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Bonitni a bankrotni modely — vySsi finan¢ni analyza
zemédélského podniku

Souhrn

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni finan¢ni situace vybrané zemédélské
spolecnosti Agrivep, a. s. vobdobi 2013-2017 prostfednictvim aplikace predikcnich
modeld. Na zakladé téchto vysledkii jsou formulovany zavéry a doporuceni, tykajici se

pouzitelnosti modeld a dalSiho rozvoje analyzovaného podniku.

V teoretické Casti prace jsou na zéklad¢ studia publikaci ¢eskych i zahrani¢nich
autorti vymezeny principy a historie samotné financni analyzy, jeji uzivatelé, a zdroje
z kterych vychazi. Nasledné je charakterizovano patnact vybranych bonitnich a bankrotnich
modelil a jejich pouzitelnost. Nakonec jsou vysvétlena specifika zemédélskych podniki.
V dalsi kapitole Vlastni prace je nejprve charakterizovana spolecnost Agrivep, a. s. Poté jsou
uvedeny kvantifikované vysledky se slovnimi komentéii a hodnocenim. Na jejich zékladé
byla firma klasifikovana jako vysoce bonitni. V kapitole Vysledky a diskuze jsou rozebrany
Ctyfi ukazatele (G-index, CH-index, index IN99 a Bilderbeek model), které spolecnost
vyhodnotily nesprdvné a je provedeno srovnani jejich uspéSnosti s jinymi autory.
V zavérecné Casti jsou modely roziazeny do kategorii dle jejich pouzitelnosti. Firmé jsou
navrzeny prostfedky, kterymi by mohla zvysit rentabilitu svého kapitalu a také moznosti

investic, prostfednictvim kterych by mohla Iépe vyuzit své volné finan¢ni prostredky.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, bonitni model, bankrotni model, ukazatel, zeméd¢lsky

podnik, ucetni vykaz, pouzitelnost, finan¢ni situace



Creditworthy and bankruptcy models — advanced financial
analysis of an agricultural company

Summary

The aim of this diploma thesis is to evaluate the chosen agricultural company,
Agrivep, p.l.c. during the years 2013-2017 using predication models. Based on the results,
conclusions and recommendations are formulated regarding applicability of the models and

further development of the analysed company.

In the theoretical part, principles and history of financial analysis, it’s users and
sources are defined on the basis of studying publications of Czech and foreign authors.
Afterwards, fifteen chosen creditworthy and bankruptcy models are described. At last,
specific attributes of agricultural companies are explicated. The next chapter, the Practical
part, starts with the characteristics of Agrivep, p.l.c. Subsequently, the quantified results are
commented on and evaluated. Based on the outcomes, the company was classified as highly
prosperous. In the chapter Results and Discussion, four indexes (G-index, CH-index, index
IN99, Bilderbeek model), which evaluated the company incorrectly, are analysed and their
success rate is compared with other authors. In the final part, the models are divided into
categories based on their applicability. The firm is provided with suggestions on how to
increase the return on equity and also proposals for investments that could help them to use

their available financial assets more efficiently.

Keywords: financial analysis, creditworthy model, bankruptcy model, ratio, agricultural

company, financial statement, applicability, financial situation
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1 Uvod

Zakladnim principem jakékoli firmy je dosahovat zisku ze své ¢innosti. Podnikatelé
usiluji mimo ziskovosti také o zajiSténi maximalni finan¢ni stability, vyuziti vSech
dostupnych zdrojli, o rozvoj a prosperitu své firmy. Aby téchto cilti spole¢nost dosahla, je
zapotiebi sledovat nejen vnéjsi prostredi, jako jsou konkurencni a trzni prostiedi, ale je
zaroven potieba fidit situaci uvnitt firmy. Jednou z oblasti, na kterou se spole¢nost zaméfi,
jsou finance. Jsou situace, kdy se podnik dostane do finan¢nich potizi a hleda cesty, jak své
hospodareni zlepsit. Nastavaji i momenty, kdy se firma nenachézi ve finan¢ni tisni a hleda
jen zpiuisob, jak své vysledky jesté vylepsit. Zajem o finan¢ni situaci nemusi pfichdzet jen od
samotné firmy, ale také od externich uZzivatell, kterymi jsou naptiklad banky, véfitelé ¢i

investori.

At uz je ucel jakykoliv, efektivnim nastrojem pro posouzeni finan¢niho zdravi je
finan¢ni analyza. Zdrojem dat pro jeji aplikaci jsou vykazy finan¢niho uc¢etnictvi. Bonitni
a bankrotni modely, tzv. predikéni modely, jsou néstrojem vyssi finan¢ni analyzy. Obsahuji
soubor dil¢ich ukazateli, zamétujicich se na rizné oblasti financi, aby bylo mozné dojit ke
komplexnimu hodnoceni. Umozinuji hodnotit prabéh minulych obdobi, diky kterym lze
zjistovat pficiny soucasného stavu, €i zjistit mozny vyvoj do budoucnosti. Tyto modely jsou
vytvofeny na zakladé analyzy velkého vzorku jak upadajicich, tak prosperujicich podniki.
Z toho jsou vyvozeny jisté podobnosti a vzory chovéani, ze kterych Ize vyvodit riziko tpadku.
Toto riziko hodnoti bankrotni modely. Bonitni modely vypovidaji o vykonnosti

a solventnosti firmy, které jsou zajimavé zejména pro investory a vlastniky.

Pro tuto praci byla k analyze vybrana zemédélska firma Agrivep, a. s., ktera realizuje
rostlinnou vyrobu. Zemédé€lské podniky jsou specifické tim, Ze jejich ¢innost mimo béznych
vlivii ovliviiuje také nespocCet dalSich skuteCnosti, unikdtnich pro zemédélstvi. Témi
hlavnimi jsou pfirodni podminky, vykupni ceny produktli, sezonnost ¢i nesoulad mezi
vyrobnimi procesy a trhem. Tyto skute¢nosti ovliviiuji 1 jejich finan¢ni situaci, a proto je
potieba pii analyze brat tato specifika v potaz.

Po studiu na provozné ekonomické fakult¢ lze predpokladat budouci pracovni
uplatnéni v oblasti podnikani, ¢i sméfovani na vedouci pozice v podniku. Znalost finan¢ni
analyzy je 1 pro budouci pracovni zivot velmi uzite¢na a maze byt pouzita i v praxi, jelikoz

orientovat se ve svych financich je zaklad pro jakékoli podnikani.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je na zaklad¢ aplikace bonitnich a bankrotnich modeli
zhodnotit finan¢ni situaci firmy Agrivep, a. s. v obdobi 2013-2017 a néasledné piedlozit
zavéry a doporuCeni ohledné pouzitelnosti modelid a dalSiho rozvoje analyzované
spole¢nosti. Dil¢imi cili jsou:

I.  Charakteristika teoretickych poznatkti v oblasti vyssi finan¢ni analyzy,
II.  sbér dat potiebnych k charakteristice a analyze vybraného subjektu,

III.  kvantifikace bonitnich a bankrotnich modeld,

IV.  vyhodnoceni ziskanych vystupt a ispé$nosti aplikovanych modeld,

V. vymezeni zavérl, navrhii a doporuceni z hlediska analyzované spolecnosti

a z hlediska vyuziti predik¢énich modelt.

2.2 Metodika

Prace je z hlediska metodiky rozdélena na dvé ¢asti — teoretickou a vlastni.

Teoretickd ¢ast bude zalozena na studiu Ceské 1 zahrani¢ni odborné literatury
a elektronickych publikaci. Zdroje budou mit formu knih, odbornych ¢lankt, akademickych
praci ¢i webovych stranek. Literatura je ziskdvana prostfednictvim knihoven, jako je
Nérodni technickd knihovna, Studijni a védecka knihovna Plzeniského kraje ¢i knihovna
Studijniho a informaé¢niho centra CZU v Praze. Elektronické &lanky budou vyhledavany

zejména pomoci databazi JSTOR, ScienceDirect ¢i ProQuest.

V kapitole Teoretickd vychodiska budou v prvni ¢asti uvedeny informace, které je
potieba znat pii provadéni financni analyzy obecné. Jedna se v prvni fadé o vymezeni
piistupu k méteni vykonnosti podniku. Déle bude charakterizovana finan¢ni analyza a jeji
historie, z jakych zdroja je vytvarena a kdo analyzu vyuziva. Nakonec bude zhodnocena
pouzitelnost vybranych predikénich modelt. Druhd cast bude zamétfena na jednotlivé
predikéni modely, kterymi budou: Altmantv model, Bilderbeek model, Fulmer model,
Gurcikiv index, Griinwaldiiv index bonity, Index bonity, Index Chrastinové, Indexy IN95,
IN99 a INO1, Kralicekliv Quick test, Index finan¢niho zdravi dle metodiky Opera¢niho

programu a Springate model. U kazdého modelu budou uvedeny zékladni informace
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o vzniku modelu, rovnice pro jeho vypocet a kritéria jeho hodnoceni. Tyto informace se

autorka bude vzdy snazit najit v originalnim znéni.

Kapitola Vlastni prace bude =zacinat charakteristikou vybrané spoleCnosti
Agrivep, a.s. Budou uvedeny podstatné informace o firmé, jako jsou predmét jejiho
podnikéni, vySe vynosl, vyvoj vlastniho kapitdlu a vysledki hospodateni, struktura
rozdéleni zisku a investic ¢i vySe pfijimanych dotaci a jejich vliv na vysledek hospodateni.
Tyto informace a zaroven ucetni data pro kvantifikaci modelit budou ¢erpana z webového

portalu Ministerstva spravedlnosti — justice.cz.

Naésleduje aplikace bonitnich a bankrotnich modelii pro analyzované obdobi 2013—
2017. Jelikoz 1.1.2016 nabyla G¢innosti vyhlaska ¢. 250/2015 Sb., kterd novelizuje zékon
€. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, budou ucetni vykazy zlet 2013-2015 pro ucely analyzy
pievedeny do podoby nové, platné od roku 2016. To bude provedeno na zéklad¢ studia
ucetnich portall, konzultace s vedoucim diplomové prace a na zakladé€ piedchozich znalosti

autorky z oblasti ucetnictvi. Pfevodovy mistek ti¢etnich vykazt bude vlozen do ptilohy.

Kvantifikace jednotlivych modelii bude provedena dle postupt, které jsou uvedeny
v nasledujicich tabulkéach ¢. 1-16. U kazdého modelu je uvedena vazba na fadky ucetnich
vykazi (platné pro podobu od roku 2016), které¢ vstupuji do rovnice. Data z ti¢etnictvi budou
zpracovana v programu Microsoft Excel, kde budou provadény i samotné vypocty
a nasledna grafickd uprava vysledkii. Pro vSechny modely bude pouzita jednotna metodika
vypoctu téchto dilCich polozek: EBIT, trzby, vynosy a pracovni kapital. Vysledek
hospodateni pfed zdanénim a uroky bude vypocten dle Neumaierové a Neumaiera (2002),
Kislingerové a Hnilici (2008). Autorka si je védoma rozdilnych ptistupti k vyuziti celkovych
¢i provoznich trzeb pii vypoctech. V této praci budou pouzity dle Kislingerové a Hnilici
(2008) trzby plynouci z hlavni ¢innosti. Vynosy 1 pracovni kapital budou kalkulovany dle
Kislingerové a Hnilici (2008), Mrkvicky a Kolafe (2006). Do nékterych modela vstupuje
polozka vysledného Cash flow. V roce 2013 jeste¢ spolenost nevedla vykaz Ptehled
o penéznich tocich, a tak bude hodnota pro tento rok dosazena pomoci aritmetického

pruméru vysledkt ostatnich let.

15



Guréikuv index

G=3,412x1 +2,226x2 + 3,277x3 + 3,149x4 — 2,063x5

Tabulka 1: Metodika vypoctu Gurcikova indexu

Oznaceni | Ukazatel Vazba na radky ucetnich vykazi
< Nerozd€leny zisk / Pasiva R096
! celkem RO78
Vysledek hospodateni pied | V49
X2 ¥ s .
zdanénim / Pasiva celkem RO78
< Vysledek hospodateni pied V49
3 zdanénim/ Vynosy V01 +V02-V07-V08+ V20 +
V31 + V36 + V39 + V46
, V55+VI5+V28+ VI8 +VI19
X4 Cash flow / Pasiva celkem
RO78
RO38
Xs Zasoby / Vynosy V01 +V02-V07-V08+ V20 +
V31 +V35+V39+V46

Zdroj: viastni zpracovani dle Gurcika (2002)
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Griinwaldiiv index bonity

Analyzovana firma neni zatizena Zzadnymi nakladovymi uroky. Proto bude
v ukazateli rentabilita celkového kapitalu dosazeno za priimérnou irokovou miru z piijatych
uvért 0,4 %, aby bylo mozné vypocet provést. Primérna zdanéna tirokova mira z ptijatych

Gvérd bude poté vypoltena jako 0,04%(1-0,19). Urokové kryti bude dle metodiky

Neumaierové (2002) omezeno Cislem 9.

IB(G)=1/6 (A/a+E/e + L/l + P/p + T/t + Ulu)

Tabulka 2: Metodika vypoctu Griinwaldova indexu bonity

Vazba na
Oznaceni | Ukazatel radky ucetnich
vykazi
49 + V4
A Zisk pied troky a zdanénim/Aktiva V49 + Va3
R0OO01
- < s V53
E Zisk po zdanéni/Vlastni kapital ROTO
RO57 + R068 +
L (Kratkodobé pohledavky + Finanéni majetek) Rggz 068
/ Kratkodobé zavazky R123
p (Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky — R037 —R123
Kratkodobé bankovni avéry) / Zasoby RO38
. : V55+VI15
J’_
T (Zisk + Odpisy) / Dluhy V1ol
, 49+ V4
U Zisk pied troky a zdanénim / Uroky X 42 Va3

Zdroj: viastni zpracovani dle Griinwalda (2001)

Tabulka 3: Krajni prijatelné hodnoty GIB

Krajni prijatelna hodnota

Vyse pouzita
v této praci

a - pramérna Grokova mira z piijatych avérti u

0,004

e - primérna zdanéna Grokova mira z ptijatych avért u (1-d) | 0,049
| 1,2
p 0,7
t 0,3
u 2.5

Zdroj: viastni zpracovani dle Griinwalda (2001)
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Index bonity

IB =1,5x1 + 0,08x2 + 10x3 + 5x4 + 0,3x5 + 0,1X¢

Tabulka 4: Metodika vypoctu Indexu bonity

Oznaceni

Ukazatel

Vazba na iadky ucetnich vykazi

X1

Cash flow / Cizi zdroje

CF041

R101

X2

Aktiva / Cizi zdroje

R0O01

R101

X3

Zisk / Aktiva

V55

R0O01

X4

Zisk / Vynosy

V55

V01+V02-V07-V08+ V20 + V31
+V35+V39+V46

X5

Zasoby / Vynosy

RO38

V01+V02-V07-V08+ V20 + V31
+V35+V39+V46

X6

Vynosy / Aktiva

V01 +V02-V07-V08+V20+ V3]
+V35+V39+V46

R0O01

Zdroj: vlastni zpracovani

Index Chrastinové

CH=0,37x1 + 0,25x2 + 0,21x3 — 0,10x4 — 0,07x5

Tabulka 5: Metodika vypoctu indexu Chrastinové

Oznaceni | Ukazatel Vzorec Vfl Zbi,l na r,adk}:
ucetnich vykazii
. . V49 + V43
X Ren.ta’blhta celkového EBIT/(VK+DIK.)
kapitalu RO79 + R102 + R108
. “ V55
X2 Rentabilita trzeb Cisty zisk / Trzby
V0l + V02
. Solventrost Ob&zna aktiva / RO37
3 Kratkodobé zavazky | R123
X Doba splatnosti Kratkodobé zavazky / | R123
4 zavazki (Trzby/360) (V01 +V02) /360
_ ) ) R101
Xs Celkova zadluzenost | Cizi zdroje / Aktiva ROOL

Zdroj: viastni zpracovani dle Kislingerové a Hnilici (2008)
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Index IN99

IN99 = -0,017 * A/CZ + 4,573 * EBIT/A + 0,481 * VYN/A +
+0,015 * OA/(KZ + KBU)

Tabulka 6: Metodika vypoctu IN99

Oznadeni Ukazatel V,azbaona radky ucetnich
vykazi
ROO01
A/CZ Aktiva / Cizi zdroje
R101
V49 + V43
EBIT/A EBIT / Aktiva
R0OO01
V02 + V01 -V07-V08 + V20
VYN/A Vynosy / Aktiva + V31 +V35+V39 +V46
ROO1
| Obézna aktiva / (Kratkodobé | R037
OA/(KZ + KBU) | zavazky + Kr. bankovni avéry
a vypomoci) R123

Zdroj: viastni zpracovani dle Neumaierove a Neumaiera (2002)

Kralicek Quick test

Tabulka 7: Metodika vypoctu Quick testu

Ukazatel Vzorec Yflltb5,l lllla lv"idk)o’
ucetnich vykazu
, , ., Vlastni kapital RO79
Kvoéta vlastniho kapitalu Celkovy kapitil *100 -
RO7
Cash flow v % cash flow 4 100 CF041
podnikového vykonu Podnikovy vykon V01 + V02
- V07
Rentabilita celkového Podnikovy vysledek+Nakladové Groky 100 V49 + V43
kapitalu Bilantni soucet ROO1
ba splaceni dluh L 5 R101 — (RO68 +
Doba Splaceni dluhu v Cizi kapltalv—ljlkmdnl prostiedky . 100 R071)
letech roéni Cash flow
CF041

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kraliceka (1993)
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Finan¢ni zdravi dle operaéniho programu

Jelikoz firma dosahuje po celé sledované obdobi nulovych ndkladovych trokt, bude
pro ucely vypoétu ukazatele Urokové kryti do &itatele za nakladové tiroky dosazeno velmi

malé ¢islo 0,001.

Tabulka 8: Metodika vypoctu financniho zdravi dle Operacniho programu

Ukazatel Vazba na radky ucetnich vykazi

100 * (V30 + V17 + V18 + V19 + V28)
ROA RO01

* + +

Dlouhodoba rentabilita 100 * (R092 + RO95 + RO99)

RO01

100 * (V02 + V04 + V01 — V07 - V08 — VOS5 +
Pfidana hodnota / vstupy V06)

V03

100 * (V55 + V16 + V25 + V26)
V02 + VOl — V07 — V08
100 * (R101 — R121 — R139 — R102)

Rentabilita vykonti z cash flow

Celkova zadluzenost

R0O78
, , , V30+VI7+VI8+VI9+V28
Urokové kryti Va3
. , R101 -R121 —R139 — R102 — R068 — RO71
Doba splatnosti dluhii z cash flow V351 V16 V25 1 V26
. R037 + R074 —R123 - R141 —R121
Kryti zasob CPK Rg;; 07 3

R057 —R066 + R068 + R0O71
R123 -R139 +R127 + R135
100 * (R0O03 — R003 .1y + V16)
R0O03.1

Zdroj: viastni zpracovani dle SZIF (2018)

Pohotova likvidita (L2)

Investiéni aktivita

Pro vypocet finan¢niho zdravi 1ze také vyuzit formuléaf v Excelu, ktery je zvetejiiovan
SZIF na: https://www.szif.cz/cs/prv2014-fin_zdravi. RozSifend tabulka vypoctu vcetné

hodnoceni je uvedena v pfiloze.
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Altman model

Pro vypocet Altmanova modelu byla pouzita metodika, kterou uvadi autoti Mrkvicka
a Kolar (2006), Kubickova a KotéSovcova (2006), ktefi doporucuji, jak nahradit hodnotu

trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Misto trzeb pouzivaji pro vypocet celkové vynosy.
Z=1.2X1+1,4X2 +3,3X5+ 0,6X4 + 0,999X5

Tabulka 9: Metodika vypoctu Altmanova Z-skore

Oznaceni | Ukazatel V,azbaona radky ucetnich
vykazi
R037 - R047 —R123
X1 Pracovni kapital / Celkova aktiva
R0O01
R092 + R95 + R099
X2 Zadrzené vydélky / Celkova aktiva
R0O01
Zisk pted uroky a zdanénim / V55 +V50 + V43
s Celkové akti
€lkova aktiva ROO1
< Trzni hodnota vlastniho kapitalu / 5 * (V55 +VI5)
* UCetni hodnota celkovych zavazkii | g107
V02 +V01-V07-V08+ V20
Xs Trzby / Celkova aktiva T VA6 + V31 + V35 + V39
R0O01

Zdroj: viastni zpracovani dle Mrkvicky a Kolare (2006), Kubickové a Kotésovcové (2006)
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Z'=0,717x; + 0,847x2 + 3,107 x3 + 0,420 x4 + 0,998x5

Tabulka 10: Metodika vypoctu Altmanova Z'-skore

Oznateni | Ukazatel Vazba na radky ucetnich
vykazii
X Pracovni kapital / Celkova RO37-R047 - R123
! aktiva ROO1
. Zadrzené vydélky / Celkova | R092 +R95 +R099
2 aktiva ROO1
Zisk pted uroky a zdanénim / V55 + V30 + V43
= Celkova aktiva
€lkova aKtiv; ROO1
RO79
X4 Vlastni kapital / Cizi kapital
R101
V02 +V01-V07-V08+ V20
X5 Trzby / Celkova aktiva + V46 + V31 + V35 + V39
RO01

Zdroj: viastni zpracovani dle Mrkvicky a Kolare (2006) a Gurcika (2002)
Bilderbeek model
Zng = 0,45 -5,03x1- 1,57x2+ 4,55x3 + 0,17x4 + 0,15%5

Tabulka 11: Metodika vypoctu Bilderbeek modelu

Oznaceni | Ukazatel V,azbaona radky ucetnich
vykazi
Nerozdéleny zisk / Celkova R096
X aktiva RO0O1
PHidana hod / Celkovs V02 -V04 +V01-V07 -
X algi \e;rlla odnota / Celkova V08 — V05 — V06
R0O01
R107
X3 Zavazky / Trzby
V02 +Vo0l
_ V02 + V01
X4 Trzby / Celkova aktiva
R0O01
. . ) V55
Xs Cisty zisk / Vlastni kapital
RO79

Zdroj: viastni zpracovani
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Fulmer model
Jelikoz analyzovana firma nemé nakladové uroky, budou v ukazateli V9 nahrazeny
symbolickym ¢islem 0,001, aby byl vypocet proménné mozny.
H=5.528 (V1) +0.212 (V2) +0.073 (V3) + 1.270 (V4) - 0.120 (V5) +2.335 (V6)
+0.575 (V7) + 1.083 (V8) + 0.894 (V9) - 6.075

Tabulka 12: Metodika vypoctu Fulmer modelu

Oznaceni | Ukazatel Vfl sz} na r’adk)or
ucetnich vykazi
o A R096
Vi Nerozd¢€leny zisk / Celkova aktiva ROO1
y C 1 V1+V2
V2 Trzby / Celkova aktiva ROOI
V3 Zisk pted zdanénim / Vlastni V49
kapital R079
. CF041
V4 Cash flow / Celkové zavazky R107
. L R107
V5 Zavazky / Celkova aktiva ROOI
V6 Kratkodobé zavazky / Celkova R123
aktiva ROO1
V7 log (hmotna aktiva) RO14 + R038
V8 Pracovni kapitéal / Celkové R037 —R047 — R123*
zavazky R107
V9 log (Zisk pted zdanénim a troky / | V49 + V43*
Uroky) V43

