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Souhrn

Cilem diplomové prace je zhodnoceni ekonomické situace zemédélského podniku
Zemédelska a.s. Brezno v letech 2008-2011 na zaklad¢ aplikace vybranych bankrotnich a
bonitnich modelt. Dil¢im cilem je zhodnoceni moznosti aplikace bonitnich a bankrotnich
modeltl na zemédélské podniky v CR.

Zemédelska a.s. Bfezno hospodaii v severovychodni casti Stfedoceského kraje
pfiblizné 10 kilometrii od mésta Mladé Boleslav.

Diplomova préce je slozena z n€¢kolika ¢asti. Prvni ¢ast prace je teoreticka, kde je
obecné charakterizovana finan¢ni analyza, podklady pro finan¢ni analyzu, jeji uzivatelé a
rizné moznosti zpracovani finan¢ni analyzy. Dale jsou jiz teoreticky popsany vybrané
bonitni a bankrotni modely. V uvodu praktické casti je popsan a charakterizovan
zemédé€lské podnik Zemédé€lska a.s. Biezno. Dale je v praktické casti prace provedena
aplikace bonitnich a bankrotnich modelii na zemédélsky podnik. V zdvérecné ¢asti prace je
provedeno zhodnoceni a porovnani aplikovanych bonitnich a bankrotnich modeli. V této

Casti jsou také vymezeny navrhy pro podnik a zhodnoceni hospodafeni podniku.
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Hlavnim cilem této prace je aplikace vybranych bonitnich a bankrotnich modelt na
zemé&délsky podnik Zemédelskd a.s. Biezno a na jejich zékladé vyhodnotit ekonomickou
situaci spolecnosti za obdobi 2008-2012. Mezi dil¢i cile patii teoretické vymezeni
bonitnich a bankrotnich modelti a dale pak zhodnoceni moznosti vyuziti bonitnich a

bankrotnich modeltl v podminkach ¢eské ekonomiky a zvlasté pak v odvétvi zemédélstvi.
Metodika

Pro zpracovani literarni reSerSe je nutné nejdiive podrobné nastudovat vyssi
finan¢ni analyzu a pfedevSim bonitni a bankrotni modely, na které je diplomova prace
zaméiena.

Znalosti jsou ziskany pfedevsim z odbornych knih a ¢lanki. Mezi nejcastéjsi zdroje
patfi odborna knihovna CNB, internetové databaze dostupné pies SIC CZU, nebo pies

NTK v Praze. Z databazi jsou nejcastéji vyuzity ProQuest a EBSCOhost. Ke zpracovani



praktické ¢asti diplomové prace jsou pouzita data podniku Zemédélska a.s. Brezno. Je to
pfedevsim rozvaha za roky 2008-2012, a vykaz zisku a ztraty za roky 2008-1012.

Modely pochézejici z Ceské republiky jako napiiklad Indexy IN, Bilanéni analyza
Rudolfa Douchy nebo Griinwaldliv index bonity jsou ¢erpany z knih od ptvodnich autort.

Zahrani¢ni a cizojazy¢né modely jsou cerpany piedevSim z originalnich textl
dostupnych v databazich a ptipadné doplnény z odbornych knih Ceskych autort, kteti se
bonitnimi a bankrotnimi modely zabyvaji.

Vystupy vypoctli bonitnich a bankrotnich modeltl jsou zaneseny do grafii a
ptehlednych tabulek s dopliiujicim komentafem. V zavéru prace jsou navrhy a doporuceni
pro zeméd¢€lsky podnik Bfezno a je provedena komparace jednotlivych modelti a
zhodnoceni pouZitelnosti na vybrany podnik. V literdrni reSerSi diplomové prace jsou
pouzity nasledujici bonitni a bankrotni modely: Altmaniv model z roku 1968, Altmantv
model pro rozvojové trhy, Ohlsontiv model, Zmijewski model, Beaveriv model, Tafflerav
model, upraveny Taffleriv model, Model SAF-2002, Gur¢ikiv model, Chrastinové model,
Indexy IN (95, 99, 01), Kralicekiv Quicktest, Griinwaldiv index bonity, Bilan¢ni analyza

Rudolfa Douchy, Springate model, Zavgren model.

