Altmanovo Z-skdre

Altmanovo Z-skére
Z=12%*x1+1,4*x2+3,3*x3+0,6*x4+1,0*x5

Green Foods a.s.

pozn.: pivodni z roku 1968, sestaveny pro americké akciové spolecnosti, pfevazné vyrobni

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
x1 = (ob&Zn3 aktiva - kratkodobé zévazky) / celkovd ¢ 0,21 0,24 0,21 0,21 0,09 0,10
x2 = nerozdéleny zisk / celkovd aktiva 0,32 0,34 0,34 0,07 0,08 0,10
x3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkovéd aktiva 0,06 0,08 0,07 0,07 0,08 0,04
x4 = trzni hodnota vlastniho kapitéalu / celkové dluhy 0,66 0,77 0,71 0,37 0,30 0,28
x5 = trzby / celkova aktiva 2,13 2,11 2,32 2,38 1,82 1,80
Vysledné Z-skére 3,43 3,60 3,71 3,19 2,48 2,38

Z>2,99 podnik je v dobré situaci

1,81<72<2,99 $edd zéna nevyhranénych vysledkd
7<1,81 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Altmanovo Z-skére

11T

pozn.: z roku 1977, sestaveny pro firmy nekétované na burze, bez vlastnich akcif jako vlastniho kapitalu

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Altmanovo Z'-skére
7'=0,717 * x1+ 0,847 * x2 + 3,107 * x3 + 0,42 * x4 + 0,998 * x5

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
x1 = (obé&Znd aktiva - kratkodobé zavazky) / celkova ¢ 0,21 0,24 0,21 0,21 0,09 0,10
x2 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva 0,32 0,34 0,34 0,07 0,08 0,10
x3 = zisk pfed zdanénim a droky / celkova aktiva 0,06 0,08 0,07 0,07 0,08 0,04
x4 = vlastni kapitdl / (dlouhod. zavazky + kratkod. za 0,79 0,97 0,90 0,24 0,23 0,21
x5 = trzby / celkova aktiva 2,13 2,11 2,32 2,38 1,82 1,80
Vysledné Z'-skére 3,06 3,22 3,35 2,91 2,28 2,18

Z2>29 podnik je v dobré situaci

1,2<2<29 Seda zéna nevyhranénych vysledkl
7<1,2 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Altmanovo Z'-skére

pozn.: plvodni Z-skére upravené Inkou a lvanem Neumaierovymi pro prostfedi CR

pro vypocet ukazatele x6 je tfeba vyplnit pole Zavazky po Ihité splatnostis listu Vstupni udaje

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Altmanovo Z-skére - upravené pro CR
Z=12*x1+1,4*x2+3,3*x3+0,6*x4+1,0*x5+1,0*x6

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
x1 = (ob&Zn3 aktiva - kratkodobé zévazky) / celkovd ¢ 0,21 0,24 0,21 0,21 0,09 0,10
x2 = nerozdéleny zisk / celkovd aktiva 0,32 0,34 0,34 0,07 0,08 0,10
x3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkovd aktiva 0,06 0,08 0,07 0,07 0,08 0,04
x4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy 0,66 0,77 0,71 0,37 0,30 0,28
x5 = trzby / celkova aktiva 2,13 2,11 2,32 2,38 1,82 1,80
x6 = zdvazky po lhité splatnosti / vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledné Z-skére 3,43 3,61 3,71 3,19 2,48 2,38

Z>2,99 podnik je v dobré situaci

1,81<72<2,99 $edd zéna nevyhranénych vysledkd
7<1,81 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Altmanovo Z-skére - upravené pro CR
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Altmanovo Z-skoére

Altmandv model je bankrotni indikator, ktery byl vyvinut v roce 1968 americkym profesorem Edwardem Altmanem. Vysledna hodnota
pojmenovana Altmanovo Z-skére napovida, zda v nejblizsich letech dojde k bankrotu podniku ¢i nikoliv.

Altmandv model je zaloZen na poutZiti diskriminacni analyzy, jedné z nejvyssich metod finanéni analyzy, kterd se objevila v 60. letech v USA.
Diskriminacni analyza je statistickd metoda, predstavujici souhrn technik a postupd, které vedou k roztfidéni prvk( charakterizovanych pomoci fady
odpovidajicich znakd. V tomto pfipadé se metoda pouzivd k tfidéni objektd do dvou nebo vice predem definovanych skupin podle urditych
charakteristik. Skupiny mohou byt dvé - skupina prosperujicich podnik( (podniky v dobré financni situaci) a skupina neprosperujicich podnikd (podniky
ve $patné financni situaci), zalezi na hodnoté vychazejici z celkového ukazatele Z - hodnoty diskriminaéni funkce, nebo muze existovat i vice skupin.

byt k dispozici finanéni Gdaje o urcité mnoziné podnikl za néjaké obdobi a dale informace o tom, zda tyto podniky béhem sledovaného obdobi
nezbankrotovali ¢i ano. Méli by byt zastoupeny obé skupiny. Cilem aplikace metody diskriminacni analyzy je stanovit urcitou hranici, rozdélujici podniky
na ty, které s nejvétsi pravdépodobnosti zbankrotuji, a na ty podniky, které nezbankrotuji.