Zdroj: vlastni zpracovani

Index IN95

Pokud je hodnota nakladovych trokti velmi nizkda a hodnota ukazatele
zisk/nakladové tiroky by se tak blizila nule, Neumaierova a Neumaier (2002) doporucuji
omezit hodnotu ukazatele maximalni hodnotou 9. Piedejde se tak tomu, aby se tento ukazatel
blizil k nekone¢nu a pirevazil tak vyznam ostatnich ukazatel (Vochozka, 2011). Jelikoz
analyzovana firma ma vSechny své zavazky do lhiity splatnosti, bude ukazatel ZPL/VYN
nahrazen odhadnutou hodnotou 0,05. Tato hodnota je stanovena na zakladé konzultace
s vedoucim prace a autorka si je védoma, ze spravnost jeji vyse je tfeba ovéfit na vétSim

vzorku firem.
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IN95 = 0,24 * A/CZ + 0,11 * EBIT/U + 21,35 * EBIT/A + 0,76 * VYN/A +
+0,10 * OA/(KZ + KBU) — 14,57 * ZPL/VYN

Tabulka 13: Metodika vypoctu IN95

Oznaceni Ukazatel V’a zbaona Fadky ucetnich
vykazi
R0OO01
A/CZ Aktiva / Cizi zdroje
R101
, V49 + V43
EBIT/U EBIT / Nakl. Groky
V43
V49 + V43
EBIT/A EBIT / Aktiva
R0OO01
V02 +V01-V07-V08 + V20
VY'N/A V}”nOSY/Aktha + V31 +V35+V39+V46
ROO01
| Obézna aktiva / (Kratk. zavazky | R037
OA/(KZ + KBU) | + Kratk. bankovni véry
a vypomoci) R123
Y Zavazky po lhite splatnosti / pfiloha iCetni zdvérky
ZPL/VYN V{nosy V02 + V01 — V07 — V08 + V20
+ V31 +V35+V39+V46

Zdroj: viastni zpracovani dle Neumaierové a Neumaiera (2002)
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INO1

INO1 =0,13 * A/CZ + 0,04 * EBIT/U + 3,92 * EBIT/A + 0,21 * VYN/A +
+0,09 * OA/(KZ + KBU)

Tabulka 14: Metodika vypoctu INOI

Vazba na radky ucetnich

Oznaceni Ukazatel o .
vykazu
ROO1
A/CZ Aktiva / Cizi zdroje
R101
) V49 + V43
EBIT/U EBIT / Nakl. uroky
V43
V49 + V43
EBIT/A EBIT / Aktiva
ROO1
V02 +V01-V07-V08 + V20
VYN/A Vynosy / Aktiva + V31 + V35 + V39 + V46
ROO1
OA/(KZ + KBU) | Obézna aktiva / (Kratkodobé | R037
zavazKy + Kr. bankovni avéry
a vypomoci) R123

Zdroj: viastni zpracovani dle Neumaierove a Neumaiera (2002)

Springate
Z=1,031x1 + 3,07x2 + 0,66x3 + 0,4x4
Tabulka 15: Metodika vypoctu Springate modelu
Oznaceni | Ukazatel Vfl sz,l na r,adk)of
ucetnich vykazii
) . R037 —R047 — R123*
X1 Pracovni kapital / Celkova aktiva
ROO1
X Cisty zisk pred troky a zdangnim | V49 + V43*
g / Celkova aktiva ROO1
< Cisty zisk pred zdanénim / V49
’ Kratkodobé zavazky R123
_ V01 + V02*
X4 Trzby / Celkova aktiva
RO01

Zdroj: viastni zpracovani
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Taffler model
Z=0,53X1+0,13X2+0,18X3 + 0,16X4

Tabulka 16: Metodika vypoctu Taffler modelu

Oznaceni | Ukazatel Vfl Zbi,l na r,adk}:
ucetnich vykazii
Zisk pted troky a zdanénim / V49 + V43
X1 Kratk. zavazky R123
X Obézna aktiva / Celkové R037
: zavazky R107
« Kratkodobé¢ zavazky / Celkova R123
’ aktiva ROO1
J’_
< Trzby z prodeje / Celkova VOl + V02
¢ aktiva R001

Zdroj: viastni zpracovani

V ¢asti Vlastni prace budou vysledky kazdého z kvantifikovanych modelt zachyceny
ve dvou ruznych grafech. Prvni graf bude ukazovat pribéh vysledné hodnoty po celé
sledované obdobi. V ramci tohoto grafu bude aplikovana trendova funkce pomoci néstrojii
programu Microsoft Excel. Funkce bude vybréna dle nejvyssi hodnoty spolehlivosti R.
Hladina vyznamnosti je v programu Microsoft Excel nastavena na 0,05. Graf bude
obsahovat také horni a spodni hranici hodnoceni modelu. Druhy graf bude zobrazovat podil

jednotlivych dil¢ich ukazateli v % na celkovém vysledku modelu.

V zavéru prace bude provedeno vyhodnoceni finan¢ni situace analyzované
spolecnosti, na jehoz zékladé¢ budou firmé doporucena stabilizacni opatieni. Bude také
posouzena uspesnost a vhodnost pouziti predik¢nich modeld. Autorka zamérné ve své praci
vybira modely, jejichz Gspé$nost analyzuje autor Kopta (2006), aby mohlo byt provedeno
srovnani. Vice informaci o jeho analyze je uvedeno v kapitole 3.8 Pouzitelnost modelt.
Komparace bude provedena také s vysledky disertacni prace autora SuSického (2011).

K tomu budou navic aplikovany i nékteré méné¢ znamé zahranicni modely.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Meéreni vykonnosti organizace

Vykon organizace je casto posuzovan pomoci evaluace. Diky ni mé vedeni
spolecnosti moznost ziskat nejriznéjsi informace o firm¢, jako naptiklad srovnat dosazené
vysledky s planovanymi, zjistit jaké jsou zmény trzniho podilu firmy, jaké vyhody vznikly
zlepSenim fizeni znalosti organizace, ¢i zda se zlepSily indikatory vykonnosti

(napf. mnozstvi zmetkd, produktivita).

Kvantitativni evaluace by méla probihat na zakladé vystupt a vysledka firmy. Pti
hodnoceni zaméfeném na vysledky vykonnosti organizace maji velkou dulezitost financni
ukazatele. Ze spravné provedené financni analyzy vychazi i analyza nefinan¢nich faktord,
které ovliviiuji tispéch dlouhodobych cilt firmy. Tradi¢ni ekonomické ukazatele vychazeji
z ucetnictvi. Novéjsi nastavbou k témto indikdtorim jsou méfeni, kterd se zaobiraji také

kapitalovymi trhy, navratnosti investic, podily na trhu, trzni hodnotou kapitalu apod.

Mgfeni finan¢ni vykonnosti podniku ma vsak i1 své nedostatky. Za ty 1ze povazovat:
— neaktudlnost méteni, jelikoz vysledky jsou ziskdvany zpétné a nejsou vedeni
spolec¢nosti k dispozici ve chvili, kdy je potfeba udélat dulezité rozhodnuti,
— nedostatecnost, kterd je zptisobena tim, ze dostavame vysledky na zakladé
rozhodnuti provedenych v minulosti, které nam vSak nepomohou rozumét
faktorim, které maji na vykonnost momentaln¢ ptimy vliv,
— nepiesnost ucetnictvi, kdy je nutno mit na paméti, ze ucetni trzby se mohou
lisit od ekonomickych trzeb a ucetnictvi tedy nemusi zobrazovat skute¢nou

vykonnost firmy.

Ke komplexnimu a co nejpiesnéj$Simu hodnoceni vykonnosti podniku je tedy nutno
provést soubor evaluac¢nich metod, a to jak kvantitativnich tak kvalitativnich. Mélo by také
byt provedeno srovnani vykonnosti spolecnosti v riznych obdobich, srovnani s konkurenci

a s prumerem sektoru (Mallya, 2007).
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3.2 Historie financni analyzy

Kofeny finan¢ni analyzy sahaji az do doby, kdy vznikly samotné penize. Jisté nelze
srovnavat postupy, které platily v této dobé& a postupy, kter¢ Ize diky technickym pomiickam
a vykonnym pocitaclim vyuZzivat dnes. Principy a diivody finan¢ni analyzy vSak zlstaly

velmi podobné nebo stejné.

K nejvétsSimu pokroku v modernich metodach finan¢ni analyzy doslo v USA. Zde
bylo napsano nejen nejvice teoretickych praci na toto téma, ale také praktickd aplikace
jednotlivych metod dosla nejdale. V USA byly poprvé na zakladé finan¢niho Ucetnictvi
vytvoteny odvétvové prehledy, diky kterym bylo mozné provadét porovnani jednotlivych

podnikii.

Samotny pojem ,,finan¢ni analyza“ vychazi z anglictiny (angl. Financial analysis).
V kontinentalni Evropé se vSak az do roku 1989 vyuzival spiSe termin ,,bilan¢ni analyza“

(z némeckého Bilanzanalyse).

Chapani finan¢ni analyzy vychazelo nejprve z porovnavani rozdilli ucetnich
ukazatelli v absolutnich, zpravidla penéznich hodnotach. Dal§im milnikem ve vyvoji bylo
vyuziti analyzy ucetnich vykazii pro ti¢ely hodnoceni uvéruschopnosti firmy. Zaméieni na
likviditu a pteziti podniku se objevilo zejména ve 30. letech 20. stoleti v obdobi svétové
hospodariské krize. Nakonec se analytici zacali zabyvat také rentabilitou a hospodarnosti

(Mrkvitka, Kolét, 2006).

3.3 Financni analyza

., Financni analyza je rozborem stavu a vyvoje financi podniku, zejména podle udajit
z ucetnich vykazii. Slouzi predevsim pro posuzovani financni diveryhodnosti podniku
z hlediska investoru a veritelu, jakoz i k posouzeni spolehlivosti financi podniku jako zastity

vecného podnikani. “ (Griinwald, 2001, s. 9)

Standardni finan¢ni analyza hodnoti finan¢ni zdravi pomoci pomérovych ukazateld,
které vyjadiuji vztahy mezi poloZkami rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Finan¢ni zdravi neni
mozné piimo vypocitat, ale kvantitativni analyza charakteristik financi je zakladem
diagnostickych metod. Zakladnimi pomérovymi ukazateli jsou testovany tfi hlediska

finan¢niho zdravi, kterymi jsou rentabilita, likvidita a finan¢ni stabilita (Griinwald, 2001).
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Bonitni a bankrotni modely obsahuji vzdy soubor pomérovych ukazateli a slouzi ke
komplexnéjsi financni analyze, ktera vede k rozliSeni kvality firem podle jejich vykonnosti
a divéryhodnosti (ranking). Bonitni modely ukazuji na finan¢ni vykonnost, a tak najdou
vyuziti zejména u investorl a vlastnikli, ktefi nemaji moznost vypoctu cisté soucasné
hodnoty organizace. Klasifikuji, zda je firma ziskova ¢i neziskova. Bankrotni modely
predevsim véfitelim, jelikoZ jim pftiblizi, zda je spole¢nost schopna dostat svym zadvazkam
(ratingové ohodnoceni). Neni-li firma schopna plnit své zdvazky, je tato situace zasadni 1 pro
vlastnika, jelikoZ je ohrozeno jeji fungovani. Z pohledu vlastnika je plnéni véfitelského
kritéria tedy nutné, avsak neni dostacujici, jelikoz to jesté¢ neznamend, ze pro néj spolecnost

tvofi hodnotu (Neumaierova, Neumaier, 2002), (Kopta, 2009).

3.4 Externi a interni finan¢ni analyza

Finan¢ni analyzu Ize rozdélit do dvou skupin:
a) externi financéni analyza, jenz vychdzi z vefejné¢ dostupnych financ¢nich
a ucetnich informaci,
b) interni finanéni analyza, pfi které jsou dostupna veskera data z informac¢niho
systému podniku, tj. nejen udaje z financniho ucetnictvi, ale iinformace
z manazerského ¢i vnitropodnikového tucetnictvi, z podnikovych kalkulaci,

statistik apod.

Obecné lze fici, Ze cilem financni analyzy je zhodnotit finan¢ni zdravi firmy, poznat
jeji slabé stranky, které by mohly v budoucnosti ¢init problémy, a identifikovat silné stranky,
které naopak mohou byt oporou firmy. Téchto cilt 1ze dosdhnout prostiednictvim zobrazeni
vyvoje financni situace, stanovenim piicin jejiho zhorSeni ¢i zlepSeni a dale zvolit vhodny
smér dal§iho finan¢niho hospodaieni. Moznost dosazeni téchto cili v§ak zavisi na tom, kdo
a pro¢ analyzu provadi. Jak externi, tak interni analytik zkouma vyvoj firmy v minulosti,
analyzuje soucasny stav a snazi se zjistit pfi¢iny zmén ve finanénim zdravi. Od tohoto bodu
se vSak miize vyvoj finan¢ni analyzy liSit. Za finan¢ni fizeni firmy zodpovidda management.
Pokud tedy napf. sdm management provadi finan¢ni analyzu, bude dalsi fidici ¢innost

zakladat na jejich vysledcich a bude se snazit nedostatky odstranit (Mrkvicka, Kolat, 2006)
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Externi analytik takovéto kompetence ani ambice nema. Analyzuje firmu napt. za
icelem zjisténi bonity pro potencidlni investory, &i likvidity a solventnosti! pro banku

(Mrkvitka, Kolét, 2006).

3.5 Zdroje finan¢ni analyzy

Jako hlavni zdroj finan¢ni analyzy slouZi interni vykazy finan¢niho ucetnictvi, a to
konkrétné Rozvaha, Vykaz zisku a ztraty a vykaz Cash flow. Rozvaha obsahuje na jedné
stran¢ aktiva, tj. majetek firmy a na druhé stran¢ pasiva ¢ili vlastni a cizi kapital. Ve vykazu
zisku a ztraty jsou zaneseny ucetni piipady, které vedly k vynostim a nédkladim podniku.
Pohyb penéznich prosttedkt je pak zachycen ve vykazu cash flow (DluhoSové a kol., 2010),
(Kralicek, 1993).

Zdrojem pro analyzu miize byt také piiloha ucetni zavérky ¢i vyrocni zprava.
V ptiloze je mozné najit napi. rozdéleni zisku, pohledavky a zavazky po lhaté splatnosti,
pronajaty majetek vedeny na podrozvahovém uctu, informace o fyzickych a pravnickych
osobach, které maji podstatny nebo rozhodujici vliv na ucetni jednotku, tdaje o osobnich
nakladech a stavu pracovnika ¢i poCet vydanych akcii. Vyrocni zprava informuje napf.
o aktivitach v oblasti vyzkumu a vyvoje nebo o aktivitach v oblastni ochrany Zivotniho

prostfedi (Griinwald, 2001), (Landa, 2008).

Mimo finan¢niho Uuc€etnictvi mohou souzit jako dal§i zdroj také vykazy
vnitropodnikového ucetnictvi. Tyto nemaji pfedepsanou formu a mohou zobrazovat
naptiklad strukturu podnikovych nékladl, rozdéleni spotfeby nakladii na jednotlivé vykony

podle stiedisek atd. (Dluhosova a kol., 2010).

Jako pramen pro financni analyzu slouzi také externi udaje zjisténé o jinych
podnicich v odvétvi, ziskané napi. z Ceského statistického ufadu &i z Obchodniku véstniku.
Tyto informace lze poté pouzit pii srovnavani analyzované spolecnosti s konkurenci.
Pii pouzivani kterychkoli z téchto udajl je potieba mit na paméti, Ze vychazi z Gcetnictvi,

které obsahuje historick4 data a nezachycuje inflaci (Synek a kol., 2015).

!'Solventnost = schopnost firmy ziskavat finanéni zdroje pro tthradu svych zavazkt, jinymi slovy také
relativni pfebytek aktiv nad zavazky pii posouzeni likvidnosti aktiv, tj. schopnost pfevodu majetku do
penézni podoby (Mrkvicka, Kolar, 2006).
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3.5.1 Omezeni vypovidaci schopnosti icetnich vykazi

Ugetnictvi je vét§inou povazovano za nastroj, ktery je nestranny a zcela objektivni.
Kdybychom vSak zadali dvéma tucetnim stejné prvotni ucetni doklady, mohli by byt
vysledkem rozdilné ucetni vykazy, aniz by byla poruSena platnd pravidla a ptedpisy
étovani. Utetnictvi nema vzdy pouze jedno spravné feseni. Analytik si musi byt védom
nejen této skutecnosti ale také toho, Zze pracuje s informacemi, které¢ se tykaji minulosti
a vznika zde tedy riziko, ze tyto udaje jiz nemusi byt aktualni. Financ¢ni analytik by také mél

znat slabiny, které mohou mit dva hlavni t¢etni vykazy:
Rozvaha

— Udaje vrozvaze nemusi vyjadfovat aktualni hodnotu, jelikoZz se vétSinou
k oceniovani pouziva ptivodni pofizovaci cena, ktera neodpovida souc¢asné hodnoté¢
aktiv a pasiv firmy. Tuto skute¢nost nezméni ani pravidelné odpisovani, které je
v nékterych pripadech nepiesnou aproximaci starnuti aktiva. To je znatelné obzvlasté
pokud se jedna o metodu zrychleného odpisovani. Tento problém neni tak zavazny,
pokud je analyza provadéna za delsi Casovy usek.

— Obézna aktiva zasoby a pohledavky mohou byt nadhodnocena ¢i podhodnocena
v disledku nepiesného vytvateni nebo rozpousténi opravnych polozek.

— Ugetnictvi zohlediiuje pouze odpisovani dlouhodobych aktiv, ne vsak jejich
zhodnocovani.

— Ugetnictvi dosud neumoziiuje ocenéni nékterych polozek, jako napf. lidské zdroje,

kvalita managementu nebo kvalifikace zamé&stnanct.

Vykaz zisku a ztraty

— Piesto, Ze oceniovani emitovanych cennych papirii a celkové hodnoty podniku je
zalozeno na piedpokladanych penéznich tocich, vykaz zisku a ztraty stanovuje tcetni

vysledek hospodateni. Ten neodpovida Cisté hotovosti, vytvotrené firmou.

Chovani ucetnich ve firmach také ovliviiuji danové zakony. Organizace maji snahu
prizptsobit pomoci povolenych ucetnich postupti systém ucetnich a danovych odpist
¢1 ocenovani spotieby materialu ve prospéch danového zékladu. Mohou se také snazit
ptedchazet nevyhovujicimu — ptili§ vysokému ¢i pfili§ nizkému — vysledku hospodareni

(Mrkvicka, Kolat, 2006).

31



3.6 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Uzivatel¢ finan¢ni analyzy mohou byt jak interni, tak externi. Mezi interni uzivatele
lze zatadit zejména vlastniky podniku. Ti do spolecnosti vlozili sviij kapital a ocekavaji, ze
bude jejich majetek zhodnocen. Dal§imi jsou vedouci pracovnici, ktefi usiluji o to, aby firma
dosahla co nejlepSich vysledkll. Zajem o ptiznivé vysledky hospodareni maji také vykonni

pracovnici, ktefi chtéji mit jistotu, ze jim firma bude schopna vyplacet ur¢itou uroven mezd.

Za externi uzivatele finan¢ni analyzy lze povazovat vétitele, ktefi se ujistuji, ze
jejich pohledavky budou splaceny. Pro partnery podniku znamena finan¢ni divéryhodnost
pravdépodobnost, Zze na sebe neberou pfili§ velké riziko, a ze naopak mohou ocekavat
zhodnoceni a vynosy. Patii mezi né¢ zejména dodavatel¢, banky a uvérové instituce.
Dodavatel¢ a odbératelé se také zajimaji o postaveni spolecnosti na trhu ¢i Groven cen
a nakladd. Jinym externim uzivatelem mutze byt stat, ktery zdda o informace o hospodareni
firmy. To provadi prostiednictvim instituci, jako je finan¢ni Ufad, statisticky fad, sprava
socialniho zabezpeceni a zivnostenské ufady. Do této skupiny uzivateld lze fadit také
vefejnost, at’ uz tim minime lidi pohybujici se v okoli podniku nebo potencidlni konkurenci
a zaméstnance. Ti se zajimaji o silu, prosperitu a spolecenskou odpovédnost spolecnosti

¢i napt. nabizené volné pracovni pozice a vysi mezd (Kralova, 2009), (Griinwald, 2001).

3.7 Bankrotni x prosperujici firma

Vétsina autort financnich ukazatelt pro své modely vyuzivéa dva typy zdroji dat —
od bankrotujicich firem a od firem prosperujicich. Definice krachujici firmy se vSak mulze
v zavislosti na pohledu védce ¢i na lokdlnich podminkach lisit. Jejim ptikladem mohou byt
bankrot vyhlaseny podnikem, nesplacené dluhopisy, nesplacené bankovni piijcky, vladni
zéasah skrze zvlastni financovani ¢i likvidace. K vyskytu bankrotu se také izce vaze jeho
datum. Data prosperujicich firem jsou povazovéna za ,,cenzurovana“ nebot’ vse, co vime je,
ze se tyto firmy nachazely v dobré finan¢ni situaci pravé ve chvili, kdy byl vzorek vybiran.
Ukazalo se, ze naptiklad uspésné firmy, které¢ jsou modelem mylné identifikovany jako

ve finan¢ni tisni, pozd¢ji piesto zkrachovaly (Altman, Narayanan, 1996).

Lisit se mohou také kritéria pro identifikaci bonitni firmy. Gur¢ik (2002) naptiklad
povazuje firmu za GspéSnou, pokud dosdhla alespoit 8% rentability vlastniho kapitalu

ve tfech po sob¢ jdoucich letech.
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Neprosperujici firma je dle Gurcika (2002) takova, kterd dosdhla ve tiech po sobé
jdoucich letech ztraty. Dle Neumaierové a Neumaiera je firma prosperujici, dosahuje-li jeji
ukazatel EVA (Economic value added) pozitivnich hodnot (Kopta, 2009). Bankrot dle
Altmana (1968) znamena situaci, kdy firma oficialn¢ vyhlésila bankrot a je umisténa pod
nucenou spravu €i ji bylo udé€leno pravo na reorganizaci pod zastitou Narodniho zédkona

o upadku.

3.8 Pouzitelnost modelu

Autor Kopta (2006) v jedné ze svych praci hodnoti tispéSnost a piesnost bonitnich
a bankrotnich modelii z hlediska spravného uréeni firmy jako prosperujici ¢i neprosperujici
v oboru zemé&dé@lstvi a popisuje jejich klady a zapory. Vstupni data vychéazela z evaluace
finan¢ni situace zemédélskych podnikl, kterou provadi Zemédé€lska fakulta Jihoceskeé
univerzity v Ceskych Budgjovicich ve spolupraci s Agrarni komorou CR jiz od roku 1995.
Vzorek se skladal z dat podnikti z let 1995-2004. Z ptivodnich 856 podniki ve finan¢ni tisni,
které byly zahrnuty do projektu, jich bylo pouzito 112, od kterych bylo mozné ziskat
ekonomické data alespon za tfi roky ptfedchazejici konkurzu. Nasledn¢ bylo vybrano 310

kontrolnich bezproblémovych podnikd.

