-
ovych spolénosti, které jsem hodnotila na vybranych bankrbtmiodelech jak zahrafi

nich tak iceskych.

Zvolené spolénosti:

- Amista, a.s.,

- Trigema, a.s.,
- Setuza, a.s.,

- Primstav, a.s.,

- Wistenrot, a.s.

U kazdé spoknosti jsem vypditala Z-Score, index INO1 a podle z§is§ch informaci,
jsem vybrala 5 spotmosti, které se hiinachazi v ,Sedé zétnebo maji finatini problé-
my ¢i speji k samotnému bankrotu. Vybrala jsem si tedy tgfwle&nosti: AMISTA,
TRIGEMA, SETUZA, PRIMSTAV a WUSTENROT. Prvntasti bych teda iedstavila
kazdou spolkénost a poté budu rozebirat jednotlivé bankrotni ehgdkteré byly zmisny
na z&atku této kapitoly.

4.1 Testovani Altmanova Z-Score na spol@mosti AMISTA, a.s.

4.1.1 Charakteristika spole¢nosti AMISTA, a.s.

AMISTA je investini spolénost, kterd byla zaloZzena spiesti CINEKIN, a.s. podle
zakladatelskeé listiny. #edmétem cinnosti je investovani vykonavané na zaklaolzhodnuti
Ceské narodni banky. Specializuje se na zakladafihaspodsovani specialnich forid

kvalifikovanych investal dle zakona o kolektivnim investovani. Je tadnym clenem
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Asociace pro kapitalovy trleské republiky. Nabizi nejen zaloZeni invasth fondi, ale
také i administrativu investiich fondi. [21]
4.1.2 Aplikace Altmanova Z-Score na spolénost AMISTA, a.s.

Jednotliva data byly vybrany z vyimich zprav, které dzete najit v filoze¢. 1 na pilo-

Zeném CD ve slozZce ,Vytoi zpravy".

Tab. 4. Porrové ukazatele Z-Score spéi@sti Amista, a.s. [zdroj: vlastni zpracovani]

Ukazatele 2006 2007 2008
X1 | Cisty pracovni kapital/Celkovéa aktiva 0,78430,6470  0,2926
X, | (EAT+Nerozaleny zisk minulych let)/Celkova aktiva -0,62671,2996 -2,4068
X3 | EBIT/Celkova aktiva -0,6267, -0,7554 -1,0414
X4 | Vlastni jmeni/Cizi zdroje 6,7502 3,0056 22,2552
X5 | Trzby/Celkova aktiva 0,0237, 0,1827| 0,4280
Xe | Zavazky po lfit¢ splatnosti/Trzby 0 0 0
Tab. 5. Z-Score spalaosti Amista, a.s. [zdroj: vlastni zpracovani]

Z-Score 2006 2007 2008
Z; 1,2X% +1,4% + 3,3% + 0,6X + 1,0% 2,0693 -1,5498 -4,6739
Z1 cz|12X% +1,4% +3,3% + 0,6% +1,0%+1,0% 8,8638 0,2275 -3,8015
Z3 6,56X% + 3,26% + 6,72X%+ 1,05% 59777 -1,9128 -10,5569

4121  Vyhodnoceni 4

Nejprve bych zminila, Ze u ukazatele, XySla ve vSech letech kladna hodnota, coZz zna-
mena, Ze podnik je schopen dostat svych z&vaZisty pracovni kapital se sniZil 0 5 %
z roku 2006 a je8tk rapidnimu poklesu doslo v roce 2008, kdy seienfibdnota o 53,2
% oproti r. 2007, kdy v absolutni vysi jde o 2.182 K¢. Rentabilita vzhledem &stému
hospodéskému vysledku (¥ dosahuje zapornych hodnot, to ma za nasledekdlasty
hospodésky vysledek, ktery byl ve vSech letech zaporngmetny nerozéleny zisk. Uka-
zatel X je rentabilita celkového kapitalu, kterd nam vyjad zisk s celkovymi aktivy in-
vestovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakfdtoj: jsou financovana (vlastnich,
cizich, kratkodobych, dlouhodobych). JakZeme vidt, tak podnik nedosahuje absolkitn
Zzadného zisku a jeho hodnoty se pohybuji v zaptriistech. Ukazatel Xnam ukazuje
urtité zadluzeni podniku. Vlastni jni predstavujecastku 7 000 tis. K ve vSechiech
letech a cizi zdroje se nam navysSily oproti r. 2008y v roce 2008 dosahujastky 3 104

tis. K& (navySeni o 2 067 tis.d Muzeme tedyici, Ze podnik vyuZiva spiSe vlastni kapi-
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tal nez cizi kapital. Tudiz zadluZeni spwlesti neni tak velké, nemusi gijpovat finargéni
prostedky a z nich platit pak nasledné aroky. Co se tgkéatovosti celkovych aktiv
z trzeb (6), pokud by podnik efektivhvyuzival swij majetek, musela by byt dodrzena
podminka, kdy na 1 Kz majetku musi byt dosaZzena alasfioK¢ trzeb resp. vynosu. Jak
muzeme vidt tak tato podminka neni dodrzena, podnik tudiktafie¢ nevyuziva své ak-
tiva, protoZe z vysledkje zejmé, Ze dosahuje ve vSe¢hah letech sice kladnych hodnot,
ale ne dostaijicich. Je tedy zcela jasné, Ze to ma negativadjvga likviditu. Celkova
likvidita je totiz Gzce spojena s vySi kratkodobyréivazk a kratkodobych bankovnich
avera.

NejvetSi vliv na vyslednou hodnotu; Zna ukazatel X ktery dosahuje nejvysSi hodnoty.
V roce 2006 je iejmé, Ze podnik se nachazi v ,Sedé&dgreho hodnota byla 2,07, coz
Znamena, Ze spada diegem ukeného intervalu Z€ <1,81;2,98>. MiZzeme tedy konsta-
tovat, Ze podnik ma drobné finan potiZze, které se je&Svice prohloubily a mizeme to
vidét v letech 2007 — 2008, kdy se podnik dostal danveldZznych finatinich problén,
protoze hodnoty rapidrklesly oproti r. 2006, kdy hodnoty byly mensi rie@ (< 1,80).

4122 Vyhodnoceni 3

Nejdtive musim zminit, Ze v tomto modelu nebudou zalyrokbzatele X a Xs. Vysledné
ukazatelé jsou hodnoceny sigjjako v gredchozim modelu £ avSak dochazi ke zme
vahovych koeficienit. V roce 2006 ndm ukazuje velmi bezpeu zénu, kdy jeho hodnota
5,98 byla v intervalu Z> 2,99. Oproti modelu £ kdy se podnik nachazel v ,Sedé &6n
rozdil je z@isobem hlavé v ¢islech vahovych koeficieat V roce 2007 — 2008 dosahuje
sice je& vétSiho prohloubeni vysledkoproti gledchozimu modelu, ale nachazi se stejn
jako model 4-Score v krizové zGh

4.2 Aplikace Indexi divéryhodnosti manzeli Neumaierovych

U indexi davéryhodnosti manzél Neumaierovych stanovujeme u podhikadluZzenost,
rentabilitu, aktivitu, likviditu, solventnost (u dexu INO1) a u indexu IN95 jeShavic

likviditu. NiZze uvedena tab. 6 nam ukazuje v§tyojednotlivych ukazatél které jsem
si stanovila z vykak ziska a ztrat a rozvahy dané sp@esti Amista, pomoci niz jsem

si vypaietla vysledné indexy atila, v jaké situaci se spaleost v daném roce nachazi.
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Tab. 6. Vypdet jednotlivych ukazatélindexi IN pro spolénost
Amista, a.s. v letech 2006 — 2008 [zdroj: vlaspriazovani]
2 006 2007 2008
A = zadluzenost 5,9499 3,0507| 2,6482
C = rentabilita -0,4768 -0,7864 -0,7914
D = aktivita 0,0237 0,1827, 0,4280
E = likvidita 56663 2,973 1,7748
B=solventnost 0 -2,7937 0
F=likvidita 0 0 0
Vychazime z nasledujiciho vzorce:
IN99=-0,017 *A + 4,573*C + 0,481 *D + 0,015 * E (13)

V letech 2006 — 2008 spd@leost Amista dosahuj€dhto hodnot:

|N992005: - 2,18
|N992007 =- 3,52

|N992008 =- 3,43

Vysledné hodnoty izeme vidt znazorgné na obr. 4, kdy mohu konstatovat, Zze podnik

ma ve vSechiech letech zdpornou hodnotu, coz&ra, Ze podnik nevytié zadny eko-

nomicky zisk a dokonce samotnou ekonomickou hodmaty jelikoZz podnik spada do

intervalu IN < 0,684. Vysledné hodnoty jsou ovlgmy zejména vysledkem hospddai

pied zdagnim a uroky, ktery je v letech 2006 — 2008 zapardokonce, podnik vykazuje

ztratu v r. 2008 ve vysSi az 6 505 600 milé.KTaké samotné trzby ze zbozi, vyrébk

z nabizenych sluzeb se pohybuji v r. 2006 okolotis}8<¢, kdy oproti celkovym aktitm,

které dosahovaly vysi cca 6 mil¢Kjde o opravdu zanedbatelnou vysi vysledné altivit
V dalSich letech sice trzby rostly, kdy v roce 2@lo k navySeni o 2 220 00 Kkdy

teda celkové vynosyinily 3 518 000 K oproti r. 2007, ale celkova aktiva byly opravdu

skoro o 5 mil. K vyS§i, coz se nam &ppromitlo na samotném vysledku IN9&
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Obr. 4 Hodnota IN99 ve spoteosti Amista ' letech 2006- 2008 [zdro;j:

Pri hodnoceni IN9%ychazi z nasledujiciho vzor:

IN95=V;*A+V,*B+V3*C+V,*D+Vs*E-Vg*F.

vlastni zpracovani]

(14)

Vahové koeficienty Y- Vg jsou vybrany podle od#vové klasifikace ekonomickyctin-
nosti pro danou spainos. JelikoZ spolénost Anista je investini spol€nost, tak protc

jsem vybrala nasledujici koeficier

Tab. 7. Vahové koeficienty

pro spolénost Amista, a.s.

podle OKE [8]

V1 0,28
2 0,11
Vs 6,16
V4 0,45
Vs 0,10
Ve 16,70

V letech 2006 — 2008pole&nost Amista dosahuj€dhto hodno

|N952005: - 0,69
|N952007: - 3,92

|N952008 =- 3,72
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VySe uvedené vyptené hodnty jsou znazorény na obr. 5opt mohu konstatovat, z
dané hodnoty spadaji do intervidN < 1. Pro samotny podnik to znamena,je ohroZzen
velmi vaznymi finanimi problémy a je zcela jasrinancné slaby NejvysSi prohlubé
dosahuje podnik voce 2008, samaegjme zalezi na vahovych koeficientech a ty jsca-
noveny podle OKE, ale ukité nam dany vysledek &povlivnil EBIT (hospdasky vy-
sledek ped zdawnim a uroky), ktery byl zaporr

Hodnota IN95

0,00
-0,50
-1,00

-1,50

-2,00
-2,50
-3,00
-3,50
-4,00

W IN95

2006
2007
2008

Obr. 5.Hodnota IN95 ve spotmosti Amista ' letech 2006 2008 [zdroyj:
vlastni zpracovani]

Prfi hodnoceni indexu INO1 pouZzijeme nasledujici vet

INO1=0,13xA +0,04 xB +3,92x C + 0,21 x D + 0,0%x (15)
V letech 2006 2008 spolénost Amista dosahujéchto hodno

|N012006: -0,58
|N012007: - 2,49

|N012008 =- 2,51

Vyslednéhodnoty jsou znazo#ny na dr. 6 Zminované hodnoty vysly ve vSecketh
letech zaporné, kdy dané hodnoty spadaji do inielIN < 0,75 Mohu tedy podle danéft
intervalutici, Ze samotny chod firmy je velmi v&Ziwhrozen, je mozné, Ze firmacp
k bankrotu. Jelikoz firma tha problémyv letech 2006 — 2007 arv 2008 se situace &p
potvrdila, podle daného indexu, jejich firkan problémy se rok od roku j&Stice prohu-

buji. Jeho ztrata na daném indexu je rok od roku vicaana. Do INO1 je zapojen ta
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ukazatel solventnosti, kterym zn&ni jak je na tom vysledekied zdagnim a droky i

nakladovym arokm. Tento ukazatel ovlivnil dany vysledek je r. 2007, protoze vr.
2006 a 2008, bylyastky nulové

Hodnota INO1

0,00

-0,50

-1,00
-1,50
-2,00
-2,50
-3,00

EINO1

2 006

2007

2008

Obr. 6 Hodnota INO1 ve spoteosti Amista ' letedy 2006— 2008 [zdroj:

vlastni zpracovani]

U v8ech inde& IN99, IN95 a spojnim obou indeé (INO1) ndm vysly vysledk obdobig,
kdy podnik se nachazi ve vazné fitansituaci, nema dostatek finarich prostedki pro
svoucinnost, tudiz neriize ani vytvéit ekonomicky ziskéi samotnou kladnou ekonoc-
kou hodnotu. Vysledné hodnoty u vSech inder od sebe mcneodklarly, tudiz mohu
fici, Ze dané indexy jsou pro hodnoceni podniku viptinosné.

4.3 Aplikace Tafflerova modelu

Pro vypa@et Tafflerova modelu jsou pZzity vykazy ziski a ztrat a rozvahy pro danouo-

le¢nost Amista. Vab. ¢ vidime vypa@et jednotlivych ukazatéldiky, kterym stanovim
vysledné hodnoty Tafflerova mode
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Tab. 8.Vypocet jednotlivych ukazatélTafflerova modelipro spo-
le¢nost Amista ' letech 2006 — 200 droj: vlastni zpracovar

2006 2007 2008
R1 -3,7290  -3,1589  -2,7577
R, 5,6663 2,9738 1,7748
Rs 0,1681 0,3278 0,3776
R4 -0,2467,  -0,2620  -0,2568
R4 - z upraveného mode 0,0237, 0,1827 0,4280

Pti hodnoceniTafflerova model pouZijeme nasledujici vzorec:

Zr=0,53 xR+ 0,13 xF+ 0,18 x R0,16 x R. (16)
V letech 2006 2008 spolénost Amista dosahuj€dhto hodno

Z12006=-1,25
Zt2007=- 1,27
Zt2008=- 1,20

Z obr. 7 je rejmé, Zevysledné hodnoty byly menSi nez 0,2 takZzeme tuto spotost
zhodnotit za velmi finatné slabou. Je zde velké riziko samotného bank Zaporné hod-
noty byly ovlivrény zapornym vysledkem hospddai a také finatnim majetkem, ktery
nebyl dostaujici, aby uhradil dluzné zavaz|

Z;

0,00

-0,50

-1,00 mzT

-1,50

2006

2007
2008

Obr. 7. Hodnoty Tafflerova modelu ve spofesti Amista ' letech 2006 —
2008 [zdroj: vlastni zpracovani]

Pri hodnoceniTafflerova model pouZijeme nasledujici vzorec:
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Z1= 0,53 x R+ 0,13 x F»+ 0,18 x R 0,16 X R. (17)

Z upraveného modelu dochazi keémhukazatele |, jehoz vypa@et je obngnén. Dany

ukazatel se vypsita: trzby/celkova aktiv.

