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Bonitni a bankrotni modely a jejich aplikace

Souhrn

Predkladana diplomova prace se zabyva tématem bonitnich a bankrotnich modelt a klade
si za cil pomoci vybranych modell analyzovat finan¢ni situaci ¢tyi zemédéelskych podnikti
a Ctyt podnikil zabyvajicich se dodavanim elektrické energie. Teoreticka ¢ast prace piinasi
ptehled bankrotnich a bonitnich modeld, které jsou bézné pouzivané a také modelli nové
publikovanych. Teoretickd ¢éast Cerpd predevSim z origindlnich zdroji. Praktickd cast
pfinasi aplikaci vybranych modelt na podniky a zkouma vypovédni schopnost modeli.
Dale se prace zabyva vyhodnocenim finan¢ni situace podnikd v Case. Zavérem se prace
vénuje posouzeni vhodnosti aplikace modelil pro dané odvétvi a predkladd doporuceni pro

uzivani modeld.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, finanéni pomérové ukazatele, bankrotni modely, bonita,

predikce



Solvency and bankruptcy models and their application

Summary

Submitted diploma theses engaged the topic solvency and bancruptcy models and its
objektive is to analyze financial situation of four agricultural companies and for companies
of the energy suppliers. Theoretical part brings an outline of commonly used solvency and
bancruptcy models and newly published models. Theoretical part stems from original
authors. Practical part brings an application of chosen models on companies and examines
their ability of rating the companies. Based on results is evaluated the financial situation of
companies in time. The end of thesis brings the evaluation of the model’s appropriateness

for application on given sectors and submits recommendtions for using these models.

Keywords: financial analysis, financial ratios, bankruptcy models, solvency, prediction
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1 Uvod

V soucCasné dob¢ konkurencni prostiedi umoznuje prosperovat pouze firmam, které
uspésné ovladaji nejen obchodni stranku své podnikatelské cinnosti, ale také stranku
finan¢ni. Finan¢ni analyza nabizi fadu metod, jak finan¢ni zdravi firmy ohodnotit, pfic¢emz
vybrané ukazatele finan¢ni analyzy tvofi soucéast hodnoceni firmy pfi ziskavani financnich
uvéri. Zptisnuji se podminky ze strany finan¢nich instituci, které tyto uvéry poskytuji a
pojistovny se stile vice zamétfuji na analyzy rizik. Ovéfovani financniho zdravi je

nezbytnym krokem také pfi rozdélovani dotaci zemédélskym podnikim.

Rozhodovani o stabilit¢ ¢i nestabilit¢ financniho zdravi umoziuji bonitni modely,
vypovidajici o souc¢asné bonité podniku a bankrotni modely, které maji za cil predpoveédét

bliZici se bankrot.

Metod umoznujicich predikci finanéni tisn€ existuje cela fada, ale jejich vypovidaci uroven
je viadé piipadu sporna. Touto otazkou se zabyvala a zabyva cela fada ekonomu a
vysledky nejsou vZdy jednoznacné. Naptiklad po pfezkoumani Altmanova modelu Z-Skore
anglicky ekonom Taffler konstatoval, Ze mezni hodnoty tohoto modelu jsou odli§né pro

jednotlivé zemé a zaroven také pro riznd odvetvi v rdmcei jedné zemé.

To plati zvlasté o jejich vyuziti v tak specifickém odvétvi jako je zemédé€lska vyroba. Pro
toto odvétvi byly tvofeny modely, s cilem vystihnout a respektovat tato specifika pii
hodnoceni finanéniho zdravi podniku. Naopak k nejstabilngj§im obortim &innosti v Ceské
republice patii jednoznaén& vyroba elektiiny. Vyroba elektfiny je v podminkach CR

tradi¢n€ velmi profitabilnim oborem podnikani.

Vyvstava otazka, zda lze vybrat univerzalni model, ktery by byl pti hodnoceni podniku a
predikci bankrotu vzdy Gspés$ny bez ohledu na analyzované odvétvi. Po uvedeni do vztahu
Kk této praci, sjakou uspésSnosti je mozné aplikovat bézné uzivané modely na sektor
zemédelstvi, a je-li mozné modely uréené pro zemédélskou vyrobu vyuzit i v odvétvi

energetiky.

Dané téma jsem se rozhodla zpracovat vzhledem ke znalostem problematiky zemédélského
hospodateni, které jsem ziskala béhem studia a expertnim zkuSenostem, ziskanych na

pozici specialisty kreditnich informaci ve spolecnosti Coface Czech.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je na zakladé aplikace vybranych bankrotnich a bonitnich modelli analyzovat
finan¢ni situaci vybranych podnikd. Na zdkladé této analyzy budou predlozeny zavéry a

posouzeni vhodnosti volby jednotlivych modeli.
Dil¢imi cily prace jsou:

1. Vymezeni teoretickych poznatkii o hodnoceni podnikli ve vztahu k bankrotnim a
bonitnim modell v ¢eskych i zahrani¢nich podminkach

2. Aplikace vybranych modelii na dané podniky — CEtyfi zemédélské (ZEMAS, a.s.,
AGRO — Mg¢fin, a.s., AgroVation Knézmost, k.s., Zemédelské obchodni druzstvo
Mrakov) a Ctyfi energetické podniky (Lumius, spol. s.r.o., Fosfa a.s., Amper
Market, a.s., MND a.s.)

3. Souhrnné vyhodnoceni modeli a jejich tspés$nosti pii aplikovani na podniky

4. Vymezeni zavéria a doporuceni pro aplikaci ovérovanych modeli ve vztahu ke

sledovanym oblastem — zemé&délstvi a energetika.

2.2 Metodika

Metodika teoretické ¢asti diplomové prace se bude opirat o metodu obsahové analyzy a
syntézy odborné literatury. Zasadnimi zdroji pro tuto ¢ast budou zahrani¢ni odborné
¢lanky, které budou doplnény ¢eskou literaturou vyjadiujici se k problematice bankrotnich
a bonitnich modelti. Vzorce pro modely budou piejaty od originalnich autort. Celkem

bude v teoretické ¢asti popsano 15 bankrotnich modelti a 6 modeli bonitnich.

Pro aplikaci modeli v praktické ¢asti prace bude vybrano 8 podniki, které ptisobi v Ceské
republice a spadaji do odvétvi NACE 3513 Rozvod elektfiny a NACE 0150 SmiSené
hospodarstvi. Divodem pro vybér téchto odvétvi je jejich vyznamna odliSnost, v piipadé
zemé&délstvi se jednd o rizikové odvétvi, naopak energetika lze fadit mezi odvétvi nejméné

rizikova. Dalsi odlisnosti budou poté konkrétné identifikovany ve vlastni praci.

Pii vybéru konkrétnich podnikti bude zvazen nejen predmét Cinnosti, ale 1 pravni formy

tak, aby jejich raznorodost byla co nejvyssi. Zaroven budou vybrany podniky se
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srovnatelnym objemem trzeb k roku 2014. Zamérné bude zvolen také jeden podnik, ktery
se jevi jako bankrotni, aby bylo mozné ovéfit schopnost modeli identifikovat nebo
predpoveédét bankrot. Aby bylo mozné posoudit aplikovatelnost modeli na nové vzniklé

podniky, bude vybran také podnik zacinajici.

Finan¢ni vykazy pouzité pro analyzu budou v obdobi od 2011 do 2014 v rozsahu rozvahy a
vykazu zisku a ztrat. Vykazy jsou zpracovany dle formatu tcetnich vykazii, sestavenych
v souladu s tetnimi predpisy platnymi v Ceské Republice, dle znéni novely vyhlagky &.
383/2009 Sb., tzn. vyhlasky €. 472/2013 Sb. s u¢innosti od 1. 1. 2014. Modely, vybrany

pro aplikaci na konkrétni podniky jsou nasledujici:

Tabulka 1: Seznam vybranych modeli

- Altmanuv model ZETA

- Index INO5

- Taffleriv model (modifikovana verze)

- Kralicek Quick test

- QGuréikav index.

