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1 Souhrn a klicova slova

Cilem diplomové prace je aplikace vybranych bankrotnich a bonitnich modeli na zeméd¢lsky
podnik MAVEX Cheb, spol. s r.o. a na jejich zakladé zhodnotit ekonomickou situaci
spolecnosti za obdobi let 2009 az 2013. Z metodického hlediska bylo pro aplikaci zvoleno
celkem 14 bankrotnich a bonitnich modeld: Altmanovo Z-skore, Z‘-skore, Z“-skore, japonsky
model autora Ko, anglicky model autorit Galvao, Becerra a Abou-seada, Neumaierovych IN95
pro zemédélstvi, IN99, INO1, INOS, Chrastinové CH-index, Guréikiv G-index, Kralicekiv
Quicktest, Griinwaldiv index bonity a Index financniho zdravi dle metodiky Operacniho
programu zemédélstvi. V zavéru bylo zjisténo, ze pro dany typ zemédelského podniku lze
doporucit 6 nejlépe vystihujicich modeli Z-skore, Z*-skore, IN99, INO1, INO5 a G-index.
Modely nevhodné pro analyzu finanéniho zdravi daného typu podniku byly japonsky model

autora Ko, anglicky model autortt Galvao, Becerra a Abou-seada a CH-index.

Klic¢ova slova: zeméd¢lstvi, zemeéd¢€lsky podnik, predikce, bankrotni modely, bonitni modely,

finan¢ni analyza, rozvaha, vykaz zisku a ztraty, pomerové ukazatele, dotace

2 Vlastni text
2.1 Cil prace a metodika

Cilem diplomové je aplikovat pfedem zvolené bankrotni a bonitni modely na datech
zemédélského podniku MAVEX Cheb, spol. s r.0. a na bazi jejich vysledki posoudit jeho

ekonomicky stav. Byly stanoveny dva dil¢i cile:

I. diskuse nad vhodnosti pouziti vybranych zahrani¢nich predik¢nich modela
v podminkach Ceské republiky na zemédélské podniky stejného typu,

Il.  diskuse ptisobeni pfimych provoznich dotaci na vysledky aplikovanych modeli.

Teoreticka Cast byla ¢erpana z elektronickych zdroji databazi EBSCO, ProQuest a literatury
dostupné v knihovné Ceské narodni banky, Narodni technické knihovné a knihovné Ceské
zeméd¢€lské univerzity. Literarni reSerSe zahrnuje nasledujici modely: Beaverova soustava
pomerovych ukazatell, Altmanovo Z-skore, Z-skore, Z*“-skore, japonsky model autora Ko,
nizozemsky model autora Bilderbeek, anglicky model autori Galvdo, Becerra, Abou-seada,
polsky model autora Korol, index IN95, IN99, INO1, INO5, CH-index, G-index, Kralicekuv
Quicktest, Griinwaldliv index bonity a Index finan¢niho zdravi dle metodiky Opera¢niho
programu zemédélstvi Statniho zemédélského intervencéniho fondu. Vétsina téchto modeli byla

Cerpana z dostupného plvodniho znéni, v piipad¢ anglického modelu byla navadzana



elektronicka komunikace s jednim z autorti, protoze znéni celého modelu neni volné ptistupné.
U jednotlivych modelt byly zkoumany nasledujici atributy, které jsou uvedeny v souhrnnych
tabulkach podkapitoly 3.5: rok vzniku a zemé, ve které byl zkonstruovan; odvétvi testovaného
vzorku spolecnosti a jeho velikost; procentualni piesnost spravné piedpovédi; formulace

vypoétu s uvedenim origindlniho znénit; kritérium hodnoceni.