V nésledujici tabulce €. 17 1ze vidét vystupy analyzy. Nejlepsi uspéSnosti dosahl
Index finan¢niho zdravi dle metodiky opera¢niho programu, ktery je pouzitelny bez dalSich

uprav.
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Tabulka 17: Uspésnost ukazatelii financniho zdravi dle Kopty

Bankrotni podniky Piezivajici podniky
Chybné .

Index Dobfe | Zarazeno | zarazeno Dobre Zarazeno zgltl:zbeieo

urceno do Sedé mezi urceno do Sedé mezi

o < o T enana o, 4 o
(%) zony (%) us(lizs)ne (%) z0ny (%) bankrotni(%)

Index finan¢niho
zdravi (dle OP) 72,32 0,00 27,68 89,68 0,00 10,32
élg)nanuv index | 5 79 33,93 14,29 20,00 53,87 26,13
gg‘)nanuv index | 5714 | 3839 4,46 8.39 47,74 43,87
glg)nanuv index | 45 54 35,71 18,75 18,71 54,84 26,45
IN95 51,79 41,96 6,25 12,26 51,94 35,81
IN99 100 0,00 0,00 0,97 1,29 97,74
INO1 55,36 35,71 8,93 11,94 45,81 42,26
Tafflertv index 36,61 21,43 41,96 21,94 17,74 60,32
Index bonity 66,07 19,64 14,29 29,35 49,03 21,61
Guréikav index 68,75 15,18 16,07 33,23 36,45 30,32
Griinwaldav 46,43 33,04 20,54 62,90 33,23 3,87
index
CH-index 0,89 99,11 0,00 9,03 89,68 1,29

Zdroj: Kopta (2006, s. 1060)

Pro ucely zeméd¢€lskych podnikl autor doporucuje Gurcikiv index, ktery spravné
identifikoval 69 % podniki sméfujicich k bankrotu. Pouze ptes 30 % podnikli bylo
vyhodnoceno jako prosperujici. Jelikoz se firmy vtomto obdobi potykaly s nizkou
rentabilitou, Ize tento vysledek povazovat za spravny. Chybu v klasifikaci podniku nejcastéji
zpusobil ukazatel nerozdé€leny zisk na celkova aktiva, ktery ma na ekonomicky stav podniku

mensi vliv, nez index predpoklada.

Na druhé¢ strané vhodnost pouziti indexu IN99 pro zemédélské podniky je dle autora
diskutabilni, jelikoz vyhodnotil témét vSechny podniky (97 %) jako bankrotni, a to se zda
byt pfilis striktni. Za vinu to dava hlavné ukazateli rychlosti obratu aktiv, kterému je v indexu
piikladan duiraz a jehoz hodnoty vychdzeji nizké, avSak v souladu se zemédélskym

zamétenim podniku (Kopta, 2006), (Kopta, 2009).
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Z bankrotnich modeli Kopta (2006) nejlépe hodnoti index finan¢niho zdravi dle
metodiky opera¢niho programu, ktery spolehlivé identifikoval upadajici i prosperujici
podniky. V poslednich 15 letech vzrostla dalezitost metod jako je takto, jelikoz jednou
z podminek zadosti o dotace firmami je pravé splnéni tohoto kritéria finan¢niho zdravi
(Kopta, 2009). Jako primérn¢ GspeSny hodnotil autor Griinwaldiv index, jehoz slabinou
jsou ukazatele rentability aktiv a vlastniho kapitalu, které se vztahuji k tirokové miie dluhu
a obtizné se zjistuji u velkého souboru firem. Indexy IN95 a INO1 byly pfi identifikovani
bankrotujicich firem uspéSné pouze z 50 %, a to zejména kvili pouziti ukazatele bézné
likvidity, ktery je pro specifické zemé&délské podniky zcela nevhodny. Index bonity mél sice
nizkou chybovost, avSak zna¢nou ¢ast podnikt zatadil do Sedé¢ zony. Tento nedostatek miize
byt zpiisoben zejména nizkych poctem bodu, ktery index piiradil za ukazatele aktivity. Nizka
rychlost obratu zasob je vSak pro zemédélské podniky bézna. Altmaniiv index dosahl pouze
zhruba 50% uspésnosti. Index Chrastinové zatadil nespravné vice nez 90 % firem. To mohlo
byt zplisobeno extrémnimi hodnotami, kterych nabyval vliv variability doby splaceni
zavazkl. Posledni Taffleriiv model zattidil spravné zhruba 30 % spolecnosti. Pfi¢inou miize
byt opét extrémni vaha, kterd je ptikladana ukazateli zisk na kratkodobé zavazky ¢i prilis

vysoké pozadavky na rentabilitu.

Pii hodnoceni tspé$nosti modell je nutno brat v potaz také podniky, které bankrotu;ji
necekané, bez predchoziho naznaku, coz souvisi se specifiky podnikani v zemédé€lstvi. Tyto

firmy poté ovliviiuji vyhodnoceni jednotlivych indext.
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3.9 Bonitni modely

Cilem bonitnich modelt je klasifikace podniki dle stupné financniho zdravi. To lze
chapat jako miru, ktera ma vyjadfit, jak velkym rizikim finance podniku pravdépodobné

odolaji (Griinwald, 2001).

3.9.1 Gurcikuv index

Tento model vznikl na Slovensku v roce 2002 a byl vytvofen autorem Guréikem?
k analyze zemédélskych podnikd. Pro jeho sestrojeni bylo aplikovano 35 finan¢nich
ukazatelii, véetné Altmanova modelu, Indexu bonity a CH-indexu, na skupinu prosperujicich
a neprosperujicich podnikd. Samotnému testovani v§ak muselo nejprve predchéazet rozdéleni
firem na bankrotni a prosperujici. Tato selekce byla dle autora kliCovym faktorem pro
kvalitu vysledného modelu. Gurcik (2002) uvadi, ze v zemich, kde dlouhodobé¢ ptisobi trzni
ekonomika je vybér jednodussi, protoze autor ma k dispozici soubor neprosperujicich
podnikti. Na Slovensku ¢i v jinych postkomunistickych zemich je vSak vybér firem do
porovnavanych soubort problematicky. Analyza probihala v letech 1998-2000. Index ma

nasledujici podobu:
G =3,412x1 +2,226x, + 3,277x3 + 3,149%4 — 2,063x5 (1)

kde:

x1 = Nerozd¢leny zisk / Pasiva celkem

x2 = Vysledek hospodateni pied zdanénim / Pasiva celkem
x3 = Vysledek hospodateni pted zdanénim / Vynosy

x4 = Cash flow’ / Pasiva celkem

X5 = Zasoby / Vynosy

Ukazatel xi zohledituje kumulovanou ziskovost firmy v del§im ¢asovém obdobi.
Mlad¢ firmy mohou byt pfi hodnoceni tohoto ukazatele v nevyhodg, jelikoz logicky vykazuji
nizsi podil kumulovaného zisku na celkovém kapitalu. Prostfednictvim tohoto ukazatele je
mozné také nepiimo hodnotit zkuSenosti managementu a schopnost firmy vytvaret zdroje

pro rozvoj podniku vlastni ¢innosti.

2 Celym jménem prof. Ing. Lubomir Guréik, CSc.
3 P¥icemz CF = V60 + V18 + V22 - V21 (Guréik, 2002)
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Ukazatel x, znaci ziskovost kapitalu vlozeného do spolec¢nosti bez ohledu na jeho
vlastnicky piivod. Lze ho také brat jako méfitko ziskového potencialu. Vysledek hospodateni

v Citateli je oCistén o dan, tudiz je ukazatel pouzitelny v Case 1 prostoru.

Ukazatel x3 hodnoti rentabilitu vynost, do kterych vstupuji nejen trzby, ale 1 ostatni
vynosové polozky veetné dotaci, které jsou pro nekteré zemeédeélské podniky kli¢ové. Objem

vynost je rozhodujicim faktorem ziskovosti a tedy i prosperity firmy.

Ukazatel x4 poukazuje na schopnost podniku vytvaret disponibilni penézni
prostiedky. Cash flow ze samofinancovani, jehoz soucasti je zisk po zdanéni, odpisy,
ale i ¢asové rozliSeni provoznich nékladl a vynosti, miize byt chapéano jako vnitini potencial

tvorby penéznich prostiedki a jako hlavni polozka interniho financovani.

Ukazatel x5 vyjadiuje narocnost tvorby vynosti ve vztahu k zasobam, ale nepiimo
1 miru efektivnosti vyuzivani zasob, které zhmotiuji urcity objem penéznich prostiedk.
Stav zéasob ve firm¢ je spojeny i s naklady na jejich udrzbu a skladovéni, proto v rovnici

tento ukazatel snizuje jeji vyslednou hodnotu (Gurcik, 2002).

Tabulka 18: Vyhodnoceni G-indexu

Vysledek Hodnoceni

G=>18 prosperuyjici firmy
-0,6<G<1,8 primérmné firmy
G<-0,6 neprosperujici firmy

Zdroj: viastni zpracovani dle Gurcika (2002)

3.9.2 Griinwaldiv index bonity

Autor Griinwald* publikoval v roce 2001 model, ktery je univerzalni a Ize ho uplatnit
pro jakykoliv podnik. Model je slozen zukazatell, které testuji tii zakladni aspekty
finan¢niho zdravi, a to rentabilitu, likviditu a finan¢ni stabilitu. Do modelu vstupuji jednak
tyto ukazatele, které jsou znaceny velkymi pismeny a jednak krajni pfijatelné hodnoty, které

maji pismena mala. Autor uvadi tyto prednosti modelu:

4 Celym jménem doc. Ing. Rolf Griinwald, CSc.
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a) Pro vypocet postaci udaje zucetnich vykazli zkoumané spolecnosti. Neni
vyzadovano statistické zpracovani Casto obtizn¢ dostupnych dat z velkého
souboru organizaci.

b) Vybér ukazateli a jejich hodnoceni jsou zdivodnény ekonomickou uvahou,
nikoliv pouze statistickou vyznamnosti vychazejici z diskriminaéni analyzy.

¢) Model umoziiuje hodnotit finan¢ni zdravi z pohledu investori, ale i obchodnich
a neobchodnich véfiteld.

d) Index je pruzny a adaptibilni na aktudlni svét byznysu. Jeho uzivatel si miize
ptizptsobit vysi krajnich pfijatelnych hodnot dle subjektivniho vnimani rizik

trzniho a pravniho prostredi.

Mezironi zména indexu bonity poukazuje na racionalitu finan¢niho chovani
managementu. Meziro¢ni zména jednotlivych ukazateli charakterizuje, ve kterych oblastech

doslo k posileni ¢i oslabeni finan¢niho zdravi (Griinwald, 2001).
Model ma nasledujici formu:
IB(G)=1/6 (A/a+ E/e + L/l + P/p + T/t + U/u) [body] (2)

1. Pomérové ukazatele rentability
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)
A... Zisk pted uroky a zdanénim/Aktiva (v %)
a... prumérna rokova mira z ptijatych uvért u (v %)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
E... Zisk po zdanéni/Vlastni kapital (v %)
e... prumérnd zdanéna urokova mira z piijatych avérd u (1-d) v %. kde d je sazba dan¢
z piijmi
2. Pomérové ukazatele likvidity
Provozni pohotova likvidita
L... (Kratkodobé¢ pohledavky + Finan¢ni majetek) / Kratkodobé zavazky
l... radé¢ji vice nez 1, napt. minimalné 1,2
Kryti zasob pracovnim kapitalem
P... (Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky — Kratkodobé bankovni avéry) / Zasoby

p... mén¢ nez jedna, napt. minimaln¢ 0,7
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3. Pomérové ukazatele finan¢ni stability

Kryti dluhti penéZnimi toky

T... (Zisk + Odpisy) / dluhy (tj. pfevracend hodnota doby splaceni dluht)
t... 1 mnohem mén¢ nez jedna, napt. minimalné 0,3

Urokové kryti

U... Zisk pied uroky a zdanénim / Uroky

u... 1 znacn¢ vice nez jedenkrat, napt. minimaln¢ 2,5krat

Pomérové ukazatele mohou ptinést nejasny vysledek, pokud je v Citateli zaporné ¢islo,

nula ¢i velmi malé ¢islo. V této situaci autor doporucuje postupovat takto:

a) Je-li ve jmenovateli zaporné ¢islo, bodové ohodnoceni tohoto ukazatele je nula.
b) Je-li ve jmenovateli nula ¢i nepatrné Cislo, je vhodné tento ukazatel nejprve
z vypoctu celkového IB vyloudit a poté posoudit, jak nepfitomnost tohoto

prvku ovliviiuje vysledek.

Hodnota ukazatel se vypocitd jako pomeér skute¢né zjisténé hodnoty ku krajni
piijatelné hodnoté€. Za jednotlivé ukazatele jsou ptidélovany body. Cilem je ziskat za kazdy
ukazatel alespon 1 bod, aby bylo mozné konstatovat, ze firma dosdhla minima, nutné¢ho pro
kladné ohodnoceni z hlediska dané stranky finan¢niho zdravi. Maximum ziskatelnych bodt
za ukazatel je limitovano na 3, jelikoZ pfili§ vysoké (pfiznivé) ohodnoceni jednoho ukazatele
by mohlo v souctu zastinit nedostatky jiného ukazatele. Minimum je 0 (zaporny vysledek se
nahrazuje 0). Index bonity ziskame aritmetickym primérem poctu bodu pridélenych pro
jednotlivé pomérové ukazatele. Finan¢ni zdravi je uspokojivé, dosahuje-li primér vyse

alespon 1.

Finan¢ni zdravi spolecnosti 1ze na zdkladé¢ vysledki indexu IB rozdélit do 4 pasem:
A — pevné zdravi... IB =2 body a vice

a pfitom vSechny pomérové ukazatele alesponi 1 bod

B - dobré zdravi... IB = 1-1,9 bodu

a pfitom provozni pohotova likvidita a tirokové kryti alesponi 1 bod

C —slabsi zdravi... 1B = 0,5-0,9 bodu

a pfitom provozni pohotova likvidita alespoii 1 bod

D — churaveni... IB = mén¢ nez 0,5 bodu (Griinwald, 2001)
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Firma klesne do nizS§iho pasma, pokud neni dosazeno podminky ,a pfitom*

(Griinwald, 2001).

3.9.3 Index bonity

Tento model slouzi k podrobnému hodnoceni a rozliSeni mezi ,,dobrym* a ,.Spatnym*
podnikem. Je vyuzivan zejména ve stfedni Evropé€ v zemich, jako jsou Némecko, Rakousko
¢1 Svycarskko. Nejveétsi vahu ma v rovnici ukazatel rentability aktiv. Celkem je vyuzivano

téchto Sesti ukazatelu:

IB = 1,5x1 + 0,08x2 + 10x3 + 5x4 + 0,3x5 + 0,1x6 3)
kde:
x1 = Cash flow / Cizi zdroje
x2 = Aktiva / Cizi zdroje
x3 = Zisk / Aktiva
x4 = Zisk / Vynosy
X5 = Zasoby / Vynosy
x6 = Vynosy / Aktiva (Vochozka, 2011)

Tabulka 19: Vyhodnoceni indexu bonity

Vysledek i—iltou(gz(;ceni EUHDINCES Klasifikace podniku
IB € (-0; -2) extrémné Spatna bankrotni podnik

IB € <-2;-1) velmi Spatna bankrotni podnik

IB € <-1; 0) Spatna bankrotni podnik
IB€<0;1) problematicka bonitni podnik
IBe<1;2) dobra bonitni podnik

IB € <2;3) velmi dobra bonitni podnik

IB € <3; w0) extrémné dobra bonitni podnik

Zdroj: Vochozka (2011)
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3.9.4 Index Chrastinové

Tento model byl sestaven roku 1998. Index zohlednuje specifika zeméd€lskych podnikt.
Byl tak prvni metodou analyzy ex ante, orientovanou na agrarni sektor, ktera se zacala
vyuzivat nejen na Slovensku, ale i v Cechich (Guréik, 2002). Model obsahuje

5 nésledujicich ukazateli:

CH=0,37x; + 0,25x2 + 0,21x3 — 0,10x4 — 0,07x5 3)
kde:
x1 = rentabilita celkového kapitalu
x2 = rentabilita trzeb
x3 = solventnost
x4 = doba splatnosti zavazki

x5 = celkova zadluZzenost

Tabulka 20: Vyhodnoceni indexu Chrastinové

Vysledek Hodnoceni

CH=>25 prosperujici podniky
-5<CH<2)5 pramérné podniky
CH<-5 neprosperujici podniky

Zdroj: Gurcik (2002)

3.9.5 Index IN99

Tento index autord Neumaierovych® zroku 1999 je vytvofen pro vlastniky. Byl
vytvofen na vzorku 1698 firem, u kterych byl vypocten ekonomicky zisk (EVA) a bylo
analyzovéno jejich finan¢ni zdravi na zéklad¢ vybranych ukazatell, zejména ukazatell
indexu IN95. Vznikly dvé skupiny spole¢nosti — s kladnym vysledkem EVA a se zapornym
vysledkem EVA. Vahy ukazateli byly poté sestaveny na zaklad¢ jejich vyznamnosti
z hlediska toho, jak popisuji rozdil mezi ob&ma skupinami. Usp&snost tohoto modelu je 85

% (Neumaierova, Neumaier, 2002).

5 Celym jménem Inka Neumaierova a Ivan Neumaier
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Vyhodou IN indext je jejich vznik v Ceskych podminkach. To pfindsi jednak
jednoznacénost pouzitych ukazatelli, které jsou vyuzity vindexech na zaklad¢ ceskych
ucetnich standardi a jednak piedpoklad vyssi uspéSnosti modelu, ktery vychéazi z dat

¢eskych podniki (Vochozka, 2011).

IN99 =-0,017 * A/CZ + 4,573 * EBIT/A + 0,481 * VYN/A + 4)
+0,015 * OA/(KZ + KBU)

(Neumaierova, Neumaier, 2002)
kde:

A = aktiva, resp. pasiva

CZ = cizi zdroje

EBIT = zisk pied uroky a zdanénim
VYN = vynosy

OA = obézna aktiva

KZ = kratkodobé zavazky

KBU = kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci

Tabulka 21: Vyhodnoceni indexu IN99

Vysledek Hodnoceni
IN99 > 2,07 kladna hodnota ekonomického zisku
2,07 >1IN99 > 1,420 firma na tom neni Spatné

nerozhodna situace — problémy i silné
stranky

1,089 > IN99 > 0,684 prevazujici probémy

1,420 > IN99 > 1,089

Seda zona

IN99 < 0,684 zaporna hodnota ekonomického zisku

Zdroj: viastni zpracovani dle Neumaierové a Neumaiera (2002)

3.9.6 Kralicek Quick test

Autorem Quick testu je rakousky autor Kralicek®. Model vysel v jeho publikaci
vroce 1991. Obsahuje pouze 4 ukazatele, o kterych je vSak autor (Kralicek, 1993)

piesvédcen, Ze maji dostateCnou vypovidaci hodnotu.

¢ Celym jménem prof. Peter Kralicek
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Tyto ukazatele byly vybrany proto, ze nepodlé¢haji rusivym vlivim a vyuzivaji

informacni potencial rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Tabulka 22: Vypocet Quick testu

Ukazatel Vzorec Vypovida o
, ; s Vlastni kapital ., .,
Kvoéta vlastniho kapitalu Celkov§ kapital 0 kapitalové sile
Cash flow v % cash flow o .
I , —————— %100 finan¢ni vykonnosti
podnikového vykonu Podnikovy vykon
Rentabilita celkového Podnikovy vysledek+Nakladové irok , . .
- yree s T Y %100 vynosnosti (rendit¢)
kapitalu Bilanéni soutet
Doba splaceni dluhu v Cizi kapital—Likvidni prostredky L,
— 100 zadluzeni
letech roéni Cash flow

Zdroj: Kralicek (1993, 5. 65)

Kvéta vlastniho kapitdlu udava informaci o tom, ma-li podnik absolutné
¢1 v procentech bilan¢niho souctu mnoho dluhi. Doba splaceni dluhii ukazuje, zda ma firma

relativné ve vztahu k cash flow mnoho dluht ¢i zda dosahuje zdravého priméru (Kralicek,

1993).

Tabulka 23: Stupnice hodnoceni Quick testu

Stupnice hodnoceni (znamky)

Ukazatel Velm,l Dobry Stfedni Spatny ) OhroZen ,
dobry insolvenci
oo e | @ 5

Finan¢ni | Kvéta vlastniho
stabilita kapitalu

Vynosova | Cash flow v %

>30% | >20% | >10% | <10% neg.

. 0 0 0 0

situace podnikového vykonu >10% | >8% | >5% | <3% neg.
Vynosové | Rentabilita o150 | >0 | ssw | <go i}
situace | celkového kapitalu 0 0 o 0 g.

Finan¢ni | Doba splaceni dluhu
stabilita | v letech

Zdroj: Kralicek (1993, 5. 66)

<3r. <S5r. <12r. >12r. >30r.

Vyslednou celkovou zndmku lze ziskat artimetickym primérem znamek
za jednotlivé ukazatele. Dodate¢né¢ by mél byt proveden vypocet primérné znamky pro

finan¢ni stabilitu a vynosovou situaci.
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3.9.7 Finan¢ni zdravi dle Operaéniho programu

Tento vypocet finan¢niho zdravi je aplikovdn na projektova opatfeni Programu
rozvoje venkova 2014—2020 mimo operace 19.3.1. Pfiprava a provadéni ¢innosti spoluprace
mistni akéni skupiny a 4.3.1. Pozemkové Upravy. Je hodnocen vyvoj v ¢ase finan¢nich

i nefinan¢nich ukazatelt (SZIF, © 2013).

Tato metodika hodnoti firmu pomoci komplexni Skaly ukazateli. Pro evaluaci
finan¢niho zdravi je pouzito 10 pomérovych ukazatelli finan¢ni analyzy z oblasti rentability,

likvidity, zadluzenosti a aktivity (SZIF, 2018). Tyto ukazatele jsou uvedeny v ptiloze €. 4.

Jednotlivym ukazatelim jsou podle vysledné hodnoty ptidéleny body. Piidélovani
bodii za jednotlivé ukazatele pomahé ptredejit neadekvatnimu rozdé€leni vah v rovnici, jak
k tomu muze dochazet u jinych modelt. Ziskané body za kazdé ucetni obdobi se sectou.
Aritmeticky primér tohoto souctu pak pfedstavuje vysledné hodnoceni. Z celkem
dosazitelnych 30 bodti musi podnik ziskat vice nez 9 bod (kategorie C), aby splnil kritérium
finan¢niho zdravi. Posouzeni fina¢niho zdravi se provadi za posledni 3 uzavienad ucetni
obdobi (u nové vzniklych subjektti pouze za 2). Hodnoceni je provadéno, je-li tak stanoveno
v konkrétni c¢asti Pravidel pro Zzadatele. Pokud je Zadatel vyhodnocen jako financné
nezdravy, je vyfazen z dalSiho postupu administrace a prichdzi o moznost ziskani dotace

(SZIF, 2018).