V letech 2006 2008 spolénost Amista dosahuj€dhto hodnot:

Z12006=-1,21
Z12007=- 1,20
Z71 2008=- 1,09

Z upraveného modelu imieme opt konstatovat, Ze firma se nachazi ve vazné &nk
situaci, je tu hrozba nebezfpdankrotu, jelikoZz hodnoty jsou nizsi nkoeficient 0,2. Vy-
sledné hodnoty byly hla¥rovlivnény zapornym hospodskyr vysledkem ped zdagnim,

ktery byl ve vSechiech letech zaporny, a ztrata podniku segjei&ce prohloubila a roce
2008 dosahoval podnik ztraty ve vy¢560 000 K. Hodnoty zupravenéhamodelu jsou
znazorrny na obr. &ro lepsi zobrazel

Z, upraveny model:

1,00

0,50
0,00
-0,50

B ZT upraveny model:
-1,00

-1,50

2006

2007
2008

Obr. 8 Hodnoty upraveneho Tafflerova modelu ve sprodsti Amista

v letech 2006 — 200gdroj: vlastni zpracovar
4.4 Testovani Altmanova z-Score na spolénosti TRIGEMA, a.s.

4.4.1 Charakteristika spole¢nosti TRIGEMA, a.s.

Spolenost Trigema byla zaloZeniroce 1994. Prvnfack se zabyvala drobnymi steb-

nimi pracemi, opravy plétci stavba rodinnych dotn Nakonec se vypracovala na urr-
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sélni stavebni spalrost zabyvajici se vystavbou bytovych domekonstrukce, zateplo-
vani fasad a vystavba sportaviSedna se o akciovou spitest, ktera se zabyva staveb-
nictvim. Jejich vyznamnym partnerenii gaji&’ovani kapitalu pro realizaci investich
projekii se stald®SOB, a.s. [22]

4.4.2 Aplikace Altmanova Z-Score na spolénost TRIGEMA, a.s.

Tab. 9. Porrové ukazatele Z-Score spéi@sti Trigema, a.s. [zdroj: vlastni zpracovani]

Ukazatele 2006 | 2007 | 2008
X1 | Cisty pracovni kapital/Celkovéa aktiva 0,03970,1786 0,0492
X, | (EAT+Nerozdleny zisk minulych let)/Celkova aktiva  0,11830,0956 0,0965
X3 | EBIT/Celkova aktiva 0,0979 0,0598 0,0692
X4 | Vlastni jmeéni/Cizi zdroje 0,2748 0,1655 0,1150
Xs | Trzby/Celkova aktiva 1,1817 0,0864 0,0873
Xe | Zavazky po liit¢ splatnosti/Trzby 0 0 0

Tab. 10. Z-Score spaleosti Trigema, a.s. [zdroj: vlastni zpracovani]

Z-Score 2006 | 2007 | 2008
Z; 1,2X% +1,4% + 3,3% + 0,6X + 1,0% 1,8758 0,3025 0,5786
Z1 cz|12X +1,4% +3,3% +0,6% +1,0%+1,0% 1,8758 0,3025 0,5786
Z3 6,56X% + 3,26% + 6,72X%+ 1,05% 1,576Q -0,2843 1,2228

4421 Vyhodnoceni 4

Ukazatel X nam hodnoti podnik z hlediska likvidity. V roce(a 2008 dosahuje podnik
kladnych hodnot v rozmezi od 4 — 5%, ale v r. 2003ahuje zaporné hodnoty, coz jé&-=zp
sobeno, Ze podnik ghv daném roce zapornyisty pracovni kapitél. Mo to za nasledek
hlavre to, Ze jejich kratkodobé zavazky a kratkodobé bank 0wry prevySovaly obzna
aktiva podniku. JelikoZz atina aktiva v danych letech rostly, stepak i kratkodobé za-
vazky, tak nizemefici, Ze dochézi pak k samotnému sniZeni likvidRgntabilita vzhle-
dem keistému hospodékému vysledku (¥ dosahuje kladnych hodnot ve vSeg¢bch
letech. V roce 2006, je hodnota ukazatele nejvysBibuje se okolo 11%. V r. 2007 do-
chazi k poklesu o 1,4% a vroce 2008 dochazi ktnefau navysSeni o 0,1% oproti r.
2007. MiZzeme tedyici, Ze podnik je ziskovy vzhledem k p&ra ¢istého pracovniho ka-
pitalu. Ukazatel X nam vyjaduje rentabilitu vzhledem k hospdad&ému vysledku ied
ode&tenim dani a aroku, jeho hodnoty se rok od rokisavgly steji tak i celkova aktiva,

proto nam vysly kladné hodnoty v letech 2006 — 2008oce 2006 je hodnota nejvyssi
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dosahuje 9,8%, tato hodnota m& za néasledek &laemizsi celkové aktiva vzhledem
k danému hospodskému zisku. Co se &g zadluZzeni podniku, ktery mame znazosn

v ukazateli X muzeme vid@t, Ze podnik financuje své aktiva jedno&ma cizimi zdroji,
které se od r. 2006 zvySuji. Podnik by silmozlozit své vlastni zdroje a cizi zdroje rov-
nomeérng, protoze jelikoZ vyuziva spise cizi zdroje, taknize vést k zadluZzerti samotné
snizeni finatni stability. | kdyz plati zasada, Ze cizi kapjglevrgjSi nez vlastni a zvySu-
je ndm rentabilitu, avSak ve velkémmito neni vhodné. Co se tyka obratovosti celkovych
aktiv z trzeb (%) v roce 2006 je sptma podminka, kdy na 1&pripada alespp 1 K¢ tr-
Zeb. Z toho konstatuji, Ze podnik efektévayuziva sva aktiva. V dalSich letech se dané
hodnoty snizily z tivodu sniZzeni trzeb z danych vyra@bkzbozi¢i sluzeb. Tudiz podnik

v dalSich letech snizil svou efektivitu k danémuiyani aktiv.

Podnik se tedy v roce 2006 nachazi v ,Sedé&zggho hodnota 1,88 podle vysledku Z-
Score spada do intervalu £ <1,81;2,98>. V roce 2007 dosahuje hodnoty 0,3race
2008 hodnoty 0,6 coz spada do intervalg Z,80. Takze rizeme konstatovat, Ze podnik
se dostava do fingnich problénd, jeho finagni situace neni stabilni.

4422 Vyhodnoceni 3

Tento model funguje pro nevyrobni podniky a nejdoursj zahrnuty ukazatele s<a Xs.
Dochazi vtomto modelu také ke &md vahovych koeficierit, kdy vzorec byl zmién

v teoretickécasti. Po vyhodnocenizanizemetici, Ze podnik se v r. 2006 nachazi v ,Sedé
zorg" kdy dosahoval vysledku 1,57 a spadal tedy donebraného intervalu Z€
<1,10;2,60>. V dalSich letech uzageme opt fici, Ze vysledek vySel v roce 2007 stejn
jako v modelu £, Ze se podnik nachazi v ,krizové 2Zbnale v roce 2008 uz vysledek ne-
byl kompatibilni, v tomto roce se podnik nachazgedé zog", protoze jeho hodnot&ni

1,22 a tudiz spada do daného intervalu

4.5 Aplikace Indexi diavéryhodnosti manzeli Neumaierovych

Opet si zhodnotime jednotlivé indexyigryhodnost. NiZe uvedend tab. 11 nam znaror
je vypaity jednotlivych ukazatél které jsem si stanovila z vykaziski a ztrat a rozvahy
dané spolénosti Trigema, pomoci niz jsem si vyatia vysledné indexy a tila, v jaké

situaci se spotaost v daném roce nachazi.
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Tab. 11. Vypdet jednotlivych ukazatélindexi IN pro spolé-
nost Trigema, a.s. v letech 2006 — 2008 [zdrojstvia

zpracovani]

2 006 2007 2008
A = zadluZenost 1,5048 1,3418 1,2726
C =rentabilita 0,0979 0,0598 0,0692
D = aktivita 1,2209 1,1936 0,9221
E = likvidita 1,090 0,6641 1,0995
B=solventnost 0 3,4071 3,8303
F=likvidita 0 0 0

Vychazime z nésledujiciho vzorce:
IN99=-0,017 *A + 4,573*C + 0,481 *D + 0,015 * E (18)
V letech 2006 — 2008 spdaleost Trigema dosahujédhto hodnot:

|N992005 = 1,03
|N992007 = 0,83
|N992008 = 0,75

Podle vysledit IN99 se podnik ve vSeckech letech nachazi v nerozhodné situace, podnik
ma, jak své fednosti, tak i ufité nedostatky, které ovliwji jak priznivé tak i negativei
finanéni  situaci celého podniku. Vysledné hodnoty spadajo intervalu
0,684< IN99 < 1,089. Nejvyssi hodnoty dosahuje v roce&Maly spolénost je nejvice
ovlivnéna ukazateli zadluzenosti, aktivity a likvidity.t¥mto roce dokazal efekti¥rhos-
poddit se svymi zavazky, které byly nizSi neZpba aktiva o cca 13 mil. & | dosahova-

né trzby ze svého zbo#i vyrobki byly vétSi nez celkova aktiva, které tily podstatu
majetku firmy. Hodnoty daného indexu jsou znaognpro Fedstavu na obr. 9.
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Hodnota IN99

WINS9

2006
2007 2008

Obr. 9 Hodnoty IN99 ve spotmosti Trigema, a.s. letech 2006 2008
[zdroj: vlastni zpracovani]

Pri hodnoceni IN9%ychazi z nasledujiciho vzor:
IN95=V1*A+V,*B+V3*C+V,*D+Vs*E-Vg*F. (29)

Vahové koeficienty Y- Vg jsou vybrany podle od#vové klasifikace ekonomickyctin-

nosti pro danou spainost. JelikoZz spotmost Trigema se zabyva staveldirinosti, tak

proto jsem vybralgpodle OKE nasledujici koeficienty. Koeficienty poté dosadén
vzorce a vypétu jednolivé hodnoty ' danych letech podle indexu IN!

Tab. 12. Vahové koeficienty
pro spolénost Trigema, a.s.
podle OKE [8]

Vq 0,34
Vo 0,11
V3 574
V4 0,35
Vs 0,10
Vs 16,54

V letech 2006 2008 spolénost Trigema dosahutéchto hodnot:
|N952006: 1,61
|N952007 = 1,66

|N952008 = 1,68
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Podle indexu IN95 spataost Trigema dosaht kladnychhodnot a spadé tudiz do inta-
lu IN (1;2 ), vysledné hodoty jsou znadzorny na obr. 1G pro samolou spolénost tyto
hodnoty zn&i nevyhragnou finargni situaci tzv. ,Sedou zénu“, podnik by mohl mitz-
dgji finan¢ni problémy.

IN95

WINS5

2006
2007

2008

Obr. 10 Hodnoty IN95 ve spotmosti Trigema letech 200¢- 2008

[zdroj: vlastni zpracovani]

Pri hodnoceni indexu INO1 pouzijennasledujici vzorec:

INO1 =0,13xA +0,06xB + 3,92 x C + 0,21 x D + 0,09K (20)
V letech 2006 2008 spolénost Trigema dosahujédhto hodno

|N012006: 0,93
|N012007: 0,86
|N012008: 0,88

Vysledné hodaty jsou znazormy na obr. 11coz pro spoknost zndi nevyhragnou z6-
nu, jde tedyo ,Sedou zonu“, kdy podnik nettiohodnotu, ale také nebankrotuje vSec
vypoctené hodnoty Vetech 200¢— 2008 jsou vymezeny intervalem 1,<IN01 < 0,75.



UTB ve Zling, Fakulta managementu éekonomiky 43

Hodnota INO1

EINO1

2 006

2007
2008

Obr. 11 Hodnoty INO1 ve spotmosti Trigema letech 200¢ 2008
[zdroj: vlastni zpracovani]
U v8ech inde& IN99, IN95 a spojenim obou ind&XINO1) nam vysly vysledky obdobn
kdy podnik se nachazinerozhodné finami situaci, coz zna, ze podnik ma i s\ pred-
nosti a i své nedostatky. Zalezi, jak :tim vdalSich letech poperou. Vysledné hodr
u vSech indek se od sebe moc neodkéfyn tudiz mohutici, Ze dané indexy jsou pro d-
noceni podniku velmiifnosné a fesné

4.6 Aplikace Tafflerova modelu

Pro vipocet Tafflerova modelu jsou pouzity vykazy zisk ztrat a rozvahy pro danouo-
le¢nost Trigema. Vdb. 1: vidime vyp@et jednotlivych ukazatél

Tab. 13.Vypocet jednotlivych ukazatélTafflerova modelu pr
spole&nost Trigema letech 2006 — 2008 [zdroj: vlastni

zpracovani]

2006 2007 2008
R; 0,2236 0,0842 0,1167
R, 0,7184 0,4737 0,6920
R3 0,4377 0,5316 0,4945
R4 -0,2591] -0,5698  -0,4666
R, - z upraveného mode 1,1817 0,0864 0,0873

Pri hodnoceniTafflerova model pouZijeme nasledujici vzorec:

Z=053xR+0,13xF+ 0,18 xR 0,16 X R.

(21)
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V letech 2006 2008 spolénost Amista dosahutéchto hodnot:
Z1 2006= 0,25
Z12007=0,11
Z12008= 0,17

V roce 2007 a 2008 vysli koeficienty velmi nizké astopnai riziko bankrotu, avsa
v roce 2006 byl index o&so vysSi, coz nam zig Ze riziko bankrotu je zde velmi nizi
Opct ukazatel B ktery byl zaporny a vyraznovlivnil dany vysledek. Zejména to by
zpiasobeno kratkodobym fingnim majetkem, ktery byl nedostgici, aby pokryl zavazk
dané spolknosti. Podnik je tady platelinschopny a neni pragpdodobné, Ze se dosta
béhem daného stimvaného roku do Upadku (bankro Hodndy jsou znéazorény na dbr.
12 pro jednotlivé roky.

ZT

0,40

0,20
mzT

0,00

2007
2008

Obr. 12 Hodnoty Tafflerova modelu ve spoétosti Trigema letech 2006

— 2008 [zdroj: vlastni zpracovani]
Pri hodnoceniTafflerova modlu pouzijeme nasledujici vzorec:
Z=0,53x R+ 0,13 x F,+ 0,18 x R 0,16 x R. (22)

Z upraveného modelu dochazi keémhukazatele |, jehoz vypa@et je obngnén. Dany

ukazatel se vypota: trzby/celkovéaktiva.
V letech 2006 2008 spolénost Trigem dosahujedchto hodnot:

Z712006= 0,48



UTB ve Zliné, Fakulta managementu eéekonomiky 45

Z712007=0,22
Z712008=0,25

Z upraveného modelui@eme vidt, Ze firme v daném roce nehrozi zadny bankrot, jeli

jeho hodnoty jsou kladné &tgi nez koeficient 0, Hodndy jsou znazorény na Obr. 11

Z. upraveny model:
0,60
0,40
0,20

B ZT upraveny model:

0,00

2006

2008

Obr. 13 Hodnoty upraveného Tafflerova modelu ve sgmosti Trigema \

letech 2006 2008[zdroj: vlastni zpracovar
4.7 Testovani Altmanova z-Score na spolénosti SETUZA, a.s.

4.7.1 Charakteristika spole¢nosti SETUZA, a.s.

Jednd se o akciovou spatest, jejimz pedmétem podnikani je: vyroba rostlinnychd-
lych tukii a oleji, drogistické vyrobky a vyroba technickych vyrdbKelikoZz posuzuiji y-
ro¢ni zpravy r. 2006 2008, molu ted’ zminit, Ze spoknost Setma, a.s. se do konce ro

zmeni na spolénost ST: na tzv. nej¢tsiho vyrobce rostlinnych oliejv Ceské republice.
[23]
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4.7.2 Aplikace Altmanova Z-Score na spolénosti SETUZA, a.s.