Na jednotlivych modelech bude ovéfovana nejen jejich vypovidaci schopnost, ale také
pouzitelnost pro jednotliva odvétvi. Jako zastupce zahrani¢nich bankrotnich modelti bude
vybran Altmantv model ZETA, jedna se o model, ktery je mnoha autory hodnocen jako
ovéfeny, a to 1 v ¢eskych podminkéach. Varianta tohoto modelu pro ¢eské podniky nebude
zvolena kvili ukazateli zadvazky po lhité splatnosti, ktery je obtizné ziskat a neni soucasti
ucetnich vykazil. Jako dal$i bude aplikovan Tafflertiv model v jeho modifikované verzi,
kvili menSi naro€nosti na podrobnost podkladii. Pro porovnani bankrotniho modelu
vzniklého v zahrani¢i bude vybran model INO5, ktery propojuje piedchozi modely IN95 a
IN99 a modifikuje INO1. Jako zastupce bonitnich modeld bude vybran Kralickiv Quick
test. Jedna se o model, které neni prvoplanoveé urcen pro ur¢ity okruh zemi. Dale bude
zvolen model pro hodnoceni primarné zemédélskych podniki — Gurcikuv index.
Z uvazovanych modeld pro zemédélské podniky byl vyfazen model hodnoceni finan¢niho
zdravi podniku kviali své ndro€nosti a Chrastinové index kvuli nejednoznacnosti své
vypovédni schopnosti dle nékterych autort (Kopta). Tento model bude aplikovan na

energetické podniky a bude zjisténa jeho pouzitelnost v tomto odvétvi.
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Vhodnost modelti pro aplikaci na vybrané podniky bude vyhodnocena na zaklade
porovnani modelti mezi sebou, na zaklad¢é realnych dat z cetnich vykazi a na zékladé
porovnani s hodnocenim podnik spole¢nosti Coface Czech. Autorka pro hodnoceni
vyuzije také své expertni zkuSenosti se zpracovanim kreditnich informaci, ziskané ze

spolecnosti Coface Czech.

Spole¢nost Coface Czech Credit Management Services, spol. s r.0. se zabyva zpracovanim
a poskytovanim kreditnich informaci. Metodika hodnoceni firem je zalozena na zpracovani
informaci z oficidlné dostupnych zdroji a informaci poskytnutych spole¢nostmi. Mezi
(mald, stfedni, velkd), pocet zaméstnancti, zakladni kapitdl, pfedmét c¢innosti, podil
spole¢nosti na trhu, platebni morélka a vypocet pomérovych ukazatelii. Konkrétné se jedna
o ukazatele bézné likvidity, pohotové likvidity, okamzité likvidity, ROA (rentabilita
celkovych aktiv), ROE (rentabilita vlastniho kapitalu), ROS (rentabilita trzeb), obratovost
pohledavek ve dnech, doba splaceni zavazkt ve dnech, zadluzenost, obratovost zasob ve
dnech, ¢isty pracovni kapitdl. Hodnoceni firmy se pohybuje na stupnici od 0 do 10, ktera je

soucasti ptilohy €. 4.

Ke srovnani vypoveédni schopnosti modelt bude pouzita hodnotici skéala A, B, C. A znaci

vhodné modely, B modely méné vhodné a C modely nevhodné k aplikaci na dané podniky.

Vypocty modelll budou provedeny na zdkladé vzorci uvedenych v tabulkach 1 az 5.

PoloZky ¢asového rozliSeni budou zanedbany.
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Altmaniv model ZETA: Z'=0.717X; + 0.847X, + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X 5

Tabulka 2: Metodika ZETA model

Uk. Vazba na fadky

X1 | Pracovni kapitdl (ob&zna aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé | (R31 — R106 — R120 —
bankovni Gvéry — kratkodobé finanéni vypomoci) / Aktiva celkem R121) /R1

X2 | Nerozdéleny zisk (vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi + | (R87 + R83 + R80) / R1
vysledek hospodaieni minulych let + zadrzené vydélky, tzn. fondy ze
zisku) / Aktiva celkem

X3 | Vysledek hospodareni pred zdanénim a vroky* (VH za ucetni obdobi | (V61 + V43) /R1
pred zdanénim + nakladové tiroky) / Aktiva celkem

X4 | Viastni kapital | Aktiva celkem R68 /R1

X5 | Trzby (trzby za prodej zbozi + trzby za prodej vlastnich vyrobkd a | (V1+V5)/R1

sluzeb)/ aktiva celkem

Zdroj: Ruckova, 2011, zpracovani aplikace na ¢eské téetni vykazy

Pro vypocet Altmanova ZETA modelu bude pouzita Gprava od P. Ruckové, s vyjimkou

ukazatele X2, ktery je prevzat z originalni verze, pro uziti ukazatele rentability Cistych

aktiv nejsou vykazy dostate¢né detailni. Ukazatel pracovni kapital je uren jako obé&zna

aktiva bez kratkodobych zavazkid. Pro vypocet modelu ZETA jsou do kratkodobych

zavazkl zahrnuty také kratkodobé bankovni véry a kratkodobé financni vypomoci. Tento

zpusob vypoctu je nejcastéji uvadén v literatufe napf. Synek, Kovanicova. Ukazatel

vysledek hospodateni pifed zdanénim a uroky, v origindle EBIT (zisk pfed zdanénim a

uroky) bude v tomto i v dalSich modelech uréen jako vysledek hospodateni pfed zdanénim

a nakladové uroky.

1V originale EBIT (Earnings before Interest and Taxes)
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Index INO5: INO5 = 0,13X1 + 0,04X2 + 3,97X3 + 0,21X4 +0,09X5

Tabulka 3: Metodika Index IN0O5

Uk. Vazba na tadky vykazt

X1 | Celkova aktiva | Cizi zdroje R1/R89

X2 | Vysledek hospodaieni pied zdanénim a uroky (provozni vysledek | (V61 +V43)/V43
hospodateni pfed zdanénim + nakladové Groky) / Ndkladové viroky

X3 | Rentabilita aktiv = Vysledek hospodaieni pied zdanénim a uroky | (V61 +V43)/R1
(vysledek hospodateni pted zdanénim + nakladové aroky) / Celkovd aktiva

X4 | Trzby (trzby za prodej zboZzi + trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb)/ | (V1 +V5)/R1
Aktiva celkem

X5 | Obézna aktiva (obéZna aktiva — dlouhodobé zavazky)/! Kratkodobé zavazky | (R31 — R39) / (R106 +

(tzn. kratkodobé zéavazky + kratkodobé bankovni Gvéry + kratkodobé

finanéni vypomoci)

R120 + R121)

Zdroj: Neumaierova, 2002, s. 58

Z modeld manzelti Neumaierovych byl vybran index INOS, ktery oproti indexu INO1 ma

vétsi vahu na ukazatel rentability aktiv (ROA). Vaha ukazatele X2 je nizka, v porovnani

s ukazatelem ROA stokrat mensi. U tohoto ukazatele byvéa problém s nizkymi hodnotami

nakladovych uroki, které se mohou blizit nule, autofi u tohoto ukazatele proto doporucuji

volit maximalni hodnotu tohoto ukazatele 9. Ukazatel X5 je upravenou béznou likviditou.

Ta ve jmenovateli pocitd pouze s kratkodobymi zavazky a kratkodobé bankovni uvéry a

vypomoci opomiji. V indexu INO5 je vaha tohoto ukazatele jen 0,009.