Tabulka 24: Rozliseni kategorii FZ dle dosazeného poctu bodii

Kategorie Vysledek Hodnoceni

A (22;20>

B (14:22> Splnéni podminky
FZ

C (9;14>

D (6;9> Nesplnéni podminky

E <0;6> FZ

Zdroj: SZIF (2018)
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3.10 Bankrotni modely

3.10.1 Altman model

Autor Altman’ zNew York University vroce 1968 vytvofil model, zaloZeny
na pomérové analyze, ktery vznikal na 66 podnicich, 33 bankrotujicich a 33 prosperujicich,

podnikajicich v oblasti primyslové vyroby. Vstupni data vychazela z obdobi 1946—1965.

Z puvodnich 22 testovanych ukazateli autor z0zil na 5, které tvoii konecnou verzi

funkce:
Z =1,2x1 + 1,4x2 + 3,3x3 + 0,6x4 + 0,999x5 (5)

kde:
x1 = Pracovni kapital / Celkova aktiva®
X2 = Zadrzené vydélky / Celkova aktiva’
x3 = Zisk pred uroky a zdanénim / Celkova aktiva'®
x4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Ugetni hodnota celkovych zavazki'!

x5 = Trzby / Celkova aktiva'? (Altman, 1968)

Ukazatel x; je métitkem cCistych likvidnich prostfedkt firmy pomérné ku celkové
kapitalizaci. VéEtSinou spolecnost, kterd pocituje stalé ztraty v provozni oblasti, bude mit

klesajici kratkodoba aktiva ve vztahu k celkovym aktiviim (Altman, 2002).

Zadrzené vydélky (nerozdéleny zisk) v ukazateli x» vykazuji celkové mnoZzstvi
prerozdélenych ziskt za celou dobu existence firmy. Tento indikator, zohlednuje stafi firmy
a mnozstvi prostredki, které méla moznost naakumulovat. Proto miize byt zpochybiiovano,
zda nejsou mladé firmy timto ukazatelem v modelu znevyhodiiovany. Autor Altman (2002)
argumentuje tim, ze takova je 1 situace v redlném svété. Riziko upadku je mnohem vyssi

v raném stadiu firmy.

Ukazatel x3 je métitkem opravdové vykonnosti aktiv podniku, nezévisle na danich ¢i
pakovém efektu. Jelikoz je existence firmy zavisla na jeji schopnosti zhodnotit sviij majetek,

zda se tento indikator byt obzvlast vhodny pro vyzkum zabyvajici se selhanim spolecnosti.

7 Celym jménem prof. Edward 1. Altman

8 X, = Working capital (Current assets — Current Liabilities)/Total assets
% X, = Retained earnings/Total assets

10 X5 = Earnings before interest and taxes/Total assets

11 X4 = Market value equity/Book value of total debt

12 X5 = Sales/Total assets
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Ukazatel x4 méfi, jak mize klesnout hodnota firemnich aktiv (méfeno souctem trzni
hodnoty vlastniho kapitalu a zadvazkl), nez zavazky pievysi jejich hodnotu a firma se stane
nesolventni. Tento indikator pfiddva do modelu trzni aspekt, ktery vétSina ostatnich

piedik¢nich modell nezohlediuje.

Obrat aktiv (xs5) je standardnim pomérovym ukazatelem, ktery ukazuje schopnost
firemnich aktiv vytvéfet trzby. Je méfitkem schopnosti managementu vypotadat se
s konkurencnimi podminkami. Tato posledni proménna modelu je pomérn¢ dulezita. Pokud
by bylo rozhodovéano o jejim zafazeni jen na zakladé samostatné statistické vyznamnosti,
nebyla by do modelu viibec zafazena. Nicméné kvili svému zvlaStnimu vztahu k ostatnim
proménnym modelu, je na druhém misté co se tyce piinosu pro celkovou diskriminaéni

schopnost modelu (Altman, 2002).

Model dokazal ptredpovédét financni tisen z dat 2 roky ptfed bankrotem se 72%
uspésnosti. Spole¢nosti, kterym nehrozi bankrot dokéazal spravné zaradit ze 72 % (Altman,
2002). Altmanem a Hotchkiss (2006) byla otestovana uspesnost a presnost tohoto modelu
na upadajicich firmach v letech 1969-1999 s vysledkem 82-94 %.

Tabulka 25: Vyhodnoceni Altmanova Z-skore

Vysledek Hodnoceni

Z>2.99 Neni hrozba finan¢ni tisné

1.81 < Z <2.99 Seda zoéna (vysledek je neurcity, aby se ptedeslo chybam
v odhadu)

7 <1,81 Hrozba bankrotu

Zdroj: viastni preklad na zdakladeé Altman (1968)

Vroce 1983 Altman revidoval sviij model. Plivodni model byl uréen pro firmy,
s jejichz akciemi se obchoduje na burze. V piipadé, ze spolecnost akcie na trhu nema, je
mozné ukazatel x4 nahradit vztahem vlastni kapital/cizi kapital (Gurcik, 2002). Autor
Altman nedoporucuje v piivodnim modelu pouze nahradit trzni hodnotu kapitalu hodnotou

ucetni, a tak vznikla nové podoba funkce (Altman, 2002):
7'=0,717x1 + 0,847x> + 3,107 x3 + 0,420 x4 + 0,998xs (6)

Uspésnost tohoto modelu byla u bankrotujicich firem 91 % a u neohroZenych bankrotem

97 % (Altman, 2002).
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Tabulka 26: Vyhodnoceni Altmanova Z'-skore

Vysledek Hodnoceni
Z7'>290 Bezpecnd zona
1,23<Z'<2,90 Seda zéna

7' <1,23 Zo6na bankrotu

Zdroj: viastni preklad na zaklade Altman a Hotchkiss (2006)

Vroce 1995 doslo k dalsi upravé modelu, a byla tak vytvofena varianta pro
nevyrobni spolecnosti a nové se rozvijejici trhy. Ta ma minimalizovat potencialni vliv
odvétvi na podnik, ktery je vyznamny zejména, je-li zahrnut tak citlivy ukazatel jako je obrat
aktiv. Tento model byl vyuzit k hodnoceni finan¢niho zdravi firem, které nepochéazeji z USA

(Altman, 2000).
Z7"=6,56x1 +3,26x2 + 6,72x3 + 1,05x4 (7)

Ukazatele x1—x3 zUstavaji stejné, zména opét nastava v ukazateli x4 = Ucetni hodnota

vlastniho kapitalu / Ugetni hodnota celkovych zavazka'>.

3.10.2 Bilderbeek model

Tento model vznikl v Nizozemsku v roce 1979. Byl analyzovéan vzorek 38 firem,
které zbankrotovaly v letech 1950-1974 a 59 spolecnosti, které stale prosperovaly. Z toho
85 firem vlastnilo dostacujici data pro dalsi analyzu. Model je zalozen na pozorovani péti
ucetnich obdobi pied bankrotem. Dosahoval piesnosti 70-80 %, coz je dle autorii Altman
a Narayanan (1996) zpusobeno tim, Ze rovnice neobsahuje ukazatele likvidity a stabilitu
dodava také ukazatel ptidané hodnoty. Autor Bilderbeek zkoumal 20 riznych pomérovych

ukazatelll, az doSel k modelu s péti proménnymi:

Zng = 0,45 - 5,03x1 - 1,57x2+ 4,55x3 + 0,17x4 + 0,15x5 (8)
kde:
7ZxB = Z-skore (Netherlands, Bilderbeek)
x1 = Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva'*

x> = P¥idan4 hodnota / Celkova aktiva'?

13 x4 = Book value of equity/Book value of total debt
14 X| = Retained earnings/Total assets
15 X, = Added value/Total assets
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x3 = Zavazky / Trzby'¢
x4 = Trzby / Celkové aktiva'’

xs = Cisty zisk / Vlastni kapital'®

Pokud je vysledné skore pozitivni, znaci to bankrotni situaci, v opacném ptipad¢ se

jedna o podnik finan¢né zdravy (Altman, Narayanan, 1996).

3.10.3 Fulmer model

Tento model, vytvoteny autorem Fulmerem!® v roce 1984 byl vypracovan za pomoci
testovani na 60 firmach, z nichz polovina byla povazovana za zdravé firmy a polovina
za firmy ohrozené bankrotem. Model dosahl 98% tuspésnosti pii klasifikovani firem do
jednoho roku ptfed bankrotem a 81% piesnosti u firem vice nez jeden rok pfed bankrotem

(Huo, 2006).

H=5.528 (V1) +0.212 (V2) + 0.073 (V3) + 1.270 (V4) - 0.120 (V5) + 2.335 (V6)
+0.575 (V7) + 1.083 (V8) + 0.894 (V9) - 6.075 )
kde:
V1 = Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva®’
V2 = Trzby / Celkova aktiva®!
V3 = Zisk pred zdanénim / Vlastni kapital*?
V4 = Cash flow / Celkové zavazky?®’
V5 = Zavazky / Celkova aktiva®*
V6 = Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva®
V7 = log (hmotn4 aktiva)*¢

V8 = Pracovni kapital / Celkové zavazky?’

16 X3 = Accounts payable/Sales

17 X4 = Sales/Total assets

18 X5 = Net profit/Equity

19 Celym jménem John G. Jr. Fulmer
20V1 = Retained earning/Total assets
21'y2 = Sales/Total assets

22 V3 = EBT/Equity

23 V4 = Cash flow/Total debt

24 V5 = Debt/Total assets

25 V6 = Current Liabilities/Total assets
26 V7 = log (Tangible total assets)
27V8 = Working capital/Total debt
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V9 = log (Zisk pied zdanénim a tiroky / Uroky)?®

Pokud je vysledné H mensi nez 0, firma je hodnocena jako v ohroZeni bankrotem

(Huo, 2006).

3.10.4 Index IN9S

Tento model je rovnéz dilem dvojice Neumaierova a Neumaier. Jeho ndzev pochazi
z roku jeho vzniku, tedy 1995. Index byl testovan na vysledcich tisicti Cesky firem a dosahl
uspésnosti 70 %. Vahy ukazatelii byly stanoveny jako podil vyznamnosti ukazatele, ktera je
déana Cetnosti vyskytu, a jeho odvétové hodnoty v roce vzniku indexu. V této praci budou

vyuzity vahy pro odvétvi zemedélstvi. Index ma tento tvar:

IN95 =0,24 * A/CZ+ 0,11 * EBIT/U + 21,35 * EBIT/A + 0,76 * VYN/A +
+0,10 * OA/(KZ + KBU) — 14,57 * ZPL/VYN (10)
kde:
A = aktiva, resp. pasiva
CZ = cizi zdroje
EBIT = zisk pied uroky a zdanénim
U = nakladové aroky
VYN = vynosy
OA = obézna aktiva
KZ = kratkodobé zavazky
KBU = kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci
ZPL = zavazky po lhaté€ splatnosti (ptiloha Gcetni zavérky)
A/CZ = finan¢ni paka
EBIT/U = tirokové kryti
EBIT/A = produk¢ni sila
VYN/A = obrat aktiv
OA/(KZ + KBU) = b&zna likvidita
ZPL/VYN = doba obratu zavazkd po 1htité splatnosti

B V9 = log (EBIT/Interest)
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Tabulka 27: Vyhodnoceni indexu IN95

Vysledek Hodnoceni

IN95 >2 firma spolehlivé plni své zavazky
2>1IN95>1 Seda zona*

IN9S < 1 firma neni schopna plnit své zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani dle Neumaierové a Neumaiera (2002)
*Firmy s timto vysledkem mohou mit problémy s placenim svych zdvazkt a mohou

znamenat jisté riziko pro véfitele.

3.10.5 Index INO1

Tento index z roku 2001 vznikl jako spojeni indexti IN95 a IN99. Bylo testovano
1915 firem z oblasti pramyslu, které byly rozdéleny do skupin podle toho, zda tvoii hodnotu,

jsou v bankrotu nebo tésn¢ pred bankrotem a spolecnosti ostatni.

INOI = 0,13 * A/CZ + 0,04 * EBIT/U + 3,92 * EBIT/A + 0,21 * VYN/A +
+0,09 * OA/(KZ + KBU) (11)

kde:

A = aktiva, resp. pasiva

CZ = cizi zdroje

EBIT = zisk pied uroky a zdanénim

U = nakladové uroky

VYN = vynosy

OA = obéZna aktiva

KZ = kratkodobé zavazky

KBU = kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci

Tabulka 28: Vyhodnoceni indexu INO1

Vysledek Hodnoceni

INO1 > 1,77 firma tvofi hodnotu

1,77 > INO1 > 0,75 Seda zona

INO1 < 0,75 firma sméfuje k bankrotu

Zdroj: viastni zpracovani dle Neumaierove a Neumaiera (2002)
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3.10.6 Springate model

Autor Springate® tento model vyvinul vroce 1978 a testoval ho na 40 velkych
firmach. Dosahl Gspé$nosti 92,5 %. Z devatenacti rozsiftenych finan¢nich ukazatelii autor
vybral pro svlj model nasledujici Ctyfi, které dle jeho nazoru nejlépe rozliSuji mezi

prosperujici a selhavajici spolecnosti.

Z=1,031x; + 3,07x2 + 0,66x3 + 0,4x4 (12)
kde:
x1 = Pracovni kapital / Celkova aktiva*
x» = Cisty zisk pred tiroky a zdanénim / Celkové aktiva®!
x3 = Cisty zisk pied zdanénim / Kratkodobé zavazky>>

x4 = Trzby / Celkova aktiva®?

Pokud je vysledné Z nizsi nez 0,862, firma je klasifikovana jako bankrotujici (Huo, 2006).

3.10.7 Taffler model

Tento model, ktery vznikl ve Velké Britanii, vychazi z vice nez 80 pomérovych
ukazateld bankrotujicich i prosperujicich primyslovych firem mezi roky 1968 a 1976. Byl
vytvofen autorem Tafflerem®* vroce 1983 (Marini¢, 2008), (Agarwal, Taffler, 2007).
Uspésnost predpovédi bankrotu 4 roky pied danou udalosti byla u tohoto modelu 96 %, 70
%, 61 % a 35 % (Altman, 2002).

Z-skoré tohoto modelu ma nasledujici tvar:
Z =0,53x1 + 0,13x2 + 0,18x3 + 0,16x4 (13)
kde:
x1 = Zisk pred troky a zdanénim / Kratkodobé zavazky>
X2 = Obézn4 aktiva / Celkové zavazky>®

x3 = Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva®’

2 Celym jménem Gordon Springate

30X, = Working capital/Total assets

31X, = Net profit before interest and taxes/Total Assets
32 X3 = Net profit before taxes/Current Liabilities

33 X4 = Sales/Total assets

34 Celym jménem Richard J. Taffler

35 X, = Gross profit/Current debts

36 X, = Current assets/Total debts

37 X3 = Current debts/Total assets
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x4 = Trzby z prodeje / Celkova aktiva*® (Bordeianu a kol., 2011)

Tabulka 29: Vyhodnoceni Tafflerova modelu

Vysledek Hodnoceni
7<0,2 vysoka pravdépodobnost bankrotu
7>03 nizké riziko bankrotu

Zdroj: viastni zpracovani dle Bordeianu a kol. (2011)

3.11 Zemédélstvi a jeho specifika

V zemédélstvi v Ceské republice pracuje Zemédélstvi se svymi produkty podstatné

podili na zahrani¢nim obchodu.

Zakladni funkci zemédélskych organizaci je tzv. funkce produkéni, tedy zajistit

potraviny pro obyvatelstvo a zeméd€lské suroviny pro primysl. Dulezité jsou i funkce

mimoproduk¢ni, kterymi jsou naptiklad péce o zivotni prostiedi, krajinotvorba ¢i funkce

rekreacni. Zemé&délstvi provazi ve vyrobé zvlastnosti, mezi které patii:

a)

b)

Znacna zavislost na piirodnich podminkach

Proces zemédélské vyroby je ovliviiovan potfebami Zivych organismi a piisobi na n¢j
klimatické vlivy. Vysledky hospodaieni firmem jsou ovlivnény riiznou trodnosti ptd.
Obhospodatovani pidy doprovazi vysoké néklady na dopravu a manipulaci
s materialy. Tyto skutecnosti vedou k velkym naroklim na organizaci prace, a také na
zkuSenosti a flexibilitu pracovniki.

Casovy nesoulad vyrobniho a pracovniho procesu

Tento problém se dotyka jak rostlinné, tak zivoc¢isné vyroby. Napftiklad vyrobni proces
pSenice trva zhruba 10 mésict, ale pracovni proces obhospodatfovani 1 ha pSenice
zabere asi 70 hodin.

Sezonnost prace

Toto se dotyka zejména rostlinné vyroby. Vysledkem je nerovnomérné vyuzivani
pracovnich sil a stroji v pribéhu roku, nestejnomérné piijmy a vydaje firmy.
Specifické rozdéleni pracovni doby a kolisani pfijmi muze zplsobit obtize pfi

ziskavani kvalifikovanych sil.

38 X4 = Income from sales/Total assets
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Z vyse zminénych zvlastnosti plynou i urcita specifika ekonomiky a ucetni evidence
ve firméach. Hlavnimi polozkami dlouhodobych aktiv v rozvaze jsou piida, stavby, stroje aj.,
dale také zvitata. V obéznych aktivech jsou zejména zasoby (krmiva, osiva), pohledavky ¢i
viceleté kultury. Struktura pasiv se vyznamné neliSi od napt. pramyslovych podniki.
Ptevladajicimi vynosy jsou trzby za zeméd¢€lské vyrobky, v nakladech pievazuji vydaje za
sadbu, osiva, hnojiva, krmiva, stroje ¢i pohonné hmoty. Evidence je komplikovana ¢asovym
posunem ndkladi i1 vynosl, obtizné je také pfifadit spolecné ndklady na rozmanitou
produkci. Pti vypoctu ukazateli pro hodnoceni finan¢nich vysledki zemédélskych podnikt

je nutno brat tyto zvlastnosti v tvahu. (Synek a kol., 2006)
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4 Vlastni prace

4.1 Charakteristika analyzované spolecnosti Agrivep, a. s.

Spolecnost Agrivep, a. s. vznikla jako zeméd¢€lské druzstvo 1.3.1977 ve Velkych
Ptilepech u Prahy. Od 1.1.2005 byla pravni forma zménéna na akciovou spolecnost dle
vypisu z obchodniho rejstiiku. V soucasné dobé disponuje firma zakladnim kapitalem ve
vysi 168 850 tis. K¢, ktery je rozvrzen na 16 733 kust akcii ve jmenovité hodnoté 10 000,-
K¢ a 1 520 kust akcii o jmenovité hodnoté 1 000,- K¢. Fyzické a pravnické osoby, které se

podileji 20 a vice % na zdkladnim kapitalu Gcetni jednotky neexistuji.

Spole¢nost mé v soucasnosti 5 zavodi: Horométice, Knézeves, Tursko, Cernoucek,
Cerny Vil. Nejvyssich ziskt dosahoval v roce 2017 zavod Tursko (15 mil. K¢&), na druhém
misté stoji Horomeétice (11,5 mil. K¢). V nasledujici tabulce I1ze vidét mnozstvi orné pidy,
kterym firma za sledované obdobi disponovala. Od roku 2013 vzrostlo mnozstvi pudy
0 341 ha, tj. ptiblizné 2,8krat. Mimo to vlastni také stavebni ¢i jiné pozemky, které piimo

nesouviseji s produkei.

Tabulka 30: Viastnictvi orné pudy

Rok 2013 2014
Orna ptda (ha) 191 233

Zdroj: viastni zpracovani

2015
304

2016
434

2017
532

Hlavni ¢innosti spolecnosti je zeméd¢€lska rostlinna vyroba. V soucasné dobé firma
péstuje pSenici ozimou, jeCmen jarni, fepku ozimou, mak, kukufici a cukrovou fepu.
Nasledujici tabulka obsahuje primérné vynosy téchto plodin dle dostupnych ucetnich

vykazl firmy.

Tabulka 31: Priimérné vynosy plodin (t/ha)

Rok 2013 2014 2015 2016
PSenice ozima 6,86 7,46 7,39 8,02
Je¢men jarni 5,46 6,17 6,39 6,72
Repka 0zima 3,95 4,05 3,7 3,82
Cukrovka 74,3 79,4 75 68
Kukufice na zrno 6,13 9.8 7 7,8

Zdroj: viastni zpracovani
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Trzby z hlavni ¢innosti, rostlinné vyroby, maji nejvétsi podil na celkovych vynosech
(v priméru 79 %), jak doklada nésledujici tabulka. Trzby maji klesajici tendenci, v roce 2017
doslo k mirnému zvySeni oproti roku 2016. To je zplisobeno zejména klesajici tendenci cen

zeméedélskych komodit.

Tabulka 32: Vynosy a podil trzeb 2013-2017

Rok 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Vynosy (tis. K&) 181 160 | 199424 | 162 167 | 161 824 | 161 446
5121%??&?; vyrobki a 148 967 | 146 190 | 139988 | 117905 | 129 604
fozc)lﬂ TzPVaS na vynosech 82,2 733 $6.3 72.9 80.3

Zdroj: vlastni zpracovani

* TzPVaS — Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb

Vlastni kapital byl béhem sledované¢ho obdobi navySen o 105 mil. K¢, tj. 0 25 %.
Toto zvySeni prameni zejména z vysokych ziskil spolecnosti. Vlastni kapital kryje témet

vSechna aktiva (pramérné 94 %), coz znaci velkou stabilitu firmy.

Tabulka 33: Viastni kapital 2013-2017(tis. KC)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 309493 | 341 178 | 354940 | 385038 | 414119

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vroce 2014 zfidila firma dcefinou spolecnost Agrivep Solar s. r. 0. se 100%
vlastnickym podilem ve vysi 10 tis. K¢ Tato spolecnost je fotovoltaickou vyrobnou

elektrické energie.

Firmu ¢ekd vyména generaci — pred 10 lety bylo ve spolecnosti 121 zaméstnanct,
dnes je jich pod 50. Zhruba 2/3 zaméstnanci budou béhem par let na konci svého

produktivniho v€ku a bude potieba za né€ najit nahradu, coz je obtizné.

Vysledky hospodareni

2013: Ceny zemédélskych komodit dosahly rekordni vysSe, pSenice se prodavala kolem
6 000 K¢/t, je¢men sladovnicky 5 500 K¢/t, fepka za 12 500 Ké/t. Cukrova fepa dosahovala
velice dobrych vynost. Zaroven byla dobrd cena cukru, tudiz i sluSna vykupni cena
cukrovaru. Néakladové polozky rostou geometrickou fadou, zejména hnojiva, nafta, plyn,

prondjem pudy ¢i dan z nemovitosti.
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2014: Tento rok byla produkce prifezem vSech komodit nejvyssi, ale ceny se snizily o cca
25 %. Pidni drzba klesla o vice nez 200 ha orné pidy. Za prodej nemovitosti v majetku

spolecnosti bylo utrzeno 16 500 tis. K¢.

