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Aplikace bonitnich a bankrotnich modeli

VvV zemédélstvi - Zemédélska a.s. Brezno

Application of bankruptcy and credit scoring models

In agriculture - Zemeédélska a.s. Biezno

Souhrn

Cilem diplomové prace je zhodnoceni ekonomické situace zemédelského podniku
Zemédelska a.s. Biezno v letech 2008 - 2012 na zakladé¢ aplikace vybranych bankrotnich a
bonitnich modeld. Dil¢im cilem je zhodnoceni moznosti aplikace bonitnich a bankrotnich
modeld na zemédélské podniky v CR.

Zemédelska a.s. Bfezno hospodaii v severovychodni casti Stfedoceského kraje
priblizné 10 kilometri od mésta Mlada Boleslav.

Diplomova prace je slozena z n¢kolika ¢asti. Prvni Cast prace je teoretickd, 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 ¢€asti je popsan a charakterizovan
zem&délsky podnik Zemédé€lskd a.s. Biezno. Dale je v praktické Casti prace provedena
aplikace bonitnich a bankrotnich modelti na zemédé€lsky podnik. V zavére¢né Casti prace je
provedeno zhodnoceni a porovnani aplikovanych bonitnich a bankrotnich modeld. V této

¢asti jsou také vymezeny navrhy pro podnik a zhodnoceni hospodateni podniku.

Summary

The aim of this thesis is to evaluate the economical situation of the agricultural
company Zemédelska a.s. Biezno between the years 2008-2012, based on an application of
the bankrupt and solvent models. The partial aim is to evaluate the possibility of
application of the bankrupt a solvent models on agricultural companies in the Czech
Republic.



Zemé&déelska a.s. Biezno is located in the north-east part of the Central Bohemia,
approximately 10 km from the town of Mladé Boleslav.

The thesis consists of several parts. The first one is theoretical where the financial
analysis, sources of financial analysis, its users and various possibilities how to process the
financial analysis are generally described. Then some selected bankrupt and solvent
models are theoretically described. At the beginnig of the practical part, there is a
description of the agricultural company Zemédélska a.s. Bfezno and moreover the
bankrupt and solvent models are applied on this agricultural company. At the end of the
thesis you can find the evaluation and comparision of the applied bankrupt and solvent
models. Some proposals for a company and the evaluation of the money management of

the company are described in the final part of the thesis.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, bankrotni modely, bonitni modely, zisk, ztrata, Gurcikiv

model, Chrastinové model, index IN, zemé&d&lsky podnik

Keywords: financial analysis, bankruptcy models, credit scoring models, profit, loss,

model of Gur¢ik, model of Chrastinova, index IN, agricultural company
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1 Uvod

V soucasné dobé, kdy jsou ve spoleCnosti neustale opakovana slova jako
ekonomicka krize, dluhova krize, rostouci zadluZenost, recese ekonomiky, nabyva financni
analyza ¢im dal vétsi dilezitosti. V nékterych oblastech jiz krize odeznéla, v jinych naopak
pretrvava, proto by kazdy podnik v trzni ekonomice mél znat svou finanéni situaci. Protoze
pouze takovy podnik, ktery zna své silné a slabé stranky, a ktery sleduje déni ve svém
okoli, kterému se pfizplisobuje a svou Cinnosti jej spoluvytvaii, se mize v soucasné dob¢
udrzet na trhu a prosperovat. Financ¢ni analyza je tak jednim ze zakladnich prostfedka jak
odhalit v jakych oblastech hospodaieni ma podnik rezervy, nebo kde naopak své zdroje
vyuziva dobfe.

Bonitni a bankrotni modely jsou jednou z ¢asti finan¢ni analyzy, které se snazi
shrnout situaci podniku do jednoho ¢isla a to nasledné zatadit podle hodnotici stupnice do
urcité kategorie a ohodnotit tak jeho miru ohrozeni bankrotem v pfipadé bankrotnich
modell, nebo urcit miru véfitelského rizika v ptipadé bonitnich modela.

Zemédelské podniky plsobi ve velmi specifickém odvétvi, které ma proti jinym
odvétvim ekonomiky urcité odliSnosti. V odvétvi zemédé€lstvi se velmi projevuje vliv
sezonnosti a omezené mnozstvi zadkladniho vyrobniho faktoru, kterym je pida.
Zemgédélstvi je situovano na venkov a je zde také omezen vyrazny technologicky rozvoj.
Clovek ptirodé poroudet stale nemize a negativni nasledky téchto snah z minulosti jsou
Vv krajiné stale patrné. Jisté vSak je, Ze zeméd¢lstvi zaniknout nemize, nebot’ 1idé jist musi.

Ceské republika je soucasti EU a tudiz i zemé&délské prostiedi je Evropskou unii
vyrazng ovlivilovano at’ uz v podob¢ kvot nebo jinych omezeni. Systém je nastaven tak, ze
zemédelské podniky se v soucasné dobé neobejdou bez dotaci, které jim poskytuje
Evropska unie, Ministerstvo zemé&dé&lstvi CR nebo dalsi instituce. Zemédélské podniky se
proto musi naucit v téchto podminkach hospodafit a vyuzit kazdé prilezitosti.

Pifi vybéru tématu jsem dlouho nevédhal. Jiz mou bakaldfskou praci jsem
vypracovaval na téma finan¢ni analyza vybrané obce, proto jsem 1 svou diplomovou préci
chtél zaméfit na finan¢ni analyzu. Bylo pouze nutné najit podnik, na ktery bych mohl
diplomovou préci psat a kde by mi umoznili vykonat potfebnou praxi. V bakalaiské praci
jsem provadél zakladni finanéni analyzu a v diplomové praci jsem se zaméfil na vyssi

finan¢ni analyzu, na aplikaci bankrotnich a bonitnich model na zemédélsky podnik.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této prace je aplikace vybranych bonitnich a bankrotnich modelt na
zemede€lsky podnik Zemédélska a.s. Bfezno a na jejich zaklad¢é vyhodnotit ekonomickou
situaci spole¢nosti za obdobi 2008 - 2012. Mezi dil¢i cile patii teoretické vymezeni
bonitnich a bankrotnich modelti a dale pak zhodnoceni moZznosti vyuziti bonitnich a

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

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

Znalosti jsou ziskany piedevs§im z odbornych knih a ¢lankt. Mezi nejéastéjsi zdroje
patfi odborna knihovna CNB, internetové databaze dostupné pies SIC CZU, nebo pies
NTK v Praze. Z databazi jsou nejcastéji vyuzity ProQuest a EBSCOhost.

Modely pochazejici z Ceské republiky jako napiiklad Indexy IN, Bilanéni analyza
Rudolfa Douchy, nebo Griinwaldiv index bonity, jsou Cerpany z knih od puvodnich
autorti. Zahrani¢ni a cizojazy¢né modely jsou Cerpany predevSim z originalnich textl
dostupnych v databazich a ptipadné doplnény z odbornych knih ¢eskych autort, kteti se
bonitnimi a bankrotnimi modely zabyvaji.

Teoreticka ¢ast ma dve ¢asti, v prvni ¢asti je obecné popsana financni analyza a jeji
zékladni postupy, v dal§i €asti jsou jiz popsany a charakterizovany bonitni a bankrotni
modely.

Ke zpracovani praktické casti diplomové prace jsou pouzita data podniku
Zemé&délska a.s. Bfezno. Je to predevSim rozvaha za roky 2008 - 2012, a vykaz zisku a
ztraty za roky 2008 - 2012.

Prakticka cast diplomové prace je rozdélena na nékolik Casti, v prvni Casti je
popsan hodnoceny podnik Zemédélska a.s. Bfezno. Je uvedena jeho historie, predmét
podnikéni a organizacni struktura.

V dal§i c¢asti je jiz provedena vlastni finan¢ni analyza pomoci bonitnich a

bankrotnich modelid. S cilem zjisténi financni situace zemédélského podniku a ovéteni
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predikénich schopnosti jednotlivych modeld. Vystupy jsou zaneseny do grafi a
ptehlednych tabulek s dopliiujicim komentatem. V zavéru prace jsou navrhy a doporuceni
pro zemédelsky podnik Biezno a je provedena komparace jednotlivych modeld a
zhodnoceni pouzitelnosti na vybrany podnik.
V literarni reSerSi diplomové prace jsou pouzity nasledujici bonitni a bankrotni

modely:

— Altmantv model z roku 1968

— Altmantiv model pro rozvojové trhy

— Ohlsontiv model

— Zmijewski model

— Beavertiv model

— Tafflertv model

— Upraveny Tafflerdv model

— Model SAF-2002

— Gurcikav model

— Chrastinové model

— Indexy IN (95, 99, 01)

— Kralicektiv Quicktest

— Griinwaldiv index bonity

— Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy

— Springate model

— Zavgren model

2.2.1 Navaznost modeli na fadky ucetnich vykaziu

V tabulkach je uvedena navaznost ukazatelii jednotlivych modelli na fadky Gcetnich
vykazl. Néavaznost na fadky ucetnich vykazi je uvedena pouze pro modely pouzité
Vv praktické Casti prace. Navaznost na fadky je urCena podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. a
dalSich zdroji uvedenych v poznamkach. Navaznost na fadky tcetnich vykazi je vztazena
k roku 2012, ktery je poslednim sledovanym rokem. Teoretické vyjadieni je ve vétSing
pfipadl prevzato z origindlnich textd a nemusi se shodovat s ndzvy v sou€asnych tcetnich

vykazech, zdvazna je navaznost na fadky ucetnich vykazi. V tabulkach, ve kterych jsou
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vypoctené hodnoty jednotlivych ukazatelii, jsou hodnoty véetné zapocteni vahy. Véha je

v tabulce pouze pro dokresleni a lepsi piehlednost.

Tabulka 1 G- index varianta A

Ukazatel | Vaha | Teoretické vyjadieni ukazatele Navaznost na radky vykazi

X1 3,412 | Nerozdéleny vysledek hospodatfeni/ | R81/ R67
pasiva celkem

X2 2,226 | Vysledek hospodareni pied V61/ R67
zdanénim/ pasiva celkem

X3 3,277 | Vysledek hospodateni pied V61/(V1+4+19+26+28+31+33
zdanénim/ vynosy podniku* +37+39+42+44+46+53)

X4 3,149 | Cash flow**/ pasiva celkem (V60+18+26-27)/ R67

X5 -2,063 | Zasoby/ vynosy podniku R32/(V1+4+19+26+28+31+33

+37+39+42+44+46+53)

Pozn. *Podle Gurc¢ika (2002, s. 374) jsou mezi vynosy zahnuty veskeré trzby a vynosy,

které podnik dosahl. **Cash flow vypocita jako vysledek hospodaieni po zdanéni +

odpisy+ provozni vynosy- provozni naklady.

Tabulka 2 G- Index varianta B

Ukazatel | Vaha | Teoretické vyjadieni ukazatele Navaznost na radky vykazi

X1 3,412 | Nerozdéleny vysledek (R81+79)/ R67
hospodareni*/ pasiva celkem

X2 2,226 | Vysledek hospodateni pred V61/ R67
zdanénim/ pasiva celkem

X3 3,277 | Vysledek hospodareni pied V61/(V1+4+19+26+28+31+33
zdanénim/ vynosy podniku +37+39+42+44+46+53)

X4 3,149 | Cash flow/ pasiva celkem (V60+18+26-27)/ R67

X5 -2,063 | Zasoby/ vynosy podniku R32/(V1+4+19+26+28+31+33

+37+39+42+44+46+53)

Pozn. Vypocet G- indexu je proveden ve dvou variantach. *U varianty B bude do polozky

nerozdéleny vysledek hospodateni zahrnut 1 zdkonny rezervni fond. Bude tak zkouman

vliv na vyslednou hodnotu G-indexu v porovnani s variantou A.
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Tabulka 3 Ch- index varianta A

Ukazatel | Vaha | Teoretické vyjadieni ukazatele Navaznost na radky vykazi

X1 0,37 | Vysledek hospodateni po zdanéni/ | V60/ R67

celkovy kapital
X2 0,25 | Vysledek hospodateni po zdanéni/ | V60/ (V1+5+19+31)

trzby
X3 0,21 | Cash flow*/ zavazky (V60+18+26-27)/ (R91+102)
X4 -0,1 | Zéavazky/ trzby (R91+102)/ (V1+5+19+31)
X5 -0,07 | Cizi kapital/ celkovy kapital R85/ R67

Pozn. *Cash flow je spo¢itano stejné jako u G-indexu.

Tabulka 4 Ch-index varianta B

Ukazatel | Vaha | Teoretické vyjadieni ukazatele | Navaznost na iadky vykaza
X1 0,37 | Vysledek hospodateni po zdanéni/ | V60/ R67
celkovy kapital
X2 0,25 | Vysledek hospodateni po zdanéni/ | V60/ (V1+5+19+31)
trzby
X3 0,21 | Cash flow/ zavazky™ (V60+18+26-27)/
(R91+102+114)
X4 -0,1 | Zavazky*/ trzby (R91+102+114)/ (V1+5+19+31)
X5 -0,07 | Cizi kapital/ celkovy kapital R85/ R67

Pozn. *U varianty B budou zahrnuty do poloZzky zavazky 1 bankovni Gvéry a vypomoci.

Opét bude zkouman vliv na vyslednou podobu Ch-indexu.
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Tabulka 5 Index IN 95

Ukazatel | Vaha | Teoretické vyjadieni ukazatele Navaznost na radky vykazi
0,22 | Aktiva /cizi zdroje R1/ R85

B 0,11 | EBIT*/ nédkladové troky (V61+43)/ V43

C 8,33 | EBIT/ aktiva (V61+43)/ R1

D 0,52 | Vynosy**/ aktiva (V1+4+19+26+28+31+33+37

+39+42+44+46+53)/ R1

E 0,1 | ***Obézna aktiva/ (kratkodobé (R31-39)/ (R102+116+117)
zavazky+ kratkodobé bankovni
uvéry a vypomoci)

F -16,8 | Zavazky po lhité splatnosti/ vynosy | interni zdroje/

(V1+4+19+26+28+31+33+37
+39+42+44+46+53)

Pozn. Navaznost na fadky uvadéné autory modelu jiz neplati Gpln€, doslo ke zménam ¢isel

radkt. **Neumairovi (2002, s. 95) jako L. Gurcik fadi do vynost podniku veskeré trzby a

vynosy. *EBIT je podle Maceho (2006, s. 71) spocten jako Cisty zisk+ nakladové aroky+
ynosy Jep p J y y

dan. Cisty zisk+ dar je ve vypodtu pouzit z fadku 61 VZZ. ***Obézna aktiva jsou sniZena

o dlouhodobé pohledavky. Stejny postup je uplatiiovan i u ostatnich indexii IN.

Tabulka 6 Index IN 99

Ukazatel | Vaha | Teoretické vyjadieni ukazatele Navaznost na radky vykazi
A -0,017 | Aktiva /cizi zdroje R1/ R85
B 4,573 | EBIT/ aktiva (V61+43)/ R1
C 0,481 | Vynosy/ aktiva (V1+4+19+26+28+31+33+3
7+39+42+44+46+53)/ R1
D 0,015 | Obézna aktiva/ (kratkodobé (R31-39)/ (R102+116+117)

zévazky+ kratkodobé bankovni

uvéry a vypomoci)
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Tabulka 7 Index IN 01

Ukazatel | Vaha | Teoretické vyjadieni ukazatele Navaznost na radky vykazi
0,13 | Aktiva /cizi zdroje R1/ R85

B 0,04 | EBIT/ nékladové uroky (V 61+43)/ V43

C 3,92 | EBIT/ aktiva (V61+43)/ R1

D 0,21 | Vynosy/ aktiva (V1+4+19+26+28+31+33+37

+39+42+44+46+53)/ R1

E 0,09 | Obézna aktiva/ (kratkodobé (R31-39)/ (R102+116+117)
zavazky+ kratkodobé bankovni
uvéry a vypomoci)

Tabulka 8 Altmaniv model pro rozvojové trhy*

Ukazatel | Vaha | Teoretické vyjadieni ukazatele Navaznost na radky vykazi
X1 6,56 | Cisty pracovni kapital**/ aktiva (R32+39+48+58-102-116-
celkem 117)/ R1

X2 3,26 | Nerozd¢leny zisk/ aktiva celkem (R81+79)/ R1

X3 6,72 | Zisk pied uroky a zdanénim (V61+43)/ R1
(EBIT)/ aktiva celkem

X4 1,05 | Ugetni hodnota vlastniho kapitalu/ | R68/ (R91+102+114)
ucetni hodnota zavazki

Pozn. *Model je pievzat od Ruckové (2011, s. 74). **Vochozka (2012, s. 104) uvadi, ze
Cisty pracovni kapital je nékdy nespravné nahrazovan pojmem pracovni kapital. Cisty
pracovni kapital v sobé zahrnuje jesté kratkodobé zavazky. Vypocet: NWC (net working

capital) = zasoby+ pohledavky+ finan¢ni majetek- kratkodobé zavazky.

17



Tabulka 9 Beaveriuv model

Ukazatel | Vaha Teoretické vyjadieni ukazatele | Navaznost na radky vykazi

X1 / Cash flow*/ cizi kapital (V60+18+26-27)/ R85

X2 / Cisty zisk/ aktiva celkem V60/ R1

X3 / Cizi kapital/ celkova aktiva R85/ R1

X4 / Pracovni kapital/ aktiva celkem | (R32+39+48+58)/ R1

X5 / Obé&Zzna aktiva/ kratkodobé (R31-39)/ (R102+116+117)
zavazky

X6 / Likvidni prostfedky**/ R58/ (R102+116+117)
kratkodobé dluhy

Pozn. *Cash flow je vypocitano stejné jako u G-indexu. **Podle Reznakové (2010. s. 21)

je za likvidni prosttedky povazovan kratkodoby finan¢ni majetek
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Tabulka 10 Ohlsontv model

Ukazatel | Vaha Teoretické vyjadreni ukazatele | Ndvaznost na Fadky vykazi
Konstanta | -1,32
X1 -0,407 | *Log (celkova aktiva/ index | Log ( RI1/ index cenové
cenové¢ hladiny hladiny)
X2 6,03 | Zavazky celkem/ celkova aktiva (R91+102+114)/ R1
X3 -1,43 | Pracovni kapital/ celkova aktiva (R32+39+48+58)/ R1
X4 0,0757 | Kratkodobé¢ zavazky/ obézna (R102+116+117)/ (R31-39)
aktiva
X5 -1,72 1 pokud celk. zavazky > celk.
aktiva, jinak O
X6 -2,37 | Cisty zisk/ celkova aktiva V60/ R1
X7 -1,83 | ***Provozni cash flow/ zavazky | (V30-(V30*0,19)+V18+V25)/
celkem (R91+102+114)
X8 0,285 | 1 pokud cisty zisk v poslednich 2
letech zaporny, jinak 0
X9 -0,521 | (NI;— Nley) / (INI[+T NI [) [ V60

Pozn. *Index cenové hladiny je ur¢en pomoci deflatoru

HDP, ktery zveiejiiuje Cesky

statisticky trad. **Podle Vochozky (2012, s. 104) se pracovni kapital vypocita WC

(working capital) = zasoby+ pohledavky+ finan¢ni majetek. ***Provozni cash flow je

spoc¢itano podle autora prace. PCF= vysledek hospodateni z provozni oblasti- dan+ odpisy

dlouhodobého majetku -+ zména stavu rezerv

Tabulka 11 Hodnoty deflatoru HDP:

Rok

2008

2009 | 2010 | 2011 | 2012

Deflator HDP (%)

26 |-15 |-0,2 |14

Zdroj: http: /lwww.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/statistiky, vlastni zpracovani
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Tabulka 12 Zmijewski model

Ukazatel | Vaha Teoretické vyjadieni ukazatele | Navaznost na radky vykazi
konstanta | -4,336

X1 -4,513 | Cisty zisk/ celkové aktiva V60/ R1

X2 5,679 | Cizi zdroje/ celkova aktiva R85 /R1

X3 0,004 | Obézna aktiva/ kratkodobé (R31-39)/ (R102+116+117)

zavazky

Tabulka 13 Taffleriv model

Ukazatel | Vaha | Teoretické vyjadieni ukazatele | Navaznost na fadky vykazu
X1 0,53 | Zisk pted zdanénim/ kratkodobé | V61/ (R102+116+117)
zavazky
X2 0,13 | Obézna aktiva/ cizi zdroje (R31-39)/ R85
X3 0,18 | Kratkodobé zavazky/ celkova (R102+116+117)/ R1
aktiva
X4 0,16 | Trzby/ celkova aktiva (V1+5+19+31)/ R1

Tabulka 14 Model SAF2002

Ukazatel | Vaha Teoretické vyjadieni ukazatele | Navaznost na radky vykazi
konstanta | 0,7077
X7 0,0104 | Nerozdéleny zisk/ celkova (R81+79)/ R1
aktiva
X10 0,0268 | Zisk pted zdanénim/ celkova R61/ R1
aktiva
X37 -0,0661 | *Doba obratu zasob R32/ ((V1+5+19+31)/360)
X26 -0,0237 | Nakladové uroky/ **trzby V43/ (V1+5+19+31)

Pozn. *Kislingerova (2010, s. 109) uvadi, ze doba obratu zasob= zasoby/ (trzby/360), **do

trzeb jsou zahrnuty vSechny trzby, kterych podnik doséhl.
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Tabulka 15 Zavgren model

Ukazatel | Vaha Teoretické vyjadieni ukazatele | Navaznost na radky vykazi
konstanta | 0,23883

X1 -1,108 | Celkové vynosy/ celkovy kapital | (V1+4+19+26+28+31+33+37

+39+42+44+46+53)/ R67

X2 -1,583 | Trzby/ Aktiva (V1+5+19+31)/ R1

X3 -10,78 | Zasoby/ trzby R32/ (V1+5+19+31)

X4 3,074 | Zavazky/ celkovy kapital (R91+102+114)/ R67

X5 0,486 | Pohledavky/ zasoby (R39+48)/ R32

X6 -4,35 | Obézna aktiva/ kratkodobé (R31-39)/ (R102+116+117)

zavazky
X7 -0,11 | **Hotovost/ aktiva celkem (R59+60) /R1

Pozn. **Za hotovost jsou povazovany penize v pokladné a na bézném bankovnim uctu.

*Scholleova (2010, s. 179) uvadi, ze obrat kapitalu (aktiv) ukazatele X2 = trzby/ aktiva.

Tabulka 16 Springate model

Ukazatel | Vaha Teoretické vyjadieni ukazatele | Navaznost na radky vykazi
X1 1,03 Pracovni kapital/ celkova aktiva | (R32+39+48+58)/ R1
X2 0,307 | Zisk pted troky a zdanénim/ (V61+43)/ R1
celkova aktiva
X3 0,66 Zisk pred zdanénim/ celkova V61/ R1
aktiva
X4 0,4 Trzby/ celkova aktiva (V1+5+19+31)/ R1

21




Tabulka 17 Griinwaldiav index bonity

Ukazatel | Vaha Teoretické vyjadieni ukazatele | Navaznost na Fadky vykazi
ROE le Zisk po zdanéni/ vlastni kapital V60/ R68
ROA la EBIT/ aktiva (V61+43)/ R1
PPL 11,2 (Kratkodobé pohledavky+ (R48+58)/ R1
finan¢ni majetek) aktiva
KZPK 10,7 Pracovni kapital/ zasoby (R32+39+48+58)/ R32
KDPT /0,3 (Zisk po zdanéni+odpisy)/ Dluhy | (V60+18)/ (R91+102+114)
UK 12,5 EBIT/ nakladové troky (V61+43)/ V43

Pozn. Body pro vyhodnoceni GIB jsou pfidéleny podle nasledujiciho kli¢e. Pokud je

hodnota mensi nez hrani¢ni hodnota, je pfidélena nula bodl. Pokud je hodnota stejna jako

hrani¢ni bod, je pfidélen jeden bod. Pokud je hodnota vyssi nez 1,5 * hrani¢ni bod jsou

ptidéleny 2 body. Pokud je hodnota vys§i nez 2* hrani¢ni bod jsou ptidéleny 3 body.