Zavér a doporuceni

Chybou by bylo povazovat bonitni a bankrotni modely za rozhodujici faktor pfi
hodnoceni podniku. Mezi jejich nesporné vyhody vSak patii, Ze jejich vysledky lze
porovnavat mezi raznymi podobnymi podniky, nebot’ jejich vysledkem byvéa zpravidla
jedno cislo, které lze zatadit do hodnotici Skaly. Odvétvi zemédélstvi, ve kterém se
nachdzi hodnoceny podnik Zemédélskd a.s. Biezno, je velmi specifické, proto je tieba
davat dobry pozor pii vybéru vhodnych modeld a interpretaci jejich vysledka.
Z aplikovanych modelt jsou tudiz jen nékteré¢ vhodné pro aplikaci na podnik Zeméd¢lska

a.s. Brezno.

Mezi modely vhodné pro hodnoceny podnik Zemédélska a.s. Bfezno patri:

Gurc¢ikiv model, je uréen pfimo pro zeméd€lské podniky. Gur¢ikiv model je
vypocten ve dvou variantach, varianta B je odliSna od varianty A v ukazateli x1
(nerozdéleny vysledek hospodateni/ pasiva celkem), kde je do nerozdéleného vysledku
hospodateni zahrnut také rezervni fond. Podnik spada ve vSech sledovanych letech do
kategorie primérnych podnikid, ale hodnota mé rostouci charakter. Nejvétsi vliv na
vysledek mé ukazatel x4 (cash flow/ pasiva celkem), mezi ostatnimi ukazateli nejsou piilis

velké rozdily.



Z vypoctenych indext IN jsou vhodné pro aplikaci na hodnoceny podnik index IN
95, index 95 pro zemédélstvi a index IN O1. Index IN 95 s vahami ukazatelti pro celou
ekonomiku vyhodnotil situaci podniku jako dobrou se zlepSujicim se trendem. Rozdéleni
vlivu jednotlivych ukazateli je piijatelné. Index IN 95 pro zeméd¢lstvi je konstruovan
stejné jako IN 95, rozdil je pouze ve vahéach jednotlivych ukazatelii. Podle vypoctu je
podnik prosperujici a jeho finan¢ni zdravi se neustale zlepSuje. Pouze v roce 2009 byl
podnik vyhodnocen, jako smétuji k bankrotu z divodu nizsich trzeb a vykazani ztraty. Vliv
jednotlivych ukazateli je rovnomérny. Index IN 01 vyhodnotil situaci podniku v letech
2008- 2011 jako primérnou a v roce 2012 je jiz podnik zafazen mezi prosperujici. Situace
podniku se od roku 2009 kdy dosahla svého minima, zlepSuje. Je patrné, Ze rozdéleni vlivu
jednotlivych ukazateli je také rovnomérné.

Altmantv model pro rozvojové trhy vyhodnotil situaci jako dobrou ve vSech
sledovanych letech. V tomto modelu se na vysledku neprojevila finan¢ni krize jako u
vétsiny ostatnich modeld. Hodnota Z-score rostla od roku 2008 do roku 2010, kdy dosahla
svého vrcholu. V nasledujicich letech hodnota Z-score mirné klesla. Z-score je tvoteno
pouze ukazatelem x1 (Cisty pracovni kapitdl/ aktiva celkem) a ukazatelem x4 (Gcetni
hodnota vlastniho kapitalu/ ucetni hodnota zavazkil), ostatni ukazatele maji zanedbatelny
vliv. Rozdéleni vlivu by mohlo byt rovnomérnéjsi, ale i tak lze model pro zhodnoceni
podniku pouZit.