Tab. 14. Porrové ukazatele Z-Score spét®sti Setuza, a.s. [zdroj: vlastni zpracovani]

Ukazatele 2006 | 2007 | 2008
X1 | Cisty pracovni kapital/Celkova aktiva -0,36660,4260 -1,0277
X, | (EAT+Nerozaleny zisk minulych let)/Celkova aktiva -0,35511,5830 -1,7930
X3 | EBIT/Celkova aktiva -0,1252 -0,1981 0,5874
X4 | Vlastni jmeni/Cizi zdroje 0,4411 0,3176 0,7416
Xs | Trzby/Celkova aktiva 2,0237, 2,6692 1,8624
Xe | Zavazky po lité splatnosti/Trzby 0 0 0
Tab. 15. Z-Score spalrosti Setuza, a.s. [zdroj: vlastni zpracovani]
Z-Score 2006 | 2007 | 2008
Z; 1,2X%; +1,4% + 3,3% + 0,6X + 1,0% 0,9380 -0,5213 0,5021
Z1 cz|1,2X;+1,4% +3,3%+0,6X +1,0%+1,0X 0,9380 -0,5213 0,5021]
Z3 6,56X% + 3,26% + 6,72X%+ 1,05% -3,9411 -8,9528 -7,8616

4721  Vyhodnoceni 4-

Jak mizeme vidt z tabulky¢. 9, kde se hodnoti jednotlivé ukazatele Z-Scaie ukazatel
X1 je ve vSech letech 2006 — 2008 zaporny. Tudizditar daného podniku na tom neni
moc dolie, je to zfisobeno hlavé istym pracovnim kapitalem, ktery je ve ziovanych
letech zaporny, dochazi také k poklesu celkovydivakteré v r. 2008 se pohybovaly cca
900 mil. K&, jejich hodnota se snizila o 65,7% oproti r. 2003@psolutni vySi se hodnota
celkovych aktiv snizila 0 1 727 826:KCo se tye ukazatele Xtak tyto hodnoty ve vSech
letech jsou ot zaporné. Vyjatlje ndm rentabilitu vzhledem distému hospodékému
vysledku, mohu tedy konstatovat, Zze firma nedosalaigkovosti. JelikoZ tento ukazatel
hodnoti jakéisty zisk, tak i nerozgleny zisk minulych let a abhodnoty v letech 2006 —
2007 dosahuji zdpornych hodnot, tudiz nam pak kigséedna rentabilita. V roce 2008
sice firma dosahovala kladnéhistého zisku, ale nero&ény zisk byl prohlouben do za-
pornychc¢astek, které nedostéte pokryly danycisty zisk. Ukazatel Xje ve dvou letech
zaporny, coz je Zisobeno zapornym hospdadilym vysledkem fed zdagnim a uroky
(EBIT). V roce 2008 dosahuje podnik ziskovosti,ragentnic¢asti jde o 58,7%. Jak podnik
vyuziva své zdroje, jestli vice cizi zdroje nebasthi zdroje, rizeme vidt na ukazateli
X4. V letech 2006 — 2007 vyuziva firma spiSe ciziopglk financovani aktiv a v r. 2008
rovnonerné financuje aktiva jak vlastnimi tak i cizimi zdrofPokud se na to podivame

podrobrji z hlediska zadluzeni (cizi zdroje/celkové ak}ijviedy pokud je hodnota v roz-
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mezi 30 — 60%, jde o pozitivni vyuZivani svych 7élr/ tiech letech pomoci vzorce jsem
zjistila, Ze jejich vyuzivani zdroje nenfitvec adekvéatni. Ma to za nésledek negativni vliv
na samotné zadluzZeni firmy, tak i pro &asnéci budouci ¢fitele, predevsim banky. Ob-
ratovost aktiv (%) je velmi dobry, mohu konstatovat, Ze podnik efeit vyuziva sva ak-

tiva.

Podle Z-Score Zv letech 2006 — 2008 se nachazi v ,krizovéé&galikoz vSechny vy-
sledné hodnoty, kterych bylo dosaZeno, spadajiadélab intervalu £ 1,80.

4722 Vyhodnoceni 3

Do daného modelu &p nezapoitdvame ukazatele @a Xs. Podle hodnocenisZvyjdou
vysledky obdob# jako v gedchozim modelu ¢ kdy podnik spada @pdo ,krizové zony*
hodnoty se nachazely v intervaly<Zl,10.

4.8 Aplikace Indexi divéryhodnosti manzeli Neumaierovych

Nasledr si zhodnotime jednotlivé indexyi@ryhodnost IN99, IN95 a v poslediad
spojeni obou f@dchozich indek kdy nam vyjde index INO1. NiZe uvedena tab. 161 na
znazotiuje vypaty jednotlivych ukazatél které jsem si stanovila z vykiazziski

a ztrat a rozvahy dané spi&esti Setuza, pomoci niZ jsem si vyptha vysledné indexy
a uckila, v jaké situaci se spaleost v daném roce nachazéie je situace zejména ovliv-

néna.

Tab. 16. Vypdet jednotlivych ukazatélindexi IN pro spolé€nost Se-
tuza, a.s. v letech 2006 — 2008 [zdroj: vlastnazpvani]

2 006 2007 2008
A = zadluZenost 1,3541 0,7242 0,5791
C = rentabilita -0,125p -0,1981 0,5874
D = aktivita 3,8401 5,7746)  4,1392
E = likvidita 0,2882 0,2995 0,1678
B=solventnost -1,2347 -0,4093 13,4646
F=likvidita 0,1923 0,2391] 0,4172

Vychazime z nasledujiciho vzorce:
IN99=-0,017 *A+4,573*C +0,481*D + 0,015 *E (23)
V letech 2006 — 2008 spdaleost Setuza dosahugehto hodnot:

|N992005 = 1,26
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|N992007 = 1,86
|N992008 = 4,67

V roce 2006 se podle vypieného indexu IN99 spaleost nachazi v nerozhodné situi
kdy podnik ma jak svérpdnosti, tak i vyraz#si finarcni problémy, jelikoz dosahuje d-
noty 1,26 a tato hodnc se nachazi v intervalu 1,089IN99 < 1,42. \roce 2007 uz je
situace daného podnilepsi, jelikoz tvéi hodnotu. Stav podniku tomto roce tudiz neni
viabec Spatny, spaddéato vysledna hodnota do intervalu 1,4< IN99 < 2,070.
V poslednin roce je situee podnikujednozn&na, jeho hodnota je 4,67 a spada do ia-
lu IN99 > 2,070 mohu tedyrici, Ze podnik vytvéi kladnou hodnotu ekonomického zis
V tomto rocese tedy spolmostidatilo a méa to zaficinéni hlavré ztoho divodu, Ze dosa-
hovala vysokych #eb ze svych vyrolik zboZi¢i nabizenych sluzeb, nejvySe tedy ‘e-

dek ovlivnil ukazatel aktivity

Hodnota IN99

WINS9

2006

2007

2008

Obr. 14 Hodnoty IN99 ve spotmosti Setuza letech 200¢- 2008 [zdroj:

vlastni zpracovani]
Pri hodnoceni IN9%ychazi z nasledujiciho vzor:

IN95=V; *A +V,*B +V3*C+V,*D + Vs *E - Ve * F. (24)
Vahoveé koeficienty Y- Vg jsou vybrany podle odsvové klasifikace ekonomickycéin-
nosti pro danou spenost. Jelikoz spolmost Stuza se zabyva vyrobou rostlinnyctd-
lych tukd, olejt, drogistickych vyrobk a jinych tudiz ji podle OKE fadime do sekc

chemicky ptimysl, proto jsem vybrala nasledujici koeficie
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Tab. 17. Vahové koeficienty pro
spole&nost Setuza, a.s. podle

OKEC [8]
Vi 0,21
Vo 0,11
Vs 4,81
A 0,57
Vs 0,10
Ve 17,06

V letech 2006 — 2008 spdaleost Setuza dosahugehto hodnot:
IN952006 = 1,76
IN952007 = 2,48
IN952008 = 6,80

V prvnim roce vySla vysledna hodnota 1.76, coZXznarozhodnou situaci, tudiz podnik
muzeme zeadit do ,Sedé zony“, v tomto roce by podnik moht prioblémy. Spada tedy
do intervalu IN (1;2). V roce 2007 je uz situac@&doo lepSi, podnik ma uspokojujici fi-
nartni situaci, jelikoz dosahuje hodnoty 2.48, kteradspdo intervalu IN > 2, stejriak r.
2008 je vymezen stejnych intervalem, ale jeho htaldosahuje uz&Siho rozmezi, pod-
nik tedy nema skoro zadné firtam problémy. Nejvyssi hodnota je oviidma jak ukazate-
lem aktivity, tak i samotnymi vahovymi koeficienpodle od¥tvové klasifikace ekono-

mickychcinnosti.Dosazené hodnotyimeme vigt znazorgné na obr. 15.
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Obr. 15 Hodnoty IN95 ve spotmosti Setuza letech 200¢- 2008 [zdroj:
vlastni zpracovani]
Pri hodnoceni indexu INO1 pouzijeme nasledujici vet
INO1 =0,13 XA +0,0¢x B + 3,92 x C + 0,21 x D + 0,09k (25)

V letech 2006 2008 spolénost Setuz dosahujedchto hodnot:
|N012006 = 0,47

|N012007: 0,54

|N012008: 3,80

V prvnim roce podnik csahl hodnoty 0.47 amoce 2007 hodnoty 0.54, kdy tyto hodn
jsou vymezeny ntervaluIN < 0.75, coz pro samotny podnik Zhadzné finatni pio-
blémy, a jeho existence je ohroZenaiZze se tedyirma dostat do bankrotdak mizeme

vidét v roce 2008 tak firma dokazala zvladnout své fimarproblémy, jelikoz dosahl o-
nomického zisku. Hodnota spada do inteniN > 1,77.
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Obr. 16 Hodnoty INO1 ve spotmosti Setuza letech 200¢- 2008 [zdroj:

vlastni zpracovani]

U vSech inde# IN99, IN95 a spojenim obou indé&XINO1) nam vysly vysledky obdobn
kdy podnik se nachaz prvnim roce u indexu IN95 a IN99 v ,Sedé &6jeho situace rni
vyhrargéna, avSak u indexu INO1 z¥iavdzné finatini problémy. \ druhém roce u indexu
IN99 a IN95 doSlo oft k podobnym vysledkm, kdy podnik nema zadné vazné fitiar
problémy a spiSe vytvaekonomickou hodnotu. AvSak u indexu INO1 namctrfimancni
problémy ze strany firmy. poslednim roce 2008 ndm dosazené hodnoty vyshySgeh
typech indexu vysoké a ztiato pro samotny podnik velmitiznivou finargéni situaci
a podnik vytvéi kladny ekonomicky zisk. Celk@vbych indexy IN99 a IN95 hodnoti
kladre, jelikoz vysledné ukazatele vySly obd@ébnindex INO1 bych Upl& nezavrhla, je-
koz jsou tam odliSné vahové ukazatele, které jsedgm dané a vysledky nebyly taa-
leko odklorény od gredeSlych indek A to, Ze u tohoto indexu zéiafinanéni problémy
neznamena, ze firma &p k bankrotu, jen Ze #ta nejaké vazné problémy napse as-
nym placenim svych zavaizkebo daném roce se nedostai& prodavaly jejich vyrb-

Ky, zboZi¢i nabizené sluzb

4.9 Aplikace Tafflerova modelu

Pro vypa@et Tafflerova modeljsou pouzity vykazy ziska ztrat a rozvahy pro danouo-

le¢nost Setuza. Vab. 1¢ vidime vyp@et jednotlivych ukazatél
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Tab. 18. Vypdet jednotlivych ukazatélTafflerova modelu
pro spolénost Setuza v letech 2006 — 2008 [zdroj: vlastni
zpracovani]
2006 2007 2008
Ry -0,4400 -1,1215 0,3587
R, 0,2010 0,1319 0,1200
R3 0,5151 0,6082 11,2349
R4 -0,0885 -0,1026 -0,3472
R, - z upraveného modelu 2,0237] 2,6692 1,8624
Pti hodnoceni Tafflerova modelu pouZzijeme nasleduwjtcirec:
Z=0,53x R+ 0,13 xR+ 0,18 xR 0,16 x R. (26)

V letech 2006 — 2008 spdaleost Setuza dosahugehto hodnot:

Z712006=- 0,13
Zt 2007=- 0,48
Zt2008= 0,37

V letech 2006 a 2007 vySly hodnoty zaporné, cozspal&nost znazatuje vazné finaéni
problémy, firn€ hrozi nebezp# bankrotu. V roce 2008 uz spol®st dosahuje kladné
hodnoty. Kladna hodnota &tgi nez 0,2 nam zanizké riziko bankrotu. Ve dvou letech
2006 — 2008, byly vysledné hodnoty oviény ukazatel R protoze tento ukazatel tio
vysledek hospodani geed zdagnim, ktery byl v letech 2006 — 2007 zaporny. Dal&za-
tel, ktery n¢l vliv na vysledné hodnoty, byl ukazatel,Rehoz sotasti byl finagni maje-
tek, podnik ma nedostajici finartni majetek a jeho hodnota byla ve vSeigth letech
zaporna, i kdyz dochazi ke snizeni z roku 2006,\kdyce 2008 dochazi ke snizeni ztraty
finanéniho majetku o cca 700 tis.cKnema to kladny vliv na vysledny ukazatel. Vyskedn
ukazatele jsou znazasmmy na Obr. 17.
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Obr. 17 Hodnoty Tafflerova modelu ve spoétesti Setuza letech 2006 —
2008 [zdroj: vlastni zpracovani]
Pri hodnoceniTafflerova model pouzijeme nasledujici vzorec:
Zt=0,53 x R+ 0,13 x I+ 0,18 x R 0,16 X R. (27)
Z upraveného modelu dochazi keémhukazatele |, jehoz vypa@et je obnénén. Dany

ukazatel se vypoita: trzby/celkova aktiv.