Tabulka 18 Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy

Ukazatel | Vaha | Teoretické vyjadieni ukazatele Navaznost na iFadky
vykazi
S / Vlastni kapital/ stala aktiva R68/ R3
L / *(Finan¢ni majetek+ pohledavky)/ (R58+39+48)/
kratkodoby cizi kapitél (R102+116+117)
/ **Celkové vykony/ celkova pasiva (V1+4+19+31)/ R67
R / Vysledek hospodateni/ zakladni kapital | R84/ R69

Pozn. * Do finan¢niho majetku je zahrnut kratkodoby finan¢ni majetek, pohledavky jsou

zahrnuty kratkodobé i dlouhodobé. **Za celkové vykony podniku jsou v tomto modelu

povazovany vykony podniku a trzby, kterych doséhl.
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Tabulka 19 Kralicekiiv Quicktest

Ukazatel | Vaha | Teoretické vyjadieni ukazatele Navaznost na radky vykazi
1 / Vlastni kapital/ celkovy kapital R68/67
2 / Cash flow*/ podnikovy vykon (V61+18+26-27)/
(V1+4+19+31)
3 / EBIT/ celkovy kapital (V61+43)/ R67
4 / (Cizi kapital-likvidni prostiedky**) | (R85-58)/ (V61+18+26-27)
/ cash flow™*

Pozn. *Cash flow je vypocteno stejn¢ jako u G-indexu ale je zde pouzit vysledek
hospodateni pfed zdanénim. **Za likvidni prostfedky je stejné jako u Beaverova modelu

povazovan kratkodoby finan¢ni majetek.
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3 Literarni reSerse

3.1 Obecné pojeti analyzy

Synek a kol. (2009, s. 151) uvadi, ze mezi zékladni funkce podniku patii pfeména
vstupl na vystupy. Vstupy do podniku jsou piredevsim z vnéjSiho prostredi. Patfi do nich
lidé, kapital, technické znalosti a dovednosti, a také manazerské dovednosti. Za vstupy do
podniku lze u lidi chéapat i jejich z&jmy. Zaméstnanci pozaduji naptiklad vy$si mzdy,
moznost profesniho ristu, vet§i bezpecnost pii praci a proti nim stoji vlastnici podniku,
ktefi chtéji co nejlepsi zhodnoceni investovaného kapitalu a také odbératelé, kteti pozaduji
kvalitni produkty za pfijatelnou cenu. Se svymi z4my v podobé vybéru dani a
ekologickych pozadavkl vystupuji i statni organy. Pozadavky téchto skupin jsou vétSinou
odlisné a dochazi ke stfetu z4jml. Manazeti podniku je pak musi zavést do cilti podniku a
zajistit jejich plnéni. ManaZzefi vykonavaji velkou fadu funkei, jichz je analyza nedilnou
soucasti.

Vochozka (2011, s. 9) uvadi, Ze v soucasné dobé je hospodaieni velké casti
tuzemskych a zahrani¢nich firem ovlivnéno hospodarskou krizi a tudiz se t¢éma hodnoceni
podnikl stava velmi aktudlni. Roste také jeho vyznam, nebot' se podniky prodavaji,
transformuji, slucuji a v neposledni fadé se také dostavaji do finan¢nich probléma a
bankrotuji. Finan¢ni instituce zpfisiiuji podminky pro udéleni uvérl, pojistovny se vice
vénuji analyzadm rizik a odhalovani podvodl, majitelé firem se vice zajimaji o zpravy
managementu podniku. Je tedy patrné, ze diivodu k hodnoceni a analyze podniku l1ze nalézt
mnoho. Urceni celého procesu analyzy je zakladnim kriteriem pro vybér vhodného
zpiisobu hodnoceni. Obecné lze tedy definovat nékolik zplisobl a riizné ucely analyzy
podniku.

Mezi zékladni zpisoby a iely hodnoceni se fadi hodnoceni podniku podnikem
samotnym, hodnoceni kvilli vlastnické zméné podniku a hodnoceni podniku externim
subjektem. Pokud podnik hodnoti sam sebe, je to z potfeby majiteli, nebo z potieby
managementu. Pifi zméné vlastnika spolecnosti je analyza potfebna pro urceni trzni
hodnoty firmy. Mezi externi subjekty patii napiiklad odbératelé, banky, pojistovny a dalsi

obchodni partnefti.
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3.2 Obecné pojeti finan¢ni analyzy

Synek a kol. (2009, s. 151) uvadi, Ze pojem analyza znamena obecnou metodu
zkoumani vlastnosti a jednotlivych slozek urcitého jevu, cinnosti nebo predmétu.
V ekonomii je analyzou zkoumani stavu a vyvoje n¢jakého ekonomického systému. Toto
pojeti ned€la rozdil mezi analyzou a rozborem. Neéktefi autoii chédpou rozbor v uzsim a
SirSim pojeti. UZSi pojeti je analyzou a Sir$i pojeti je rozborem. Rozbor zahrnuje i ¢innosti
ptresahujici analyzu. Analyza v ekonomickém pojeti se tyka podniku bez rozdilu velikosti,
kterd zahrnuje podstatné jevy a c¢innosti podniku. Pfedmétem analyzy miZze byt nejen
financni Cinnost, ale také technické a ostatni cCinnosti, které vyzaduji pouziti i
neekonomickych ukazateld. Vystupem této ekonomické analyzy je hodnoceni a navrhy na
zlepseni ekonomické situace.

Podle Knapkové (2010, s. 15) je finan¢ni analyza komplexnim zhodnocenim
finan¢ni situace podniku. Podle této analyzy je mozné zjistit, jestli je podnik dostate¢né
ziskovy a ma dobrou kapitélovou strukturu. Je mozné také zjisti, jestli spravné vyuziva sva
aktiva, zda vc€as spléci své zavazky a mnoho dalSich vystupii. Pribézné zjistovani finan¢ni
situace firmy pomaha manazerim se spravné rozhodovat o finanéni struktute, o alokaci
volnych finan¢nich prostfedkil, o rozdélovani zisku atd. Financni postaveni je potiebné
znat i z minulosti, pfedevs§im pro prognézovani budouciho vyvoje. Finan¢ni analyza je
dilezitou ¢asti financniho fizeni podniku, poskytuje obrazek toho, jak si podnik stoji, jak
plni stanovené cile, a také odhaluje i situace a cile, které se nepodatilo realizovat.
Vysledky financni analyzy slouZi nejen pro potieby podniku, ale také pro ostatni, ktefi
prichazi s podnikem do styku. Manazeti vyuzivaji finan¢ni rozbor jednak pro kratkodobé
rozhodovéani a pfedevSim pro dlouhodobé planovani. Finan¢ni analyzu lze vyuzit pro
rozhodovani o investicich, pro financovani dlouhodobého majetku a pro sestavovani
finan¢niho planu.

Vochozka (2009, s. 12) uvadi, ze finan¢ni analyza je formalizovana metoda,
pomoci které je mozné ziskat pfedstavu finanénim zdravi podniku. Tvorba takovéto
analyzy spada do ¢innosti finanéniho manaZera a vedeni podniku. Provadi se pfedevS§im pfi
rozhodovéni o finan¢ni a investi¢ni ¢innosti podniku. Podle zistatkli a obratl jednotlivych
uctd nelze spravné rozhodnout, proto ma analyza smysl aZ pii porovnani s ostatnimi udaji.
Finanéni analyza zkouma minulost a soucasnost a tim piinasi dulezité informace pro

odhadnuti budouciho vyvoje.
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Uzivatele analyzy lze rozdé€lit na interni a externi. Mezi externi patii stat a jeho
organy, investofi, banky, obchodni partnefi a konkurence. Interni uzivatelé jsou manazefi,
zamestnanci a ostatni. Stat a jeho organy jsou zamétfeny na kontrolu pii vybéru dani a sbér
informaci pro statistické Ucely a pro rozhodovani o poskytovani dotaci a subvenci.
Investory zajima finan¢ni zdravi podniku z divodu rozhodovani o moznych investicich.
Kontroluji pfedev§im miru rizika a vynosnost. Kontroluji také to, jak podnik naklada
s vlozenymi prostfedky. Banky vyuzivaji analyzu pro rozhodnuti o poskytnuti Gvéru.
Dluznik casto piedkladda bance zpravy o hospodareni, tento dodatek je pak soucasti
smlouvy o tvéru. Obchodni partery zajimé schopnost dostat svym zavazkiim. Zamétuji se
proto na zadluzenost, solventnost a likviditu. Sledovani probihd jak kratkodobé, tak
dlouhodobé. Manazeti potfebuji analyzu pro fizeni podniku. Vystupy pouzivaji pro svou
praci a pomoci nich vytvaii cile podniku. Zaméstnance zajimé piedevsim jistota stabilniho
zameéstnani a piijmu.

Podle Synka a kol. (2009, s. 152) je zakladni otazkou hodnoceni komu a jakému
ucelu hodnoceni slouzi. Pro vSechny uZivatele se pouzivd oznaceni stakeholders. Problém
analyzy muze byt to, kdo analyzu pfipravuje. Jiny pfistup bude mit analytik
z controllingového oddé€leni a jiny pfistup bude mit analytik akciovych analyz v bance.
Oba sice hodnoti stejny podnik, ale kazdy ma jiny ptistup k informacim a kazdy sleduje
jiné tkoly a cile. Pokud analyzu provadi ¢lovék uvnitt firmy, oznacuje se insider, pokud je

to ¢lovek mimo firmu, tak je to outsider.
3.3 Podklady pro finan¢ni analyzu

Griinwald (2009, s. 33) uvadi, Ze pro finan¢ni analyzu je potfeba velké mnoZstvi dat
z riznych zdroji a s riznou povahou. Tato data pfedstavuji zékladni soucast posloupnosti
krokti, ze kterych se finan¢ni analyza sklada. Kroky finan¢ni analyzy jsou sbér dat, metody
analyzy, vlastni analyza, formulace vysledkli analyzy, syntéza a formulace zavért.
Finan¢ni situaci podniku lze urcit napiiklad stavem majetku, vysi dluhd, rozdilem mezi
majetkem a cizimi zdroji, vy$i vynost, nakladi a trzeb. Stav a vyvoj financi podniku
dokumentuje ucetni zavérka slozena zrozvahy, vykazu zisku a ztraty, a pfilohy.
V nékterych piipadech doplnéna o vyro€ni zpravu.

Vochozka (2011, s. 14) uvadi, Zze pro vypravovani finanéni analyzy je hlavnim

zdrojem ucetni zaveérka. Mezi zékladni typy ucetni zavérky patii fadnd ucetni zavérka,
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mimoradna Gletni zavérka, mezitimni uéetni zavérka. Radnou uletni zavérku firmy
sestavuji k poslednimu dni bézného ucetniho obdobi. K tomuto dni se také uzaviraji ucetni
knihy a dokumenty potfebné k vypoctu dané z piijmu. Mimotadna ucetni zavérka se
vypracovava v ostatni piipadech, napf. pokud jde podnik do insolven¢niho fizeni.
Mezitimni Gc€etni zavérka se zpracovava v béhem bézného tcetniho obdobi. Nedochazi pii
ni k uzavirani tcetnich knih a inventura se provadi pouze pro ocenéni majetku. Pouziva se
napf. pfi piemeéné spolecnosti.

Dalsi dilezity podklad pro finan¢ni analyzu je vyrocni zprava. Tu ovSem
zpracovavaji podniky, jejich uéetni jednotky podléhaji povinnému auditu. Uetni zavérka
je tvofena rozvahou, vykazem zisku a ztraty, vykazem cash flow a pftilohou k tcetni
zaveree.

Knapkova (2010, s. 16) tika, ze pokud podnik nevydava vyroéni zpravu, muzou se
ziskat pottebné podklady napt. z obchodniho véstniku nebo vyuzit jin¢ databaze, které tyto
informace poskytuji. Informace o zahrani¢nich podnicich lze dohledat na webovych
strankach. Urcité lepsi pfistup k potfebnym informacim ma analytik pracujici pfimo
V podniku, ktery si snadnym zpiisobem obstard vSechna potfebnd data. Snadnéjsi piistup
ma 1 analytik, kterého si podnik na zpracovani finan¢ni analyzy najme. Nezna sice podnik,
dispozici pouze vetejné dostupné udaje. Takto dostupna data jsou vétSinou neuplna a
zobecnéna.

Pfi zpracovavani finan¢ni analyzy je také mozné vyuzit riizné analyzy Ministerstva
pramyslu a obchodu CR, nebo Ministerstva zemédélstvi CR, ktera na svych strankach
uveiejnuji analyzy ceského primyslu, stavebnictvi a zemédélstvi. Tyto analyzy jsou
vyhodnoceny a klasifikovany podle ekonomickych ¢innosti (CZ- NACE). Takto ziskané
informace pomahaji firmam ve srovnani finan¢ni pozice v ramci jejich odvétvi a informuji
je o vykonnosti odvétvi primyslu. VSeobecné plati, Ze ¢im vice analytik o podniku vi, tim
je vetsi pravdépodobnost, Ze jim vytvofena financni analyza bude mit vysokou vypovidaci

hodnotu.
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3.4  Metody finan¢ni analyzy

Griinwald (2009, s. 53) uvadi, ze finan¢ni analyzu lze provadét riiznymi zpusoby,
pomoci riznych technik a sur€itou mirou podrobnosti. Podkladovd data jsou ucetni
vykazy, které ukazuji obraz finan¢ni situace podniku. Rozborem tucetnich vykazt ziskame
indikatory finan¢niho stavu podniku a jeho vyvoje v ¢ase. Metody finan¢ni analyzy nejsou
zadnym zpisobem legislativné ani jinak upraveny a standardizovany. Toto zpiisobuje
ruzné problémy, mezi které patii nejednozna¢né nazvoslovi, rtizné postupy vypocti a
nejednotnost interpretace a srovnani vysledkti analyzy. V praxi se ovSem vyvinuly
postupy, které jsou obecné piijimané a poskytuji tak podobné jako ucetnictvi pravdivy
obraz finanéni situace podniku, ktery je jak pro externi uzivatele, tak pro manazery
podniku potfebny. Mezi metody financ¢ni analyzy patfi horizontalni a vertikalni analyza,
pomérova analyza, bonitni a bankrotni modely, metody mezipodnikového srovnani a

srovnavani podnika v ur¢itém kontextu.

3.4.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Kislingerova (2005, s. 11) uvadi, Ze finan¢ni analyza by méla zacinat horizontalni a
vertikdlni analyzou. Kazd4 z téchto analyz dovoluje nahliZzet na data z G€etnich vykazii
v urc¢ité souvislosti. Horizontalni analyza umoznuje sledovat danou veli¢inu a jeji vyvoj
Vv Case. VétSinou ji vztahuje k minulému obdobi nebo ke zvolenému zékladnimu obdobi.
K horizontélni analyze se vyuzivaji rizné indexy a diference. ZjiSt'uje se naptiklad, o kolik
procent se zkoumana veli¢ina zménila proti pfedchdzejicimu obdobi. Zménu lze vyjadrit
v procentech nebo v absolutnich ¢islech.

Vertikalni analyza zkouma strukturu veli€iny, kterou vztahuje k ur€itému celku.
Jednotlivé slozky jsou procentualné vyjadieny zcelku. Za celek muze byt povazovan
soucet vSech sloZek i podslozek, které jsou analyzovany.

Horizontalni a vertikalni analyzu lze provést pro rozvahu, pro vykaz zisku a ztraty,

i pro vykaz o penéznich tocich (cash flow).

3.4.2 Pomérové ukazatele

Podle Griinwalda (2009, s. 53) jsou pomérové ukazatele ve financni analyze
nejvice potieba. Ve zlomku jsou ve jmenovateli ukazatele rizika. Patii tam zdroje

financovani, pasiva, vlastni kapital, cizi zdroje, dluhy, kratkodobé zadvazky a dlouhodoby
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kapital. V Citateli jsou ukazatele, které riziko zmenSuji. Jsou to predevsim vynosy
z majetku, zisk a likvidni majetek. Né&které polozky mohou byt ve jmenovateli i Citateli.
Tyto polozky se nazyvaji univerzalni pomérové ukazatele a maji vétSinou nehmotny
charakter. Univerzalni ukazatele maji stejnou vypovidaci hodnotu u vSech podnikl bez
rozdilu odvétvi. Mezi univerzalni ukazatele nemohou patfit veli¢iny vécné povahy, jako
jsou dlouhodoby hmotny majetek, zasoby, ob&ézna aktiva a trzby. Univerzalni ukazatele
musi byt interpretovatelné pii prahové hodnoté jedna. Optimalni hodnota se pak voli vyssi

nebo nizsi nez jedna.
3.4.2.1 Ukazatele rentability (Profitability ratios)

Sedlacek (2011, s. 56) uvadi, Ze ukazatele rentability porovnavaji zisk, ktery
produkuje podnikéni s velikosti zdroji podniku, kterych bylo pouzito na dosazeni zisku.
Zisk nebo ztrata podniku vznikd z rozdili nakladd a vynost. Pokud podnik nedokéze
v né¢kolika po sob¢ jdoucich obdobich generovat zisk, spéje takovy podnik ke svému konci.

Ruckova (2011, s. 51) uvadi, ze ukazatele rentability jsou odrazem schopnosti
podniku tvofit nové zdroje a dosahovat zisku s pouzitim investic. U ukazatell rentability se
vychazi nejcastéji z vykazu zisku a ztraty a z rozvahy. Obecn¢ u ukazatell rentability jsou
v Citateli tokové veli¢iny v podobé odpovidajiciho vysledku hospodaieni a ve jmenovateli
jsou stavové veliciny v podobé urcitého druhu kapitalu. Tyto ukazatele nejvice zajimaji
akcionafe a mozné investory. Ukazatele rentability by méli mit v ¢ase rostouci hodnotu.
Tato podminka plati v dobé ekonomického ristu, v dobé krize nelze povaZovat pokles

efektivnosti za zapornou udalost, pokud je pokles mensi neZ pokles celé ekonomiky.
3.4.2.2 Ukazatele likvidity (Liquidity ratios)

Podle Scholleové (2008, s. 163) je pojmem likvidita vyjadiena schopnost podniku
pfeménit aktiva na penézni prostiedky. Tyto penéZni prostfedky pak slouzi ke kryti
zavazkl podniku, které je tfeba uhradit ve smluvené formé a vcas. Likvidita se prolina
s dlouhodobou ¢innosti podniku, protoze pfili§ vysokd likvidita zahrnuje prostfedky
s zddnym nebo jen velmi malym vynosem. Takové prostiedky nelze vhodné investovat a
tim se snizuje ziskovost podniku. Nizka likvidita naopak pfinasi potize s nedostatkem

penéznich prostiedkil nebo zasob. Rizeni likvidity tudiz vyzaduje uréity kompromis.
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Mallya (2007, s. 65) uvadi nékolik druhii likvidity. Likvidita III. Stupné (bézna
likvidita) vyjadiuje celkovou likviditu podniku se zahrnutim vSech obéznych aktiv.
Hodnota bézné likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 1,7 - 3 ptipadné 2 - 2,5. Rozpéti
se odviji od odvétvi a typu podniku. Nevyhodnou bézné likvidity je zahrnuti polozek, u
nichz je likvidita spornd. Pro spravné fungovani podniku je doporuceno, aby byl pomér
béznych aktiv a kratkodobych zavazki ptiblizné 2:1.

Piedstavuje schopnost okamzité splatit v§echny kratkodobé zavazky. Z ukazatele jsou jiz
vylou¢eny sporné polozky zbézné likvidity. Pomér aktiv a kratkodobych zavazki
postacuje 1:1. Nevyhodou vsak stale zistava nerespektovani doby piijmi a doby vydaji
podniku. Likvidita I. Stupné také pifedstavuje schopnost podniku splatit okamzité
kratkodobé zavazky. Mezi ukazatele likvidity jsou zafazeny jeS$t¢ ukazatele primérné

inkasni doby a doby splaceni zavazkd.
3.4.2.3 Ukazatele aktivity (Activity ratios)

Scholleova (2008, s. 164) uvadi, ze pomoci ukazatelt aktivity lze zjistit, jak je
podnik schopen vyuzit jednotlivé ¢asti majetku. Zjistuje se, zda ma podnik piebyteéné
kapacity, nebo zda nema dostatecn¢ velkou zasobu produktivnich aktiv, pomoci nichz
muze v budoucnosti provadét pro-riistova opatieni. RozliSuji se dva druhy ukazateld, pocet
obratti, nebo doba obratu.

Ukazatele poctu obratli pocitaji pocet obratek za urcité obdobi, tzn. kolikrat rocni
trzby ptevy$uji hodnotu polozky, pro kterou pocet obratii poéitime. Cim vys$§i podet
obratek, tim méné je majetek vazan.

Ukazatele doby obratu pocitaji, jak dlouho trva jedna obratka majetek. Cilem
podniku je snaha dobu obratu co nejvice zkratit. Tim se zvysi 1 poCet obratek.

Mezi nejpouzivané]si ukazatele patfi obrat aktiv, obrat zasob, doba obratu zasob,

doba splatnosti pohledavek a doba splatnosti kratkodobych zavazki.
3.4.2.4 Ukazatele zadluZenosti (Gearing ratios)

Podle Vachala a kol. (s. 224) se ukazatele zadluZenosti zamé&iuji na miru zadluzeni
a schopnost podniku splacet své zavazky. Ukazatele se zamétuji nejen na celkovy dluh, ale

1 na jeho jednotlivé ¢asti. Prostiedky lze rozdélit na zdroje poskytnuté za tiplatu a na zdroje
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se kterymi podnik hospodafi zdarma. Mezi ukazatele patii ukazatel kapitalizace, ukazatel
vlastniho kapitalu, ukazatel zadluzenosti, ukazatel poméru cizich zdroji k vlastnimu

kapitalu, urokové kryti a ukazatel schopnosti splacet dluh.

3.4.3 Souhrnné indexy hodnoceni

Ruackova (2011, s. 70) uvadi, ze souvislé vyhodnocovani finan¢ni situace podniku je
podstatou samotné finan¢ni analyzy, jak z pohledu do minulosti, tak pro piedpovidani
budoucnosti. Problémem takovéto analyzy je fakt, Ze je nutné spocitat velké mnozstvi
jednotlivych pomérovych ukazatell, u kterych je pak obtizna souhrnna interpretace.
Z tohoto divodu se velké mnozstvi autord snazi nalézt jeden souhrnny index, ktery by mél
vysokou vypovidaci a ptfedpovidaci hodnotu a ziroven mél jasnou a vSeobecné
srozumitelnou interpretaci. Z tohoto snazeni vzniklo velké mnozstvi souhrnnych indexu,
které se snazi postihnout celkovou finanéni a ekonomikou situaci podniku a jeho
vykonnost do jednoho ¢isla. Jejich vypovidaci hodnota je ovSem niZsi a slouzi tedy
Kk rychlému a celkovému srovnani vice podnikd a jako podklad pro dalsi analyzu.

Zakladem takového modelu je vybér vhodnych ukazateli a jejich propojeni. VéEtsi
pocet ukazatelli v modelu poskytuje lepsi popis situace podniku, ale ztéZuje orientaci a
muze vést az ke zkresleni pohledu na podnik. Model by mél spliovat tii zdkladni funkce.
Mé¢1 by vysvétlovat vliv zmény jednoho nebo vice ukazatell na situaci celé firmy, mél by
zlepsit analyzu dosavadniho vyvoje podniku a mél by poskytovat podklady pro
rozhodovani o firemnich nebo externich cilich. Podle Rezinakové (2010, s. 71) je ovSem
pouzivani téchto modelii spojeno s uritymi riziky. Za riziko lze povazovat fakt, ze nékteré
modely vyuZivaji informace, které nejsou dostupné z vetejnych zdrojii. U téchto dat je
dilezité vzit v potaz Cas a naklady potifebné pro ziskani téchto dat a analyzu provadét
pouze pro potencidlné rizikové subjekty. Dal§im rizikem jsou ¢asova a prostorova omezeni
nékterych modelt, ktera jsou ovlivnéna konstrukci modeli.

Moznosti vytvateni souhrnnych modelt Ize rozdélit do dvou skupin na pyramidové

modely a na modely bonitni a bankrotni.
3.4.3.1 Pyramidové modely

Jsou to modely, které jsou hierarchicky uspotfddané a jsou matematicky provazané.
Podstatou modelu je stale podrobnéjsi rozklad ukazatele, ktery je na vrcholu pyramidy.