Beaveriv model je spiSe samostatnou analyzou Sesti vybranych ukazateld. Podle
vysledkd je patrné, ze podnik nema nedostatky v zadné oblasti. Pouze v podilu cistého
zisku Kk celkovym aktivim v roce 2009 klesl ukazatel pod kritickou nulu. Beaverova
analyza ukazala, ze ve vSech Sesti ukazatelich dosahuje podnik dobrych vysledkd a Ize ho
tedy zaradit mezi prosperujici podniky.

Podle Ohlsonova modelu je pravdépodobnost bankrotu ve vSech sledovanych
letech velmi nizka. Nejvyssi byla v roce 2011 a to pouze 12 %.

Podle upraveného Tafflerova modelu je podnik zafazen mezi prosperujici ve vSech
sledovanych letech kromé roku 2009. Vliv na vysledek je rovhomérné rozdélen mezi tfi
ukazatele. Pouze ukazatel x3 (kratkodobé zavazky/ celkova aktiva) ma mensi vliv. Tento
model je vhodny pro hodnoceni zemédélského podniku.

Springate model vyhodnotil podnik jako prosperujici od roku 2010. Kriticka situace
byla vroce 2009, kdy byla vyslednd hodnota velmi nizka. Vysledek je tvofen tfemi
ukazateli ze Ctyf, ukazatel x2 ma jen zanedbatelny vliv. Pfesto je model stejné jako

upraveny Tafflerav model pro hodnoceni podniku vhodny.



Mezi modely nevhodné pro hodnoceni podniku Zemédélska a.s. Bfezno patii:
Chrastinové model, ktery je primarn¢ uréen pro zemédélské podniky vyhodnotil
situaci podniku jako nerozhodnou. Nevykazal vSak nerelevantni vysledky z dtivodu jeho
zavislosti pouze na jednom ukazateli x3. Index IN 99 je nevyhovujici, protoZze hodnoti
podnik podle toho, jestli tvofi ekonomicky zisk a hodnotu pro majitele. Podle IN 99 je
ekonomicky zisk zaporny a netvoifi tak majitelim hodnotu. To ovSem neznamena, ze
podnik neplni své zavazky. Zmijewski model pocitad pravdépodobnost bankrotu podniku.
Ta je velmi nizka, ale vysledek je tvofen pouze jednim ukazatelem. Model SAF 2002 je
primarn¢ urcen pro podniky obchodované a burze, proto jiz pied vlastnim vypoctem bylo
predpokladem, ze vysledky budou zkreslené. Tento predpoklad se potvrdil, jelikoz se
vysledky v jednotlivych letech ani zdaleka nepiiblizuji hodnotici $kale. Podle Zavgren
modelu je pravdépodobnost bankrotu témét nulova, ale vysledek je z osmdesati procent
tvofen jednim ukazatelem ze sedmi. Pfi¢inou je empiricky vybér ukazatelti, ktery neni

vhodny pro obecné pouzitelny model.

Bonitni modely:

Griinwaldiv index bonity je ovlivnén subjektivnim nazorem toho, kdo vyhodnocuje
jeho vysledky. Po pfid€leni bodi musi vysledek jesté spliiovat dand kriteria pro uréeni
bonity podniku. Podle vypoctu tedy podnik v roce 2008 dosahl hodnoceni D, nejhorsi
mozny vysledek. V roce 2009 spada podnik do kategorie C (slabsi zdravi V roce 2010 ma
podnik hodnoceni C. V letech 2011 a 2012 ma podnik hodnoceni A, tedy nejvyssi. Je
patrné, ze si situace podniku zlepSuje. Pokud je jeden ukazatel v daném roce $patny, velmi
to ovlivni celkovy vysledek. Situace nemusi byt tak kriticka jak se z GIB muze zdat.