V letech 2006 — @08 spolénost Setza dosahujesthto hodnot:

Z12006= 0,21
Z71 2007= - 0,04
Zt2008= 0,73

Z upraveného Tafflerova odelu je jasné podle obr. 1&e podnik se roce 2006
a 2008 nachazi ptiznivéfinancni situaci, tudiz je zde nizké riziko bankrotu. AkS roce
2007 byla situace n«ilis prizniva, podnik s dostal do finatinich problén, ale jak jsme
vidéli podle vysledku zoku 2008, kdy dosahoval hodnoty 0,88, podnik dané problé-
mové situace dostal dosahoval kladného ekonomického zi
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Obr. 18 Hodnoty upraveného Taffleva modelu ve spobmosti Setuz:

v letech 2006 — 200fdroj: vlastni zpracovar

4.10 Testovani Altmanova z-Score na spol&nosti PRUMSTAV, a.s.

4.10.1 Charakteristika spoleénosti PRUMSTAV, a.s.

Praimstav, a.s. je stavebni spiest, ktera fisobi \ celé oblastpozemniho stavitelstvi r

celém Uzem(Ceské republiky. Rdmtem ¢innosti jsou bytové vystavby, stavby obd-

nich, administrativnich a pmyslovych objeki. Také vyznamnowast produkce i@dsa-

vuje realizace monolitickych Zelezobetonovkonstrukci. [24]

4.10.2 Aplikace Altmanova Z-Score na spolénost PROMSTAV, a.s.

Tab. 19. Porérové kazatele .-Score spolénosti Piimstav, a.s[zdroj: vlastni zpracovar

Ukazatele 200¢€ 2007 | 2008
X1 | Cisty pracovni kapital/Celkova akti 0,066:| 0,2164 0,1429
X, | (EAT+Nerozaleny zisk minulych let)/Celkova akti 0,015(| 0,0551] -0,0125
X3| EBIT/Celkové aktiva 0,021(] -0,0319 0,0428
X4 | Vlastni jmeni/Cizi zdroje 0,083:| 0,1057, 0,0565
Xs | Trzby/Celkova aktiva 1,359!| 3,5486 1,9891
Xe | Zavazky po liité splatnosti/Trzb 0 0 0




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

Tab. 20. Z-Score spaleosti Piimstav, a.s. [zdroj: vlastni zpracovani]

Z-Score 2006 2007 | 2008
Z; 12X+ 1,4% + 3,3% + 0,6X + 1,0% 1,5789 3,8435 2,3181
Z1 cz|12X +14% +3,3%+0,6X% +1,0%+1,0X 1,5789 3,8435 2,3181
Z3 6,56X% + 3,26% + 6,72X% + 1,05%; 0,711 1,4957| 1,2432

41021 Vyhodnoceni 4

Nejprve bych zhodnotila ukazatelg, X0z nam znd likviditu firmy. VSechny hodnoty ve
sledovanych letech jsou kladné, jelikoZz hodnotiedesjsty pracovni kapitdl, tak i celkova
aktiva a vSechny zmované ukazatelé dosahuji kladnych hodnot v letedd6 2- 2008.
NejvysSi hodnoty dosahuje v r. 2007 22%, Kbty pracovni kapital je poénné vysoky
cca 130 mil. K a podil celkovych aktiv cca 600 mil..KRentabilita (%) cistého hospo-
daského vysledku vzhledem k celkovym akiiv dosahuje nejvySsi hodnoty v r. 2007,
kdy se pohybuje okolo 5,5%, je to hl&vem divodu nejvysSi¢asti podilucistého zisku

a nerozdleného zisku minulych letech, kdy &&stka v absolutni vySi pohybuje cca 33 mil.
K¢&. V roce 2008 dosahuje zaporné hodnoty, takze podtomto roce neni ziskovy, hlav-
n¢ z toho divodu, Ze v daném roce spat@st nedosahovala zisku, ale ztraty ve vysi cca 26
mil. K¢. Rentabilita (%) hospodé&ského vysledku vzhledem celkovym akitiv dosahuje

v roce 2006 a 2008 kladnych hodnot, jelikoz hospsidavysledek ped zdasnim a Uroky
(EBIT) dosahovaly kladnych hodnot, ale v r. 200@lsfnost nedosahovala kladného hos-
poddského vysledku. Podnik vyuZziva cizi zdroje ve vSketech, pokud budeme hodnotit
ukazatel (%), kdy v r. 2008 cizi zdroje rapidrnvzrostly o vice nez 87% v absolutni vysi
0 411 788 K. Je& mohu zminit, Ze podnik své zdroje nevyuZivaidpprotoZze se pohy-
buji v rozmezi 88 — 95%, coZ ma negativni vliv eéechospodini firmy, nebo jak bylo

zmirgno u gedeslé firmy i na samotnéiitele (zejména banky).

Podle modelu Zv roce 2006 do ,krizové zony“ jeho hodnatmila 1.58, spada tedy do
intervalu 4 < 1,80. V roce 2007 dosahuje hodnoty 2,32, coZizgadou zonu”, ktera je
vymezena intervalem £ <1,81;2,98>. V r. 2008, kdy jeho hodngitaila 3.84, se podnik
nachazel v ,bezpmeé zor", jelikoz spadl do intervalu £> 2,99. Podnik byl v tomto roce

hodnocen za velmi pozitivni

41022 Vyhodnoceni 2

Podle modelu Z z tohoto hodnoceny jsou &gty ukazatele Xa Xs. Muazeme potvrdit
vysledek, kdy podnik se nachazi v r. 2006 v ,kre@or” stejré jako modelu 4 Stejre
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tak vysla vysledna hodnota i v r. 2007, kdy spattiantervalu, ktery je vymezen ,Sedou
zénou“ jako u modelu £ V r. 2008 se podnik nachazel v ,bezpé zor" podle modelu
Z1, vysledek se vSak nepotvrdil u modely Kdy se podnik nachazel v ,Sedé &btaky,
tedy v intervalu £€ <1,10;2,60>.

4.11 Aplikace Indexi diavéryhodnosti manzeli Neumaierovych

Nasled® si zhodnotime jednotlivé indexyi@ryhodnost IN99, IN95 a v poslediad
spojeni obou f@dchozich indek kdy nam vyjde index INO1. NiZe uvedena tab. 2fhna
znézotiuje vypaty jednotlivych ukazatél které jsem si stanovila z vykazziski

a ztrat a rozvahy dané spatesti Pimstav, pomoci niz jsem si vy§etla vysledné indexy

a ucila, v jaké situaci se spaleost v daném roce nachazi.

Tab. 21. Vypdet jednotlivych ukazatélindexi IN pro spol€nost
Pramstav, a.s. v letech 2006 — 2008 [zdroj: vlastmaepvani]

2 006 2007 2008
A = zadluZenost 1,1310 1,2652 1,0538
C = rentabilita 0,021p0 -0,0319 0,0428
D = aktivita 1,2848 13,5917, 2,0903
E = likvidita 1,0809 11,3062 11,1769
B=solventnost 18,0556 -7,6758  9,8054
F=likvidita 0 0 0

Vychazime z nésledujiciho vzorce:
IN99=-0,017 *A+4,573*C +0,481*D + 0,015 *E (28)
V letech 2006 — 2008 spdaleost Pimstav dosahujethto hodnot:

|N992005: 0,71
|N992007: 1,58
|N992008: 1,20

V roce 2006 podnik podle dosahovaného vysledkuatiehodnotu ekonomického zisku,
pievazuji spiSe finami problémy. Vysledna hodnota 0,71 spada do intel@#®84< IN99

< 1,089. V roce 2007 situace podniku neni jedn&zaéaale podnik spiSe tkioekonomic-
kou hodnotu, tato hodnota je vymezena intervale2d< IN99 < 2,070. V roce 2008
spada hodnota 1,2 do intervalu 1,688N 99 < 1,420, coz pro samotny podnik Zinae-
rozhodnou situaci, kdy podnik ma jak sviegnosti, tak i nedostatky. V roce 2007 byla
tedy pro podnik velmi dobrym obdobim. NejvysSi pow vysledku nili ukazatelé likvi-
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dity, zadluzenosti a aktivity. Podnil tomto roce dosahoval nejvy3Sihodilu na trzbach,
také pouziti ciziho kapitalu bylc tomto roce velmi minimalni, podnik tedy spiSe vyuai
svych vlastnich zdréj kdy doSlo k finatni stabilizaci podniku z hlediska zadluzenc

Vysledné ukazatele izene vidkt znazorgné na obr. 19 priepsi Fedstavivos

IN99

WINS9

2 006

2007
2008

Obr. 19 Hodnota IN99 ve spateosti Piimstav \letech 2006~ 2008
[zdroj: vlastni zpracovani]

Pri hodnoceni IN9%ychazi z nasledujiciho vzor:
IN95=V1*A+V,*B+V3*C+V,*D+Vs*E-Vg*F. (29)

Vahové koeficienty Y- Vg jsou vybrany podle od#vové klasifikace ekonomickyctin-

nosti pro danou specnost. Jelikoz spotmost Piimstav se zabyva stavebtihnosti, tak

fadime tuto spot@most podle OKE fadime do sek: stavebnictvi, proto jsem vybralié-

sledujici koeficienty.

Tab. 22. Vahové koefici-
enty pro spolénost Pi-
mstav, a.s. podle OKE

[8]

V1 0,34
Vo 0,11
V3 5,74
V4 0,35
Vs 0,10
Vi 16,54
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V letech 2006 2008 spolénost Pimstav dosahujethto hodnot:
IN95,006 = 3,05
IN952007=10,79
IN952008 = 2,53

Podle vysledit indexu IN95 mg v prvnim roce vysla vysledna hodnot.05, tato hodnota
nam predikuje usfnou finakni situaci, spadé tudiz do interveN > 2.V roce 2007 se
podnik dostal do velmi vaznych finamich probléni je vymezen intervalu IN < 1,
z davodu zapornych ukazatekolventnosti a rentability. Podniktomto roce vykazoval
zaporny hospodaky vysledek fed zdagnim a uroky ve vysi cca 19 mK¢, coz ng do-
pad na vysledny ukazatel solventnosti a ziskoyaostiniku (rentabilita) a ké na samotny
vypocet indexu vsouvislosti vahovym koeficientem. Yoce 2008 se dokazal podnio-
stat ztéchto vaznych finagnich probléni a diky vysledné hodnéte v tomto roce ofi
nachéazel \obré finakni situaci a dokazal dosahnout kladného ekonomizlkzédku. Tatc
hodnota byla vymezerintervalem IN > 2 NejvysSi podil na daném vysledk&lrkladny
hospodésky vysledek fed zdasnim a uUroky ve vySi z 859 000 K. Opst si dané vysld-

ky mazeme prohlédnout | obr. 20.
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Obr. 20 Hodnota IN95 ve spateosti Piimstav \letech 2006~ 2008

[zdroj: vlastni zpracovani]

Ptfi hodnoceni indexu INO1 pouZijeme nasledujici vet

INO1=0,13xA+0,(4xB +3,92xC + 0,21 x D + 0,09 (30)
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V letech 2006 — 208 spoleénost Pimstav dosahujethto hodnot:
INO1,006 = 1,32
INO12007= 0,60
INO1008= 1,24

V roce 2006 a 2008 se podrnachazi wzv. ,Sedé zo#', kdy je vymezen intervaler
1,77<IN99 < 0,75. Mizeme tedy konstatovat, Ze podnik sice nebankroalge netvei
ekonomickou hodnotu. roce 2007 se dokonce podnik dostal do vaznych énmablkdy
jehoc¢innost byla ohrozena, ¢ jak mizeme vidt na grafué. 18tak podnik se téchto pro-
blémi dostal a w. 2008 uz se nachazel ve fované ,Sedé zafi. Hodnota 0,60 je ted
zarazena do intervallN < 0,75. Vysledna hodnotarv 2006 byla ot ovlivnéna zapr-

nym hospodékym vysledker.

INO1

mINO1

2 006

2007

2008

Obr. 21 Hodnota INO1 ve spateosti Piimstav \letech 200¢- 2008

[zdroj: vlastni zpracovani]

Celkow miazeme indexy zhodnotit poziti¢n Co se tyka r. 2006 u indexu IN99 a IN
nadm podnik zhodnotil za dobrou finam situaci ale spiSe netwd hodnotu, ale u index
INO1 ndm vyhranil ,Sedou zonu“, coz by se dalo stodazvat, Ze je zde dobra situ:
podniku, ale podnik netwd piiméiené dobrou ekonomickou hodnotu. roce 2007 nam
u indexu IN95 a INO1 vySly vazné problémy, u indexu IN99 byl podnik zhodnocen

jednoznéné. V roce 2008 nam u indexu IN99 a INO1 vysSla nerozhaihece tzv. ,Sed
zéna“, ale u indexu IN95 nam firma vysla za fitah predikiné usgsnou.Mohu tedy

konstatovat, Ze nejlepsi je pouziti indexu IN ktery nam zhodnotil podnik nejlépe. Pi-
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ti tohoto modelu je spojeni dvoiguichozich modél(IN99 a IN95) takZe je na lepSi arov-
ni, aby nam dokéazal posoudit finam situaci podniku.

4.12 Aplikace Tafflerova modelu

Pro vypa@et Tafflerova modelu byly pouZity vykazy ziska ztraty a rozvahy pro danou
spole&nost Piimstav v letech 2006 — 2008.

Tab. 23. Vypdet jednotlivych ukazatélTafflerova modelu pro
spole&nost Pimstav v letech 2006 — 2008 [zdroj: vlastni

zpracovani]

2006 2007 2008
Ry 0,02421 00,0884 -0,0308
R, 1,0006 1,1681 1,0019
R3 0,8184 0,7068 0,8079
R4 -0,5873 -0,1887, -0,3910
R4 - z upraveného modelu 1,3593] 3,5486 1,9891

Pti hodnoceni Tafflerova modelu pouZzijeme nasledwjtcirec:

Zr=0,53xR+0,13x R+ 0,18 x R 0,16 x R. 31}
V letech 2006 — 2008 spdaleost Pimstav dosahujethto hodnot:

Z712006= 0,20
Z712007=0,30
Z71 2008= 0,20

Podnik dosahuje ve vSecketh letech kladnych hodnot, jakigeme vidgt na obr. 22
a hodnoty jsou &tSi nebo rovny koeficientu 0,2, coz Zhaizké riziko bankrotu. NefiSi
podil na dosahovanych vysledcich maji ukazatelé R.. Podil ciziho kapitdl a ok&Znych
aktiv se v roce 2006 pohybuje cca 600 mil. K
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Obr. 22 Hodnoty Tafflerova modelu ve spoéiesti Piimstav \ letech
2006 — 2008 [zdroj: vlastni zpracovani]

Pri hodnoceniTafflerova model pouZijeme nasledujici vzorec:
Z1= 0,53 x R+ 0,13 x F»+ 0,18 X R 0,16 X R. (32)

Z upraveného modelu dochazi keémhukazatele |, jehoZ vypdet je obngnén. Dany
ukazatel se vypota: trzby/celkova aktiv.