Modifikovana verze Tafflerova modelu Z =0,53*X1 + 0,13*X2 + 0,18*X3 + 0,16* X4

Tabulka 4: Metodika Taffleriiv modifikovany model

Uk. Vazba na tadky vykaza

X1 | Zisk pred zdanénim (vysledek hospodafeni pted zdanénim) / Krdtkodobé | V6 | (R106 + R120 +
dluhy (kratkodobé zavazky + b&ézné bankovni Gvéry + kratkodobé finanéni | R121)
vypomoci)

X2 | Obézna aktiva (0b&ézna aktiva — dlouhodobé pohledavky) / Cizi zdroje (R31 - R39) /R89

X3 | Kratkodobé dluhy (kratkodobé zavazky + bé&zné bankovni tvéry + | (R106 + R120 + R121)/
kratkodobé finan¢ni vypomoci) / Aktiva celkem R1

X4 | Trzby (trzby za prodej zboZi + trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb) | (V1 +V5)/R1

/ Aktiva celkem

Zdroj:
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http://www.businessvize.cz/financni-analyza/ukazatele-likvidity

Taffleriv modifikovany model bude vypocitin na zéklad¢ dle varianty od P. Ruckové.
Modifikovana verze se od zakladniho tvaru lisi pouze v posledni polozce a pocita s tim, Ze

nejsou k dispozici podrobng&jsi udaje.
Kralicek Quick test = X1 + X2 + X3 + X4

Tabulka 5: Metodika Kralicek Quick test

Uk. Vazba na fadky vykaza
X1 Kvéota viastmiho kapitalu (vlastni kapital/aktiva | (R68/R1) * 100
Financovani | celkem) x 100
X2 Doba splaceni dluhii z cash flow ve dnech | [(R95 + R106 — R58) /
% Likvidita (dlouhodobé zavazky + kratkodobé zavazky — | (V60 + V18 + V25)] *
» finanéni majetek) / Cash flow (vysledek | 360
é ’g hospodaieni za u&etni obdobi® + odpisy + zména
g £ stavu rezerv) x 360
\g X3 Cash flow v trzbdch (vysledek hospodafeni za | [(V60 + V18 + V25) /
§ Rentabilita ucéetni obdobi + odpisy + zména stavu rezerv / | (V1 + V5)] * 100
Trzby (trzby za prodej zboZi + trzby za prodej
= vlastnich vyrobku a sluzeb) x 360
:;ig X4 Rentabilita aktiv = Vysledek hospodareni pred | [(V61 +V43) /[ R1] * 100
j; Vynos zdanénim a uroky (vysledek hospodafeni pied
% zdanénim + nékladové uroky) / Celkova aktiva
E’ *100

Zdroj: Kubickova, 2010; Cash flow je upraveno dle metodiky Kislingerové, 2007

Polozka cash flow v Kralicek Quick testu bude vypoétena jako vysledek hospodafeni za
ucetni obdobi, tzv. EAT + odpisy + zména stavu rezerv a to dle metodiky Kislingerové.
Rozdil je v tom, ze Kralicek v ptivodnim modelu pouziva tzv. bilan¢ni Cash-flow, tj. Cash-
flow upravené na okamzitou (nikoli tokovou) veli¢inu. Kislingerova uvadi, ze v piipade
nasi ekonomiky je nutné pocitat Cash-flow ponekud jinak, protoze by bilan¢ni Cash-flow
vysSlo vzhledem k specifikaci financovani tohoto sektoru zaporné. Trzby budou opét

vyjadieny jako trzby za prodej zboZi a trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.

2V originale EAT (Earnings after Taxes)
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Guréikiv index G

2,063*X5

Tabulka 6: Guréikiv index

3,412*X1 + 2,226*X2 + 3,277*X3 + 3,149*X4 -

Uk. Vazba na fadky vykazl

X1 | Nerozdéleny zisk z minulych let (hospodaisky vysledek minulych let)/ | R084 / R67
Pasiva celkem

X2 | Vysledek hospodarieni pired zdanénim | Pasiva celkem V61 /R67

X3 | Vysledek hospodareni pred zdanénim | Podnikové vynosy (trzby za | V61 / (V1 + V5 + V6 +
prodej zbozi + trzby za prodej vlastnich vyrobkt + zména stavu zasob + | V7 + V19 + V26)
aktivace vykonu vlastni vyroby + trzby z prodeje DHM a materialu +
ostatni provozni vynosy)

X4 | Cash flow (vysledek hospodafeni za tuletni obdobi + odpisy | (V60 + V18 + V22) /
z dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku + zistatkova cena | R67
prodaného dlouhodobého majetku a materialu) / Pasiva celkem

X5 | Zasoby | Podnikové vynosy (trzby za prodej zbozi + trzby za prodej | R32 / (V1 + V5 + V6 +

vlastnich vyrobklli + zména stavu zasob + aktivace vykond vlastni

vyroby + trzby z prodeje DHM a materialu + ostatni provozni vynosy)

V7 + V19 + V26)

Zdroj

: Gur¢ik, 2002, s. 377

Jako posledni bude aplikovan Gurcikiv index. Ukazatel X1 obsahuje polozku nerozdéleny

zisk z minulych let, ktera bude interpretovana jako vysledek hospodafeni minulych let,

nebudou zohlednény fondy ze zisku. Polozka v ukazateli X3 podnikové vynosy bude

zahrnovat nejen trzby, ale také ostatni provozni vynosové polozky, stejné jako v origindlni

verzi modelu.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Nastroje hodnoceni podniku

Vedle finan¢ni analyzy existuje celd fada dalSich metod, které se snazi stanovit finan¢ni
situaci podniku. Jde zejména o vicerozmérné modely pracujici s n¢kolika kritérii, jimz je
pfifazena konkrétni vdha. Stav podniku je pak souhrnné vyjadfen jednim cislem, jez

hodnoti stupen finan¢niho zdravi podniku. (Vochozka, 2011, s. 39)

Americti ekonomové se snazili vytvofit vhodné uskupeni dil¢ich ukazatelii financni
analyzy, které by jednoznacné ukazalo na miru finan¢niho zdravi firmy. Jde o vytvofeni
jediného vzorce skladajiciho se z vybranych ukazatelti finan¢ni analyzy, které tvofi jeho
prvky. Jednotlivym prvkim vzorce je pfisouzena urCitd vaha, kterd podchycuje
vyznamnost daného ukazatele v souladu shodnocenym kritériem. Obecné lze vzorec

syntetického ukazatele finan¢ni analyzy zapsat takto:
—\'n
X_Zi:]. VX Ui,

kde X = hledan4 hodnota (mira bonity, finan¢niho zdravi); v; = véha i-tého ukazatele; U; =

I-ty ukazatel; n = pocet ukazateli zafazenych do soustavy. (Kubi¢kova, 2006, s. 97)

Tyto souhrnné indexy se zaméfuji bud’ na urCeni vykonnosti firmy z hlediska tvorby
hodnoty (slouzi tedy zejména investoriim a vlastniklim spole¢nosti), jedna se tedy o bonitni
indikéatory, nebo ohodnocuji firmu na ziklad€ jeji schopnosti splacet své zavazky —
predpovidaji, zda podnik v blizké budoucnosti nesp&je k bankrotu (slouzi tedy zejména

vétitelim); v tomto piipadé€ se jedna o bankrotni modely. (Vochozka, 2011, s. 39)

Moznosti predpovédi vyvoje financni situace spolecnosti, jeji budouci solventnost nebo
nesolventnost jsou zalozeny na hodnoceni a interpretaci vysledkli dosaZenych
Vv pfitomnosti. (Baran, 2006) Také zahrnuji moznosti budouciho rozvoje a ukazuji

rozdilnou tiroven a dynamiku aplikovanych finan¢nich ukazatel. (Kajanova, 2006)

Metody predikce finan¢ni situace podniku by mély umoznit pfifazeni hodnoceného
podniku do kategorie bud’ prosperujicich, nebo neprosperujicich podnikii. (Vochozka,

