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Aplikace bonitnich a bankrotnich modeli v zemédélstvi
— MAVEX Cheb, spol. s r.o.

Application of bankruptcy and credit scoring models
In agriculture — MAVEX Cheb, spol. s r.o.

Souhrn

Cilem diplomové prace je aplikace vybranych bankrotnich a bonitnich modeli na podnik
MAVEX Cheb, spol. sr.0., a na jejich zakladé zhodnotit ekonomickou situaci spole¢nosti
za obdobi let 2009 az 2013. Byly stanoveny dva dil¢i cile a to diskuse nad vhodnosti
vyuziti zahrani¢nich predikénich modelti pro zemédélské podniky v Ceské republice
a diskuse vlivu pfimych dotaci na vysledky vybranych modeli. Z hlediska metodického
bylo vybrano pro aplikaci celkem 14 bankrotnich a bonitnich modela: Altmanovy modely
Z-skore, Z°-skore, Z“-skore; japonsky model autora Ko; anglicky model autora Galvao,
Becerra a Abou-seada; modely Neumaierovych IN95 pro zemédélstvi, IN99, INO1, INOS;
Chrastinové CH-index; GurcCikiv G-index; Kralicekiv Quicktest; Griinwaldiv index
bonity a Index finan¢niho zdravi dle metodiky Operacniho programu zemédélstvi.
Zavérem lze konstatovat, ze pro tento typ podniku lze doporucit 6 modeld a 3 jsou
pro analyzu finan¢niho zdravi nevhodné. Za nejvhodngjsi byly vybrany nasledujici
modely: Z-skore, Z°-skore, indexy IN99, INO1, INO5 a G-index. Nedoporuéeny byly tyto:
index japonského autora Ko, anglicky model autorti Galvdo, Becerra, Abou-Seada,
CH-index.

Summary

The aim of this thesis is application of bankruptcy and credit scoring models for company
MAVEX Cheb, spol. sr.0., and on this basis to evaluate economic situation of the
company for the period 2009 to 2013. There were set two sub-aims: a discussion about
suitability of the use foreign predictive models for agricultural enterprises in Czech
Republic and debate the impact of direct subsidies to the results of selected models.
In terms of methodology were selected for application 14 bankruptcy and credit scoring
models: Altman Z-score, Z’-score, Z”-score; Japanese model author Ko; English model
authors Galvao, Becerra and Abou-seada; Neumaier IN95, IN99, INO1, INO5; CH-index
of Chrastinova; G-index of Gurc¢ik; Kralicek’s Quicktest; Griinwald’s credit scoring index
and Index of financial healthy by methodics of Operational Programme Agriculture.
In conclusion can say that for this type of company can be recommended six models and
three are for financial analysis unsuitable. For most suitable can be regarded Z-score,
Z’-score, indexes IN99, INO1, INO5 and G-index. Not recommended models are Japanese
model author Ko, English model authors Galvao, Becerra and Abou-seada and CH-index.

Kli¢ova slova: zemédélstvi, zemédé€lsky podnik, predikce, bankrotni modely, bonitni
modely, finan¢ni analyza, rozvaha, vykaz zisku a ztraty, pomerové ukazatele, dotace

Keywords: agriculture, farm, prediction, bankruptcy models, credit scoring models,
financial analysis, balance sheet, profit and loss account, ratio indicator, subsidies
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1 Uvod

V dnesni dobé se miize fada firem ocitnout v boji o pteziti vzhledem k rychle se ménicimu
ekonomickému prostiedi, které je jednim z diisledk soucasné globalizace. Jistou obranou
¢i prevenci proti tomu mtze byt kvalitné provadéna financni analyza, kterou by se mé¢l
zabyvat kazdy top management. Nejde pouze o jisty pohled na zhodnoceni ekonomického
hospodateni v minulosti, ale existuje i fada prostfedkd, které dokazi predikovat budouci
vyvoj na zakladé¢ financnich podminek spole¢nosti a v€as varovat pred potencidlnim

nebezpecim. Praveé této problematice se vénuji bankrotni a bonitni modely.

Bankrotni modely dokazi identifikovat jisté symptomy, které podnik vykazuje nékolik let
pied upadkem, a na jejich zaklad& dat prvotni impuls vedeni spolecnosti, aby dokazalo
blizici se hrozby eliminovat. Bonitni modely hodnoti solventnost firmy, ktera je ve stfedu
zdjmu sledovani predevSim véfiteli spolecnosti, ktefi chtéji mit jistotu, ze vlozené
prostiedky ziskaji zpét. Odborna literatura nabizi celou fadu predik¢nich modelt

od ruznych autoru liSici se svou konstrukci, formulaci vypoctu a zptisobem hodnoceni.

Zemédélské podniky jsou velice specifickym odvétvim na trhu. Jde o prvovyrobce
zabyvajici se rostlinnou a zivoCiSnou vyrobou. Plni zdkladni produkéni funkci
zabezpeCovani potravin pro obyvatelstvo a surovin pro dalSi zpracovani a dalSi
mimoproduk¢ni funkce, mezi které se fadi mimo jiné péce o krajinu a Zivotni prostiedi.
Jejich hospodarské vysledky nemusi byt pfiliS stabilni, protoze jsou zavislé
na klimatickych podminkach, které jsou nejisté a neda se s nimi kalkulovat a planovat

dle nich produkci nasledujicich let.

Tato prace se zabyva aplikaci vybranych bankrotnich a bonitnich modeli na specificky typ
zemédé€lského podniku zabyvajici se rostlinnou vyrobou a produkci konzumnich vajec.
Mc¢la by slouzit jako ndvod budoucim ekonomickym analytikiim, jak jednotlivé modely

aplikovat na konkrétni data finan¢nich vykazl a jak vyvodit jednotlivé zavéry.



2 Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je aplikace vybranych bankrotnich a bonitnich modeld na podnik
MAVEX Cheb, spol. sr.0. a na jejich zaklad¢ zhodnotit ekonomickou situaci spole¢nosti
za obdobi let 2009 az 2013. Diléi cile jsou:

I.  diskuse nad vhodnosti vyuziti vybranych zahrani¢nich predikénich modelt
pro zem&délstvi Ceské republiky,

I1.  diskuse vlivu pfimych dotaci na vysledky vybranych modelt.
Z hlediska metodiky bude prace rozdélena na ¢ast teoretickou a vlastni.

Teoretickd cast bude obsahovat pifehled feSené problematiky, ktera bude primarné
vyhledavana v databéazich elektronickych zdroji EBSCO a ProQuest a v literarnich
zdrojich knihovny Ceské zemédélské univerzity, knihovny Ceské narodni banky a Narodni
technické knihovny. Prvni ¢ast bude zaméfena na finan¢ni analyzu obecné, za kterou bude
nasledovat vycet jednotlivych modeli. Literdrni reSerSe bude zahrnovat nasledujici
bankrotni modely: Beaverova soustava pomérovych ukazateli, Almanovo Z-skore,
Z°-skore, Z‘“-skore, japonsky model autora Ko, nizozemsky model autora Bilderbeek,
anglicky model autort Galvao, Becerra, Abou-seada, polsky model autora Korol, index
IN95, CH-index a G-index. Zastupci bonitnich a kombinovanych modelt budou index
IN99, INO1, INOS, Kralicekiv Quicktest, Griinwaldiiv index bonity a Index finan¢niho
zdravi dle metodiky Operaéniho programu zemédélstvi Statniho zemédélského
intervenéniho fondu (dale jen SZIF). Znéni vSech vySe zminénych modelt bude Cerpano
zZ originall. Pokud tyto zdroje nebudou voln¢ ptistupné ¢i dohledatelné, pokusi se autorka

kontaktovat jejich autory, bude-li to mozné.! U primarnich zdroji bude zkoumano:

a) rok vzniku a zemé piivodu modelu,

b) odvétvi testovaného vzorku podniku a jeho velikost,
C) procentualni piesnost spravné predikce,

d) formulace vypoétu i s uvedenim origindlniho znéni?,

e) kritérium hodnoceni.

! Tato metoda byla uplatnéna u anglického modelu autortt Galvao, Becerra, Abou-seada.
2 Originalni zné&ni bude uvedené vzdy v pozndmce pod ¢arou, pfipadné uvedeno vzdy tak, aby se dalo snadno
srovnat s piekladem.
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Jestlize nebude mozné dohledat nékteré z vySe uvedenych zkoumanych informaci
u model, bude tato skute¢nost zaznamenana V zavéreéném shrnuti modeld, které bude

uvedeno v podkapitole 3.5 Stru¢né shrnuti vybranych model.

Vlastni cast prace zaCne zdkladni charakteristikou zemédélské spolecnosti
MAVEX Cheb, spol. s r.0. Cerpano bude pievazné z dat Obchodniho rejstiiku a informaci
ziskanych béhem praxe a konzultaci v podniku. Obsahem kapitoly budou informace
o fidici struktufe spoleCnosti, o zméné trzeb za vlastni vyrobky mezi lety 2009 a 2013
a o produkci jednotlivych ¢innosti s primérnymi realiza¢nimi cenami zeméd¢lskych
vyrobctl za sledované obdobi let 2009 az 2013. Udaje o produkcich a cenach budou
Cerpany z internich materiald spole¢nosti. Pokud spole¢nost nékteré ceny nesdé¢li, budou
Serpany ze zdroju Ceského statistického wfadu. Tento postup byl zvolen na zakladé
konzultace svedouci finan¢niho tuseku spole¢nosti Ing. Danou Hrudnikovou.
Charakteristika podniku bude zakon¢ena porovnanim trzeb z vlastnich vyrobki a analyzou
vyvoje vysledku hospodatfeni. Analyza vysledku hospodaieni bude obsahovat i vySe
piijatych provoznich dotaci, které jsou soucasti ucetnich uzavérek spole¢nosti za jednotlivé
roky. Castky se v jednotlivych letech 1isi v zavislosti na tom, jak byly nastaveny piislusné
dotacni programy. Pfijaté provozni dotace se béhem sledovaného obdobi skladaly

Z nasledujicich druhti dotact:

I.  SAPS - dotace na zemédélskou ptidu z fondi Evropské unie, ktera byla poskytnuta
ve vSech sledovanych letech;

[I.  TOP-UP — doplitkové platby na zemédélskou ptidu z fondi Ceské republiky, které
byly poskytnuty ve vSech sledovanych letech kromé roku 2013, kdy na né
spole¢nost zménou podminek ztratila narok;

I1l.  dotace na meziplodiny z finan¢niho programu Agroenvironmentalni opatfeni
- poskytnuta ve vSech sledovanych letech;

IV. dotace zoondzy z finanéniho programu Podpora vybranych ¢innosti zaméfenych
na preventivni opatieni proti vyskytu zoonéz v chovech driibeze — poskytovana
od roku 2011,

V. dotace na neskodné odstrafiovani kadavert z finanéniho programu Casteéna uhrada
nakladl spojenych s neSkodnym odstraflovanim kadaverit a masokostnich moucek

a kafilernich tuki — po celé sledované obdobi;
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VI.  dotace na pojisténi z Podptirného garan¢niho rolnického a lesnického fondu, a.s. —
podpora pojisténi zvifat a plodin, zvifata byla pojisténa v celém sledovaném obdobi

a plodiny pouze v jednom sledovaném roce.

Kapitola, ve které budou aplikovany jednotlivé predikéni modely, bude vychazet z dat
ucetnich zavérek za obdobi let 2009 az 2013 sestavenych dle Zakona ¢. 563/1991 Sb.,
0 ucetnictvi. Autorkou byly pro vlastni analyzu zvoleny tyto modely: Almanovo Z-skore,
Z‘-skore, Z“-skore, japonsky model autora Ko, anglicky model autorti Galvao, Becerra,
Abou-seada, index IN95 pro zemédé€lstvi, IN99, INO1, INO5, CH-index, G-index,
Kralicekiiv Quicktest, Griinwaldiv index bonity a Index finan¢niho zdravi dle metodiky
Operacniho programu zemédélstvi. Veskeré vypolty a grafy budou zpracovany
v programu Microsoft Excel. Jeden graf vzdy bude zobrazovat vyvoj vysledku modelu
za celé sledované obdobi a druhy graf zobrazi zménu podili jednotlivych proménnych
na celkovy vysledek sjiz zahrnutymi koeficienty vzorci. Modely budou pocitany
zpusobem, ktery je uveden v nasledujicich tabulkach této kapitoly. Uvedené vazby jsou
na fadky G&etnich vykazi platnych pro rok 2013 pro komeréni podniky v Ceské republice
v souladu s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb. ve znéni pozd¢&jsich predpist.

Vypoclet pomérového ukazatele pracovni kapital je Cerpan z literatury Kislingerova,
Hnilica (2005) a vypocCet zisku pied zdanénim a troky z literatury Knapkova,

Pavelkova (2010). Tyto vypocCty jsou pouzity ve vSech nize uvedenych modelech.

Hodnotu trzeb v modelech lze diskutovat. Autorka si je védoma, Ze existuje mozZnost
pouziti provoznich ¢i celkovych trzeb. Zvolena bude varianta celkovych trzeb, protoze
spole¢nost MAVEX Cheb, spol. sr.o. ve sledovaném obdobi rusila tisek chovu prasat
a v souvislosti s tim prodavala néktery sviij jiz nepotfebny majetek. Pfedpoklada se, ze
trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu mohou mit v nékterych letech zna¢ny
vliv na vysledek hospodafeni a mély by byt tudiz také zahrnuty do modeli. Bez jejich
zahrnuti by firma v nékterych letech mohla vykazovat horS$i vysledky, nez které
ve skuteCnosti byly. Konkrétni cisla nabizi ptiloha ¢. 3 obsahujici finanéni vykazy
spole¢nosti. Suma celkovych trzeb bude tvofena trzbami za prodej zbozi, za prodej
vlastnich vyrobkd a sluzeb, z prodeje dlouhodobého majetku a materialu a z prodeje

cennych papirti a podili.
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V modelu Z-skére je jako trzni hodnota vlastniho kapitalu pouzita jeho hodnota tcetni,

protoze podnik neni vetejné obchodovatelny na burze, viz tabulka ¢. 1.

Tabulka 1 - Metodika vypoctu modelu Z-skore

Z-skore (Z)

Vazba na ftadky tucetnich

4 r 'h k I
Oznateni | Vaha Ukazate vykazii (platné pro rok 2013)
; i Kapital R032 + R048 + R058 - R103
X1 s, | PrAcovRTEapEa -R117 - R118
aktiva ROO1
nerozdeleny zisk R083
+
%2 14 aktiva R001
X £33 zisl_< pfed zdanénim a uroky V61 + V43
aktiva ROO1
trzni hodnota vlastniho kapitalu | RO68
Xa +0,6 ﬁ?etni tolodnota celkovych ROS6
zéavazki
7 + + +
Xe +10 trzl_)y V01 + V05 + V19 + V31
aktiva ROO1

Pozn. X1 = pracovni kapital/aktiva, X2 = nerozdéleny zisk/aktiva, Xs = zisk pred zdanénim a uroky/aktiva, X4 = trzni

hodnota viastniho kapitalu/ucetni hodnota celkovych zavazkii, Xs = trzby/aktiva

Tabulka 2 - Metodika vypoctu modelu Z'-skére

Z:-skore (Z°)

. i Vazba na fFadky ucetnich
Oznaceni | Vaha Ukazatel vikazi (platné pro rok 2013)
i kapital R032 + R048 + R058 - R103
X4 40,717 | Procoviiiapta -R117 - R118
aktiva R001
nerozdéleny zisk R0O83
+
X2 0847 I iva R001
zisk pted zdanénim a Groky V61 + V43
+
Xs 3407 o tiva R001
ucetni hodnota vlastniho
R068
X4 + 0,420 | kapitalu
celkovy kapital R0O67
trzby V01 + V05 + V19 + V31
+
Xs 099 - iva R001

Pozn. X1 = pracovni kapital/aktiva, X2 = nerozdéleny zisk/aktiva, X3 = zisk pred zdanénim a uroky/aktiva, X4 = ucetni

hodnota viastniho kapitalu/celkovy kapital, Xs = trzby/aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani a upravy dle literatury Altman (2002)
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Tabulky €. 2 a 3 obsahuji metodiku vypocti indexu Z*-skore a Z*“-skore.

Tabulka 3 — Metodika vypoctu modelu Z"-skére

Z5-skore (Z5)

Vazba na ftadky tudetnich
¢eni | Vah k I
Oznaen | Viha Ukazate vykazii (platné pro rok 2013)
) i kabital R032 + R048 + R058 - R103
X1 +6,56 |ProcovmEapTa - R117 - R118
aktiva ROO1
nerozdeleny zisk R083
X +3,2 -
? 326 aktiva R001
zisk pted zdanénim a Groky V61 + V43
X +6,72 .
: 6 aktiva R001
ucetni hodnota vlastniho
R
Xa + 1,05 | kapitalu 068
celkovy kapital R0O67

Pozn. X1 = pracovni kapital/aktiva, X2 = nerozdéleny zisk/aktiva, X3 = zisk pred zdanénim a uroky/aktiva, Xs = ucetni

hodnota viastniho kapitalu/celkovy kapital
Zdroj: viastni zpracovani dle literatury Altman (2002)

Tabulka 4 - Metodika vypoctu japonského modelu autora Ko

Japonsky model autora Ko (Z;)

., i Vazba na fFadky ucetnich
Oznaceni | Vaha Ukazatel vikazii (platné pro rok 2013)
P o ; n
X, +0.868 21vsk pied zdanénim a troky V61 + V43
trzby V01 + V05 + V19 + V31
obrat zasob pied 2 lety (V01 + V05)/R032
X2 +0,198 - p
obrat zasob pied 3 lety (V01 + V05)/R032
Xs 0,048 SI}?‘erodatnfl Sdchylka Cistého V60 + V18 + /25
piijmu za Ctyfi roky
racovni kapital R032 + R048 + R058 - R103
Xs | +0436 |P P -R117 - R118
cizi kapital R086
X +0115 tr‘zr’n hoc‘lrfota vlastniho kapitalu | RO68
cizi kapital R0O86

Pozn. X1 = zisk pred zdanénim a uroky/trzby, X2 = obrat zdsob pred 2 lety/obrat zasob pred 3 lety, X3 = smérodatna
odchylka distého prijmu za ctyii roky, Xa= pracovni kapitdl/cizi kapitdl, Xs = trzni hodnota viastniho kapitdlu/cizi
kapital

Zdroj: viastni zpracovani a ipravy dle literatury Altman (2002)
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Tabulka 5 - Metodika vypoctu anglického modelu autorii Galvao, Becerra, Abou-seada

Anglicky model autori Galvio, Becerra, Abou-seada (Zvs)

Vazba na radky tcetnich

Oznaceni | Vaha Ukazatel vykaza (platné pro rok
2013)
. R032 + R048 + RO058 -
pracovni kapital
X1 +0,2173 R103 - R117 - R118
aktiva ROO1
nerozdéleny zisk minulych let R083
X2 +0,3788 i
aktiva ROO1
ucetni hodnota vlastniho kapitalu R068
X3 + 0,4666
ucetni hodnota celkovych zavazki R086
trzby V01 + V05 + V19 + V3l
Xa +0,1244 i
aktiva ROO1
Pozn. X1 = pracovni kapital/aktiva, X2 = nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,

X3 = ucetni hodnota viastniho kapitalu/iicetni hodnota celkovych zavazkii, X4 = triby/aktiva

Zdroj: viastni zpracovani dle literatury Galvdo, Becerra, Abou-seada (2004)

Tabulka ¢. 4 obsahuje metodiku vypoctu japonského modelu autora Ko. Ukazatel obrat
zasob je pocitan dle literatury Kislingerova, Hnilica (2005) z vykazi let 2006 az 2011.
Pro vypocet smérodatné odchylky bude pouzita funkce smérodatné odchylky SMODCH
v programu Excel. Za ¢isty piijem bude dle autorky prace povazovana hodnota cash flow
odpovidajici souctu vysledku hospodaieni, odpisti a zmén¢ stavu rezerv. Trzni hodnota
vlastniho kapitalu je nahrazena hodnotou ucetni ze stejného divodu jako u modelu
Z-skére. Tabulka €. 5 obsahuje metodiku vypoctu anglického modelu autort Galvao,

Becerra, Abou-seada.
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Tabulka 6 - Metodika vypoctu indexu IN95 pro zemédélstvi

IN9S zemédélstvi
. i Vazba na fFadky ucetnich
Oznaceni | Vaha Ukazatel vikazi (platné pro rok 2013)
A +0,24 akt’iva ' ROO1
cZ cizi zdroje R086
EBIT + 011 zisk pted Groky a zdanénim V61 + V43
U ’ nakladové Groky V43
EBIT zisk pted uroky a zdanénim V61 + V43
— +21,35 -
A aktiva ROO1
V01 + V04 + V19 + V26 + V31
m +0.76 Vynosy + V33 + V37 + V39 + V42
A ' + V44 + V46 + V53
aktiva RO01
obézna aktiva R0O31
0OA | +0.10 kratkodobé zavazky R103
KZ + KBU kltatkodol?e bankovni uvéry a R117 + R118
vypomoci
zévazky po lhité splatnosti ptiloha ucetni zaverky
ZPL 1457 V01 + V04 + V19 + V26 + V31
VYN ’ Vynosy +V33 +V37 + V39 + V42

+ V53

Zdroj: viastni zpracovani dle literatury Neumaier, Neumaierova (2002)

Vypocet jednotlivych ukazateli modela skupiny IN bude proveden dle navodu v literatute

Neumaierova, Neumaier (2002). Ukazatel vynosy je stanoven v kombinaci s uvedenou

literaturou a vlastni uvahou autorky, protoze od roku 2002 doslo k upravam ¢isel fadku

ve vykazu zisku a ztraty. Ve Ctvrtém ukazateli nejsou obézné aktiva ocCisténa o dlouhodobé

pohledavky, protoze autofi o takové varianté¢ neuvazuji. Zavazky po lhuté splatnosti lze

nalézt v ptiloze Ucetni zavérky. Vynosy byly stanoveny jako soucet vSech vynosl

obsazenych ve vykazu zisku a ztraty.