Pyramidové modely jsou velmi Casto zobrazovany v grafické podobé€, nebot’ takovéto
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zobrazeni je pfehledné a 1épe jsou patrné zmény, pokud se zméni nekterd polozka. Cilem
pyramidového modelu je analyza vzdjemné provazanosti jednotlivych ukazateli a
rozebrani slozitych vazeb uvniti pyramidy. Mace (2006 s. 39) uvadi, Ze podstatou
pyramidového rozkladu je kvantifikovat vliv zmén analytickych wukazateli na
multiplikativni a aditivni vazby. Pro rozklad multiplikativnich vazeb se pouzivd metoda
rozkladu poméra logaritm@ indexu a pro aditivni vazby se pouzivd metoda rozdélovaciho
poctu. Riickova (2011, s. 70) uvadi, ze poprvé byl pyramidovy rozklad pouzit v chemické
spole¢nosti Du Pont de Nomeurs. Z toho je odvozen nazev pyramidového rozkladu Du
Pont, ktery je nejcastéjsim pyramidovym rozkladem. Du Pont rozklad, je rozkladem
rentability vlastniho kapitalu a uréeni polozek, které do ukazatele vstupuji.

Zakladnim cilem firmy je dosahovani zisku a tudiZ analyza ukazatelll rentability
pomoci pyramidového modelu je nejvice zajimava, protoze lze urcit, kterd polozka ma na

celkové zmény nejvetsi viiv.
3.4.3.2 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely patii do kategorie soustav ucelové vybranych ukazatela.
Oba druhy modela se snazi pomoci jednoho ¢isla vyjadfit finan¢né-ekonomickou situaci
podniku. Hranice mezi bonitnim a bankrotnim modelem neni ptfesné dana. Rozdil je pak
v ucelu, k jakému byly vytvoreny.

Bonitni modely zkoumaji finan¢ni zdravi podniku. Vochozka (2011, s. 77) uvadi,
Ze pojem bonita podniku oznacuje schopnost podniku splacet své zavazky. Bonitni podnik
je takovy podnik, ktery v¢as uspokojuje své vétitele plnénim zavazkd, které viic¢i nim ma.
Marini¢ (2008 s. 94) uvadi, Ze bonitu podniku lze vyjadfit ratingem, ktery je nasledné
zatazen do hodnotici stupnice a ur¢i miru rizika pro véfitele, nebo budouci investory.
Podle Riackové (2011, s. 70) je vysledkem modelu je urceni, zda ma firma dobré nebo
$patné financni zdravi. Umoziuji proto srovnani s jinymi podniky v ramci jednoho sektoru
ekonomiky.

Bankrotni modely se snazi predpovidat, jestli je v blizké budoucnosti podnik
ohroZen bankrotem. Zakladnim piedpokladem bankrotnich modeli je fakt, ze kazdéa firma
ohroZena bankrotem vykazuje pfiznaky pro bankrot typické jiz urity €as doptedu. Mezi
tyto pfiznaky patii pfedevSim problémy s béznou likviditou, s vysi Cistého pracovniho

kapitalu nebo s rentabilitou vloZeného kapitélu.
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U obou druhit modelt jsou kamenem trazu ekonomické podminky, ve kterych byly
modely vytvoteny. Tento fakt musi byt bran v tivahu pfi interpretaci vysledka.

Sedlacek (2011, s. 105) uvadi, Ze nejvice pouzivané a rozSifené modely jsou

Griinwaldiv index bonity, Kralicektv Quicktest, Altmanovo Z-score, Indexy IN a Tafleriv

model.
3.5 Bankrotni modely

Jsou to takové modely, které se pomoci vypoctu snazi piedpovédét riziko bankrotu

hodnoceného podniku.

3.5.1 G-index

Tento model vznikl na Slovensku na Slovenské zemédélské univerzité v Nitie. Byl
vypracovan Ing. Lubomirem Guréikem Csc. v roce 2002. G-index je model sestaveny
pfimo pro zemédélské podniky.

Gur¢ik (2002, s. 374) uvadi, ze zdroje podkladovych udajii pro analyzu byly vykazy
zisku a ztraty a rozvaha v plném znéni z Sedesati ndhodné vybranych podnikd. Polovina
podnikd hospodatila na pudé, ktera byla zatazena do cenové skupiny 1-7 a druha polovina
podnikl hospodaftila na ptd¢, kterd byla v cenové skupiné 14-20. Pro potieby analyzy byl
spo€itan jiz znamy Altmanniv index, Index bonity a Ch- index. Pfed testovanim
jednotlivych ukazateld bylo nutné rozdélit zkoumané podniky na prosperujici a
bankrotujici. Toto rozdéleni mélo byt klicovym faktorem, ktery ovlivnil vyslednou podobu
modelu. V zemich sjiz dlouho fungujici trzni ekonomikou neni problém najit
zbankrotované podniky. Na Slovensku a ostatnich postkomunistickych zemich byl vybér
podnikii omezen.

Pii vybéru podnikd se postupovalo podle nékolika kritérii. Do kategorie
prosperujicich podnikid byly zafazeny podniky, které generovali v letech 1998-2000 zisk a
V poslednim sledovaném obdobi, tedy v roce 2000 m¢li rentabilitu vlastniho kapitalu vyssi
nez 8 %. Hranice 8 % je povazovéana za hrani¢ni hodnotu. Pfi této hodnoté je zachovéana
redlna hodnota vlastnikem vlozeného kapitalu. Za bankrotujici podnik byl oznacen takovy,

ktery v letech 1998-2000 dosahoval ztratu.
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Rovnice G- indexu:
G =3,412x, + 2,226x, + 3,277x3 + 3,149x4 — 2,063 x5
(Gurcik, 2002, s. 374)
Kde:
X1 = nerozd¢leny vysledek hospodaieni / pasiva celkem
X2 = vysledek hospodateni pred zdanénim / pasiva celkem
X3 = vysledek hospodateni pied zdanénim / vynosy podniku
X4 = cash flow / pasiva celkem (CF = V60 + V18 + V22 - V21)
X5 = zéasoby / vynosy podniku

Ukazatel X1 ukazuje nahromadénou ziskovost podniku za del$i ¢asové obdobi. Lze
ho povazovat za ukazatel délky existence podniku. U podniki, které jsou na trhu kratkou
dobu, je tento ukazatel nizky. Caste¢né to mladsi podniky znevyhodiuje. Pomoci tohoto
ukazatele l1ze vSak nepfimo posuzovat schopnost podniku vytvaret zdroje a zkuSenosti
managementu.

Ukazatel X2 ukazuje ziskovost kapitalu podniku bez ohledu na to, zda je to kapital
cizi nebo vlastni. Lze ho povazovat za ukazatel potencialu podniku dosahovat zisk. Citatel
neni upraven o dan z piijmu, Ize ho tedy analyzovat v Case a prostoru.

Ukazatel X3 vzgjemné porovnava vystupy z vyroby. Zobrazuje ziskovost vynost,
do kterych jsou zahrnuty trzby, dal§i vynosové polozky a také ptijaté dotace, které jsou
dulezitou soucasti existence nékterych podniki. Velikost vynosi bez ohledu na jejich
strukturu jsou ukazatelem ziskovosti a prosperity podniku.

Ukazatel X4 predstavuje schopnost podniku vytvatet hotovost. Cash flow
predstavuje vnitini potencidl vytvareni penéznich prostiedkll, pouhy pievis kladnych toki
nad zapornymi je pro analyzu nedostatecny.

Ukazatel X5 ukazuje jak narocna je tvorba vynosii ve vztahu k zasobam. Nepiimo
ukazuje miru efektivnosti vyuzivani zasob, ve kterych je akumulovano urc€ité mnoZstvi
finanénich prostfedkt. Podnikové zasoby jsou naro¢né jak na pofizeni, tak na jejich

nasledné skladovani.
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Vyhodnoceni podniku:
Prosperujici podniky G > 1,8
Primérné podniky -0,6 <G > 1,8
Neprosperujici podniky G <-0,6

3.5.2 Ch- Index

Tento model vznikl na Slovensku na VUEPP v Bratislavé v roce 1998. Jeho
autorkou je Ing. Zuzana Chrastinova. Chrastinova (1998, s. 31) uvadi, ze Ch-index je
model ptimo piizpisobeny pro zemédélské podniky. Model vznikl pfi zkoumani Indexu
bonity a je sloZzen z péti ukazateld. Byl testovan na datech z roku 1997, celkem bylo
testovano 535 slovenskych zemédélskych podnikl. V kategorii prosperujicich podniki
bylo 219 podnikt a v kategorii neprosperujicich bylo 316 podniki.

Vysledky aplikace modelu na zemédélské podniky potvrdili predikéni schopnost

modelu a moznost jeho vyuziti v praxi.

Rovnice Ch-indexu:
Ch=10,37X; +0,25X, + 0,21X3; — 0,1X, — 0,07 X5
(Chrastinova, 1998, s. 31)

Kde:

Xi1= vysledek hospodateni po zdanéni/ celkovy kapital
Xo= vysledek hospodateni po zdanéni/ trzby

Xas= cash flow/ zavazky

Xa= zé&vazky/ trzby

Xs= cizi kapital/ celkovy kapital

Rovnice Ch-index obsahuje dva ukazatele se zapornym znaménkem, jsou to
ukazatele doby splatnosti zavazkt X4 a celkové zadluzenosti Xs. Hodnota ukazateli X, a
Xs je nejlepsi pokud je co nejmensi. Vyslednd hodnota Ch-indexu by méla byt tim vyssi,

¢im vice podnik prosperuje.
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Vyhodnoceni podniku:
Prosperujici podniky CH > 2,5
Primérmé podniky -5 <CH > 2,5
Neprosperujici podniky G < -5

3.5.3 Indexy IN

Index IN vznikl v roce 1995. Autory jsou Inka a lvan Neumaierovi. Index IN byl
dvakrat aktualizovan, nejprve Vv roce 1999 a poté v roce 2002. Vznikly tak index IN 95, IN
99 a IN 01. Mezi vyhody Indexii IN patii vznik v CR, lepsi aplikace na podminky &eské
ekonomiky a moznost pfifadit vahy jednotlivych ukazatelii podle OKEC.

Neumaierova (2002, s 95) uvadi, Ze index IN vznikl kombinaci ukazateld z nejvice

vyuzivanych bankrotnich modelt. Indexy jsou oznaceny podle roku, kdy vznikly.
3.5.3.1 Index IN 95

Index IN 95 ve tvaru pro ¢eskou ekonomiku je néasledujici:

A EBIT EBIT VYN 0OA ZPL
IN95 =0,22—=+0,11——+833———+0,52—+ 01— — 16,80 —
cZ U A A KZ + KBU VYN
(Neumaierovi, 2002, s. 95)
Kde:
A — Aktiva

CZ - cizi zdroje

EBIT - zisk pted uroky a pfed zdanénim

U - nakladové troky

VYN - vynosy

OA - obézn4 aktiva

KZ - kratkodobé zavazky

KBU - kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci

ZPL - zavazky po lhiité splatnosti (pfiloha ucetni zavérky)

Jednotlivé ukazatele jsou jiz znamé ekonomické vzorce. A/CZ je finan¢ni paka,

EBIT/U je urokové kryti, EBIT/A je produkéni sila, VYN/A je obrat aktiv, OA/(KZ+KBU)
je b&zna likvidita a ZPL/VYN je doba obratu zavazkt po dobé splatnosti.
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Viéhy jednotlivych ukazateld jsou stanovené jako podil vyznamnosti ukazatele dané
Cetnosti vyskytu a jeho odvétvové hodnoty v roce vzniku indexu. Pro index IN 95 jsou to
data z roku 1994. Tato konstrukce vah umoznuje zohlednit pti hodnoceni firem odvétvova
specifika. Pro kazdé odvétvi podle klasifikace OKEC ptichazi v uvahu odligné vahy. U
urokového kryti je vdha pro vSechny odvétvi stanovena na hodnotu 0,11 a pro béznou
likviditu je také stanovena jednotna vaha 0,10. Mezi ukazateli indexu IN neni ani jeden,
ktery by pracoval strzni hodnotou firmy. To je v podminkach malo likvidniho
kapitalového trhu velkou vyhodou. Specificka je pro cesky trh vysokd platebni
neschopnost, proto je do indexu zatfazen ukazatel doby obratu zavazki, o ktery se snizuje
hodnota indexu. Index IN 95 byl spo¢itan pro tisice Ceskych firem a ukazoval velmi

dobrou predpovidaci schopnost. Uspé&$nost indexu je vice nez 70%.

Tabulka 20 Vahy indexu IN95 podle OKEC

OKEC Nazev AICZ | EBIT/A | VYN/A | ZPL/VYN
/ Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,18
A Zemédelstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C Nerostné suroviny 0,14 17,74 0,72 16,89
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA | Potravinafsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB | Textilni primysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DD Dievaisky primysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DK | Vyroba stroji a pristroji 0,28 13,07 0,64 6,36
DM Vyroba dopravnich prostredkli 0,23 29,29 0,71 7,46
E Elekttina, voda plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97

Zdroj: Neumaierovi, 2002, s. 38, upraveno
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Vyhodnoceni podniku:

Dobr¢ financni zdravi IN95 > 2

Seda zéna 1 <IN95 <2

Riziko velkych platebnich problémii IN95 < 1

3.5.3.2 Index IN 99

Index IN 99 je konstruovan tak, aby lépe pifedstavoval pohled vlastnika podniku.
Pro vybér ukazateli byla pouzita diskriminac¢ni analyza a pomoci tohoto postupu byly
upraveny vahy jednotlivych ukazateli podle toho, jaky maji vyznam pro dosazeni kladné

hodnoty ekonomického zisku.

Rovnice indexu IN 99:

A EBIT VYN
In99 = —0,017— + 4,573 —— + 0,481 — + 0,015 ——
cZ A A KZ + KBU

(Neumaierovi, 2002, s. 35)
Kde:
A — Aktiva
CZ - cizi zdroje
EBIT - zisk pted uroky a pfed zdanénim
VYN - vynosy
OA - obézna aktiva
KZ - kratkodobé zavazky

KBU - kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci

Vyhodnoceni podniku:

Kladna hodnota ekonomického zisku IN99 > 2,07
Prevazuji klady s men§imi problémy 1,420 <IN99 <2,07
Nerozhodna situace 1,089 <IN99 < 1,420

Pievazuji problémy 0,684 < IN99 < 1,089

Ekonomicky zisk ma zapornou hodnotu IN99 < 0,684
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Ekonomicky zisk nereflektuje hodnotu rtistovych piilezitosti a nelze tak posoudit
jestli podnik tvofi majiteli hodnotu. Je dulezité posuzovat miru ristu ekonomického zisku
v delSim Casovém horizontu. Index IN 99 je vhodny pouzit v ptipad¢, kdy si analytik
netroufne odhadnout alternativni naklady na vlastni kapital. Tento odhad je zékladem pro
vypocet ekonomického zisku podniku. Stav, kdy podnik fadné plni zavazky jeste¢ nutné
nemusi znamenat, ze tvofi pro majitele hodnotu a v opa¢ném ptipadé podnik tvoii hodnotu
pro majitele, ale v dasledku agresivniho zpusobu financovani neni schopen fadné plnit své
zavazky.

Index IN 99 byl ovéfen na datech roku 1999 z 1698 firem. Usp&nost indexu IN 99

je vice nez 85 %
3.5.3.3 Index IN 01

V roce 2002 byl sestaven index IN 01, ktery spojuje oba star$i indexy.

Rovnice Indexu IN 01 je nasledujici:

A EBIT EBIT VYN 0A
n01=0,13—+0,04——+392———+0,21—+ 0,09 ———
CZ U A A KZ + KBU
(Neumaierovi, 2002, s. 37)
Kde:
A — Aktiva

CZ - cizi zdroje

EBIT - zisk pted uroky a pfed zdanénim

VYN - vynosy

U - nakladové taroky

OA - obézna aktiva

KZ - kratkodobé zavazky

KBU - kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci

Index IN 01 byl ovéfen na 1915 podnicich, kde bylo 583 podnikl tvoficich

hodnotu, 503 podnikd, které byly v bankrotu nebo tésné pied nim a 829 ostatnich podniki.

Pomoci diskriminacni analyzy opét vznikla vysledna rovnice pro primysl.
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Vyhodnoceni podniku:

Podnik tvofi hodnotu s pravdépodobnosti 67 % INO1 > 1,77

Sed4 zéna 0,75 <INO1 < 1,77

Podnik sméfuje k bankrotu s pravdépodobnosti 86 % INO1 < 0,75

3.5.4 Altmaniv model (Z-score)

Altmantv model vytvofil americky ekonom Edward I. Altman putsobici na
univerzit¢ v New Yorku. Prvni z modelii byl vytvoren v roce 1968 a v dalsich letech byl
n&kolikrat upraven. Uprava spoéivala predev§im ve zmén& vah jednotlivych ukazatelti a
vysledného hodnoceni.

Altman (1968, s. 589) uvadi, ze tento model byl testovan na 66 podnicich, které
byly rozdéleny do dvou skupin po 33 podnicich. Prvni skupinu tvofili podniky, které
podali navrh na konkurz v letech 1946-1965. Stiedni velikost aktiv téchto podnikt byla 6,4
mil. USD. Tato skupina neni ptili§ homogenni kvili rozdilim v odvétvich a velikosti aktiv.
Druhda skupina podnikli byla vybirdna peclivéji. Data pro druhou skupinu byla vybirdna
tak, aby pfiblizn¢ odpovidala prvni skupiné.

Tento model je vhodny pouze pro akciové spolecnosti. Vznikl pomoci

diskrimina¢ni analyzy a vysledkem je pouziti péti ukazatell, kterym jsou pfifazeny vahy.

Rovnice modelu z roku 1968:

Zigeg = 1,2X, + 1,4X,, + 3,3X3 + 0,6X, + 0,999X;
(Altman, 1968, s. 586)
Kde:*
X1= pracovni kapital/ aktiva celkem
Xo=nerozdé€leny zisk/ aktiva celkem

X3= zisk pred troky a zdanénim/ aktiva celkem

! X,= Working capital/Total assets

X,= Retained Earnings/Total assets

X3= Earnings before interest and taxes/Total assets
X,4= Market value equity/Book value of total debt
Xs= Sales/Total assets

(Altman, 1968, s.589)
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Xas= trzni hodnota vlastniho kapitalu/ ucetni hodnota celkového dluhu

Xs= trzby/ aktiva celkem

Ukazatel X; se Casto objevuje ve studiich, které se zabyvaji problémy podniku.
Vyjadifuje miru distych likvidnich aktiv ve vztahu k celkovym aktivim. V podnicich
obvykle dochazi ke konzistentnim provoznim ztratam, které snizuji kratkodoba aktiva ve
vztahu k dlouhodobym aktivim. Pracovni kapital je rozdil mezi ob&Znymi aktivy a
kratkodobymi zavazky.

Ukazatel X, implicitn¢ ukazuje v€k firmy. Podle vypoctu vSak bude mladsi podnik
diskriminovan, protoze jest¢ nenakumuloval zisk jako star$i firmy. V redlném svété ovsem
firmy nedosahuji kazdy rok zisku.

Ukazatel X3 odrazi skute¢nou produktivitu majetku podniku, je totiz oprostén od
dani a dalSich pakovych efekti. Vzhledem k tomu, ze existence podniku je zavisla na
rantabilité jeho aktiv, je tento ukazatel vhodny pro zkoumani podnikového selhani. Kromé
toho se podnik dostava do insolvence, pokud jsou jeho zavazky vys§i nez trzni ocenéni
majetku firmy.

Ukazatel X; pocita pomér trzni hodnoty vlastniho kapitalu a ucetni hodnoty
celkového dluhu. Problémem je, ze velikost vlastniho kapitalu se méfi kombinovanou
hodnotou vSech akcii, zatimco u zavazka se zapocitdva pouze soucasna hodnota nikoliv
budouci.

Ukazatel Xs je klasicky ukazatel kapitalového obratu. Vyjadfuje schopnost

generovat trzby pomoci majetku podniku.

Hodnoceni podniku:
Prosperujici podnik Z > 2,99
Seda z6na 1,81< Z < 2,98
Podnik pfed bankrotem Z < 1,80

Rickova (2011, s. 74) uvadi, Ze plivodni Altmantv model neni v podminkach
Ceské republiky pfili§ pouzitelny. Altmantiv model patii k technikam zakladni finanéni
analyzy, avSak stdle je povazovan za nejlepsi a nejvice efektivni prostiedek ke zjisténi

velkych uvérovych rizik podniku. Altmantv model ma ovSem pro aplikaci v ¢eskych
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podminkach n€kolik tskali. Jeho pivodni rovnice je konstruovana pro akciové spolecnosti
obchodované na burze a Ize ho pouzit spiSe pro stfedni podniky, nebot’ velké podniky
v Ceské republice bankrotuji velmi mélo a pro malé podniky nelze dohledat potfebné
mnozstvi podkladovych dat. Z téchto diivodi je lepsi pro pouziti v podminkach Ceské

republiky pouzit upraveny model pro rozvojové trhy.

Rovnice modelu pro rozvojové trhy:

Z., = 6,56X, +3,26X,, + 6,72X3 + 1,05X,
(Ruckova, 2011, s. 74)
Kde:
Xi= Cisty pracovni kapital/ aktiva celkem
Xo=nerozdé¢leny zisk/ aktiva celkem
Xs= zisk pied Uroky a zdanénim/ aktiva celkem

X4=cetni hodnota vlastniho kapitalu/ ucetni hodnota zavazka

Hodnoceni podniku:
Prosperujici podnik Z > 2,6
Sedéd zona 1,1< 2 <2,6

Podnik pfed bankrotem Z < 1,1

Altmanovy modely jsou velmi oblibené i pro svou vysokou vypovidaci Groven.

Uspé&snost piedpovédi se pohybuje kolem 80-90%.

3.5.5 Beaverav model

Beavertiv model vytvofil profesor ekonomie na univerzité v Chicagu William H.
Beaver. Beaver na tvorbé modelu spolupracoval s profesorem statistiky Harrym
Robertsem. Model vznikl v roce 1966.
vhodnych k testovani. Pro ziskéni potfebnych dat bylo osloveno nékolik organizaci, jako
nejlepsi zdroj dat byla vybrana data od agentury Moody’s. Data bankrotujicich podnikt
jsou z let 1954-1964. Bylo vybrano 79 podnik, které selhaly. Tyto podniky ptsobily ve 38
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riznych odvétvich. Stfedni velikost aktiv podnikti byla 6 mil. USD. Data byla pouzita
Z obdobi péti let pted bankrotem spolecnosti.

Podniky, které méli dobré vysledky hospodateni, byly vybrany tak, aby svoji
strukturou, velikosti kapitdlu a odvétvim odpovidali vzdy jednomu podniku pied
bankrotem. Celkovy pocet podnikt byl 158.

Pti analyze podniki bylo sledovano 30 pomérovych ukazateli u sparovanych
podniki. Nejvétsi odchylky ve vyvoji byly zaznamenany u téchto ukazatelti: cash flow/
cizi kapital, Cisty zisk/ aktiva celkem, cizi kapital/ aktiva celkem, pracovni kapital/ aktiva
celkem, obézna aktiva/ kratkodobé zavazky, likvidni prostiedky zmensené o celkové
kratkodobé dluhy?

Tabulka 21 Uspé&nost Beaverova testu

Ukazatel Pocet let pred bankrotem

1 2 3 4 5

Cash flow/ 13 21 23 24 22
Cizi kapital (10) (18) (21) (24) (22)

Cisty zisk/ 13 20 23 29 28
Aktiva celkem (12) (15) (22) (28) (25)

Cizi kapital/ 19 25 34 27 28
Aktiva celkem (19) (24) (28) (24) (27)

Pracovni kapital/ 24 34 33 45 41
Aktiva celkem (20) (30) (33) (35) (35)

Current ratio 20 32 36 38 45
(20) (27) (21) (32) (31)

No-credit interval 23 38 43 38 37
(23) (31) (30) (35) (30)

Zdroj: Beaver 1966, s. 88 upraveno

— % Cash flow/ total debt
— Net income/ total assets
—  Total debt/ total assets
— Working capital/ total assets
—  Current ratio
— No-credit interval
(Beaver, 1966, s. 85)
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Jako dalsi krok analyzy bylo pouziti dichotomického testu. Kazdy podnik byl
testovan pro kazdy ukazatel. Snahou bylo najit optimalni tzv. cut-off point, mezni bod pro
kazdy ukazatel. V tomto bodé¢ je nejmensi procento podnikil zafazeno nespravné, napiiklad
bankrotujici mezi prosperujici a naopak. Pravdépodobnost chybného zatazeni pro Sest
vybranych ukazateli je uvedena v tabulce. Nejmensi pravdépodobnost chybného zatazeni
je u prvnich dvou ukazatelli. Z tabulky vyplyva, ze se pravdépodobnost chybného zatazeni
zmensSuje s blizicim se bankrotem. Byly provedeny celkem dva testy, vysledky prvniho

testu jsou v zavorkach.