V letech 2006 2008 spolénost Pimstav dosahujethto hodnot:
Z12006= 0,51
Z1 2007= 0,89
Z1 2008= 0,58

Na obr. 23vidime vyvoj Tafflerova modelu. Podnil letech 2006 2008 dosahl kladnych
hodnot, tudiz jejich finami situace je zhodnocena velmi klgdiNejvySSi hodnoty da-
huje podnik w. 2007, ma to za nasledek upraveny ukaza,. Do tohoto ukazate jsou
zarazeny trzby, které daném roce dosahujiastky cca 2 miliard K V tomto roce je
i nejnizsi vyuziti cizich zdrdjcca 400 mil. K.
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Obr. 23 Hodnoty upraveného Tafflerova modelu ve s@mbsti Piimstav
v letech 2006 2008 [zdroj: vlastni zpracova

4.13 Testovani Altmanova z-Score na spolénosti WUSTENROT, a.s.

4.13.1 Charakteristika spole¢nosti WUSTENROT, a.s.

Waistenrot je akciova spaleos a jedna se o stavebni gpelnu. Poskytuje klierim fi-
nartni sluzby zoblasti rodinnyc financi. Poskytuje také stavebni @i, Zivotni pojie-
ni, nezivotni pojidini a také hypotsi Owry. Jedna se tedy o velmi vyznamnou ma-
rodni finargni instituci.[25]

4.13.2 Aplikace Altmanova Z-Score na spol&nost WUSTENROT, a.s

Tab. 24 Pomerové ukazatele -Score spolénosti Wistenrot, a.§zdroj: vlastni
zpracovani]

Ukazatele 2006 | 2007 | 2008
X1 | Cisty pracovni kapital/Celkova akti -0,420| -0,3379 -0,2179
Xz | (EAT+Nerozaleny zisk minulych let)/Celkova akti | 0,012¢] 0,0112 0,0186
X3| EBIT/Celkové aktiv: 0,032¢| 0,0308 0,0346
X4 | Vlastni jmeni/Cizi zdroje 0,024(| 0,0242 0,0249
Xs| Trzby/Celkova aktiv 0,041(] 0,0392 0,0427
Xe | Zavazky po lfite splatnosti/Trzb 0 0 0
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Tab. 25. Z-Score spaleosti Wiistenrot, a.s. [zdroj: vlastni zpracovani]

Z-Score 2006 | 2007 | 2008
Z; 1,2X1+1,4% + 3,3% + 0,6X + 1,0% -0,3226 -0,2344 -0,0637
Z1 cz|12X +1,4%+3,3% +0,6X% +1,0%+1,0% 12,9720 11,2515 7,5449
Z3 6,56X% + 3,26% + 6,72X%+ 1,05%, -2,4688 -1,9477 -1,1100

41321 Vyhodnoceni 4

Ukazatel X ktery nam znazawje likviditu podniku, je ve vSechidch letech zaporny, coz
ma za nasledek zapordisty pracovni kapital i kdyZz dochazi z r. 2006 kgesnizeni, ale
snizeni je nedostajici neb@ se pohybuje v zapornych hodnotach. Co ge tgntability
¢istého hospodékého vysledku k celkovym akfimn, dosahuje kladnych hodnot, ale hod-
noty jsou opravdu nepatrné. Nejvyssi hodnoty dgsapadnik v r. 2008, kdy se hodnota
pohybuje cca 1,9%, je to diky nejvysSiistému hospoddkému vysledku a neroge-
ného zisku minulych let. Nepatrnych vysléd#tosahuje také vysledna rentabilita hospo-
daského vysledku ifed zdagnim a aroky, kdy hodnoty se pohybuji okolo 3%, zo&:i
ziskovost podniku, ale opravdu nepatrna ziskovestlle ukazatele xpodnik vyuziva cizi
zdroje. Abychom mohli zhodnotit, jak efektwmpodnik vyuziva své cizi zdroje, protoze
cizi zdroje jsou lewSi zdroj nez vlastni zdroje, ale pokud nejsou aleste efektivrne
vyuzivany, nfize to vést ke snizeni finém stability. Podle vzorce (cizi zdroje/celkova
aktiva) mohuiici, Ze podnik by se #h zamyslet na vyuziti i vlastnich zdigjprotoze se
hodnoty v danych letech pohybuji okolo 90%, coZczmagativni dopad na samotnou fir-
mu ¢i na finareéni stabilitu dané firmy. Podnik taktéz delnehospodas aktivy, kdy hod-
noty v letech 2006 — 2008 nedosahuji podminky, kal\i K& z majetku ma byt dosazena
na 1 K z trzeb resp. z vynas TakZe nizemetici, Ze aktiva nejsou zefektigna, tak jak
by m¢ly. U ukazatel X% jsou vysledné hodnoty velmi z&rgé, kdy firma ma zavazky, které
neni schopna platitéas, a penize z trzeb nejsou désjizi, firma nedostate¢ prodavala

své vyroby, sluzbyi nabizené sluzby.

Podnik se podle modelw Xe vSechitech letech v ,krizové z@, jelikoz vypoitené hod-
noty spadaji do intervalu;Z 1,80.

41322 Vyhodnoceni 3

Stejre tak vysledné hodnoty jako u modely gpadly do intervalu & 1,10, jsou vyznge-

ny ,Krizovou zénou*.
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4.14 Aplikace Indexi diavéryhodnosti manzeli Neumaierovych

Nasled® si zhodnotime jednotlivé indexyi@ryhodnost IN99, IN95 a v poslediad
spojeni obou f@dchozich indek kdy nam vyjde index INO1. NiZe uvedena tab. 261na
znézotiuje vypaty jednotlivych ukazatél které jsem si stanovila z vykazziski

a ztrat a rozvahy dané spatesti Wistenrot, pomoci niz jsem si vypta vysledné in-

dexy a utila, v jaké situaci se spaleost v daném roce nachazi.

Tab. 26. Vypdet jednotlivych ukazatélindexi IN pro spol€nost
Waistenrot, a.s. v letech 2006 — 2008 [zdroj: viespmacovani]

2 006 2007 2008
A = zadluzenost 1,0357 1,0349 1,0413
C = rentabilita 0,0328 0,0308 0,0346
D = aktivita 0,0487 0,0466 0,0504
E = likvidita 0,2296 0,2495 0,3292
B=solventnost 1,1929 1,1487 1,2472
F=likvidita 0 0 0

Vychazime z nasledujiciho vzorce:
IN99=-0,017 *A + 4,573 *C + 0,481 * D + 0,015 * E (33)
V letech 2006 — 2008 spdaleost Prumstav dosahugehto hodnot:
IN992006=0,16
IN99,007=10,15
IN992005= 0,18

Ve vSechitech letech se podnik nachazi v intervalutN,684, coz znd zaporny ekono-
micky zisk a podnik svodinnosti néi danou hodnotu. Podnik ma haédwvelké zavazky,
coz ma vliv na ukazatel zadluZzenosti, neni schaypdaicet své zavazky, taktéz dosahuje
uréitého ekonomického zisku, ale neni dosjeci vzhledem k dalSim néklaoh. Vysledné

hodnoty jsou znazo&ny na obr. 24.
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Hodnota IN99

WINS9

2 006
2007

2008

Obr. 24 Hodnota IN99 ve spateosti Wistenrot letech 200¢- 2008

[zdroj: vlastni zpracovani]
Pri hodnoceni IN9%ychazi z nasledujiciho vzor:
IN9S=V1*A+V,*B+V3*C+V,*D+Vs*E-Vg*F. (34)
Vahové koeficienty Y- Vg jsou vybrany podle od#vové klasifikace ekonomickyctin-

nosti pro danogpole&nost. JelikoZ spot@ost Wistenrot je stavebni gjpelna, tak podle
toho byly také vybrany vahové koeficier

Tab. 27. Vahové koeficienty pro
spole&nost Wistenrot, a.s. podle

OKEC [8]
Vi 0,28
Vo 0,11
V3 6,16
Va4 0,45
Vs 0,10
Ve 16,70

V letech 2006 2008 spolénost Wiistenrc dosahujedchto hodnot:
|N952006 = 0,67
|N952007 = 0,65

|N952008 = 0,70
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Podnik se ve vSeclietich letech nachaz intervalu IN < 1 coZ znai velmi vazné finatni
problémy, nizeme tedy podnihodnotit za velmi finatné slaby. Ma to za nasledek v-
né nedostatek finamich prostedki a také zmiované vahové koeficienty, které vyra:
ovlivni dosazeného vysledku. Na dané vysledky tuzeme opt podivat na br. 25 pro

Vi s

Hodnota IN95

WINS5

2 006

2007

2008

Obr. 25 Hodnota IN95 ve spateosti Wistenrot letech 200¢— 2008

[zdroj: vlastni zpracovani]
Pti hodnoceni indexu INO1 pouZzijeme nasledujici vet
INO1=0,13xA+0,06xB +3,92x C+ 0,21 x D + 0,09K (35)
V letech 2006 2008 spolénost Wiistenrot dosahujéchto hodno
INO1,006 = 0,34
INO12007= 0,33
INO1,008=0,36

Ve vSechiech letech podnik dosahuje velmi nizkych hodnatréspadaji do intervalN
< 0,75. Pomoci tohoteysledku mohu o fici, Zze podnik se nachazi ve velmi vazn
finanénich problémech, tudiz je ohroZena jeho samotr&tende, je tu moznost bankrc
Opct se mizeme podivat nenazorrgni vysledku na obr. 26.
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Hodnota INO1

EINO1

2007
2008

Obr. 26 Hodnota INO1 ve spataosti Wistenrot letech 200¢— 2008
[zdroj: vlastni zpracovani]
Podnik Wistenrot jsem zhodnotila pomoci intléiX99, IN95 a INO1. Ve vSechiipadect
vysly vysledky zcela stefn Podnik se nachazi ve velmi vaznych figraich problérech,
jeho existene do budoucna je velmi ohroZena a je moznost samotného bankroMo-
hu tedytici, Ze v tomto fipads, byly vSechny indexy velmifpsné, a tudiz jejich pouz
pro zhodnoceni finami situace podniku hodnotim klad

4.15 Aplikace Tafflerova modelu

Pro vypa@et Tafflerova modelu byly pouZity rozvahy a vykadgka a ztraty ' danych le-
tech u spolénosti Wistenrot. 'tab. 28vidime jednotlivé vypdty ukazatelé, poebné prc

samotny vypoet daného model

Tab. 28 Vypocet jednotlivych ukazatél Tafflerova modelt
pro spolénost Wiistenrot letech 2006 — 200&droj: vlastni

zpracovani
2006 2007 200¢
Ry 0,0097 00,0089 0,0211
R> 0,1297 0,1163 0,1113
R3 0,5454 0,4503 0,3248
R4 -2,9987, 1,7287, 7,5398
R4 - z upraveného mode 0,0410 0,0392 0,0427
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Pri hodnoceniTafflerova model pouzijeme nasledujici vzorec:

Zr=0,53x R+ 0,13 x F,+ 0,18 x R 0,16 x R. (36)
V letech 2006 2008 spoleénost Wiistenrc dosahujedchto hodnot:

Z712006=- 0,36
Z712007= 0,38
Z12008= 1,29

V roce 2006 podnik dosahuje zaporné hodnoty, je @majeho existence a je tu mozn
Ze podnik zbankrotuje, ale roce 2007 se ndm tato situace vyvrétila, mgbadnik dosah
koeficientu vysSi nez 0,2. Podnik < dané situace dostal a nehrozi ntomto roce Zadny
bankrot. Vroce 2008 se situace jéstice zlepSila, nelopodnik dosahl vysledné hodnc

1,29.VySe uvedené hodty jsou znazorény na obr. 27.

Zy

1,50

1,00

0,50

mzZT
0,00

-0,50

2006

2007

2008

Obr. 27 Hodnoty Tafflerova modelu ve spoi®sti Wistenrot letech
2006 — 2008 [zdroj: vlastni zpracovani]

Pri hodnoceniTafflerova model pouzijeme nasledujici vzorec:
Z:=0,53 x R+ 0,13 X F+ 0,18 X R 0,16 X R. (37)

Z upraveného modelu dochazi keémhukazatele 4 jehoZ vypdet je obngnén. Dany
ukazatel se vypsita: trzby/celkova aktiv.

V letech 2006 2008 spolénost Wiistenrc dosahujedchto hodnot:

Z7 2006= 0,13
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Z12007=0,11
Z712008= 0,09

Na obr. 28vidime finaréni situace podniku letech 2006 2008 podle Tafflerova model
Ve vSechitech letech podnik dosahuje sice kladné hodnotynaldostéujici, nebd sgo-
¢itané hodnoty nedosahuiji koeficientu, ktery by bytgbny,abych mohl&ici, ze podnik
nebude mit vaijsi finarcni problémy. Nemohu vSak vyléit, Ze podnik nebude mit o-

blémy, ale je zde velmi nizké riziko bankrt

Z, upraveny model:

0,20

0,10
M ZT upraveny model:

0,00

2006

2007
2008

Obr. 28 Hodnoty upraveného Tafflerova modelu ve sgmosti Wiisterot
v letech 2006 — 200&droj: vlastni zpracovar
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5 TESTOVANI BONITNICH MODEL U

V této c¢asti se budu zabyvat testovanim Kralickovym Questém a Grinwaldovym in-
dexem bonity na vybrané spdhmsti. Spolénosti, kterymi se budu zabyvat, jsem zvolila
akciové spolénosti a dostupnost informaci jsafarpala z internetu diky vyéaim zpra-
vam. Vyra:ni zpravy budou brany pro rok 2006, 2007 a 2008.

Kritéria vybsru:

4) Dostupnost vyrénich zprav;
5) zjisténé informace na internetovych strdnkach z hledisieacni stability;
6) Zjistené informace z vyrich zprav z hlediska fingnich problénd.

Celkem jsem hodnotila 15 zvolenych sgolesti podle Altmanova Z-Score a indeh,
z kterych jsem pak nasledlivybrala 5 akciovych spateosti, které jsem pak nasledn

hodnotila na zniiovanych bonitnich modelech jékskych tak i zahradich.

Zvolené spolénosti:

- GE Money Bank, a.s.,
- Vodafone, a.s.,

- CEZ, as.,

- Metalimex, a.s.,

- QGarris, a.s.

U kazdé spoknosti jsem vypoitala ukazatele Kralickova Quick testu a ukazat@té-
nwaldového modelu a podle zfigtch informaci, jsem vybrala 5 spdiesti, které se na-
chazi v ,bezpéné zor" a jsou tedy tyto spolmosti ziskové. Vybrala jsem si tyto spdle
nosti: GE MONEY BANK, VODAFONE,CEZ, METALIMEX a GARRIS. Prvni¢asti
bych teda pedstavila kazdou spaleost a poté budu rozebirat jednotlivé bonitni mgpdel

které byly zmigny na z&atku této kapitoly.
5.1 Testovani Kralickova Quick testu

5.1.1 Charakteristika spole¢nosti GE Money Bank, a.s.

Spoleénost GE (General Elektric) byla zaloZerfagvice nez sto lety v roce 1892. U jeji-
ho vzniku stal genialni vynalezce Thomas Alva Ediddnes je GE Siroce diverzifikova-

nym koncernem, jeho&@innost saha od vyroby leteckych mdtopies Iéka@skou techniku,
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infrastrukturniteSeni, pepravu, telekomunikagii stavebnictvi az po poskytovani firan

nich sluzeb. Saiasti koncernu je ifedni americkd televize NBC Universal. [26]

5.1.2 Aplikace Kralickova Quick testu na spol&€nost GE Money Bank, a.s.

Celkovy vysledek Kralickova Quick testu lze shrnoak, Ze spoknost je velmi dobra.
Shodné zndmky dosahuje spwiest v letech 2006 a 2008, kdy dosahuje znadmkyNeb.
hife musim zminit ukazatel rentability celkového kalpit ktery dosahuje zndmky 4 na
¢tyistupiové Skale a je ve vSecteth letech stejny. Spdleost ma také problém se splace-
nim svych zavazka’ uz kratkodobyclti dlouhodobych. Nejlépe je na tom ukazatel Cash-
flow v % podnikového vykonu, ktery v letech 200@608 dosahuje znamky 1, coz Zha
velmi dobry stav. Rozbor jednotlivych ukazatelam ukazuje znamky u fin&mi stability

a vynosoveé situace. Finam situaci, zde rizeme hodnotit za dobrou. Co sédgywynosové
situace, tak ta je o¢no lepsi, podnik tedy dosahujeieho gimeéreného zisku, ktery nam
zaji¥uje samotné fungovani spoimsti. Na zadr tedy mizu fici, Ze spolénost nizeme

povazovat za finamé stabilni, avSak se snizenou rentabilitou celkovémmtalu.