16




Tabulka 7 - Metodika vypoctu indexu IN99

IN99
Vazba na fadky ucetnich
W r Ih k I
Oznateni | Viha Ukazate vykazi (platné pro rok 2013)
Kti R0O01
i - 0,017 a. t,lva - 00
cZ cizi zdroje R086
EBIT zisk pted troky a zdanénim V61 + V43
——— + 4,573 -
A aktiva ROO1
V01 + V04 + V19 + V26 + V31
VYN +0.481 vynosy +V33 + V37 + V39 + V42
A ' + V44 + V46 + V53
aktiva ROO1
obézna aktiva RO31
0OA +0.015 kratkodobé zavazky R103
KZ + KBU kltatkodol?e bankovni uvéry a R117 + R118
vypomoci
Zdroj: viastni zpracovani dle literatury Neumaier, Neumaierova (2002)
Tabulka 8 - Metodika vypoctu indexu INOI
INO1
Vazba na fadky ucetnich
Oznaceni | Vah Ukazatel
“nacent ana g vykazi (platné pro rok 2013)
A +0.13 aktrlva ' RO01
cZ cizi zdroje R0O86
EBIT +0.04 zisk pted uroky a zdanénim V61 + V43
U ’ nakladové iroky V43
EBIT zisk pted uroky a zdanénim V61 + V43
—— + 3,92 -
A aktiva RO01
V01 + V04 + V19 + V26 + V31
VYN +0.21 Vynosy + V33 + V37 + V39 + V42
A ’ + V44 + V46 + V53
aktiva RO01
ob¢zna aktiva R0O31
0A +0.09 kratkodobé zavazky R103
KZ + KBU kratkodobé bankovni Uvéry a R117 + R118

vypomoci

Zdroj: vlastni zpracovani dle literatury Neumaier, Neumaierovad (2005)
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Tabulka 9 - Metodika vypoctu indexu IN0OS

INO5
.. i Vazba na fFadky ucetnich
Oznaceni | Vaha Ukazatel vikazii (platné pro rok 2013)
A +0.13 akt’iva ' R0O01
cZ cizi zdroje R086
EBIT +0.04 zisk pted troky a zdanénim V61 + V43
U ' nakladové Groky V43
@ +397 zisk pred uroky a zdanénim V61 + V43
A ’ aktiva R001
V01l + V04 + V19 + V26 + V31
m + 021 Vynosy + V33 + V37 +V39 + V42
A ' + V44 + V46 + V53
aktiva R0O01
obézna aktiva R0O31
0OA | +0,09 kratkodobé zavazky R103
KZ + KBU kltatkodol?e bankovni uvéry a R117 + R118
vypomoci
Zdroj: viastni zpracovani dle literatury Neumaier, Neumaierova (2005)
Tabulka 10 - Metodika vypoctu modelu CH-index
Ch-index
., i Vazba na fadky ucetnich
Oznaceni | Vaha Ukazatel vikazii (platné pro rok 2013)
ﬂ +037 hospodaisky vysledek V60
AKT ’ aktiva R0O01
hospodaisky vysledek V60
HV. +0.95 V01 + V04 + V19 + V26 + V31
VYN ’ Vynosy +V33 + V37 + V39 + V42
+ V44 + V46 + V53
oM +021 obéZny majetek R0O31 - R0O39
KrZav ’ kratkodobé zavazky R103 + R117 + R118
kratkodobé zavazky R103 + R117 + R118
KrZav 010 V01 + V04 + V19 + V26 + V31
VYN ' Vynosy + V33 + V37 +V39 + V42
+ V44 + V46 + V53
ﬂ 007 cizi kapital R086
AKT ’ aktiva R001

Zdroj: viastni zpracovani dle literatury Gurcik (2002)
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Model CH-index, tabulka ¢. 10, ma ukazatel vynosy stejn¢ stanoven jako indexy skupiny
IN. Na zaklad¢ vlastnich uvah autorky je ukazatel kratkodobych zavazki doplnén
0 rozvahové polozky kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci. Ve tietim ukazateli indexu

je hodnota obézného majetku ocisténa o dlouhodobé pohledavky.

Tabulka ¢. 11 obsahuje metodiku vypoctu G-indexu. Vynosy jsou vypocteny stejné jako
v pripad¢ IN indext. Ukazatel nerozdéleny hospodarsky vysledek uvazuje moznost zisku
i ztraty. Cash flow je vypocten na zakladé literatury Kislingerova, Hnilica (2005) jako

soucet vysledku hospodareni za ucetni obdobi, odpisti a zmény stavu rezerv.

Tabulka 11 - Metodika vypoctu modelu G-index

G-index
., i Vazba na fadky ucetnich
Oznaceni | Vaha Ukazatel vikazii (platné pro rok 2013)
nerozdéleny hospodatsky
R083 + R084
X1 + 3,412 | vysledek 083 + RO8
pasiva celkem R0O67
hospodaisky vysledek V61
X2 + 2,226 | pred zdanénim
pasiva celkem R0O67
h? spodars}<y’ vysledek V61
pied zdanénim
X3 + 3,277 V01 + V04 + V19 + V26 + V31
podnikové vynosy + V33 + V37 + V39 + V42
+ V44 + V46 + V53
cash flow V60 + V18 + V25
X4 + 3,149 -
pasiva celkem RO67
zasoby R032
X5 - 2.063 o V01 + V04 + V19 + V26 + V31
podnikové vynosy + V33 + V37 +V39 + V42
+ V44 + V46 + V53

Pozn. X1 = nerozdeéleny hospodarsky vysledek/pasiva celkem, X2 = hospodarsky vysledek po zdanéni/pasiva celkem,
X3 = hospoddrsky vysledek pred zdanénim/podnikové vynosy, Xa = cash flow/pasiva celkem, Xs = zdsoby/podnikové

VYnosy

Zdroj: viastni zpracovani dle literatury Gurcik (2002)
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Tabulka 12 - Metodika vypoctu Kralicekova Quicktestu

Kralicekiiv Quicktest

Ukazatel

Proménna

Vazba na radky
ucetnich vykazia (platné
pro rok 2013)

, , ., vlastni kapital R068

kvota vlastniho kapitalu Kiiva ROOL
cash flow v % podnikového | cash flow V60 + V18 + V25
vykonu trzby V01 + V05 + V19 + V3l
rentabilita celkového I?Odnﬂ(OV?/ ’Vyslede‘k , Vel
Kapitélu uro_ky z ciziho kapitalu V43

aktiva R0O01

kratkodobé zavazky R103 + R117 + R118
doba splaceni dluhu v letech | dlouhodobé zavazky R092 + R116

ro¢ni cash flow V60 + V18 + V25

Pozn. kvota viastniho kapitalu = viastni kapital/aktiva*100, cash flow v % podnikového vykonu = cash flow/trzby,
rentabilita celkového kapitalu = (podnikovy vysledek + vroky z ciziho kapitdlu)/aktiva, doba splaceni dluhu v letech =
(kratkodobé + dlouhodobé zavazky)/rocni cash flow

Zdroj: viastni zpracovani dle literatury Kralicek (1993)

Ve vypoétu Kralicekova Quicktestu, tabulka ¢. 12, je proménna kratkodobych zavazkua
doplnéna o kratkodobé financni bankovni uvéry a vypomoci a dlouhodobé zavazky

0 bankovni uvéry dlouhodobé. Podnikovy vysledek je stanoven jako zisk pted zdanénim.

Tabulka ¢. 13 obsahuje metodiku Griinwaldova indexu bonity. Kratkodobé zavazky byly
navySeny o hodnoty kratkodobych bankovnich Gvért a vypomoci. Dluhy byly stanoveny
jako soucet dlouhodobych a kratkodobych zéavazka s hodnotou bankovnich uvéra

a vypomoci.

Primérna urokova mira a praimérna zdanéni tirokova mira z pfijatych Gvéra je stanovena
jako nulova. Spolec¢nost neeviduje Za4dné bankovni uvéry, ze kterych by tyto Uroky

plynuly.
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Tabulka 13 - Metodika vypoctu Griinwaldova indexu bonity

Griinwaldiv index bonity

Vazba na radky

Ukazatel Proménna ucetnich vykazi (platné
pro rok 2013)
rentabilita celkového zisk pted uroky a zdanénim V61 + V43
kapitalu (ROA) aktiva RO01
rentabilita vlastniho zisk po zdanéni V60
kapitalu (ROE) vlastni kapital R068
kratkodobé pohledavky RO48
provozni pohotova likvidita | finanéni majetek R058
kratkodobé zavazky R103 + R117 + R118
obézna aktiva R0O31
kryti zasob pracovnim kre:ltkodobe: zavazky - R103
Kapitalem kltatkodol?e bankovni ivéry a R117 + R118
vypomoci
zasoby R032
zisk V60
kryti dluht penéznimi toky | odpisy V18
dluhy R092 + R103 + R115
arokové kryti zisk pted uroky a zdanénim V61 + V43
uroky V43

Pozn. rentabilita celkového kapitalu = zisk pred uroky a zdanénim/aktiva, rentabilita viastniho kapitalu = zisk po
zdanéni/viastni kapital, provozni pohotova likvidita = (kratkodobé pohledavky + financni majetek)/kr. zavazky, kryti
zasob pracovnim kapitalem = (obézna aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé bankovni wvéry)/zasoby, kryti dluhi

penéznimi toky = (zisk + odpisy)/dluhy, urokové kryti = zisk pred uroky a zdanénim/uroky

Zdroj: viastni zpracovani dle literatury Griinwald (2001)

Pro vypocet Indexu finan¢niho zdravi dle metodiky Operacniho programu zemédé€lstvi
bude pouzit pfeddefinovany soubor formatu .xIs programu Excel ,,Vypocet finan¢niho
zdravi“ dostupny na strankach Statniho zemédélského intervenéniho fondu. Konkrétné

na hypertextovém odkazu http://www.szif.cz/cs/eafrd/ekonomika.
Na konci kapitoly bude uvedena komparace vysledku jednotlivych modelt.

V zavéru prace bude analyza vybranych zékladnich ekonomickych ukazatel
dle nasledujici tabulky a podrobny rozbor a hodnoceni vysledkd predikénich modeli.

Dojde ke zjisténi a diskutovani faktorti, které vysledky nejvice ovliviiuji, piipadné

21




k navrhim modifikaci vybranych modela®. Diskuse by méla dat odpovédi na stanovené

dil¢i cile. Uprava modelli o pfijaté provozni dotace je vice specifikovana v ptiloze €. 6.

Tabulka 14 — Metodika vybranych zdakladnich ekonomickych ukazatelit

Ekonomické ukazatele

Vazba na radky
Ukazatel Proménna ucetnich vykazi (platné
pro rok 2013)
adluzenost cizi kapital R086
aktiva celkem ROO1
samofinancovani vlastni kapital R068
aktiva celkem ROO1
ob¢ézna aktiva R0O31
dlouhodobé pohledavky R039
celkova likvidita kratkodobé zavazky R103
kratkodobé finan¢ni vypomoci R118
kratkodobé bankovni Gvéry R117
kratkodobé pohledavky R048
kratkodoby finan¢ni majetek R0O58
pohotova likvidita kratkodobé zavazky R103
kratkodobé financni vypomoci R118
kratkodobé bankovni avéry R117
kratkodoby finan¢ni majetek R0O58
S kratkodobé zavazky R103
okamzitd likvidita krétkodobé financni vypomoci | R118
kratkodobé bankovni avéry R117
. , vysledek hospodareni za ucetni
rentabilita vlastniho ) V60
kapitalu obdobi
vlastni kapital R0O68
Pozn.  zadluzenost = cizi kapital/aktiva  celkem, samofinancovani viastni  kapital/aktiva  celkem,

celkova likvidita = (obéZna aktiva — dlouhodobé pohledavky)/(krdtkodobé zdavazky + kratkodobé financni vypomoci +

kratkodobé bankovni uvery), pohotova likvidita = (krdtkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek)/(kratkodobé

zavazky + kratkodobé financni vypomoci + kratkodobé bankovni uvery), okamzita likvidita = kratkodoby financni

majetek/(kratkodobé zavazky + kratkodobé financni vypomoci + kratkodobé bankovni wuvery), rentabilita viastniho

kapitdlu = vysledek hospodarent za uic¢etni obdobi/viastni kapitdl

Zdroj: vlastni zpracovani dle literatury Kislingerova, Hnilica (2005)

3 Modifikovany byly tyto modely: IN95 zemé&d&lstvi, IN99, INO1, INO5, anglicky model autorti Galvio,
Becerra, Abou-seada. Postup jejich vypocti je obsahem prilohy €. 4 a 7.
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3 Prehled reSené problematiky

3.1 Finan¢ni analyza

wFinancni analyza ,,ex post” poskytuje pro hospodarsko-ekonomicky proces velmi
potrebné informace. Hodnoti financni situaci, ve které se podnik nachdzi, respektive
Ve které se v minulosti nachdzel. UmozZiuje porovndvat podnikové ukazatele v case, ale
I V prostoru, upozornuje na priciny negativniho, ¢i pozitivniho trendu. (Gurik, 2002,

s. 373, ,,vlastni pteklad*)

Hlavnim zdrojem informaci, ktery vypovida o stavu a vyvoji financi podniku je ucetni
zavérka. Dle zakona ¢. 563/1991, o ucetnictvi, obsahuje rozvahu, vykaz zisku a ztraty
a prilohu. V ptedepsanych ptipadech je dale doplnéna o vyro¢ni zpravu. U nékterych
podnikatelli je ucetni zdvérka a vyrocni zprava povinné ovéfovana auditorem, ktery

kontroluje, zda vérné€ zobrazuji finan¢ni situaci a vysledek hospodateni. (Griinwald, 2001)
Mezi zakladni metody finanéni analyzy se dle Riackové (2007) fadi:

— absolutni ukazatele,
— pomérové ukazatele,
— pyramidové ukazatele,

— bankrotni a bonitni modely.

Absolutni ukazatele (stavové a tokové veli¢iny =z ucetnich vykazll) pouzivame
pro provedeni horizontdlni a vertikdlni analyzy. Horizontdlni analyza sleduje vyvoj
zkoumané veli¢iny v Case, nejcastéji k minulému ucetnimu obdobi. Vertikalni analyza
zobrazuje ménici se strukturu finanéniho vykazu vztazenou nejcastéji k celkové bilancni

sumé. (Kislingerova, Hnilica, 2005)

Pomérové ukazatele lze shrnovat do skupin podle toho, kterou oblast podnikového
hospodareni sleduji. Lze je rozdélit napiiklad do nasledujicich péti  skupin

dle Neumaierovych (2002):

— ukazatelé vynosnosti - zachycuji, jak je ve firm& zhodnocovan vazany kapital;

— ukazatelé aktivity - m&fi vyuziti jednotlivych slozek majetku;

23



— ukazatelé zadluzenosti — vyjadfuji strukturu kapitalu spole¢nosti z hlediska jeho
puvodu;

— ukazatelé likvidity — vypovidaji o schopnosti firmy platit zavazky (resp. popisuji
strukturu kapitalu z hlediska jeho doby zivotnosti);

— ukazatelé trzni hodnoty — charakterizuji ocekavani budouciho vyvoje spole¢nosti

investory, protoze pracuji s trzni cenou firmy.

Pyramidova soustava finan¢nich ukazatelll je zaloZena na principu rozkladu vrcholného
ukazatele na ukazatele dil¢i, jejichZ prostfednictvim je rozhodujicim zptisobem ovlivnén.
Zpravidla je za vrcholny ukazatel vkladana rentabilita vlastniho kapitalu ¢i ekonomicka
piidand hodnota. Tuto metodu pouzivame casto pifi hodnoceni vyvoje podniku v Case

¢i v ramci mezipodnikového srovnavani. (Vochozka, 2011)

3.1.1 Hodnoceni ekonomického stavu podniku pomoci bankrotnich a bonitnich

modelu

Vznik bankrotnich a bonitnich indikatorii je vysledkem snahy o co nejobjektivnéjsi
posouzeni ekonomického stavu podniku, ktery se zakladal na nasledujicim problému
popsanym Neumaierovymi (2002, s. 92): ,,Formulace zavéru o celkovém financnim zdravi
podniku je viastné ulohou vicekriterialniho rozhodovani, kde kazdy z pouZitych ukazatelii
tvori jedno z kritérii. Jednotlivé pomerové ukazatele vsak nemaji pro hodnoceni financniho
wiSe jejich dileZitosti. Dnes existuyje mnoho teoretickych modeli zalozenych
na matematicko-statistickém aparatu (zejména diskrimina¢ni analyze ¢&i regresnich
metodach), které¢ formuluji funkce obsahujici optimalni kombinace ukazatelti v¢etné jejich

vah pro celkové vyhodnoceni vykonnosti podniku. (Neumaier, Neumaierova, 2002)

Mezi prukopniky jednorozmérné analyzy patii Beaver. Byl prvnim autorem, ktery pouzil
jednorozmérnou diskriminaéni analyzu na vysledky pomérovych ukazateli financni
analyzy a porovnaval jednotlivé vysledky u prosperujicich a upadajicich podnikl s cilem
stanoveni modelu pfedpovédi upadku. Hodnotici procedura spociva v porovnavani
jednotlivych ukazatelii s optimalni hodnotou. (Vochozka, 2011) Beaver zjistil, Zze skupiny
indikatortt dokéze rozliSit prosperujici a neprosperujici podnik v obdobi péti let pted

bankrotem. (Altman, 2002)
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Za nejpouzivanéjsi metodou ke konstrukci modelt a indexti 1ze povazovat vicendsobnou
diskriminaéni analyzu®. Jde o statistickou metodu vyuzivajici klasifikace jednotlivych
veli¢in do n¢kolika skupin v zavislosti na charakteristickych vlastnostech téchto veli¢in.
Jednotlivym pomérovym ukazatelim jsou piifazené rtizné vahy podle toho, jak ovliviuji
vysledek. Vysledkem rovnice je jedno Cislo, na zaklad¢ kterého se podnik zafadi bud’ mezi

bankrotujici ¢i nebankrotujici podniky. (Altman, 2002)

Bonitni modely predikuji schopnost podniku dostat svym zavazkim v budoucnosti
a odrazeji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti (jako stroje na penize). Jsou
orientovany predev§im na investory a vlastniky. (Neumaier, Neumaierova, 2002)
Dle Griinwalda (2001) si bonitni modely kladou za cil klasifikovat podniky podle stupné
finan¢niho zdravi v celém spektru od velmi nadéjného az po velmi chabé. Jde o komparaci

firem v ramci jednoho oboru podnikani. (Ruckova, 2007)

Bonita je vSeobecné chapdna jako schopnost podniku splacet své zavazky. Za bonitni
podnik je dle Vochozky (2011) povazovan takovy, ktery je schopen uspokojovat své

vétitele splacenim svych zavazka.

wBankrotni modely maji poskytovat véasné varovani pred pravdépodobnym upadkem.
(Griinwald, 2001, s. 13) Kazda firma v obdobi pied bankrotem vykazuje jisté symptomy.

rrrrr

problémy s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu. (Rackova, 2007)
Dle Vochozky (2011) je bankrotni podnik takovy, ktery je ohrozeny budoucim bankrotem.

Bezesporu hlavni vyhodou téchto souhrnnych indexi je jejich ¢asova nenarocnost. Dokézi
rychle stanovit kondici firmy. (Vochozka, 2011) Maji vSak pouze orientacni charakter
anedokazi pIné nahradit podrobnou finan¢ni analyzu podniku. (Neumaier,

Neumaierova, 2002)

Ve svété bylo sestaveno mnoho téchto modeltt hodnoceni. Pro piedstavu je Vv ptiloze €. 1
této prace uveden jejich vycet ve vyspélych a rozvojovych zemich svéta

dle Altmana (2002).

* v angli¢ting — multiple discriminant analysis, zkracené MDA, déle jen MDA
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3.2 Bankrotni modely

3.2.1 Beaverova soustava pomérovych ukazateli

V roce 1966 vydal Beaver publikaci Financial Ratios as Predictors of Failure, ve které
ptredstavil jeho model piedpovédi financni tisné zalozeny na dulezitosti a vypovidajici

schopnosti pomérovych ukazateli. (Beaver, 1966)

u kterych by se daly ziskat finan¢ni vykazy, protoze diive nebyly tak dostupné jako dnes.
Ke sbéru dat byla vybrana primyslova prirucka ratingové spole¢nosti Moody’s, kterad
obsahovala finanéni vykazy vétSich primyslovych podnikli. Kone¢ny seznam neuspésnych
firem, které zkrachovaly v rozmezi let 1964 — 1964, obsahoval 79 firem, u kterych bylo
mozné ziskat jejich finanéni vykazy jeden rok pfed bankrotem. Spole€nosti byly dale
rozdéleny podle odvétvi a velikosti majetku. Celkem pusobily v 38 raznych odvétvich
anejvice bylo vyrobct elektronickych zatizeni. Ke kazdému zaniklému podniku byl
naparovan dale prosperujici podnik, ktery byl stejné velky a plisobil ve stejném oboru

podnikani. (Beaver, 1966)

Beaver sestavil 30 pomérovych ukazateli roztfidénych do 6 skupin, které obsahuje
tabulka ¢. 14 a 15.
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Tabulka 15 - Beaver - prehled pomérovych ukazatelii (1. — 5. skupina)

Cesky preklad

Anglicky original dle Beavera (1966)

1. skupina — ukazatele cash-flow
— cash flow/trzby

cash flow/aktiva

cash flow/Cisté jméni

cash flow/celkovy dluh

Group | (cash-flow ratios)
— cash flow to sales

cash flow to total assets

cash flow to net worth

cash flow to total debt

2. skupina - ukazatele Cistého piijmu
— Cisty ptijem/trzby

Cisty ptijem/aktiva

Cisty piijem/Cisté jmeéni

Cisty ptijem/celkovy dluh

Group Il (net-income ratios)

net income to sales

net income to total assets

net income to net worth

net income to total debt

3. skupina - ukazatele zadluZeni na
celkova aktiva

— kratkodobé zavazky/aktiva
dlouhodobé zavazky/aktiva
(kratkodobé a dlouhodobé
zévazky)/aktiva
(kratkodobé a dlouhodobé zavazky

plus pfednostni akcie)/aktiva

Group 111 (debt to total-asset ratios)
— current liabilities to total assets
long-term liabilities to total assets
current plus long-term liabilities to

total assets
current plus long-term plus

preferred stock to total assets

4. skupina ukazatele platebnich

prostiedki na celkova aktiva
— hotovost/aktiva

rychlé aktiva/aktiva

bézna aktiva/aktiva

pracovni kapital/aktiva

Group IV (liquid-asset to total-asset
ratios)

cash to total assets

quick assets to total assets

current assets to total assets

working capital to total assets

5. skupina ukazatele

platebnich

prostiedkii na souc¢asny dluh

hotovost/kratkodobé zavazky

rychla aktiva/kratkodobé zavazky

b&Zzna aktiva/kratkodobé zavazky

Group V (liquid asset to current debt
ratios)

cash to current liabilities

quick assets to current liabilities

current ratio (current assets to

current liabilities)

Zdroj: viastni preklad autorky z origindlu Beaver (1966, s. 78)
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Tabulka 16 - Beaver - prehled pomérovych ukazatelit (6. skupina)

6. skupina — ukazatele obratu

hotovost/trzby

pohledavky/trzby

zasoby/trzby

rychlé aktiva/trzby

béZna aktiva/trzby

pracovni kapital/trzby

¢isté jméni/trzby

aktiva/trzby

hotovost/fondové vydaje na provoz
obrannd aktiva/fondové vydaje na
provoz

(obranna aktiva — bézné

zévazky)/fondové vydaje na provoz

Group VI (turnover ratios)

cash to sales

accounts receivable to sales
inventory to sales

quick assets to sales
current assets to sales
working capital to sales

net worth to sales

total assets to sales

cash interval (cash to fund
expenditures for operations)
defensive interval (defensive assets
to fund expenditure for operations)
no-credit interval (defensive assets
minus current liabilities to fund

expenditures for operations)

Zdroj: viastni preklad autorky z origindlu Beaver (1966, s. 78)

Beaver (1966) dale vybral ukazatele, u kterych zaznamenal vyznamné statistické rozdily:

cash flow/cizi kapital,
Cisty ptijem/aktiva,

cizi kapital/aktiva,
pracovni kapital/aktiva,

bézna likvidita,

rychlé likvidni prosttedky (no credit interval).