Obrazek 1 Hodnoty prosperujicich a bankrotujicich podnikii u Beaverova modelu

cash flow/ cizi Cisty zisk/ aktiva cizi kapital/
kapital celkem aktiva celkem
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Zdroj: Beaver, 1966, s. 82, upraveno

Hodnoty v grafech na obrazku je nutné sledovat zprava doleva. Vlevo se nachazi
hodnoty podniku jeden rok pted bankrotem. Hodnoty prosperujicich podniki jsou
znazornény souvislou ¢arou a hodnoty bankrotujicich podnikii jsou oznaceny pterusovanou

¢arou.
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Vochozka (2011, s. 85) uvadi, Ze Beaverova analyza neni v dne$ni dobé& pii
komplexnim hodnoceni podniku casto pouzivana. Vysledkem Beaverovy analyzy neni
komplexni model, jehoz vysledkem by bylo jedno ¢islo, pomoci n¢hoz by Slo podnik
zaradit do skupiny prosperujicich nebo bankrotujicich podnikii. Na tuto zakladni analyzu
1ze navazat dals$i metody, pomoci nichz se mohou k vybranym ukazateliim pfifadit vahy a

ziskat tak jedno ¢islo jako vysledek, podle kterého se muze podnik ohodnotit.

3.5.6 Ohlsoniv model

Ohlsoniv model vznikl v roce 1980 na univerzit¢ v Kalifornii. Jeho autorem je
docent James A. Ohlson. Na vzniku tohoto modelu se finan¢né podilela Wells Fargo Bank.

Ohlson (1980, s. 118) uvadi, Ze pro testovani modelu byl pouzit vzorek 2058
prosperujicich podniki a 105 zbankrotovanych podnikd. Podkladova data byla pouzita
pouze z prumyslovych podniki obchodovanych na burze. Data z podnikl byla pouzita z let
1970- 1976.

Vysledna rovnice modelu vznikla nikoliv diskrimina¢ni analyzou jako vétSina
modelll, nybrz logickou regresi. Tim se predeslo naptiklad problémiim s parovanim
podniki a vznikl tak jednoduSe interpretovatelny model, jehoz vysledkem je

pravdépodobnost s jakou podnik zbankrotuje.

Rovnice modelu:
0=-132-0,407X, +6,03X, — 1,43X5 + 0,0757X, — 1,72Xs — 2,37X¢ — 1,83X;
+ 0,285Xg — 0,521X4
(Ohlson, 1980, s. 115)
Kde:
X1= log (celkova aktiva/GNP index cenové hladiny)3

3 X,= log (total assets/ GNP price-level index),

Xo=total liabilities/ total assets,

Xs=working capital/ total assets,

X,=current liabilities/ current assets,

Xs=1 if total liabilities > total assets, otherwise 0,

Xg=net income/ total assets,

X-=funds from operations/ total liabilities,

Xg=1 if net income was negative for the last two years, otherwise 0,
Xg= (NI¢—Nlo) / (NI +] NI [ )

(Ohlson, 1980, s. 118)
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Xo= zé&vazky celkem/ celkova aktiva

Xs= pracovni kapital/ celkova aktiva

X4= kratkodobé zavazky/ obézna aktiva

Xs= 1 pokud jsou celkové zavazky > celkova aktiva, v opacném piipade 0
Xe= Cisty zisk/ celkova aktiva

X7=provozni cash flow/ zavazky celkem

Xg= 1 pokud byl ¢isty zisk za posledni dva roky zaporny, jinak 0

Xg= (Nk=Nl1) / (INk[ +| N1 | )

Pravdépodobnost bankrotu:
Pravdépodobnost bankrotu se ziska dosazenim vysledku rovnice do nasledujiciho

vzorce.

P * 100

T
Vysledek se pohybuje v intervalu <0;100>.
Ohlson vytvofil n€kolik variant tohoto modelu, vySe uvedend ovSem dosahovala

nejvyssi tspésnosti. Usp&snost byla 96,12 %.

3.5.7 Zmijewkého model

Tento model vytvofil profesor ekonomie na univerzit¢ v Chicagu Mark E.
Zmijewski. Model vznikl v roce 1984. Zmijewski vytvotil nékolik dal§ich mirn¢ odlisnych
variant.

Zmijewski (1984, s. 59) uvadi, ze pro testovani byl pouzit vzorek celkem 840 - ti
podniki. Z toho bylo 800 prosperujicich a 40 bankrotujicich. Tento pomér odiivodiuje tim,
Ze na trhu je mnohem vice prosperujicich nez bankrotujicich podnikd, pocet bankrotujicich
je pouze 0,75 %. Data byla pouzita z primyslovych podnikii za roky 1972 - 1978.

Vybér ukazateld do rovnice byl proveden na zéklad€ probit analyzy a nasledny

vvvvvv

Rovnice modelu:
Z = —4,336 — 4,513X; + 5,679X, + 0,004X;
(Zmijewski, 1984, s. 59)
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Kde:
X,= &isty zisk/ celkova aktiva®
Xo= cizi zdroje/ celkova aktiva

X3= obézna aktiva/ kratkodobé zavazky

Vypocet se provede tak, ze kazdy ¢len rovnice se nejdiive vynasobi koeficientem
1,8138 a poté se provede vlastni vypocet celé rovnice. Nesmi se zapomenout koeficientem

vynasobit 1 konstantu.

Pravdépodobnost bankrotu:
Obdobné jako u Ohlsonova modelu se dosadi vysledek rovnice do vzorce pro

vypocet pravdépodobnosti bankrotu.

P * 100

Vysledek se pohybuje v intervalu <0;100>.

Porovnanim Ohlsonova a Zmijewského modelu je zabyval S. Grice a M. Dugan.
Grice a Dugan (2003, s. 92) uvadi, ze ptivodni model mél uspésnost predpoveédi 98,2 %,
ale byla pouZzita data ze sedmdesatych let a koeficienty se v soucasné dob¢é dramaticky
zménily. V soucasné dobé¢ kolisa uspéSnost mezi 58,7 — 86,1 %. Testovanim bylo zjiSténo,

Ze se uspésnost zvysuje, pokud jsou koeficienty odhadnuty znovu.

3.5.8 Taffleruv model

Tento bankrotni model vznikl ve Velké Britanii v roce 1977. Jeho autorem je R. J.
Taffler

Taffler (1983, s. 295) uvadi, ze jako podkladova data byly pouzity udaje od
prumyslovych podnikti obchodovanych na londynské burze. Data byla pouzita z let 1969-
1976 a podniky byly rozd€leny na skupinu bankrotujicich a na skupinu prosperujicich.

 X,= net income/ total assets

X,= total debt/ total assets

Xs= current assets/ current liabilities
(Zmijewski, 1984, s. 66)
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Vysledna rovnice modelu vznikla pomoci diskrimina¢ni analyzy. Z 80 vybranych

ukazatelti jsou do vysledné rovnice zahrnuty 4.

Rovnice modelu:
ZT = 0,53X; + 0,13X, + 0,18X5 + 0,16X,
(Taffler, 1983, s. 295)

Kde:

X;= zisk pred zdanénim/ kratkodobé zévazky5
Xo= obézna aktiva/ cizi zdroje

Xs= kratkodobé dluhy/ celkova aktiva

X4= (finanéni majetek- kratkodobé zavazky)/ provozni naklady

Hodnoceni podniku:
Nizka pravdépodobnost bankrotu ZT > 0,3
Vysoka pravdépodobnost bankrotu ZT < 0,2

Podle Ruckove (2011, s. 76) existuje jeSté upraveny Taffleriv model, ktery lze
vyuzit v situacich, kdy neni o podniku dostatek informaci a je snaha vyhnout se
komplikovanému vypoctu ukazatele no- credit interval. Upraven je pouze posledni

ukazatel a nésledné vyhodnoceni podniku.

Upraveny Taffleriv model:
ZT = 0,53X; +0,13X, + 0,18X3 + 0,16X,
(Rackova, 2011, s. 76)

S Xy= profit before tax/ current liabilities

X,= current assets/ total liabilities

Xs= current liabilities/ total assets

X4= no-credit interval (quick assets — current liabilities)/ daily operating expenses with the denominator
proxied by (sales — PBT — depreciation)

(Taffler, 1983, s. 298)
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Kde:
Xa= trzby/ celkova aktiva

Vyhodnoceni podniku:
Nizka pravdépodobnost bankrotu ZT > 0,3
Vysoké pravdépodobnost bankrotu ZT < 0,2

3.5.9 Model SAF 2002

Tento model pochazi z Japonska, jeho autorkou je Cindy Yoshiko Shirata ptisobici
na univerzité Nihon. Model vznikl v roce 2003.

Shirata (2003, s. 1) uvadi, ze vznikl pomoci regresni analyzy. Byla pouzita data
podnikd, které zbankrotovaly v letech 1992-2001. Celkem byla pouzita data 1407 podnika,
které zbankrotovali a 3421 podniki, které prosperuji. Celkem bylo pocitano se 72
ukazateli, z nichz byly do finalni rovnice vybrany 4. Pfi vyhodnoceni tento model udéluje

podniki rating od AA do C. Rating je udélovan podle pravdépodobnosti bankrotu.

Rovnice modelu:
SAF2002 = 0,0104X; + 0,0268X,7 — 0,0661X3; — 0,0237X,¢ + 0,7077
(Shirata, 2003, s. 1)
Kde:
X7=nerozd¢leny zisk/ celkova aktiva®
Xio0= Cisty zisk pred zdanénim/ celkova aktiva
Xs7= doba obratu zasob

Xa6= nakladové uroky/ trzby

Vypocet: doba obratu zdsob= Zasoby/ (trzby/360). Vysledek vypoctu ve dnech.

6 X;= Retained earnings/ total assets
X10= net income efore tax/ total assets
Xg7= inventory turnover period

Xo6= interest expenses/ sales

(Shirata, 2003)
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Hodnoceni podniku:
Hodnoceni podniku je uréeno podle nasledujici tabulky, podle které je podniku nasledné

pridélen odpovidajici rating.

Tabulka 22 Rating spolecnosti podle SAF2002

Rating AA A BB B C
SAF nejvyssi-5% 5-25% 25-75% 75-95% 95-100%
hodnota >1,4 1-1,4 0,7-1 0,26-0,7 <0,26

Zdroj: Shirata 2003, s. 2

Hrani¢ni bod tohoto modelu je v hodnoté 0,7. Tedy na rozhrani ratingu BB-B.
Procento spole¢nosti, které méli hodnoceni vyssi nez 0,7 a piesto zkrachovali je 13,51 %.
Procento podnikt, které zkrachovali pti hodnoceni 1 a vyssi je pouze 0,64 %, coz odpovida
9 podnikti z 1407. Pokud model ohodnotil podnik ratingem AA tak zadny podnik
nezkrachoval. To vypovida vysoké uspé$nosti modelu, a pokud podnik dostal hodnoceni
AA, tak se investofi nemusi bat do takového podniku investovat.

Pro ovéteni schopnosti predikce byl proveden test 31 spolecnosti kotovanych na
burze, které zbankrotovali. Byla pouzita data zlet 2001-2003 tedy dva roky pted
bankrotem. A vSechny podniky dostaly rating B nebo C. Model je proto v Japonsku velice
oblibeny.

3.5.10 Zavgren model

Autorkou tohoto modelu je profesorka managementu Christine V. Zavgren. Model
vznikl v roce 1985 v USA na univerzité v Indiané.

Zavgren (1985, s. 24) pouzila pro testovani modelu data podnikd, které
zbankrotovali v letech 1972-1978. Celkem bylo vybrano 90 podnikd, 45 finanéné zdravych
a 45 zbankrotovanych.

Rovnice modelu:
X =0,23883 - 0,108X; — 1,583X, —10,78X3 + 3,074X, + 0,486X: — 4,35X,
—-0,11X,
(Zavgren, 1983, s. 24)
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Kde:

X1= celkové vynosy/ celkovy kapital’
Xo= trzby/ aktiva

X3= zéasoby/ trzby

Xa= zé&vazky/ celkovy kapital

Xs= pohledavky /zasoby

Xe= obeézna aktiva/ kratkodobé zavazky

X5= hotovost/ aktiva celkem

Hodnoceni podniku:

Khodnoceni podniku se pouzije vypocet pravdépodobnosti bankrotu.
Pravdépodobnost bankrotu zvySuji ukazatele se zapornym koeficientem, pokud maji
vysokou hodnotu.

P * 100

)

Kazdy ukazatel zastupuje jinou skupinu finan¢nich ukazatel. Prvni ukazatel
zastupuje navratnost investic, dal$i pak obrat aktiv, obrat zasob, financni paku, obrat
pohledavek, kratkodobou likviditu a stav hotovosti.

Vochozka (2011, s. 65) uvadi, Ze pokud jsou pomérové ukazatele vybrany
empiricky, tak je volba proménnych zavisla na pouzitém vzorku. Takovy model pak bude
specificky pro dany vzorek a bude nestabilni. Empiricky postup tvorby tak neni plné
nejvhodnéjsi pro tvorbu obecného modelu. Nekteré koeficienty tak mohou vykazovat i

iraciondlni znaky.

" X,= total income/ total capital
X,= sales/ net plant

Xs= inventory/ sales

X,4= debt/ total capital

Xs= receivables/ inventory

Xe= quick assets/ current liabilities
X5;= cash/ total assets

(Zavgren, 1985, s. 24)
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3.5.11 Springate model

Tento model vznikl vroce 1978 na Simon Fraser University v Kanadé¢. Jeho
autorem je Gordon L. V. Springate.

Podle Kasilingama a Ramasundarama (2012, s. 65) Springate svym modelem
navazal na praci Edvarda Altmana. Bylo vybirdno z 19 ukazatelti a pomoci vicerozmérné

diskriminac¢ni analyzy byly vybrany 4 ukazatele.

Rovnice modelu:
X =1,03X; +0,307X, + 0,66X5 + 0,4X,
(Kasilingam, Ramasundaram, 2012, s. 65)
Kde:
X;= pracovni kapital/ celkova aktiva®
Xo= zisk pied troky a zdanénim/ celkova aktiva
Xs= zisk pred zdanénim/ kratkodobé zavazky

Xa4=trzby/ celkova aktiva

Hodnoceni podniku:

Vv

pokud dosédhne hodnoty vyssi tak by riziko bankrotu hrozit nemélo.

Model v dob¢ jeho sestaveni vykazoval vysokou Gspésnost kolem 92,5 %.

V testech provedenych v pozdéjsi dobe pak tspésnost klesla na 88 % a 83 %.

8 X1= working capital/ total assets

X,= net income before interests and taxes/ total assets
X3= net income before taxes/ current liabilities

X,= sales/ total assets

(Kasilingam, Ramasundaram, 2012, s. 65)
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3.6 Bonitni modely

Jsou to modely, které¢ zkoumaji, zda ma hodnoceny podnik dobré ¢i Spatné finanéni

zdravi. Podavaji tak informace vétitelim a budoucim investortim.

3.6.1 Griinwaldiv index bonity

Grunwaldiv index bonity je bonitni model, ktery sestavil Doc. Ing. Rolf Griinwald
CSc. Index bonity podle R. Griinwalda ma ptednosti ve vyuzivani udaji z ucetnich vykaza
a nevyzaduje statistické zpracovani t€zko dohledatelnych dat za nékolik let zpétné.

Griinwald (2001, s. 14) uvadi, ze volba ukazateli a Kriteria jejich hodnoceni se
zdivodnuji ekonomickou uvahou, nikoli jen diskrimina¢ni analyzou. Pomoci tohoto
modelu Ize finan¢ni zdravi podniku rozliSovat jak z pohledu investort, tak z pohledu
obchodnich 1 neobchodnich partnert.

Pomérové ukazatele zohlednuji tfi zakladni aspekty finan¢niho zdravi. Je to
rentabilita, finan¢ni stabilita a likvidita. Meziro¢ni zména indexu bonity ukazuje, jak
racionaln¢ se chovda management podniku ve vztahu k finan¢nimu zdravi podniku.
Meziro¢ni zména jednotlivych ukazatelti dokazuje, ve kterych oblastech doslo k posileni ¢i

naopak k oslabeni finanéniho zdravi.

Rentabilita:
Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE

zisk po zdaneni
ROE =

100 (9
vlastni kapital i (%)

Rentabilita celkového kapitalu ROA
_ Ziska pred uroky a zdanenim (EBIT)

ROA = 100 (9
aktiva * (%)

Hrani¢ni hodnota pro ROE a ROA je 1.
Likvidita:

Provozni pohotova likvidita

ppL = kratkofdobé pohl.+financéni majetek

kratkodobé zavazky
Za prahovou hodnotu je povazovany hodnota 1. Doporucuje se vSak tuto hodnotu mirné

zvysit.
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Kryti zasob pracovnim kapitalem
Kriticka prahova hodnota je 1, jako krajni 1ze uvazovat i 0,7.

racovni kapitdl
KZPK = 4 p

zasoby

Finanéni stabilita:

Kryti dluhové sluzby
KDLS = zisk po zdanéni + odpisy + uroky
uroky + kratkodobé bank.uvery
Doba splacené dluht
DSD = dluhy (roky)

zisk po zdaneni + odpisy

Prevracena hodnota: Kryti dluhli penéznimi toky

zisk po zadeni + odpisy

KDPT =
dluhy
Hrani¢ni hodnota je 0,3.
Urokové kryti
zisk pred uroky a zdanénim ,
K = - (krat)
uroky

Hrani¢ni hodnota je 2,5.

Znéni Indexu bonity:

1B 1 (ROA ROE PPL KZPK KDPT UK
= — % -
6

+ +—+ + +
a e l p t u
(Griinwald, 2001, s. 14)

Kde:

ROA- rentabilita celkového kapitalu (%)

a- primérna urokova mira z ptijatych aveéra (%)

ROE- rentabilita vlastniho kapitalu (%)

e- prumérna zdanéna urokova mira z piijatych avéra: u*(1-d) (%), kde d je sazba dané
Z piijmu

PPL- provozni pohotova likvidita
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I-min. 1,2

KZPK- kryti zasob pracovnim kapitdlem
p- min. 0,7

KDPT- kryti dluhti pené¢Zznimi toky
t-min 0,3

UK- arokové kryti

u- min. 2,5krat

Griinwaldiiv index bonity vyuziva Sest pomérovych ukazatelt, které¢ vyjadiuji miru
jisténi finanénich rizik u libovolného podniku. Krajni ptijatelné hodnoty téchto ukazateli a

pasma finan¢niho zdravi ptedstavuji kvalifikované doporuceni, které¢ je mozno korigovat.

Mira finanéniho zdravi:
A- Pevné zdravi IB >2 body, pfitom vSechny pomérové ukazatele maji alespon 1 bod
B- Dobré zdravi IB = 1-1,9 bodu, pfitom PPL a UK maji alesponi 1 bod
C- Slabsi zdravi IB= 0,5-0,9 bodu, ptitom PPL ma alespon 1 bod
D- Churaveéni IB <0,5

Pokud podnik nesplituje podminku ,,pfitom* klesne tak do niz§iho pasma.

Griinwaldiiv index bonity je vhodny pfedev§im pro podniky, které plsobi ve
stabilnim vné&j$im prostfedi. Tyto podminky se vyskytuji pfedevs§im ve vyrobnim odvétvi,
které nepodléha hospodaiskému cyklu. Velkd ¢ast produkce putuje na prihledny trh a
technicky pokrok v oboru, u dodavatelt a odbératel neni piili§ velky. Niz§i znamka
hodnoceni postacuje podniku, ktery ma vysoky podil na trhu nebo je soucasti korporace.

Naopak vyssi znamku potiebuje podnik, ktery ptsobi v cyklickém prostiedi.

3.6.2 Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy

Doucha (1996, s. 49) uvadi, ze bilancni analyza I. neni skute¢nou financni
analyzou. Je to jednoduchy nastroj, ktery pouZziva postupy obvyklé pro finan¢ni analyzu.
K vypoctu se pouzivaji Ctyfi zakladni pomérové ukazatele, ze kterych je vypocten vazeny

prameér.
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Pouzité ukazatele:

Stabilita:
_ Vlastni kapital
stala aktiva
Likvidita:
_ financéni majetek + pohledavky
2,17 * kratkodoby cizi kapital

Aktivita:

_ celkové vykony

2 * celkova pasiva

Rentabilita:

_ 8= hospodarsky vysledek

Zakladni jmeni
Znéni bilan¢ni analyzy I.:

S*2)+(L*x4)+Ax1)+ (R*5)
¢= 12

(Doucha, 1996, s. 49)
Hodnoceni podniku:
Dobré finan¢ni zdravi: S, L, A, RiC>1
ZhorSujici se stav: 1 >S, L, A,RiC>0
gpatné finan¢ni zdravi: S, L, A, RiC<0

Pti hodnoceni podniku je vhodné hodnotit jednotlivé ukazatele zvlast. Vysledky
této analyzy lze pouzit pro jednoduché zhodnoceni situace podniku nikoli pro hlubsi

hodnoceni.

3.6.3 Kralicekiv Quicktest

Tento model vytvofil vroce 1991 rakousky ekonom Peter Kralicek. Podle

Kraliceka, (1993, s. 64) je Quicktest rychly test, ktery pfestoze pracuje pouze se Ctyirmi
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ukazateli, poskytuje v zasadé spravny vysledek. Pokud by byl pocet ukazateld vyssi,
vysledek testu by se pfiliS§ nezménil, pouze by eliminoval moznou chybu, naptiklad
v datech. Proto vybrané ukazatele nesmi byt ovliviiovany rusivymi vlivy a musi obsahnout
co nejvetsi ¢ast rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Toho je dosazeno vybérem ukazatelt

z oblasti financovani, likvidity, rentability a vysledku.

Ukazatele:

, , ., vlastn i kapit al
— kvota vlastniho kapitalu = 2 100
celkov y kapit &l

Tento ukazatel ukazuje finanéni stabilitu a informuje o kapitalové sile podniku.

Cash flow

3 _ o I , _ _ Cash flow
Cash — flow v % podnikového vykonu codnikon § wykon 100
Tento ukazatel informuje o finan¢éni vykonnosti
— Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = LU —T)

celkov ykapit al

cizi kapit al—likvidn i prost redky

* 100

— doba splaceni dluhu (v letech) =

roc¢nicash flow

Podle doby splaceni dluhu Ize zjistit za jak dlouhou dobu je podnik schopen uhradit

sveé zavazky. Cash flow pouzité u druhého a ¢tvrtého ukazatele je pted zdanénim.

Hodnoceni podniku:

Hodnoceni podniku je zobrazeno v nésledujici tabulce. Stupnice je pétimistna a
umoznuje tak kazdy ukazatel ohodnotit znamkou 1-5 jako ve Skole. Celkova znamka je
vypoctena jako aritmeticky primér znamek jednotlivych ukazateld. Pro upfesnéni l1ze jeste

vypocitat primérnou znamku pro finan¢ni stabilitu a vynosovou situaci.
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Tabulka 23 Vyhodnoceni Kralicekova Quicktestu

Stupnice hodnoceni (znamky)

Velmi | Dobry | Stiedni | Spatny Ohrozen
Ukazatel

dobry | (2) (3) 4) insolvenci

(1) ()
Kvota vlastni Financ¢ni

>30% | >20% | >10% | <10% <0% .
kapitalu stabilita
Cash-flow v % Vynosova
podnikového >10% | >8% | >5% <5% <0% | situace
kapitalu
Rentabilita Vynosova
celkového >15% | >12% | >8% <8% <0% situace
kapitalu
Doba splaceni Financ¢ni

<3r. <5r. <12r. >12r. >30r. .

dluhu (roky) stabilita

Znamka finan¢ni

stability

Primér zndmek ukazatelli pro finan¢ni stabilitu

Znamka

vynosove situace

Primér zndmek ukazatelll pro vynosovou situaci

Celkova znamka

Primér znamek vsech ¢tyt ukazatelt

Zdroj: Kralicek, 1993, s. 65, upraveno
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4 Vlastni prace

V této Casti prace je charakterizovan podnik Zeméd¢€lskd a.s. Bfezno a jsou zde

provedeny vypocty jednotlivych modelt a jejich vzajemné porovnani.
4.1 Charakteristika podniku Zemédélska a.s. Brezno

Zemédelska akciova spolecnost Bifezno vznikla 6. 10. 1995 zdpisem do
Obchodniho rejstiiku pro Prahu 1. Byla zalozena ze vkladu Zemédélského druzstva Mir se
sidlem ve Biezné. Sidlo Zeméd¢€lské a.s. Biezno je v Dlouhé Lhoté 107. Obec Dlouha
Lhota se nachazi ve Stiedoc¢eském kraji asi 15 km od Mladé Boleslavi.