Vlastni prace predstavuje podnik jeho zékladni charakteristikou zahrnujici fidici strukturu,
zmény trzeb za vlastni vyrobky a vyvoj produkce a cen jednotlivych ¢innosti. MAVEX Cheb,
spol. s r.o. je zemé&de€lska spole¢nost se rostlinnou a zivo¢iSnou vyrobou, zaméfujici se
na produkci konzumnich vajec. Informace a dalsi postupy byly Cerpany z autorky vlastnich
znalosti o podniku a porad s vedouci finanéniho tiseku Ing. Danou Hrudnikovou. Jednotlivé
Casti prace byly prubézné konzultovany nejen béhem absolvované praxe. Metodika diplomové
prace V tabulkdch 1 — 14 stanovuje postupy vypoctu jednotlivych modelti vazané na fadky

Ggetnich vykazt platnych pro rok 2013 pro komeréni podniky v Ceské republice. V zavéru

prace bylo posouzeno finan¢ni zdravi podniku a zamysleni nad dil¢imi cili.
2.2 Vlastni prace

V kapitole vlastni prace byly aplikovany jednotlivé predikéni modely na icetni data spolecnosti
MAVEX Cheb, spol. s r.0. na zaklad¢ zpusobu specifikovanych v metodice diplomové prace.
Veskeré vypocty a zpracované grafy jsou vystupy z programu MS Excel. Tabulka piilohy ¢. 1
teze zobrazuje jejich vysledky, zatazeni do pfisluSnych zon a zjednoduSeny vyvoj hodnot

zachyceny v mini grafu.

Nejoptimistictéjsi hodnoceni ekonomického stavu spolecnosti plynulo z modeli Z*“-skore
a Index finan¢niho zdravi. Nicméné v roce 2013, kdy ostatni modely podnik zafadily do Sedé
zOny ¢i pasu ohrozeni bankrotem, byl zaznamenan pokles hodnot znacici horsi financni situaci.
Nésledoval IN95 pro zemédé€lstvi, kdy kromé roku 2013 zatadil podnik jako finan¢né zdravy.
V roce 2013 byl vyhodnocen jako ohrozeny bankrotem. Modely Z-skore, Z*-skore a G-index
hodnoti podnik témet shodné. Za nejlepsi je povazovan rok 2012, ostatni se fadi do Sedé zony.
Nasleduje skupina modeld (IN99, INO1, INOS5, Kralicekiv Quicktest, Griinwaldiv index
bonity), které fadi podnik do roku 2011 do Sedé¢ zony, rok 2012 je povaZzovan za nejlepsi a rok

2013 se spolecnost dle nich fadi mezi podniky ohroZené bankrotem. CH-index fadi podnik

! Originalni znéni je uvadéno v poznamce pod &arou. Vyjimkou je Beaverova soustava ukazateltl, kdy je pro lepsi
prehlednost soucasti tabulky.



po celé sledované obdobi do Sedé zony a japonsky model spolu s anglickym do pasma podnikti

ohrozenych bankrotem.

Expertnim posouzenim na zékladé¢ znalosti o podniku, vypoctu zakladnich finan¢nich ukazateld
(diplomova prace ptiloha ¢. 5) a konzultaci s vedouci finan¢niho useku firmy lze modely
rozttidit do nasledujicich skupin, které popisuji, jak dobfe model vystihuje finan¢ni zdravi

daného typu podniku:

Tabulka 1 — Hodnoceni vhodnosti modelii pro predikci u daného typu zemédélského podniku

vhodné Z-skore, Z-skore, IN99, INO1, INO5, G-index

spiSe vhodné Z-skore, IN95 zemédélstvi, Kralicekiiv Quicktest, Griinwaldiv index

bonity, Index finan¢niho zdravi

nevhodné japonsky model autora Ko, anglicky model autori GBA?