2015: Rok 2015 byl nejsusSim za obdobi min. 75 let. Niz§i zisk souvisi predevsim
s poklesem produkce RV v disledku sucha a opétovnym sniZzenim cen obili a fepky ze
sklizné r. 2014 pii jejich realizaci v r. 2015. Firma vy¢islila dopady greeningu — vypadek
trzeb cca 3 200 tis. K¢ z plochy 160 ha.

2016: Vyssi vysledek hospodateni je spojen zejména se ziskem z prodeje nemovitosti

v

cen obili a fepky ze sklizné r. 2015 pfi jejich realizace v r. 2016.

2017: V tomto roce byly vyrazné vyssi trzby za vyrobky (o 12 871 tis. K¢). Vykonova
spotieba se vSak zvysila pouze o 4 862 tis. K¢, tudiz doslo k vyraznému zvyseni piidané
hodnoty o 8 676 tis. K¢, coz je vyborny vysledek vyroby. Nedostatek vladhy snizil vynosovy
potencial plodin, ale pfedev§im ovlivnil i kvalitativni faktory. Vynos zaznamenal snizeni

o 1/3.
Tabulka €. 34 zobrazuje, jakym zptisobem podnik déle pierozd€luje dosazeny zisk.

Tabulka 34: Rozdéleni zisku (tis. K¢)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Vysledek hospodateni | 32267 | 35459 | 19107 | 33531 | 34010
Socialni fond 200 200 200 200 200
Dividendy (Tantiémy) 3435 5066 3039 3377 3377
Fond rozvoje 28633 | 17680 7 000 29954 | 30433
Neroz. zisk min. let - 12513 8 868 - -

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nasledujici graf ukazuje pomér jednotlivych slozek rozdéleni ku celkovému zisku.

Nejvice prostifedki firma vklada do Fondu zajisténi rozvoje (primérné 71 %), ze kterého

pak Cerpa pfi potieb¢ investic.
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Graf 1: Struktura rozdeéleni zisku
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Investovany kapital

Nejvyssi investice za dobu existence spolecnosti byly mozné diky spravnému
rozhodnuti Valné hromady v roce 2013 o zalozeni a vyuzivani ,,Fondu zajisténi rozvoje®,
zjehoz zdroji nyni firma muize Cerpat. Za poslednich 5 let dosahly celkové investice
192 mil. K¢&. Investice v roce 2017 se oproti roku 2013 zvySily o 79 %. Tabulka €. 35 ukazuje

podrobnéji ucel investovanych prostiedki.

Tabulka 35: Struktura investic (tis. Kc)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Celkem investice 30182| 18000, 36145 54000 54000
Nakup pozemkul 6612 8000 15983 | 42000| 35604
Technické zhodnoceni budov a stroji 738 - 10291 8000 11372
Obnova strojového parku 22 832 10000 9246 3835 7024

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na pocatku sledovaného obdobi proudil kapital nejvice do obnovy strojového parku
(primér za roky 2013 a 2014 je 65 %). Za posledni tfi sledovana obdobi se investice
pfesunuly od nadkupu strojii spiSe k maximalné mozné realizaci pidni drzby — ndkupu
pozemkii. Za posledni 2 roky spole¢nost nakoupila pozemky o celkové vymeéte 212 ha, takze

svoji pidni drzbu orné pudy prakticky zdvojnasobila.
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Graf 2: Podil jednotlivych investic na celkové investované castce (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Dotace
Firma pobirala dotace po celé sledované obdobi. Jejich vyse a podil na celkovych
vynosech jsou zaneseny v tabulce ¢. 36. Primérny podil celkovych dotaci na vynosech za

sledované obdobi je 12,6 %.

Tabulka 36: Prijaté dotace

Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Dotace* (tis. K¢) 25270 | 24316 | 21155 | 19841 | 18745
Vynosy (tis. K¢) 181 160 | 199424 | 162 167 | 161 824 | 161 446
Podil dotaci na vynosech (%) 13,9 12,2 13,0 12,3 11,6

Zdroj: viastni zpracovani
* Polozka obsahuje celkovou vysi prijatych dotact

Nasledujici graf zachycuje rozdil mezi skutecnou vysi EBIT v jednotlivych letech
a vysi EBIT snizeného o pfijaté dotace. I po odectu téchto dodatecnych ptijmu je EBIT stale

kladny. V priméru doslo k jeho snizeni o 60 %.
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Graf 3: Vliv prijatych dotaci na EBIT
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Zdroj: viastni zpracovani

V roce 2017 obdrzela spolec¢nost dle Seznamu ptijemct dotaci (SZIF, © 2013) castku
19 129 357 K¢. V tabulce €. 37 Ize nalézt strukturu piijatych dotaci.

Tabulka 37: Struktura prijatych dotaci v r. 2017

Fond/Typ Zdroje | Zdroje EU | Celkem Podil
Opati‘eni .
podpory CR (K¢) (K¢) (K¢) (%)
EZZF Pp* Platba na plochu (SAPS) 0 10 803 155 | 10 803 155 54,8
EZZF PP Greening 0 6126633 | 6126633 31,1
EZZF PP Cukrova fepa 0 1816483 | 1816483 9,2
Pfechodné vnitrostatni
CR 574299 0 574299 2,9
podpory
EZZF PP Finan¢ni kompenzace 0 268 726 268 726 1,4
Agroenvironmentalné-
EAFRD 14** 17 407 52223 69 631 0,4
klimatické opatieni
Agroenvironmentalni
EAFRD 14 11181 33 544 44 725 0,2
opatteni 2007-13

Zdroj: vlastni zpracovani dle SZIF (© 2013)
* Evropsky zemédelsky zarucni fond, Primé platby
** Evropsky zemeédélsky fond pro rozvoj venkova
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4.2 Aplikace bonitnich modela

4.2.1 Gurcéikiav index

V grafu €. 4 je zobrazen prub¢h vysledkd G-indexu, ktery vysel v intervalu 0,651—
1,115. Lze vidét, ze tento model vyhodnotil analyzovanou firmu jako primérnou po celé
sledované obdobi. V pribéhu let dochazelo k pozvolnému ristu vysledné hodnoty,
aznaroky 2015 a 2017 kdy doslo k vykyvu a nastal pokles. Vysledky se pohybovaly

nedaleko od horni hranice hodnoceni, ktera by jiz znacila bonitu podniku.

Graf 4: G-index
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Graf €. 5 ukazuje, ze nejvétsi podil mély na celkovém vysledku ukazatele: rentabilita
vynosi x3 (EBT / Vynosy) a podil prostredki ve form¢ zasob na vynosech
X5 (Zasoby / Vynosy). Podily se u obou ukazatelti v pribéhu let zvySovaly. V roce 2015, kdy
doslo k vykyvu ve vysledku indexu, klesl dosazeny zisk pied zdanénim o 44 % a vynosy
0 19 % oproti roku 2014. Naopak ke zvySeni hodnoty v tomto roce a také v roce 2017 doslo
u ukazatele xs, jelikoz vySe zasob dlouhodobé roste, a naopak vynosy klesaji. Tento dil¢i

ukazatel vSak hodnotu celé rovnice snizuje.
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Graf 5: Podil jednotlivych ukazateli na celkovéem G-indexu
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4.2.2  Griinwaldiiv index bonity

Tento model byl vypocitan ve dvou variantach. V prvni varianté byly na doporuceni
autora (Griinwald, 2001) vypustény ty pomérové ukazatele, které by ve jmenovateli mély
nulu. Jednalo se o ukazatel trokového kryti, jelikoz firma méla po celé sledované obdobi
nulové nakladové uroky. I pfes tuto upravu byla spolec¢nost klasifikovana jako s pevnym
zdravim. Vysledky modelu se pohybovaly v rozmezi 2,339-2,802. Priab¢h modelu vcetné
svych vykyvl odpovida v obou variantach vypoctu vyvoji vysledku hospodateni.

Graf 6: Upraveny Griinwalditv index bonity
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Dil¢i ukazatele byly dle metodiky (Griinwald, 2001) omezeny maximalnim bodovym
ohodnocenim 3, aby se pfedeslo extrémnim vlivim na celkovy ukazatel. V grafu ¢. 7 lze
tedy vidét, Ze podily jednotlivych ukazatell na celku jsou dosti vyrovnané, v priméru 20 %,
jen ukazatel E/e (rentabilita vlastniho kapitalu) dosahoval nizSich hodnot. Tento dil¢i
ukazatel dosahl primérné hodnoceni 1,7 bodt. Niz§iho hodnoceni dostal také indikator A/a
(rentabilita celkového kapitalu), primérné 2,5 b. VSechny ostatni proménné byly ocenény

maximalnim poctem 3 b.

Graf 7: Podil jednotlivych proménnych na celkovém upraveném Griinwaldové indexu bonity
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Druh4 varianta vypoctu zahrnovala vSechny dil¢i ukazatele. Vysledky se nachazely
v rozmezi 2,718-2,835. Vysledny ukazatel byl tedy vyssi, a to v pruméru o 2 %. I v tomto

piipad¢ byla firma ve vSech sledovanych letech vyhodnocena jako s pevnym zdravim.

Graf 8: Griinwalduv index bonity
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Stejné jako v prvni varianté vypoctu byl diky bodovému hodnoceni vliv jednotlivych
ukazateli na vysledek velmi podobny. V disledku ptidani jednoho dil¢iho ukazatele

se prumérny podil snizil na 17 %.
Graf 9: Podil jednotlivych promeénnych na celkovém Griinwaldove indexu bonity
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4.2.3 Index bonity

Index bonity vyhodnotil analyzovanou firmu jako bonitni podnik s extrémné dobrou
finan¢ni situaci. Dle trendové funkce v grafu €. 10 lze vidét, ze index v pribéhu sledovaného
obdobi exponencidlné rostl. Vysledky se nachazely v rozmezi 9,905-14,277. K vykyvu
doslo v roce 2014, kdy doslo ke snizeni ukazatele x; v disledku sniZeni cash flow a zarovein
zvyseni cizich zdrojii. Spodni hranice neni v nasledujicim grafu uvedena z divodu velké

vzdalenosti vysledkl IB od této hodnoty (0).

Graf 10: Index bonity
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Zdroj: vlastni zpracovani
Vyrazné nejvétsi vliv na vysledny ukazatel ma hodnota x; (Cash flow / Cizi
zdroje) s vahou 1,5, a to v priméru 73 %. NejvysSiho podilu, 77 %, dosahl v roce 2015.
Vyvoji cash flow odpovidd i pribéh modelu. Proménnd snejvyssi vahou 10,

x3 rentabilita aktiv tvofila model primérné pouze ze 7 %.
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Graf'11: Podil jednotlivych ukazatelii na celkovém Indexu bonity
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4.2.4 Index Chrastinové

Ch-index klasifikoval firmu jako primérnou ve vSech letech mimo roku 2015.
V tomto roce byla firma ohodnocena jako prosperujici, a to zejména diky tomu, Ze byla
dosaZena niz8i doba splatnosti zavazkli nez v ostatnich letech, kterd ma na vysledné hodnoté
vysoky podil. Kratkodobé zavazky v roce 2015 klesly oproti roku 2014 0 40 %., a to zejména
diky snizeni zdvazkl z obchodnich vztahii a dafiového zavazku viici statu. Hodnota indexu

se tak v roce 2015 zvysila 10krat oproti roku 2014.

Graf 12: Ch-index
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Z dtivodu velmi variabilnich hodnot jsou podily jednotlivych ukazatelti zobrazeny
v tabulce. Nejvyssi vliv maji indikatory x3 (solventnost) a x4 (doba splatnosti zavazkl),

nasledné x; (rentabilita celkového kapitalu).

Tabulka 38: Podil jednotlivych ukazateli na celkovem CH-indexu

Ukazatel Rok

2013 2014 2015 2016 2017

x1 45102,7 114,0 11,1 25,7 37,6

x2 6745.,8 19,1 1,0 49 6,7

x3 354031,1 1036,8 157,4 287,7 388,1
x4 -405079,7 -1068,3 -69,4 -218,2 -332,1

x5 -699,9 -1,6 -0,1 -0,2 -0,3

Suma 100 100 100 100 100

Zdroj: viastni zpracovani

4.2.5 Index IN99

Tento model zatadil firmu v prvnich dvou letech do Sedé zony. V ostatnich letech ji
vyhodnotil jako se zapornym ekonomickym ziskem. Vysledky modelu v prabéhu
sledovaného obdobi klesaly od pocatecnich 0,771 az na 0,501, tedy pokles 2013/2017
0 35 %. Pritbéh modelu je po celé sledované obdobi klesajici, a to diky rostoucimu podilu
aktiv na cizich zdrojich. Tento dil¢i ukazatel vyslednou hodnotu indexu snizuje. Vysledek

ovlivnila také nizka rentabilita aktiv.

Graf 13: Index IN99
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Nejvétsi vahu a nejvetsi podil na vysledku mél ukazatel EBIT / Aktiva. Lepsi
vysledek v prvnich dvou sledovanych obdobich 1ze pfisuzovat pravé vyssim hodnotdm
tohoto indikatoru. Vyse EBIT kolisala nahoru a dolt v letech 2014 a 2015, ale dlouhodobé
roste. S vykyvy zisku se méni i rentabilita aktiv, jelikoz aktiva podniku kazdym rokem
rostou. Vroce 2013 a 2014 byla jejich vyse, vstupujici do jmenovatele, niz§i nez
v nasledujicich letech. V téchto letech méla firma také nizsi cizi zdroje, které pozitivné
ovlivnily ukazatel A/CZ, ktery byl oproti ostatnim obdobim nizsi. Ukazatel A/CZ kazdym
rokem roste, jelikoz aktiva podniku se kazdym rokem zvySuji, a naopak cizi zdroje klesaji.
V grafu ¢. 14 lze vidét, ze také podil ukazatele A/CZ kazdym rokem rostl. Vysoky vliv na
vysledek mé také ukazatel bézné likvidity - OA/(KZ+KBU).

Graf 14: Podil jednotlivych ukazatelii na celkovém indexu IN99
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200
150 33,6 36,8
36,2
100 33,2 31,9
215 288 .
-50
-100
2013 2014 2015 2016 2017

mA/CZ ®EBIT/A mOA/(KZ+KBU) =VYN/A
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4.2.6 Kralicek Quick test

Tento model vyhodnotil ve vSech sledovanych letech finan¢ni situaci podniku jako
velmi dobrou. Tti ze ¢tyt ukazatelit modelu vysly s vybornym hodnocenim. Nejvice zhorsila
pramér rentabilita celkového kapitalu (Ctvrty ukazatel), ktera byla hodnocena jako stredni ¢i
Spatnd. Za sledované obdobi v zadném roce nedosédhla ani 12 %, coz je dle autora (Kralicek,
1993) minimum pro pro dobré hodnoceni. Zaroven byla vypoctena primérna znamka pro
finan¢ni stabilitu a vynosovou situaci. Spolecnost je na tom velmi dobie co se tyce financni
stability, za celé sledované obdobi dosdhla nejleps§iho mozného hodnoceni. Vynosova

situace byla klasifikovana jako dobra. Vynosova situace je hodnocena na zéklad€ ukazateli
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cash flow v % podnikového vykonu a rentabilita celkového kapitalu. Vyvoj vysledkt 1ze
vidét v nasledujicim grafu. U tohoto modelu plati, ze 1 je nejlepsi vysledek a 5 nejhorsi.
Nejhorsi vysledky hodnoty Quick testu a také vynosové situace byly dosazeny v roce 2015,

kdy doslo k vyraznému sniZeni vysledku hospodateni o 44 %.
Graf'15: Kralicek Quick test
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Zdroj: viastni zpracovani

Nejvice vyslednou hodnotu zvySovala, tedy zhorSovala, rentabilita celkového
kapitadlu (primérné 51 %), jelikoz se ji jako jediné dostavalo stfedniho ¢i Spatného

ohodnoceni.

Graf' 16: Podil jednotlivych ukazatelii na celkovém Kralicekové Quick testu
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4.2.7 Finanéni zdravi dle Operacniho programu

Hodnoceni finan¢niho zdravi dle této metodiky je velmi kladné. Po celé sledované
obdobi dosédhly vSechny dil¢i ukazatele nejvysSiho ohodnoceni. Spolecnost tedy splnila
podminku finan¢niho zdravi, a to s nejvys$im moznym poctem dosazenych bodta 30/30.
V grafu €. 17 je nazorn€¢ uvedena rovnost podilu dil¢ich ukazatelti na vysledku, a to diky

bodovému systému hodnoceni.
Graf 17: Podil jednotlivych ukazatelii na celkovém vypoctu financniho zdravi
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4.3 Aplikace bankrotnich modeli

4.3.1 Altman model

Dle vysledkii obou kalkulovanych variant tohoto modelu firmé nehrozi finanéni
tiset. Model Z-skore z roku 1968 dosahuje hodnot 9,3-10,6, coz je vyborny vysledek,
vzhledem khorni hranici hodnoceni 2,99. Z divodu takto vysokych hodnot neni
v nasledujicim grafu uvedena spodni hranice hodnoceni. Pribéh vysledného Z 1ze srovnavat
s prubéhem vysledku hospodateni béhem sledovaného obdobi. Jediny rozdil nastava v roce
2016, kdy oproti roku 2015 doslo ke zvysSeni hodnoty celkovych zdvazki, coz zpiisobilo

snizeni celkového vysledku.
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Graf 18: Altmanovo Z-skore
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V grafu €. 19 lze vidét, Ze nejvétsi podil na celkové vysi ukazatele mél indikator
x4 (Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Uéetni hodnota celkovych zavazki), a to pramérmé
80 %. Trzni hodnota vlastniho kapitdlu byla dle metodiky Mrkvicky a Kolafe (2006)
nahrazena vztahem 5 * (VH za ucetni obdobi + Upravy hodnot DNM a DHM). Tento
skore byl v roce 2016, kdy byl v porovnani s ostatnimi roky nejvyssi jiz zminény ukazatel
x4. To bylo zplisobeno zejména ptiznivym vysledkem hospodaieni a vyraznym sniZzenim

cizich zdroj, a to diky poklesu stavu rezerv z 5 335 tis. K¢ na 0 K¢.
Graf 19: Podil jednotlivych ukazatelii na celkovém Z-skore
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Vysledky modelu Z' z roku 1983 se pohybuji mezi 6,4—10,7. Hodnoty jsou oproti
Z v praméru nizsi, coz jiz vyplyva z niz§ich hodnot vah v rovnici. I tak jsou stale vysledky
v porovnani s horni hranici hodnoceni velmi dobré. Na rozdil od Ztento model
exponencialn¢ roste. Tato skutecnost je zplisobena vyuzitim ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu misto modifikované trzni hodnoty vlastniho kapitélu v ukazateli x4. Vlastni kapital
spole¢nosti na rozdil od vysledku hospodareni kazdym rokem stabiln€ rostl, zatimco cizi

zdroje se snizovaly.

Graf 20: Altmanovo Z'-skore
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Celkovou vysi rovnice opét nejvice ovliviiovala proménna x4, tentokrat vyplyvajici

ze vztahu x4 = Vlastni kapital / Cizi kapital. Podil této proménné na vysledku dosahoval

cvwr

v

71



Graf 21: Podil jednotlivych ukazatelit na celkovem Z'-skore
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4.3.2 Bilderbeek model

Bilderbeek model vyhodnotil analyzovany podnik ve vSech sledovanych letech jako
bankrotujici. Hodnoty se pohybovaly blizko nule v rozmezi 0,260-0,535, avSak byly kladné,
coz znamenalo negativni hodnoceni. Pribéh modelu je kolisavy, coz odpovidd zejména

vyvoji zavazka firmy.
Graf 22: Bilderbeek model
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Nejvétsi podil na celkovém vysledku mél ukazatel x3 (Zavazky / Trzby), jak vyplyva
z grafu ¢. 23. Druhy nejvyssi vliv mél ukazatel x; (Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva).
Nejblize nule se Z ptiblizilo v roce 2015, kdy doslo ke snizeni prave ukazatele x3 kvtli nizsi
hodnot¢ zavazkl. V ptipadé tohoto modelu podil dil¢ich ukazateli na vysledku odpovida
1 vysi jejich vah v rovnici.
Graf 23: Podil jednotlivych ukazatelii na celkovém Z Bilderbeekova modelu
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.3 Fulmer model

Po celé sledované obdobi byla firma timto modelem ohodnocena jako bonitni.
Vysledky se pohybovaly v intervalu 24,134-31,083. Vyslednd hodnota s kazdym rokem
zvolna rostla az na rok 2015, kdy doslo k vykyvu a prudkému zvySeni. V tomto dosahl

nejvlivngjsi dil¢i ukazatel V8 nejvyssich hodnot. Spolecnost méla vysoky pracovni kapitél

v
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Graf 24: Fulmer model
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Nejvetsi podil na vysledku mél, jak jiz bylo zminéno, ukazatel V8 (Pracovni
kapital / Celkové zavazky), a to primérné 42 %. Na vysledku se také vyznamné podilely

ukazatele V9 log(EBIT / Nakladové uroky) a V4 (Cash flow / Celkové zavazky).

Graf 25: Podil jednotlivych ukazatelit na celkovem H Fulmerova modelu
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4.3.4 Index IN95

Index IN95 vyhodnotil firmu po celé sledované obdobi jako bonitni. Graf ¢. 26
znazornuje priabéh modelu za celé sledované obdobi. Vysledky se pohybovaly od 7,455 do
10,220. Index exponencialné roste, vrcholu dosahl v roce 2016. V tomto roce spole¢nost

dosahovala vysokého zisku a nizkych cizich zdroj.

Graf 26: Index IN95
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Nejvétsi podil na vysledné vysi indexu ma ukazatel finanéni paky A/CZ
(Aktiva / Cizi zdroje). I pfes svou nizsi véhu se podili na vysledku v priméru 47 %. Podil

primérné 24 % ma ukazatel EBIT / Aktiva, ktery ma zaroven nejvyS$si vahu v rovnici.

Graf 27: Podil jednotlivych ukazatelii na celkovém indexu IN95
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4.3.5 Index INO1

Index INO1 vyhodnotil, ze firma tvofi hodnotu a nehrozi ji riziko bankrotu. V grafu
¢. 28 Ize vidét rostouci pribeéh funkce po celé sledované obdobi. K mirnému poklesu doslo
v roce 2017, kdy doslo k poklesu likvidity, posledni proménné modelu. Tato zména byla
zpusobena prirtistkem kratkodobych zdvazkl, a to zejména v oblasti zdvazkli z obchodnich

vztahl (zvySeni 2,4krat).

Graf 28: Index INOI
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Nejvetsi podil na vysledku mél ukazatel Aktiva / Cizi zdroje, a to v priméru 47 %.
Primérné ze 34 % tvoril vysledek indikator Ob&Zna aktiva / Kratkodobé zavazky. Nejvétsi
vaha v modelu byla pfifazena ukazateli rentability aktiv. V ptipadé tohoto podniku vSak
vysledek nejvice ovlivnily ukazatele likvidity a zadluZenosti. I proto napt. v roce 2015 doslo

k vyraznému zvyseni vysledku, pfestoze v tomto roce EBIT klesl o 45 %.
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Graf 29: Podil jednotlivych ukazatelii na celkovém indexu INOI
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4.3.6 Springate model

Model autora Springate klasifikoval hodnocenou firmu jako prosperujici, bez hrozby
bankrotu ve vSech sledovanych obdobich. Vysledek se pohyboval v rozmezi 2,771-3,505
a s roky se zvySoval. K vykyviim doSlo v letech 2015 a 2017, kdy byl vysledek vyrazné

nizs$i, a to kvili snizeni vysledku hospodaieni.