Forma spolecnosti je akciova spolecnost. Pocet akcionaiti je 156. Akcie spolecnosti
jsou vydavany na jméno. Nejvyznamnéjsi akcionafi jsou ZZN Polabi a.s. s podilem
49,83 % (34 465 tis. K¢&), AG-CHLUM s.r.0. s podilem 38,33 % (26 510 tis. K¢) a ostatni
akcionafi s podilem 11,84 % (8 158 tis K¢.). Zakladni kapital je 69 160 000,- K.
Predsedou predstavenstva je Ing. Vladimir Jonas. Piedsedkyni dozorci rady je Ing. Véra

Konejlova. Akciova spolecnost nevlastni obchodni podil v jiné spolecnosti.

4.1.1 Predmét podnikani spole¢nosti

— Zemédélstvi vcetné prodeje nezpracovanych zemédélskych vyrobkd za ucelem
zpracovani nebo dal$iho prodeje.
— Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohdch 1 az 3 Zivnostenského zékona.

— Cinnost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedené daiiové evidence.

Zemédélska a.s. Biezno pisobi pouze v ramci uzemi CR. Nema 7adné zahrani¢ni
organizacni slozky. Hlavim pfedmétem podnikdni je provozovani zZivociSné a rostlinné
vyroby. V rostlinné vyrobé¢ je to predevsim péstovani obilovin, olejnin, cukrovky a dalSich
krmnych plodin. V zivo¢isné vyrobé je to chov dojnic na produkci mléka. Pronajem

pozemkil je feSen v ramci najemnich a podndjemnich smluv.

Trzby z jednotlivych oblasti podnikéni (tis. K¢.):

— Rostlinné vyroba 35992
—  Zivogisna vyroba 33 946
—  Sluzby 3033

59



— Prodej majetku 4193
— Trzby za prodané chovné kravy 1727

Zemédelska a.s. Bfezno zaméstnavala v roce 2012 celkem 42 zaméstnanci. Z toho
je 11 traktoristii, 10 oSetfovatelt skotu, 3 piisunafi, 3 technici v diln¢, 1 fidi¢ nakladnich
automobilt, 10 THP a 4 ostatni. Primérna mzda v roce 2012 byla ve vysi 25 172 K¢.

Mezi nejvétsi odbératele patii Cukrovar Dobrovice, mlékarna, a Vega vita Brno.
Nejvétsi dodavatelé jsou ZZN Polabi a.s., CSAD dodavaji naftu a Cerea a.s.

V roce 2012 méla spolecnost uvér ve zbyvajici vysi 4 838 865 K¢ na rekonstrukci
farmy Zidnéves a obchodni uvéry na zemédélskou techniku ve zbyvajici vysi 5 362 000
K¢.

Dotace piijaté v roce 2012 byli ve vysi 13 822 000 K¢. Z toho piimé dotace z EU
na plochu ve vysi 11 585 000 K¢.

4.2  Vypocéty bankrotnich modela

Bankrotni modely se snazi pomoci hodnotici stupnice nebo vypoctu

pravdépodobnosti uréit jestli podnik sméfuje k bankrotu.

4.2.1 Vypoclet G- Indexu

Tento model bude vypocten ve dvou trochu odliSnych variantach. Varianta A je
vypoctena tak, Ze do ukazateld jsou dosazeny polozky rozvahy piesné¢ podle nazvu. Ve
variant¢ B bude do ukazatele x1 (nerozdéleny vysledek hospodateni/ pasiva celkem)

zahrnut 1 rezervni fond. Ten je soucasti nerozdélen¢ho vysledku hospodateni.
4.2.1.1 Vypocet G- indexu varianta A

Prvnim pouzitym bankrotnim modelem, je model G- index Lubomira Gurcika.
Vyhodou tohoto modelu je fakt, ze vznikl na Slovensku, kde je fungovani podnika
podobné jako v nasich podminkach a hlavné vznikl pro pouziti pfimo u zemédélskych
podniki. Vysledky G-indexu jsou zachyceny v grafech pribéhu vyvoje a podrobnéjsich
tabulkach.
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Graf 1 Prabéh G- indexu varianta A
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Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze se podnik nachézi ve v§ech hodnocenych obdobich v primérné
z6né. Je v8ak patrné, Ze se vysledek zlepsSuje. Stale se vSak podnik nachazi pouze uprostied

z6ny prumérnych podniki. Detailnéjsi rozbor je proveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 24 Vysledky G- indexu varianta A

hodnoty G- indexu

ukazatel vaha 2008 2009 2010 2011 2012
x1 3,412 0,15 0,21 0,10 0,15 0,23

X2 2,226 0,04 -0,10 0,07 0,09 0,10
X3 3,277 0,07 -0,20 0,12 0,14 0,16
x4 3,149 0,72 0,63 1,03 0,89 0,93
X5 -2,063 -0,43 -0,64 -0,55 -0,56 -0,48
G- index 0,56 -0,10 0,76 0,71 0,94

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je z tabulky patrné, tak hodnota G-indexu je rostouci s vyjimkou roku 20009,
kdy podnik vykazoval ztratu. Hospodaisky vysledek pfed zdanénim je zastoupen ve dvou
ukazatelich x2 a x3, které vyrazn¢ snizily vyslednou hodnotu G-indexu. Nejvice snizuje
vyslednou hodnotu ukazatel x5, ktery ukazuje podil zadsob na vynosech podniku. Ukazuje

se, ze podnik mé v zasobach naakumulovany velké finan¢ni prostfedky.
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Tabulka 25 Podil ukazateli na vysledku G- indexu varianta A

ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
x1 28% -223% 13% 22% 25%

X2 8% 100% 9% 12% 11%

X3 13% 210% 15% 20% 17%

x4 128% -661% 136% 125% 99%

X5 -716% 675% -713% -79% -52%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Urceni vah a vlivu jednotlivych ukazatelii je v tomto modelu problematické, nebot’

vroce 2009 mél celkovy index zapornou hodnotu a ukazatel x5 (zasoby/ vynosy) je

zaporny vzdy. S vyjimkou roku 2009, kdy je vysledek zkresleny, tak nejvétsi vliv na

celkovy vysledek ma ukazatel x4 (cash flow/ pasiva celkem). Tento ukazatel predstavuje

schopnost podniku vytvaret hotovost. Velky podil na vysledku ma i ukazatel x5 (zasoby/

vynosy). Tento ukazatel vSak hodnoceni podniku snizuje, proto by se mél podnik zaméfit

na strukturu zasob a moznost jejich snizeni.

4.2.1.2 Vypocet G- indexu varianta B

Vypocet varianty B je odliSny v prvnim ukazateli x1 (nerozdéleny vysledek

hospodateni/ pasiva celkem). Zde je do nerozd€leného vysledku hospodatfeni zahrnut

kromé vysledku hospodateni minulych let také rezervni fond.

Graf 2 Prabéh G- indexu varianta B
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Z prabehu upraveného G-indexu je patrné, ze k vyrazné zméné nedoslo, v kazdém
sledovaném roce vSak doSlo k mirnému posunu vzhlru. Zména je ovSem tak mala, Ze

podnik stale zlistava v zon¢ primérnych podniki

Tabulka 26 Vysledky G- indexu varianta B

hodnoty G-indexu
ukazatel vaha 2008 2009 2010 2011 2012
x1 3,412 0,20 0,27 0,15 0,21 0,29
X2 2,226 0,04 -0,10 0,07 0,09 0,10
X3 3,277 0,07 -0,20 0,12 0,14 0,16
x4 3,149 0,72 0,63 1,03 0,89 0,93
x5 -2,063 -0,43 -0,64 -0,55 -0,56 -0,48
G-index 0,60 -0,04 0,82 0,77 0,99

Zdroj: vlastni zpracovani, xI(nerozdeleny vysledek hospodareni/ pasiva celkem), x2
(vysledek hospodareni pred zdanénim/ pasiva celkem), x3 (vysledek hospodareni pred
zdanénim/ vynosy podniku), x4 (cash flow/ pasiva celkem), x5 (zasoby/ vynosy podniku)

Ke zméné doslo pouze u ukazatele x1. Ten zvysil svou hodnotu, a tudiz nepatrné

zvysil hodnotu celého G- indexu.

Tabulka 27 Podil ukazateli na vysledku G- indexu varianta B

ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
X1 33% -622% 18% 27% 29%

X2 7% 224% 8% 11% 10%

X3 12% 468% 14% 18% 16%

x4 119% -1476% 127% 116% 94%

X5 -11% 1506% -68% -713% -49%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Zvyseni ukazatele x1 mélo za nasledek snizeni vlivu ostatnich ukazateli na
celkovém vysledku. Nejvice je zména patrnd u ukazatele x4 (cash flow/ pasiva celkem).
Stale je vSak vysledek z nejvetsi ¢asti tvofen ukazatelem x4 a ukazatelem x5, ktery ovSem
vyslednou hodnotu sniZzuje. RozloZeni vlivu by mohlo byt rovnomérnéjsi, ale i tak bych

tento model doporucil k hodnoceni podniku.
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4.2.2 Vypocet Ch- indexu

Vypocet tohoto modelu je také proveden ve dvou variantach. Ve varianté A jsou do
polozky zavazky zahrnuty pouze polozky rozvahy oznacené zadvazky Odlisnost varianty B
je vukazatelich x3 a x4, kde jsou do polozky zavazky zahrnuty i bankovni Gvéry a

vypomoci, které také spadaji do zavazkl podniku
4.2.2.1 Vypoéet Ch- indexu varianta A

Model Ch-index vznikl na Slovensku jen o nékolik let dfive nez model G-index a je

také konstruovan ptimo pro zemédélské podniky.

Graf 3 Prabéh Ch- indexu varianta A
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Z grafu prubéhu Ch- indexu varianty A je patrné, Ze podnik se nachazi v zoné
primé&rnych podnikd, nelze ho tedy oznacit ani za prosperujici ani za bankrotujici. Hodnota

indexu kolisa jen nepatrné a udrZuje se v horni poloviné primérné zony.
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Tabulka 28 Hodnoty Ch- indexu varianta A

hodnoty Ch- indexu

ukazatel vaha 2008 2009 2010 2011 2012
x1 0,37 0,01 -0,01 0,01 0,01 0,01
X2 0,25 0,01 -0,02 0,01 0,01 0,01

X3 0,21 0,26 0,23 0,40 0,29 0,33

x4 -0,1 -0,03 -0,04 -0,03 -0,03 -0,03

X5 -0,07 -0,02 -0,02 -0,01 -0,02 -0,02
Ch- index 0,22 0,14 0,38 0,26 0,31

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze hodnota indexu jen nepatrné kolisa. Nejnizsi je opét v roce

2009, jelikoz podnik vykazal ztratu a vysledek hospodaieni po zdanéni je zahrnut ve dvou

ukazatelich. V ukazateli x1 a x2. Ukazatele x4 (zavazky/ trzby) a x5 (cizi kapital/ celkovy

kapitél) jsou konstruovany tak, aby snizovali vyslednou hodnotu indexu.

Tabulka 29 Podil ukazateli na vysledku Ch- indexu varianta A

ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
X1 2% -9% 2% 4% 4%
X2 2% -13% 3% 4% 4%
X3 115% 162% 106% 109% 105%
x4 -12% -28% -1% -12% -8%
X5 -8% -12% -4% -6% -5%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze ch-index je témét z celé Casti tvofen ukazatelem x3 (cash
flow/ zavazky), ostatni ukazatele maji jen minimalni vliv, lze tudiz pfedpokladat, ze pokud
by se n¢jaky ukazatel vyrazné zménil, na celkovy vysledek by to mélo jen minimalni vliv.
Model v této varianté se nezda byt vhodny pro hodnoceni podniku z divodu velké
zéavislosti pouze na jednom ukazateli. Vypoctem varianty B se zahrnutim bankovnich
uvérit do polozky zavazky se ovéfi, zda byl postup vypoctu varianty A nespravny a

nepiizniveé ovlivnil vysledek podniku.
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4.2.2.2 Vypocet Ch- indexu varianta B

V této variant¢ budou polozky zavazky v ukazatelich x3 a x4 upraveny o bankovni

uvéry a vypomoci.

Graf 4 Prabéh Ch- indexu varianta B
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Z grafu varianty B je patrné, Ze hodnoty Ch-indexu se proti varianté A sniZili ve

vSech sledovanych letech. Zahrnuti bankovnich avért a vypomoci do vypoctu ukazalo, ze

varianta A vysledky nadhodnocuje. Rozdil ve vysledcich neni velky, ovSem pokud by

bankovni Gvéry byly vysoké a nebyly zahrnuty do vypoctu tak by doslo k nespravnému

posouzeni stavu podniku. Podnik se nadale nachazi v pasmu pramérnych podniki v jeho

horni poloviné.

Tabulka 30 Hodnoty Ch- indexu varianta B

hodnoty Ch- indexu
ukazatel vaha 2008 2009 2010 2011 2012

x1 0,37 0,01 -0,01 0,01 0,01 0,01
X2 0,25 0,01 -0,02 0,01 0,01 0,01
X3 0,21 0,18 0,17 0,33 0,27 0,27
x4 -0,1 -0,04 -0,05 -0,03 -0,03 -0,03
x5 -0,07 -0,02 -0,02 -0,01 -0,02 -0,02

Ch- index 0,13 0,07 0,30 0,24 0,24

Zdroj: vlastni zpracovani, xI (vysledek hospodareni po zdanéni/ celkovy kapitdl), x2

(vysledek hospodareni po zdanéni/ trzby), x3 (cash flow/ zavazky) x4 ( zavazky/ trzby), x5

(cizi kapital/ celkovy kapital)
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Z tabulky je patrné, Ze se hodnoty jednotlivych ukazateld, kromé ukazatele x3

témef neméni. Ukazatel x3 (cash flow/ zavazky) je od roku 2011 konstantni na hodnoté

0,27. Ukazatele x4, x5 nejsou piili§ vysoké, coz je pro zdravi podniku dulezité, ukazuje to,

ze podnik neni pfili§ financovén z cizich zdroju.

Tabulka 31 Podil ukazateli na vysledku Ch- indexu varianta B

ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
x1 4% -18% 3% 5% 6%
X2 4% -25% 3% 5% 5%
X3 136% 237% 110% 111% 109%
x4 -30% -710% -11% -14% -13%
X5 -15% -24% -5% -1% -1%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Po zahrnuti bankovnich avéri do vypoctu doSlo ke zméné vlivu jednotlivych

ukazateli na vysledek. Zména neni ptili§ vysokd, nezménilo se vSak nic na tom, Ze nejvétsi

vliv ma stale ukazatel x3 (cash flow/ zavazky). Ani po Gpravé neni model pro hodnoceni

situace podniku piili§ objektivni z divodu silné zavislosti pouze na jednom ukazateli.

4.2.3 Vypocet Indexii IN

Indexy IN jsou vypocteny ¢tyii. Index IN 95, IN 95 pro zeméd¢lstvi, IN 99 a IN 01.

Piedpokladem je, Ze index IN 95 pro zeméd¢lstvi bude mit nejvétsi vypovidaci hodnotu.

4.2.3.1 Index IN 95

Je pro prvni z modelt, ktery vytvofili manZzelé Ivan a Inka Neumaierovi. Vysledky

jsou uvedeny v nasledujicim grafu a tabulkach.
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Graf 5 Prabéh indexu IN 95

65 2

O L N W b
N
No]
-
w
(o]
~N

2008 2009 2010 2011 2012

=0—IN 95
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Z grafu priibéhu indexu IN 95 je patrné, Ze podnik dosahuje dobrych vysledki a
jeho finan¢ni zdravi se od roku 2009 zlepsuje. V roce 2009 vykazal podnik ztratu, ktera
snizila hodnotu indexu IN 95 az k hranici pro podniky s vyrazné $patnym finan¢nim
zdravim. Vykony podniku byly vroce 2009 pfiblizné na 60 % soucasnych vykonu
podniku.

Tabulka 32 Hodnoty indexu IN 95

hodnoty indexu IN 95

ukazatel| vaha 2008 2009 2010 2011 2012
A 0,22 0,808 0,893 1,062 0,957 0,946

B 0,11 0,000 -0,420 0,588 0,970 1,667

C 8,33 0,124 -0,284 0,314 0,362 0,406

D 0,52 0,468 0,366 0,451 0,468 0,486

E 0,1 0,252 0,482 0,508 0,374 0,368

F -16,8 -0,001 0,000 -0,017 -0,002 -0,002

IN 95 1,652 1,036 2,905 3,130 3,872

Zdroj: vlastni zpracovani, A (aktiva celkem/ cizi zdroje), B (EBIT/ ndkladové uroky), C
(EBIT/ aktiva), D (vynosy/ aktiva), E (obézna aktiva/ krdtkodobé zavazky a uvery), F
(zavazky po lhiité splatnosti/ vynosy)

U ukazatele F je hodnota témét nulova z divodu, ze podnik nema téméf zadné
zavazky po lhite splatnosti. V roce 2012 byla jejich vyse 10 000 K¢. Pokud by jejich vyse
rostla tak by to negativné ovlivnilo hodnotu vysledného ukazatele, nebot’ ukazatel F ma
vysokou vahu. Vyhodou podniku je mala zavislost na cizim kapitalu a mensi velikost

nakladovych trokd.
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Tabulka 33 Podil ukazateli na vysledku indexu IN 95

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
A 49% 86% 37% 31% 24%
B 0% -41% 20% 31% 43%
C 8% -27% 11% 12% 10%
D 28% 35% 16% 15% 13%
E 15% 46% 17% 12% 10%
F 0% 0% -1% 0% 0%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze rozdily v podilech jednotlivych ukazateli nejsou velké,
nejvice je zastoupen ukazatel A (aktiva/ cizi zdroje) a ukazatel B (EBIT/ ndkladové uroky).
Proti tomu vliv ukazatele F (zdvazky po lhtté splatnosti/ vynosy) je zanedbatelny a

nedosahuje ani 1%. Tento model je proto vhodny pro hodnoceni podniku.

4.2.3.2 Index IN 95 pro zemédélstvi

Mezi jednoznacné vyhody tohoto modelu lze zatadit fakt, Ze umoznuje provést

vypocet pro riizna odvétvi ekonomiky.

Graf 6 Prubéh indexu IN 95 pro zemédélstvi
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Zdroj: vykazy podniku, vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze prubéh indexu pro zeméedélstvi je podobny indexu pro celou
ekonomiku. Zménili se pouze hodnoty, vzrlstajici trend od roku 2009 ovSem zlstava.
V roce 2009 je podnik zatazen do kategorie bankrotujicich podnikd a v roce 2010 je jiz

mezi prosperujicimi podniky a hodnota indexu neustéle roste.
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Tabulka 34 Hodnoty indexu IN 95 pro zemédélstvi

hodnoty indexu IN 95 Z

ukazatel vaha 2008 2009 2010 2011 2012
A 0,24 0,882 0,974 1,158 1,044 1,032

B 0,11 0,000 -0,420 0,588 0,970 1,667

C 21,35 0,319 -0,727 0,805 0,928 1,041

D 0,76 0,684 0,534 0,659 0,684 0,710

E 0,1 0,252 0,482 0,508 0,374 0,368

F -14,57 -0,001 0,000 -0,015 -0,002 -0,001
IN95 Z 2,135 0,843 3,703 3,999 4,817

Zdroj: vlastni zpracovani, ukazatele jsou stejné jako u indexu IN 95, jsou pouze pozmeénéné

vahy

Z tabulky je patrné, ze ukazatel B (EBIT/ndkladové uroky) neustale roste, coz je
pro finanéni zdravi podniku dualezité. Se vzristajicim EBIT roste i ukazatel C (EBIT/
aktiva), ktery ma velkou vahu. Je patrné, Ze pokud je podnik ve ztraté, jako v roce 2009,

tak je celkové hodnoceni vyrazné ovlivnéno, nebot’ nékolik ukazateld pracuje se ziskem

EBIT.

Tabulka 35 Podil ukazateli na vysledku indexu IN 95 pro zemédélstvi

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
A 41% 116% 31% 26% 21%

B 0% -50% 16% 24% 35%

C 15% -86% 22% 23% 22%

D 32% 63% 18% 17% 15%

E 12% S51% 14% 9% 8%

F 0% 0% 0% 0% 0%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vliv jednotlivych ukazateld je u indexu IN 95 pro zemédélstvi rovnomérnéji
rozlozen mezi jednotlivé ukazatele nez u indexu IN 95, z tohoto pohledu je jeho aplikace
na zeméd¢€lsky podnik vhodna. Vliv ukazatele F je opét zanedbatelny a to je pro podnik

dilezité.
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4.2.3.3 Index IN 99

Index IN 99 je zkracen na Ctyti ukazatele. Hodnoti podnik vice z pohledu vlastnika
a nerozliSuje jednotliva odvétvi a je rozsifena hodnotici stupnice. Rozhodujicim faktorem

je, zda podnik dosahuje kladného ekonomického zisku.

Graf 7 Prubéh indexu IN 99

2,5
2,07
2
1,42
1,5 ,
1,089
1
— 0,684
0,5 L=
0,50 0,58 0,61 0,65
,19
O T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012
—&—IN99

Zdroj: Gcetni vykazy, vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze se podnik nachazi v pasmu, kde je ekonomicky zisk zaporny.
A podle vypoctu netvoii vlastnikim hodnotu. Neznamend to ovSem, Ze podnik neplni své
zavazky. Z tohoto ditvodu bych tento model nedoporucoval pro hodnoceni zeméd¢elskych

podniki.

Tabulka 36 Hodnoty indexu IN 99

hodnoty indexu IN 99
ukazatel vaha 2008 2009 2010 2011 2012
A -0,017 -0,062 -0,069 -0,082 -0,074 -0,073
B 4,573 0,089 -0,156 0,173 0,199 0,223
C 0,481 0,433 0,338 0,417 0,433 0,450
D 0,015 0,038 0,072 0,076 0,056 0,055
IN 99 0,497 0,186 0,584 0,614 0,655

Zdroj: vlastni zpracovani, 4 (aktiva/ cizi zdroje), B (EBIT/ aktiva), C (vynosy/ aktiva), D
(obézna aktiva/ kratkodobé zavazky a uvery)
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Vysledky tohoto modelu jsou zcela v rozporu s vysledky predchozich dvou indexii

IN. Zemédélsky podnik neni typ podniku, ktery by mél zvySovat sviij kapital, a proto tento

index IN pro hodnoceni nedoporucuji

Tabulka 37 podil ukazatel na vysledku indexu IN 99

ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
A -13% -37% -14% -12% -11%

B 18% -84% 30% 32% 34%

C 87% 182% 71% 71% 69%

D 8% 39% 13% 9% 8%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek indexu je z nejvetsi ¢asti tvofen ukazatelem C (vynosy/ aktiva), podili se
na vysledku ptiblizné ze 70 %. Rozdéleni vlivu jednotlivych ukazateld je relativné dobré,
ale zvyse uvedenych divodu tento model nedoporucuji k hodnoceni zemédé€lskych

podnik.
4.2.3.4 Index IN 01

Poslednim pouzitym indexem IN je index IN 01, ktery vznikl propojenim indexu

IN 95 a 99. Index IN 01 ma vahy pro vSechna odvétvi stejna.