Tab. 29. Vysledky Kralickova Quick testu spailesti GE Money Bank, a.s. [zdroj:

vlastni zpracovani]

2006 2007 2008

Kvéta vlastniho kapitalu 25,600062 24,62% 2 24,32% 2
Doba splaceni dluhu 10 3 13 a 12 3
Rentabilita celkového kapitalu 5,49% 3,87% 4 4,71% 4
Cash-flow v % podnikového vykoru 59,59% 1 49,17% 1 49,25% 1
Finartni stabilita 2,5 3 2,5
Vynosova situace 2,5 2,5 2,5
Celkové hodnoceni 2,5 2,75 2,5

5.1.3 Charakteristika spole¢nosti Vodafone, a.s.

Vodafone Czech Republic, a.s. je pravnickd osobforaé akciové spolénosti, vznikla
pod obchodni firmowesky Mobil, a.s. Hlavnimiedmitem jeji ¢innosti je poskytovani
sluzeb elektronickych komunikaci, poradengk@ost v oblasti zZdzeni a sluzeb elektro-
nickych komunikaci, v oblasti vygetni techniky a elektrotechniky a dale zejména kKoup
zbozi za Gelem jeho dalSiho prodeje. Spiiest je sodasti konsolidaniho celku spole
nosti Vodafone Group plc. se sidlem Vodafone HouBege Connection, Newbury,
Berkshire, Velk& Britanie. [27]
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5.1.4 Aplikace Kralickova Quick testu na spol€nost Vodafone, a.s.

Celkové hodnoceni Kralickova Quick testu ndm v 8886 ukazuje vyslednou znamku 2,
coz zngi, Zze podnik je velmi dobry. V roce 2007 a 2008 poelnik hodnotit za velmi vy-
borny. Hodnoty, které ovlivnily vysledné hodnocesiu kvota vlastniho kapitalu, doba
splaceni dluhu a cash-flow v % podnikového vykodkteré dosahuji znamky 1 riyi-
stupiové Skéle. Nejiire mizeme posoudit rentabilitu celkového kapitalu, ktera006
dosahovala zndmky 5, coZ Zhaegativni stav podniku, takze vstup investade by ne-
byl mozny. Ve vSechiéch letech je vysledna finam situace vyborna a vynosova situace
se rok od roku zlepSovala, kdy v roce 2008 doshbtnoty 1,5 n&tyistupiove Skale, coz
zn&i vyborny stav a podnik dosahuje Znavelkého ekonomického zisku. Vysledredy

podnik miZzeme zhodnotit za velmi dobry az vynikajici.

Tab. 30. Vysledky Kralickova Quick testu spoiesti Vodafone, a.s. [zdroj: vlastni

zpracovani]

2006 2007 2008
Kvota viastniho kapitalu 76,1101 80,71% 1 85,48% 1
Doba splaceni dluhu 1 N 1 1 0 il
Rentabilita celkoveho kapitalu -0,76% 459% 4 12,69% 2

Cash-flow v % podnikového vykornu  16,47% 1 26,59% 1 36,17%
Finartni stabilita
Vynosova situace 3 2,5 15
Celkové hodnoceni 2 1,75 1,25

5.1.5 Charakteristika spole¢nosti CEZ, a.s.

Akciovéa spolénostCEZ byla zaloZena v roce 1992 Fondem narodniho kefeR. Hlav-

nim akcion#em jeCeska republika, pro kterou vykonavéa spravu jejikciavého podilu
Ministerstvo financiCeské republiky. Hlavnimipdnitem ¢innosti CEZ, a. s., je vyroba
a prodej elekiny a s tim souvisejici podpora elektina soustavy. Zarovese zabyva

vyrobou, rozvodem a prodejem tepla. [28]

5.1.6 Aplikace Kralickova Quick testu na spolé&nost CEZ, a.s.

Celkové hodnoceni Kralickova Quick testu nam vysahodnotici Skale 2 — 2,5, coz zna-
¢i, Ze podnik je hodnocen za velmi dobry. Nejlémrijeodnoceny ukazatele kvoty viast-

niho kapitalu a doba splaceni dluhu znamkou 1. Rodaly dokaze kryt svoje piaby
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z vlastnich zdrdj, je tedy finakin¢ stabilni, samostatny a kapitatosilny. Doba splaceni
dluhu ndm vyjatlje za jak dlouho je podnik schopen splatit svéazly, z vysledku rir
Zemetfici, Ze podnik pIni své zavazkyas aradre. Negativk nam ovliviuje vysledné
hodnoceni ukazatel Cash-flow v % podnikového vykdaly nam vykazuje znamku 3 — 4.
Tento ukazatel ukazuje vynosovou situaci firmyr&te velmi Spatna. Podnik nedosahuje
takové zisku, jaky by sifpdstavoval, ale zase ma dostatemnoZzstvi progtdki v obshu,
kterymi je schopen jak platit své zavazky tak iuyadvat potebné aktiva. Celkavpodnik

muzeme zhodnotit za fingné stabilni.

Tab. 31. Vysledky Kralickova Quick testu spatestiCEZ, a.s. [zdroj: vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Kvaéta vlastniho kapitalu 50,7401 54,67% 1 44,69% 1
Doba splaceni dluhu 2 L 2 1 3
Rentabilita celkového kapitalu 10,1198 10,28% 10,70%
Cash-flow v % podnikového vykonu  5,65%| 3 2,88% 4 4,109 4
Finartni stabilita 1 1 1
Vynosova situace 3 3,b 3,6
Celkové hodnoceni 2 2,25 2,25

5.1.7 Charakteristika spole¢nosti Metalimex, a.s.

METALIMEX a. s. pati mezi nejvyznamsi obchodni spotmosti vCeské republice
a dlouhodob si udrzuje své pevné postavenideském i svtovém trhu. Rozhodujici ob-
chodnicinnosti spolénosti je obchod s barevnymi kovy a polotovary zbagch kow,
obchod s ocelovymi vyrobky v celé strukgu hutni vyroby, nedhelnymi surovinami
a volny trading v ostatnich komoditach. [29]

5.1.8 Aplikace Kralickova Quick testu na spol&nost Metalimex, a.s.

Celkové hodnoceni Kralickova Quick testu nam ukazmamky ve vysi 2,5 — 3,75. V roce
2006 a 2008 rizeme situaci podniku zhodnotit za velmi dobroua&wsroce 2007 je situ-
ace spiSe dobra. Negatévnam vysledek v roce 2007 ovlivnil ukazatel doblaseni dlu-
hu, ktery byl na hodnotici Skéle 5, kdy podnik rebghopen splacet své kratkodobé
i dlouhodobé zavazkydas aradre, nengl potrebné finadni zdroje pro placeni. Daletm
Zeme negativhhodnotit Cash-flow v % podnikového vykonu, ktedmm ukazatele vyno-

sovou situaci daného podniku, nachazel se na himdriidle 4, kdy ndm zog,Spatny
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stav”, podnik tedy nevytiédostaténou ekonomickou hodnotu. Vynosova situace v letech
2006 a 2008 je velmi dobra, ale v r. 2007 byla dpafestlize iveme podnik zhodnotit

celkow, tak finaréni situace je dobra az velmi dobra.

Tab. 32. Vysledky Kralickova Quick testu spoiesti Metalimex, a.s. [zdroj: vlastni

zpracovani]

2006 2007 2008
Kvaéta vlastniho kapitalu 29,35P02 | 25,96% 2 34,88% 1
Doba splaceni dluhu 8 3 143 5 10 3
Rentabilita celkového kapitalu 17,39% 7,86% 4 14,62% 2

Cash-flow v % podnikového vykonu 0,96% 4 0,07% 4 1,04% 4

Finarcni stabilita 2,5 3,5 2
Vynosova situace 2,5 4 2,5
Celkové hodnoceni 2,5 3,75 2,25

5.1.9 Charakteristika spole¢nosti Garris, a.s.

Historie GARRIS se datuje od poloviny roku 1998aavice nez deset let své existence se
spolg&nost stala silnym a prestiznim podnikatelskym skibj@ v oblasti strategického
poradenstvi, investic a finamictvi. V poslednich letech nejt&i podil na podnikatelskych
aktivitach byl ve sluzbach strategického a inweshio poradenstvi a v oboru lidskych
zdroji. V sowasnosti GARRIS za#stnava pes padesat stalych finarich, pravnich

a investénich odbornik a poradé, a obrat firmycini vice nez sto miliGin korun r@&né.

[30]

5.1.10 Aplikace Kralickova Quick testu na spol€nost Garris, a.s.

Podle zhodnoceni Kralickova Quick testu nam vySfgledné hodnoceni v roce 2006
a 2008 za dobry stav a v r. 2007 za velmi dobry. Stizjlépe je hodnocen ukazatel kvoty
vlastniho kapitalu, kdy mu bylafigélena znamka 1 né&yistupiové Skale ve vSechieich
letech, podnik je tedy schopen kryt svojeipby z vlastnich zdréj coz je uéité dobré

Z hlediska moznosti vyuZiti daveho Stitu a finami paky. Nejlife je na tom ukazatel
rentability celkového kapitalu, kde je stav Spatiakze se ddici, Ze gevratny vstup in-
vestofi o kapitalovy stup je zde malo praymdobny.Casténé zhodnoceni fiteme vidt

na finargni stabili€ a vynosové situaci. Finani situaci hodnotime za velmi dobrou az
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vybornou, podnik ma dostatek finam prostedki, je schopen splacet své zejména kratko-
dobé zavazky, aby byl zaj&t plynuly chod podniku. Vynosova situace byla ragldod-
nocena vr. 2007, kdy podnik dosahujeit@ého vynosu jak z rentability kapitalu, tak

i z rentability trzeb, avSak v letech 2006 a 2088ijuace opravdu Spatna, podnik dosahuje
témei Zadného zisku z trzeh z kapitalu. Celko¥ podnik mizeme zhodnotit za dobry az

velmi dobry.

Tab. 33. Vysledky Kralickova Quick testu spoiesti Garris, a.s. [zdroj: vlastni

zpracovani]

2006 2007 2008
Kvoéta vlastniho kapitalu 89,8000 1 81,82% 1 67,96% 1
Doba splaceni dluhu 11 3 3 2 -6 1
Rentabilita celkového kapitalu -1,41%5 0,14% 4 -0,10% 5
Cash-flow v % podnikového vykonu 2,50% 4 10,19% 1 -8,64% 5
Finartni stabilita 2 15 1
Vynosova situace 4.5 2|5 5
Celkové hodnoceni 3,25 2 3

5.2 Aplikace Grunwaldového indexu bonity na spolénost GE Money

Bank, a.s.

Podle Grinwaldoveho modelu spiitest GE Money Bank dosahuje ve vSeadth letech
skore finagniho zdravi velmi dobrého, ale s vyhradou, kdy teelsplrena podminka, kdy
ROE ma byt minimala 1. Jelikoz podnik vySel ,A s vyhradou® mohu teidgi, Ze to znéi
.pevné zdravi“, kdy p zavazijSich problémech v provozginnosti umo#uje podniku
piijmout urtitou expanzi. Podle Kralickova Quick testu nam pkdbE Money Bank vysel

v hodnoceni za velmi dobry podnik. TudiZ mohu katwstat, Ze oba modely ndm dokazaly

posoudit finakni situaci spolénosti velmi obdobé

Tab. 34. Vysledky skore fing&ni zdravi a ratingu spaleosti GE Money Bank,

a.s. [zdroj: vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
skore finanéniho zdravi 12,06 6,49 2,89
Vysledek "A s vyhradou"| "A s vyhradou'l "A s vyhradou"
hodnoceni ratingu 1 1 1
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5.3 Aplikace Grunwaldového indexu bonity na spolénost Vodafone, a.s.

Skore finagniho zdravi u spot@osti Vodafone vyslo v r. 2007 jako ,slabSi zdrawtly
byl ohodnocen 0,52 body, avSak v roce 2007 a 2808Jl¢ podnik hodnocen za ,velmi
dobry“, doséhl vice nez 1,5 body, které jsou stangvpro zéazeni do této skupiny, ale
nebyla splina podminka, kdy ukazatel ROE ma byt minindéln tudiz je podnik hodno-
cen sice za velmi dobry, ale s vyhradou. V roce6208dnik znail ,slabsi zdravi®, kdy pi
potizich v provoznéinnosti by mohly byt zfisobeny finatini problémy. Podnik by sed&h
tedy zandtit na strategii Utlumu. V letech 2007 — 2008 podmilgil ,pevné zdravi“, kdy
pii problémech v provoznéinnosti mohou fijmout uritou expanzi. Podle Kralickova
Quick testu byl podnik hodnocen v roce 2007 a 208&yborny, tudiz by tyto vysledné
hodnoty podle modelu Grinwalda skd

Tab. 35. Vysledky skoére fingniho zdravi a ratingu spdaleosti Vodafone, a.s.

[zdroj: vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
skore finanéniho zdravi 0,52 1,61 4,55
Vysledek "C slabsi zdravi'| "A s vyhradou” "A s vyhradou"
hodnoceni ratingu 3 2 1

5.4 Aplikace Griinwaldového indexu bonity na spolénost CEZ, a.s.

SpolenostCEZ, a.s. podle Grinwaldového modelu vysla pow sludré. Jejich finadni
skore vyslo vice nez 1,5 bodu, nebyla tu &ptnpodminka, kdy ROE musi byt min. 1,
tudiz je podnik z&azen do skupiny ,velmi dobry“, ale s vyhradou. Pkdedy @i zavaz-
n¢jSich problémech v provozginnosti nize Fijmout ukitou expanzi. Podle Kralickova
Quick testu nam spalaost vySla ,velmi dobra“ takZze vysledné hodnoceni dedlo

s Grinwaldovym modelem, i kdyZ by na tom spotest mohla byt jesto réco Iépe podle
Kralicka. Jelikoz Grinwaliv model se hodhzan®iuje na rizikové ukazatele, kde spole

nost nize mit problémy, tak jeho hodnoceni vyslo gom stejre.

Tab. 36. Vysledky skore finaniho zdravi a ratingu spaieostiCEZ, a.s.

[zdroj: vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
skore finan¢niho zdravi 5,06 10,78 46,32
Vysledek "A s vyhradou"| "A s vyhradou'| "A s vyhradoy"
hodnoceni ratingu 1 1 1
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5.5 Aplikace Grunwaldového indexu bonity na spolénost Metalimex,

a.s.

Skére finagniho zdravi u spolmosti Metalimex, a.s. vySla ve vSededh letech jako
velmi dobré zdravi, avSak s vyhradou, kdytopebyla spldna podminka, kdy ROE méa
byt minimalre 1. VSechny vysledné hodnoty byly¢tsi nez 1,5 bodu. Podnik se tedy na-
chazi v zon pevné zdravi, kdy pokud bude mit vazné problénpyovoznicinnosti, tak
umoziuje podniku pijmout urcitou expanzi. Podle Kralickova Quick testu sgalest vy-
Sla v hodnotici Skale 2, coz zngvelmi dobry* stav podniku. TudiZ @iZu konstatovat,
i kdyz Grunwaldv model se za®tuje na rizikové ukazatele, tak nam vysly podobné
ohodnoceni jako u Kralickova Quick testu. Spalest tedy s rizikovymi ukazateli nema
Zadny problém.

Tab. 37. Vysledky skore fingniho zdravi a ratingu spdaleosti Metalimex, a.s.

[zdroj: vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
skore finanéniho zdravi 2,52 1,54 1,46
Vysledek "A s vyhradou" | "A s vyhradou'l "A s vyhradou"
hodnoceni ratingu 1 2 2

5.6 Aplikace Grunwaldového indexu bonity na spolénost Garris, a.s.

Spole&nost Garris podle Grinwaldového modelu byla ohodnacs rozmezi od 0,19 — 0,
30 body coz v tomtoifpact znai ,kiehké zdravi“ vysledek je zejménaispben zapor-

nymi ukazateli ROE a ROA. Spdleost také nema zadné dGemé dluhy (dlouhodobé
i kratkodobé uery), tudiz jsem nemohla vypiat ptimérnou Urokovou miru. U Kralicko-

vého Quick testuigvazovala vaha 3, kdy pro firmu zila pomérné dobry stav. Rizikové

ukazatele, na které se sdesti Griinwaldv model jsou pro spot@ost velmi mezni body,

se kterymi nize mit problémy, a tudiz se to ukazalo i na sanmthédnoceni, kdy jejich

situace niZe byt vystavena tité finarcni tisni.