Podle Bilanéni analyzy I Rudolfa Douchy je patrné, ze vysledky jednotlivych
ukazatelli kolisaji, rostouci je ukazatel A (celkové vykony/ pasiva) a R (vysledek
hospodateni/ zékladni kapital) stile se vSak nachdzi v pasmu primérnych vysledkda.
Ukazatel S (vlastni kapital/ dlouhodobé aktiva) ma hodnoty vyssi nez jedna, ale od roku
2010 mirn€ klesaji. Ukazatel L (fin. majetek+ pohledavky/ 2017*cizi kapital) dosahl
nejlepsiho vysledku v roce 2010, pak se prudce propadl a v roce 2012 opét mirné narostl.
Pribeh vysledného ukazatele C ukazuje, Ze bonita podniku je primérnd, nejlepsi byla
v roce 2010, v roce 2011 klesla, ale v roce 2012 se opét mirné zlepsila. Podle Kralicekova
Quicktestu ma podnik hodnoceni v roce 2008 2,8, vroce 2009 3, od roku 2010 je
hodnoceni 2,8. Spada tedy do kategorie podnikll s primérnou bonitou. V ukazateli vlastni

kapital/ celkovy kapitél a cash flow/ podnikovy vykon mé podnik nejlepsi hodnoceni, ale



ukazatel EBIT/ celkovy kapitdl mé& hodnoceni Spatné a doba obratu zasob je u
zemédéelského podniku dlouhd, tudiz se celkovy vysledek zhorsSil. Z tohoto diivodu bych
Kralicektiv Quicktest nedoporucil k hodnoceni zemédélského podniku.

Odvétvi zemeédéelstvi ma urcita specifika, ke kterym patii dlouhd doba obratu zéasob,
vliv sezonnosti, velké finanéni prostfedky ve strojich a stavbach a nejisté vynosy plodin a
trzby z nich plynouci. Z hodnoceni modelii, které jsou pro zemédélsky podnik vhodné,
vyplyva, ze hodnoceny podnik Zemédélska a.s. Bfezno spada prevazné do kategorie
pramérnych a prosperujicich podnikli. Problémy mél pouze vroce 2009, kdy vykazal
ztratu zptisobenou snizenim trzeb z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb témét o 40 %. Tuto
skuteCnost zachytila vétSina modeld. V hospodafeni podniku Zemédélska a.s. Biezno
nejsou patrné zadné vyrazné nedostatky. Mira zadluZeni je nizk4, ne vSak na tkor rozvoje
spole¢nosti. V roce 2013 byla rekonstruovana farma v Zidnévsi a strojovy park je neustale
modernizovan. Podnik by se mél proto predev§im zaméfit na vyhledavani a cerpani dotaci
poskytovanych EU nebo SZIF.

Jednou z moznosti jak vyuzit dotace z Evropského zemédélského fondu pro rozvoj
venkova v obdobi 2014 — 2020 prostiednictvim SZIF je zména v podminkach chovu skotu.
Metodika vypoctu je zaloZena uslém piijmu ze snizeni poctu zvitat. V praxi to znamena, ze
se zvysi plocha ve stéji pro jednu dojnici o 15 % proti zdkladnim pozadavkiim. Dotace by
ptinesla podniku 47 144,- K¢ navic proti sou¢asnému zpusobu chovu, pokud by se pocet
dojnic snizil o 71 kusi tedy o 15% a podnik ptijal dotaci. Tato dotace by méla vétsi smysl,
pokud by podnik chtél zménit sviij postoj k chovu zvitat nebo pokud by klesly vykupni
ceny mléka, pak by rozdil mezi chovem a piipadnou dotaci byl vétsi. Investice, ktera by
podniku prospéla, je modernizace farmy Lhotky. Na modernizaci st4ji a tUpravu
manipulacnich ploch by se naklady pohybovali pfiblizné¢ kolem 9 mil. K¢. I v tomto
ptipadé by podnik mohl zazadat o dotaci od SZIF.

Ve vétsiné modelt je pouzit ukazatel rentability, byla proto zkoumana reakce
vybranych modelii na vykazanou ztratu nebo zisk. U vSech modell byly patrné zmény.
Nejvetsi zmeény byly zaznamendny u G-indexu, indexu IN 95 pro zemédélstvi, indexu IN
99 a Springate modelu. Ztrata tedy mize vyrazné ovlivnit vysledné hodnoceni podniku, i

kdyz ostatni ukazatele neukazuji jiné problémy podniku.
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