Graf 8 Prabéh indexu IN 01
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Z prabehu indexu IN 01 je patrné, ze se podnik ve vSech obdobich kromé roku
2012 nachdzi v zon¢ pramérnych podniki a nelze jeho situaci ptesné€ urcit. Trend je oviem

rostouci jako v piipadé indexu IN 95 a 95 pro zemédélstvi. Spatny vysledek v roce 2009 je

wrwe

Tabulka 38 Hodnoty indexu IN 01

hodnoty indexu IN 01

ukazatel vaha 2008 2009 2010 2011 2012
A 0,13 0,478 0,528 0,627 0,565 0,559

B 0,04 0,000 -0,153 0,214 0,353 0,606

C 3,92 0,076 -0,133 0,148 0,170 0,191

D 0,21 0,189 0,148 0,182 0,189 0,196

E 0,09 0,227 0,433 0,457 0,337 0,332

IN 01 0,970 0,822 1,628 1,615 1,884

Zdroj: vlastni zpracovani, 4 (aktiva/ cizi zdroje), B (EBIT/ndakladové uroky), C (EBIT/
aktiva), D (vynosy/ aktiva), E (obézna aktiva/ kratkodobé zavazky a uvery)

Z tabulky je patrné, ze ukazatel C (EBIT/ aktiva) je rostouci. Tento stav je zadouci,
nebot’ ukazatel C ma vysokou vahu a je tedy jeho velikost dilezita. Hodnota indexu IN 01
se mezi roky 2008 az 2012 téméf zdvojnasobila. To svédéi o tom, Ze podnik se s krizi

vyrovnal dobfe a nyni prosperuje.

Tabulka 39 Podil ukazateli na vysledku indexu IN 01

ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
A 49% 64% 39% 35% 30%

B 0% -19% 13% 22% 32%

C 8% -16% 9% 11% 10%

D 19% 18% 11% 12% 10%

E 23% 53% 28% 21% 18%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze jednotlivé ukazatele maji rovnomérné rozlozeny vliv na
celkovy vysledek, vétsi vliv maji pouze ukazatele A (aktiva/ cizi zdroje) a B (EBIT/

nakladové uroky). Z tohoto pohledu je model pro zhodnoceni situace podniku vhodny.
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4.2.4 Vypocet Altmanova modelu pro rozvojové trhy (Z-score)

Altmantv model ve své puvodni podobé neni k analyze pouzit z nékolika dtvodu.
Byl primarné vytvoien pro akciové spole¢nosti obchodované na burze a K vypoctu je
potieba znat trzni hodnotu vlastniho kapitalu. K analyze je proto pouzit Altmaniv model

pro rozvojové trhy, ktery je v podminkach ¢eské ekonomiky Iépe pouzitelny.

Graf 9 Priabéh Z-score pro rozvojové trhy
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Z prab&hu Z-score je patrné, ze podnik se ve vSech sledovanych letech pohybuje
V zéné prosperujicich podnikli a nehrozi mu bankrot. Vrcholu doséhlo Z-score v roce 2010
a od t¢ doby mirn¢ klesa. Proti pfechazejicim modelim nenastal v roce 2009 propad

V hodnoceni. Diivodem je mensi dilezitost vysledku hospodateni ve vypoctu.

Tabulka 40 Hodnoty Z-score pro rozvojové trhy

hodnoty Z-Score (rozvojové trhy)
ukazatel vaha 2008 2009 2010 2011 2012
x1 6,56 1,46 2,20 2,59 2,28 2,16
X2 3,26 0,01 0,20 0,09 0,15 0,22
x3 6,72 0,13 -0,23 0,25 0,29 0,33
x4 1,05 2,81 3,21 4,02 3,63 3,47
Z- score 4,42 5,39 6,96 6,35 6,17

Zdroj: vlastni zpracovani, x/ (Cisty pracovni kapital/ aktiva), x2 (nerozdéleny zisk/ aktiva),

x3 (EBIT/ aktiva), x4 (ucetni hodnota viastniho kapitalu/ ucetni hodnota zavazkii)
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Z tabulky je patrné, Ze ztrata, kterou podnik vykazal v roce 2009, se projevila

pouze minimalné na ukazateli x3 a nesniZzila tak celkové hodnoceni podniku.

Graf 10 Vyvoj jednotlivych ukazatelu Z-score
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Zdroj: vykazy podniku, vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze ukazatelé které tvoti celkovou hodnotu Z-score jsou pouze
dva. Ukazatel x1 (Cisty pracovni kapital/ aktive celkem) a x4 (ti€etni hodnota vlastniho
kapitalu/ t¢etni hodnota zavazkl). Vysledna kiivka tudiz kopiruje vyvoj téchto ukazateld.
Pokles ukazatele x1 je zapfiinén rastem kratkodobych zavazkti a obé&znych aktiv.

Ukazatel x4 je ovlivnén nejvice velikosti zavazkd.

Tabulka 41 Podil ukazateli na vysledku Z-score pro rozvojové trhy

ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
x1 33% 41% 37% 36% 35%

X2 0% 4% 1% 2% 4%

X3 3% -4% 4% 5% 5%

x4 64% 60% 58% S57% 56%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze nejvétsi podil na vysledku maji ukazatele x1 (Cisty pracovni
kapital/ aktiva celkem) a ukazatel x4 (G¢etni hodnota vlastniho kapitalu/ G€etni hodnota
zévazki). Zbylé dva ukazatele maji vliv pouze zanedbatelny. VéEtsi podil by ukazatel x3

ziskal, pokud by se snizila aktiva a zvysil zisk pfed troky a zdanénim.
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4.2.5 Vypocet Beaverova modelu

Beaveriv model neni model Vv pravém slova smyslu, vysledek neni shrnut do
jednoho cisla, které by bylo zatazeno do urcité kategorie podnikl. Beaverova analyza je

analyza Sesti vybranych ukazatelt, které jsou hodnoceny kazdy zvIast’.

Tabulka 42 Hodnoty Beaverova modelu

hodnoty Beaverova modelu
ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
x1 0,840 1,085 1,727 1,359 1,401
X2 0,015 -0,035 0,024 0,031 0,036
X3 0,272 0,246 0,207 0,230 0,232
x4 0,370 0,424 0,492 0,475 0,451
x5 2,518 4,817 5,078 3,742 3,684
X6 0,380 1,527 1,618 0,841 1,150

Zdroj: vlastni zpracovani, x! (cash flow/cizi kapitadl), x2 (Cisty zisk/ aktiva), x3 (cizi kapital/
celkova aktiva), x4 (pracovni kapital/ aktiva), x5 (obézna aktiva/ kratkodobé zavazky), x6
(likvidni prostredky)

V tabulce jsou uvedeny vysledky jednotlivych ukazatell, tyto vysledky budou
nasledné zobrazeny v grafech a hodnoty porovnany s grafy prosperujicich a bankrotujicich

podniki.

Graf 11 Pribéh cash flow/ cizi kapital
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V porovnani s hodnotami prosperujicich podnikl je patrné, ze se podniku v této
oblasti dafi dobie a neni patrné zZadné ohrozeni, kritickd hodnota je 0. Kfivka dosdhla

vrcholu v roce 2010, pak hodnota klesla a v roce 2012 opét hodnota roste.

Graf 12 Priibéh ¢isty zisk/ aktiva celkem
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Zdroj: vlastni zpracovani

V porovnani s primérnymi hodnotami je patrné, Ze podnik byl ve Spatné situaci
v roce 2009, kdy hodnota ukazatele Kklesla pod kritickou nulu, jelikoz podnik vykazal

ztratu. Od roku 2009 vsak hodnota opét stoupd a nic nenaznacuje mozné problémy.

Graf 13 Pribéh cizi kapital/ aktiva celkem
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Zdroj: vlastni zpracovani

V porovnani praimérnymi hodnotami ma podnik odpovidajici strukturu kapitalu. Za

kritické 1ze povazovat prudky narust podilu cizich zdroji. Po ptidani linearni trendové
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funkce je patrné, ze charakter je klesajici. Podil cizich zdroji na aktivech osciluje kolem

hodnoty 0,235. Ani v této oblasti nema podnik zadné predpoklady k problémim.

Graf 14 Pribéh pracovni kapital/ aktiva celkem
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Zdroj: vlastni zpracovani

V porovnani s primérnymi hodnotami je patrné, Ze ani v této oblasti nema podnik
za4dné problémy. Za kritické je povazovan prudky pokles hodnoty podilu pracovniho
kapitalu na aktivech. Hodnoty rostly do roku 2010, kdy dosahly nejvyssi hodnoty, od roku

2010 mirné klesaji.

Graf 15 Podil obéZna aktiva/ kratkodobé zavazky
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Zdroj: vlastni zpracovani
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U ukazatele likvidity tfetitho stupné (current ratio) také podnik nemé zadny
problém. U prosperujicich podnikl se hodnota pohybuje kolem 3,5. Kolem této hodnoty se
podnik v poslednich dvou letech pohybuje.

Graf 16 Prabéh No-credit interval
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel No-credit interval je vypocten jako likvidni prostfedky minus kratkodobé
zavazky. Kriticka hodnota je nula, podnik ma podle prib&hu ktivky velké rezervy. Takto
vysoka hodnota je dana tim, Ze podnik nema vysoké zavazky. Nema zadné kratkodobé
bankovni uvéry.

Beaveriv model byl k hodnoceni situace podniku doporucil, i kdyz neshrnuje
vysledky do jednoho ¢isla, tak jednotlivé ukazatele zatupuji rizné financni ukazatele, ze

kterych l1ze ptipadné nedostatky v urcité oblasti hospodateni podniku odhalit.

4.2.6 Vypocet Ohlsonova modelu

Ohlsoniv model je slozen z deviti ukazatelti a konstanty, to je proti pfedchozim
modelim rozdil. Jednotlivé ukazatele jsou jednoduché na vypocet a vysledek modelu je

pravdépodobnost bankrotu v %.
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Graf 17 Pravdépodobnost bankrotu Ohlsonova modelu
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Zdroj: vykazy podniku, vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze pravdépodobnost bankrotu je velmi nizka, nejvyssi byla v roce
2011 a to pouze 12%. V roce 2012, uz byla pravdépodobnost pouze 1%. Podle Ohlsonova

modelu podnik neni ohrozen bankrotem.

Tabulka 43 Hodnoty Ohlsonova modelu

ukazatel vaha 2008 2009 2010 2011 2012
konstanta -1,32 -1,32 -1,32 -1,32 -1,32 -1,32
x1 -0,407 -3,144 -3,083 0 0 -3,209
X2 6,03 1,641 1,486 1,249 1,344 1,402
X3 -1,43 -0,529 -0,606 -0,704 -0,679 -0,646
x4 0,0757 0,030 0,016 0,015 0,020 0,021
x5 -1,72 0 0 0 0 0
x6 -2,37 -0,035 0,083 -0,057 -0,073 -0,086
X7 -1,83 -0,732 -0,417 -1,218 -1,200 -1,249
x8 0,285 0 0 0 0 0
X9 -0,521 0,213 0,521 -0,521 -0,079 -0,057
O-model -3,876 -3,321 -2,555 -1,986 -5,145
pravdépodobnost bankrotu 2% 3% 7% 12% 1%

Zdroj: vlastni zpracovani, x/ (log (aktiva/ index cenové hladiny), x2 (zavazky celkem/
aktiva), x3 (pracovni kapital/ celkova aktiva), x4 (kratkodobé zavazky/ obezna aktiva), x5
(1 pokud celk. zavazky > celk. aktiva, jinak 0), x6 (Cisty zisk/ celkova aktiva), x7 (provozni
cash flow/ zavazky), x8 (1 pokud cisty zisk v poslednich 2 letech zdaporny, jinak 0), x9 ((NI
—Nle.t) / (/NI /+ / Nlet /). (NI- Net income-cisty zisk)
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Z tabulky je patrné, ze ukazatel x1, kde je pouzit logaritmus a deflaitor HDP je
hodnota v letech 2010 a 2011 nulova, protoze deflator byl zaporny. To ovlivnilo celkovy
vysledek modelu, a proto se nepatrné zvysila pravdépodobnost bankrotu. Ukazatel x5 je
nulovy ve vSech sledovanych letech, jelikoz zadvazky podniku neptevysuji celkova aktiva
podniku. Ukazatel x8 je také nulovy za vSechny sledované roky, protoze Cisty zisky byl
zaporny pouze jeden sledovany rok, nikoliv ve dvou za sebou jdoucich letech. Tyto dva

ukazatele tak snizuji riziko bankrotu.

Tabulka 44 Podil ukazateli na vysledku Ohlsonova modelu

2008 2009 2010 2011 2012
konstanta 34% 40% 529% 66% 26%
x1 81,1% 92,8% 0,0% 0,0% 62,4%
X2 -42,3% -44,7% -48,9% -67,7% -27,2%
x3 13,6% 18,3% 27,5% 34,2% 12,5%
x4 -0,8% -0,5% -0,6% -1,0% -0,4%
x5 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
X6 0,9% -2,5% 2,2% 3,7% 1,7%
X7 18,9% 12,5% 47, 7% 60,4% 24,3%
x8 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
X9 -5,5% -15,7% 20,4% 4,0% 1,1%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvice se na vysledku podili ukazatele x1, x2, x3 a x7. Ukazatele x4 a x9 maji vliv
pouze zanedbatelny a ukazatele x5 a x8 maji z vySe uvedené¢ho divodu vliv nulovy. |
rozlozeni podilu na vysledku je ovlivnéno ukazatelem x1, protoze deflaitor HDP byl

Vv letech 2010 a 2011 zaporny a ukazatel nebylo mozné vypocitat.

4.2.7 Vypocet Zmijewského modelu

Zmijewského model stejné jako Ohlsoniiv model pocita pravdépodobnost bankrotu
podnik. V dobé svého vzniku mél model velmi vysokou uspésSnost, ktera se ovSem

V soucasné dob¢ snizuje.
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Graf 18 Pravdépodobnost bankrotu Zmijewského modelu

20%
0,
18% - 19%
16%
14% 16% AN
12% AN
10% N\ 10% 10%
8% V,“ 4
6% 9%
4%
2%
O% T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012
—&— pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Pravdépodobnost bankrotu ani podle Zmijewského modelu podniku nehrozi, proti
Ohlsonovu modelu je vypoctené pravdépodobnost o trochu vyssi ale v poslednich dvou
sledovanych letech je ustalend na 10%. V roce 2009 je pravdépodobnost nejvyssi a to 19

%. Tento fakt odrazi skutec¢nost, Ze ve vypoctu je pouzit Cisty zisk a ukazatel x1 ma velkou

vahu.

Tabulka 45 Hodnoty ukazateli Zmijewského modelu

ukazatel vaha 2008 2009 2010 2011 2012
konstanta -4,336 -4,336 -4,336 -4,336 -4,336 -4,336
x1 -4.513 -0,122 0,285 -0,198 -0,251 -0,298

X2 5,679 2,803 2,539 2,134 2,368 2,395

X3 0,004 0,018 0,035 0,037 0,027 0,027
Z-model -1,637 -1,477 -2,363 -2,191 -2,212

pravdépodobnost

bankrotu 16% 19% 9% 10% 10%

Zdroj: vlastni zpracovani, x/ (Cisty zisk/ aktiva), x2 (cizi zdroje/ aktiva), x3 (obézna aktiva/

kratkodobé zavazky)
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Tabulka 46 Podil ukazatelii na vysledku Zmijewského modelu

2008 2009 2010 2011 2012
konstanta 264.9% 293 5% 183.5% 197.9% 196.0%
x1 7,5% -19,3% 8,4% 11,4% 13,5%

X2 -171,2% -171,8% -90,3% -108,1% -108,2%

X3 -1,1% -2,4% -1,6% -1,2% -1,2%
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Cely Zmijewského model je z nejvétsi Casti tvofen ukazatelem x2, ktery v sobé

zahrnuje vypocet financni paky. Vliv ukazatele x1 kolisa podle toho, jak vysokého zisku

spole¢nost v daném roce dosdhla. V roce 2009 spole¢nost vykazala ztratu a proto ukazatel

x1 vyslednou hodnotu snizuje. Ukazatel x3 mé zanedbatelny vliv, 1 kdyz by jeho hodnota

vzrostla, tak jeho védha je tak mala, Ze by vysledek ovlivnil jen minimélné. Model

neukazuje zkreslené vysledky, ale za velky nedostatek povazuji zavislost pouze na jednom

ukazateli.

4.2.8 Vypocet Tafflerova modelu

Vypocet byl proveden pro upraveny Taffleriv model. Proti pivodnimu modelu je

upraven ukazatel x4 a hranice pro vyhodnoceni situace podniku,

Graf 19 Priibéh upraveného Tafflerova modelu
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Zdroj: vlastni zpracovani, X1 (zisk pred zdanénim/ kratkodobé zavazky), x2 (obéznad aktiva/

cizi zdroje), x3 (kratkodobé dluhy/ celkova aktiva), x4 (trzby/ celkova aktiva)
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Z grafu je patrné, ze podle upraven¢ho Tafflerova modelu se podnik ve vSech
sledovanych letech kromé roku 2009 pohyboval nad hranici 0,3, coZ znamena, Ze podnik je
zafazen mezi prosperujici podniky. V roce 2009 byla hodnota nizkd z diivodu ztraty

podniku.

Tabulka 47 Hodnoty upraveného Tafflerova modelu

Ukazatel Viaha 2008 2009 2010 2011 2012
x1 0,53 0,070 -0,259 0,168 0,161 0,197
X2 0,13 0,177 0,224 0,309 0,268 0,252
X3 0,18 0,026 0,016 0,017 0,023 0,022
x4 0,16 0,113 0,078 0,100 0,108 0,115
Tafflerovo Z-score 0,386 0,059 0,594 0,560 0,586

Zdroj: Gcetni vykazy, vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze v roce 2009 nejvice snizil vyslednou hodnotu ukazatel x1
(zisk pfed zdanénim/ kratkodobé zédvazky). Ostatni ukazatele, na které neméla ztrita

podniku vliv, nemaji proti ostatnim roktim vyrazné odlisné hodnoty.

Tabulka 48 Podil ukazateli na vysledku upraveného Tafflerova modelu

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
x1 18% -441% 28% 29% 34%

X2 46% 382% 52% 48% 43%

X3 7% 27% 3% 4% 4%

x4 29% 133% 17% 19% 20%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze ukazatele x1, x2 a x3 maji pfiblizné vyrovnany podil na
vysledku. Ukazatel x3 (kratkodobé dluhy/ celkova aktiva) ma jen zanedbatelny vliv.
Z tohoto pohledu je model pro zhodnoceni situace podniku vhodny, nebot pouze jeden

ukazatel ma vyrazné€ mensi vliv nez ostatni.

4.2.9 Vypocet modelu SAF2002

Tento model vznikl v Japonsku v roce 2003. Model je v Japonsku velmi oblibeny,
ale je pouzitelny pfedevs§im pro spolecnosti obchodované na burze. Pfredpokladem tedy je,

ze vysledky hodnoceného zeméd¢lského podniku budou zkreslené.
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Tabulka 49 Hodnoty modelu SAF2002

Ukazatel Viaha 2008 2009 2010 2011 2012
konstanta 0,708 0,708 0,708 0,708 0,708 0,708
X7 0,010 0,001 0,001 0,000 0,001 0,001
x10 0,027 0,001 -0,001 0,001 0,001 0,001
x37 -0,066 -6,282 -10,751 -8,868 -8,611 -7,284
X26 -0,024 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SAF2002 -5,573 -10,044 -8,159 -7,902 -6,574

Zdroj: vlastni zpracovani, x7 (nerozdéleny zisk/ aktiva), x10 (zisk pred zdanénim/ aktiva),

x37 (doba obratu zasob), x26 (ndkladové uroky/ trzby)

Z vysledkl je patrné, Ze hodnoceny podnik by obdrZel rating C, tudiZz vysokou

pravdépodobnost bankrotu a riziko pro vétitele. Rating AA je vyslednd hodnota vyssi nez

1,4, a rating C je hodnota mensi nez 0,26. Jiz z této stupnice je patrné, ze vysledky podniku

jsou zkreslené a hodnoty se pohybuji v tplné jiném meéfitku. Potvrdil se ptredpoklad, ze

tento model neni vhodny pro podnik neobchodovany na burze a uz viibec neni vhodny pro

zemé&delsky podnik. Navic cely model je tvofen pouze ukazatelem x37 (doba obratu

zasob), kterd je u zemédélského podniku mnohondsobné vyssi nez u jinych obchodnich

spole¢nosti.

Graf 20 Prabéh modelu SAF 2002
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Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Z grafu je patrné jak je vysledna hodnota modelu SAF2002 v uplné jiném méfitku

nez je hodnotici stupnice. V intervalu 0,26 — 1,4 jsou dal$i dvé hodnoty pro ureni ratingu

podniku. Podle vyhodnoceni je podnik tedy ve velké krizi a bankrot jiz musel nastat.
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Skutecnost vSak modelu viibec neodpovidd, tudiz model neni vhodné pouzit k hodnoceni

zemé&délskych podnikd.

4.2.10 Vypocet Zavgren modelu

Tento model vznikl v USA v roce 1983 a jeho odlisnosti od ostatnich modeld, je
empiricky vybér koeficientl. A stejn¢ jako Ohlsontiv model a Taffleriiv model vypocitava

pravdépodobnost bankrotu.

Tabulka 50 Hodnoty ukazateli Zavgren modelu

Ukazatel Vaha 2008 2009 2010 2011 2012
konstanta 0,23883 0,239 0,239 0,239 0,239 0,239
x1 -0,108 -0,097 -0,076 -0,094 -0,097 -0,101
X2 -1,583 -1,116 -0,769 -0,988 -1,068 -1,136
X3 -10,78 -2,846 -4,871 -4,017 -3,901 -3,300
x4 3,074 0,836 0,758 0,637 0,685 0,715
x5 0,486 0,333 0,155 0,214 0,246 0,201
X6 -4,35 -10,955 -20,952 -22,091 -16,280 -16,026
X7 -0,11 -0,006 -0,015 -0,017 -0,012 -0,016
suma -13,612 -25,531 -26,117 -20,187 -19,424
pravdépodobnost bankrotu 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani, x/ (celkové vynosy/ celkovy kapital), x2 (trzby/ aktiva), x3
(zasoby/ trzby), x4 (zavazky/ celkova kapital), x5 (pohledavky/ zasoby), x6 (obézna aktiva/
kratkodobé zavazky, x7 (hotovost/ aktiva celkem)

Z tabulky je patrné, Ze mezi koeficienty jednotlivych ukazatell jsou velké rozdily,
velké rozdily jsou pak 1 mezi vysledky jednotlivych wukazatelil. Vypoctena
pravdépodobnost je bankrotu pro vSechny sledovana tak mala, Ze nedosahuje ani jednoho
procenta. V tomto hodnoceni se Zavgren model liSi od ostatnich modeld, které

nevyhodnotili situaci podniku za tak bezchybnou.
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Tabulka 51 Podil ukazatelii na vysledku Zavgren modelu

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
konstanta -2% -1% -1% -1% -1%
x1 1% 0% 0% 0% 1%
X2 8% 3% 4% 5% 6%
x3 21% 19% 15% 19% 17%
x4 -6% -3% -2% -3% -4%
x5 -2% -1% -1% -1% -1%
X6 80% 82% 85% 81% 83%
X7 0% 0% 0% 0% 0%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Podil jednotlivych ukazatel je u tohoto modelu velmi nevyrovnany, vysledek je
tvoten z 80 % ukazatelem x6 (ob&zné aktiva/ zasoby) a ze 17 % ukazatelem x3 (zdsoby/
trzby). Ostatni ukazatele maji jen minimalni vliv, nékteré nemaji vliv ani jednoprocentni.
To povazuji za velky nedostatek tohoto modelu a pro hodnoceni podniku ho nedoporucuji.
Diivodem muze byt pficina uvedend v literarni reSersi, Ze empiricky vybrané koeficienty

jsou vhodné pouze pro ur€ity vzorek podnikil, nikoliv pro obecné pouzitelny model.

4.2.11 Vypocet Springate modelu
Springate navazal na E. Altmana a pomoci diskrimina¢ni analyzy vznikl model

slozeny ze Ctyt ukazateltl.

Graf 21 Pribéh Springate modelu
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Hrani¢ni hodnota je 0,862. Tento hrani¢ni bod podnik piekrocil v 2010 a hodnota
mirné roste. Velmi nizkd hodnota v roce 2009 je ddna ztratou podniku a zahrnutim této
ztraty ve vypoctu ukazateli x2 (zisk pfed uroky a zdanénim/ celkova aktiva) a x3 (zisk
pfed zdanénim/ kratkodobé zavazky). V soucCasné dobé podnik tedy neni ohrozen

bankrotem.