Beaver sledoval vyvoj jednotlivych ukazateli v ¢ase a odlisnosti prosperujicich podnikt

a podnikd, u nichZ nastaly finan¢ni problémy. Nejvétsi schopnost predpovédi bankrotu ma

dle autora ukazatel cash flow na cizi kapital. Jeden rok pied bankrotem je vypovidaci

chyba 13 %, tudiz pravdépodobnost, ze bude podnik spravné oznaen za bankrotni, je

87 %. S narustajicim poctem let pfed bankrotem se chyba zvétsuje. (Beaver, 1966)
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Slabina modelu je dle Susického (2011) v pouzitém vzorku, kdy Slo o velké a stfedni

americké podniky v obdobi let 1954 az 1964 a omezuje pouziti modelu na jiné vzorky dat.

3.2.2 Altmanovy modely

Index Z-skore

V roce 1968 profesor Altman vybral na zaklad¢ statistické analyzy souboru firem nékolik
ukazatelli, které statisticky dokazaly piedpovidat finan¢ni krach. Jednalo se
0 diskriminacni analyzu, kdy vysledkem je rovnice, do které se dosazuji konkrétni hodnoty
jednotlivych ukazateldi, a na zékladé vysledki 1ze rozhodnout, zda jde o prosperujici ¢i

bankrotujici firmu. (Kislingerova, Hnilica, 2005)

Model se testoval zprvu na pivodnim vzorku, ktery byl rozdélen na dvé skupiny
po 33 podnicich. Prvni skupina upadajicich firem, u nichz doslo k bankrotu mezi lety
1946 az 1965, byla pomérn¢ nehomogenni. Druhd skupina firem dale prosperujicich
(existujicich jesté v roce 1966) byla k té prvni naparovana. (Altman, 1968) Pozdé&ji doslo
k dalSimu testovani modelu, kde byl zkoumany vzorek peclivé vybran a naparovan. Firmy
byly rozdéleny na zaklad¢ odvétvi a velikosti. Pocateéni ukazkovy test byl proveden

na datech z finan¢nich vykazt jedno ro¢ni obdobi pied bankrotem. (Altman, 2002)

Na zacatku byl sestaven seznam 22 pomérovych ukazatelt, které byly vybrany na zéklade
jejich oblibenosti v literatufe a jejich relevantnosti K provadéné studii. (Alman, 1968)
Pro vyslednou formulaci indexu jich bylo vybrano pét, o nichZz se autor domnival,
ze nejlépe vystihuji predikci finanéniho bankrotu. Vahy jednotlivych ukazateli byly

stanoveny pocitatovym algoritmem. (Altman, 2002)
Z =1,2X;, + 1,4X, + 3,3Xs + 0,6X, + 1,0X; )
kde

X1 = pracovni kapital/aktiva®,

X2 = nerozdéleny zisk/aktiva®,

5 working capital/total assets
b retained earnings/total assets
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X3 = zisk pred zdanénim a uroky/aktiva’,

Xa = trzni hodnota vlastniho kapitalu/aéetni hodnota celkovych zavazk®,
Xs = trzby/aktiva®,

Z = Z-skore.

Kritérium hodnoceni modelu Z-skore ma dveé prahové hranice, jak je vidét v tabulce ¢. 16.

Tabulka 17 - Kritérium hodnoceni indexu Z-skore

Z>2,99 finan¢né zdravé podniky, kterym nehrozi bankrot
Z € (1,81;2,99) ,,$eda zona*“O
Z<1381 podniky s finan¢nimi problémy spéjici k bankrotu

Zdroj: viastni preklad autorky z origindlu Altman (1968, s. 606)

Pfi prvnim testovani modelu Z-skore na skupin€ 66 primyslovych podnika byla stanovena
jeho vypovidaci schopnost 95 % pro spravnou piedpovéd jeden rok pied bankrotem
a’72% prodva roky pred bankrotem. (Altman, 1968) Dalsi testovani tohoto modelu
a jejich presnosti odhadu jeden rok pied bankrotem, které uvadi Altman (2002), nabizi

nasledujici tabulka ¢. 17.

Tabulka 18 - Dalsi testovani indexu Z-skére a jejich presnosti odhadu

Vzorek 86 podniki Vzorek 110 podniki Vzorek 120 podniki
(1969 - 1975) (1976 — 1995) (1997 — 1999)
82 % 85 % 94 %

Zdroj: viastni preklad autorky z origindlu Altman (2002, s. 244)

Tento model patii ve svété k nejpouzivanéjSim metodam financni predikce. Je uziteCné
sledovat vyvoj indexu v Case, protoze je schopen pomérné presné predpoveédét bankrot dva

roky ptredem, nez k nému dojde. (Susicky, 2010)

7 earings before interest and taxes/total assets

8 market value of equity/book value of total liabilities

% sales/total assets

10 eray area“ nebo ,,zone of ignorance* — oblast, kde nelze jednoznacné rozhodnout
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Index Z¢-skore

Prvni zkonstruovany model Z-skore byl uren vyhradné pro spolecnosti s vetfejné
obchodovanymi akciemi. Aby model mohl byt pouzit pro soukromé firmy, které nejsou
vefejné obchodovany na kapitalovém trhu, muselo dojit kupravé pomérového
ukazatele X4. Pivodni ukazatel byl tedy nahrazen ukazatelem nevyzadujici pozadavek
na trzni hodnotu. K této modifikaci doslo v roce 1977. Novy model je oznacovan jako

Z°-skore ¢i ZETA. (Altman, 2002)

Soucasné se zménou ukazatele doslo ke snizeni vah vSech ukazateli a pfeuspotradani
dilezitosti ukazatell. Z divodu snizenych vah doslo i ke snizeni hranic kritéria hodnoceni.

(Vochozka, 2011)
Z'=0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,420X, + 0,998X; (2)
kde

X1 = pracovni kapital/aktival?,

Xz = nerozdéleny zisk/aktiva'?,

X3 = zisk pred zdanénim a uroky/aktiva®®,

X4 = tiéetni hodnota vlastniho kapitalu/celkovy kapital'4,
X5 = triby/aktival5,

7= Z°-skore.

Tabulka €. 18 obsahuje hranice kritéria hodnoceni Z*-skore.

Tabulka 19 - Kritérium hodnoceni indexu Z'-skore

Z¢>2,90 podniky, kterym nehrozi nebezpeci bankrotu

Z¢ e (1,23;2,90) ,,5eda zona“

Z¢<1,23 podniky s finan¢nimi problémy a hrozbou bankrotu

Zdroj: viastni pireklad autorky z origindlu Altman (2002, s. 246)

1 (current assets — current liabilities)/total assets
12 retained earnings/total assets

13 earnings before interest and taxes/total assets
14 hook value of equity/total equity

15 sales/total assets
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Model Z‘-skore byl testovany stejné¢ jako jeho predchiidce na souboru 33 bankrotujicich
podnikit a 33 prosperujicich podnikd. (Altman, 2002) S téméf 91% pravdépodobnosti
dokaze model spravné predikovat bankrot a s chybovosti 3 % zatadi prosperujici podnik

mezi bankrotni. (Vochozka, 2011)
Index Z¢¢-skore

Tato modifikace z roku 1999 je ur¢ena pro nevyrobni podniky. Autor imyslné¢ vynechal
pomérovy ukazatel Xs S cilem minimalizovat potencialni vliv primyslu. Z diivodu snizeni
poctu proménnych byly ukazatelim navySeny koeficienty a zménény hranice kritéria

hodnoceni. (Altman, 2002)
Z" =6,56X; +3,26X, +6,72X; + 1,05X, (3)
kde

X1 = pracovni kapital/aktiva®®,

Xz = nerozdéleny zisk/aktival’,

X3 = zisk pred zdanénim a troky/aktiva®®,

X4 = idetni hodnota vlastniho kapitalu/celkovy kapital®®,

7 =7 -skore.
Kritérium hodnoceni modelu Z**-skoére je v tabulce ¢. 19.

Tabulka 20 - Kritérium hodnoceni indexu Z"-skdre

Z“>2,6 finan¢né silna firma
7 € (1,1;2,6) ,,5eda zona“
7¢<1.1 zb6na bankrotu

Zdroj: viastni pireklad autorky 7 origindlu Altman (2002, s. 248)

16 (current assets — current liabilities)/total assets
17 retained earnings/total assets

18 earnings before interest and taxes/total assets
19 hook value of equity/total equity
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Soucasné s modifikaci pro nevyrobni podniky vznikla modifikace pro rozvijejici se trhy,
konkrétné¢ urCeno pro mexické firmy. Do vzorce byla ptfiddna konstanta 3,25.
(Altman, 2002)

Z''pro rozvijejici se trhy = 3,25 + 6,56X; + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X, 4)

Kritérium hodnoceni a vice informaci k tomuto modelu nabizi literatura autora

Altmana (2002).

Susicky (2011) ve své disertacni praci zkoumal tspésSnost predikce jednotlivych modeli.

vvvvvv

vvvvvv

podnika v apadku. Model Z*-skore mél uspesnost pouze 60 %.

3.2.3 Japonsky model autora Ko

Bankrotni model autora Ko vznikl roku 1982 v Japonsku. Byl sestaven na vzorku 82 blize
nespecifikovanych podniki, ktery byl rozdélen na poloviny — bankrotujici a nebankrotujici
podniky. Testovani probihalo na datech z obdobi 1960-1980. Uspé&snost jeho vypovidaci
schopnosti na piivodnim vzorku byla 90,8 %. (Altman, 2002)

Autor Ko ve svém vyzkumu dospél k linearnimu modelu s péti proménnymi.

(Altman, 2002)
Z; = 0,868X; + 0,198X, — 0,048X; + 0,436X, + 0,115X; (5)

kde

X1 = zisk pied zdanénim a Groky/trzby?°,

Xz = obrat zasob pted 2 lety/obrat zasob pied 3 lety?,

X3 = smérodatna odchylka ¢istého pifjmu za &ty¥i roky??,
X4 = pracovni kapital/cizi kapital®,

Xs = trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi kapital®*,

Zj = z-skore (Japonsky model).

20 earings before interest and tax/sales

2L inventory turnover two years prior/inventory turnover three years prior
22 standart error of net income (four years)

23 working capital/total debt

24 market value equity/total debt
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Tabulka 21 - Kritérium hodnoceni japonského modelu autora Ko

Zj>0 finanéné zdravy podnik
Zj<0 podnik smétujici k bankrotu, pravdépodobnost vzniku problémi

Zdroj: viastni preklad autorky z originalu Altman (2002, s. 105)

Dle tabulky ¢. 20 je jedinou prahovou hodnotou hodnoticiho kritéria 0. Hodnot vyssich nez
nula dosahuji finanéné zdravé podniky a hodnot nizSich podniky spé&jici k bankrotu.
(Altman, 2002)

3.2.4 Nizozemsky model autora Bilderbeek

Tento holandsky model byl sestaven autorem Bilderbeekem v roce 1979. Byl zaloZen
na analyze 38 podnikd, které v pribéhu let 1950 az 1974 zkrachovaly, a 59 podnicich
pokracujici ve své Cinnosti. Z analyzy 20 pomérovych ukazatel jich do vysledného
modelu bylo vybrano pét, které podle autora nejlépe vystihuji predikei budouciho vyvoje.
(Altman, 2002)

Zz = 0,45 —5,03X; — 1,57X, + 4,55X5 + 0,17X, + 0,15X; (6)
kde

X1 = nerozdéleny zisk/aktiva®®,
Xz = ptidana hodnota/ aktiva?®,
X3 = zavazky/trzby?’,

X4 = trzby/ aktiva®

Xs = &isty zisk/vlastni kapital®®,

Zp = z-skore (Bilderbeek).

Model byl zaloZzen na pozorovani vice nez pétiletého obdobi pfed selhdnim podniku.
Plvodni vysledky byly s pfesnosti od 70 do 80% jeden rok pfed bankrotem a néasledné
testy tohoto modelu ukazuji stale na ptesnost az 80 %. (Altman, 2002)

% retained earings/total assets
26 added value/total assets

27 accounts payable/sales

28 sales/total assets

29 net profit/equity
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3.2.5 Anglicky model autori Galvao, Becerra, Abou-seada

Model z roku 2004 byl uvefejnén v ¢lanku Ratio Selection for Classification Models trojici
profesorti Roberto K. H. Galvao, Victor M. Becerra a Magda Abou-seada.

Model byl zkonstruovan na testovani celkem 60 britskych podnikd, 29 z nich bylo
bankrotujicich a 31 pokracovalo ve své ¢innosti nadéle. U prvni skupiny firem byla pouzita
data z poslednich ucetnich vykazi zvetejnénych pied zahajenim insolven¢niho fizeni.

(Galvao, Becerra, Abou-seada, 2004)
Vysledny model mé nasledujici tvar:

Zyg =0,2173X; + 0,3788X, + 0,4666X; + 0,1244X, (7
kde

X1 = pracovni kapital/aktiva®®,

X2 = nerozdéleny zisk minulych let/aktiva®!,

X3 = tietni hodnota vlastniho kapitalu/udetni hodnota celkovych zavazka®,
X4 = trzby/aktiva®,

Zyg = Z-skore Velka Britanie.

Prahova hodnota pro hodnoceni je 0,7548. Podniky u kterych vyjde Zvs mensi nez 0,7548
budou mit finan¢ni problémy, které mohou vést bankrotu. Procentualni ptesnost
pfedpovédi bankrotu jeden rok pted tim, nez k nému dojde, byla 74 %. (Galvao, Becerra,
Abou-seada, 2004)

3.2.6 Polsky model autora Korol

Polsky autor Tomasz Korol uvefejnil hned nékolik svych modeld v ¢lanku Early warning
models against bankruptcy risk for Central European and Latin American enterprises roku
2013. Ve vyzkumu pouzil data 185 spolecnosti kotovanych na VarSavské burze

a 60 spole¢nosti na burzovnich trzich v Mexiku, Argenting, Peru, Brazilii a Chile. Modely

30 working capital/total assets

31 accumulated retained profit/total assets

32 hook value of equity/book value of total liabilities
33 sales/total assets
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jsou zvlast’ zaméteny na Latinskou Ameriku a Evropu a dale jsou rozdé€leny na piedpoved’
jeden ¢i dva roky pied bankrotem. Kazdy model obsahuje dvé funkce: Zpan (bankrot) a Znon
(nebankrot). Pokud je hodnota Zpan veét$i nez Znon, spolecnost je klasifikovana jako
v upadku. (Korol, 2013)

Model jeden rok pied bankrotem pro evropské firmy:
Zyan = —2,95855 + 3,20023X, — 7,73879Xg + 0,6318X,

(8)
+ 0,37591X;,
Zpon = —6,8088 4+ 3,17942X, — 5,45035X5 + 1,62317X, )
+1,51145X,
Model dva roky pfed bankrotem pro evropské firmy:
Zpan = —2,82403 + 5,89684X; + 1,22819X; + 10,42274X, (10)
—1,13046X,
Zpon = —7,13954 + 27,48208X, — 0,67722X5 + 16,39725X, a1

—0,61551Xg
kde

X1 = zisk z prodeje/aktiva®,

X4 = (ob&Znd aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky™®,

Xs= pracovni kapital/aktiva®®,

X7 = vlastni kapital/celkové uvéry®’,

Xg = (Cisty zisk + odpisy)/kratkodobé a dlouhodobé zavazky®®,
Xg = provozni naklady/kritkodobé zavazky®,

X10 = hruby zisk/kratkodobé zavazky*.

34 profit from sales/total assets

35 (current assets-inventories)/short-term liabilities

3 working capital/total assets

37 equity/total credits

38 (net profit+amortization)/long-term and short-term liabilities
39 operating costs/short-term liabilities

40 gross profit/short-term liabilities
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Pfi testovani byla piesnost piedpovédi pro jeden rok pied bankrotem 86,79 % a dva roky
pred bankrotem 83,02 %. (Korol, 2013)

3.2.7 Indexy IN

Skupina indext diivéryhodnosti byla vytvofena manzely Neumairovymi v Ceské republice.
V pribéhu let vzniklo hned nékolik modifikaci modelu zohlediujici vzdy aktudlni
pozadavky hodnoceni. Nasledujici vycet dava vysvétleni pouzitych zkratek ve vzorcich,

kter€ je zapotiebi znat:

A jsou aktiva, resp. pasiva,

Cz jsou cizi zdroje,

EBIT je zisk pred uroky a zdanénim,

U jsou nakladové uroky,

VYN jSou vynosy,

OA jsou obézna aktiva,

KZ jsou kratkodobé zavazky,

KBU jsou kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci,

ZPL jsou zavazky po lhité splatnosti. (Neumaier, Neumaierova, 2002)

Index IN95 je bankrotni. Index IN99 bonitni. Zohlednénim obou téchto hledisek vznikl
index INOI, kde je spojen véfitelsky (hrozba bankrotu) a vlastnicky (tvorba hodnoty)
pohled, a nasledn¢ index INO5. Vyhodou téchto indexii je ovéfeni vypovidaci schopnosti
na dostate¢né reprezentativnim vzorku dat v podminkach Ceské republiky. (Neumaier,

Neumaierova, 2005)

ndex IN je mozné stejné dobre pouzit na vyhodnoceni minulosti a soucasné vykonnosti
firem jako pro ohodnoceni jejich predpoklidané budouci vykonnosti. Je kritériem
pro vyhodnoceni a srovnani kvality fungovadni firem a je ho mozno vyuzit jako indikator

vcasné vystrahy.* (Neumaier, Neumaierova, 2005, s. 147)
Index IN95

Tento index byl sestaven v roce 1995 na zédklad¢ analyzy vyznamnych bankrotnich
indikatori. Byly vybrany indikatory, které nejvice modelt povaZuje za nejvyznamnéjsi,

a objevuji se nejcasteji. (Neumaier, Neumaierova, 2002)
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IN95 byl ovéten na datech tisicti Ceskych firem a vykéazal dobrou vypovidajici schopnost

pro odhad finan¢ni tisn€. Jeho Gspésnost je vice nez 70 %. (Neumaier, Neumaierova, 2002)

Pti testovani indexu IN95 na datech pro primysl (1 526 podnikll) za rok 2004 si zlepsil

svou uspésnost na 80 %. (Neumaier, Neumaierova, 2005)

A EBIT EBIT VYN
IN95 = 0,22 % — + 0,11 * —— + 8,33 * +0,52 *
cz U
(12)
ZPL
+0,10 * ——————— 16,80 * —
KZ + KBU VYN

Vahy jednotlivych ukazatelti indexti byly stanoveny jako podil vyznamnosti ukazatele dané
Cetnosti vyskytu dané¢ho ukazatele a jeho odvétvové hodnoty v roce vzniku indexu. Tato
konstrukce vah umoznila zohlednit specifikace jednotlivych odvétvi. Pro kazdé odvétvi
dle specifikace OKEC ptichazi v uvahu odlisné vahy pro jednotlivé ukazatele, viz ptiloha

¢. 2. Vzorec ¢. 13 je upraven vahami pro zemédé€lstvi. V dobé vzniku indexu nebyly

k dispozici potifebné informace pro propocet charakteristickych hodnot ukazateli Eil

Q- — g @& proto byly pouzity jednotné hodnoty pro viechny OKEC, a to ve vysi

ST C e , T , . . EBIT
minimalnich obecné ptijimanych kriterialnich hodnot: pro ukazatele tirokového kryti 5
0A

KZ+KBU

hodnotu 3 a pro ukazatel bézné likvidity hodnotu 2. U ukazatele urokové kryti byla

tedy stanovena vaha 0,11 a u ukazatele bézné likvidity vaha 0,10. (Neumaier,

Neumaierova, 2002)

Index IN95 zohlediuje specifikum Ceské republiky, kterym je charakteristicka vysoka

platebni neschopnost firem. Ukazatel % , 0 ktery se snizuje hodnota indexu,

charakterizuje platebni neschopnost zkoumané firmy. (Neumaier, Neumaierova, 2002)

A EBIT EBIT VYN
IN95,omeasistvi = 0,24 * — + 0,11 x —— + 21,35 * + 0,76 *
czZ U
(13)
ZPL
+0,10 ¥ ———— 14,57 » —
K7 + KBU VYN

IN95 mé dvé hranice hodnoceni. Pokud vyjde IN95 vyss§i neZ 2, podnik nemé problémy
splacet své zavazky, pokud je hodnota mensi neZ 1, v podniku jiz problémy existuji. Vice

tabulka ¢. 21. (Neumaier, Neumaierova, 2002)
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Tabulka 22 - Kritéria hodnoceni indexu IN95

IN95 > 2 Firma ma schopnost bezproblémové platit své zavazky.

Firma v tomto pasmu je rizikova a mohly by nastat problémy
IN95 € (1;2)

S placenim zavazkd.

Ve firm¢ problémy jiz existuji a nema dostatecnou schopnost své
IN95 <1

zavazky plnit.

Zdroj: Neumaier, Neumaierova, 2002, s. 97

Index IN99

Index IN99 byl zkonstruovan tak, aby akceptoval pohled vlastnika. Jde o bonitni model,
ale je zafazen Vv ramci prace zde, protoze patii do skupiny indexti IN. Pomoci diskriminac¢ni
analyzy byly revidovany vahy ukazateli IN95 platné pro ¢eskou ekonomiku s ohledem
na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku (dale jen EVA*).

(Neumaier, Neumaierova, 2002)

wIndex IN99 je vhodny v pripadech, kdy si posuzovatel firmy netroufne odhadnout jeji
alternativni ndklad na vlastni kapital, jehoz znalost je zdkladnim predpokladem pro

propocet ekonomickeho zisku firmy.*“ (Neumaier, Neumaierova, 2002, s. 98)

0A
+ 0,015 —— (14)

VYN
+ 0,481 * >
KZ + KBU

A EBIT
IN99 = —0,017 = z + 4,573 *

Tabulka 23 - Kritéria hodnoceni indexu IN99

IN99 > 2,07 Firma ma kladnou hodnotu ekonomického zisku.

IN99 € (1,42;2,07) Firma na tom neni $patné.

Situace ve firmé je nerozhodna. Firma ma své piednosti, ale i
IN99 e (1,089;1,420) ‘
vyrazngj$i problémy.

IN99 e (0,684;1,089) | Ve firmé pievazuji problémy.

IN99 < 0,684 Firma dosahuje zaporné hodnoty ekonomického zisku.