2011, s. 41) Vznik modelt vychazi ze zakladniho piedpokladu, Ze podniky, které jsou
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ohrozeny bankrotem nebo skupiny bonitnich podnikti maji spole¢né rysy. (Kubickova,
2006, s. 98)

Je mozné fici, ze rostouci pocet ukazatelli umoznuje detailnéjsi zobrazeni situace ve firmé.
Muze se vSak také stat, ze pfili§ velky pocet ukazatelll v soustavé ztizi orientaci a tim muize
vést analytika ke zkresleni pohledu na firmu. Model, respektive, funkéni model, ma tfi
zakladni funkce - vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazatelli na celé hospodareni
firmy, uleh¢it a zpfehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku, a poskytnout podklady

pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich ¢i externich cilt.  (Ruackova, 2011, s. 70)

3.1.1 Vyuzitelnost a vyznam bankrotnich a bonitnich modeli

Vyznam bankrotnich modeli spo¢iva v tom, ze by mély byt schopny své uzivatele v¢as
informovat o tom, Ze podniku hrozi v blizké¢ budoucnosti bankrot. (Rejnus, 2014, s. 286)
Bonitni indikatory maji odrazet kvalitu firmy podle vykonnosti. (Synek, 2009, s. 184)
Bonitni a bankrotni modely jsou velice dulezité¢ zejména pro bankovni sektor. NeZ banky
schvali puj¢ku podnikim, musi nejdiive uvazit jejich bonitu. Proto si banky vytvari
systémy pro hodnoceni bonity firem, na zaklad¢ kterych dochéazi ke zhodnoceni miry

rizika, které banka ponese, poskytne-li firm¢ dany uveér. (Vochozka, 2011, s. 75)

PouZivani t€chto modeld je spojeno s dvéma druhy rizik. Prvni ptedstavuje skutecnost, ze
nékteré modely pracuji s informacemi, které nelze ziskat z vefejné publikovanych
informacnich zdroji. Druhym rizikem je omezenost ukazatelli (prostorova nebo Casova),

vyplyvajici z podminek konstrukce modeld. (Rezidkova, 2010, s. 71)

Pti zkoumani jednotlivych bankrotnich modelll vyvstava otdzka, zda je mozné uspeésné
pouzit model, ktery byl vytvoien na zéklad¢ vyhodnoceni dat podnikl reprezentujici pouze
jedno odvétvi nebo jednu zemi. Touto otazkou se zabyvala celd fada ekonomt a vysledky
vyzkumt nejsou vzdy jednoznaéné. Anglicky ekonom Taffler poukazal na fakt, ze mezni
hodnoty Altmanova modelu Z-Score jsou pro americky a anglicky trh odli$né, a dochazi

k odlisnostem také mezi riznymi odvétvimi v ramci jedné zemé. ( Taffler, 1982)

V potaz je nutné vzit nejen specifika jednotlivych zemi, ale také zménu ekonomickych
podminek, které ovliviiuji vyvoj podnikli. (Neumaierova, 2002, s. 41) Z dostupné
literatury, studii a vyzkumu provedenych v zahranici, ale i u nas, nelze ovSem prokézat, Ze

modely vytvofené v jedné zemi nemohou byt uspésné aplikovany v zemi jiné.
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3.2 Bankrotni modely

Mnozi ekonomové a analytici z celého svéta se snazi najit metodu k hodnoceni firemni
zdravi a piedvidani jeho piipadné finanéni potiZe jiz mnoho let. Zadna ekonomika neni
maly izolovany ostrov a bankrot spolec¢nosti mize ovlivnit situaci na druhé stran¢ svéta.
Firmy jsou nicméné velmi komplikované organismy a proto odhadnout budouci vyvoj

spole¢nosti neni jednoduchy tkol. (Pitrova, 2011, s. 66)

Bankrotni modely jsou ureny predevsim vétitelim, jez zajima schopnost podniku dostat
svym zavazklim, odpovidaji tedy predevSim na otdzku, zda podnik do néjaké doby
zbankrotuje. Financ¢ni tisent podniku nastava v okamziku, kdy jsou problémy likvidity tak
vazné, ze nemohou byt vyfeSeny bez vyraznych zmén v ¢innosti podnik a ve zplisobu jeho

financovani. (Kubickova, 2006, s. 98)

Bankrotni modely vychazi z faktu, ze kazdé firma, kterd je ohrozena bankrotem, jiz ur€ity
Cas pred touto udalosti vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot typické. K nejcastéjsim
symptomiim patii problémy s béznou likviditou, s vysi Cistého pracovniho kapitdlu nebo

s rentabilitou celkového vlozeného kapitdlu. (Riackova, 2011, s. 70)
Predikce financ¢ni tisn€ podniku jsou zaloZeny na dvou druzich bankrotnich modeli:

- jednorozmérné modely (univariate models) — pomoci jednoduché charakteristiky,
napf. (pomérového ukazatele) se snazi odlisit podniky, které se ocitnou ve finan¢ni
tisni od podnikii ostatnich. Pfikladem je profilova analyza vytvofend finanénim
analytikem W. H. Beaverem v roce 1966.

- vicerozmérné modely (multivariate models) — jsou sestaveny z vice jednoduchych
charakteristik, kterym jsou obvykle pfifazovany rtzné vahy — vSechny ostatni
bankrotni modely. (Synek, 2000, s. 349)

Bankrotni modely jsou Siroce vyuzivany zejména v bankach pro stanoveni Gvérovych rizik
zadatell, v podnicich pro posuzovani obchodnich partnerii pro rozhodovani o obchodnich
uvérech a konkurenti, v auditorskych spolecnostech pro doplnéni komplexniho pohledu na
auditovanou firmu, v investi¢nich spole¢nostech pro posouzeni vhodnosti investovat do

dané spole¢nosti firemni prostfedky. (Kubic¢kova, 2006, s. 109)
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3.3 Zahrani¢ni bankrotni modely

3.3.1 Beaverova profilova analyza

Prvni pokusy o tvorbu bankrotnich modelli se datuji do Sedesatych let dvacatého stoleti.
Profilova analyza vychazi ze zkuSenosti zlet 1954-1966, kdy bylo sledovano 79
problémovych (failed) a 79 bezproblémovych (not failed) podnikii z 38 odvétvi
amerického hospodafstvi. Nejvice zastoupenym odvétvim byla vyroba elektronickych
zatizeni — 6 problémovych firem. Pramérna velikost aktiv problémovych firem byla 6,3
milionu dolarii, bezproblémovych potom 8,5 milionu dolard. Jednalo se tedy o velké a

stitedni podniky. (Rickova, 2011, s. 75)

Ke kazdému zaniklému byl vybran porovnatelny prosperujici podnik, ktery mél nejen
srovnatelnou velikost, ale také pusobil ve stejném oboru Cinnosti. Na zakladé analyzy
ucetnich dat za poslednich pét let Beaver vycislil 30 riznych pomérovych ukazateld.
Ukazatele rozdélil do Sesti skupin - ukazatele cash flow, ¢istého zisku, zadluzeni na
celkova aktiva, platebnich prostfedki na celkova aktiva, platebnich prostiedkli na bézné

zadluZeni a ukazatele obratu. (Pollak, 2003, s. 46)

vvvvvv

podniku. Podle Beaverovych vyzkumi existuji nejvétsi odchylky predevSim Vv téchto
pomérovych ukazatelich - Cash flow / Cizi kapital, Cisty zisk / Rentabilita aktiv, Cisty
pracovni kapital / Aktiva, Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky, Cizi kapital / Aktiva a
Pocet obratek kratkodobé nezadluzenych kratkodobych pohledavek a kratkodobého
finan¢niho majetku. (Beaver, 1966)