Tab. 38. Vysledky skore fingniho zdravi a ratingu spa@leosti Garris, a.s. [zdroj:

vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
skore finanéniho zdravi 0,30 0,32 0,19
Vysledek "D kiehké zdravi"| "D kehké zdravi"| "D kehké zdravi"
hodnoceni ratingu 4 4 4
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ZAVER

Cilem mé bakaigké prace bylo objasnit fungovani bankrotnich aith@sh model na
vybrané akciové spataosti v letech 2006 — 2008. Na zalidmhnkrotnich modélmuze-
me zjistit, zda podnik do tité doby zbankrotuje nebo bude mit vazné fimarproblémy.
Altmanove Z-Score a Tafflév model jsou zahratmi modely. Taffleiv model se zagfu-

je na ukazatele, které odrazi platebni schopnadésmwsti & uz finareni rizikovost, pra-
covni kapital nebo samotnou likviditu. U AltmanaXeScore je velka nevyhoda nedostatek
informaci v poskytovaném Udaji ,zavazky pdité splatnosti“, jelikoZ tento udaj neni ve-
fejré publikovatelny, tudiz dochazi ke snizeginiosti pouziti modelu. DalSi nevyhodou
je platebni schopnost, ktera je nastavena z hladidéuhodobosti, a aby byly vyslednée
hodnoceni fesrEjsi, musel by byt model zaifren z hlediska kratkého obdobi. Po vyhod-
noceni vysledk dosazenych z obou zahramich bankrotnich modélvySly spolénosti
obdobr jako u pouziti indek divéryhodnosti manzél Neumaierovych, avSak
u zahraninich model jsou vysledky lehce ovlivnitelné a nemohu jeg€ vyhodnotit

z hlediska ,zavazk po |hité¢ splatnosti“, které nebyly pouzity, jelikoz jak jgem zminila,
nejsou véejne pristupné. Indexy manzeNeumaierovych jsou velmiipsné pro hodnoce-
ni finartni situace. | samotny index INO1, ktery je spojéndu indexi IN95 a IN99 byl
velmi presny a vysledky byly tééh stejné jako u obou ind@XN95 a IN99. JelikozZ se jed-
na o model, ktery je pouzivan pteské podminky, mohu tedy potvrdit, Ze tento moeel |
piesny, hodnoti jak finami vykonnost, dvéryhodnostéeskych podnii i finan¢ni situaci

z hlediska ¥iiteli nebo samotnych vlastrikDiagnostické modely ndm dokéazou posoudit,
zda je podnik dobry anebo Spatny. Jednotlivé bomitadely pro hodnoceni finaniho
zdravi pouzivaji jinou soustavu ukazatekdy jednotlivym ukazatém jsou gidélovany
jiné vahy, z tohotodvodu je €zko utitelny, ktery model je nebo neni pro samotny podnik
piinosem Weskych podminkach. Kraliék Quick test je porrné rychly a kvalitni test,
diky kterému mizeme analyzovat rizikovost podniku. U KralickovéQaick testu je kla-
den velky diraz na kvotu vlastniho kapitalu, dobu splaceni djulentabilitu celkového
kapitalu a pevazre cash-flow, které fedstavuje skutemé pewzni prostedky dané spote
nosti. Model je pouzivamipdevSim pro &mecky hovaici zeng, kterymi jsou Rakousko,
Némecko a Svycarsko. Pozastavila bych se u ekonofRékouska, ktera v roce 2007,
doséahla 16. padi zend z hlediska HDP (hrubého doméaciho produktu). V veskeé eko-
nomice zaujima razantni podil na tvdtDP sektor sluzeb cca 68% oprédiské ekono-

mice, kdy vyraznou roli na tvoébHDP hraje sektor fimyslu a stavebnictvi. | kdyZ jsou
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vysledky hospod@&ni rakouské ekonomiky osco lepSi nexeské ekonomiky, tak z hle-
diska zadluzeni danych zemi, jsou na tom gomstejré v letech 2006 — 2008. Tudiz
podle mych dosazenych vyslégkmohuftici, Ze model je &inny a da se pouzit i ngeské
podminky, jelikoz ndm dokéaze posoud#rehodrg jak finartni, tak i vynosovou situaci.
U Grinwaldova modelu je kladertetel @i hodnoceni na provozni pohotovou likviditu,
ktera je nedilnou s@asti podniku pi premeng aktiv do likvidni formy bez poklesu ceny,
aby dostal svym zavaik. Tento model byl vytvi@n proceské podminky, jelikoz hodnoti
vice ukazate, pomoci nichz mizeme l|épe posoudit finami zdravi dané spalaosti.
Grunwaldiv model nam nevykazuje Zzadnipré dané zony, jestli jsou bezpreé ¢i krizo-
vé, ale ukazujeme nam jednotlivé zdravi, diky ktempizeme vidt, jakou strategii by
spol&nost ntla zait uzivat, aby doslo k vzestupu firgriho zdravi. Podle vyhodnoceni
mohufici, Ze model dokaze pozitigrposoudit finadni zdravi spolénosti a aplikovat na
ni urgitou strategii & uz v provoznici obchodnic¢innosti. Praktickou aplikaci bonitnich
modehi a bankrotnich modiljsem si mohla asit tak, do jaké miry nam jednotlivé mode-
ly mohou ovlivnit finagni zdraviéi stabilitu podniku a analyzovat dalSi vyvoj spwiesti.
Dané modely nam dokazou analyzovat minula léta, rkil¥*eme sledovat vyvojovy trend
spole&nosti, jakym smrem se ubira a jakime vygsnit finartni tiséi. Kazdy model je pro
danou spolkénost velkym pinosem a nedilnou séésti podnikani. ¥im, Ze jednotlivé
modely mohou napomoci spétestem ubranit se jednotlivym vykym a nastolit utitou

strategii, ktera jim ize pomoct udrzet dity ¥ad stability a finatni vykonnosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

Cz

EAT
EBIT
EBT
KCZ
KCD
KFM
KZPK
OA
PPL
ROA
ROE

UK

Cizi zdroje.

Cisty pracovni kapital.

Sazba danz @ijma.

Vysledek hospodani po zda#ni.
Vysledek hospodani ged zdadnim a uroky.
Vysledek hospodani ged zdagnim.
Kratkodobé cizi zdroje.

Vysledek hospodani geed zdagnim.
Kratkodoby finagni majetek

Kryti zasob pracovnim kapitalem.
Okezna aktiva.

Provozni pohotova likvidita.
Rentabilita celkového kapitalu.
Rentabilita vlastniho kapitalu.

Urokové kryti.
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PRILOHA P |: VYBRANA DATA Z ROZVAHY A VYKAZU ZISKU A
ZTRAT U SPOLECNOSTI AMISTA, A.S.

Altmanovo Z-Score

2006 2007 2008

OA 5876 000 6926 00( 5 509 000
KCZ + kratkodobé bankovni éxy 1037000 2329 00¢ 3 104 00d
CPK 4839 000 4597 00( 2 405 00d
EAT -3867 000 -7 355000 -8560 000
Nerozdleny zisk minulych let 0 -3867000 -1122400(
EAT + nerozdleny zisk -3867 000 -9234000 -19 784 00(
Celkova aktiva 6170000 7 105 00q 8 220 00d
EBIT -3867 000 -5367000 -8560 000
Vlastni jmeni 7 000 000 7 000 00d 7 000 004
Cizi zdroje 1037000 2 329 00d 3 104 000
Trzby 146 000 1 298 00C 3518 00d
Zavazky po lité splatnosti ( 0 0
IN 99, IN 95 a INO1

2006 2007 2008
Celkové aktiva 6170000 7105000 8220 000
EBIT -2938920 -5587 320 -6 505 600
KCZ + kratkodobé bankovni éry 1 037 00( 2329 000 3104 00d
OA 5 876 00( 6 926 000 5 509 00C
celkové vynosy 146 000 1298 000 3518 00d
cizi kapital 1037000 2329000 3104 000
nékladové uroky D 2000 00¢ 0
zavazky po lite splatnosti ( 0 0
Taffleriv model

2006 2007 2008
Celkové aktiva 6170000 7105000 8 220 00d
EBT -3867 000 -7 357 000 -8 560 000
KCZ + kratkodobé bankovni éxy 1 037 00( 2329000 3104 004
OA 5 876 00( 6 926 000 5 509 004
Finartni majetek 48 00D 73 000 2000
cizi kapital 1037000 2329000 3104 000
provozni naklady 4009000 8611000 12 078 00(
finantni majetek - kratkodobé dluhy| -989 000 -2 256 000 -3 102 00d
Trzby 146 00( 1298 000 3518 00¢
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PRILOHA P Il: VYBRANA DATA Z ROZVAHY A VYKAZU ZISKU A
ZTRAT U SPOLECNOSTI TRIGEMA, A.S.

Altmanovo Z-Score

2006 2007 2008

OA 151 614 000 214 708 000 451 360 000
KCZ + kratkodobé bankovni @y | 139 005000 323 315000 410512 000
CPK 12 609 000 -108 607 000 40 848 00(
Celkova aktiva 317 585 000 608 227 000 830 091 000
EAT 26 577 000 31088000 47 914 00(
Nerozdleny zisk m.l. 9405000 27069000 32 151 00(
EAT + nerozdleny zisk 35982000 58157000 80 065 00(
EBIT 31080000 36353000 57415 00(
Vlastni jmeni 58 000 000 75 000 00C 75 000 00(
Cizi zdroje 211048 000 453 294 000 652 294 000
Trzby 375300000 52 560 00( 72 488 00(
Zavazky po lité splatnosti ( 0 0
IN99, IN95 a INO1

2006 2007 2008
Celkova aktiva 317 585 000 608 227 000 830 091 000
EBIT 31 080 00( 36 353000 57 415 00(
KCZ + kratkodobé bankovni &ry 139 005 000 323 315000 410512 000
OA 151 614 000 214 708 000 451 360 000
celkové vynosy 387 739 000 725974000 76543600(
cizi kapital 211 048 000 453 294 000 652 294 000
nakladové uroky D 9 122 00¢ 9 491 00¢
zavazky po lfit¢ splatnosti ( 0 0
Taffleriv model

2006 2007 2008
Celkova aktiva 317 585 000 608 227 000 830 091 000
EBT 31080000 27231000 47 924 00(
KCZ + kratkodobé bankovni &ry 139 005000 323 315000 410512 000
OA 151 614 000 214 708 000 451 360 000
Finartni majetek 46 620 000 44923000 77 221 00(
cizi kapital 211048 000 453 294 000 652 294 000
provozni naklady 356 520 000 488 620 000 714 283 000
finanéni majetek - kratkodobé dluhy -92 385 000-278 392 000 -333 291 000
Trzby 375300000 52560000 72 488 00(
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PRILOHA P 1ll: VYBRANA DATA Z ROZVAHY A VYKAZU ZISKU A
ZTRAT U SPOLE CNOSTI SETUZA, A.S.
Altmanovo Z-Score

2006 2007 2008
OA 525 225 000 478 684 000 186 497 000
KCZ + kratkodobé bankovni &ry 1822489000 1598209000 1111608 000
CPK -1 297264000 -1119525000 -925111 000
Celkova aktiva 3538 439 000 2 627 965 000 900 139 000
EAT -801 985 000 -1 852 732 000 346 678 000
Nerozdleny zisk minulych let -454 596 000 -2 307 328 000 -1 960 650 000
EAT + nerozdleny zisk -1 256 581 000 -4 160 060 000 -1 613 972 000
EBIT -443 104 000  -520 560 000 528 702 000
Vlastni jmeni 1152709000 1152709000 1152 709 000
Cizi zdroje 2613087000 3628884000 1554380000
Trzby 7160590000 7014455000 1676431000
Zavazky po lité splatnosti ( 0 0
IN95, IN99 a INO1

2006 2007 2008
Celkové aktiva 3538 439 000 2 627 965 000 900 139 000
EBIT -443 104 000  -520 560 000 528 702 000
KCZ + kratkodobé bankovni &ry 1822489000 1598209000 1111608 000
OA 525 225 000 478 684 000 186 497 000
celkové vynosy 13587 924 00015 175517 000 3 725 890 000
cizi kapital 2613087000 3628884000 1554380000
nékladové Uroky 358 881 000 1 271 805 000 39 266 00(
zavazky po lfit¢ splatnosti ( 0 0
Taffleriv model

2006 2007 2008

Celkové aktiva 3538439 000 2627 965000 900 139 000
EBT -801 985 000 -1 792 365000 398 766 000
KCZ + kratkodobé bankovni éxy 1822489000 1598 209 000 1111 608 000
OA 525 225 000 478 684 000 186 497 000
Finartni majetek 8 574 000 6 985 00¢ 1 643 00C
cizi kapital 2613087000 3628884000 1554 380 000
provozni naklady 20 488 606 000 15 515 082 000 3 197 188 000
finantni majetek - kratkodobé dluhy -1 813 915 000-1 591 224 000 -1 109 965 000
Trzby 7160590 000 7014455000 1676431 000
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PRILOHA P IV: VYBRANA DATA Z ROZVAHY A VYKAZU ZISKU A
ZTRAT U SPOLE CNOSTI PRIOJMSTAV, A.S.
Altmanovo Z-Score
2006 2007 2008

OA 601 796 000 552411000 886 415 000
KCZ + kratkodobé bankovni &ry 556 747 000 422925000 753 199 000
CPK 45049 000 129486 000 133216 000
EAT 10168 000 24248000 -25 798 00(
Nerozdleny zisk minulych let 7 000 8 713 00( 14 142 00(
EAT + nerozdleny zisk 10175000 32961000 -11 656 00(
Celkova aktiva 680 250 000 598 339 000 932 330 000
EBIT 14 282 000 -19 105 00( 39 859 00(
Vlastni jmeni 50 000 000 50 000 00( 50 000 00(
Cizi zdroje 601 457 000 472915000 884 703 000
Trzby 924 656 00D 2 123 253 000 1 854 503 000
Zavazky po lité splatnosti q 0 0
IN99, IN95 a INO1

2006 2007 2008
Celkové aktiva 680 250 000 598 339 000 932 330 000
EBIT 14 282 000 -19 105 00( 39 859 00(
KCZ + kratkodobé bankovni éwy | 556 747 000 422 925000 753199 000
OA 601 796 000 552 411 000 886 415 000
celkové vynosy 873993 000 2149 027 000 1 948 839 000
cizi kapital 601 457 000 472 915000 884 703 000
nékladové Uroky 791 000 2 489 00(¢ 4 065 00d
zavazky po lfit¢ splatnosti ( 0 0
Taffleriv model