Zdroj: Neumaier, Neumaierova, 2002, s. 98

41 Economic Value Added — ekonomické piidana hodnota, dale jen EVA
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Kritéria hodnoceni bonitniho indexu IN99 obsahuje tabulka ¢. 22.

IN99 byl testovan na vzorku 1 698 firem, u kterych byla vypoctena hodnota EVA a zjistén
profil finan¢niho zdravi. Vzorek byl rozdélen na dvé skupiny - prvni obsahoval firmy
s kladnou hodnotou EVA a druhy se zapornou hodnotou EVA. Obé¢ skupiny byly
charakterizovany hodnotami vybranych ukazateld a na zdklad¢ diskrimina¢ni analyzy
stanoveny jejich vahy. Uspé&nost indexu IN99 z hlediska vystihnuti situace firmy byla

vys§i nez 85 %. (Neumaier, Neumaierova, 2002)

Pfi dal$im testovani indexu IN99 na datech z roku 2004 klesla jeho uspés$nost predpovedi
pod 50 %. (Neumaier, Neumaierova, 2005)

Kopta (2006) doSel k zavéru, ze pouziti IN99 v zemédélstvi je sporné. Index zatadil
chybné ptes 97 % piezivajicich podniki mezi bankrotni. Na vysledek indexu negativné
pusobi nizkd hodnota obratu aktiv, ktera vyplyva z vyrobniho zaméfeni podniku. Sporné
muzou byt i zdporné body za zadluzenost zemédélskych podnikli vychazejici ze zatuctovani

neclenskych majetkovych podilt v druzstvech do ciziho kapitalu. (Kopta, 2006)
Index INO1

Manzelé Neumaierovi v roce 2002 zkonstruovali index, ktery spojoval piechozi dva IN95
a IN99 a vznikl dalsi index INO1, ktery spojoval bankrotni i bonitni pohled. (Neumaier,

Neumaierova, 2005)

Index byl testovan na vzorku 1 915 pramyslovych podnikd, které byly rozdéleny
na skupinu 583 podnika tvoficich hodnotu, skupinu 503 podnikli v bankrotu nebo tésné
pied bankrotem a skupinu 829 ostatnich podnikd. (Neumaier, Neumaierova, 2002)

Testovani tohoto indexu na datech primyslovych podnikii za rok 2004 zjistilo, Ze doSlo
K mirnému poklesu jeho vypovidaci schopnost z ptivodnich 76 % na 74 %. (Neumaier,
Neumaierova, 2005)

EBIT EBIT VYN

A
INO1 =0,13*—5+ 0,04 * —— + 3,92 % + 0,21 %
Cz U

oA (15)

+0,09 % ———
KZ + KBU
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Tabulka 24 - Kritéria hodnoceni indexu INO1

INO1 > 1,77 Firma tvofi hodnotu.

INO1 € (0,75;1,77) | Podnik se nachazi v ,,Sed¢ zong™.

INO1 < 0,75 Firma spé&je k bankrotu.

Zdroj: Neumaier, Neumaierova, 2002, s. 99

Z tabulky ¢. 23 je patrné, ze pokud je pro prumyslovy podnik INO1 > 1,77, tak
S pravdépodobnosti 67 % tvoii hodnotu. Je-li hodnota INO1 < 0,75, znamena, Ze podnik
s pravdépodobnosti 86 % spé&je k bankrotu. (Neumaier, Neumaierova, 2002)

Index INO5

Vznikl na zaklad¢é testovani prechazejicich modeli IN95, IN99 a INO1 na datech
1 526 primyslovych podniki za rok 2004. Manzelé Neumaierovi aktualizovali index INO1
na datech 2004 a vznikl index IN0O5.

-

INO5 = 0,13 A+004 EBIT+397 EBIT+021 VYN
= * — * — , * , *
’ CzZ ’ U A A
(16)
0A
+ 0,09 ¥ ——
KZ + KBU

,,Oproti indexu INOI nedoslo K podstatnym zménam ve vahdach ukazatelii. Zménily se ale
hranice zarazeni podnikii — horni hranice je 1,60 a dolni hranice je 0,90.“ (Neumaier,

Neumaierova, 2005, s. 145)

Pokud se podnik dostane pod dolni hranici 0,90, tak s 97 % pravdépodobnosti spéje
k bankrotu a ze 76 % nebude tvofit hodnotu. Podniky nad horni hranici 1,60 budou mit
92 % pravdépodobnost, Ze nezbankrotuji a s 95 % pravdépodobnosti budou tvofit hodnotu.
Podniky v ,,8edé zoné“ (rozmezi 0,90-1,60) budou mit prakticky 50 % pravdépodobnost

bankrotu a ze 70 % budou tvofit hodnotu. (Neumaier, Neumaierova, 2005)

Pfi testovani modelu SuSickym (2011) byla zjisténa jeho vypovidaci hodnota 74 %
uspésnosti predikce bankrotujicich zemédélskych podnika.
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3.2.8 CH-index

CH-index byl zkonstruovan pani Chrastinovou roku 1998 na Slovensku. Slo o prvni
metodu ex ante orientovanou za zeméd¢lstvi, kterd se na Slovensku zacala pouzivat. Dle

autorky zohlednuje specifika zemédé€lskych podniki. (Gurcik, 2002)

Index byl testovan na 1 123 podnicich a potvrdil realnost jeho vyuziti pfi hodnoceni

finan¢niho zdravi zemédélskych podnikli ve Slovenské republice. (Gurcik, 2002)

KrZav

7

CH = 0,37 HV+025 HV+021 0,10
= * * —— * *
’ AKT VYN KrZav

CK
AKT

(17)

— 0,07 =

kde

HV  hospodaisky vysledek,
AKT aktiva celkem,

VYN  vynosy,

OM  obézny majetek,
KrZav kratkodobé zavazky,
CK  cizi kapital.

Pro hodnoceni CH-indexu podniku slouzi uvedena kritéria v tabulce ¢. 24. Podnik, ktery
ma CH-index mezi hodnotami -5 az 2,5 se nachazi v ,Sedé zoné“ a povazuje se

za primeérny.

Tabulka 25 - Kritéria hodnoceni CH-indexu

CH>25 Podnik je prosperujici.

CH<-5 Podnik bankrotuje.

Zdroj: Kopta, 2006, s. 248

Kopta (2006) ve svém testovani ukazateli finan¢niho zdravi dospél k zavéru, ze CH-index
spravn¢ zatfadil pouze 0,89 % podniki mezi bankrotujici a 9,03 % podnikii mezi
prezivajici. Vice nez 90 % podnikli bylo zatazeno do Sedé zony. Pticinu lze predpokladat

U nevhodné nastavenych kritérii ispéSnosti.
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3.2.9 G-index

G-index vroce 2002 navrhl LCubomir Gurcik na Slovensku. Pfi konstrukci vychazel
Z vypoctu jiz diive znamych modeld a jejich ukazateli (Altmantiv model, Index bonity,
CH-index) na 60 nahodné vybranych podnicich. Podniky byly rozdéleny do dvou skupin,
skupina prosperujicich podnikti a neprosperujicich podnikii. Za prosperujici podnik byl
povazovan takovy, ktery béhem tii let za sebou (1998-2000) dosahoval zisku
a Vv poslednim ze sledovanych let byla rentabilita vlastniho kapitalu vysS$i nez 8 %.

Neprosperujici podnik vykazoval ztratu béhem tii let. (Gurcik, 2002)

Podle vysledkli provedeného testovani byly stanoveny jednotlivé ukazatele a jejich vahy

a vznikla nasledujici formulace. (Gurcik, 2002)
G =3,412X, + 2,226X, + 3,277X5 + 3,149X, — 2,063 X5 (18)
kde

X1 nerozdé¢leny hospodarsky vysledek/pasiva celkem,

X2 hospodaisky vysledek pted zdanénim/pasiva celkem,

X3 hospodaisky vysledek pted zdanénim/podnikové vynosy,
X4 cash flow/pasiva celkem,

Xs zasoby/podnikové vynosy.

Kritéria pro hodnoceni indexu a nasledujici roztfidéni podnikd do jednotlivych skupin

obsahuje tabulka ¢. 25.

Tabulka 26 - Kritéria hodnoceni G-indexu

G=18 Prosperujici podniky.
G € (-0,6;1,8) Primérné podniky.
G<-06 Neprosperujici podniky.

Zdroj: viastni pieklad autorky z origindlu Gurcik (2002, s. 37)

Kopta (2006) ve své studii shledal Gur¢ikiv index za vyuzitelny na Ceskych podnicich.
»Nevyhodou tohoto indexu je vysoké procento podnikii chybné :zatridénych mezi
bankrotujici. Pricina je v ukazateli vdzanosti zdsob, jehoz vahy neodpovidaji podminkam

zemédélskych podnikii v CR.“ (Kopta, 2006, s. 251) Spravné uréenych bankrotnich

43



podniki bylo 68,75 % a dobie urCenych piezivajicich podniki pouze 36,45 %.
Do vybérového souboru bylo zahrnuto celkem 112 podnikd a z nich byl dale stanoven

vybérovy a kontrolni soubor.
3.3 Bonitni modely

3.3.1 Kiralicekiiv Quicktest

Jde o jednoduchy bodovy systém, ktery byl vyvinut v roce 1990 v Némecku Kralickem.
Nazyva se Quicktest a pracuje se ¢tyfmi ukazateli, kdy kazdy z nich reprezentuje jednu

ze Ctyf oblasti finanéni analyzy (financovani, likviditu, rentabilitu a vysledek).
(Kralicek, 1993)

vlastni kapital

kvota vlastniho kapitalu = Tktiva * 100 (19)
h fl % podnikového vyk = cash flow 100
Bt
cash flow v % podnikového vykonu triby (20)

rentabilita celkového kapitalu

podnikovy vysledek + Uroky z ciziho kapitalu 100 (21)
= *
aktiva
L, kratkodobé + dlouhodobé zavazky
doba splaceni dluhu v letech = 7
rocni cash flow (22)

K posuzovani se doporucuje uziti nasledujici stupnice hodnoceni uvedené v tabulce €. 26.
Pétimistna stupnice umozinuje ohodnotit kazdy ukazatel znamkou 1 az 5. Vysledna znamka

se stanovi prostym aritmetickym primérem. (Kralicek, 1993)
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Tabulka 27 - Stupnice hodnoceni Kralickova modelu

stupnice hodnoceni (znamky)
velmi ohroZen
ukazatel
dobry dobry stiedni Spatny | insolvenci
1 ) 3) (4) ()
kvoéta vlastniho kapitalu > 30 % > 20 % > 10 % <10% | negativni
cash flow v %

0, 0, 0, 0, 1 1
podnikového vikonu >10 % >8% >5% <5% negativni
rentabilita celkového

s >15% >12 % >8% <8% negativni
kapitalu
doba splaceni dluhu
< 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
v letech

Zdroj: Kralicek, 1993, s. 66

3.3.2 Griinwaldiv index bonity

Model Griinwalda (2001) je zaloZen na Sesti pomérovych ukazatelich reprezentujicich tii
oblasti: rentabilitu, likviditu a financ¢ni stabilitu. Ziskand hodnota je porovnana s krajni
piijatelnou hodnotou a na zéklad¢ toho je kazdému ukazateli piifazen ptisluSny pocet
bodii. V nasledujici tabulce ¢. 27 jsou velkymi pismeny uvedeny jednotlivé poméroveé

ukazatele a malymi pismeny jejich krajni ptijatelné hodnoty.

Tabulka 28 — Pomérové ukazatele GIB*?

Rentabilita

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

A...zisk pfed troky a zdanénim/aktiva

a...prumérna urokova mira z ptijatych avért u

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE)

E...zisk po zdanéni/vlastni kapital

e...prumérna zdanéna trokova mira z ptijatych uvéra u*(1-d), kde d je sazba dané

Z piijma

pokracovani na nasledujici strané

42 Griinwaldiiv index bonity, dale jen GIB
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Tabulka 27 - pokracovani

Likvidita

Provozni pohotova likvidita

L...(kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek)/kratkodobé zavazky
1...radé&ji vice nez 1, naptiklad minimaln¢ 1,2

Kryti zasob pracovnim kapitdalem

P...(obéZna aktiva - kratkodobé zavazky - kratkodobé bankovni uvéry)/zasoby

p...mén¢ nez jedna, naptiklad minimalné 0,7

Finandni stabilita

Kryti dluhui penéznimi toky

T...(zisk + odpisy)/dluhy

t...1 mnohem méné nez jedna, naptiklad minimalné 0,3
Urokové kryti

U...zisk pted troky a zdanénim/uroky

u...1znacn¢ vice nez jedenkrat, naptiklad minimalné 2,5 krat

Zdroj: Griinwald, 2001, s. 24 — 25

“Bodové hodnoceni kazdého ukazatele je limitovano maximalnim poctem 3 bodii, nebot
extrémné priznivé hodnoceni jednoho ukazatele by mohlo Vv souhrnu zakryvat
nedostatecnost v jinych ukazatelich. Minimalni hodnoceni je limitovano nula body,
pripadny zaporny vysledek se nahradi nulou, takZe ani index IB nemiize byt niZsi nez

nula. “ (Griinwald, 2001, s. 24)

Vysledny index bonity je aritmetickym pramérem ze ziskanych bodid za jednotlivé
ukazatele. Vysledna hodnota vys§i nez jeden bod znamena uspokojivé finanéni zdravi
podniku, naopak hodnota niz§i nez jeden bod signalizuje mozné financni potize.
(Griinwald, 2001)
GIB ! A+E+L+P+T+U (23)
= — % (— —_ — —_ — —
6 (a e | p t u)
Pii hodnoceni je podnik zafazen do nékterého ze Ctyf pasem. Pevné zdravi, kdyz
GIB = 2,0 body a vice a pfitom vSechny ostatni pomérové ukazatele aspon 1,0 bod. Podnik

by byl zajistén 1 pii zdvaznych nezdarech v provozni ¢innosti ¢i pifi externim ohroZeni.
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Dobr¢é zdravi, kdyz GIB = 1,0 az 1,9 bodu a ptitom provozni pohotova likvidita a irokové
kryti alesponi 1,0 bod. Dobré zdravi by podrzelo podnik pii pfechodnych nesndzich
V provozni ¢innosti. Slabsi zdravi, kdyz GIB = 0,5 az 0,9 bodu a ptitom provozni pohotova
likvidita alesponi 1,0 bod. V ptipadé poruchy v podnikani by mohlo dojit k pfechodnym
finanénim obtizim. Churavéni, kdyz GIB = méné nez 0,5 bodu. Podnik se ptivadi
do financni tisné¢ a nelze vyloucit, Ze dojde k bankrotu. Neni-li splnéna druhd podminka

kritéria, klesa podnik automaticky do niz§iho pasma. (Griinwald, 2001).

Uspé&snost Griinwaldova indexu lze pii hodnoceni zemdédé&lskych podnikd povaZovat

za primérnou. Nizka je zejména 46% tspesnost pii odhalovani bankroti. (Kopta, 2006)

3.4 Index financ¢niho zdravi dle metodiky Opera¢niho programu

zemédélstvi Statniho zemédélského intervenéniho fondu

Index finan¢niho zdravi vyuziva devét ekonomickych ukazateli pro hodnoceni.
Jednotlivym ukazatelim je ptidéleno bodové hodnoceni dle dosazeného vysledku.
Maximaln¢é lze dosdhnout 31 bodl. Vypocet je proveden za kazdy rok a vysledny pocet
bodu pro posouzeni finan¢niho zdravi je dan aritmetickym primérem. Zkoumaji se tii roky
pied podanim Zzadosti o dotaci. Nasledujici tabulka ¢. 28 uvadi bodové hodnoceni

jednotlivych ukazateld. (Statni zeméd¢lsky intervenéni fond, © 2000-2014)

Rentabilita aktiv = (Provozni vysledek hospodareni + Zména stavu rezerv
a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich nakladu pristich (24)

obdobi) / Aktiva celkem * 100

Dlouhodoba rentabilita = (Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni
fondy ze zisku + Vysledek hospodareni minulych let + Vysledek (25)
hospodareni bezného ucetniho obdobi) / Aktiva celkem * 100

Pridanda hodnota/vstupy = Pridand hodnota / (Ndklady vynaloZené na (26)
prodané zbozZi + Vykonova spotreba) * 100
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Rentabilita z vwwkonit z cash flow = (Provozni vysledek hospodareni +
Zmeéna stavu rezerv a opravaych poloZek v provozni oblasti a
komplexnich  nakladii  pristich obdobi + Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku) / (Trzby za prodej zbozi + Vykony)*
100

Celkova zadluzenost = (Cizi zdroje — Rezervy) / Pasiva celkem * 100

Urokové kryti = (Provozni vysledek hospodaieni + Zména stavu rezerv a
opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich nakladu pristich

obdobi) / Nakladové uroky

Doba splatnosti dluhit z cash flow = (Cizi zdroje — Rezervy — Kratkodoby
financni majetek) / (Vysledek hospodareni za béznou cinnost + Odpisy

dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku)

Kryti zdsob CPK = (Obéznd aktiva + Casové rozliseni — Kratkodobé
zavazky — Kratkodobé bankovni uvery — Kratkodobé financni vypomoci —

Casové rozliseni) / (Zdsoby)

Celkova likvidita = (Zasoby + Kratkodobé pohledavky — Dohadné ucty
aktivni + Kratkodoby financni majetek) / (Kratkodobé zavazky — Dohadné
ucty pasivni + Kratkodobé bankovni uvery + Kratkodobé financni

vypomoci)
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Tabulka 29 - Prehled ukazatelii Indexu financéniho zdravi pro podvojné ucetnictvi

Ukazatel Hodnota ukazatele / prislu$ny pocet bodi
- ) méné nez 1,49 0d1,5do3 vice nez 3,01
Rentabilita aktiv
1 bod 2 body 3 body
méné nez 1,99 od2do8 vice nez 8,01
Dlouhodoba rentabilita
1 bod 2 body 3 body
méné nez 14,99 od 15 do 30 vice nez 30,01
Pridana hodnota/vstupy
1 bod 2 body 3 body
Rentabilita vykont mén¢ nez 5,99 od 6 do 15 vice nez 15,01
z cash flow 1 bod 2 body 3 body
méné nez 54,99 od 55 do 70 vice nez 70,01
Celkova zadluZenost
5 bodi 3 body 1 bod
, méné nez 1,09 od 1,10 do 2,10 vice nez 2,11
Urokové kryti
1 bod 2 body 3 body
Doba splatnosti dluht méné nez 4,99 od5do7 vice nez 7,01
z cash flow 5 bodi 3 body 1 bod
. méné nez 0,49 od 0,50 do 0,70 vice nez 0,71
Kryti zasob CPK
1 bod 2 body 3 body
méné nez 1,49 od 1,50 do 2 vice nez 2,01
Celkova likvidita
1 bod 2 body 3 body

CPK — ¢isty pracovni kapitdl

Zdroj: Stdtni zemédelsky intervencni fond, © 2000-2014

Podniky, které obdrzi vice nez 15,01 bodu, jsou zarazeny do kategorii A, B a C. Kategorie
A je od 25,01 do 31,00 bodi, kategorie B 17,01 az 25,00 a kategorie C 15,01 az 17,00.

Podnik ve vSech téchto kategoriich spliuje podminky finanéniho zdravi. (Statni

zemé&délsky intervenéni fond, © 2000-2014)

Kopta (2006) ve své praci povaZzoval za bonitni podnik takovy, ktery mél celkovy pocet
bodi vyssi nez 15. Pfi hodnoceni krachujicich podnikli byl za uspéSny index povazZovan
takovy, ktery alesponl v jednom ze tifi let piedchazejici bankrotu registroval moZné

problémy. Index finan¢niho zdravi v jeho studii odhalil spravné 72,32 % bankrotnich

podnikil a 89,68 % piezivajicich podniki, coZ znaci jeho vynikajici spolehlivost.
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3.5 Stru¢né shrnuti vybranych modeli

Tabulka 30 - Strucné shrnuti bankrotnich modeli

Presnost
Model Rok Zemé Metoda Odvétvi predpovédi
(vzorek)
Beaverova soustava
jednorozmér- 87 %
pomeérovych 1966 USA pramysl
na analyza (79 podnik)
ukazatelii
95 %
Altmanovo Z-skére | 1968 USA MDA prumysl
(66 podnik)
91 %
Altmanovo Z‘-skore | 1977 USA MDA prumysl
(66 podnik)
60 %
Almanovo Z**-skore | 1999 USA MDA prumysl
(926 podnikt)
90,8 %
Model autora Ko 1982 | Japonsko MDA X
(82 podnik)
Model autora 80 %
) 1979 | Nizozemi MDA X
Bilderbeek (97 podniki)
Model autorii
74 %
Galvdo, Becerra, 2004 VB MDA X
(60 podnik)
Abou-seada
86,79 %
Model autora Korol | 2013 Polsko MDA X
(185 podnikt)
5 80 %
Index IN95 1995 CR MDA pramysl
(1 526 podniki)
) 0,89 %
CH-index 1998 SR MDA zemedélstvi
(112 podnikt)
) 68,75 %
G-index 2002 SR MDA zemédelstvi _
(112 podnikit)

USA — Spojené stdty americké, VB — Velkd Britanie, CR — Ceskd republika, SR — Slovenskd republika

Zdroj: viastni zpracovani
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U modelu Altmanovo Z“-skére v tabulce €. 29 je pouzitd piesnost vypovédi a velikost
testovaného vzorku z vyzkumu Su$ického (2011). Index IN 95 uvadi piesnost predpoveédi
testovani v roce 2004 autory Neumaierovymi. Slovenské modely Ch-index a G-index maji
piesnost predpoveédi a vzorek z testovani autora Kopty (2006). U ostatnich modeld jsou

udaje z pavodnich testovani, které byly provedeny v dob¢ sestaveni modelu.

Pokud je v tabulce ¢. 29 uvedeno ,X*, znamena to, ze informace nelze dohledat v ramci

reserse.

Tabulka 31 — Strucné shrnuti bonitnich a kombinovanych modelii

Piesnost
Model Rok Zemé Metoda Odvétvi predpovédi
(vzorek)
. 85 %
Index IN99 1999 CR MDA prumysl
(1 698 podniki)
. 76 %
Index INO1 2001 CR MDA pramysl
(1 915 podniki)
y 74 %
Index INO5 2005 CR MDA pramysl
(926 podnikt)
Kralicekitv bodovy
) 1990 SRN X X
Quicktest systém
Griinwalditv index y bodovy 46 %
) 2001 CR X
bonity systém (112 podniki)
Index financniho 5 bodovy 72,32 %
X CR zemédélstvi
zdravi systém (112 podnikt)

CR — Ceskd republika, SRN — Spolkovd republika Némecko

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 30 je u indexu INO5 pouzita ptesnost pfedpovédi z prace SuSického (2011).
Griinwaldiiv index bonity a Index finan¢niho zdravi maji procentudlni piesnost pievzatou

z prace Kopty (2006). U zbylych modelti IN99 a INO1 jsou ¢isla z plivodniho testovani.