Tabulka 52 Hodnoty ukazateli Springate modelu

Ukazatel Viaha 2008 2009 2010 2011 2012
x1 1,03 0,381 0,437 0,507 0,489 0,465
X2 0,307 0,006 -0,010 0,012 0,013 0,015
X3 0,66 0,088 -0,322 0,209 0,201 0,245
x4 04 0,282 0,194 0,250 0,270 0,287

Hodnota 0,756 0,299 0,977 0,973 1,012

Zdroj: vlastni zpracovani, x! (pracovni kapital/ celkova aktiva), x2 (EBIT/ celkova aktiva),

x3 (zisk pred zdanenim/ celkova aktiva), x4 (trzby/ celkova aktiva)

Z tabulky je patrné, ze roste vliv ukazatele x3 a x4. Naopak vliv ukazatele x1 mirné

klesa. Hodnot ukazatele x2 jsou v porovnani s ostatnimi minimalni.

Tabulka 53 Podil ukazateli na vysledku Springate modelu

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
x1 50% 146% 52% 50% 46%

X2 1% -4% 1% 1% 1%

X3 12% -108% 21% 21% 24%

x4 37% 65% 26% 28% 28%
100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Zastoupeni ukazateld je rovnomérné rozlozeno mezi ukazatele x1 (pracovni kapital/
celkova aktiva), x3 (zisk pted zdanénim/kratkodobé zévazky) a x4 (trzby/ celkova aktiva).
Ukazatel x2 (EBIT/ celkova aktiva) ma pouze zanedbatelny vliv. Tento jev se vyskytuje u
vSech modelu, kde je podil zisku na celkovych aktivech, aktiva jsou v porovnani se ziskem

velmi vysoka. Tento model se ovSem jevi jako vhodny pro zhodnoceni situace podniku.
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4.3  Vypocty bonitnich modela

Bonitni modely se na rozdil od bankrotnich nesnazi ptedpovédét hrozici bankrot,
ale snazi se ur¢it miru bonity podniku. Ktera ukazuje véfitelim nebo investorum, jak je

podnik schopny dodrzovat své zavazky.

4.3.1 Vypocet Griinwaldova indexu bonity

Griiwaldiv index bonity pracuje se Sesti ukazateli z riznych financnich oblasti.
Kazdy ukazatel ma svou hrani¢ni hodnotu, podle které se pfid€luji body. Lze ptid¢€lit 0-3

body. Neni tedy mozné aby GIB m¢l zapornou hodnotu.

Tabulka 54 Hodnoty ukazatelii Griinwaldova indexu bonity

Ukazatel Hrg(‘)‘écm 2008 2009 2010 2011 2012
1/6 / 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6
ROE 1 1,150 -2,594 1,709 2,234 2,661
ROA 1 0,884 -1,548 1,715 1,976 2,216
PPL 12 1,042 1,935 2,231 1,515 1,576
KZPK 0,7 2,836 2,759 3,021 2,777 2,935
KDPT 0,3 1,135 0,960 2175 2,185 2,273
UK 2,5 - -1,528 2,138 3,529 6,060

Zdroj: vlastni zpracovani, ROE (zisk po zdanéni/ viastni kapital), ROA (EBIT/ aktiva), PPL
(kratkodobé pohledavky+ fin. Majetek/ aktiva), KZPK (pracovni kapital/ zasoby), KDPT
(zisk po zdanéni+ odpisy/ zavazky celkem), UK (EBIT/ nakladové uroky)

Hodnotu UK nebylo moZzné v roce 2008 spocitat, protoze uroky méli hodnotu 0.
Pokud ukazatel doséhl hrani¢niho bodu, dostane 1 bod, pokud ptekro¢i hrani¢ni bod 1,5

krat dostane 2 body, pokud piekroci hrani¢ni bod 2 krat dostane 3 body.
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Tabulka 55 Bodové hodnoceni GIB

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
ROE 1 0 2 3 3
ROA 0 0 2 2 3
PPL 0 2 2 1 1

KZPK 3 3 3 3 3

KDPT 3 3 3 3 3
UK 0 0 0 1 3
GIB 1,2 1,3 2,0 2,2 2,7

Zdroj: vlastni zpracovani

Podnik lze zatadit do ¢tyf skupin a musi spliiovat obé podminky, pokud splituje jen
jednu, klesne do nizsi kategorie. V roce 2008 spada podnik do kategorie D (churavéni),
nespliiuje totiz podminku, aby PPL mélo alespoii jeden bod. V roce 2009 spada podnik do
kategorie C (slabsi zdravi), jelikoz spliiuje pouze jednu podminku kategorie B. Tento
Spatny stav je dan ztratou, kterou podnik vykazal. V roce 2010 klesl podnik az do kategorie
C, kvili ukazateli UK, ktery nepiekrocil hrani¢ni bod a mé nula bodt. V letech 2011 a
2012 je podnik v kategorii A (pevné zdravi), nebot’ spliiuje vSechny podminky.
Z vyhodnoceni je tedy patrné, Ze se situace podniku zlepSuje.

GIB je dobry nastroj pro zhodnoceni situace podnik i kdyz je zatiZzen ur¢itou mirou
subjektivity v hodnoceni. Za nedostatek povazuji, Ze jeden ukazatel miize ovlivnit i dobré
vysledky ostatnich ukazatelli a snizit hodnoceni podniku i o dvé kategorie, tak jako tomu

bylo napiiklad v roce 2010 u sledovaného podniku Zeméd¢lska a.s. Bfezno.

4.3.2 Vypoclet Bilanéni analyzy Rudolfa Douchy

Rudolf Doucha sestavil celkem tfi bilan¢ni analyzy. V této praci je vypoctena
pouze bilan¢ni analyza 1. Tato analyza je velmi jednoducha na vypocet a pouziva se

pfedevsim jako doplné€k hlubsi finanéni analyzy.
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Tabulka 56 Vysledky Bilan¢ni analyzy I

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
S 1,268 1,350 1,574 1,479 1,412
L 0,576 1,070 1,234 0,838 0,871
A 0,380 0,267 0,327 0,371 0,389
R 0,183 -0,395 0,268 0,363 0,453
C 0,511 0,440 0,812 0,708 0,747

Zdroj: vlastni zpracovani, S (viastni kapital/ dlouhodobd aktiva), L (fin. majetek+
pohledavky/ kratkodoby cizi kapital), A (celkové vykony/ pasiva), R (vysledek hospodareni/
zakladni kapital)

Rozhodujici hodnoty jsou 1 a 0. Hodnoty klesajici ukazuji na zhorSujici se stav.

Zhodnoceni je provedeno u nasledujicich grafi.

Graf 22 Pribéh dilé¢ich ukazateli Bilan¢ni analyzy I
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Zdroj: vykazy podniku, vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze jediny ukazatel S (vlastni kapitdl/ dlouhodoba aktiva) ukazuje
na dobrou situaci podniku. Ukazatel L (finan¢ni majetek+pohledavky/ 2,17*cizi kapital) je
rostouci do roku 2010, kdy dosahl hodnoty vyssi nez jedna. Od roku 2011 klesa, coz

ukazuje na zhorSujici se stav likvidity podniku. Ukazatele A (celkové vykony/ pasiva) a R
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(vysledek hospodareni/ zakladni kapital) maji hodnoty mezi 0 a 1. Jejich hodnoty se mirné

zvySuji, coz ukazuje na zlepSujici se situaci.

Graf 23 Pribéh vysledného ukazatele Bilan¢ni analyzy I
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Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Z pribéhu vysledného ukazatele Bilan¢ni analyzy I. je patrné, Ze hodnoty se

v

hodnotu mél ukazatel C v roce 2010, v roce 2011 klesl, ale pozitivni je, Ze v roce 2012
opét mirn¢ narostl. Tuto Bilan¢ni analyzu bych pro hodnoceni situace podniku doporucil

pro jeji jednoduchy vypocet a snadné zhodnoceni situace podniku.

4.3.3 Vypoclet Kralicekova Quicktestu

Poslednim pouzitym bonitnim modelem je Quicktest od Petera Kraliceka. Quicktest
je sloZen pouze ze Ctyf ukazatell a jak jiZ nazev napovida, vypocet a vyhodnoceni nebude

obtizné.
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Tabulka 57 Vysledky ukazateli Kralicekova Quicktestu

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
1 73% 75% 79% 77% 77%
2 31% 36% 51% 39% 39%
3 2% -3% 4% 4% 5%
4 93 58 15 42 30

Zdroj: vlastni zpracovani, 1 (vlastni kapital/ celkovy kapital), 2 (cash flow/ podnikovy
vykon), 3 (EBIT/ celkovy kapital), 4 (cizi kapital- likvidni prostiedky/ cash flow)

Z tabulky je patrné, ze ukazatel €. 4 (doba splaceni dluhu) je az neimérné vysoky.
Tento vysledek je dan tim, Ze cizi kapitdl snizeny o likvidni prostfedky podniku je

relativné vysoky ve vztahu k cash flow.

Tabulka 58 Vysledek Kralicekova Quicktestu

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012

1 1 1 1 1 1

2 1 1 1 1 1

3 4 5 4 4 4

4 5 5 5 5 5
soucet 11 12 11 11 11
celkova znamka 2,8 3,0 2,8 2,8 2,8
znamka financni stability 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
znamka vynosové situace 2,5 3,0 2,5 2,5 2,5

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrn¢, Ze ukazatele 1 (vlastni kapital/ celkovy kapital) a 2 (cash flow/
podnikovy vykon maji hodnoceni nejlepsi, naopak ukazatele 3 (EBIT/ celkovy kapital) a 4
(cizi kapital-likvidni prostiedky/ cash flow) maji hodnoceni nejhor$i. U ukazatele 3 je
hodnota nizka, jelikoz zisk EBIT je nizky ve vztahu k celkovému kapitadlu podniku.
Z tohoto diivodu se také vysledna zndmka pohybuje kolem 3. Pti hodnoceni jako ve Skole
to odpovidd primérmému podniku, kterému se v nékterych oblastech dafi v nékterych
nikoliv. Vysledek také zhorSuje dlouha doba obratu zasob, ktera je pro odvétvi zemeédélstvi
charakteristickd. Kralicekliv Quicktest bych proto pro hodnoceni zemé&dé€lskych podnikti

nedoporucil.
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Graf 24 Pribéh znamek Kralicekova Quicktestu
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Zdroj: vykazy podniku, vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze hodnoceni podniku od roku 2010 neméni a celkovd znamka
podniku se pohybuje mezi znamkami 2 a 3. Kralicekiv Quicktest je po rychlé zhodnoceni
situace podniku vhodny, ale zemédé¢lskd spole¢nost méa velké finanéni prostiedky ve
stavbach a strojich a dosahuje relativné malého zisku a to snizuje hodnoceni u nékterych

ukazateld.
4.4 Porovnani vysledki bankrotnich modelii

V této kapitole jsou porovnany vypoctené bankrotni modely. Porovnany jsou na
zakladg¢ jejich vyhodnoceni podniku. U G-indexu a Ch-indexu jsou porovnavany pouze

varianty B z divodu spravnéjsiho postupu vypoctu nez u variant A.
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Tabulka 59 Porovnani modelu zaiazujicich podnik do kategorii

Model 2008 2009 2010 2011 2012
G-index B Seda zéna Seda zéna Seda zoéna Seda zéna | Seda zona
CH-index B Seda zona Seda zona Seda zoéna Sedd zona | Seda zona
IN 95 Seda zona Sedd zoéna | prosperujici | prosperujici | prosperujici
IN 95(zemédélstvi) prosperujici | bankrotujici | prosperujici | prosperujici | prosperujici
IN 01 Sedé zona Sedé zona Seda zbéna Sedd zona | Seda zéna
Z-score(rozvojovy trh) | prosperujici | prosperujici | prosperujici | prosperujici | prosperujici
Tafflertiv model prosperujici | bankrotujici | prosperujici | prosperujici | prosperujici
SAF 2002 bankrotujici | bankrotujici | bankrotujici | bankrotujici | bankrotujici
Springate model bankrotujici | bankrotujici | prosperujici | prosperujici | prosperujici

Zdroj: vlastni zpracovani, cervené oznacené modely nejsou z riznych ditvodit vysvétlenych
nize vhodné pro hodnoceni podniku

V této tabulce jsou porovnany modely, které¢ pouzivaji stejné vyhodnoceni situace
podniku pomoci zatazeni do kategorii. Jak je patrné, tak modely konstruované pro
podminky zemédélstvi v CR, G-index a Ch-index vyhodnotili situaci podniku jako
pramérnou ve vSech sledovanych letech. U CH-indexu byla velké zavislost na jednom
ukazateli, proto neni vhodny pro objektivni zhodnoceni situace podniku.

Index IN 95 pro zemé&dé€lstvi vyhodnotil situaci podniku jako dobrou Vv roce 2008,
nasledné pak vyhodnotil v roce 2009 vyrazné zhorSeni situace, ale od roku 2010 je jiz
situace lepsi a spole¢nost je v kategorii prosperujicich. Index IN 95 s obecnymi vahami
vyhodnotil situaci v letech 2008 a 2009 jako nerozhodnou a v letech 2010- 2012 jako
dobrou. Index IN 01 vyhodnotil situaci podniku jako nerozhodnou ve vSech sledovanych
letech. Naopak Z-score pro rozvojové trhy a upraveny Taffleriv model vyhodnotily shodné
situaci podniku ve vSech sledovanych letech jako dobrou a podnik spada do kategorie
prosperujicich. SAF 2002 vyhodnotil situaci podniku jako velmi Spatnou a ve vSech
sledovanych letech spada do kategorie bankrotujicich, tento model vSak neni vhodny pro
hodnoceni zemédélskych podnikii a tudiz jeho vysledku nejsou brany jako relevantni.
Springate model zatadil podnik v letech 2008 a 2009 do kategorie bankrotujicich a v letech
2010 — 2012 zaradil podnik do kategorie prosperujicich.

Z tohoto porovnani je patrné, Ze podnik spada pievazné do kategorii prosperujicich
nebo do Sedé zony. Nejvice zafazeni do kategorie bankrotujicich je v roce 2009 kdy

spolecnost vykazala ztratu.

95



Tabulka 60 Porovnani modelia pocitajicich pravdépodobnost bankrotu

Model 2008 2009 2010 2011 2012
Ohlsoniiv model 2% 3% 7% 12% 1%
Zmijewkski model 16% 19% 9% 10% 10%
Zavgren model 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani, cervené oznacené modely nejsou vhodné pro hodnoceni podniku

U vsech modelt pocitajicich pravdépodobnost bankrotu je problém se zavislosti
vysledku na jednom ukazateli, nejmensi problém to byl u Ohlsonova modelu, protoze je
sloZzen z vét§iho mnozstvi ukazatelli. VSechny modely vSak vyhodnotili situaci podniku
jako dobrou. Pravdépodobnost bankrotu je ve vSech sledovanych letech nizka.

Do samostatné kategorie 1ze zatadit index IN 99, ktery zatazuje podnik podle toho,
zda tvofi ekonomicky zisk a tvoii hodnotu majiteli. Z vysledku je patrné, ze podnik
ekonomicky zisk netvoti. Model je pro hodnoceni zeméd¢lskych podnikti nevhodny, nebot’
hromadéni kapitdlu a tvorba nadprimérnych ziskid neni u zeméd¢€lskych podnikd pfili§
obvykla.

Dalsim modelem, ktery nelze porovnavat s ostatnimi modely je Beaveriv model.
Ten zkoumd samostatné Sest rtiznych ukazateli a ty jsou hodnoceny kazdy zvlast.
Zemédelsky podnik a.s. Bfezno nemd u zadného z téchto ukazatelt nedostatky. Lze ho

tedy povaZovat za prosperujici podnik.
4.5 Porovnani vysledku bonitnich modelu

Pouzité bonitni modely vyuZivaji rizné metody vyhodnoceni, a jsou zatiZené
riznou mirou subjektivity v hodnoceni jako v pfipadé Griinwaldova indexu bonity. Jejich

vysledky jsou vSak uvedeny v jedné tabulce.

Tabulka 61 Porovnani bonitnich modela

Model 2008 2009 2010 2011 2012
Griinwaldiv index
bonity D C C A A
Bilan¢ni analyza R.
Douchy prumérny | prumérny | prumérny | primérny | prumérny
Kralicekiiv Quicktest 2,8 3 2,8 2,8 2,8

Zdorj: vlastni zpracovani
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GIB vyhodnotil podnik v prvnich tfech sledovanych letech jako podnik se $patnou
bonitou, ale vroce 2011 a 2012 ma podnik bonitu vysokou. Vysledek by bylo mozné
interpretovat i jinak, pokud by se zménila metodika ptidélovani bodi. Bilan¢ni analyza R.
Douchy vyhodnotila podnik jako podnik s primérnou bonitou a Kralicektiv Quicktest také
pridélil podniku ve vétSin¢ let znamku 2,8, tudiz mirné lepsi primér. Vysledky
Kralicekova Quicktestu zhorSoval ukazatel podilu zisku na celkovém kapitdlu. Lze
konstatovat, ze vétSina z pouzitych modell zatazovala podnik Zemédé€lska a.s. Bfezno do
kategorie primérnych nebo prosperujicich podnikt. V hospodaieni podniku Zemédélska
a.s. Bfezno nejsou z tohoto pohledu zadné zavazné nedostatky a podnik hospodati v ramci

svého odvétvi efektivné.
4.6 Pouziti ukazateli rentability v modelech a jejich vliv na vysledek

Ve vétsingé bankrotnich modeld byl pouzit alesponn jeden ukazatel rentability.
V nasledujici tabulce je proto zkouména zména vlivu téchto ukazatel, pokud podnik
vykazal ztratu nebo naopak vykazal zisk. Porovnavéany jsou roky 2009, kdy podnik vykézal
ztratu a rok 2012, kdy podnik vykazal nejvyssi zisk.

Tabulka 62 Ukazatele rentability a jejich vliv na vysledek jednotlivych modelu

Model Ukazatel Vliv v roce 2009 Vliv v roce 2012
G-index X2 224% 10%
Ch-index x1 -18% 6%

X2 -25% 5%

IN 95 C -27% 10%
IN95Z C -86% 22%

IN 99 B -84% 34%

IN 01 A 64% 30%
Z-score x3 -4% 5%

Ohlson model X6 -2,5% 1,7%
Zmijewski model x1 -19,30% 13,5%
Springate model X2 -4% 1%

x3 -108% 24%

Zdroj: vlastni zpracovani, ztrdta vroce 2009: - 3411000,- K¢ zisk vroce 2012:
3913 000,- K¢.

Z tabulky je patrné, ze vétSina modelt obsahovala jeden ukazatel rentability, pouze

Ch-index a Springate model obsahovali ukazatel rentability dva. Ukazuje se, ze pokud
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podnik vykaze ztratu, zvysi se vliv ukazatelti rentability na celkovy vysledek. U modelt
kde byla zména nejvyssi, je vliv oznacen ¢ervenou barvou. Zajimavy je vysledek u indexu
IN 95 a IN 95 pro zeméd¢lstvi, oba modely maji stejné slozeni ukazateld, upravené jsou
pouze vahy ukazatel, pfesto zména vlivu je velka. Zatimco u IN 95 se vliv zvysil
dvounasobné, u IN 95 pro zeméd€lstvi se zvysil témér Ctyfnasobné. Nejvyssi zména se zda
byt u G-indexu, ale vysledky jsou zkreslené, jelikoz ukazatel s nejvyssim vlivem dosahuje

hodnoty kolem 1500%.
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5 Zavér a doporuceni

V literarni resersi jiz bylo popsano, ze bonitni a bankrotni modely jsou jednou ze
soucasti komplexni finan¢ni analyzy. Chybou by bylo povazovat bonitni a bankrotni
modely za rozhodujici faktor pii hodnoceni podniku. Mezi jejich nesporné vyhody vsak
patii, ze jejich vysledky lze porovnavat mezi riznymi podobnymi podniky, nebot” jejich
vysledkem byva zpravidla jedno cislo, které 1ze zaradit do hodnotici Skaly.

Ptesto je potieba si dat pii jejich pouziti a aplikaci pozor na ne€kolik uskali. VétSina
modelt vznikla minulosti a jelikoz se ve vSech statech ekonomika neustale vyviji, mize
byt aplikace nckterych modelti problematicka. Dale je nutné ovéfit, pro jaky typ
spole¢nosti model vznikl. Nékteré modely vznikly pro vyrobni podniky, jiné pro obchodni
podniky, akciové spolecnosti nebo po akciové spolecnosti.

Odvétvi zemédelstvi, ve kterém se nachdzi hodnoceny podnik Zemédélska a.s.
Btezno, je velmi specifické, proto je tieba davat dobry pozor pii vybéru vhodnych modelt
a interpretaci jejich vysledku. Z aplikovanych modelt jsou tudiz jen né€které vhodné pro

aplikaci na podnik Zeméd¢lska a.s. Brezno.

Mezi modely vhodné pro hodnoceny podnik Zemédélska a.s. Biezno patii:

Gurcikiv model, ktery je urcen piimo pro zemédélské podniky. Guréikiv model je
vypoéten ve dvou variantach, varianta B je odlisna od varianty A v ukazateli x1
(nerozdéleny vysledek hospodatfeni/ pasiva celkem) kde je do nerozdélen¢ho vysledku
hospodafeni zahrnut také rezervni fond. Podle grafu ¢. 1 spadd podnik ve vSech
sledovanych letech do kategorie primérnych podnikt, ale hodnota ma rostouci charakter.
Podle tabulky ¢. 27 ma nejvétsi vliv na vysledek ukazatel x4 (cash flow/ pasiva celkem),
mezi ostatnimi ukazateli nejsou pfili§ velké rozdily.

Z vypoctenych indext IN jsou vhodné pro aplikaci na hodnoceny podnik index IN
95, index 95 pro zemédélstvi a index IN 01. Index IN 95 s vahami ukazatelt pro celou
ekonomiku vyhodnotil situaci podniku podle grafu ¢. 5 od roku 2010 jako dobrou se
zlepSujicim se trendem. Podle tabulky ¢. 33 je pfijatelné i rozdéleni vlivu jednotlivych
ukazatelti. Index IN 95 je proto vhodny k hodnoceni situace podniku.

Index IN 95 pro zemédélstvi je konstruovan stejné jako IN 95, rozdil je pouze ve

vahach jednotlivych ukazateli. Podle grafu ¢. 6 je podnik prosperujici a jeho finan¢ni
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zdravi se neustale zlepSuje, pouze v roce 2009 byl podnik vyhodnocen, jako sméfujici
k bankrotu z divodu nizSich trzeb a vykazani ztraty. Podle tabulky ¢. 35 je vliv
jednotlivych ukazateli rovnomérny, tudiz i index IN 95 svahami pro zemédélstvi je
vhodny pro hodnoceni vybraného podniku.

Index IN 01 vyhodnotil situaci podniku podle grafu ¢. 8 v letech 2008- 2011 jako
prumérnou a v roce 2012 je jiz podnik zafazen mezi prosperujici. Situace podniku se od
roku 2009, kdy dosahla svého minima, zlepSuje. Z tabulky ¢. 39 je patrné, ze rozdé¢leni
vlivu jednotlivych ukazateli je rovnomérné a model je vhodny pro hodnoceni
zemédé€lského podniku.

Altmantiv model pro rozvojové trhy vyhodnotil situaci jako dobrou ve vsech
sledovanych letech. Podle grafu ¢. 9 je patrné, Ze v tomto modelu se na vysledku
neprojevila finanéni krize jako u vétSiny ostatnich modeli. Hodnota Z-score rostla od roku
2008 do roku 2010, kdy doséahla svého vrcholu. V nasledujicich letech hodnota Z-score
mirné klesla. Podle tabulky ¢. 41 je Z-score tvofeno pouze ukazatelem x1 (Cisty pracovni
kapital/ aktiva celkem) a ukazatelem x4 (ucetni hodnota vlastniho kapitalu/ ucetni hodnota
zavazkl), ostatni ukazatele maji zanedbatelny vliv. Rozd€leni vlivu by mohlo byt
rovnomérnéjsi, ale 1 tak 1ze model pro zhodnoceni podniku pouZzit.