V ramci Beaverovy profilové analyzy jsou zminéné ukazatele zkoumany separatné,
protoze neni vytvofen jeden ukazatel, ktery by posuzoval finan¢ni zdravi podniku.
(Vochozka, 2011, s. 85) Nevyhodou jednorozmérnych modeli je skute¢nost, ze tyz podnik
muze byt podle riznych ukazatelli zatazovan sttidavé mezi problémové a bezproblémoveé
podniky. (Synek, 2000, s. 351) V soucasné dobé¢ jiz Beaverova profilova analyza nehraje
kli¢ovou roli pfi hodnoceni finan¢ni situace podnikt. Toto je zpisobeno tim, Ze se nejedna
o komplexni model, dle kterého by byl podnik zafazen jednozna¢né¢ do skupiny
bankrotnich ¢i bonitnich modeli. Z této analyzy vsak vychézeji dal§i metody, které

navazuji na tuto zakladni analyzu. (Vochozka, 2011, s. 84)
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3.3.2 Altmanova analyza

Firemni bankrot je pfedmétem rozsahlého vyzkumu, a jiz od roku 1960 se vyvijeli mnohé
modely, které by byly schopny pfedpovédét mozna financni selhani firem v redlném svéte.
Nejvyznamnéjsi vyzkum byl proveden Dr. Edwardem Altmanem, ktery v roce 1968 pro

americké spolecnosti vyvinul Z-skore model. 3 (Sahin, 2011, s. 290)

Pro dals$i rozvinuti modelu Altman sestavil seznam 22 pomérovych ukazatelti a z nich bylo
vybrano pét, které ve své kombinaci byly povazovany za nejlep$i indikatory mozné
finan¢ni tisn€ (likvidita, rentabilita, podil cizich zdroji k vlastnimu kapitalu, zadluZenost a
fizeni aktiv). (Altman, 2002, s. 25) Tyto koeficienty nebyly vybrany diky teoretickym
vychodisklim, ale kvuli své oblibé v literatuie a Altmanové presvédceni o jejich spojitosti
s bankrotem. Ve druhé fazi byly témto péti ukazatelim ptidéleny vahy podle jejich
vyznamu. Model byl odhadnut pomoci vice-diskrimina¢ni analyzy, ktera slouzi k odvozeni
linedrni kombinace proménnych. Tyto proménné potom odliSuji zkrachovalé a fungujici
firmy.* (Grice, 2001, s. 53)

Altmaniv model byl Siroce pouzivan K pfedpovidani bankrotd firem v bankovnictvi a
finan¢nim odvétvi. Klicovou mysSlenkou modelu je vyhodnoceni Z-skoére, které je urceno
na zéklad¢ linearni kombinace Ctyf nebo péti pomérovych ukazatelli. Tyto ukazatele
zahrnuté do Z-skore se 1isi v zavislosti na riznych primyslovych odvétvich. Vypocet tedy
shrnuje informace z podnikovych rozvah pro posouzeni finanéniho zdravi firmy a predikce
pravdépodobnosti jejiho tipadku.® (Elliot, 2014, s. 1554)

V druhé fazi vyvoje byl Z-skére model rozsSiten do dalSich primyslovych odvétvi a pro
vytvofeni zakladniho vzorce byl uzit odlisny vzorek soukromych vyrobnich a nevyrobnich
spolecnosti a spolecnosti poskytujicich sluzby. Na zaklad¢ koeficientu Z-skore jsou firmy

déleny do tii kategorii — krizova, Seda a bezpec¢na zoéna. (Altman, 1968, s. 591)

3 Volng prelozeno autorkou DP z &lanku The usage of Z-score model as bankruptcy prediction model and an
aplication to companies of Kazakhstan (Sahin)

* Volng pielozeno autorkou DP z ¢lanku Tests of the generalizability of Altman's bankruptcy prediction
model (Grice)

® Volné pielozeno autorkou DP z &lanku A Double HMM approach to Altman Z-scores and credit ratings,
Expert Systems with Applications (Elliot)
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3.3.2.1 Z-skore (varianta pro akciové spolecnosti sverejné obchodovanymi
akciemi)
Altman teorii modelu Z-skore poprvé rozvinul v roce 1968, kdy pro sviij vyzkum vyuzil 66
vyrobnich podnikt. Tyto podniky byly sledovany v obdobi let 1946-1965 a jedna jejich
polovina piedstavovala firmy profitujici a druha firmy, které v daném obdobi vyhlasily
bankrot. Bankrotni skupiny ptedstavovaly vyrobni firmy, které byly zafazeny do bankrotni
petice v ,,National Bankruptcy Act“, primérna velikost aktiv téchto firem je 6,4 milioni
dolarii, v rozmezi od 0,7 do 25 milionu dolart. Jednalo se tedy o skupinu nehomogenni a
to z hlediska odvétvi a velikosti. Také velikost aktiv této skupiny se pohybovala v rozmezi
od 1 do 25 milioni dolara.® (Altman, 1968, kapitola I11. Development of The Model)
Tento vybér firem tedy zcela eliminoval pfitomnost malych (aktiva pod 1 milion dolarti) a
velkych spolecnosti ve vzorku, divodem byl ovSem také fakt, Ze bankrot velkych

spole¢nosti byl az do roku 1966 vzacny. (Altman, 2000, s. 11)

Z-skore model pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovanymi akciemi:

Z'=1.2X1 + 14X2 + 33X3 + 06X4_ + 0999X5

kde, X1 = Pracovni kapital / Celkové aktiva; X2 = Nerozdéleny zisk '/ Celkova aktiva; X3
= Zisk pred zdanénim a uroky / Celkova aktiva; X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu /

Celkové cizi zdroje; X5 = Trzby / Celkova aktiva. (Altman, 1968)

Tabulka 7:Hodnoceni vysledkii Z-skére modelu

Interpretace Vysledek Z-skore modelu
Bezpecna zona (safe zone): Z>299

Seda zéna (undetermined zone) 1.80<Z7<2.99
Krizova zona (distress zone): Z2<1.80

Zdroj: Elliot, 2014, s. 1556

® Voln¢ pielozeno autorkou DP z &lanku Financial ratios, diskriminant analysis and the prediction of

corporate bankruptcy (Altman)

" nerozd&leny zisk = zisk po zdanéni + nerozd&leny zisk minulych let

8V originale:

X1= Working Capital/ Total Assets (WC/TA);

X,= Retained Earnings/ Total Assets (RE/TA);

Xs= Earnings Before Interest and Taxes/ Total Assets (EBIT/TA);

X,= Market Value of Equity/ Book Value of Total Liabilities (MVE/BVTL);
Xs= Sales/ Total Assets (S/TA).
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Praxe prokazala, Ze nejspolehlivéjsi uplatnéni Altmanova indexu pro piedpovéd
neuspéchu podnikani je dva roky pied bankrotem. Model je méné G¢inny a spolehlivy pii
predikci bankrotu v daleké budoucnosti. (Pollak, 2003, s. 89)

Tabulka 8: Ovéfeni vypovidaci schopnosti modelu Z-skére na vyrobnich podnicich

Pocet let pred bankrotem Spravné predpovédi Chybné predpoveédi Spravné predpovedi (%)
(pocet firem) (pocet firem)
1 31 2 95
2 23 9 72
3 14 15 48
4 8 20 29
5 9 16 36

Zdroj: Pollak, 2003, s. 22

Vysvétleni, pro¢ Altmanitiv model nemize rozpoznat blizici se bankrot dfive, nez dva roky
doptedu podéava naptiklad Mensah. Tvrdi, Ze vzhledem k ménicim se i€etnim pomértim je
nutné model na pravidelné bazi aktualizovat a také pfehodnotit vahy pfifazené jednotlivym

pomérovym ukazatelim zastoupenym v modelu. (Mensah, 1984, s. 380)

Altman jako pfi¢inu chybovosti modelu uvadi fakt, Ze americké podniky jsou v soucasnosti
vystaveny vySSimu riziku, neZ tomu bylo Vv Sedesatych letech. Autor modelu také
zdliraznuje, Ze model byl vytvofen vyhradné pro podniky, jejichZ akcie jsou obchodovany
na burze. Nahrazeni trzni hodnoty vlastniho kapitalu jeji G€etni hodnotou by tedy nutné

vedlo ke zkresleni vysledkt. (Altman, 2006, s. 52-54).