Pokud je v tabulce ¢. 30 uvedeno ,x“, znamena to, ze informace nelze dohledat v ramci

reSerse.
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4  Vlastni prace

4.1 Zakladni charakteristika spole¢nosti MAVEX Cheb, spol. s r.0.

Tabulka 32 - Obecné udaje o spolecnosti z Obchodniho rejstiiku

Obchodni firma MAVEX Cheb, spol. s r.o.

Sidlo Nebanice 30, 350 02 Cheb (od prosince 2014)
Pravni forma Spolecnost s ru¢enim omezenym

Datum vzniku 14. zati 1992

Datum zapisu 21. fijna 1992

Identifikacni Cislo 468 83 843

DIC CZ46883843

Zakladni kapital 1 000 000,- K¢

Zdroj: viastni zpracovani z Obchodniho rejstriku

MAVEX Cheb, spol. sr.o. byla zaloZzena vroce 1992 jako zemédélsko-obchodni
spole¢nost. Pusobi pievazné v okrese Cheb a patii do partnerského systému MAVEX,

ktery dale zahrnuje spole¢nost Mavex AGRO, spol. s r.0. a Mavex OVO, spol. s r.o.

Dle vypisu zobchodniho rejstiiku firem patfi do predmétu podnikéni spole¢nosti
zemédélska vyroba, hostinskd ¢innost, feznictvi a uzenaistvi, silnicni motorova doprava,
vedeni ucetnictvi a danové evidence, podnikani v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi
odpady, provadéni staveb, jejich zmén a odstraniovani a vyroba, obchod a sluzby

neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona.

Do roku 2013 vlastnilo spolecnost pét spole¢niki — Ing. Jan Trpak, CSc., Ing. Jiii Beer,
Ing. Pfemysl Novak, Ing. Pfemysl Skalicky a Vladimir Stolarik s obchodnimi podily
po 20 %. Kazdy z nich byl sou€asné jednatelem spolecnosti. Od tnora 2013 je jedinym
spole¢nikem podniku firma AGROFERT, a.s. a jednateli spolecnosti jsou Vladimir
Stolarik, Ing. Milan Skvor a Ing. Zdenék Roch.

Spole€nost je fizena manazerem a ma Ctyii useky: usek feditele, rostlinné vyroby,
zivoCisné vyroby a finanéni Gsek. Ridici strukturu spole€nosti zndzoriuje obrazek ¢. 1.

Spole¢nost MAVEX Cheb, spol. s r.o. méla ke dni 13. srpna 2014 celkem 36 zaméstnancu.
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Obrazek 1 — Ridici struktura spolecnosti

Valna hromada

Jednatelé

Manazer
spole¢nosti

Vedouci useku Vedouci useku Vedouci tseku Vedouci
feditele rostlinné vyroby zivoCisné vyroby finanéniho useku
|— 1
T 1
i Mzdova Géetni/
[ Sekretdika Vedouci provozu Hlavni tetni :
dribeze personalistka

— Spravce objekt |— Uketni

| | Pracovnik tseku
investici a udrzby

Pracovnik useku

zivotniho prostiedi

| | Pracovnik useku
dotaci

Zdroj: vlastni zpracovani z podkladii spolecnosti

Od tnora 2014 vlastni spole¢nost MAVEX Cheb, spol. s r.0. podnik S&L Driibezarna
Vejprnice spol. sr.0., ktery se zabyva chovem driibeze a vyrobou Cerstvych konzumnich

vajec a vajeénych hmot. Podnik vyhradné distribuuje tzv. dlouha vejce.

Obrazek €. 2 znazoriuje zménu struktury trzeb z vlastnich vyrobka a sluzeb mezi lety 2009
a 2013. Celkové trzby z vlastnich vyrobkli a sluzeb byly vroce 2009 112,7 mil. K¢
avroce 2013 74 mil. K&. V roce 2009 méla na celkovych trzbach spoleénosti MAVEX
Cheb spol. sr.0. nejvétsi podil 46 % produkce konzumnich vajec, 43 % zaujimala
produkce vepfového masa, 10 % rostlinnd vyroba apouhé¢ 1 % prodej dribeze.
Se zruSenim useku chovu prasat a vyroby vepifového masa v roce 2012 doslo ke zméné
struktury podili jednotlivych podnikatelskych Cinnosti na celkovych trzbach za vlastni
vyrobky. Majoritni ¢ast 70 % na trzbach v roce 2013 zaujimala produkce konzumnich
vajec a 28 % trzeb vytvofil usek rostlinné vyroby. Nejmensi podil 2 % mél prodej driibeze.

Podrobnéji jsou trzby z vlastnich vyrobkil rozebrany v grafu €. 5.
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Obrazek 2 — Zména struktury trzeb za viastnich vyrobkii a sluzeb mezi roky 2009 a 2013

2009 2013
10%
28%
® konzumni vejce
dribez
. 46% -
112,7 mil. K& 0% 74 mil. K¢ veprové maso
204 rostlinna vyroba
43% 70%

1%
Zdroj: viastni zpracovani z internich materidlii spolecnosti
Produkce konzumnich vajec probiha na stfedisku useku dribeze v Plesné u Chebu.
Spole¢nost si zabezpecuje vlastni odchov kufic. Po provedenych rekonstrukcich v letech
2007 - 2011 ptesel chov nosnic na obohaceny klecovy systém s celkovou kapacitou
118 800 ks. Investicni naklady tohoto projektu cCinily 32 mil. K& a spolec¢nosti byla
piiznand dotace ve vySi 50 %. Dalsi investici v této oblasti byl ndkup teleskopického
manipuldtoru New Holland, ktery méa usnadnit manipulaci s dribezim trusem. Smés
smichaného trusu se slamou muze podnik vyuzit v rostlinné vyrobé pro zvySeni obsahu
organické hmoty v ptdé¢ a zvysit tim jeji Grodnost. Na zaklad¢ splnénych pozadavka
na kvalitu vajec ma firma povoleni pro jejich export do zemi Evropské unie. Prodej vajec
je realizovan prostiednictvim sdruzeni Ceska vejce a mensi ¢ast produkce je distribuovana

ve vlastnich prodejnach v Plesné a v Chebu.

Graf ¢. 1 zobrazuje vyvoj produkce vajec spolecnosti MAVEX Cheb a primérnou ro¢ni
cenu zeméddlskych vyrobcti vajec tiidénych konzumnich za kus ze zdroji Ceského
statistického ufadu (déle jen CSU) za obdobi let 2009 az 2013. Nejvétsi objem produkce
33228 tis. ks konzumnich vajec zaznamenala spole¢nost v roce 2011, ale vzhledem
trzby spolecnost zaznamenala v roce 2012, kdy byla dosaZena nejvys$i ro¢ni primérna

prodejni cena 2,23 K¢/ks. Trzby za jednotlivé ¢innosti jsou zaznamenany v grafu €. 5.
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Graf 1 - Produkce vajec spolecnosti a priimérné ceny CSU 2009 - 2013

Produkce vajec a primérné ceny
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Zdroj: viastni zpracovani z internich materidlii spolecnosti, CSU

V oblasti rostlinné vyroby se MAVEX Cheb spol. sr.o. specializuje na pSenici krmnou
a fepku olejnou. Produkce a veskeré polni ¢innosti jsou zabezpecovany smluvni spolupraci
se sesterskou spole¢nosti Mavex AGRO, spol. s r.0. Podnik v roce 2013 obhospodaioval
844 ha zeméd¢lskeé pudy.

Graf 2 — Produkce pSenice krmné a priimérné rocni prodejni ceny spolecnosti 2009 - 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani z internich materialii spolecnosti
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Grafy ¢. 2 a 3 zobrazuji produkei rostlinné vyroby spole¢nosti. Béhem sledovaného obdobi
podnik vykazuje kazdorocné vetsi produkei pSenice krmné. Rozdily produkce
Vv jednotlivych letech u obou plodin jsou dany tim, Ze osevni postupy se délaji v ramci
vSech tfi firem partnerské skupiny Mavex - MAVEX Cheb spol. sr.0., Mavex
AGRO, spol. s r.0. a Mavex OVO, spol. sr.o.

Primérné ro¢ni prodejni ceny obou plodin od roku 2009 do 2012 rostly. V roce 2012
dosahovaly nejvyssich hodnot. Cena za jednu tunu pSenice krmné ¢inila 4 577 K¢ a za tunu
fepky olejné 11 151 K¢. V celém sledovaném obdobi je primérnd ro¢ni prodejni cena
fepky olejné minimaIn¢ dvakrat vyssi nez cena pSenice krmné. V letech 2009 a 2010 méla
vyssi trzby produkce pSenice a v letech 2011 a 2013 fepka olejna. V roce 2012 spole¢nost
MAVEX Cheb spol. sr.o. vykazovala pouze trzby z produkce pSenice krmné, fepku
olejnou vykazovaly spole¢nosti Mavex AGRO, spol. sr.0. a Mavex OVO, spol. sr.o.
Naprostou vétSinu vyprodukované rostlinné vyroby kupuji podniky patfici spole¢nosti

AGROFERT, a.s.

Graf 3 — Produkce Fepky olejné a priimérné rocni prodejni ceny spolecnosti 2009 - 2013

Produkce fepky olejné a primérné ro¢ni ceny spolecnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani z internich materidalii spolecnosti

Usek chovu prasat a produkce vepiového masa, ktery byl zrusen v tinoru roku 2012
z diivodu jeho ztratovosti, zahrnoval vlastni Slechtitelsky chov, rozmnoZovaci chov

a produkei selat. Po této Cinnosti zlstalo firm& ve vlastnictvi n€kolik prazdnych aredlii
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a staji. V roce 2013 se podatilo areal v Jindfichoveé u Chebu pronajmout spole¢nosti Animo

Zatec, a. s. a dalsi stale jsou nadale nabizeny k prodeji.

Graf 4 — Produkce vepirového masa spolecnosti a priimérnd cena CSU 2009 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani 7 internich materidlii spolecnosti, CSU

Graf ¢. 4 obsahuje udaje o vyvoji produkce vepfového masa spoleCnosti a primérnych
cenach z CSU zasledované obdobi let 2009 az 2013. V roce 2011 doglo k rozhodnuti
0 zruSeni useku, spole¢nost snizila produkci z 1 802 tis. tun na 1 125 tis. tun, a v roce 2012

doslo k tipInému zastaveni ¢innosti. Produkce 5 tis. tun byla vyprodukovana za leden 2012.
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Graf 5 — Porovnani trzeb z viastnich vyrobkii spolecnosti za obdobi 2009 az 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani z internich materialu spolecnosti

Z grafu €. 5 je patrné, Ze béhem sledovaného obdobi nejvyssich trzeb dosahovala produkce
konzumnich vajec. Svého maxima pifes 68 mil. K¢ dosahly trzby v roce 2012, kdy byla
nejvyssi primérna roc¢ni cena 2,23 K¢/ks. Mezi roky 2009 a 2013 doslo k mirnému poklesu
0 0,88 %. Trzby zprodukce vepfového masa mély klesajici tendenci vzhledem
K rozhodnuti o zruSeni useku. Nejvyssi trzby byly vroce 2009. V roce 2011 doslo
Kk poklesu o vice nez 23 % produkce roku 2009. Trzby z rostlinné vyroby béhem let rostly.
Nejveétsi nariist je patrny mezi lety 2009 a 2010, kdy trzby vzrostly o 47 %, vice nez
5 mil. K¢. Duvodem toho byl narast produkce fepky olejné o ptiblizné 700 tun. Maximalni
dosahuje ¢innost produkce a prodej dribeze. V roce 2013 byly trzby piiblizné 1,4 mil. K¢.
Prodej driibeze nepatii mezi prioritni ¢innosti firmy a spole¢nost vykazuje pouze trzby
Z prodeje vynesenych slepic po ptiblizné 11 az 12 mésicich sndsky. Neptedpoklada se,

ze by v budoucnu tyto trzby rostly a ¢inily vyssi podil na trzbach celkovych.

Graf €. 6 zobrazuje vysledek hospodateni spole€nosti pfed zdanénim za obdobi let 2009
az 2013. Porovnavd jeho stav s pfijatymi provoznimi dotacemi a bez nich. Vyse
provoznich dotaci ve vSech sledovanych letech byla pomérn€ srovnatelnd, kromé& roku

2009, kdy dosahovaly nejvyssi hodnoty. V roce 2009 €inily témét 9,5 mil. K¢ a v ostatnich

v v
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byl vroce 2011 2,3 mil. K¢. Kdyby spole¢nost v tomto roce neziskala provozni dotace,
vykazovala by spolecnost ztratu 4,7 mil. K&. Vysledek hospodateni pred zdanénim doséahl
svého maxima v roce 2012 diky trzbam useku produkce konzumnich vajec. V roce 2012
byla nejvyssi primérna ro¢ni prodejni cena vajec, jak je znazornéno v grafu €. 1. Ztrata
v roce 2013 byla zptsobena propadem realiza¢ni ceny vajec pod troven vyrobnich naklada
vV obdobi po velikono¢nich svatcich. Ztrata byla zmirnéna dobrymi vysledky produkce

rostlinné vyroby. Bez provoznich dotaci by byla ztrata vyssi o 6,8 mil. K¢, tj. -8,9 mil. K¢&.

Graf 6 — Vysledek hospodareni pied zdanénim s/bez prijatych provoznich dotaci za obdobi let 2009 az 2013

Vysledek hospodateni pied zdanénim

25 000 22704
20 000
15000
10000
5 000

[v tis. K¢]

0
-5 000

-10 000

-8 948

-15 000
2009 2010 2011 2012 2013

==@==s piijatymi provoznimi dotacemi =@ Dbez prijatych provoznich dotaci

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materialii spolecnosti

Prubéh kiivek v grafu €. 6 znazornuje, ze podnik by byl v letech 2011 a 2013 ve finan¢nich
potizich. Bez pfijatych provoznich dotaci by v roce 2011 vykézal ztratu -4,7 mil. K¢
avroce 2013 -8,9 mil. K¢. V ostatnich sledovanych letech by podnik dosdhl kladného
hospodatského vysledku i bez ptijatych provoznich dotaci.
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4.2 Aplikace predikénich modeli

Tato kapitola obsahuje vysledky vybranych predikénich modeli aplikovanych
na spolecnost MAVEX Cheb, spol. s r.0. Zdrojem dat byly finan¢ni vykazy spolecnosti
za obdobi 2009 az 2013, které jsou v piiloze ¢. 3, a postup jejich vypoctu je stanoven

v metodice prace, kapitola 2.

4.2.1 Altmanovy modely

Index Z-skore

Vysledky indexu Z-skore za sledované obdobi let 2009 az 2013 a hranice Sedé zony jsou
zobrazeny v grafu ¢. 7. Z grafu vyplyva, ze pouze vroce 2012 je index znatelné vyssi

nez horni hranice Sedé zdény, v ostatnich letech se jeho hodnoty pohybuji v jeji tésné

blizkosti.
Graf 7 — Index Z-skore
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Zdroj: viastni vypocty z ucetnich vykazii spolecnosti

Graf ¢. 8 ukazuje podil proménnych na celkovém vysledku v jednotlivych letech.
Nejstabiln€jsi podil na vysledku ve vSech letech maji proménné Xi: a Xs. Ukazatel
trzby/aktiva ma ve vsech letech nejvétsi podil na celkovém vysledku v rozmezi 43,2 % az
59,9 %. Nejvétsi meziro¢ni vykyvy zaznamenavaji ukazatelé nerozdéleny zisk/aktiva a zisk
pred zdanénim a uroky/aktiva. Zisk pted zdanénim a uroky se béhem sledovaného obdobi
relativné vyrazné ménil, jak jde usoudit z grafu ¢. 6, a Stim souvisi i velikost
nerozdéleného zisku z minulych let. Nejlepsi vysledek 3,848 indexu Z-skore v roce 2012

byl nejvice ovlivnén narGstem proménné zisk pred zdanénim a uroky/aktiva, kterd méla
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podil 31,6 % na celkovém vysledku. Podnik v tomto roce dosahl nejvyssiho vysledku
hospodareni, ptiblizné¢ 22,7 mil. K¢. Stejnd proménnad v roce 2013 hodnotu celkového
indexu snizila na 2,864. Spole¢nost vykazala ztratu vyssi nez 2 mil. K¢ a podil proménné
byl -4,6 %. Nejvyssiho podilu dosahovala hodnota proménné nerozdéleny zisk/aktiva
v roce 2013, kdy nerozdé€lny zisk spolecnosti byl tvofen z vysledku hospodateni roku 2012

a C¢inil 18,4 mil. K¢.

Graf 8 - Podil jednotlivych proménnych na celkovém vysledku indexu Z-skore

Podil proménnych na modelu Z-skore
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Zdroj: viastni vypocty z ucetnich vykazii spolecnosti

Index Z¢-skore

Graf 9 - Index Z'-skdre
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Dle grafu ¢. 9 zobrazujici vysledek indexu Z‘-skore se podnik v celém sledovaném obdobi
krom¢ roku 2012 nachézel v sedé zoné. Pouze v roce 2012, kdy hodnota indexu cinila
3,32, Ize podnik povazovat za finanéné zdravy a neohrozeny bankrotem. Graf ¢. 10 ma
velice podobny vyvoj jako graf ¢. 8. Procentudlni podily se minimalné li§i. Oba modely
Z-skore 1 Z°-skore maji stejné pomérové ukazatele kromé ukazatele X4, kde doslo
ke zmén¢ jmenovatele. Byl nahrazen celkovym kapitalem misto celkovych zavazkd.
Snizila se tim jeho hodnota a jeho podil na vysledku indexu, jak je patrné pfi porovnani

grafii ¢. 8 a 10.

Graf 10 - Podil jednotlivych proménnych na celkovém vysledku indexu Z'-skore

Podil proménnych na modelu Z'-skore
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Zdroj: viastni vypocty Z ucetnich vykazii spolecnosti

Index Z’’-skore

Vysledek indexu Z*“-skore, znazornény v grafu ¢. 11, byl v celém sledovaném obdobi
nad horni hranici §edé zony. Dle kritéria hodnoceni, uvedeného v podkapitole 3.2.2, Ize

podnik povazovat za finan¢né silnou firmu mimo ohrozeni.

Nejvyssi index 6,36 byl vroce 2012. Zisk pfed zdanénim a Uroky 22,7 mil. K¢ zvysil
pomérovy ukazatel X3 a jeho podil vzrostl na 38,9 %, viz graf ¢. 12. Nejvyssi podil
na celkovém vysledku vrozmezi 55,9 % az 74,8 % méla kazdorocné proménnd Xi.
Stabilniho podilu dosahoval i ukazatel wucetni hodnota viastniho kapitalu/celkovy kapital,
protoZe podnik béhem let nezaznamenal vyrazné zmény ve strukture celkového kapitalu.

Vykyvy proménné X3 byly zplisobeny zménou zisku pied uroky a zdanénim, stejné¢ jako
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v piedchozich dvou Altmanovych modelech. Nejvyssi podil 38,9 % byl v roce 2012, kdy
spolecnost vykazala zisk 22,7 mil. K¢ a nejnizsi -5,5 % v roce 2013, kdy zisk pred uroky

a zdanénim ¢inil -2,095 mil. K¢.

Graf 11 - Index Z"-skore
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Zdroj: viastni vypocty 7 ucetnich vykazii spolecnosti

Graf 12 - Podil jednotlivych proménnych na celkovém vysledku indexu Z “-skore

Podil proménnych na modelu Z"-skore
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Zdroj: vlastni vypocty 7 ucetnich vykazii spolecnosti

4.2.2 Japonsky model autora Ko

Graf ¢. 13 zobrazuje vysledky japonského modelu autora Ko a kritérium hodnoceni 0.
Po celé sledované obdobi se hodnota indexu pohybovala hluboko pod hranici kritéria
hodnoceni. Podle podkapitoly 3.2.3 podnik sméfuje kbankrotu a existuje
pravdépodobnost, ze vzniknou finan¢ni problémy. NejlepSiho vysledku -98,98 dosahl
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index vroce 2012 a nejhorsiho -344,58 v roce 2013. Z grafu ¢. 14 vyplyva, Ze nejveétsi

podil ma na vysledek proménna smérodatna odchylka Cistého piijmu za 4 roky.

Graf 13 - Model japonského autora Ko

Japonsky model autora Ko
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Zdroj: vlastni vpocty 7 ucetnich vykazil spole¢nosti

Graf 14 - Podil jednotlivych proménnych na celkovém vysledku indexu autora Ko

Podil proménnych na modelu autora Ko
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Zdroj: viastni vypocty z ucetnich vykazii spolecnosti

Model klade nejvétsi diraz na stabilitu Cistého piijmu, respektive cash flow, jak bylo

stanoveno Vv metodice prace. Pro co nejlepsi vysledky by méla hodnota smérodatné

cwwvr

v wr

vykazal model nejlepsi vysledek. Cash flow mezi lety 2008 az 2011 mél nejmensi vykyvy.
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Naopak nejvyssi smérodatna odchylka byla v roce 2013, kdy model mél nejhorsi vysledek.
Nejvétsi vliv na tom mél rozdil vysledku hospodatfeni mezi lety 2012 a 2013. V roce 2012
¢inil 18,3 mil. K¢ a rok poté spolecnost vykazala zaporny vysledek hospodaieni

-1,668 mil. K¢.

Tabulka 33 - Vyvoj smérodatné odchylky cistého prijmu za 4 roky

ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013

smérodatna odchylka
4 651,857 | 4 758,039 | 2072,990 | 6 405,618 | 7 192,916

¢istého prijmu za 4 roky

Zdroj: vlastni vypocty 7 ucetnich vykazii spolecnosti

4.2.3 Anglicky model autori Galvao, Becerra, Abou-seada

Graf ¢. 15 obsahuje vysledky anglického modelu trojice autorG Galvao, Becerra,
Abou-seada. Po celé sledované obdobi jsou hodnoty pod hranici hodnoceni. Na zakladé dat
z podkapitoly 3.2.5 mohl mit podnik v roce 2009 velké finan¢ni problémy. Dle indexu se
stav podniku az na vyjimku v roce 2012 zlepSuje. V roce 2013 je hodnota indexu 7,2 jiz

tésné pod hranici kritéria hodnoceni 0,7548.

Graf 15 - Anglicky model autorii Galvdo, Becerra, Abou-seada

Anglicky model autort Galvao, Becerra, Abou-seada
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Zdroj: viastni vypocty z ucetnich vykazii spolecnosti

Z grafu €. 16 vyplyvaji procentudlni podily jednotlivych proménnych na vysledku. Model
je nejvice ovliviiovan zménami proménnych X2 a Xs. Podil proménné X3 se mezi roky

2009 a 2013 témét zdvojnasobil. Spolecnosti vyrazné poklesly celkové zavazky, doslo
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k ¢aste¢nému umoieni dlouhodobého zavazku®® a poklesu kratkodobych. Ukazatel X»
ve sledovaném obdobi kolisal stejné jako nerozdéleny zisk minulych let. Nejvetsi podil
18,5 % byl vroce 2013, kdy dosahoval nerozdélny zisk 18,4 mil. K& Byl vytvoien
vysokym hospodaiskym vysledkem roku 2012.