Graf 30: Springate model

Z (Springate)

4,0

3,5
3,141

3,0

2,5 y =0,0809x + 2,8496
R2=0,2169
2,0

1,5

1,0
0,862

0,5
2013 2014 2015 2016 2017

Z(S) Hranice zlomu =~ ceeeeeeee Linearni (Z (S))

Zdroj: vlastni zpracovani

77



Vétsinovy vliv, v pruméru 68 %, mél na vysledek ukazatel x3 (EBT / Kratkodobé
zévazky). Priabeh funkce odpovida vyvoji vysledku hospodaieni. Model ptiklada nejvétsi

vahu ukazateli x2, rentabilité aktiv, ta vSak ovlivnila celkovou vysi v priméru pouze z 10 %.
Graf 31: Podil jednotlivych ukazatelii na celkovém Z Springate modelu

Podil jednotlivych ukazateld na Z(S) (%)
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4.3.7 Taffler model

Taffleriv model vyhodnotil, Ze firm¢ nehrozi riziko finan¢ni tisn€. Vysledné
Z kazdym rokem rostlo, a to od 2,770 az do 3,655. V poslednim roce doslo k mirnému
sniZzeni, zpusobenému nartistem kratkodobych zavazkii o 15 %. To bylo zpisobeno

zvySenim zavazkl z obchodnich vztahii 2,4krat.

Graf 32: Taffler model
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Nejvlivnéjsim ukazatelem byl x1 (EBIT / Kratkodobé zavazky), se svym podilem
v priméru 53 %. Nasledoval ho ukazatel x> (Ob&zné aktiva / Celkové zavazky), ktery tvofil
pramérné 45 %. Pokles kratkodobych zavazkl eliminoval vliv poklesu EBIT v roce 2015,

jelikoz v tomto roce doslo rovnéz k jejich snizeni.
Graf 33: Podil jednotlivych ukazatelii na celkovém Z Taffler modelu
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5 Vysledky a diskuse

Tabulka 39: Souhrnné vyhodnoceni aplikovanych modelii

Rok
Model
2013 2014 2015 2016 2017
. Prumérna Prumérna Prumérna Prumérna Prumérna
G-index
firma firma firma firma firma
Grinwalduv Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni
index bonity firma firma firma firma firma
Index bonit Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni
y firma firma firma firma firma
. Primeérna Primeérna Bonitni Primeérna Primeérna
CH-index
firma firma firma firma firma
Seda zéna - | Seda zoéna - Zaporny Zaporny Zaporny
IN99 prevazujici | prevazujici | ekonomicky | ekonomicky | ekonomicky
problémy problémy zisk zisk zisk
) Velmi dobra | Velmi dobrd | Velmi dobra | Velmi dobra | Velmi dobra
Quick test
firma firma firma firma firma
Finan¢ni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni
zdravi (OP) firma firma firma firma firma
7-skore Bez hrozby | Bezhrozby | Bezhrozby | Bezhrozby | Bez hrozby
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
7' skore Bez hrozby | Bezhrozby | Bezhrozby | Bezhrozby | Bez hrozby
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
Bilderbeek Hrozba Hrozba Hrozba Hrozba Hrozba
model bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
Fulmer Bez hrozby | Bezhrozby | Bezhrozby | Bezhrozby | Bez hrozby
model bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
INOS Bez hrozby | Bezhrozby | Bezhrozby | Bezhrozby | Bez hrozby
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
INO1 Firma tvori Firma tvori Firma tvori Firma tvori Firma tvori
hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu hodnotu
Springate Bez hrozby | Bezhrozby | Bezhrozby | Bezhrozby | Bez hrozby
model bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
Taffler Bez hrozby | Bezhrozby | Bezhrozby | Bezhrozby | Bez hrozby
model bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 39 obsahuje hodnoceni vSech aplikovanych predikénich modela
na spolecnost Agrivep, a.s. v letech 2013—2017. Firma byla ohodnocena jednoznacné kladné

11 z 15 kvantifikovanych modelti. Nedostatky byly zjistény u Guréikova indexu, indexu
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Chrastinové, indexu IN99 a Bilderbeekova modelu. Jelikoz je firma vysoce bonitni, 1ze

povazovat zatazeni v pfipadé¢ téchto 4 indexii za nespravné.

Gurcikiv index vyhodnotil spolecnost z hlediska finan¢ni situace jako primérnou
ve vSech sledovanych letech. Firma se po vétSinu let pfiblizovala spiSe k horni hranici
hodnoceni, kterda by znacila pfiznivou financni situaci. Model obsahuje 5 pomérovych
ukazatelti. Nejvétsi vliv na vysledek méla rentabilita vynost a podil zasob na vynosech.
Vzhledem ke specificnosti zeméd¢€lskych podnik, jejichz vySe zasob miize byt oproti jinym
typtm podnikl vyssi, neni tento dil¢i ukazatel dle autorky pfili§ vhodny. Vysledky vyzkumu

Kopty (2006) ukazaly, ze tento model zatadil spravné pouze 33 % bonitnich podnik.

Index Chrastinové klasifikoval firmu po vétSinu sledovaného obdobi jako
prumérnou. Tento model rovnéZz hodnoti finan¢ni situaci na zakladé 5 pomérovych
ukazatelli. Velmi extrémnich hodnot dosahoval vliv ukazateli solventnosti a doby splatnosti
zé&vazkl na celkovy index. V roce 2015 byla firma vyhodnocena jako bonitni, jelikoz doslo
k poklesu kratkodobych zavazki. Pravé vysoky vliv doby splatnosti zavazki kritizoval
ve své praci Kopta (2006). V jeho analyze tento index vyhodnotil nespravné vice nez 90 %
spole€nosti. Spravné zatadil pouze 9 % prosperujicich firem. Autorka tedy CH-index pro

tento typ podniku nedoporucuje.

Index IN99 zaradil spolecnost v prvnich dvou analyzovanych letech do Sedé zony.
V nésledujicich obdobich vyhodnotil, ze mé firma zaporny ekonomicky zisk. Index se sklada
ze 4 dil¢ich pomérovych ukazatelt. Vyslednou vysi indexu nejvice ovlivnil dil¢i ukazatel
podilu aktiv ku cizim zdrojim a také rentabilita aktiv. Spolecnost investuje do svych aktiv,
nakupuje nové stroje a pozemky, které vyuzivd ke svému podnikani. Zaroven snizuje
mnozstvi cizich zdroji. Ukazatel A/CZ, ktery hodnotu rovnice snizuje, tedy kazdym rokem
rostl, a tak se hodnota indexu stale snizovala. Vyhodnoceni uspésnosti modelu dle Kopty
(2006) ukazalo, ze index byl sice schopen zatadit bankrotujici podniky se 100% tspé&Snosti,
ale kdyz se jednalo o spolec¢nosti bonitni, byla uspéSnost necelé 1 %. Témét 98 %
prosperujicich firem ze vzorku bylo vyhodnoceno jako bankrotni. Nizkou uspé$nost modelu
u zemeédelskych prosperujicich firem potvrdil také SuSicky (2011). Z jeho prace vyplyva, ze
index IN99 spravné zatadil pouze 3 % bonitnich spolecnosti. Tento model autorka pro

vysoce bonitni podnik, jako je tento, nedoporucuje.
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Dle vysledkti Bilderbeek modelu analyzované firmé hrozi bankrot. Hrani¢ni
hodnotou, rozd€lujici firmy na bankrotni ¢i prosperujici, je 0. Vysledky analyzované firmy
se pohybovaly v rozmezi 0,26-0,535. Spolecnost se tedy nepohybovala daleko od kladného
hodnoceni. Do modelu vstupuje 5 pomérovych ukazatel. Nejvlivn€jsim z nich byl v tomto
ptipadé vztah, davajici do poméru celkové zavazky a trzby. Vzhledem k tésnosti hodnoceni

vysledkl autorka tento model hodnoti jako s mensimi nedostatky.

Kopta (2006) ve své praci hodnoti nejlépe index financniho zdravi dle metodiky
opera¢niho programu s uspéSnosti u prosperujicich spolenosti 90 %. Druhou nejvyssi
uspésnost mél s bonitnimi podniky Griinwaldiv index bonity, a to 63 %. Dle vysledki
Susického (2011) byl nejlepsi Taffleriv model, ktery zatadil spravné 98 % podnika. Tyto

modely jsou velmi kladné¢ hodnoceny i v této praci.
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6 Zavér a doporuceni

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit finan¢ni situaci firmy Agrivep, a. s. v obdobi
2013 az 2017 prostfednictvim aplikace bonitnich a bankrotnich modelti. Na zaklad¢ téchto
vysledkii poté predlozit zavéry, tykajici se pouzitelnosti modelti a optimalniho rozvoje

podniku.

V teoretické ¢asti byly nejdiive popsany principy hodnoceni vykonnosti firmy. Byla
vysvétlena dilezitost komplexniho pfistupu k evaluaci, ktery by mél zahrnovat kvantitativni
1 kvalitativni metody. Tato prace se zamétuje pouze na usek kvantitativniho hodnoceni —
finan¢ni analyzu. V dalSich kapitolach byla charakterizovana jeji historie, podstata, zdroje
¢i uzivatelé. Analyza v této praci je externi, tudiz Cerpa z vefejn€ dostupnych informaci
finan¢niho Ucetnictvi. Rozdil mezi interni a externi analyzou byl popsan v kapitole 3.4.
Kapitola 3.5.1 pak popisuje uskali, kterd je nutno brat pfi této analyze v potaz. Nasledn¢ byly
uvedeny rozdilné nazory na klasifikaci bonitnich a bankrotnich podnikti a byla také
rozebrana prace autora Kopty (2006), kterd hodnoti UspéSnost vybranych predikénich
modeli. Touto analyzou se autorka inspirovala pfi vybéru modell pro tuto praci, jelikoz své
vysledky pak s timto autorem srovnava (kapitola 5 Vysledky a diskuze). V zavéru teoretické

¢asti byl popséan vznik a vypocet jednotlivych modelt.

Cast Vlastni prace =zacinala charakteristikou analyzované spolecnosti, poté

nasledovaly vysledky kvantifikace modelt.

Spole¢nost Agrivep, a. s. funguje od roku 1977 v okoli Prahy. Jeji hlavni ¢innosti je
rostlinnd vyroba, ktera firmé kazdoro€né ptinasi primérné 79 % z celkovych vynosii. V roce
2017 hospodafila na 532 ha orné pudy. Piijaté dotace se na celkovych vynosech podili
primérné 13 %. Firma kazdym rokem navySuje svij vlastni kapital, a to prostfednictvim
vysokych ziskll. Zisky dosahovaly kazdoro¢né priamérné 30 875 tis. K¢. Nejveétsi cast
vytvoteného zisku (primérné€ 70 %) firma vklada do Fondu zajisténi rozvoje, ze kterého pak
realizuje ndkupy pro obnoveni svého dlouhodobého majetku. V poslednich letech se firma
zaméfuje zejména na rozsifovani svych pozemkd, jejichZ vymeéra se za posledni 2 sledované
roky zdvojnéasobila. V roce 2014 firma zalozila svou dcefinou spolecnost Agrivep

Solar s. . o, ktera vyrabi elektrickou energii pomoci fotovoltaiky.

Finan¢ni situace spole¢nosti byla analyzovéna pomoci 15 predikénich modela,

znichz 11 ji vyhodnotilo jako bonitni. Spole¢nost dosahuje vysokych ziskti, ma dostatek
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likvidnich prostedkd, plni své zdvazky a investuje do svého rozvoje. Jeji finanéni situaci lze

tedy vyhodnotit jako velmi pfiznivou.

Autorka nejlépe hodnoti vhodnost modelti: Finan¢ni zdravi dle OP, Index bonity,
Kralicektiv Quick test, Altmanovo Z'-skore, index INO1, Springate model a Tafflertv model.
Toto hodnoceni navrhuje ze 3 divodd. Prvnim je, Ze tyto modely spravn¢ vyhodnotily
podnik jako prosperujici. Druhy faktorem je to, Ze modely pouZzivaji komplexni proménné
rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity a dal$i vztahy. Financni situace je tak zkouména
z vice pohledl a zaroven vybrané proménné, v kombinaci se stanovenymi vahami, vhodné
zachycuji situaci bonitniho zemédé¢lského podniku. Poslednim hlediskem je dostupnost dat,
které do proménnych v rovnici vstupuji. Index finan¢niho zdravi dle operacniho programu
zemédelstvi a Kralicektiv Quick test maji navic vyhodu bodovaciho ptistupu, ktera eliminuje

extrémni vliv nékterého z dil¢ich ukazatelu.

Také pozitivné, avSak s drobnymi vyhradami autorka hodnoti modely: Griinwaldiv
index bonity, Altmanovo Z-skoére, Fulmer model a index IN95. Tyto modely rovnéz podnik
vyhodnotily spravné po celé sledované obdobi jako bonitni. Drobnym nedostatkem u téchto
modelil v navaznosti na vybrany typ podniku jsou vSak polozky, které vstupuji do ukazatelti.
Griinwaldiiv index bonity obsahuje 2 dil¢i proménné, které vyzaduji znalost trokové miry
ptijatych uvéra. Jelikoz externimu analytikovi tato informace béZzné neni zndma, musi
pfistoupit k odhadu, a tudiz se snizuje ptfesnost vypoctu. Spole¢nost, analyzovana v této
praci dosahovala nulovych nakladovych troka. Pti vypoctu tohoto modelu byla tedy
za rokovou miru dosazena velmi nizkd hodnota 0,4 %. Model obsahuje také ukazatel
urokového kryti, kde do jmenovatele vstupuji ndkladové uroky. Tomuto dil¢imu ukazateli
byl pfidélen maximalni pocet bodového ohodnoceni 3. Obdobnd situace nastava
u Fulmerova modelu, ktery rovnéz obsahuje ukazatel tirokového kryti. Pro vypocet tohoto
indikatoru bylo za nédkladové uroky dosazeno velmi malé ¢islo 0,001. U Altmanova Z-skore
je problematicky ukazatel, do jehoz Citatele vstupuje trzni hodnota vlastniho kapitalu.
Vybrana firma neobchoduje se svymi akciemi na burze, a tak byla tato polozka nahrazena
dle doporuceni Mrkvicky a Kolaie (2006), viz kapitola 2.2 Metodika. Tato skute¢nost miize
v$ak ovlivnit vysledné hodnoceni. Index IN95 obsahuje ukazatel urokového kryti. Zde byla
vyuzita metodika Neumaierové a Neumaiera (2002), ktera doporucuje v ptipadé nulovych
nakladovych urokt tento ukazatel omezit hodnotou 9. Model IN95 pocita také s proménnou

Zavazky po lhaté splatnosti / Vynosy. Analyzovana firma plnila vSechny své zavazky
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do splatnosti, a tak i zde musela autorka pfistoupit k odhadu, jelikoz autofi Neumaierova
a Neumaier (2002) neuvadéji zadny doporuceny postup. Za tuto proménnou byla dosazena

hodnota 0,05.

Jako spiSe nevhodné autorka hodnoti modely Gurcikiv index, index Chrastinové
a Bilderbeek model. G-index vyhodnotil firmu jako primérnou, coz lze pfisuzovat zejména
vysoké vaze u ukazatele Zasoby / Vynosy, ktera neni pfili§ vhodné pro zeméd¢lsky podnik.
Podobné tomu bylo u CH-indexu, ktery firmu také zatadil jako primérnou ve vSech
sledovanych obdobich mimo roku 2015, kdy byla spole¢nost hodnocena jako bonitni. Index
dava pfili§ velky diraz na ukazatel doby splatnosti zdvazk a na ukazatel solventnosti.
Bilderbeek model klasifikoval firmu jako bankrotni, av§ak vysledky se pohybovaly velmi
blizko hrani¢ni hodnoté, kterd byla stanovena jen jako 0 bez dalSich rozmezi. Lepsi

specifikace hodnoticich kritérii by mohla vysledné zafazeni podniku zménit.

Autorka pro tento typ podniku nedoporucuje index IN99. V prvnich dvou obdobich
byla firma zafazena do Sedé zony, ale vysledek modelu kazdym rokem klesal a po zbytek
sledovaného obdobi byla firma vyhodnocena jako neprosperujici, se zapornym
ekonomickym ziskem. Vysledek vyrazné ovliviiovala rentabilita aktiv a pomér aktiv
ku cizim zdrojim. Model miize ukazovat na nedostatek podniku spocivajici v nedostatecné
rentabilité aktiv (v pruméru 10 %). Avsak Ize pochybovat o spravnosti zvolenych vah

v modelu, jejichZ vyhodnoceni se zd4 jako piili§ pfisné.

Jak jiz bylo zminéno, firmu lze celkové vyhodnotit jako bonitni. Firma se nenachazi
ve finan¢nich problémech, ani k nim nesmétuje. Co se tyce stability, 1ze firmu povazovat za
velmi tspéSnou. Oblast, kterd by si zaslouZila pozornost a kterd by mohla situaci firmy jesté
vylepsit, je struktura financovani kapitdlu. Rentabilita vlastniho kapitdlu se pohybuje
vrozmezi 5,4-10,4 % (ptiloha €. 7). Koeficient samofinancovani, tedy podil vlastniho
kapitalu na celkovém, je v priméru za celé sledované obdobi 93 %, zatimco podil ciziho
kapitalu je v priiméru pouze 5 %. Prostfednictvim efektu finanéni paky>® a dafiového $titu*°
by mohl podnik zvysit rentabilitu svého vlastniho kapitalu, pokud by pfesunul ¢ast zdroji

svého financovani. Vysoky podil cizich zdrojii by mohl ohrozit stabilitu podniku, ale v nizsi

39 Financni paka je efekt zvySovani rentability viastniho kapitalu pouzitim ciziho kapitdlu v kapitdlové
strukture podniku. *“ (Business Center)

40 Uroky placené z ciziho kapitalu jako sou¢ast nakladd snizuji zaklad dang, ¢imz se snizuje i dafiové zatizeni
podniku. Pokud je tirokova mira nizs$i nez vynosnost aktiv, pouziti ciziho kapitalu vyslednou vynosnost
vlastniho kapitalu zvysi (Business center).
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rozumné mife by mohl byt pro firmu prospésny. Firma by mohla vyuzit dlouhodobého ciziho
kapitalu napt. formou dlouhodobych pujcek od vlastnikii, ktefi by penize, obdrzené
z dividend, mohli touto formou proptij¢it podniku zpét. Firma kazdym rokem na dividendach
vyplati primérné 3 658 tis. KC. Spolecnost by mohla také vyuzit pronajmu vyrobnich
prosttedkil, napiiklad v misté zavodu Cernouéek, jehoz vzdalenost od ostatnich zavodi je
VySSi.

Firma vlastni velké mnozstvi likvidnich finan¢nich prosttedkii a kazdym rokem tvori
velké zisky. Pro dosazeni vyssi rentability vloZzené¢ho kapitalu by mohla spolecnost tento
kapital investovat. Jednou z moznosti je investice do jiné firmy. A to do mensi, prosperujici
¢i zacinajici spolecnosti, jejiz Cinnost je provazana s ¢innosti Agrivep, a. s., naptiklad
dodavatelska ¢i odbératelska firma. DalSi variantou je potizeni farmy, ktera by mohla byt

dalsim zavodem spolecnosti.

Dal8i moznosti investice je ndkup pidy. Na portdlu zemedelskepozemky.cz byly
nalezeny v nabidce k prodeji zemé&délské pozemky v blizkosti zavodu firmy v Cernoucku.
Bylo navrhnuto 6 vhodnych pozemki v celkové rozloze 18,4 ha orné ptdy, které by si firma
mohla pofidit za celkovou investici 5 952 tis. K¢. Dle aktudlnich vysledkli hospodareni byl
kvantifikovan orienta¢ni primérny zisk/ha a za pomoci téchto vysledkl byla stanovena doba
navratnosti této investice. Byly vypocteny dvé varianty. Prvni kalkuluje s celkovou vysi
vysledku hospodateni. V tomto piipadé doba névratnosti ¢ini 3 roky. Druhd varianta
zahrnuje pouze 80 % zisku spolecnosti. Tato Gprava byla provedena z diivodu realng;siho
obrazu zisku/ha, jelikoz trzby plynouci ze zemédélské vyroby netvoii 100 % celkovych
vynost spolecnosti. V tomto pifipad¢ je doba ndvratnosti investice 4 roky. Pti ¢asovém
horizontu 5 let firma utrzi pfi varianté¢ A 3 865 196 K¢ a pfi varianté B 3 092 157 K¢.

Vsechny dil¢i vypocCty jsou uvedeny v piiloze €. 8.