Vyuzitelnost modelu Z-score v Ceské Republice ma tedy sva omezeni a lze vyuZit jen na
nékolik malo podnikd, jejichZ akcie jsou kotovany. (Pitrova, 2011, s. 66) V minulosti byla
prediktivni schopnost Altmanova modelu zkoumana v konkrétnich podminkach mnoha
autory. Collins (1980) porovnava Altmanovo Z-skore s dalsimi moznosti piedpovidani
bankrotu a potvrzuje dobrou vypovidaci schopnost modelu. V nedavné minulosti byly
moznosti modelu provéfovany Wangem a Cambellem (2010) v Ciné a vysledky vyzkumu
byly opét uspokojivé. Limity modelu a jeho vyuzitelnost v ¢eském prostiedi byly
provéfeny mnoha autory. Nejvice komplexni vyzkum modelt v ¢eském prostiedi byl
proveden Manasovou (2007). Vyzkum pfinesl zavér, ze IN indexy a Altmanovo Z-skore ve

vybranych odvétvich projevily nejlepsi schopnost predikce.
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3.3.2.2 Z’skore nebo tzv. model ZETA (varianta pro spolecnosti neobchodované
na financnich trzich)

Zahy po publikovani Z-skore modelu zacala diskuse o tom, zdali je mozné, aby model byl

pouzit také pro spolecnosti, které nejsou veifejné obchodovany na kapitdlovém trhu.

Modifikace puvodniho modelu z roku 1977 spocivala v celkovém precenéni modelu ve

zméné proménné X4 trzni hodnota vlastniho kapitalu/acetni hodnota celkovych zavazka.

Tento ukazatel byl nové nahrazen ukazatelem nezahrnujicim pozadavek na vyuZiti trzni

hodnoty vlastniho kapitalu a model vychazi pouze z Gi¢etni hodnoty. (Pitrova, 2011, s. 67)

Existovaly, ovSem dalsi padné divody, pro¢ revidovand Z-skoére bankrotni klasifikace
mohla model zlepsit a rozsifit. Financni obtiZe ménily nejen svou velikost, ale 1 charakter a
vzrostla také pramérna velikost zkrachovalych firem. VéEtSina ostatnich soudobych studii
pouzivaly jako vzorky pouze malé firmy s vyjimkou Altmana. Jeho studie vyuziva vzorek
firem, jejichz aktiva za posledni dvé ucetni obdobi pfedchazejici bankrotu neklesla pod
100 miliont dolard. S piisluSnymi analytickymi Upravami bylo mozné analyzovat
maloobchod na rovnopravném zékladé s vyrobou, zatimco piedchozi modely byly
zaloZeny na Siroké klasifikaci vyrobcli nebo specifického odvétvi. ZETA model je ted

relevantni k malym i velkym firmam. (Altman, 1977)

V roce 1977 Altman zvetejnil zavére¢nou podobu modelu pouzitelného pro spolecnosti,
jejichz vefejné obchodovany na kapitalovém trhu. Stejné jako model Z-skore byl tento
model vytvofen na zdklad¢ financnich dat 33 bankrotujicich a 33 prosperujicich podniki.

Model je znam pod nazvem ZETA a je vyjadfen nasledujicim tvarem rovnice (Altman,
2006):

Z'=0.717X, + 0.847X, + 3.107X5 + 0.420X, + 0.998X

kde X1, X2, X3, X5 vyjadiuji stejné proménné jako v piedchozim tvaru a X4 vyjadiuje

zakladni kapital/celkova aktiva.’

%V originale:

X1= Working Capital/ Total Assets (WC/TA);

X,= Retained Earnings/ Total Assets (RE/TA);

Xs= Earnings Before Interest and Taxes/ Total Assets (EBIT/TA);
X,= Book Value of Equity/Total Liabilities (BVE/TL);

30



Klasifikacni rozsahy pro tento model byly také upraveny.

Tabulka 9: Hodnoceni vysledki ZETA modelu

Interpretace Vysledek Z-skore modelu
Bezpecna zona (safe zone): Z2°>29

Seda zona (undetermined zone) 1.23<72'<2.99
Krizova zéna (distress zone): Z'<1,23

Zdroj: Pitrova, 2011, s.67

Je zfejmé, Ze Seda oblast pro tento model je §irsi, na rozdil od ptivodniho modelu. (Pitrova,

2011, s. 67) Vypovidaci schopnost modelu je nasledujici:

Tabulka 10: Vypovidajici schopnost modelu ZETA

Spravné predpovédi | Chybné predpovedi Spravné predpoveédi
(pocet firem) (pocet firem) (%)
Bankrotujici podniky
30 3 90,9
(celkem 33)
Prosperujici podnik
perietp Y 32 1 97,0
(celkem 33)

Zdroj: Altman, 2006, s. 52

3.3.2.3 Z”skére (varianta pro nevyrobni podniky)
Puvodni model byl modifikovan mnoha jinymi zpisoby. Altman v roce 1999 navrhl model

také zpasobem, ktery byl vyuZitelny pro nevyrobni podniky. (Pitrova, 2011, s. 67)

Pro tento ptfipad jsou upraveny nejen vahy koeficientil, ale jsou zménény 1 samotné
koeficienty. Cilem je minimalizovat potencialni u¢inek odvétvi, ktery je pravdépodobnéjsi,
kdyZ jsou zahrnuty ukazatele citlivé na odvétvi jako napfiklad obrat aktiv. Kromé toho
Altman pouzil tento model k posouzeni finan¢niho zdravi podniktt mimo USA. Konkrétné
Altman a spol. pouzili tento rozsifeny model Z"-skore na rozvijejici se trhy mexickych

firem. (Altman, 2000, s. 22)*°

Xs= Sales/ Total Assets (S/TA).

19'yoIng prelozeno autorkou DP z &lanku Predicting financial distress of companies (Altman)
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Z diivodu nizS§iho poctu ukazatelii jsou vahy oproti pfedchozim variantdm navySeny.

Znacn¢ je zvySena vaha pomeérového ukazatele ,,Cisty pracovni kapital/aktiva®, ktery se

vvvvvv

S. 87). Podoba modelu je nasledujici:
Z"'=6,56X, + 3,26X, +6,72X5 + 1,05X,

kde, X1 = Pracovni kapital (rozdil obéznych a kratkodobych zavazki) / Celkova aktiva; X2
= Nerozdéleny zisk minulych let / Celkova aktiva; X3 = Zisk pfed zdanénim a troky /
Celkova aktiva; X4 = Utetni hodnota vlastniho kapitdlu / Celkovy kapital. (Altman,
2006)"

Po zménach ukazatell a jejich vah, musely byt zménény intervaly pro hodnoceni vysledki:

Tabulka 11: Hodnoceni vysledkii modelu Z""-skére

Interpretace Vysledek Z'"-skore modelu
Bezpecna zona (safe zone) Z'>26

Seda zéna (undetermined zone) 11<Z27<26
Krizova zéna (distress zone) <11

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 88

Tento konkrétni model je také uzite¢ny v rdmci odvétvi, kde se financovani aktiv vyrazné
lisi mezi firmami a vyznamné regulace, jako najemni kapitalizace, nejsou nastaveny.