Graf 16 - Podil jednotlivych proménnych na celkovém vysledku angl. modelu autorii Galvao, Becerra, Abou-seada

Podil proménnych na angl. modelu Galvao, Becerra, Abou-seada
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Zdroj: viastni vypocty z ucetnich vykazii spolecnosti

Pti pohledu na graf €. 15 lze fici, ze model byl nejvice citlivy na hodnotu nerozdéleného
zisku. Vysledek ma podobny vyvoj jako nerozdélny zisk minulych let, ktery kromé roku
2012 rostl, v tabulce &. 34.

Tabulka 34 — Nerozdéleny zisk minulych let

ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013

nerozdéleny zisk
1333 9417 16 187 58 18 369

minulych let (v tis. K¢)

Zdroj: rozvahy spolecnosti za obdobi 2009 az 2013

43 Jednd se o dlouhodoby zavazek, za ktery byl v roce 1994 podnik koupen. Dluh mél nastavené beziiroéné
splatky na 30 let a k 31. 12. 2013 zbyvalo doplatit 20,778 mil. K¢&.
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4.2.4 Indexy IN

Index IN95 pro zemédélstvi

Vysledky modelu IN95 pro sektor zemédélstvi jsou zaznamendny v grafu ¢. 17. Kromé
roku 2013 je hodnota indexu vzdy vyssi nez horni hranice Sedé zony. Podle podkapitoly
3.2.7 lIze tict, Ze v obdobi 2009 az 2012 podnik nemél finanéni problémy pfi splaceni svych
zavazkl. Nejlepsiho vysledku 9,94 dosahl index IN95 v roce 2012. Ve sledovaném obdobi,
mezi lety 2009 a 2013, index IN95 vice nez ctyfnadsobné pokles. Bazicky index roku 2013
vuéi roku 2009 je -4,38.

Graf 17 - Index IN95 pro zemédélstvi

IN95 pro zeméd¢lstvi
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Zdroj: vlastni vypocty 7 ucetnich vykazii spolecnosti

Graf ¢. 18 zachycuje podily pomérovych ukazateli na vysledku. Ukazatel zdvazky po
splatnosti/vynosy se za celé obdobi na vysledném indexu nepodilel, jeho podil byl 0 %.
Spole€nost v Zddném roce nevykazovala zavazky po splatnosti. Podily zbylych
proménnych se mezi roky pomérné méni. Na nejlepsim vysledku indexu 9,94 v roce 2013
mél nejveétsi podil 79 % pomérovy ukazatel zisk pred uroky a zdanénim/aktiva. Spole¢nost
méla nejvyssi zisk 22,7 mil. K& Nejhorsi vysledek modelu -21,80 z roku 2013 byl
ovlivnén ukazatelem zisk prred uroky a zdanénim/ndkladové uroky, protoZe spolecnost
vykézala zaporny hospodarsky vysledek -2,095 mil. K&. V letech 2009 az 2012 se tento
ukazatel na vysledku indexu nepodilel, protoZe spolecnost nevykazovala Zadné nakladové
uroky ajeho hodnota byla nulova. Vroce 2013, kdy se spole¢nost MAVEX

Cheb spol. s r.0. stala soucasti koncernu Agrofert, se ve firm¢ zacal pouzivat cash pooling.
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Jde o vzajemné puj¢ovani penéz mezi podniky Agrofertu skrz spole¢nost Primagra a.s.
Na zdklad¢ této skutecnosti vznikly poprvé spole¢nosti na konci ucetniho obdobi

nakladové uroky ve vysi 10 tis. K¢.

Graf 18 - Podil jednotlivych proménnych na celkovém vysledku indexu IN95 pro zemédélstvi

Podil proménnych na indexu IN95 pro zemédé€lstvi
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Index IN99

Z grafu €. 19 Ize vycist vysledku indexu IN99 a ¢tyii hranice kritéria hodnoceni, které jsou
stanoveny v podkapitole 3.2.7. Dle modelu se firmé nejlépe datilo v roce 2012, kdy index
dosahoval hodnoty 2,54, a naopak nejhufe v roce 2013, kdy hodnota poklesla na 0,62.
Index mezi témito roky poklesl vice nez Ctyfnasobné a firma vykazovala v roce 2013

zapornou hodnotu ekonomického zisku.

V letech 2009 a 2010 byl podil pomérovych ukazateli na vysledku indexu téméf totozny,
jak lze vidét v grafu ¢. 20. Proménné obezna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni uvéry a vypomoci) a aktiva/cizi kapital maji ve vSech letech téméf stabilni podil
na vysledku. Zna¢né vykyvy zaznamenaly zbylé dvé proménné. Ukazatel zisk pred uiroky
a zdanénim/aktiva je znané ovlivnén vyvojem hospodarského vysledku uvedeného

v podkapitole 4.1.
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Graf 19 - Index IN99
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Model IN99 je citlivy na vysledek hospodafeni za dané ucetni obdobi skrze ukazatele
rentabilita aktiv, ktery ma nejvyssi koeficient v modelu. Tato citlivost plati i pro ostatni

modely skupiny IN.

Graf 20 - Podil jednotlivych proménnych na celkovém vysledku indexu IN99
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Zdroj: viastni vypocty 7 ucetnich vykazii spolecnosti
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Index INO1

Graf 21 - Index INO1
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Graf 22 - Podil jednotlivych proménnych na celkovém vysledku indexu INOI
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Graf ¢. 21 zachycuje vysledky indexu INOI1, ze kterych vyplyva, Ze se spole¢nost v letech

2009 az 2011 nachazela v Sedé zoné. Podle kritéria hodnoceni uvedeného v podkapitole



3.2.7 podnik v roce 2012 s 67% pravdépodobnosti tvofil ekonomicky ptidanou hodnotu
a v roce 2013 s pravdépodobnosti 86 % spél k bankrotu.

Z grafu €. 22 je patrné, ze podily pomérovych ukazateli na celkovém vysledku byly
v letech 2009 a 2010 velice podobné, stejné¢ jako hospodaiské vysledky. Zisk pted troky
a zdanénim byl v roce 2009 10 mil. K¢ a v roce 2010 8 mil. K¢. V letech 2011 az 2013 se
podily lisily v zavislosti na zméné velikosti zisku pied zdanénim a uroky. V roce 2011 byl
ztraty -2,1 mil. K& Vroce 2013 byl vysledek nejvice ovlivnén proménnou zisk

pred zdanenim a uroky/nakladové uroky ze stejnych diivodu jako u indexu IN95, str. 67.

Index INO5
Graf 23 - Index INO5
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Zdroj: vlastni vypocty

Vysledky indexu INO5 z grafu €. 23 jsou téméf totozné jako vysledky indexu INO1 v grafu
¢. 21. Tyto dva indexy se ve formulaci vypoctu li§i pouze v mirné zméné jednoho
koeficientu a upravé hranic Sedé zony, vice v podkapitole 3.2.7 zabyvajici se
problematikou vSech modell skupiny IN. V letech 2009 az 2011 nelze situaci jednoznacné
posoudit, protoze se hodnota nachazi v Sedé zoné. V roce 2012 Ize podnik hodnotit jako

finanén€ zdravy a v roce 2013 mohl mit pravdépodobné finan¢ni problémy.

Graf ¢. 24 zobrazuje podil proménnych na vysledku INOS. Opét je velice podobny grafu
¢. 22 tykajici se indexu INO1.
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Graf 24 - Podil jednotlivych proménnych na celkovém vysledku indexu INO5
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425 CH-index

Graf €. 25 obsahuje vysledky slovenského modelu CH-index a hranice Sedé zony blize

specifikované v podkapitole 3.2.8.

Graf 25 — CH-index
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Zdroj: viastni vypocty

V celém sledovaném obdobi se vysledek indexu nachazi v Sedé¢ zoné a dle kritéria

hodnoceni je podnik povazovan za primérny. Z grafu ¢. 25 lIze vidét, Ze model neni citlivy
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na vysledek hospodafeni, ktery ve sledovaném obdobi zaznamenal vyrazné zmény.
Vysledek modelu se ménil minimaln€. Proménné, které obsahuji hospodarsky vysledek,
maji na vysledku minimalni podil, jak jde vidét v grafu €. 26. Vysledek CH-indexu nejvice
ovliviluje pomérovy ukazatel obezny majetek/kratkodobé zavazky, ktery se béhem

sledovaného obdobi vyrazné nelisil.

Graf 26 - Podil jednotlivych proménnych na celkovém vysledku CH-indexu

Podil proménnych na modelu CH-index
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| X5 = cizi kapital/aktiva
Zdroj: vlastni vypocty
4.2.6 G-index

Vysledky druhého slovenského modelu G-index zobrazuje graf ¢. 27. Vyjma roku 2012
byla hodnota indexu v celém sledovaném obdobi v Sedé zoné a podnik se fadil mezi
prumérné. Dle hodnoticiho kritéria podkapitoly 3.2.9 Ize podnik v roce 2012 oznacit jako

prosperujici.

Podil jednotlivych proménnych na vysledku se béhem sledovanych let znaéné¢ ménit, jak
zobrazuje graf ¢. 28. Proménna X1 méla nejvétsi podil na vysledku v letech 2011 a 2013,

kdy byl vykdzan vysoky nerozdéleny vysledek hospodatfeni z minulych let. V roce 2011

v
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2,3 mil K¢ a vroce 2013 Slo o ztratu -2,1 mil. K¢. Ukazatel X4 je zavisly na hodnoté cash

flow, kteréd byla nejnizsi v roce 2013 a proto i podil ukazatele byl nejnizsi.

Graf 27 - G-index
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Graf 28 - Podil jednotlivych proménnych na celkovém vysledku G-indexu
Podil proménnych na modelu G-index
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4.2.7 Kiralicekuv Quicktest

V tabulce ¢. 35 jsou vypoctené hodnoty ukazateli potiebnych pro vypocet Quicktestu.
Kazdy ukazatel je dle pfislusné stupnice uvedené na str. 45 ohodnocen znamkou od 1 do 5

a nasledné vypocten aritmeticky primér znamek, ktery hodnoti ro¢ni situaci.

Tabulka 35 — Vypocet ukazatelii Kralicekova Quicktestu

ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
kvéta vlastniho kapitalu 14,5% 23,3% 29,6% 31,6% 34,0%
znamka 3 2 2 1 1
CF v % podnikového vykonu 3,2% 4,7% 5,2% 19,4% 0,8%
znamka 4 3 3 1 4
rentabilita celkového kapitalu | 14,2% 11,2% 3,6% 36,8% -4,0%
znamka 2 3 4 1 5
doba splaceni dluhu v letech 12,9 8,4 6,7 1,8 49,8
znamka 4 3 3 1 5
aritmeticky priamér bodu 3,25 2,75 3 1 3,75

Zdroj: viastni vipocty

Hodnoty ukazatele splaceni dluhu nabyvaji pomérné vysokych hodnot, ackoliv spole¢nost
nema zadné kratkodobé ¢i dlouhodobé bankovni uvéry. Kratkodobé zavazky jsou
piedevsim z obchodnich vztahl. Spole¢nost eviduje jeden dlouhodoby zavazek, ktery je

postupné splacen. Vice na str. 66 vV poznamce pod ¢arou.

Dle aritmetického priméru modelu se podniku nejlépe dafilo v roce 2012. VSechny dil¢i
ukazatele dostaly nejlepsi znamku 1. Nasleduji roky 2009, 2011 a 2010. Podnik byl spise

prumérny s moznosti vyskytu finan¢nich problémi. Nejhorsi bodovy vysledek 3,75 ziskala

sv v

sledované obdobi, které ovlivnilo vysledky pomérovych ukazateld cash flow v %

podnikového vykonu a dobu splaceni dluhu v letech. Zaporny vysledek hospodafeni

Vv

4.2.8 Griinwaldiv index bonity

Tabulka €. 36 obsahuje vysledky ukazateli Griinwaldova indexu bonity.

75



Tabulka 36 — Vysledky a hodnocent Griinwaldova indexu bonity

Ukazatel/rok 2009 2010 2011 2012 2013
rentabilita celkového 0,142 0,112 0,036 0,368 -0,040
kapitalu 2 body 2 body 1 bod 3 body 0 bodi
rentabilita vlastniho 0,769 0,392 0,098 0,941 -0,094
kapitalu 3 body 2 body 1 bod 3 body 0 bodi
provozni pohotova 1,366 1,374 2,109 2,176 2,380
likvidita 1 bod 1 bod 3 body 3 body 3 body
kryti zasob pracovnim 1,268 1,328 1,608 1,884 1,649
kapitalem 2 body 2 body 2 body 3 body 2 body
kryti dluhii penéZnimi 0,204 0,181 0,133 0,589 0,026
toky 0 bodu 0 bodu 0 bodu 3 body 0 bodu
0 0 0 0 -209,5

urokové kryti

0 bodii 0 bodii 0 bodii 0 bodi 0 bodii
aritmeticky priamér 1,6 bodu 1,4 bodu | 1,4 bodu 3 body 0,83 bodu

Pozn. Nakladové uroky v letech 2009 az 2012 byly nulové. Ukazatel uirokového kryti byl v techto letech vyrazen z vypoctu

aritmetického priimeéru bodii.

Zdroj: vlastni vypocty

Nejvyssi celkovy pocet bodil ziskala spolecnost v roce 2012. VSechny dil¢i ukazatele
ziskaly maximum mozZnych bodi. Dle hodnoticich pasem v podkapitole 3.3.2 by byl
podnik v tomto roce zajistén i pii vaznych nezdarech v provozni ¢innosti ¢i extrémnich
ohrozeni. Nachazel se v pasmu pevného zdravi. V letech 2009 az 2011 byl podnik zatazen
do pasma pevného zdravi, které by podrzelo podnik pti pfechodnych nesnazich v provozni
¢innosti. Na nizky aritmeticky primér bodi mél vliv nulového zisku boda u ukazatele kryti
dluhu penéznimi toky. V roce 2013 se podnik nachazel v pasmu slabSiho zdravi a v ptipadé
poruchy v podnikani mohlo dojit k pfechodnym finanénim obtizim. Podnik obdrzel body
pouze za vysledky pomérovych ukazatelh provozni pohotova likvidita a kryti zdsob

pracovnim kapitalem. Vysledky zbylych ukazatelti nebyly dobré.
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429 Index finan¢niho zdravi dle metodiky Operac¢niho programu zemédélstvi

Statniho zemédélského intervenéniho fondu

Tabulka 37 - Index financniho zdravi dle metodiky Operacniho programu zemédélstvi

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
4,95 6,77 4,52 34,11 - 4,49
rentabilita aktiv
3 body 3 body 3 body 3 body 1 bod
dlouhodoba 13,15 11,06 28,08 29,93 32,08
rentabilita 3 body 3 body 3 body 3 body 3 body
pFidana hodnota / 7,44 16,28 10,25 41,24 6,76
vstupy 1 bod 2 body 1 bod 3 body 1 bod
rentabilita vykonii, 5,55 6,36 6,50 27,40 0,13
z cash flow 1 bod 2 body 2 body 3 body 1 bod
70,73 66,61 57,91 58,26 54,71
celkova zadluZenost
1 bod 3 body 3 body 3 body 5 bodu
3 585,00 5029,00 2924,00 | 21053,00 | -235,20
urokové kryti
3 body 3 body 3 body 3 body 1 bod
doba splatnosti 4,22 4,76 571 0,77 36,63
dluhd, z cash flow 5 bodi 5 bodi 3 body 5 bodu 1 bod
kryti zasob ¢istym 1,21 1,23 0,07 -0,39 1,36
pracovnim
3 body 3 body 1 bod 1 bod 3 body
kapitalem
2,94 2,49 4,01 2,47 4,57
celkova likvidita
3 body 3 body 3 body 3 body 3 body
celkem bodu 23 bodi 27 bodi 22 bodi 27 bodt 19 bodi

Zdroj: vpocet dle metodiky Stdtniho zemédélského intervencniho fondu, vice metodika prdce

V tabulce €. 36 jsou uvedeny vysledky vsech potiebnych ukazateli a ptidéleny pocet bodu.

Nejvice bodu ziskala spole¢nost v letech 2010 a 2012, nejméné v roce 2013. Maximum

moznych dosazenych bodi je 31. Vzhledem k pomérné vysokym hodnotam ziskanych

bodil v celém sledovaném obdobi let 2009 aZ 2013 1ze podnik hodnotit jako bonitni.

Bodovy podil jednotlivych ukazateli na vysledku daného roku je zndzornén v grafu €. 29.

V roce 2009 mél nejvétsi vliv na celkovy pocet bodt ukazatel doby splatnosti dluhi z cash
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flow, ktery byl ohodnocen 5 body i v letech 2010 a 2012. Celkova likvidita a dlouhodoba
rentabilita maji ve vSech letech maximalni pocet bodi. Bodové ohodnoceni ukazatele
celkové zadluzenost béhem sledovaného obdobi roste, protoze zadluzenost spole¢nosti
klesa vzhledem k umotovani dlouhodobého zavazky spole¢nosti. Ukazatel v roce 2013

poklesl o 16 % oproti roku 20009.

Graf 29 — Bodovy podil jednotlivych proménnych na vysledku Indexu financniho zdravi

Bodovy podil proménnych na Indexu financ¢niho zdravi
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Zdroj: vlastni vypocty

Statni zemédé&lsky intervencni fond hodnoti vzdy podnik za posledni tfi roky pfed podanim
zadosti o dotaci a vypocte z obdrzenych bodi aritmeticky primér, viz tabulka ¢. 37.

Nejlepsiho priméru bylo spolec¢nosti dosazeno za obdobi let 2010 az 2012.

Tabulka 38 - Vysledek Indexu financniho zdravi dle metodiky Operacniho programu zemédélstvi

2009 - 2011 2010 - 2012 2011 - 2013

24 bodu — kategorie B 25,3 bodu — kategorie A 22,7 bodu — kategorie B

Zdroj: wpocet dle metodiky Stdtniho zemédélského intervencniho fondu
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4.3 Komparace vysledkii modelu

Tabulka 39 — Srovndni vysledkii predikcénich modelit

index/rok 2009 2010 2011 2012 2013
Z-skore 2,937 2,946 3,047 3,848 2,864
Z’-skore 2,62 2,56 2,50 3,32 2,19
Z2”’-skére 4,32 4,10 4,42 6,36 4,88

Japonsky model autora Ko

Angl. model autori Galvao,

Becerra, Abou-seada

IN9S zemédélstvi

IN99

INO1

INO5

CH-index 0,58 0,51 0,80 0,84 0,89
G-index 0,38 0,78 0,92 2,19 0,62
Kralicekiv Quicktest 3,25 2,75 3 1
Griinwalduyv index bonity 1,6 1,4 1,4 3

Index finan¢niho zdravi 23 27 22 27

Pozn.: [ sedd zonal ] financné zdravy podnik, [ | podnik ohrozeny bankrotem

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 39 obsahuje vysledky vSech aplikovanych modeli na podnik MAVEX
Cheb, spol. sr.0., a jejich rozfazeni do oblasti ,,Seda zoéna®, ,finanéné¢ zdravy podnik*

¢1,,podnik ohrozeny bankrotem®.

Model Z*“-skére a Index finan¢niho zdravi zhodnotili situaci podniku nejoptimistictéji, byl
zafazen do kategorie ,,financn¢ zdravy podnik* po celé sledované obdobi. Nicméné i v roce
2013, kdy ostatni indexy fadily podnik do ,.8edé zony* nebo jako ohrozeny bankrotem,
doslo ke zna¢nému poklesu vysledki kritéria hodnoceni, coz mize indikovat horsi finan¢ni
situaci. Index Z-skore zafadil podnik v letech 2011 a 2012 mezi finanéné zdravé,

Vv ostatnich sledovanych letech doSlo k poklesu vysledkli a jeho zatazeni do oblasti Sedé

79



zony. V roce 2011 bylo hodnoceni té€sné¢ nad horni hranici Sedé zony. Nasleduji modely
Z°-skore a G-index, které zaradily podnik po celé sledované obdobi kromé roku 2012
do $edé zony. Modely IN99, INO1, INOS5, Kralicekv Quicktest a Griinwaldtv index bonity
hodnotily podnik shodné. Nejlepsi ekonomickd situace dle nich nastala v roce 2012,
nejhorsi vroce 2013 a ve zbylych letech podnik patfil do Sedé zony. Jen jediny model
CH-index zatadil podnik po celou ¢asovou periodu do Sedé zony. Nejhorsi hodnoceni
podnik obdrzel od japonského modelu autora Ko a anglického modelu autortit Galvdo,
Becerra, Abou-seada, po celé obdobi byl zafazen do pasma podnikii ohroZenych
bankrotem.

Celkové se za rok, kdy se spole¢nosti datilo nejlépe, da povazovat dle vysledku rok 2012,
na kterém se shodla naprosta vétSina modeld. V letech 2009 az 2011 lze podnik zatadit
spiSe do ,,Sedé¢ zony*“, kde nelze jednoznacné zhodnotit jeho ekonomickou situaci. Jako
nejhorsi rok vzhledem k moZznym vyskytiim finanénich obtizi modely indikovaly posledni

sledovany rok 2013.

Podrobnéjsi vyhodnoceni vSech faktorti plisobici na vysledky vybranych modeli bude

nasledovat v kapitole 5 Zavér a doporuceni.
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5 Zavér a doporuceni

Cilem diplomové prace byla aplikace vybranych bankrotnich a bonitnich modelt
na zemeédelsky podnik MAVEX Cheb, spol. s r.o., a na zéklad¢ jejich vysledki zhodnotit
ekonomickou situaci spole¢nosti za obdobi let 2009 az 2013. Byly stanoveny dva dil¢i cile,
diskuse nad vhodnosti vyuziti zahrani¢nich predikénich modelii pro zemédélské podniky
v podminkach Ceské republiky a diskuse nad vlivem piimych dotaci na vysledky

vybranych modeli.

Zemédelsky podnik MAVEX Cheb, spol. sr.0., vznikl vroce 1992 jako
zemédé€lsko-obchodni druZstvo s péti spole¢niky. Od tnora roku 2013 je jeho jedinym
spole¢nikem firma AGROFERT, a.s. Spolu s podniky Mavex AGRO, spol. s r.0., a Mavex
OVO, spol. s r.o., patii do partnerského systému MAVEX, ktery ptisobi pievazné v okrese
Cheb. Od unora 2014 vlastni spole¢nost podnik S&L Driibezarna Vejprnice spol. s r.0.,
ktery se zabyva chovem driibeze a vyrobou Cerstvych konzumnich vajec a vaje¢nych hmot.

V prosinci 2014 doslo k piestéhovani sidla firmy z Chebu do Nebanic.