Pokud by spolecnost nechtéla své prostiedky v tuto chvili investovat, mohla by
vyuzit n€kterého z produktii banky ¢i investi¢niho fondu a vlozit ¢ast prostiedki na ucet,
kde se penize budou zhodnocovat vét§im trokem, nez pokud jsou jen ulozeny na bézném
uctu. Takto uspofené penize mize po Case vyuzit napt. k vétsi investici. Komer¢ni banka,
u které ma firma veden sviij ucet momentalné nabizi spotici ucet s trokem 2 % p.a.
(Komeréni banka, © 2019). Pii vlozeni stejné castky 5 952 tis. K¢ jako pii investici do pudy

na tento spofici tcet, ziskd banka v ¢asovém obdobi 5 let na urocich 619 489 K¢.
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Priloha 1: Prevodovy muistek rozvahy 2015-2016
r.2015 odr. 2016
AKTIVA CELKEM (¥. 02 + 03 + 31 + 63) 001 | AKTIVA CELKEM (. 02 + 03 + 37 + 74) 001
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 | Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) 003 | Dlouhodoby majetek (t. 04 + 14 + 27) 003
Dlouhodoby nehmotny majetek (05 a7 12) | 004 ?ffé“idgi’ly)nehmomy majetek (£. 05 +06 +09 1,
Ziizovaci vydaje 005 | Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005
Software 007 | Software 007
Ocenitelna prava 008 | Ostatni ocenitelna prava 008
Goodwill 009 | Goodwill 009
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 | Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011 | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 013
Pogkytnuté zéalohy na dlouhodoby nehmotny 012 Pos'kytnuté zéalohy na dlouhodoby nehmotny 012
majetek majetek
Dlouhodoby hmotny majetek (.14 a2 22) 013 %"fgj‘)k’by hmotny majetek (£. 15+ 18 +19+ 1,
Pozemky 014 | Pozemky 016
Stavby 015 | Stavby 017
ﬁ%f?i;i?ﬁ?ﬁ;‘ii?ﬁﬁm véci a soubory 016 | Hmotné movité véci a soubory movitych véci | 018
Péstitelské celky trvalych porosti 017 | Pestitelské celky trvalych porosti 021
Dospéla zvirata a jejich skupiny 018 | Dosp¢la zvirata a jejich skupiny 022
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 | Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 023
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020 | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 026
- , , Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
I’;‘;ggﬁme zdlohy na dlouhodoby hmotny 021 | maj ctck nedoko}rlléeny dlouhodgby hmo}t]n}'/ 024
majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019
Dlouhodoby finan¢ni majetek (¥. 24 az 30) 023 | Dlouhodoby finan¢ni majetek (f. 28 az 34) 027
Podily - ovladana osoba 024 | Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 028
51(;31613;1 v ucetnich jednotkach pod podstatnym 025 | Podily - podstatny vliv 030
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032
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r. 2015 odr. 2016

Zapujcky a uveéry - pvlédané nebo ovladajici 027 Zapujcka a 1’1'Véry - ovladana nebo ovlé(.iajici 029,
osoba, podstatny vliv osoby, Zaptijcka a uvery - podstatny vliv 031
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028 | Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 034
Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029 | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 035
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni Poskytnuté zalohy na dlouhodoby financni

majetek 030 majetek 036
ObéZna aktiva (F. 32 + 39 +48 + 58) 031 | Obézna aktiva (¥.38 + 46 + 68 + 71) 037
Zasoby (.33 az 38) 032 | Zasoby (F. 39 +40 + 41 + 44 + 45) 038
Material 033 | Material 039
Nedokoncend vyroba a polotovary 034 | Nedokoncena vyroba a polotovary 040
Vyrobky 035 | Vyrobky 042
Mladé a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044
Zbozi 037 | Zbozi 043
Poskytnuté zalohy na zasoby 038 | Poskytnuté zalohy na zasoby 045
Dlouhodobé pohledavky (i. 40 az 47) 039 | Dlouhodobé pohledavky 047
Pohledavky z obchodnich vztahi 040 | Pohledavky z obchodnich vztaht 048
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba | 041 | Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba | 049
Pohledavky - podstatny vliv 042 | Pohledavky - podstatny vliv 050
Pohledavky za spole¢niky 043 | Pohledavky za spolecniky 053
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054
Dohadné ucty aktivni 045 | Dohadné ucty aktivni 055
Jiné pohledavky 046 | Jiné pohledavky 056
Odlozena danova pohledavka 047 | Odlozena dainova pohledavka 051
Kratkodobé pohledavky (. 49 az 57) 048 | Kratkodobé pohledavky 057
Pohledéavky z obchodnich vztaht 049 | Pohledavky z obchodnich vztahti 058
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba | 050 | Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba | 059
Pohledéavky - podstatny vliv 051 | Pohledavky - podstatny vliv 060
Pohledavky za spole¢niky 052 | Pohledavky za spole¢niky 062
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 063
Stat - danové pohledavky 054 | Stat - danové pohledavky 064
Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 065
Dohadné ucty aktivni 056 | Dohadné ucty aktivni 066
Jiné pohledavky 057 | Jiné pohledavky 067
Kratkodoby finan¢ni majetek (. 59 az 62) 058 | Kratkodoby finan¢ni majetek (f. 69 az 70) 068
Penize 059 | Penézni prostiedky v pokladné 072
Uty v bankach 060 | Penézni prostifedky na tctech 073
Kratkodobé cenné papiry a podily 061 | Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 069
Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 062 | Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 070
Casové rozliseni (f. 64 az 66) 063 | Casové rozliseni (¥. 75 az 77) 074
Naklady ptistich obdobi 064 | Naklady pristich obdobi 075
Komplexni naklady ptistich obdobi 065 | Komplexni naklady pristich obdobi 076
Piijmy ptistich obdobi 066 | Piijmy pfistich obdobi 077
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r. 2015 odr. 2016

PASIVA CELKEM (i. 68 + 89 + 122) 067 | PASIVA CELKEM (F. 79 + 101 + 141) 078
Vlastni kapital (¥. 69 + 73 + 80 + 83 + 87 - 068 Vlastni kapital (. 80 + 84 + 92 + 95 079
88) +99+100 )

Zakladni kapital (f. 70 az 72) 069 | Zakladni kapital (. 81 az 83 ) 080
Zékladni kapital 070 | Zékladni kapital 081
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082
Zmény zékladniho kapitalu 072 | Zmény zékladniho kapitalu 083
Kapitalové fondy (t. 74 az 79) 073 | x

Azio 074 | Azio 085
Ostatni kapitalové fondy 075 | Ostatni kapitalové fondy 087
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a

zavazki 076 zavazki 088
Ocenovaci rozdily z pifecenéni pii pfeménach 077 Ocenovaci rozdily z piecenéni pii pfeménach 089
obchodnich korporaci obchodnich korporaci

Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 078 | Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 090
Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich 079 Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich 091
korporaci korporaci

Fondy ze zisku (¥. 81 + 82) 080 | Fondy ze zisku (¥.93 +94) 092
Rezervni fond 081 | Ostatni rezervni fondy 093
Statutarni a ostatni fondy 082 | Statutarni a ostatni fondy 094
Vysledek hospodaieni minulych let 083 | Vysledek hospodai‘eni minulych let 095
Nerozdéleny zisk minulych let 084 | Nerozdéleny zisk minulych let 096
Neuhrazend ztrata minulych let 085 | Neuhrazena ztrata minulych let 097
Jiny vysledek hospodafeni minulych let 086 | Jiny vysledek hospodateni minulych let 098
Vysledek hospodareni béZného ti¢etniho Vysledek hospodareni béZného ti¢etniho

obdobi 087 obdobi 099
Rozhodnuto o zalohich na vyplatu podilu Rozhodnuto o zilohové vyplaté podilu na

na zisku (-) 088 zisku 100
Cizi zdroje (f. 90 + 95 + 106 + 118) 089 | Cizi zdroje (¥. 102 + 107) 101
Rezervy (¥. 91 az 94) 090 | Rezervy (¥. 103 aZz 106) 102
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi 091 | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 105
Rezerva na dichody a podobné zavazky 092 | Rezerva na diichody a podobné zavazky 103
Rezerva na dan z pfijmut 093 | Rezerva na dan z piijmi 104
Ostatni rezervy 094 | Ostatni rezervy 106
Dlouhodobé zévazky (i. 96 aZ 105) 095 ?;Z‘L';‘;‘;"E‘*S‘;Tﬁﬁ% (f'lll? ++111192)+ H3+ 08
Zavazky z obchodnich vztahi 096 | Zavazky z obchodnich vztaht 114
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 097 | Zavazky - ovladané nebo ovladajici osoba 116
Zavazky - podstatny vliv 098 | Zavazky - podstatny vliv 117
Zavazky ke spolecniktim 099 | Zavazky ke spolecnikiim 120
Dlouhodobé piijaté zalohy 100 | Dlouhodobé pfijaté zalohy 113
Vydané dluhopisy 101 | Vydané dluhopisy 109
Dlouhodobé sménky k thradé 102 | Dlouhodobé sménky k uhradé 115
Dohadné ucty pasivni 103 | Dohadné ¢ty pasivni 121
Jiné z&vazky 104 | Jiné zavazky 122
OdlozZeny danovy zavazek 105 | Odlozeny danovy zavazek 118
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r. 2015

odr. 2016

Kratkodobé zavazky (¥. 124 + 127 + 128 +

Kratkodobé zavazky (¥. 107 az 117) 106 129 + 130 + 131 + 132 + 133) 123
Zavazky z obchodnich vztaht 107 | Zavazky z obchodnich vztahti 129
Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba 108 | Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131
Zavazky - podstatny vliv 109 | Zavazky - podstatny vliv 132
Zavazky ke spolecniklim 110 | Zavazky ke spolecnikiim 134
Zavazky k zaméstnanciim 111 | Zavazky k zaméstnanctim 136
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi 12 zdravotniho pojisténi 137
Stat - danové zavazky a dotace 113 | Stat - danové zavazky a dotace 138
Kratkodobé piijaté zalohy 114 | Kratkodobé piijaté zalohy 128
Vydané dluhopisy 115 | Vydané dluhopisy 124
Dohadné ucty pasivni 116 | Dohadné ¢ty pasivni 139
Jiné zavazky 117 | Jiné zavazky 140
Bankovni uvéry a vypomoci (f. 119 az 121) | 118 | x
Bankovni uvéry dlouhodobé 119 | Zavazky k tivérovym institucim 112
Kratkodobé bankovni avéry 120 | Zavazky k tvérovym institucim 127
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 121 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135
Casové rozlieni (f. 123 + 124) 122 | Casové rozligeni (. 142 + 143) 141
Vydaje piistich obdobi 123 | Vydaje pristich obdobi 142
Vynosy pfistich obdobi 124 | Vynosy piistich obdobi 143
Zdroj: viastni zpracovani dle (Martinkova, 2016)
Priloha 2: Prevodovy miistek vykazu zisku a ztraty 2015-2016

r. 2015 odr. 2016

Trzby za prodej zbozi 01 | Trzby za prodej zbozi 02

Néklady vynalozené na prodané zbozi 02 | Naklady vynalozené na prodané zbozi 04

Obchodni marze (¥ 01-02) 03 | x

Vykony (¥.05+06+07) 04 | x

Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 05 | Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 01

Zména stavu zasob vlastni Cinnosti 06 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 07

Aktivace 07 | Aktivace 08

Vykonova spotieba (f. 09+10) 08 | Vykonova spoti‘eba (¥. 04 + 05 + 06) 03

Spotieba materialu a energie 09 | Spotieba materialu a energie 05

Sluzby 10 | Sluzby 06

Pridana hodnota (¥. 03+04-08) 11 | x

Osobni naklady 12 | Osobni naklady (¥. 10 + 11) 09

Mzdové naklady 13 | Mzdové naklady 10

Odmeény ¢leniim organti obchodni korporace 14 | Ostatni naklady 13

Né.1.<}avdy’ na socialni zabezpeceni a zdravotni 15 Né'l'(}avd}{ na socialni zabezpeceni a zdravotni 12

pojisténi pojisténi

Socialni naklady 16 | Ostatni naklady 13
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r. 2015 odr.2016
Dané¢ a poplatky 17 | Dan¢ a poplatky 27
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 13 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a 16,
majetku hmotného majetku (E.1.1./E.1.2.) 17
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a 19 | x
materialu (¥. 20+21)
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21
Trzby z prodeje materialu 21 | Trzby z prodeje materialu 22
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého 7 | x
majetku a materialu (¥. 23+24)
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 23 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 25
majetku majetku
Prodany material 24 | Ztstatkova cena prodaného materialu 26
Upravy hodnot zasob/pohledavek, Rezervy v
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich 18,
provozni oblasti a komplexnich nakladt ptistich | 25 |obdobi 19,
obdobi Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady 28
piistich obdobi
Ostatni provozni vynosy 26 |Jiné provozni vynosy 23
Ostatni provozni naklady 27 | Jiné provozni néklady 29
Ptevod provoznich vynosi 28 | Jiné provozni vynosy 23
Ptevod provoznich naklada 29 | Jiné provozni néklady 29
Provozni vysledek hospodafeni 30 | Provozni vysledek hospodaieni 30
Vynosy z podilt - ovladana nebo ovladajici osoba, | 32,
Trzby z prodeje cennych papirti a podilt 31 | Ostatni vynosy z podilti, Ostatni vynosy z 33,
ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 37
Prodané cenné papiry a podily 32 | Naklady vynalozené na prodané podily 34
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 |x
(¥. 34 + 35+ 36)
Vynosy z podili v ovladanych osobach a v , T8 TAd 1o
idetnich jednotkéch pod podstatnym vivem 34 | Vynosy z podild - ovladana nebo ovladajici osoba | 32
Vyr}oosy z os'EaEnlch dlouhodobych cennych 35 | Ostatni vynosy z podili 33
papirt a podila
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho 36 Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho 36
majetku majetku
Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37 | Ostatni finan¢ni vynosy 46
Néklady z finan¢niho majetku 38 | Ostatni finan¢ni naklady 47
, . “ , ‘o . o Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého
Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivati 39 financniho majetku 37
Naklady z ptecenéni cennych papird a derivati 40 Nakl%d},] souvisejicl s ostatnim dlouhodobym 38
finan¢nim majetkem
Zmenva §tavu fezetva opravnych polozek ve 41 | Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
finan¢ni oblasti
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana 40
Vynosové uroky 42 | nebo ovladajici osoba/Ostatni vynosové tiroky a 41’
podobné vynosy
Nékladové uroky a podobné naklady - ovladana 44
Nékladové uroky 43 | nebo ovladajici osoba/Ostatni ndkladové tiroky a 4 5’
podobné naklady
Ostatni finan¢ni vynosy 44 | Ostatni finan¢ni vynosy 46
Ostatni finan¢ni naklady 45 | Ostatni finan¢ni ndklady 47
Pfevod finan¢nich vynost 46 | Ostatni finan¢ni vynosy 46
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r. 2015 odr. 2016
Ptevod finan¢nich nakladi 47 | Ostatni finan¢ni naklady 47
Financni vysledek hospodaieni 48 | Finan¢ni vysledek hospodai‘eni 48
Daii z piijmii za béZnou ¢innost (¥. 50 + 51) 49 | Dan z prijmu za béZnou ¢innost (. 51 + 52) 50
-splatna 50 | Dan z ptijmi splatna 51
-odlozena 51 | Dan z pfijmi odloZena 52
Vysledek hospodareni za béZnou Cinnost (¥, 52 | Vysledek hospodareni po zdanéni (¥. 59 - 50) 53
30 + 48 - 49)
Mimotéadné vynosy 53 | Jiné provozni vynosy 23
Mimotadné naklady 54 | Jiné provozni ndklady 29
Daii z pFijmi z mimofadné ¢innosti (¥. 56 +
55 |x
57)
-splatna 56 |x
-odlozena 57 |x
Mimoradny vysledek hospodareni (¥. 53 - 54 -
55) 58 |x
Ptevod podilu na vysledku hospodateni Ptevod podilu na vysledku hospodateni
« e 59 e 54
spole¢nikim (+/-) spole¢nikiim
Vysledek hospodareni za tic¢etni obdobi (+/-) 60 Vysledek hospodareni za ticetni obdobi (¥. 53 - 55
(. 52 + 58 - 59) 54)
Vysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) 61 Vysledek hospodareni prred zdanénim (¥. 30 + 49
(.30 + 48 + 53 - 54) 48)
Zdroj: viastni zpracovani dle (Martinkova, 2016)
Priloha 3: Ucetni vykazy spolecnosti Agrivep, a. s.
Rozvaha
Aktiva Radek 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM (¥. 02 + 03 + 37 + 74) 001 | 340341 | 373693 | 379837 | 406255 | 436712
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek (¥. 04 + 14 + 27) 003 | 155985 151069 | 167962 | 197108 | 213567
Dlouhodoby nehmotny majetek 004 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005 0 0 0 0 0
Ocenitelnd prava 006 0 0 0 0 0
Goodwill 009 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0 0
a nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 014 | 155805| 150879 | 167772 | 197093 | 213552
Pozemky a stavby 015 | 103275 107553 | 131063 | 160095 | 192010
B.II1.1. Pozemky 016 34914 | 42886| 59492 | 91227 127385
B.II1.2. Stavby 017 68361 | 64667 | 71571 | 68867| 64626
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 52473 | 42999 | 36084 | 27020| 21420
Oceiovaci rozdil k nabytému majetku 019 0 0 0 0 0

96




Aktiva Radek 2013 2014 2015 2016 2017
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 0 0 0
T oy oS ek | e ||| aas| o] 2
Z;j]ejt'ei Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 025 0 0 0 9958 0
B.11.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek | 026 57 327 625 20 122
Dlouhodoby finan¢ni majetek 027 180 190 190 15 15
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 028 0 0 0 0 0
Zapujcka a Givéry - ovladana nebo ovladajici osoby | 029 0 0 0 0 0
Podily - podstatny vliv 030 0 10 10 10 10
Zapujcka a tivery - podstatny vliv 031 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032 180 180 180 5 5
Zapujcky a uvéry - ostatni 033 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby financni majetek 034 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva (¥. 38 + 46 + 68 + 71) 037 |184 280|222 582 | 211861 | 209052 | 223078
Zasoby (. 39 + 40 + 41 + 44 + 45) 038 52269 | 54517| 50626| 55422| 61919
Material 039 7223 5545 6177 6967 7621
Nedokonéena vyroba a polotovary 040 8532 9524 11191 11260| 13740
Vyrobky a zbozi 041 36 514 | 39447| 33258| 37196| 40558
C.13.1. Vyrobky 042 36514 | 39447| 33258| 37196| 40558
C.1.3.2. Zbozi 043 0 0 0 0 0
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 045 0 0 0 0 0
Pohledavky (F.47 +57) 046 22428 | 41027 34166| 27950| 21452
Dlouhodobé pohledavky 047 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 057 22428 | 41027 34166| 27950| 21452
C.I1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahi 058 13252 24161 | 20614 | 17502| 14341
S;i[éfl.l Pohledavky - ovladana nebo ovladajici 059 0 0 0 0 0
C.11.2.3. Pohledavky - podstatny viv 060 0 0 0 0 0
C.11.2.4. Pohledavky - ostatni 061 9175| 16866| 13553| 10449 7110
C.I1.2.4.1. Pohledavky za spole¢niky 062 0 0 0 0 0
l(jjoﬁiéif Socialni zabezpeceni a zdravotni 063 0 0 0 0 0
C.11.2.4.3. Stat - danové pohledavky 064 2518 9918 4585 1324 575
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 855 602 517 383 20
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 066 5643 6187 8307 8598 0
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 067 159 159 144 144 6516
Kratkodoby finan¢ni majetek (¥. 69 az 70) 068 3514 2838 2495 3059 3544
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 069 3514 2838 0 0 0
Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 070 0 0 2495 3059 3544
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Aktiva Radek | 2013 2014 | 2015 2016| 2017
PenéZni prostiedky (F.72 az73) 071 | 106069 | 124201 | 124574122620 | 136163
Penézni prosttedky v pokladné 072 620 343 412 524 312
Penézni prostredky na uctech 073 | 105449 | 123858 | 124162 | 122096 | 135851
Casové rozliSeni (¥. 75 az 77) 074 76 42 14 95 67
Naklady ptistich obdobi 075 43 31 14 54 36
Komplexni naklady ptistich obdobi 076 0 0 0 0 0
Ptijmy pristich obdobi 077 33 12 0 41 31
Pasiva Radek | 2013 2014 | 2015 2016| 2017
PASIVA CELKEM (¥.79 + 101 + 141) 078 | 340341 | 373694 | 379838 | 406255 | 426712
Vlastni kapital (¥.80+84+92+95+99+100)| 079 |309493 | 341178 | 354940 | 385038 | 414119
Zakladni kapital (¥. 81 az 83) 080 | 168850 | 168850 | 168850 | 168850 | 168850
Zakladni kapital 081 | 168850 | 168850 | 168850 | 168850 | 168850
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 083 0 0 0 0 0
Azio (F. 85 aZ 86) 084 662 662 662 662 662
Azio 085 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 086 662 662 662 662 662
A.I1.2.1.0statni kapitalové fondy 087 662 662 662 662 662
ZAa\I]Iajk?1 Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a 088 0 0 0 0 0
R B R B B .
A.11.2.4. Rozdily z ptemén obchodnich korporaci 090 0 0 0 0 0
R N R R B
Fondy ze zisku (¥. 93 + 94) 092 | 80964 |109 456 | 127057 | 133863 | 162465
Ostatni rezervni fondy 093 | 34560 | 34560| 34560| 34560| 34560
Statutarni a ostatni fondy 094 | 46404 | 74896| 92497 | 99303 | 127905
Vysledek hospodaieni minulych let (¥. 96 + 98) 095 | 26751 26751 | 39264 | 48132| 48132
Nerozdéleny zisk minulych let 096 | 26751 | 26751 | 39264 | 48132 48132
Neuhrazend ztrata minulych let 097 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodafeni minulych let 098 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni béZného ucetniho obdobi 099 | 32267 | 35459 | 19107 | 33531 | 34010
(¥. 01 - (+80 + 84 +92 + 95+ 100 + 101 + 141))

Cizi zdroje  (F.102 +107) 101 27318 | 27 845| 21168| 17669 | 18989
Rezervy (¥.103 az 106) 102 6938 7005| 5335 0 0
Rezerva na dichody a podobné zavazky 103 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijmt 104 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 105 6938 7005 5335 0 0
Ostatni rezervy 106 0 0 0 0 0
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Pasiva Radek | 2013 | 2014 2015| 2016| 2017
Zavazky (f. 108 + 123) 107 | 20379 | 20840 | 15833 | 17669 | 18989
-Il?i(;lsﬂftll(l)zizlélv‘;lik{lg;1101994)_ Hzr i3+ 1 108 6762 | 6669 | 7240 7052| 6708
Vydané dluhopisy 109 0 0 0 0 0
Zavazky k Gv€rovym institucim 112 0 0 0 0 0
Dlouhodobg¢ ptijaté zalohy 113 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 114 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 115 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 117 0 0 0 0 0
Odlozeny datovy zavazek 118 6762 | 6669| 7240 7052| 6708
Zavazky - ostatni 119 0 0 0 0 0
fi’;:)kfrdl";’lé ﬁgz}fyn(;) 124+ 127 +128+129 | 153 | 13617 14171| 8593 | 10618 | 12281
Vydané dluhopisy 124 0 0 0 0 0
Zavazky k avérovym institucim 127 0 0 0 0 0
Kratkodobé piijaté zalohy 128 527 404 | 2029| 1759| 1631
Zavazky z obchodnich vztahti 129 4693 | 4814| 1746| 2075| 4923
Kratkodobé sménky k tihradé 130 0 0 0 0
Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba 131 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 132 0 0 0 0 0
Zavazky ostatni 133 8396 | 8954 | 4816| 6784 | 5727
C.I1.8.1. Zavazky ke spolecnikiim 134 60 19 37 48 61
C.I1.8.2. Kratkodobé financni vypomoci 135 0 0 0 0 0
C.I1.8.3. Zavazky k zaméstnanciim 136 1505| 1510 1379| 1225| 1273
fdﬁfjﬁ ii”;‘;klysz “lf"c"dl”"h" zabezpeceni a 137 | 2069| 2271| 1997| 1846| 1814
CI1.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 138 3891 | 4429 822| 3086 | 2453
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 840 697 477 518 51
C.I1.8.7. Jiné zavazky 140 31 28 104 62 75
Casové rozliSeni (¥. 142 + 143) 141 3530 | 4672| 3730 3547| 3604
Vydaje piistich obdobi 142 3500 | 4633| 3664| 3509| 3562
Vynosy pfistich obdobi 143 30 38 66 38 42

Zdroj: viastni zpracovani
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Vykaz zisku a ztraty

(F. 01 + 02 - 03 - 07 - 08 - 09 - 14 + 20 - 24)