2006 2007 2008

Celkové aktiva 680 250 000 598 339 000 932 330 000
EBT 13491000 3737000( -23 170 00(
KCZ + kratkodobé bankovni éxy 556 747 000 422 925 000 753 199 000
OA 601 796 000 552 411 000 886 415 000
Finartni majetek 62 357 000 30 520 00( 36 805 00(
cizi kapital 601 457 000 472 915 000 884 703 000
provozni naklady 841 840 00Q 079 709 000 1 832 356 000
finantni majetek - krdtkodobé dluhy -494 390 006892 405 000 -716 394 000
Trzby 924 656 0002 123 253 000 1 854 503 000
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PRILOHA P V: VYBRANA DATA Z ROZVAHY A VYKAZU ZISKU A
ZTRAT U SPOLE CNOSTI WUSTENROT, A.S.
Altmanovo Z-Score
2006 2007 2008
OA 3 565 459 00p 3545 750 000 3664 262 000
KCZ + kratkodobé bankovni &ry 15 526 442 000 14 212 153 000 11 131 829 000
CPK -11 960 983 000-10 666 403 000 -7 467 567 000
Celkova aktiva 28 470 593 0081 564 923 00p 34 276 185 00D
EAT 147 611 000 141 518 000 214 836 000
Nerozdleny zisk minulych let 216 172 000 213 355 000 421 115 000
EAT + nerozdleny zisk 363 783 000 354 873 000 635 951 000
EBIT 933549000 972098000 1 185 833 000
Vlastni jmeni 660 000 000 739 200 000 820 364 000
Cizi zdroje 27 490 335 00030 500 902 000 32 916 164 000
Trzby 1167 875000 1237353000 1463059 000
Zavazky po lité splatnosti Q 0 0
IN99, IN95 a INO1
2006 2007 2008
Celkové aktiva 28 470 593 000 31 564 923 000 34 276 185 00D
EBIT 933 549 000 972098 000 1185833 000
KCZ + kratkodobé bankovni éry | 15526 442 000 14 212 153000 11 131 829 000
OA 3565459000 3545750000 3664 262 000
celkové vynosy 1386275000 1470572000 1726598 000
cizi kapital 27 490 335 000 30 500902 000 32 916 164 000
nékladové Uroky 782 568 000 846 265 000 950 791 000
zavazky po lhté splatnosti ( 0 0
Taffleriv model
2006 2007 2008

Celkové aktiva 28 470 593 000 31 564 923 000 34 276 185 000
EBT 150 981 000 12583300( 23504200(
KCZ + kratkodobé bankovni éxy 15526 442 000 14 212 153 000 11 131 829 00
OA 3565459000 3545750000 3664 262 00

Finartni majetek

11 910 644 0(

D0 16 527 354 00

D 22 187 609 00

cizi kapital

27 490 335 00

0 30500 902 00

D 32 916 164 00

provozni naklady 1205791000 1339245000 1466 32100
finanéni majetek - kratkodobé dluhy) -3 615 798 000 2 315 201 000 11 055 780 00
Trzby 1167875000 1237353000 146305900

L= G J S A G S G J S @ )
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PRILOHA P VI: VYBRANA DATA Z ROZVAHY A VYKAZU ZISKU A
ZTRAT U SPOLE CNOSTI GE MONEY BANK, A.S.
Kralicktv Quick test

2006 2007 2008
Vlastni jmeni 18 630 219 00D 20 895 361 000 23 972 933 000
Celkova aktiva 72783430000 84 875 414 000 98 556 336 000
Cizi zdroje 54 153 105000 63 862 104 000 74 583 362 000
KFM 2 430 404 000 2981 125 000 6 862 428 000
EBIT 3996 562 000 3281 663 000 4642 775 000
Trzby 8 793 074 00D 9 693 998 000 11 065 760 000
EAT 3046 187 000 2 366 092 000 2 973 410 000
Odpisy 2 288 375 000 2 477 657 000 2 540 080 000
Saldo pechodnych &tu aktiv 95 082 000 93 547 00( 63 979 00(
Saldo gechodnych &u pasiv 106 000 15 949 00( 41 000
Cash-flow 5 239 586 000 4 766 151 000 5 449 552 000
Grunwaldiv index bonity

2006 2007 2008
Celkova aktiva 72 783 430 00084 875 414 000 98 556 336 000
EBIT 3996 562 000 3281663000 4642 775 000
EAT 3046 187 000 2366 092000 2973410 000
Vlastni kapital 18 630 219 00020 895 361 000 23 972 933 00D
Kratkodobé pohledavky 69 628 476 Q0@1 015 459 000 87 295 783 000
KFM 2 430 404 000 2981125000 6862 428 000
Odpisy 2288375000 2477 657000 2 540 080 000
Rezervy 11110000 809 726 000 841 141 000
CZ 54 153 105 00D 63 862 104 000 74 583 362 000
Nakladové uroky 223 295 000 327 250 000 914 463 000
Zasoby 0 0 0
KCZz 51952 179 000 61 150 252 000 72 135 893 000
OA 71 478 550 000 83 313 845 000 89 877 940 000
CPK 19526 371 00D 22 163 593 00D 17 742 047 000
Kratkodobé i dlouhodobé dxy 0 0 0
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2006 2007 2008
ROA 0,055 0,039 0,047
ROE 0,164 0,113 0,124
PPL 1,381 1,374 1,305
KZPK 0 0 0
KCD 0,103 0,081 0,082
UK 17,898 10,028 5,077
KPHpp; 1,2 1,2 1,2
KPHkzpk 0,5 0,5 0,5
KPHkep 0,3 0,3 0,3
KPHuk 5,0 5,0 5,0
KPHgroa 0,004 0,005 0,013
KPHroE 0,003 0,004 0,011
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PRILOHA P VII: VYBRANA DATA Z ROZVAHY A VYKAZU ZISKU A
ZTRAT U SPOLE CNOSTI VODAFONE, A.S.
Kralicktv Quick test

2006 2007 2008
Vlastni jmeni 17 360 274 00D 21 471 999 000 24 264 432 000
Celkova aktiva 22 808 242 000 26 604 925 000 28 386 460 000
Cizi zdroje 4 727 348 000 4 250 219 000 3117 183 000
KFM 91 460 00( 12 573 00( 51 971 00(
EBIT -173 378 000 1220512 000 3 603 491 000
Trzby 21 132 521 000 19 153 605 000 19 848 874 000
EAT -884 301 000 1163 482 000 2 792 433 000
Odpisy 3 846 037 000 3 257 003 000 3 594 660 000
Saldo gechodnych &u aktiv 202 838 000 209 547 000 211 732 000
Saldo pechodnych &tu pasiv 720 620 000 882 707 000 1 004 845 000
Cash-flow 3479 518 000 5 093 645 000 7 180 206 000
Grunwaldiv index bonity

2006 2007 2008
Celkova aktiva 22 808 242 00026 604 925 000 28 386 460 000
EBIT -173 378 000 1220512000 3603491 000
EAT -884 301 000 1163482000 2 792 433000
Vlastni kapitél 17 360 274 00021 471 999 000 24 264 432 000
Kratkodobé pohledavky 4 449 577 Q00 7 739 968 000 11 782 00(
KFM 91 460 00( 12 573 00( 51 971 00(
Odpisy 3846 037 000 3257 003 000 3594 660 000
Rezervy 88312000 148 854 000 155 000
CzZ 4727 348000 4250219000 3117 183000
Nakladoveé uroky 710923 000 57 030 00( 35 455 00(
Zasoby 370036 000 199 099 000 203 000
KCz 3708887 000 3631592000 2722077 000
OA 4979 618 000 9 183 839 000 12 494 00(
CPK 1270731000 5552247000 -2 709583 000

Kratkodobé i dlouhodobé dxy

0

0

0
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2006 2007 2008
ROA -0,008 0,046 0,127
ROE -0,051 0,054 0,115
PPL 1,224 2,135 0,023
KZPK 0 0 0
KCD 0,651 1,081 2,084
UK -0,244) 21,401] 101,636
KPHpp; 1,2 1,2 1,2
KPHkzpk 0,5 0,5 0,5
KPHkep 0,3 0,3 0,3
KPHuk 5,0 5,0 5,0
KPHgroa 0 0 0
KPHgroe 0 0 0




)

)
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PRILOHA P VIII: VYBRANA DATA Z ROZVAHY A VYKAZU ZISKU
A ZTRAT U SPOLE CNOSTI CEZ, A S.
Kralicktv Quick test

2006 2007 2008
Vlastni jmeni 44 865 000 51 705 00( 63 228 00(
Celkova aktiva 88 427 000 94 568 00( 141 491 00(
Cizi zdroje 43 556 000 42 807 00( 78 257 00(
KFM 9 362 000 24 511 00( 37 460 00(
EBIT 8 944 00( 9 724 00¢ 15 140 00(
Trzby 249 730 000 304 688 000 326 512 00(
EAT 6 604 00( 7 087 00C 11 768 00(
Odpisy 2 606 000 2 660 00¢ 2 466 00(
Saldo gechodnych &u aktiv 1 482 000 1 161 00d 1 118 00d
Saldo pechodnych &tu pasiv 52 000 203 000 261 000
Cash-flow 14 118 000 8 789 00( 13 377 00(
Grunwaldiv index bonity

2006 2007 2008
Celkova aktiva 88 427 000 94 568 00( 141 491 00(
EBIT 8 944 00( 9 724 000 15 140 00(
EAT 6 604 00( 7 087 00Q 11 768 00(
Vlastni kapital 44 865 000 51 705 00( 63 228 00(
Kratkodobé pohledavky 62 006 000 54 310 00( 79 798 00(
KFM 9 362 000 24 511 00( 37 460 00(
Odpisy 2 606 000 2 660 00¢ 2 466 00¢
Rezervy 2 280 000 3 566 003 5 257 00(
CzZ 43 556 000 42 807 00( 78 257 00(
Nakladoveé uroky 64 000 32 000 11 000
Zasoby 8 544 000 6 034 00¢ 14 429 00(
KCZ 40 920 000 39 042 00( 73 000 00(
OA 80 227 000 85 577 00( 132 598 00(
CPK 39 307 000 46 535 00( 59 598 00(
Kratkodobé i dlouhodobé dxy 0 0 0




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

99

2006 2007 2008
ROA 0,101 0,103 0,107
ROE 0,147 0,137 0,186
PPL 1,744 2,019 1,606
KZPK 0 0 0
KCD 0,289 0,662 0,401
UK 139,750 303,875 1376,364
KPHpp; 1,2 1,2 1,2
KPHkzpk 0,5 0,5 0,5
KPHkep 0,3 0,3 0,3
KPHuk 5,0 5,0 5,0
KPHgroa 0 0 0
KPHgroe 0 0 0
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PRILOHA P IX: VYBRANA DATA Z ROZVAHY A VYKAZU ZISKU A
ZTRAT U SPOLE CNOSTI METALIMEX, A.S.
Kralicktv Quick test

2006 2007 2008
Vlastni jmeni 846 546 000 598 471 000 731 963 000
Celkova aktiva 2 883 864 000 2 304 951 000 2 098 292 000
Cizi zdroje 2 035 388 000 1 694 916 000 1 349 904 000
KFM 213 755 000 121 054 000 45 805 00(
EBIT 501 405 000 181 182 000 306 708 000
Trzby 23 233 369 000 14 693 455 000 12 981 237 000
EAT 361 189 000 101 988 000 190 571 000
Odpisy 15 550 00D 11 482 00( 7 052 00¢
Saldo gechodnych &u aktiv 203 092 000 114 023 000 78 982 00(
Saldo pechodnych &tu pasiv 50 440 000 11 564 00( 16 425 00(
Cash-flow 224 087 000 11 011 00( 135 066 000
Grunwaldiv index bonity

2006 2007 2008
Celkova aktiva 2 883 864 000 2 304 951 000 2 098 292 000
EBIT 501 405 000 181 182 000 306 708 000
EAT 361 189 000 101 988 000 190 571 000
Vlastni kapitél 846 546 000 598 471 000 731 963 000
Kratkodobé pohledavky 21246450001 498 136 000 1 256 075 000
KFM 213 755 000 121 054 000 45 805 00(
Odpisy 15 550 00D 11 482 00( 7 052 00Q
Rezervy 0 0 0
CzZ 2035388000 1694916 000 1 349 904 000
Nakladoveé uroky 35993000 41 134 00( 62 974 00(
Zasoby 461 386 000 527 137 000 607 989 000
KCz 2035388000 1694916 000 1 304927 000
OA 2 806 403000 2146495000 1913793000
CPK 771015000 451 579 000 608 866 000
Kratkodobé i dlouhodobé dry 551 269000 1031665000 868 763 000
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2006 2007 2008
ROA 0,174 0,079 0,146
ROE 0,427 0,170 0,260
PPL 1,149 0,955 0,998
KZPK 0,000 0,000 0,000
KCD 0,207 0,072 0,152
UK 13,931 4,405 4,870
KPHpp; 1,2 1,2 1,2
KPHkzpk 0,5 0,5 0,5
KPHkep 0,3 0,3 0,3
KPHuk 5,0 5,0 5,0
KPHroa 0,065 0,040 0,073
KPHgroE 0,053 0,032 0,059




)
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PRILOHA P X: VYBRANA DATA Z ROZVAHY A VYKAZU ZISKU A
ZTRAT U SPOLE CNOSTI GARRIS, A.S.
Kralicktv Quick test

2006 2007 2008
Vlastni jmeni 101 575 000 100 668 000 99 583 00(
Celkova aktiva 113 114 000 123 032 000 146 529 00(
Cizi zdroje 11 197 000 21 999 00( 46 946 00(
KFM 387 00Q 673 000 2 618 00¢
EBIT -1 592 00( 173 000 -150 000
Trzby 40 830 000 68 118 00( 92 846 00(
EAT -1 755 00( -907 000 -1 085 00d
Odpisy 3 054 000 4 840 000 6 637 00(
Saldo gechodnych &u aktiv 620 000 408 000 13 932 00(
Saldo gechodnych &u pasiv 342 000 3 415 00C 359 000
Cash-flow 1 021 000 6 940 00¢ -8 021 00d
Grunwaldiv index bonity

2006 2007 2008
Celkova aktiva 113114000 123032 000 146 529 00(
EBIT -1 592 00( 173 000 -150 000
EAT -1 755 00( -907 000 -1 085 00d
Vlastni kapitél 101575000 100 668 000 99 583 00(
Kratkodobé pohledavky 18 248 000 21 941 00( 42 240 00(
KFM 387 000 673 00Q 2 618 00¢
Odpisy 3 054 000 4 840 000 6 637 00(
Rezervy 0 0 0
CzZ 11 197 000 21 999 00( 46 946 00(
Nakladové uroky 0 78 000 360 000
Zasoby 0 0 309 000
KCz 11 197 000 21 999 00( 46 946 00(
OA 18 635 000 22 954 00( 45 507 00(
CPK 7 438 000 955 00(Q -1 439 00d
Kratkodobé i dlouhodobé dxy 0 0 0
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2006 2007 2008
ROA -0,014 0,001 -0,001
ROE -0,017 -0,009] -0,011
PPL 1,664 1,028 0,956
KZPK 0 0 0
KCD 0,120 0,184 0,125
UK 0 2,218 -0,417
KPHpp, 1,2 1,2 1,2
KPHkzpk 0,5 0,5 0,5
KPHkep 0,3 0,3 0,3
KPHuk 5 5 5
KPHgroa 0 0 0
KPHgroE 0 0 0
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PRILOHA P XI: VAHY INDEXU IN95 PRO JEDNOTLIVE OKE C

OKEC |Nézev odwitvi Vi V3 V4 V6
DG Vyroba chemickych vyrolik | 0,21 4,81 0,57 17,06
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,5
K Poji&’ovnictvi a finagnictvi 0,28 6,16 0,45 16,7
EkonomikaCR 0,22 8,33 0,52 16,8