Beaveriv model, je spiSe samostatnou analyzou Sesti vybranych ukazateld. Podle
grafu ¢. 11 je patrné, ze podnik je vysoko nad kritickou hodnotou 0. Podil cash flow/ cizi
kapital je v dobrém poméru. Podle grafu ¢. 12 je podil Cistého zisku k celkovym aktiviim
rostouci od roku 2009. V roce 2009 klesl tento pomér pod kritickou nulu, nebot’ podnik
vykazal ztratu. V grafu ¢. 13, kde je prib¢h ciziho kapitalu k aktiviim celkem je vidét, ze
ani v této oblasti nema podnik problém. Kriticky je prudky narist ciziho kapitalu. Hodnota
podilu se v§ak pohybuje kolem hodnoty 0,235. Z grafu ¢. 14 je patrné, Ze i1 pribéh podilu
pracovniho kapitalu k celkovym aktivim dosahuje dobrych hodnot. Kriticky je prudky
pokles tohoto podilu. Pokles sice od roku 2010 nastal, ale je velmi pozvolny. V grafu €. 15
je zachycena likvidita tfetiho stupné. Optimalni hodnota u prosperujicich podniki je 3,5.
V poslednich dvou sledovanych letech je hodnota likvidity mirn€ nad hodnotou 3,5.
Poslednim ze Sesti ukazatell je ukazatel No-credit interval zachyceny na grafu ¢. 16.
Kritickou hodnotou je opét 0. Hodnota No-credit interval se od roku 2011 zvySuje.
Beaverova analyza ukéazala, Ze ve vSech Sesti ukazatelich dosahuje podnik dobrych

vysledkl a 1ze ho tedy zatadit mezi prosperujici podniky.
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Ohlsoniv model pocitd pravdépodobnost bankrotu podniku. U hodnoceného
podniku Zemédélskd a.s. Biezno je pravdépodobnost bankrotu podle grafu ¢. 17 velmi
nizka. Nejvyssi byla v roce 2011 a to pouze 12 %. V roce 2012 byla pravdépodobnost
bankrotu pouze 1 %. Podle tabulky ¢. 44 je vliv jednotlivych ukazatelti velmi odlisny. To
je zpusobeno tim, Ze u nékterych ukazateld je zadouci, aby jejich vliv byl nulovy.
Ohlsontiv model je vhodny pro hodnoceni vybraného podniku.

Pribéh upraveného Tafflerova modelu je zachycena na grafu €. 19, ze kterého je
patrné, ze je podnik od roku 2010 zatazen mezi podniky prosperujici. Pouze v roce 2009
byl podnik zatazen do kategorie bankrotujicich. Podle tabulky ¢. 48 je patrné, ze vliv na
vysledek je rovnomémné rozdélen mezi tfi ukazatele. Pouze ukazatel x3 (kratkodobé
zavazky/ celkova aktiva) ma mensi vliv. Tento model je vhodny pro hodnoceni
zemedelského podniku.

Springate model jehoZ vysledky jsou zachycené na grafu ¢. 21, vyhodnotil podnik
jako prosperujici od roku 2010. Kriticka situace byla v roce 2009, kdy byla vysledna
hodnota velmi nizka. Podle tabulky €. 53 je vysledek tvofen tfemi ukazateli ze Ctyf,
ukazatel x2 ma jen zanedbatelny vliv. Springate model Ize stejné jako upraveny Tafflertv

model pro hodnoceni podniku doporudit.
Mezi modely nevhodné pro hodnoceni podniku Zemédélska a.s. Birezno patri:

Chrastinové model, ktery je primarné urcen pro zemédélské podniky vyhodnotil
situaci podniku jako nerozhodnou. Nevykdzal vSak nerelevantni vysledky z diivodu jeho
zavislosti pouze na jednom ukazateli x3. Vypocet tohoto modelu je proveden ve dvou
variantach. Ve varianté B je proti varianté A rozdil v ukazatelich x3 a x4, kde jsou do
polozky zavazky zahrnuty 1 bankovni Givéry a vypomoci. Ani tato zména nepomohla tomu,
ze je model podle vypoctu v tabulce ¢. 31 zavisly v roce 2012 ze 109 % na ukazateli x3
(cash flow/ zavazky). Takto vysoka zavislost je ve vSech sledovanych letech.

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
netvoii tak majitelim hodnotu. To ovSem neznamend, Ze podnik neplni své zavazky.
Podnik tvoii Gcetni zisk a investuje strojového parku i budov. Vysledky indexu IN 99 jsou

tedy nerelevantni.
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Zmijewski model pocita pravdépodobnost bankrotu podniku. Ta je podle tabulky ¢.
45 velmi nizka, ale vysledek je podle tabulky ¢. 46 tvofen pouze jednim ukazatelem a to
povazuji za velky nedostatek. Z tohoto divodu tento model nelze doporucit k hodnoceni
zemedelského podniku.

Model SAF 2002 je primarn¢ urCen pro podniky obchodované a burze, proto jiz
pfed vlastnim vypoc¢tem bylo ptredpokladem, ze vysledky budou zkreslené. Tento
predpoklad se potvrdil, jelikoz se vysledky v jednotlivych letech ani zdaleka neptiblizuji
hodnotici Skale.

Poslednim nevhodnym modelem je Zavgren model. Podle tabulky ¢. 50 je
pravdépodobnost bankrotu témét nulova, ale vysledek je podle tabulky ¢. 51 z osmdesati
procent tvotfen jednim ukazatelem ze sedmi. To je velky nedostatek a proto Zavgren model
neni pro hodnoceni podniku vhodny. Pfi¢inou je pravdépodobné empiricky vybér
ukazatelt, ktery neni vhodny pro obecné pouzitelny model.

Pokud byla zvolena ptisnéjsi métitka pro vhodnost pouziti modeld podle rozlozeni
vlivu jednotlivych ukazatell, zatadili by se mezi nevhodné modely také Altmaniv model

pro rozvojové trhy, upraveny Tafflertiv model a Springate model.
Bonitni modely:

Pouzity byly tii, Griinwaldiv index bonity, Bilan¢éni analyza Rudolfa Douchy a
Kralicektiv Quicktest.

Griinwaldiv index bonity je ovlivnén subjektivnim nazorem toho, kdo vyhodnocuje
jeho vysledky. Pro pfidélovani bodii neni pfesné stanoveny postup, kazdy hodnotitel si ho
muze upravit. Po ptidéleni bodii musi vysledek jesté spliiovat dana kriteria pro urceni
bonity podniku. Metodika piidélovani bodi v této praci byla nasledujici. Pokud ukazatel
dosahl hrani¢niho bodu, dostane 1 bod, pokud piekro¢i hrani¢ni bod 1,5 krat dostane 2
body, pokud piekro¢i hrani¢ni bod 2 krat dostane 3 body. Podle tabulky €. 55 podnik
vroce 2008 dosdhl hodnoceni D, nejhorSi mozny vysledek. Ukazatel PPL (provozni
pohotova likvidita) nemél alesponi jeden bod. V roce 2009 spada podnik do kategorie C
(slabsi zdravi), splituje pouze jednu podminku skupiny B. Vroce 2010 ma podnik
hodnoceni C kvuli ukazateli UK (tirokové kryti), ktery ma nula bodd. V letech 2011 a 2012

mé podnik hodnoceni A, tedy nejvyssi. Je patrné, ze si situace podniku zlepSuje.
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Nevyhodou tohoto modelu je fakt, ze pokud je jeden ukazatel v daném roce Spatny, velmi
to ovlivni celkovy vysledek. Situace nemusi byt tak kriticka jak se z GIB muze zdat.

Bilan¢ni analyza | Rudolfa Douchy je velmi jednoducha na vypocet a naslednou
interpretaci vysledkti. Podle grafu ¢. 22 je patrné, Ze vysledky jednotlivych ukazateli
kolisaji, rostouci je ukazatel A (celkové vykony/ pasiva) a R (vysledek hospodareni/
zakladni kapital) stale se vSak nachazi v pasmu primérnych vysledkt. Ukazatel S (vlastni
kapital/ dlouhodoba aktiva) ma hodnoty vyssi nez jedna, ale od roku 2010 mirné klesaji.
Ukazatel L (fin. majetek+ pohledavky/ 2017*cizi kapital) dosahl nejlepsiho vysledku
v roce 2010, pak se prudce propadl a v roce 2012 opét mirn¢ narostl. Pribéh vysledného
ukazatele C zachyceného na grafu €. 23 ukazuje, Ze bonita podniku je primérnd, nejlepsi
byla v roce 2010, v roce 2011 klesla, ale v roce 2012 se opét mirné zlepsila. Bilan¢ni
analyzu bych pro jeji jednoduchost doporucil k hodnoceni podniku.

Kralicekiv Quicktest je také jednodusi na vypocet a interpretaci vysledkd. Podle
tabulky ¢. 58 obdrzel podnik hodnoceni v roce 2008 2,8, v roce 2009 3, v roce 2010 2,8
vroce 2011 2,8 a vroce 2012 také 2,8. Spada tedy do kategorie podnikd s primérnou
bonitou. V ukazateli vlastni kapital/ celkovy kapital a cash flow/ podnikovy vykon ma
podnik nejlepsi hodnoceni, ale ukazatel EBIT/ celkovy kapital méa hodnoceni $patné a doba
obratu zasob je u zemédé€lského podniku dlouhd, tudiz se celkovy vysledek zhorsil.
Z tohoto divodu bych Kralicekliv Quicktest nedoporucil k hodnoceni zemédé€lského
podniku.

Z vyse uvedenych hodnoceni jednotlivych modelt vyplyva, Ze ne vSechny modely
jsou uplatnitelné v podminkach ¢eské ekonomiky a zvlast’ pak v podminkach zemédélstvi,
které ma proti ostatnim odvétvim urcitd specifika. Patii k nim dlouhd doba obratu zasob,
vliv sezénnosti, velké finan¢ni prostfedky ve strojich a stavbach a nejisté vynosy plodin a
trzby z nich plynouci. Z hodnoceni model, které jsou pro zemédélsky podnik vhodné,
vyplyva, Zze hodnoceny podnik Zemédélska a.s. Bifezno spada ptfevazné do kategorie
prumérnych az prosperujicich podnikt. Problémy mél pouze V roce 2009, kdy vykazal
ztratu zplisobenou sniZzenim trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluZzeb témét o 40 %. Tuto
skutecnost zachytila vétSina modeld. V hospodafeni podniku Zemédélska a.s. Bfezno
nejsou patrné zadné vyrazné nedostatky. Mira zadluZeni je nizkd, ne vSak na tkor rozvoje

spolegnosti. V roce 2013 byla rekonstruovéana farma v Zidnévsi a strojovy park je neustale
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modernizovan. Podnik by se mél proto pfedev§im zaméfit na vyhledavani a Cerpani dotaci
poskytovanych EU nebo SZIF.

Jednou z moznosti jak vyuzit dotace z Evropského zeméd¢lského fondu pro rozvoj
venkova v obdobi 2014 — 2020 prostiednictvim SZIF je zména v podminkach chovu skotu.
Kapitola nese nazev ,,Dobré zivotni podminky zvifat“. Metodika vypoctu je zalozena
uslém pfijmu ze sniZzeni poctu zvifat. V praxi to znamenad, ze se zvysi plocha ve stji pro
jednu dojnici o 15 % proti zdkladnim poZadavkim. Metodika vypoctu je uvedena v ptiloze
¢. 4. Dotace by pfinesla podniku 47 144,- K¢ navic proti sou¢asnému zpusobu chovu,
pokud by se pocet dojnic snizil o 71 kust tedy 0 15% a podnik pfijal 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 ptipadnou dotaci byl vétsi. Prvni
kolo podéavani zadosti je stanoveno na zaii 2015.

Investice, ktera by podniku prospéla, je modernizace farmy Lhotky. Farma Lhotky
je mensi nez farma Zidnéves. Na modernizaci stji a ipravu manipuladnich ploch by se
naklady pohybovali pfiblizn€ kolem 9 mil. K¢&. | v tomto ptipadé€ by podnik mohl zazédat o
dotaci od SZIF. Dalsi podrobnosti jsou uvedeny v piiloze €. 5.

V tabulce €. 62 byla zkoumana reakce vybranych modeld na vykdzanou ztratu nebo
zisk. Podminkou bylo zahrnuti ukazatele rentability do modelu. U vSech modelii byly
patrné zmény. Nejvétsi zmény byly zaznamenany u G-indexu, indexu IN 95 pro
zemé&délstvi, 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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8 Prilohy

Priloha 1 Rozvaha — aktiva 2008 — 2012

oznaé ¢
eni AKTIVA radku | 2008 2009 2010 2011 2012
106231 97913 |95799 |102481 |107 535
A aktiva celkem 1 000 000 000 000 000
60961 |54650 |[48256 |53354 |58439
B dlouhodoby majetek 3 000 000 000 000 000
60961 |54650 |[48256 |53354 |58439
dlouhodoby hmotny majetek 13 | 000 000 000 000 000
1024 1024
pozemky 14 [143000 |143000 |000 000 217 500
28441 |26443 [24401 [22541 |20562
stavby 15 | 000 000 000 000 000
samostatné movité véci a soubory 23351 |23769 |18426 |23878 18 663
movitych véci 16 | 000 000 000 000 000
4233 4 069 4179 5182 5723
dospéla zvifata a jejich skupiny 18 |000 000 000 000 000
nedokonceny dlouhodoby hmotny 11 316
majetek 20 226000 |226000 |226000 |729000 |000
poskytnuté zalohy na dlouhodoby 4567
hmotny majetek 21 000 0 0 0 0
39263 |41519 |47137 |48633 |48545
C obéZna aktiva 31 000 000 000 000 000
19777 121499 (22291 |25014 |23629
zasoby 32 1000 000 000 000 000
1367 1022 1353 1420
material 33 000 000 891 000 | 000 000
9430 7475 7334 8124 7777
nedokonéena vyroba a polotovary 34 000 000 000 000 000
3838 7238 5484 6 825 6 923
vyrobky 35 [000 000 000 000 000
mlada a ostatni zvifata a jejich 5142 5764 8 582 8712 7 509
skupiny 36 000 000 000 000 000
dlouhodobé pohledavky 39 |0 0 0 0 0
pohledavky z obchodnich vztahti 40 |0 0 0 0 0
13558 |6857 9830 12685 |9760
kratkodobé pohledavky 48 000 000 000 000 000
6 487 4183 4 554 5805 7489
pohledavky z obchodnich vztahti 49 |000 000 000 000 000
1391 2 399 1031
stat- danové pohledavky 54 1180000 |227000 | 000 000 000
2 599
kratkodobé poskytnuté zalohy 55 1109000 |80000 |91000 |000 81 000
2750 1236
dohadné ¢ty aktivni 56 000 000 855 000 | 951 000 | 648 000
4032 1131 2939
jiné pohledavky 57 1000 000 000 931 000 |511000
5928 13163 |15016 [10934 |15156
kratkodoby financni majetek 58 000 000 000 000 000
penize 59 5000 20000 |[41000 [41000 |78000
5923 13143 (14975 |10893 |15078
ucéty v bankach 60 ]000 000 000 000 000
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oznaceni AKTIVA ¢. fadku 2008 2009 2010 2011 2012
D ¢asové rozliSeni 63 6 007000 |1 744000 |406000 |494000 551 000
naklady pfistich obdobi 64 5997000 |1473000 151000 |66 000 28 000
ptijmy pfistich obdobi 66 10 000 273000 |255000 |428000 523 000
Piiloha 2 Rozvaha — pasiva 2008 - 2012
¢.
oznaé radk
eni PASIVA u 2008 2009 2010 2011 2012
106 231 |97913 (95799 |102481 |107 535
A pasiva celkem 67 000 000 000 000 000
77315 | 73783 |75950 |78905 |[82535
vlastni kapital 68 [000 000 000 000 000
69160 |69160 |69160 [69160 |69 160
zakladni kapital 69 (000 000 000 000 000
69160 |69100 |69160 [69160 |69 160
zékladni kapital 70 [000 000 000 000 000
rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni 1754 1913 |1767 1996 2171
fondy ze zisku 78 000 000 000 000 000
1431 1511 |1511 |1627 1785
zdkonny rezervni fond/ned¢litelny fond 79 1000 000 000 000 000
statutdrni a ostatni fondy 80 |323 000 |402 000|256 000 |369 000 |386 000
4 816 6121 (2710 |4608 7291
vysledek hospodateni minulych let 81 | 000 000 000 000 000
4 816 6121 (2710 |4608 7291
nerozdéleny zisk minulych let 82 |000 000 000 000 000
vysledek hospodateni bézného ucetniho 1585 -3411 2313 |3141 3913
obdobi 84 | 000 000 000 000 000
28907 24130 [19849 |23563 |[25000
B cizi zdroje 85 | 000 000 000 000 000
rezervy 86 |0 0 0 721000 |0
rezerva na dan z piijmu 89 |0 0 0 721000 |0
4 035 9631 (7167 |8147 6 984
dlouhodobé zavazky 91 | 000 000 000 000 000
1921 8314 52250 |6117 5 362
jiné zavazky 100 |000 000 000 000 000
2114 1317 |1942 |2030 1622
odlozeny danovy zévazek 101 | 000 000 000 000 000
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ozna¢ ¢.
eni PASIVA radku | 2008 2009 | 2010 2011 2012
15590 (8620 |9282 |12995 |13177
kratkodobé ziavazky 102 | 000 000 000 000 000
9081 6913 |7391 |10453 |[9459
zévazky z obchodnich vztahi 103 [ 000 000 000 000 000
4 567
zavazky- podstatny vliv 105 |000 0 0 0 0
1102 1101 1179 |1391 1388
zavazky k zaméstnanclim 107 |000 000 000 000 000
zavazky ze socidlniho zabezpeceni a 459 597
socialniho pojisténi 108 | 678000 | 000 000 748 000 | 818 000
1334
stat- danové zavazky a dotace 109 |0 0 0 284 000 | 000
dohadné ucty pasivni 112 |37000 |[70000 |65000 |[63000 |89000
jiné zavazky 113 125000 | 77000 | 50000 |56000 |89000
9282 5879 |3400 |1700 |4839
bankovni tivéry a vypomoci 114 1000 000 000 000 000
9282 5879 |3400 |1700 |4839
bankovni uvéry dlouhodobé 115 |000 000 000 000 000
C casové rozliseni 118 [9000 0 0 13000 |0
vydaje pfistich obdobi 119 19000 0 0 13000 |0
Priloha 3 Vykaz zisku a ztraty 2008- 2012
ozna¢ ¢.
eni VzZZ radku | 2008 2009 2010 2011 2012
[ trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 31 000
A naklady vynaloZené na prodej zboZi 0 0 0 0 31 000
76380 |49723 |60711 |74307 |79534
1l vykony 4 1000 000 000 000 000
trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a 70626 |45025 |57902 |67362 |72971
sluzeb 5 1000 000 000 000 000
2873 1495 =772 2238 -1 452
zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6 000 000 000 000 000
2881 3203 3581 4707 8 015
aktivace 7 1000 000 000 000 000
62863 |42334 |49256 (54407 |58712
B vykonova spotieba 8 000 000 000 000 000
46893 |28618 [34532 |42001 |43389
spotfeba materidlu a energie 9 000 000 000 000 000
15970 |13716 |14724 |12406 |15323
sluzby 10 | 000 000 000 000 000
13517 | 7389 11455 |19900 |20 822
ptidana hodnota 11 000 000 000 000 000
16485 |15342 |15468 |17716 |17810
C osobni naklady 12 1000 000 000 000 000
12088 |11330 |11473 |13119 |13177
mzdové naklady 13 | 000 000 000 000 000
odmény ¢lentim organi spolecnosti a
druzstva 14 1231000 | 406 000 | 180 000 | 180 000 | 164 000
naklady na socialni zabezpeceni a 3897 3362 3572 4115 4144
zdravotni pojiSténi 15 | 000 000 000 000 000
socialni naklady 16 | 269000 | 244000 | 243000 | 302000 | 325000
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oznad

radk

eni VZZ u 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
1187 |1396 |1462 |[1479 |1448
D dané a poplatky 17 | 000 000 000 000 000
odpisy dlouhodobého nehmotného a 8258 (10362 |10639 11835 |13131
E hmotného majetku 18 | 000 000 000 000 000
trzby z prodeje dlouhodobého majetku a 4289 (2559 |1912 (1761 |4193
11 materialu 19 [000 000 000 000 000
4110 |2520 |1742 |1643 (4122
trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 |000 000 000 000 000
179 170 118
trzby z prodeje materidlu 21 | 000 39 000 | 000 000 71 000
zistatkova cena prodaného dlouhodobého 2127 1132 (1141 |827 2510
F majetku a materialu 22 | 000 000 000 000 000
zustatkova cena prodaného dlouhodobého 2123 |1127 |1115 |820 2505
majetku 23 | 000 000 000 000 000
prodany material 24 153000 (5000 |26000 |7000 |5000
zména stavu rezerv a opr. poloZek v -1719
G provozni oblasti 25 |0 000 0 0 0
14 378 | 15949 19923 | 15558 |16 356
v ostatni provozni vynosy 26 1000 000 000 000 000
3272 1410 |1489 |1613
H ostatni provozni niklady 27 53000 |000 000 000 000
4074 |-3888 3170 |3873 |4859
* provozni vysledek hospodareni 30 | 000 000 000 000 000
118 120 102
X vynosové uroky 42 |0 37 000 |000 000 000
873 676 505 346
N nékladové uroky 43 |0 000 000 000 000
512 588 383 501 303
Xl ostatni finan¢ni vynosy 44 000 000 000 000 000
1787
0] ostatni finan¢ni naklady 45 1000 71000 |57 000 |39000 |22000
-1987 |-319 -232
* finan¢ni vysledek hospodaieni 48 000 000 000 77000 |37000
482 -796 625 809 983
Q dai z pfijmu za béZnou ¢innost 49 | 000 000 000 000 000
721 1392
splatna 50 |0 0 0 000 000
482 -796 625 -409
odlozena 51 |000 000 000 88 000 | 000
1605 |-3411 |2313 |[3141 |3913
** vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 52 | 000 000 000 000 000
R mimofadné naklady 54 120000 |0 0 0 0
* mimoradny vysledek hospodareni 58 [-20000|0 0 0 0
1585 |-3411 |2313 |[3141 |3913
*** | vysledek hospodaieni za ii¢etni obdobi 60 000 000 000 000 000
2067 |-4207 |2938 |3950 (4896
**** | vysledek hospodareni pied zdanénim 61 | 000 000 000 000 000
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Priloha 4 Dotace na zvySeni lehaciho prostoru dojnic

Zemédelska a.s. Bfezno chova 475 kusi dojnych krav. Trzba na jednu dojnici je
59 130,- K¢ pti vykupni cen¢ 9 K¢/ litr mléka. SniZeni poctu krav o 15 % znamena snizeni
ze 475 kust na 404 kusii. Rozdil je tedy 71 kust dojnic. Piispévek na thradu fixnich
nakladi a zisku na VDJ dojnice ¢ini 26 944,- K¢&. Podle vypoctu je ztrata piijmu a
dodate¢né néklady celkem 4 735,- K&/ VDIJ. Celkova dotace by c¢inila 1 913 024,- K¢.
Naklady na 71 dojnic/ rok ¢ini 2 332 350,- K¢, trzby ze 71 dojnic za rok ¢ini 4 198 230,-
K¢&. Zisk je tedy 1 865 880,- K¢. Rozdil mezi piipadnou dotaci a ziskem je 47 144,- K¢.
Piipadna dotace se tedy podniku vyplati. Pokud by klesly vykupni ceny mléka, tak by se

dotace vyplatila jesté vice.

Piiloha 5 Modernizace farmy Lhotky

Dalsi dotaci, o kterou by podnik mohl pozadat je dotace na modernizaci farmy
Lhotky. Podnik jiz modernizoval jednu ze svych farem, proto by bylo vhodné
modernizovat i druhou farmu. SZIF poskytuje dotaci z kapitoly modernizace
zemé&dé€lskych podniki. Ta ma za ukol prispét K lepsi konkurenceschopnosti podniku.
Néklady na modernizaci st4ji a upravu manipulacnich ploch se pohybuji pfiblizné kolem 9
mil. K&. Odhad nakladi je proveden v porovnani s modernizaci farmy Zidnéves. V piipadé
dotace na farmu Zidnéves bylo z dotace uhrazeno 50% nakladi. Pokud by podniku byla
pridélena dotace, z vlastnich zdrojii by musel vydat cca 4,5 mil. K¢. Volné prosttedky na
svych uctech v bance ma, pokud by se rozhodl néklady financovat cizim kapitadlem ve
formé ptijcky od banky, tak vétSina bank nabizi individudlni pfistup k pravnickym osobam.

Vyse urokové sazby je také velmi individualni.
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