Polozka Radek 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vyrobk a sluZzeb 01 148967 | 146190 | 139988 | 117905| 129604
Trzby za prodej zbozi 02 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba (¥. 04 + 05 + 06) 03 78583 | 82143 | 73711| 64549 | 69411
Niklady vynaloZené na prodané zbozi 04 0 0 0 0 0
Spotieba materidlu a energie 05 57176 | 57400 50501| 42841| 44395
Sluzby 06 21406 | 24743 23210 21707 25016
Zména stavu zasob vlastni innosti 07 -1787| -3925 4522 | -4005| -5844
Aktivace 08 0 0 0 0 0
Osobni niklady (¥. 10 + 11) 09 39321 42100 39501| 36252| 35289
Mzdové naklady 10 29395| 31614| 29405, 27089| 26189
Né.1.<lady na socialni zabezpeceni, zdravotni 11 9927 10486 10096 9164 9100
pojisténi a ostatni naklady

2. 1. Nékrlad}./.fle{ ss)ciélni zabezpeceni a 12 9826 | 10398 9996 9088 8601
zdravotni pojiSténi

2.2. Ostatni néklady 13 101 88 101 76 499
Upravy hodnot v provozni oblasti (¥. 15 + 14 18262 18548 19667 16883 15899
18 +19)

Upravy hodnot Filouhodobého nehmotného 15 18262 18548 19644 16883 15899
a hmotného majetku

1.1. Upravy hodnot dlouhodpbého 16 18262 | 18548 | 19644 | 16883 15906
nehmotného a hnotného majetku - trvalé

1.2. Upravy hodnot dlouhodgbého 17 0 0 0 0 8
nehmotného a hmotného majetku - docasné

Upravy hodnot zasob 18 0 0 0 0 0
Upravy hodnot pohledavek 19 0 0 23 0 0
Ostatni provozni vynosy (¥. 21 + 22 +23) 20 27994 | 43136| 23812 35792| 29751
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 1654| 17680 1400 | 15543 9966
Trzby z prodeje materidlu 22 392 673 1019 143 601
Jiné provozni vynosy 23 25948 | 24783 | 21393| 20106| 19184
Ostatni provozni niklady (¥. 25 aZ 29) 24 4566 9030 2461 915 4668
Zﬁs.tatkové cena prodaného dlouhodobého 25 64 4149 2 111 701
majetku

Zustatkova cena prodaného materialu 26 -35 -72 88 302 685
Dané a poplatky 27 2467 2867 2379 2679 1726
Rezervy v provozni oblasti a komplexni 28 667 248 -1670 5335 0
naklady pristich obdobi

Jiné provozni niklady 29 1403 1838 1662 1329 1556
Provozni vysledek hospodafeni 30 | 38016 41430| 23936| 40933 39932
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Polozka Radek | 2013| 2014| 2015 2016| 2017
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho

majetku - podily (¥. 32 +33) 31 0 47 317 225 397
Vynosy z podilti - ovladana nebo ovladajici 32 123 947 317 225 597
osoba

Ostatni vynosy z podili 33 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 34 126 947 300 175 444
Vynosy z ostatniho dlouhodobého

finan¢niho majetku (¥. 36 +37) 33 230 439 129 167 159
Vyposy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho 36 230 168 129 167 159
majetku

Ostatzn vynosy z ostatniho dlouhodobého 37 0 271 0 0 0
finan¢niho majetku

Néklady souvisejici s ostatnim

dlouhodobym finanénim majetkem 38 633 0 401 0 0
Xirzl())sove uroky a podobné vynosy (¥. 41 39 2050 1582 763 314 272
Vimosoveé droky a podobné vinosy - 40 | 2050| 1582 o 314| 272
ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 0 768 0 0
Uprav.y hodnot a rezervy ve finan¢ni 4 0 0 0 0 0
oblasti

Nakladové uroky a podobné naklady (¥. 45 53 0 0 0 0 0
+46)

Nalfladorve uroky a po'(’io’bne naklady - 44 0 0 0 0 0
ovladand nebo ovladajici osoba

Ostatni nakladové tiroky a podobné naklady 45 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 46 8 34 6 13 1056
Ostatni finan¢ni naklady 47 680 47 51 84 28
Financni vysledek hospodaieni

(f.31-34+35-38+39-42-43+46-47) 48 969| 2008 468 462 1611
;on fj‘;‘;k hospodafeni pfed zdanénim (F. | = 4o | 38986 | 43438 | 24405| 41395| 41543
ls)za)nzprljmu za béznou Cinnost (¥. 51 + 50 6719 7979 5797 7863 7533
Dan z pfijmu splatna 51 6679 8072 | 4726 8051 7877
Dan z pfijml odlozena 52 40 -93 571 -188 -344
;’(i;sledek hospodareni po zdanéni (¥. 59 - 53 32267| 35459 19107| 33531| 34010
Prevovd PO.,dﬂu na vysledku hospodateni 54 0 0 0 0
spole¢nikiim

gfgflgg;ak hospodareni za ucetni obdobi (F. 55 32267 35459 19107| 33531| 34010
Cisty obrat za Gi¢etni obdobi =1I. + II. +

L +1V. + V. + VL + VIL 56 | 179249 192328 | 165020 | 154417 | 161438

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha 4: Vypocet ukazatelit Financniho zdravi dle operacniho programu, mezni hodnoty, bodové hodnoceni (ucetni vykazy od roku 2016)

Ukazatel

ROA

| (9%) MAX

 Dlouhodobs rentabilita |
(%) MAX

' piidana hodnota /

vstupy

| (%) MAX

Rentabilita vykond,
z cash flow

Celkova zadluienost

| (%) MIN

Urokové kryti

(nasobelk) MAX

Doba splatnosti dluhi,
z cash flow

(roky) MIN

Kryti zdsob CPK

Pohotova likvidita (L2)

| [nésobek) MAX

Investicni aktivita

| (%) MAX

(Provozni wsledek hospodafeni + Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotrého majetku

rm - e e

Vypotet ukazatell
100 * (Provozni v.r-,??Iedek hospodafeni + l.],?raw hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného | {-oo; 0>
| majetku dodasné + Upravy hodnot zdsob + Upravy hodnot pohledavek + Rezervy v provozni oblasti a b
komplexni naklady pistich obdobi] / Aktiva celkem L__#
100 * (Fondy ze zisku + Vysledek hospodafeni minulych let + Visledek hospodafeni béiného [-ea; 0>
_ utetniho obdobi) / Aktiva celkem ~ . _ 0
100 * (Triby za prodej zbofi - Naklady vynaloiené na prodané zhoii + (Triby z prodeje wyrobki a
sluieb - Zména stavu zasob viastni Cinnosti {+/-) - Aktivace (-)) - [Spotfeba materidlu a energie +
Sluzby))/ Vykonova spotieba
100 * (Vysledek hospodareni za Getni obdobi + Upravy hodnot dieuhodobého nehmotného a
hmotného majetku trvalé + Zdstatkovd cena prodaného diouhodobého majetku + Prodany material) (o= 02
* [ (Triby za prodej zboZi + Triby z prodeje vyrobkd a slufeb - Zména stavu zasob vlastni Cinnosti (+/-) - | 5

Aktivace ()

100 * (Cizi zdroje — Dohadné Gcty pasivni (diouhodoba) — Dohadné Gety pasivni (keatkodobé) — Rezervy) / | {-==; 55)

Pasiva celkem 3

== 0=
dotasné + Upravy hodnot zdsob + Upravy hodnot pohledévek + Rezervy v provozni obiasti a
komplexni ndklady pfigtich obdobi) [ Nakladové droky a podobné nakiady o

(Cizi 2droje — Dohadné Gty pasivai (dlouhodobe) — Dohadné Gty pasivni (kritkodobé] — Rezervy —
(Kratkodoby finanéni majetek + Penéini prostiedky)) / (Vysledek hospodafeni za ufetni obdobi +
Upravy hodnot diouhodobgho nehmatného a hmotného majetku trvalé + Zistatkova cena
prodaného dlouhodobéhe majetku + Prodany material)

{Ob&Znd aktiva + Casové rozliSeni aktiv — Kratkodobé révazky — Zavazky k dvérowim institucim —
Kratkadohé finanéni wipomoei — Casové rozlieni pasiv - Dohadné déty pasivni (diouhodobe)) [ Zasoby

| (Kratkodobé pohledévky — Dohadné ety aktivni {étkadabe) + Kratkodaby finanéni majetek + Penézni

prostiedky) / (Kratkodobé révazky —

| Dohadné Uty pasivni (kidtkodobe) + Zavazky k dvErovym institucim + Kratkodobé finanéni vypomaoci)

100 * (Stald aktiva bainé 0. 0. netto - Stal4 aktiva minulé G o. nette + Upravy hodnot
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku trvalé) / 5t414 aktiva minulé Gé. o. netto

{-==; 0>

]
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1 Fi
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(==;1) | <1;15=
1 | 2 |
[0;2,51) | <2,51;5>
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(3; =)
(8; =)
{30; ==}

(15; ==}
<100; =)
(2,1; ==
(7 =)
(7%= |
(1,5; =) |

(5:==)

Zdroj: SZIF (2018)
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V ukazateli Kryti zasob CPK byla nalezena chyba. V této podobé& by byly Zavazky
k avérovym institucim a Kratkodobé finan¢ni vypomoci odecteny dvakrat, jelikoz jsou
zaroven soucasti Kratkodobych zavazki. V této praci byla pouzita tato tiprava:
Kryti zasob CPK = (Ob&zn4 aktiva + Casové rozlieni aktiv — Kratkodobé zavazky —
Casové rozliseni pasiv — Dohadné pasivni (dlouhodobé)) / Zasoby

Priloha 5: Vysledky aplikovanych predikcnich modelii

Vysledky Gurcikova indexu

Ukazatel| Viha Rok
2013 2014 2015 2016 2017
x1 +3,412 0,268 0,244 0,353 0,404 0,376
x2 +2,226 0,255 0,259 0,143 0,227 0,212
x3 +3,277 0,705 0,725 0,498 0,856 0,814
x4 +3,149 0,474 0,457 0,308 0,349 0,360
x5 -2,063 -0,595 -0,573 -0,651 -0,722 -0,764
G-index 1,107 1,112 0,651 1,115 0,998
, Prumérna | Praimérna | Primérna | Pramérna | Pramérna
Hodnoceni
firma firma firma firma firma
Zdroj: viastni zpracovani
Vysledky upraveného Griinwaldova indexu bonity
i Rok
Ukazatel | Vaha
2013 2014 2015 2016 2017
Ala +1/5 0,573 0,581 0,321 0,509 0,476
E/e +1/5 0,422 0,421 0,218 0,353 0,333
L/ +1/5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/p +1/5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
T/t +1/5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
IB (G) bez UK 2,795 2,802 2,339 2,662 2,608
, Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni
Hodnoceni
firma firma firma firma firma

Zdroj: vlastni zpracovani

103




Vysledky Griinwaldova indexu bonity

Ukazatel| Viha Rok
2013 2014 2015 2016 2017
Ala +1/6 0,477 0,484 0,268 0,425 0,396
E/e +1/6 0,352 0,351 0,182 0,294 0,277
LA +1/6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
P/p +1/6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
T/t +1/6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Ulu +1/6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
IB (G) 2,829 2,835 2,449 2,718 2,674
Hodnoceni Bonitni | Bonitni | Bonitni Bonitni Bonitni
firma firma firma firma firma
Zdroj: vlastni zpracovani
Vysledku Indexu bonity
Ukazatel | Viha Rok
2013 2014 2015 2016 2017
x1 +1,5 7,041 6,844 9,004 10,410 | 10,756
x2 +0,08 0,997 1,074 1,436 1,839 1,840
x3 +10 0,948 0,949 0,503 0,825 0,779
x4 +5 0,891 0,903 0,595 1,058 1,017
x5 +0,3 0,087 0,083 0,095 0,105 0,111
x6 +0,1 0,053 0,053 0,042 0,039 0,038
IB 10,016 9,905 11,675 | 14,277 | 14,540
Hodnocent Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni
firma firma firma firma firma
Zdroj: viastni zpracovani
Vysledky CH-indexu
Ukazatel| Viha Rok
2013 2014 2015 2016 2017
x1 +0,37 0,362 0,363 0,365 0,370 0,370
x2 +0,25 0,054 0,061 0,034 0,071 0,066
x3 +0,21 2,842 3,298 5,178 4,135 3,815
x4 -0,10 -3,252 -3,398 -2,284 -3,135 -3,264
x5 -0,07 -0,006 -0,005 -0,004 -0,003 -0,003
CH-index 0,001 0,318 3,289 1,437 0,983
Hodnoceni Primérna | Primérna | Bonitni | Primérna | Primérna
firma firma firma firma firma

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vysledky indexu IN99

2 Rok
Ukazatel | Vaha 2013 2014 2015 2016 2017
A/CZ -0,017 -0,212 -0,228 -0,305 -0,391 -0,391
EBIT/A | +4,573 0,524 0,532 0,294 0,466 0,435
VYN/A |+0,481 0,256 0,253 0,203 0,188 0,184
OA/(KZ
+ KBU) +0,015 0,203 0,236 0,370 0,295 0,272
IN99 0,771 0,792 0,562 0,558 0,501
Seda zéna - | Seda zona - Zaporny Zaporny Zaporny
Hodnoceni prevazujici pfevazujici | ekonomicky | ekonomicky | ekonomicky
problémy problémy zisk zisk zisk
Zdroj: vlastni zpracovani
Vysledky Quick testu
; Rok
Ukazatel Vaha
2013 2014 2015 2016 2017
Kvéta vl. 1/4 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
kapitalu
Cash flow v %
podnik. 1/4 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
vykonu
Rentabilita
celk. kapitalu 1/4 0,75 0,75 1 0,75 0,75
Doba spliceni | 155 | 925 | 025 | 025 | 025
dluhu v letech ’ ’ ’ ’ ’
QT 1,5 1,5 1,75 1,5 1,5
Velmi Velmi Velmi Velmi Velmi
Hodnoceni dobry dobry dobry dobry dobry
podnik | podnik | podnik | podnik | podnik
Zdroj: viastni zpracovani
Vysledky Altmanova Z-skore
i Rok
Ukazatel | Vaha
2013 2014 2015 2016 2017
x1 +1,2 0,602 0,669 0,642 0,586 0,579
x2 +1,4 0,576 0,643 0,683 0,743 0,784
x3 +3,3 0,378 0,384 0,212 0,336 0,314
x4 +0,6 7,438 7,775 7,342 8,560 7,885
x5 +0,999 0,532 0,525 0,422 0,390 0,383
Z 9,525 9,995 9,302 10,614 9,945
Bez Bez Bez Bez Bez
Hodnoceni hrozby | hrozby | hrozby | hrozby | hrozby
bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu

Zdroj: viastni zpracovani
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Vysledky Altmanova Z'-skore

Ukazatel| Viha Rok
2013 2014 2015 2016 2017
x1 +0,717 0,360 0,400 0,384 0,350 0,346
x2 +0,847 0,348 0,389 0,413 0,449 0,474
x3 +3,107 0,356 0,361 0,200 0,317 0,296
x4 +0,420 4,758 5,146 7,042 9,153 9,160
x5 +0,998 0,531 0,524 0,422 0,389 0,382
VA 6,353 6,820 8,461 10,658 | 10,658
Bez Bez Bez Bez Bez
Hodnoceni hrozby | hrozby | hrozby | hrozby | hrozby
bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu
Zdroj: viastni zpracovani
Vysledky Bilderbeek modelu
Ukazatel| Vaha Rok
2013 2014 2015 2016 2017
x1 -5,03 -0,395 | -0,360 | -0,520 | -0,596 | -0,554
x2 -1,57 -0,333 | -0,286 | -0,255 | -0,222 | -0,237
x3 +4,55 0,622 0,649 0,515 0,682 0,667
x4 +0,17 0,074 0,067 0,063 0,049 0,050
x5 +0,15 0,016 0,016 0,008 0,013 0,012
Konstanta 0,450 0,450 0,450 0,450 0,450
ZNB 0,434 0,535 0,260 0,377 0,388
Hodnocent Hrozba | Hrozba | Hrozba | Hrozba | Hrozba
bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu
Zdroj: viastni zpracovani
Vysledky Fulmer modelu
z Rok
Ukazatel| Vaha =503 T 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Vi +5,528 0,435 0,396 0,571 0,655 0,609
V2 +0,212 0,093 0,083 0,078 0,062 0,063
V3 +0,073 0,009 0,009 0,005 0,008 0,007
V4 +1,270 7,991 7,742 10,194 8,814 9,107
V5 -0,120 -0,007 -0,007 -0,005 -0,005 -0,005
V6 +2,335 0,093 0,089 0,053 0,061 0,066
V7 +0,575 3,058 3,263 3,070 3,106 3,128
V8 +1,083 9,070 10,831 13,906 | 12,163 12,022
V9 +0,894 9,468 9,510 9,286 9,492 9,493
Konstanta -6,075 -6,075 -6,075 -6,075 -6,075
G-index 24,134 | 25,841 | 31,083 | 28,279 | 28,415
Bez Bez Bez Bez Bez
Hodnoceni hrozby | hrozby | hrozby | hrozby | hrozby
bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu
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Vysledky indexu IN95

Ukazatel | Viha Rok
2013 2014 2015 2016 2017
A/CZ +0,24 2,990 3,221 4,307 5,518 5,520
EBIT/U +0,11 0,990 0,990 0,990 0,990 0,990
EBIT/A +21,35 2,446 2,482 1,372 2,175 2,031
VYN/A +0,76 0,405 0,399 0,321 0,296 0,291
OA/(KZ+KBU) | +0,10 1,353 1,571 2,466 1,969 1,816
ZPL/VYN -14,57 -0,729 -0,729 -0,729 -0,729 -0,729
IN95 7,455 7,934 8,726 10,220 9,920
Bez Bez Bez Bez Bez
Hodnoceni hrozby | hrozby hrozby | hrozby | hrozby
bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu
Zdroj: viastni zpracovani
Vysledky indexu INO1
; Rok
Ukazatel | Vaha 75003 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
A/CZ +0,13 1,620 1,745 2,333 2,989 2,990
EBIT/U +0,04 0,360 0,360 0,360 0,360 0,360
EBIT/A +3,92 0,449 0,456 0,252 0,399 0,373
VYN/A +021 | 0,112 | 0,110 | 0,089 | 0,082 | 0,080
0;/]%% Tl 4009 | 1218 | 1414 | 2219 | 1772 | 1,635
INO1 3,758 4,084 5,252 5,602 5,438
Firma Firma Firma Firma Firma
Hodnoceni tvori tvori tvori tvori tvori
hodnotu | hodnotu | hodnotu | hodnotu | hodnotu
Zdroj: viastni zpracovani
Vysledky Springate modelu
Ukazatel| Viha Rok
2013 2014 2015 2016 2017
x1 +1,031 0,517 0,575 0,552 0,504 0,498
x2 +3,07 0,352 0,357 0,197 0,313 0,292
x3 +0,66 1,890 2,023 1,874 2,573 2,233
x4 +0,4 0,175 0,156 0,147 0,116 0,119
Z (Springate) 2,933 3,111 2,771 3,505 3,141
Bez Bez Bez Bez Bez
Hodnoceni hrozby | hrozby | hrozby | hrozby | hrozby
bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vysledky Taffler modelu

Rok
Ukazatel| Viha 2
2013 2014 2015 2016 2017
x1 +0,53 1,517 1,625 1,505 2,066 1,793
x2 +0,13 1,176 1,388 1,740 1,538 1,527
x3 +0,18 0,007 0,007 0,004 0,005 0,005
x4 +0,16 0,070 0,063 0,059 0,046 0,047
Z (Taffler) 2,770 3,082 3,308 3,655 3,373
Bez Bez Bez Bez Bez
Hodnoceni hrozby | hrozby | hrozby | hrozby | hrozby
bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu | bankrotu
Zdroj: vlastni zpracovani
Priloha 6: Kategorizace modelii
Hodnoceni
Model z
2 Vhodny s & 2 2
Vhodny vyhradami SpisSe nevhodny Nevhodny
G-index X
Griinwaldtv <
index bonity
Index bonity X
CH-index X
IN99 X
Quick test X
Finan¢ni zdravi <
(OP)
Z-skore X
Z'-skore X
Bilderbeek <
model
Fulmer model X
IN95 X
INO1 X
Springate model X
Taffler model X

Zdroj: viastni zpracovani
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Priloha 7: Pomérové ukazatele rentability a zadluzenosti 2013-2017
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity) = EAT / Vlastni kapital
Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets) = EBIT / Aktiva celkem
(Griinwald, 2001)
Koeficient samofinancovani (Equity Ratio) = Vlastni kapital / Aktiva celkem

Celkova zadluzenost (Debt Ratio) = Cizi zdroje / Aktiva celkem (Kislingerova, a dalsi,

2008)
Pomeéroveé ukazatele rentability a zadluzenosti (%)
Rok 2013 2014 2015 2016 2017
ROE 10,4 10,4 54 8,7 8,2
ROA 11,5 11,6 6,4 10,2 9,5
ER 90,9 91,3 93,4 94,8 94,8
DR 8,0 7,5 5,6 4,3 4,3

Zdroj: vlastni zpracovani

Priloha 8: Vypocet navrhovanych investic

Ndakup pidy
Ornad puda k ndakupu

i onepidy | KO | Ttk
Citov 2 28 560
Citov 1.4 43 600
Neratovice 10,5 29 3045
Ptivory 1,2 39 468
Stfednice 2,1 39 819
Vsetaty 1,2 38 460

Zdroj: vlastni zpracovani dle Farmy.cz (© 2018) (Farmy.cz, © 2018)

Celkova investice do 18,4 ha orné pidy ¢ini 5 952 000 K¢.
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Vypocet zisku na hektar orné pudy (2 varianty)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Xgﬂiﬁiﬁeni (ts. K&) 32267 35459 19107 33531 34010
Orné piida (ha) 191 233 304 434 532
Zisk/ha (K&) 168937,2| 152184,5| 62852,0| 77260,4| 63928,6
80% zisku (tis. K&) 25814| 28367| 15286| 26825 27208
Zisk - 80 %/ha (K&) | 135149,7| 121747,6| 50281,6| 61808,3| 511429

Zdroj: vlastni zpracovani

Varianta A — se 100 % vysledku hospodareni
Primérny zisk/ha = 105 032,5 K¢
Rocni zisk z 18,4 ha: 105 032,5 * 18,4 =1 932 598 K¢

Doba navratnosti investice: 5 952 000/ 1 932 598 = 3,08

Doba navratnosti ¢ini po zaokrouhleni 3 roky.

Pti ¢asovém horizontu 5 let je vysledny zisk z investice 3 865 196 K¢.

Varianta B — s 80 % vysledku hospodareni
Primérny zisk/ha = 84 026,0 K¢

Rocni zisk z 18,4 ha: 84 026 * 18,4 =1 546 078,4 K¢

Doba navratnosti investice: 5 952 000/ 1 546 078,4 = 3,85

Doba navratnosti ¢ini po zaokrouhleni 4 roky.

Pti ¢asovém horizontu 5 let je vysledny zisk z investice 3 092 157 K¢.

Sporici ucet

Urok je 2 % p.a., vypocet je proveden pro sloZené troGen.

5952000 * (1 +0,02)°=6571 488,941 K&

Za 5 let tedy spolecnost ziska z vlozené ¢astky urok 619 489 K¢.
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