V puivodni podobé se formule pouZiva pro hodnoceni akciovych spolec¢nosti. Pro posuzovani stavu spolecnosti s ru¢enim omezenym se pouZziva jeji
upravena verze, ktera se lisi v definici ukazatele x4 a ve vahéch pfisuzovanych jednotlivym ukazatelim.

Praxe ukazala, Ze pouZziti Altmanova indexu k predpovedi zaniku podniku je spolehlivé maximalné dva roky pred upadkem. Do vzdalenejsi
budoucnosti umi predpovidat bankroty pouze s malou spolehlivosti. Altman (1968) uvadi, Ze v jeho vzorku firem v Upadku byla pfesnost pridpovedi 94
% jeden rok, 72 % dva roky pred bankrotem. TFi a vice let pred Upadkem je presnost predpovedi nizsi nez 50 %.

Grice a Ingram (2001) testovali pfesnost modelu. Mimo jiné dospéli ke zjisteni, Ze u vyrobnich spole¢nosti je celkova presnost modelu vyssi (69,1
%) nez u nevyrobnich podnikl (57,8 %).

Altmanovo Z-skére je pocitané podle nésledujiciho vzorce:

Z2=12*%x1+1,4*x2+3,3*x3+0,6 *x4+1,0*x5

Vypocet pouziva nasledujici ukazatele:

x1 = (obéznd aktiva - kratkodobé zévazky) / celkova aktiva

x2 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

x3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva

x4 = trzni hodnota vlastniho kapitélu / celkové dluhy

x5 = trzby / celkova aktiva

Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

Z>2,99 podnik je v dobré situaci
1,81<72<2,99 Sedd zéna nevyhranénych vysledkl
<181 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Altmanovo Z'-skére

V uvedené podobé se formule pouzivd pro hodnoceni akciovych spolecnosti. Pro posuzovani stavu spolecnosti s ruéenim omezenym se pouziva jeji
upravena verze, ktera se lisi v definici ukazatele x4 a ve vahéch pfisuzovanych jednotlivym ukazateltim.

www.finanalysis.cz
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V roce 1977 Altman upravil svilj model pro pouZiti u soukromych firem, kde trzni hodnota vlastniho kapitalu neni vidy k dispozici. Tato verze
nahrazuje x4 (trzni hodnotu vlastniho kapitalu) Géetni hodnotou vlastniho kapitalu. Ucetni hodnota zakladniho kapitélu se zde pouziva proto, 7e u
podnik, které nejsou obchodovany na burze, nemzeme dosadit trzni hodnotu akcie.

Altmanovo Z’-skére je pocitané podle nasledujiciho vzorce:

Z'=0,717 * x1 + 0,847 * x2 + 3,107 * x3 + 0,42 * x4 + 0,998 * x5

Vypocet pouziva nasledujici ukazatele:

x1 = (obéznd aktiva - kratkodobé zévazky) / celkova aktiva

x2 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

x3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva

x4 = vlastni kapital / (dlouhodobé zavazky + kratkodobé zavazky + bankovni Gvéry a vypomoci)

x5 = trzby / celkova aktiva

Také hranice jednotlivych intervald, podle kterych se posuzuje finan¢ni zdravi podniku, jsou v tomto modelu posunuty. Vysledny index se porovna
s hodnotami nésledujici tabulky:

Z'>2,9 podnik je v dobré situaci
12<72'<29 $edd zona nevyhranénych vysledkd
7'<1,2 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Altmanovo Z-skére - upravené pro CR

Autory této Upravy jsou Inka a lvan Neumaierovi. Vychozi podobou jejich verze Z-skére je plivodni Altmanova formule pro a.s. V ¢eském pramyslu
ma platebni neschopnost velky vyznam na hospodareni spole¢nosti. Z-Score model byl tedy dopInén o ukazatel x6. Velkou nevyhodou modelu je maly
pocet podnikd, které zbankrotovaly. Neexistuje proto dostatecné velky vzorek dat, na kterém by bylo mozné model otestovat.

Altmanovo Z-skére je pocitané podle nasledujiciho vzorce:

Z=12*x1+14*x2+3,3*x3+0,6*x4+1,0*x5+1,0*x6

Vypocet pouziva nasledujici ukazatele:

x1 = (obéznd aktiva - kratkodobé zévazky) / celkova aktiva
x2 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

x3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva

x4 = trzni hodnota vlastniho kapitélu / celkovy dluh

x5 = trzby / celkova aktiva

x6 = zavazky po Ihaté splatnosti / vynosy

www.finanalysis.cz
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Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

Z>2,99 podnik je v dobré situaci
1,81<2<2,99 Sedd zéna nevyhranénych vysledkl
<181 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

www.finanalysis.cz