(Altman, 2000, s. 21)*

3.3.2.4 Varianta pro ceské spolecnosti
Diskutovana je vhodnost aplikace Altmanova modelu v ¢eskych podminkach. Inka
Neumaierova a Ivo Neumaier se pokusili o modifikaci Altmanova Z-skore s tim, Ze do

rovnice pfidali dalSi proménnou. (Bfezinova, 2014, s. 200)

1V originale:

X1= Working Capital/ Total Assets (WC/TA);

X,= Retained Earnings/ Total Assets (RE/TA);

Xs= Earnings Before Interest and Taxes/ Total Assets (EBIT/TA);

X,4= Book Value of Equity/ Book Value of Total Liabilities (BVE/TL).

12 yoln& prelozeno autorkou DP z &lanku Predicting financial distress of companies (Altman)
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Ceskd varianta Altmanovy analyzy vychazi z prvni varianty platné pro spoleénosti
obchodované na financnich trzich, od niz odecita ptidany pomérovy ukazatel ,,zavazky po

splatnosti/vynosy*. (Vochozka, 2011, s. 88)
Z (CR)=3,3X; + 0,99X, + 0,6X5 + 1,4X, + 6,56X5 - 1,0X

kde X1 = zisk/aktiva; X2 = trzby/aktiva; X3 = vlastni kapital/celkové zavazky; X4 =
nerozdéleny zisk/aktiva; X5 = Cisty prac. kapital/aktiva; X6 = zavazky po Ilhité
splatnosti/vynosy. (Kalouda, 2009, s. 153)

ZavazKy po lhité splatnosti nelze nalézt v rozvaze ani vykazu zisku a ztrat, jsou uvedeny v
analytické evidenci tcetni nebo v pfiloze k ucetni zavérce. Hodnoceni posledni varianty
Altmanovy analyzy je shodné s hodnocenim prvni varianty, se kterou mé fadu shodnych

znakl (Vochozka, 2011, s. 88)

3.3.3 Taffler model

Tafflerav model vznikl v roce 1977 jako reakce na Altmanovu analyzu. Britsti ekonomové
Taffler a Tisshaw analyzovali fadu ukazateli na vzorku britskych firem. Podatilo se jim
vybrat ¢tyfi kliCové pomérové ukazatele, kterym piifadili vahy a tim umoznili vypocet tzv.
Tafflerova indexu. Pro vybér pouzitych Ctyf ukazatelli byla vyuzita mnozina ptivodnich

pomérovych ukazatelt. (Vochozka, 2011, s. 100)

Vzorek firem, na kterych byl model testovan, obsahoval 46 vyrobnich spolecnosti, které
zkrachovaly v obdobi 1968-1976. Velikost bankrotni i nebankrotni skupiny byla stejna.
B(Taffler, 2008, s. 1544) Tvar modelu je nasledujici:

Z =0,53X1 +0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4

kde X1 = Zisk pied zdanénim / Kratkodobé zavazky; X2 = Obé&zna aktiva / Cizi kapital;
X3 =Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva, X4 = (Finan¢ni majetek - Kratkodobé dluhy™)
/ Provozni naklady. (Taffler, 1984) ™

B3 Volng prelozeno autorkou DP z &lanku Comparing the performance of market-based and accounting-
based bankruptcy prediction models (Taffler)

1 kratkodobé dluhy = kratkodobé zavazky + b&zné bankovni uvéry + kratkodobé finanéni vypomoci

>V originale:
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Tabulka 12: Hodnoceni vysledka Tafflerova modelu

Interpretace Vysledek Tafflerova modelu
Bonitni podnik T1>0
Bankrotni podnik T1<0

Vochozka, 2011, s. 101

Zajimavosti je, ze pfi hodnoceni touto piivodni variantou se nevyuziva tzv. Sedé zony.
Podniky jsou rozdéleny na bankrotni a bonitni, pfi¢emz kritickou hodnotou je nula.
V Tafflerové modelu dale neni viibec vyuzivano ukazatele rentabilita aktiv, ktery hraje ve
vétsiné ostatnich modeld klicovou ulohu. (Vochozka, 2011, s. 101) Taffleriv model
existuje v zakladnim a v modifikovaném tvaru. Ob¢ verze vSak vyuzivaji ¢tyfi pomérové
ukazatele. Modifikovana verze Tafflerova modelu pocita stim, Zze nejsou k dispozici

podrobnéjsi udaje, a lisi se pouze v posledni polozce.
Z =0,53X1 + 0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4

kde X1 = Zisk pted zdanénim / Kratkodobé zavazky; X2 = Obé&zna aktiva / Cizi kapital,
X3 = Kratkodobé zavazky / Aktiva, X4 = Trzby / Celkova aktiva. (Riackova, 2011, s. 76)

Zmeéna posledniho ukazatele ma za nasledek odlisné hranice intervalii.

Tabulka 13: Hodnoceni vysledki modifikovaného Tafflerova modelu

Interpretace Vysledek Tafflerova modifikovaného modelu
Bonitni podnik T2>0,3
Sedé zéna 0,2<T2<0,3
Bankrotni podnik T2<0,2

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 102

Taffleriv model, stejné¢ jako dal$si modely, se nepouzivd pouze pro vedouci a velké

podniky. Dukazem toho je prizkum, ktery byl proveden na Novém Zélandu. Modely byly

X;= Profit Before Tax/Current Liabilities (PBT/CL);

X,= Current Assets / Total Liabilities (CA/TL);

Xs= Current Liabilities / Total Assets (CL/TA);

X4= no credit interval = (Quick Assets - Short-term Debts )/ Operating Costs (FA - SD/OC).

34



aplikovany na 185 malych a stiednich podnikli a zavéry z téchto modeli jsou Uspésné.

(Elliott B., 2008).'¢

3.3.4 Springate model

Také ekonom Gordon L. V. Springate, piivodem z Kanady vychazel pfi konstrukci nového
bankrotniho modelu vroce 1978 z Altmanova modelu. (Sands, Springate, 1982).
Springate vytvorfil diskrimina¢ni funkei (tentokrat oznacenou Z ), ktera sestava ze Ctyft
ukazatelti. Springate model se odklani od vyznamu likvidity a diilezitost pfisuzuje spise

vlivu zisku a trzeb. (Imanzadeh, 2011)

Pfi analyze bylo testovano 40 spolecnosti, u kterych bylo dosazeno ptesnosti 92,5 %
ptedpovédi budouciho bankrotu. (Springate, 1978) V prubéhu let byl model nékolikrat
testovan (naptf. vroce 1980 na 24 podnicich s primérnou vysi aktiv 63,4 mil. dolart).
Uspésnost metody byla vysoka a béhem Zadného testu se nedostala pod 80%, vyvoj
uspésnosti je nicméné klesajici a navic vétSina testli byla provadéna v 70. a 80. letech.
(Dluhosova, 2010, s. 72) Botheras (1979) testoval Springate model na vzorku 25
bankrotnich a nebankrotnich podnikti z odvétvi kanadskych spole¢nosti tézicich dievo a
model spravné piedpovédél 76 % bankrotujicich firem. V roce 1981 Frank Hyneman
Knight, americky ekonom a zakladatel chicagské Skoly ekonomie, aplikoval model na 72
bankrotnich a 72 prosperujicich kanadskych firem. Vysledek vyzkumu mél 54%
uspésnosti, coZ znamena jen o néco vetsi nez ndhodna predpovéd’. Zcela jasné vyplyva, Ze

Springate model je vhodny pouze pro vétsi firmy. (Wedley, 1984, s. 18)*
Vysledny model mé nasledujici podobu:
Z =1,03X1+ 3,07X2 + 0,18X3 + 0,16X4

kde, X1 = Pracovni kapital / Celkova aktiva; X2 = EBIT / Celkova aktiva; X3 = EBT (zisk
pted zdanénim) / Celkova aktiva; X4 = Trzby / Celkova aktiva. (Springate, 1978) 18

18 Volng pielozeno autorkou DP z knihy Financial accounting and reporting (Elliot)

" Volng pielozeno autorkou DP z &lanku Monitoring corporate financial health (Wedley)
18\ originale:

X1 = Working Capital/Total Assets (WC/TA);

X2 = Net Profit Efore Interest and Taxes/Total Assets (NPEIT/TA);

X3 = Net Profit Efore Taxes/Current Liabilities (NPET/CL);
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Tabulka 14: Hodnoceni vysledkia Springate modelu

Interpretace Vysledek modelu
Bonitni podnik Z>0,862
Bankrotni podnik Z<0,862

Zdroj: Springate, 1978

U hodnoceni tohoto modelu se vychazi z pravidla — ¢im vyssi vysledné skore, tim lepsi

finan¢ni zdravi podniku. (Kotuli¢, 2007).