Hlavni ¢innosti podniku je rostlinnd vyroba a produkce konzumnich vajec. Obrazek ¢. 2
na strané 49 zobrazuje, ze nejvetsi podil 70 % na trzbach spolecnosti méla v roce 2013
produkce konzumnich vajec a 28 % rostlinnd vyroba. Do unora 2012 patfila mezi ¢innosti
spolecnosti 1 produkce veprového masa a usek chovu prasat. Z divodu jeji ztratovosti vSak
doslo k jejimu Uplnému zruSeni a spolecnost v soucasné dobé prodava prazdné aredly
a staje, které po této Cinnosti zlstaly. Produkce konzumnich vajec probiha na stfedisku
useku driibeze v Plesné u Chebu a prodej vajec je realizovan prostfednictvim sdruzeni
Ceska vejce a vlastnich prodejen v Chebu a v Plesné. Nejvyssich trzeb v této &innosti
doséhla spolecnost v roce 2012, kdy byla dosazena nejvyssi primérnd ro¢ni prodejni cena.
Produkce rostlinné vyroby a veskeré polni ¢innosti jsou zabezpecovany smluvni spolupraci
se sesterskou spole¢nosti Mavex AGRO, spol. sr.0o. MAVEX Cheb, spol. sr.o0., se
specializuje na produkei pSenice krmné a fepky olejné. Naprostou vétSinu vyprodukované
rostlinné vyroby kupuji podniky patfici spoleCnosti AGROFERT, a.s., které¢ ji

zpracovavaji.

V obdobi let 2007 az 2011 spole¢nost za pomoci dotaci z Programu rozvoje venkova

(Osal, I. 1.1 Modernizace zemédelskych podniktl) modernizovala isek chovu drtibeze.
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Chov nosnic piesel na obohaceny klecovy systém s celkovou kapacitou 118 800 kusu,
ktery plynul ze smérnice Rady 74/1999/ES Evropské unie platné od 1. 1. 2012. Dalsi
investici byl nakup teleskopického manipuldtoru New Holland, ktery usnadiiuje praci

S dribezim trusem a umoziuje jeho dalsi vyuziti. Vice informaci nabizi podkapitola 4.1.

Priloha ¢. 5 obsahuje vypocet nékterych financnich ukazateli. Rentabilita vlastniho
kapitalu spoleCnosti zaznamenala znacné vykyvy béhem sledovaného obdobi. Nejlepsiho
vysledky dosahla v roce 2012, kdy ROE dosahovala 0,941. Nejhorsi vysledek -0,094 byl
v roce 2013. V tomto roce spolecnost vykazala ztratu -2,105 mil. K¢, kterd byla zpisobena
propadem realizacni prodejni ceny vajec pod uroven vyrobnich nakladl v obdobi
po velikono¢nich svatcich. Bez pfijatych provoznich dotaci, které spolecnost b&hem
sledovaného obdobi obdrzela, by byly vysledky ROE hors§i. Kromé roku 2013 by
spole¢nost vykazala zapornou hodnotu ROE i v roce 2011. Nejvétsi rozdil by byl v roce
2009, kdy se hodnota ROE s a bez dotaci 1isi o 0,702. NejlepSich vysledkt rentability
vlastniho kapitdlu v obou piipadech (s a bez ptijatych provoznich dotaci) spolecnost
dosahla vroce 2012. Ztrata provoznich dotaci by ovlivnila 1 vysledky nékterych

predikénich modeld, coz je rozebrano vice na strané 80 a 81.

Spole¢nosti se dafi snizovat svou zadluzenost a podil cizich zdroju (viz pfiloha ¢. 5). Mezi
lety 2009 a 2013 doslo k poklesu o 19 %. Podnik pravidelné¢ umotuje dlouhodobou
beztroénou pujcku, za kterou byl v roce 1994 koupen, tvotici 70 % cizich zdroji v roce
2013. Nejde o zadné zadluzeni spolecnosti v oblasti provoznich potieb. Pravidelné splatky
byly nastaveny na obdobi 30 let a k celkovému splaceni by mélo pravdépodobné dojit
v roce 2024. V roce 2009 ¢inil dluh pies 33 mil. K¢ a v roce 2013 klesl pod 21 mil. K¢.
Ptredpoklada se, ze pfi nezménénych podminkdch bude zadluzenost podniku i nadéle

klesat.

Soucasti prilohy €. 5 je 1 graf zobrazujici vyvoj ukazateld likvidity. Hodnoty celkové
likvidity spolecnosti MAVEX Cheb, spol. sr.o., znaéné¢ ptevySuji hodnotu 1,5
a predpoklada se, ze podnik by nemél mit ani v blizké budoucnosti problémy se splacenim
svych kratkodobych zavazkl. Stejny zavér lze vyvodit 1 u ukazatele pohotové likvidity,
ktery se v celém sledovaném obdobi pohybuje nad hodnotou 1. Okamzita likvidita neplni

pouze Vv roce 2013 piedpoklad, ze jeji hodnoty by mély byt vyssi nez 0,02, je pouze 0,001.
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V ptiloze ¢. 8 provedla autorka rozfazeni jednotlivych modeld do $kal na zakladé
expertniho posouzeni a znalosti o podniku, jak index dokaze posoudit ekonomickou situaci
dan¢ho typu zemédélského podniku s kombinovanou rostlinnou a zivo¢iSnou vyrobou

zametujici se na produkci konzumnich vajec.

Jako nejvhodngjsi se prekvapivé dle autorky jevi Altmanovy modely Z-skore a Z‘-skore,
které vznikly pted vice nez 38 lety a byly zkonstruovany pro predikci bankrotu americkych
prumyslovych podnikii. Modely dokézaly podnik dobrym zplisobem identifikovat
I navzdory zkresleni plynouciho z pouziti ti€etnich hodnot u nékterych ukazateli namisto
hodnot trznich. Vice informaci v metodice prace. Tento nazor mlze byt podporen
i vyzkumem SuSického (2011), ktery dospél k zavéru, ze v sektoru zemédélstvi byla
nejlepsi procentudlni uspé$nost predikce bankrotu zahrani¢nich modeld u Altmanova
Z-skore 95 % a u Z-skore 84 % na vzorku citajici celkem 974 pozorovani. V jeho
celkovém kone¢ném hodnoceni, zohlediiujici procento chybné zarazenym podnika
a prosperujicich podniki, se tyto dva modely zatadily na prvnich mistech. Susicky (2011)
ve své disertacni praci zkoumal UspéSnost predikce vybranych modeld na fadé odvétvi
(zeméd¢lstvi, potravinafstvi, vyroba motorovych vozidel, vyroba energie, vyroba

kovovych konstrukci) a dostatecné velkém statistickém vzorku.

Za dalsi dobie indikujici modely autorka voli indexy IN manzelti Neumaierovych ¢eského
puvodu a slovensky Gurcikiv G-index. Tyto modely spole¢né kladnou znacny diiraz
na rentability podniku. Ukazatele rentability se vyznamné podilely na celkovych

vysledcich modeli, jak je mozné vidét v grafech €. 8, 10, 18, 20, 22 a 24.

Indexy IN by $lo dale dle autor¢ina nazoru modifikovat, kdyby doSlo k ocisténi obéznych
aktiv o dlouhodobé¢ zavazky u ukazatele likvidity. Tento postup autofi modelu vV ptivodnim
znéni nezohlednovali, viz podkapitola 4.2.4 a metodika prace. Provedenou modifikaci
a jeji vysledky lze nalézt v ptiloze €. 4. V piipadé analyzovaného podniku MAVEX Cheb
spol. sr.0. nedoslo k vyraznym zménam vysledki, protoze podnik eviduje pomérné nizké

dlouhodobé zavazky, viz ptiloha €. 3. Doslo pouze k mirnym zlepSenim.

Mezi zcela nevhodné modely pro dany typ podniku s kombinovanou zemédélskou vyrobou
se naopak dle autorky fadi model japonského autora Ko, anglicky model trojice autort

Galvao, Becerra, Abou-seada a slovensky CH-index autorky Chrastinové. Prvni dva
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modely vyhodnotily podnik v celém sledovaném obdobi jako podnik ohrozeny bankrotem
a CH-index tadil podnik celé obdobi do Sedé zony.

Model japonského autora Ko projevil vysokou citlivost na volatilitu ¢istého piijmu, ktery
je v sektoru zemédélstvi velice nejisty vzhledem k zavislosti na ptirodnich podminkach,
velikosti realizanich cen na trhu komodit a aktualni politické situaci. Zemédeélsky podnik
Z tohoto diivodu neni schopen zajistit konstantnost hospodatského vysledku. Z grafu ¢. 14
lze vidét, Ze ukazatel smérodatnd odchylka Cistého pifijmu za 4 roky ma na vysledek
modelu nejvétsi vliv a ostatni ukazatelé vliv zanedbatelny, graf je nedokaze dostatecné

zobrazit.

Vyse zminény anglicky model vyhodnotil spole¢nost chybné. Z grafu ¢. 15 Ize vidéet, ze
nejlepSi vysledky vykazoval model v letech 2011 a 2013. Model je citlivy na vysi
nerozdélen¢ho zisku minulych let, kterd byla pravé v téchto letech nejvyssi a nepracuje
vibec s hodnotou vysledku hospodatreni bézného obdobi, ktera byla naopak v obou letech
zisk minulych let/aktiva, vice viz metodika prace. Citatel by byl doplnén o hodnotu
polozky rozvahy Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku. Tato
modifikace je v piiloze ¢. 7. V piipadé podniku MAVEX Cheb, spol. sr.0., nedoslo
ke zménam vysledkut, protoZze podnik vykazuje pouze 100 tis. K& v zakonném rezervnim

fondu, coz nema velky vliv na zménu celkového vysledku.

CH-index je nejvice ovliviiovan ukazatelem likvidity, jak zobrazuje graf ¢. 26. Jde pouze
0 sledovani kratkodobého hlediska, které neni dle autorky prace zvoleno spravné. Dale
jsou dle autorky nevhodné¢ nastavené hranice Sedé zony a stim souvisejici kritéria
uspésnosti, coz doklada 1 Kopta (2006) ve svém vyzkumu. Zjistil, ze CH-index zatadil vice
nez 90 % sledovanych podniki do Sedé zony a pouze 0,89 % mezi bankrotujici a 9,03 %
mezi pirezivajici. Pfipadné modifikace vstupni proménné ukazatele likvidity ¢i zména
kritéria hodnoceni by mohly vhodnost pouziti modelu pro tento konkrétni typ podniku

zménit.

Vysledky Indexu finan¢niho zdravi dle metodiky Operacniho programu zemédé&lstvi
Statniho zemédé€lského intervenéniho fondu, ktery pomaha identifikovat podniky Zadajici

o dotace z Programu rozvoje venkova, zatadily podnik vzdy do kategorie spliujici kritéria
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pro ziskani dotaci. Spole¢nost MAVEX Cheb, spol. sr.o., ¢erpala dotace z Programu
rozvoje venkova finan¢niho programu Modernizace zemédé€lskych podnikt v letech 2009
a 2010. Z celkové castky 30 mil. K& s 50% dotaci byly nakoupeny nové technologie
pro chov nosnic (tzv. obohaceny klecovy systém), které vychazely ze smérnic Evropské

unie. V letech 2007 az 2011 doslo postupné k vyméné téchto technologii ve vSech halach.

Ptiloha ¢. 6 obsahuje porovnani vysledkt vSech vybranych modelli variant s a bez ptijatych
provoznich dotaci. Vice informaci k pfijatym dotacim v metodice prace. Mezi modely,
u kterych doSlo k nejvyraznéjSim zménam vysledkll po odecteni piijatych provoznich
dotaci, lze zaradit japonsky model autora Ko, skupinu indexti IN, G-index, Kralicekiv
Quicktest a Griinwaldilv index bonity. Japonsky model vykéazal daleko horsi vysledky neZ
S dotacemi, vysledky jednotlivych let klesly hloubé€ji pod kritérium hodnoceni. Hodnoty
jednotlivych let indext skupiny IN mirné poklesly a v n€kterych piipadech podnik klesnul
Z dobrého finan¢niho zdravi do Sedé zony Ci ze Sedé zony do pasma ohrozeni bankrotem.
G-index, ktery v ptivodnim znéni zahrnujici dotace podnik kromé roku 2012 tadil do Sedé
zony, po upraveé zaiadil podnik 1 v roce 2012 do pasma Sedé zony, kde o finan¢nim zdravi
nemuize byt jednozna¢né rozhodnuto. V modelu Kralicekiiv Quicktest doslo k poklesu
vyslednych znamek jednotlivych let kromé roku 2012, kdy zlstala nejlepsi znamka ,,1
neménna. V piipad¢ Griinwaldova indexu bonity doslo také ze zhorseni vysledki. Kromé
roku 2013 klesl ziskany pocet bodi. Téméf neménné bylo hodnoceni podniku Altmanovy
modely, kdy situace s/bez dotaci zachovaly stejné¢ rozdéleni v ramci pasem hodnoceni,
az na rok 2011 v indexu Z-skore, kdy podnik klesl z pasma dobrého finan¢niho zdravi
do Sedé zony. Zcela beze zmény zistal vysledek modifikovaného vypoctu anglického
modelu autortt Galvdo, Beccera, Abou-seada, ktery pracuje s hodnotou nerozdéleného
zisku minulych let, jehoz pfepocitani bylo v rdmci této modifikace opomenuto. V piipadé
zmény by pravdépodobné doslo ke zhorSeni hodnoceni podniku a vysledky by se propadly
hloubéji pod kritérium hodnoceni. Ve vysledcich slovenského modelu CH-index doSlo
pouze K mirnym zménam vysledkd v fadech desetin a podnik zustal stale zatazen v Sedé
zoné. Hodnoceni Indexu finan¢niho zdravi dle metodiky Operacniho programu
zemedélstvi se zménilo v pouze v obdobi let 2010 az 2012, kdy sledovany podnik klesl
z kategorie A do kategorie B.
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Zavérem lze konstatovat, ze vystupy aplikace vhodnych predikénich modeld a zdkladnich
finan¢nich ukazatelt 1ze povazovat za pozitivni. Podnik MAVEX Cheb, spol. s r.0., béhem
sledovaného obdobi hospodafil se svymi prostfedky dobie. NejhorSim rokem byl
s ohledem na vysledky aplikacni ¢asti rok 2013, kdy spolecnost vykdzala ztratu z divodu

poklesu realizacni ceny vajec pod hranici ndkladl, a naopak nejlepsim rokem rok 2012.
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10 Prilohy

Priloha ¢. 1 — Prehled modelu dle Altmana

Vyspeleé staty
Australie Castagna a Matolcsy (1982)
Altman a lzan (1981) a Izan (1984)
Lincoln (1984)
Kanada Knight (1979)
Altman a Lavalle (1981)
Anglie Taffler a Tisshaw (1977)
Marais (1979)
Earl a Marais (1982)
Argenti (1983)
Francie Altman a kol. (1973)
Mader (1975,1979)
Collongues (1977)
Bontemps (1981)
Némecko von Stein (1968)
Beerman (1976)
Weinrich (1978)
Gebhardt (1980)
Fischer (1981)
von Stein a Ziegler (1984)
Baetge a kol. (1988)
Recko Gloubos a Grammatikos (1988)
Theodossiou a Papoulias (1988)
Italie Cifarelli a kol. (1988)
Altman a kol. (1994)
Japonsko Takahashi a kol. (1979)
Ko (1982)
Holandsko Bilderbeek (1979)
van Frederiskslust (1978)
Fire scoring system (de Breed and Pantners 1996)
Spanélsko Briones a kol. (1988)
Fernandez (1988)
Svycarsko Weibel (1973)
Rozvojove staty
Argentina Swanson a Tybout in Altman (1988)
Brazilie Altman a kol. (1979)
Finsko Suominen (1988)
Indie Bhatia (1988)
Irsko Cahill (1981)
Korea Altman, Kim a Eom (1995)
Malajsie Bidin (1988)
Mexiko Altman, Hartzell a Peck (1995)
Singapur Ta a Seah (1981)
Turecko Unal (1988)
Uruguay Pascale (1988)

Zdroj: Altman, 2002, s. 84
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Piiloha & 2 — Vahy ukazatelii pro jednotlivé odvétvi OKEC pro model
IN95

OKEC Nizev AlICZ EBIT/A VYN/A ZPL/VYN
A Zemédé€lstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dob}'/T/éni energetickych 0.14 2183 074 16,31

surovin
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92

DA Potravinarsky pramysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC Kozed€lny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Dievaisky primysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky 023 6.08 0.44 16,99

priamysl

DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobki 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky 0.2 5.87 0.38 4301

pramysl

DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovil 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroji a pristroji 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostiedki 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezafazeny prumysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elekttina, voda, plyn 0,15 4,61 0,72 55,89

Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych 033 970 970 28,3
vozidel

H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
195 Doprava, sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61

Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80

Zdroj: Neumaier, Neumaierova, 2002, s. 97
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Priloha €. 3 — Finanéni vykazy spoleénosti MAVEX Cheb, spol. s r.0.

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

Cislo Text 2009 2010 2011 2012 2013
V01 | Trzby za prodej zbozi 1167 11 030 1354 0 912
V02 Naklady vynalozené na prodané

zbozi 1068 10 442 1354 0 878
V03 | Obchodni marze 101 588 0 0 34
V04 | Vykony 109 606 105 370 93 157 88 559 74 532
V5 Trzby za prodej vlastnich

vyrobkil a sluzeb 113 707 113 650 102 993 91 012 75 393
V06 Zména stavu zasob vlastni

¢innosti -5231 -9 130 -10 215 -2 453 -861
V07 | Aktivace 1133 850 379 0 0
V08 | Vykonova spotieba 102 031 89 663 84 369 62 703 69 788
V09 | Spotieba materialu a energie 82 637 73 363 69 023 47 950 54 607
V10 | Sluzby 19 394 16 300 15 346 14 753 15181
V11 | Ptidana hodnota 7676 16 295 8 788 25 856 4778
V12 | Osobni naklady 17 321 16 629 14 738 11921 10 445
V13 | Mzdové naklady 13 150 12 453 11149 8 994 7784
V14 Odmeény ¢lentm organt

spolecnosti a druzstva 0 0 0 0 75

Naklady na socialni
V15 | zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 4171 4176 3589 2927 2 586
V16 | Socidlni ndklady 0 0 0 0 0
V17 | Dané a poplatky 1189 780 848 1479 760

Odpisy dlouhodobého
V18 | nehmotného a hmotného

majetku 2 567 2 369 3221 3212 2 450
V19 Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 12 624 3062 6 813 11579 115
V20 Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku 12 424 2793 6 356 10 795 0
V21 | Trzby z prodeje materialu 200 269 457 784 115

Zistatkova cena prodaného
V22 | dlouhodobého majetku a

materialu 5 696 713 1438 6 133 0
V23 Zistatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 5 665 705 1428 6 130 0
V24 | Prodany material 31 8 10 3 0

Zména stavu rezerv a
V25 opravnych polozek v provozni

oblasti a komplexnich naklada

ptistich obdobi -6 617 -3139 636 -1573 -198
V26 | Ostatni provozni vynosy 11 002 6 991 8 314 7168 7116
V27 | Ostatni provozni ndklady 944 828 746 805 706
V28 | Prevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
V29 | Pfevod provoznich néklada 0 0 0 0 0
V30 | Provozni vysledek hospodareni 10 202 8 168 2 288 22 626 -2 154
V3l Trzby z prodeje cennych papirti

a podili 0 0 0 0 832
V32 | Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 832
V33 Vynosy z dlouhodobého

finan¢niho majetku 0 0 0 0 0

94




Vynosy z podilt v ovladanych a
fizenych osobach a v Gcetnich

Va4 jednotkach pod podstatnym
vlivem 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich
V35 | dlouhodobych cennych papird a
podilt 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho
V36 | dlouhodobého finanéniho
majetku 0 0 0 0 0
V37 Vynosy z kratkodobého
finan¢niho majetku 31 0 0 0 0
V38 | Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
V39 Vynosy z piecenéni cennych
papirt a derivat 0 0 0 0 0
V40 Naklady z precenéni cennych
papirt a derivati 0 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv
V41 | aopravnych polozek
ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0 0
V42 | Vynosové uroky 158 185 29 128 82
V43 | Nakladové uroky 0 0 0 0 10
V44 | Ostatni finan¢ni vynosy 137 116 56 17 29
V45 | Ostatni finanéni naklady 274 175 62 67 52
V46 | Prevod financnich vynost 0 0 0 0 0
V47 | Prevod financnich naklada 0 0 0 0 0
V48 | Finan¢ni vysledek hospodateni 52 126 23 78 49
V49 | Dan z pfijmil za béZnou Cinnost 2 160 1512 437 4 390 -437
V50 | - splatnd 2 261 1105 97 4247 0
V51 | - odlozend -101 407 340 143 -437
V52 Vysledek hospodateni za
béznou ¢innost 8 094 6 782 1874 18 314 -1 668
V53 | Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0
V54 | Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
Dan z ptijmi z mimoradné
V95 | ginnosti 0 0 0 0 0
V56 | - splatnd 0 0 0 0 0
V57 | - odlozena 0 0 0 0 0
V58 Mimotadny vysledek
hospodareni 0 0 0 0 0
V59 Prevod podilu na vysledku
hospodareni spolec¢nikiim 0 0 0 0 0
V60 Vysledek hospodafeni za ti¢etni
obdobi 8 094 6782 1874 18 314 -1 668
V61 Vysledek hospodaieni pred
zdanénim 10 254 8 294 2311 22 704 -2 105
Zdroj: vlastni zpracovani
Rozvaha (v tis. K¢)
Cislo Text 2009 2010 2011 2012 2013
R0O01 | Aktiva celkem 72 448 74 299 64 674 61 717 52 366
Pohledavky za upsany zakladni
RO0Z | 1 opital 0 0 0 0 0
R003 | Dlouhodoby majetek 16 716 23 565 24 029 14 692 14 767
R004 | Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
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R0O05 | Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0
R006 Nfzhmotné vysledky vyzkumu a

vyvoje 0 0 0 0 0
R007 | Software 0 0 0 0 0
R008 | Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
R0O09 | Goodwill 0 0 0 0 0

Jiny dlouhodoby nehmotny
ROI0 | ajetek 0 0 0 0 0
RO11 Nedokonéeny dlouhodoby

nehmotny majetek 0 0 0 0 0
RO12 Poskytnuté zalohy na .

dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
R013 | Dlouhodoby hmotny majetek 15 884 22733 23197 13 860 13977
R014 | Pozemky 3031 3077 2939 1601 1601
R0O15 | Stavhy 10 254 9814 10 182 4 516 4134
RO16 Samostatné mqvité véci

a soubory movitych véci 1507 9151 9 926 7743 8242

Péstitelské celky trvalych
ROL7 | o orostis 0 0 0 0 0
R018 | Dospéla zvirata a jejich skupiny 954 690 0 0 0

Jiny dlouhodoby hmotny
ROI9 | ajetek 0 0 0 0 0
R020 Nedokonceny dlouhodoby

hmotny majetek 138 1 150 0 0
RO21 Poskytnuté zalohy na

dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0

Ocenovaci rozdil k nabytému
RO22 | ajetku 0 0 0 0 0
R023 | Dlouhodoby finan¢ni majetek 832 832 832 832 790