Zdroj: viastni zpracovani

Dle autorky lze piekvapivé za nejlépe vystihujici modely povazovat Altmanovy modely
Z-skore a Z‘-skore, ackoliv jde o modely zahrani¢ni zkonstruované pied vice nez 38 lety
pro predikci bankrotu u americkych primyslovych podniki. | navzdory zkresleni z pouziti
ucetnich hodnot u nékterych pomérovych ukazatelti misto trznich, modely dobrym zpiisobem
identifikovaly finan¢ni zdravi firmy. SuSicky (2011), ktery ve své disertacni praci zkoumal
mimo jiné i aplikaci modelti na sektor zemédélstvi doSel ke stejnému zaveéru. Procentudlni

uspéch predikce bankrotu byla z Z*-skore 95 % a u Z-skore 84 % na vice nez 974 pozorovanich.

Mezi dal$i vhodné modely lze zatfadit indexy skupin IN manzelt Neumaierovych a G-index

slovenského autora Gurc¢ika. Modely spole¢né kladnou znac¢ni diiraz na rentability podniku.

Mezi nevhodné modely pro predikci u dané¢ho typu podniku se smisenou vyrobou lze zatradit
model japonského autora Ko. Model je vysoce citlivy na volatilitu Cistého piijmu, kterou nelze
v zemédélském podniku znaéné regulovat vzhledem k zavislosti na klimatickych podminkach,
velikosti realizacnich cen zemédélskych producentli a dotacni politice. Anglicky model
je citlivy na vys$i nerozdéleného zisku, ktery béhem let zna¢né kolisal, a z tohoto divodu $patné
indikoval finan¢ni zdravi. Model je mozné Caste¢né modifikovat Gpravou v ptiloze ¢. 7
diplomové prace. CH-index je nejvice ovliviiovan ukazatelem likvidity, coz je dle autorc¢ina
nazoru chybnég. Vystihuje to pouze kratkodobé hledisko, které je pro hodnoceni zcela nevhodné.

Nespravné nastavené budou pravdépodobné i hranice Sedé zony a kritérium hodnoceni.

2 dale jen GBA (Galvao, Becerra, Abou-seada)



Kopta (2006) ve sv¢ praci zjistil, ze CH-index zatadil vice nez 90 % analyzovanych podnikt

do Sedé zony a pouze 0,89 % mezi bankrotujici a 9,03 % mezi prezivsi.

Ocisténi hospodarského vysledku o pfijaté provozni dotace, které je vice rozebrané v metodice
a priloze ¢. 6 diplomové prace, zpusobilo nejvétsi rozdily ve vysledcich nasledujicich modeli:
japonsky model autora Ko, indexy skupiny IN, G-index, Kralicekiiv Quicktest, Griinwaldiv
index bonity. V tadé téchto modeli doslo k vyraznéjsim zménam, které zpusobily i piesun
podniku do horsi zony hodnoceni. Ptiklady jsou uvedené v ptiloze teze ¢. 2. Témef neménné
bylo hodnoceni Altmanovych modeld, kdy doslo ke snizeni hodnot, ale bylo zachovano

rozdéleni v rdmci pasem hodnoceni vyjma jednoho roku u modelu Z-skoére.
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4 Priloha

4.1 Tabulka komparace vysledki aplikovanych modelu

Tabulka 2 — Komparace vysledkii

index/rok minigraf

7" -skore

Index finanéniho zdravi

IN95 zemé délstvi

Z-skore

Z'-skore

G-index

IN99

INO1

INO5

Kralicekiiv Quicktest

Griinwalduv index bonity

CH-index

japonsky model autora Ko

anglicky model autori GBA

PSS

Pozn. zelené podbarveni — financné zdravy podnik, Sedé podbarveni — Seda zona, ervené podbarveni — ohrozeni bankrotem

Zdroj: viastni zpracovani



4.2 Priklady modeli, kde byly zaznamenany nejvétSi zmény po modifikaci

Tabulka 3 — Ukdzka rozdilu vysledku modelii s prijatymi provoznimi dotacemi a bez nich

japonsky model autora Ko IN99 G-index
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=== vysledek modelu hranice 1,089 dolni hranice -0,6
kritérium hodnoceni 0 hranice 1,42 horni hranice 1,8
e hranice 2,07

Zdroj: vlastni zpracovani