Podily v ovladanych a fizenych
RO24 | osobach 0 0 0 0 0
RO25 Podily v ucetnich jednotkach

pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
R026 Ostatni dlouhodobé cenné

papiry a podily 832 832 832 832 790
RO27 Pujcky a Gvéry — ovladajici a

fidic osoba, podstatny vliv 0 0 0 0 0

Jiny dlouhodoby finanéni
RO28 | ajetek 0 0 0 0 0
R029 Potizovany dlouhodoby

finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
R030 Poskytnuté zalohy

na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
R031 | Obézna aktiva 54 385 50 674 40 574 46 944 37571
R032 | Zasoby 27 831 22 968 18 981 17 905 17 784
R033 | Material 260 338 618 612 592
R034 Nedokonéena vyroba

a polotovary 6 820 6 682 4824 5 386 6 744
R035 | Vyrobky 1037 680 670 756 1350
RO36 Mlada a ostatni zvifata a jejich

skupiny 19714 15 268 12 869 11 151 9098
R037 | Zbozi 0 0 0 0 0
R038 | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
R039 | Dlouhodobé pohledavky 480 13 400 280 160
R040 Pohledavky z obchodnich

vztah 480 13 400 280 160
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Pohledavky — ovladajici a ridici

ROAL | osoba 60 0 400 280 160
R042 | Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0

Pohledavky za spolecniky,
R043 | cleny druzstva a za tiCastniky

sdruzeni 0 0 0 0 0
R044 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
R045 | Dohadné éty aktivni 0 0 0 0 0
R046 | Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
R047 | Odlozena danova pohledavka 420 13 0 0 0
R048 | Kratkodobé pohledavky 19 870 20 755 12 859 9379 19 620
RO49 Pohledavky z obchodnich

vztahll 18 985 8 589 11 277 8 438 7344

Pohledavky — ovladajici a fidici
ROS0 | osoba 0 0 0 0| 11286
R051 | Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0

Pohledavky za spolecniky,
R052 | cleny druzstva a za iCastniky

sdruzeni 0 0 0 0 0

Socialni zabezpeceni
RO53 |, dravotni pojistén 0 0 0 0 0
R054 | Stat — daniové pohledavky 0 10 625 0 0 155
R055 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 292 992 107 90 94
R056 | Dohadné ucty aktivni 544 468 1393 733 690
R057 | Jiné pohledavky 49 81 82 118 51
R058 | Kratkodoby finan¢ni majetek 6 204 6 938 8 334 19 380 7
R059 | Penize 24 23 14 20 7
R060 | Ucty v bankach 6 180 6915 8320 19 360 0

Kratkodobé cenné papiry
RO6L |, hodily 0 0 0 0 0
RO62 Pof_izovan)'/ kratkodoby finanéni

majetek 0 0 0 0 0
R063 | Casové rozliSeni 1347 60 71 81 28
R064 | Néklady pristich obdobi 1347 60 71 81 28

Komplexni naklady ptistich
ROBS | Gbdobi 0 0 0 0 0
R066 | Pfijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0
R067 | Pasiva celkem 72 448 74 299 64 674 61717 52 366
R068 | Vlastni kapital 10 527 17 299 19 161 19 472 17 801
R069 | Zakladni kapital 1000 1000 1 000 1 000 1000
R070 | Zakladni kapital 1000 1000 1 000 1 000 1 000
RO71 Vlasti akcie a vlastni obchodni

podily 0 0 0 0 0
R072 | Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
R073 | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
R074 | Emisni 4Zio 0 0 0 0 0
R0O75 | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
R0O76 Oce_tﬁovaci rozdily z pfecenéni

majetku a zavazkt 0 0 0 0 0
RO77 Oceiovaci rozdily z precenéni

pii pfeménach spolecnosti 0 0 0 0 0
R078 | Rozdily z pfemén spolecnosti 0 0 0 0 0
R079 Rezervni fondy, ned¢litelny

fond a ostatni fondy ze zisku 100 100 100 100 100
R0S0 Zakonny rezervni fond /

Nedélitelny fond 100 100 100 100 100
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R081 | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
R082 V}'rsledek hospodateni

minulych let 1333 9417 16 187 58 18 369
R083 | Nerozdé€leny zisk minulych let 1333 9417 16 187 58 18 369
R084 | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
RO85 Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi 8 094 6782 1874 18 314 -1 668
R086 | Cizi zdroje 58 817 55179 38 235 36 540 29 519
R087 | Rezervy 6 666 4820 0 0 461
R088 Rezervy podle zvlastnich

pravnich predpist 6 666 4 820 0 0 461

Rezerva na dichody a podobné
RO8Y | 4vazky 0 0 0 0 0
R090 | Rezerva na dan z ptijmu 0 0 0 0 0
R091 | Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
R092 | Dlouhodobé zavazky 33 060 30 197 28 185 23 325 20 810
R093 | Zavazky z obchodnich vztaht 33 060 30197 27 858 22 856 20778

Zavazky — ovladajici a fidici
RO94 | osoba 0 0 0 0 0
R095 | Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0

Zavazky ke spole¢niktim,
R096 | ¢lentim druzstva a k Gc¢astnikim

sdruzeni 0 0 0 0 0
R097 | Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0
R098 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
R099 | Dlouhodobé sménky k tihradé 0 0 0 0 0
R100 | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
R101 | Jiné zavazky 0 0 0 0 0
R102 | OdloZeny daniovy zavazek 0 0 327 469 32
R103 | Kratkodobé zavazky 19 091 20 162 10 050 13 215 8 248
R104 | Zéavazky z obchodnich vztaht 14 899 18 401 8438 8 007 7089

Zavazky — ovladajici a fidici
RI05 | osoba 0 0 0 0 0
R106 | Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 0

Zavazky ke spole¢niktim,
R107 | ¢lendm druZstva a K G¢astnikiim

sdruzeni 0 0 0 0 0
R108 | Zavazky k zamé&stnanctim 922 840 748 628 507

Zavazky ze socialniho
R109 | zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 506 481 375 356 304
R110 | Stat— daniové zavazky a dotace 1936 0 90 3930 143
R111 | Kratkodobé piijaté zalohy 17 7 7 2 1
R112 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
R113 | Dohadné ucty pasivni 811 433 392 292 204
R114 | Jiné zavazky 0 0 0 0 0
R115 | Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
R116 | Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
R117 | Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0 0
R118 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
R119 | Casové rozliSeni 3104 1821 7278 5705 5 046
R120 | Vydaje pristich obdobi 3104 1821 7278 5705 5046
R121 | Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha ¢. 4 — Modifikace indexa IN

Index IN95 pro zemédélstvi

IN95 zemédélstvi
Oznaceni | Vaha Ukazatel V’azba na radky ucetnich
vykazu
A +0,24 akt’iva ' ROO1
cZ cizi zdroje R086
EBIT + 011 zisk pted uroky a zdanénim V61 + V43
U ' nakladové troky V43
EBIT zisk pted uroky a zdanénim V61 + V43
— +21,35 -
A aktiva ROO1
V01 + V04 + V19 + V26 + V31
M +0.76 Vynosy + V33 + V37 + V39 + V42
A ' + V44 + V46 + V53
aktiva ROO1
obézna aktiva R031 - R039
0OA | +0.10 kratkodobé zavazky R103
KZ + KBU kr,atkodol?e bankovni Uvéry a R117 + R118
vypomoci
zavazky po lhaté splatnosti ptiloha ucetni zaverky
ZPL 1457 V01 + V04 + V19 + V26 + V31
VYN ’ Vynosy +V33 +V37 + V39 + V42
+ V53

Zdroj: vlastni zpracovani

vysledky pred modifikaci

13,00
8,00
3,00

-2,00

-7,00

-12,00
-17,00

-22,00

2009 2010

=@=vysledek modelu

horni hranice 2

vysledky po modifikaci
9,94 13,00 9,94
5,01
2,86 8,00 425 586
3,00
-2,00
-7,00
-12,00
21,80 | -17.00 21,81
-22,00
2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
spodni hranice 1 =@=vysledek modelu spodni hranice 1
horni hranice 2

Zdroj: viastni zpracovani

99




Index IN99

IN99
w~ r k r v 4 h
Oznaceni | Vaha Ukazatel V'azba na fadky acetnic
vykazu
aktiva ROO1
A | Loy B2V
cZ cizi zdroje R086
EBIT zisk pted uroky a zdanénim V61 + V43
—— + 4,573 -
A aktiva ROO1
V01 + V04 + V19 + V26 + V31
VYN +0.481 vynosy +V33 + V37 + V39 + V42
A ' + V44 + V46 + V53
aktiva ROO1
obézna aktiva R031 - R039
0OA +0.015 kratkodobé zavazky R103
KZ + KBU kltatkodol?e bankovni uvéry a R117 + R118
vypomoci

Zdroj: vlastni zpracovani

vysledky pred modifikaci

vysledky po modifikaci

3,00

2,54
2,50 A
2,00 1.56
’ 1,35 / \
190 ‘\‘\10]
1,00 \ 0,62
0,50
0,00
2009 2010 2011 2012 2013
=@=vysledek modelu hranice 0,684

hranice 1,089

= hranice 2,07

hranice 1,42

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

255

\j/ \\O 65

1,56

2009 2010 2011 2013

=@=vysledek modelu
hranice 1,089

= hranice 2,07

hranice 0,684
hranice 1,42

Zdroj: vlastni zpracovani
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Index INO1

INO1
Oznaceni | Vaha Ukazatel V’azba na radky dcetnich
vykazu
A +0.13 akt’iva ' ROO1
cZ cizi zdroje R086
EBIT +0.04 zisk pted troky a zdanénim V61 + V43
U ’ nakladové Groky V43
@ +3.9 zisk pred uroky a zdanénim V61 + V43
A ’ aktiva R001
V01 + V04 + V19 + V26 + V31
M + 021 Vynosy + V33 + V37 + V39 + V42
A ' + V44 + V46 + V53
aktiva ROO1
obézna aktiva R031 - R039
0OA | +0,09 kratkodobé zavazky R103
KZ + KBU kltatkodol?e bankovni uvéry a R117 + R118
vypomoci

Zdroj: vlastni zpracovani

vysledky pred modifikaci

vysledky po modifikaci

4,00
200 136 120
0,00
-2,00
-4,00
-6,00

-8,00
2009 2010

=@==vysledek modelu

horni hranice 1,77

235 4,00

1,08 200 136 121
0,00
-2,00
-4,00
756 | 600
-8,00

2011 2012 2013 2009 2010

spodni hranice 0,75 =@=vysledek modelu
horni hranice 1,77

1,20

2011

2,39
-7,38
2012 2013
spodni hranice 0,75

Zdroj: vlastni zpracovani
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Index INO5

INO5
Oznaceni | Vaha Ukazatel V’azba na radky dcetnich
vykazu
A +0.13 akt’iva ' ROO1
cZ cizi zdroje R086
EBIT +0.04 zisk pted troky a zdanénim V61 + V43
U ’ nakladové troky V43
@ +397 zisk pred uroky a zdanénim V61 + V43
A ’ aktiva R001
V01 + V04 + V19 + V26 + V31
M + 021 Vynosy + V33 + V37 + V39 + V42
A ' + V44 + V46 + V53
aktiva ROO1
obézna aktiva R031 - R039
0OA | +0,09 kratkodobé zavazky R103
KZ + KBU kltatkodol?e bankovni uvéry a R117 + R118
vypomoci

Zdroj: vlastni zpracovani

vysledky pred modifikaci vysledky po modifikaci
4,00 237 4,00 2,41
2.00 137 1,20 1,08 2.00 1,37 1,22 1,20
0,00 0,00
-2,00 -2,00
-4,00 -4,00
-6,00 7,56 -6,00 -7,38
-8,00 -8,00
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
=@=vysledek modelu spodni hranice 0,9 =@=vysledek modelu spodni hranice 0,9
horni hranice 1,6 horni hranice 1,6

Zdroj: vlastni zpracovani

102




Priloha ¢. 5 — Pomérové ukazatele finanéni analyzy: samofinancovani,
zadluzZenost, celkova likvidita, provozni likvidita, okamzita likvidita,

rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu

ZadluZenost a samofinancovani

100%

50%

0%
2009 2010 2011 2012 2013

m zadluZenost ™ samofinancovani

Zdroj: vlastni zpracovani

Likvidita
5,00 400 4,54
4,00 - 3,53
3,00 — 2.51 211 218 2,38
® 0,83 :

100 0,32 0.34 0,001
0,00 o :

2009 2010 2011 2012 2013

=@ cclkova likvidita ~ ==®==pohotova likvidita = ==®==okamzita likvidita
Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitalu

1,200
1,000
0,800
0,600
0,400
0,200
0,000
-0,200

0,941

-0,400
' -0,264
-0,600 -0,478

2009 2010 2011 2012 2013

=@ s piijatymi provoznimi dotacemi ==@==Dbez piijatych provoznich dotaci

Zdroj: viastni zpracovani
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Ptiloha ¢. 6 — Porovnani vysledki jednotlivych modeli

S prijatymi provoznimi dotacemi

BEZ prijatych provoznich dotaci

index Z-skore

5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

0,000

4,000
3,848 3,500

2,937 2,946 3,047 3,000
._.__—/w64 2,500

2009 2010

=@=vysledek modelu

horni hranice 2,99

2011

2,000
1,500
1,000
0,500

0,000
2012 2013

spodni hranice 1,81

3,479

55042653 2,683 433

2009 2010 2011

=@=vysledek modelu

horni hranice 2,99

2012 2013

spodni hranice 1,81

index Z*-skore

3,50 3.32 3,50 oy
3,00 3,00
2,50 2,50
2,00 2,00
1,50 1,50
1,00 1,00
0,50 0,50
0,00 0,00
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
=@=vysledek modelu spodni hranice 1,23 =@=vysledek modelu spodni hranice 1,23
horni hranice 2,9 horni hranice 2,9
index Z*“-skére
7,00 6,36 6,00 5,61
6,00 5,00
5,00 4,00
4,00
3,00
3,00
2.00 2,00
1,00 1,00
0,00 0,00
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
=@==vysledek modelu spodni hranice 1,1 =@=vysledek modelu spodni hranice 1,1

horni hranice 2,6

horni hranice 2,6

Zdroj: viastni zpracovani
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S prijatymi provoznimi dotacemi BEZ prijatych provoznich dotaci
japonsky model autora Ko
0,00 0,00
50,00 2009 2010 2011 2012 2013 50,00 2009 2010 2011 2012 2013
-100,00 -100,00
-150,00 -150,00
-200,00 -200,00 -239,52
-250,00 -250,00
-300,00 -300,00 32,09
-362,95 -365,62
-350,00 -350,00
-400,00 -400,00 -375,18
=@=vysledek modelu kritérium hodnoceni 0 =@=vysledek modelu kritérium hodnoceni 0
anglicky model autoru Galvao, Beccera, Abou-seada
0,80 0,72 0,80 0,72
0,70 0.64 0.70 0,64
0,60 0,60
050 0,41 0,50 0,41
0,40 0,40
0,30 0,30
0,20 0,20
0,10 0,10
0,00 0,00
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
=@=vysledek modelu =@=vysledek modelu
kritérium hodnoceni 0,7548 kritérium hodnoceni 0,7548
index IN95 pro zemédélstvi
9,94
13,00 20,00 222 236 054 7,55
goo 20l 425 2,86 0.00 O g
3,00
2,00 o 2009 2010 2011 2012\ 2013
-7,00 -40,00
-12,00 -60,00
d -80,00
222,00 -99,87
2009 2010 2011 2012 2013 -100,00
=@=vysledek modelu spodni hranice 1 =@==vysledek modelu spodni hranice 1
horni hranice 2 horni hranice 2

Zdroj: vlastni zpracovani
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S prijatymi provoznimi dotacemi

BEZ prijatych provoznich dotaci

index IN99
3,00 2,54 2,50 2,03
2,50 A\ 2,00 A
2,00 156
' ' 1,50
15 o= P / \ 0,96 0,04
1,00 \0,62 100 0,5
0,50
0,50 0,03
0,00 0,00
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
=@==vysledek modelu hranice 0,684 =@==vysledek modelu hranice 0,684
hranice 1,089 hranice 1,42 hranice 1,089 hranice 1,42
e franice 2,07 e iranice 2,07
index INO1
4,00 235 400 085 0,85 0,65 191
2,00 -1,00
200
- 2009 2010 2013
2,00 -16,00
-4,00 -21,00
-6,00 -26,00
-8,00 -31,00 -35,45
2009 2010 2011 2012 2013 -36,00
=@=vysledek modelu spodni hranice 0,75 =@=vysledek modelu spodni hranice 0,75
horni hranice 1,77 horni hranice 1,77
index INO5
4,00 237 4,00 0,85 0,85 0,65 1,92
6 - —
2,00 -1,00
0,00 -6,00
2 00 11,00 2009 2010 2011 2012\ 2013
- -16,00
-4,00 -21,00
-6,00 -26,00
-8,00 -31,00 -35,45
2009 2010 2011 2012 2013 -36,00
=@=vysledek modelu spodni hranice 0,9 =@=vysledek modelu spodni hranice 0,9

horni hranice 1,6

horni hranice 1,6

Zdroj: vlastni zpracovani
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S prijatymi provoznimi dotacemi BEZ prijatych provoznich dotaci
CH-index
3,00 3,00
2,00 2,00
' 0,80 0,84 0,89 ' 0,75 0,79 0,82
1,00 0,58 0,51 1,00 0,53 0,47
0,00 0,00
-1,00 2009 2010 2011 2012 2013 -1,00 2009 2010 2011 2012 2013
-2,00 -2,00
-3,00 -3,00
-4,00 -4,00
-5,00 : -5,00 :
=@==vysledek modelu horni hranice 2,5 =@=vysledek modelu horni hranice 2,5
spodni hranice -5 spodni hranice -5
G-index
2,50 219 2,00
2,00 1,50 144
1,50
100 0,78 0,92 1,00
! 0,38 U.62 0,50
0,50 0,16
0100 0,00 -0,47 0113 _0,35
-0,50 -0,50
-1,00 -1,00
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
=@=vysledek modelu dolni hranice -0,6 =@=vysledek modelu dolni hranice -0,6
horni hranice 1,8 horni hranice 1,8
Kralicekiiv Quicktest
1 e 1 1 o1
N O
S =
2 2 2 2
5 5
>s > )B >
g @ 2,75 g 4
ZE3 ° 2 E3
2 ° 325 2
2 N > N
2 ® 375 2 @ 3,75
% 4 g 4 e 4
= = @ 4,25 @ 4,25
s s
5 5

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: vlastni zpracovani
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S prijatymi provoznimi dotacemi BEZ prijatych provoznich dotaci

Griinwaldiv index bonity

pocet bodl v jednotlivych letech**: pocet bodt1 v jednotlivych letech:
2009 — 1,60 bodu 2009 — 1,00 bod
2010 — 1,40 bodu 2010 — 1,00 bod
2011 - 1,40 bodt 2011 - 1,00 bod
2012 — 3,00 body 2012 — 2,80 body
2013 - 0,83 bodu 2013 - 0,83 bodu

Index finan¢niho zdravi dle metodiky Operacniho programu zemédélstvi
pocet pridélenych bodl a kategorie: pocet pridélenych bodl a kategorie:
2009 az 2011 — 24 bodu, kategorie B 2009 az 2011 — 20 bodt, kategorie B
2010 az 2012 — 25,3 bodt, kategorie A 2010 az 2012 — 23 bodd, kategorie B
2011 az 2013 — 22,7 bodi, kategorie B 2011 az 2013 — 22 bodd, kategorie B

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci provedeni vypocti vSech modeli bez piijatych dotaci muselo dojit ke zménam

nasledujicich polozek je Vykazu zisku a ztraty a rozvaze.

Upravené polozky financnich vykazii k modifikacim vypoctu modelii bez prijatych dotaci (v tis. K¢)

Ozn. Nazev polozky 2009 2010 2011 2012 2013

Daii z piijmu za béznou
V50 152 325 0 3004 0
¢innost — splatna

Vysledek hospodareni

V60 708 976 -5068 12 663 - 8511
za ucetni obdobi

Vysledek hospodateni

V61 759 1708 -4728 15 810 - 8948
pied zdanénim

Vysledek hospodateni

R085 708 976 -5068 12 663 - 8511
bézného ucetniho obd.

Pozn. V prvnim kroku byla ocisténa polozka Vysledek hospodareni pied zdanénim o polozku Prijaté provozni dotace.
Druhy krok zahrnoval nové vypocteni dané z prijmu, ve tietim kroku byla dan odectena a vznikla modifikovana polozka
Vysledek hospodarent za ucetni obdobi.

Zdroj: viastni zpracovani

* nejlepsi vysledek = 3 body, nejhorsi vysledek = 0 bodd
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Priloha ¢. 7

Abou-seada

- Modifikace anglického modelu autori Galvao, Becerra,

Anglicky model autori Galvio, Becerra, Abou-seada (Zvs)

Vazba na radky tcetnich
Oznaceni | Vaha Ukazatel
vykazu
R032 + R048 + RO058
pracovni kapital
X1 +0,2173 - R103 - R117 - R118
aktiva ROO1
nerozdéleny zisk minulych let R083 + R079
X2 +0,3788 i
aktiva ROO1
ucetni hodnota vlastniho kapitalu R068
X3 + 0,4666
ucetni hodnota celkovych zavazki R086
trzby V01 + V05 + V19 + V31
Xa +0,1244 i
aktiva ROO1

Zdroj: vlastni zpracovani

vysledky pred modifikaci

vysledky po modifikaci

0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

0,72

0,64

2009 2010 2011 2012 2013

=@=vysledek modelu

kritérium hodnoceni 0,7548

0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

0,72

0,64

2009 2010 2011 2012 2013

=@=vysledek modelu

kritérium hodnoceni 0,7548
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Piiloha ¢. 8 — Hodnoceni vhodnosti vybranych modelii pro dany typ
zemédélského podniku s kombinovanou rostlinnou a Zivoc¢iSnou vyrobou

zamérujici se na produkci konzumnich vajec na stanovené Skale

Model vhodny spise Spise nevhodny
vhodny | nevhodny

Z-skore X

Z:-skore X

Z5-skore X

Japonsky model autora Ko X
Anglicky model autori GBA* X
IN9S zemédélstvi X

IN99 X

INO1 X

INO5 X

CH-index X
G-index X

Kralicekiiv Quicktest X

Griinwalduyv index bonity X

Index financniho zdravi X

Pozn.  vhodny...model velmi dobre vystihujici ekonomickou situaci daného typu zemédélského podniku

spise vhodny...model castecné vystihujici ekonomickou situaci daného typu zemédélského podniku
spise nevhodny...model pochybné indikujici ekonomicky stav daného typu zemédelského podniku

nevhodny...model zcela chybné indikujici ekonomicky stav daného typu zemédélského podniku

Zdroj: vlastni zpracovani

45 Galvao, Becerra, Abou-seada
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