3.3.5 Z-Metrics modely

Tento typ modelu funguje na bazi logistické regrese a Logit modelu. V roce 2010 bylo
oznameno, ze E. Altman ve spolupraci se skupinou RiskMetrics (J. P. Morgan) vyvinuli Z-
metrics modely. Tyto modely jsou urCeny jak pro ro¢ni, tak pétiletou predikci. Jsou

navrzeny pro velké kotované firmy, velké nekotované firmy, malé kotované firmy v USA a

Kanadg, dale velké a malé firmy mimo USA a Kanadu. (Dluhosova, 2011, kpt. 4)

K vytvotreni modelu slouzil vzorek dat za obdobi 1989-2009, zahrnujici vice nez 260 000
¢tvrtletnich a ro¢nich finanénich vykazl, trzni ceny a makroekonomicka data. Tyto data

byly pouZity k vicerozmérné logistické regresi, ktera slouzila jako néstroj tvorby modelu.™
(Altman, 2010)

Hodnota kreditniho skore podniku se ur¢i takto:

CSit = a-+ zﬂj* Xi,t+£it20

kde a je uroviova konstanta, CS;; hodnota kreditniho (ratingového) skére podniku i v Case
t, B je vaha proménné X, X je sada zakladnich makroekonomickych proménnych pro

Ctvrtleti pozorovani, &;; jsou chybové podminky. (Altman, 2012, s. 20)

X4 = Sales/Total Assets (S/TA).

% Volng pielozeno autorkou DP z &lanku The Z-Metrics Methodology For Estimating Company Credit
Ratings And Default Risk Probabilities (Altman)

20\ originale:

CS;; = Z-Metrics credit score of company i at time t

[ = variable parameters (or weights)

X; . = set of fundamental, market based and macroeconomic variables for firm/quarter observations

&;,= error terms (assumed to be identically and independently distributed)

36



Pomoci tohoto modelu lze uréit pfimo pravdépodobnost ipadku PD; podniku,

1

PDi = 1+exp (—CS)

Aplikované proménné jsou troji: ukazatele finan¢ni analyzy (solventnost, vySe zadluZeni,
ziskovosti, likvidita, kvalita aktiv, investice, vyplata dividend, finan¢ni vysledky) ukazatele
kapitalového trhu a makroekonomické ukazatele. (DluhoSova, 2011, kpt. 4) Systém

hodnoceni Z-Metrics modelu ma 15 ratingovych kategorii. (Altman, 2010, s. 28)

Ratingové kategorie jsou zalozeny na pravdépodobnosti bankrotu firmy (PD) v jednoletém
nebo pétiletém horizontu, a to pro vetfejné a soukromé podniky. Na zaklad¢ vysledki
Z.metrics modelu systém hodnoceni klasifikuje firmy na vysoky, stfedni nebo nizky stupeni

avérového rizika.?! (Altman)

Tabulka 15: Ratingové kategorie pro Z metrics

Stupeii Rating Verejné firmy Soukromé firmy
1 rok 5 roki 1 rok 5 rok
ZA+ 0,02% 0,75% 0,03% 1,00%
> 0,04% 1,25% 0,05% 1,50%
= ZA
2 ZA- 0,06% 1,75% 0,08% 2,00%
>
0,09% 2,50% 0,13% 3,00%
ZB+
ZB 0,14% 3,50% 0,20% 4,00%
ZB- 0,20% 4,50% 0,30% 5,00%
— 0 9 9 9
E 70+ 0,30% 6,00% 0,45% 6,50%
= ZC 0,50% 9,00% 0,70% 9,00%
@
ZC- 1,00% 14,00% 1,50% 13,00%
ZD+ 2,00% 20,00% 3,00% 20,00%
7D 4,00% 30,00% 5,00% 30,00%
LE‘ ZD- 10,00% 40,00% 10,00% 45,00%
z ZF+ 25,00% 65,00% 18,00% 55,00%
7F 50,00% 80,00% 30,00% 65,00%
ZF- 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Zdroj: Dluhosova, 2011, kpt. 4

21 yoln& pielozeno autorkou DP z &lanku The Z-Metrics™ Methodology For Estimating Company Credit
Ratings And Default Risk Probabilities (Altman)
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3.4 Ceské bankrotni modely

V Ceské republice, stejnd jako v zahrani¢i se ekonomové zabyvali a zabyvaji
zkonstruovanim vlastniho modelu predikce finan¢ni tisné, ktery by odrazel podminky
tuzemskych firem. (Doucha, 1996, s. 17) K typickym ¢eskym modelim patii Bilan¢ni
analyza (resp. Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy) a také Index

davéryhodnosti IN podle manzeli Neumaierovych. (Ruckova, 2011, s. 128)

3.4.1 Index IN (index divéryhodnosti IN)

Inka a Ivan Neumaierovi jsou autory Ctyt bankrotnich indext. V roce 1995 vznikla prvni
index INOS5, ktery v roce 1999 doplnila dalsi varianta IN99. Roku 2002 byl formulovan
index INO1, jehoz nazev vyplyva z toho, Ze pro jeho tvorbu byla pouzita data z roku 2001.
Zatim poslednim z této skupiny indext je INO5 z roku 2005. Zminéné varianty lze rozd¢lit

dle jejich uziti nasledovné:

- véfitelska varianta IN95
- vlastnicka varianta IN99
- komplexni varianta INO1

- modifikovana komplexni varianta IN0O5. (Vochozka, 2011, s. 93)

Pravé proto, Ze index IN respektuje Ceské specifické podminky, d& se usuzovat, Ze patii
K indexim, které maji velmi dobrou vypovidaci schopnost. V porovnani s ostatnimi
tuzemskymi a zahrani¢énimi modely je nutné zduraznit také pocet podnikid, na zakladé
jejich dat byly indexy vytvofeny. Pocet analyzovanych podnikd pti zpracovani indexti IN

dosahoval témét 2 000 tuzemskych podniki. (Ruckova, 2011, s. 129)

IN indexy vyuzivaji ukazateld, které byly u jinych modeli uréeny jako nejvyznamnéjsi, a
které se v nich objevuji nejcastéji. Stejné jako v pfipadé Altmanova modelu byla pro

zpracovani indexu IN pouzita diskrimina¢ni analyza. (Neumaierova, 2002, s. 52)

3.4.1.1 Index IN95

Index IN95 byl vytvoien v roce 1995 na zédklad¢é analyzy 24 matematicko-statistickych
modeld podnikového hodnoceni vice nez tisice ¢eskych podnikli. Mezi ukazateli IN95 neni
zastoupen ani jeden, ktery by pracoval s trzni hodnotou firmy, jak je tomu u Altmanova

modelu. Vahy jednotlivych ukazateld byly vytvoieny pro jednotliva odvétvi, coZ umoznilo
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postihnout odvétvova specifika. Hodnoty vah jsou uvedeny v Piiloze ¢. 1, tabulka

nezahrnuje hodnoty V2 a V5, ty jsou pro vSechny odvétvi stejné. (Rickova, 2011, s. 130)

Index IN 95 mé nasledujici tvar:
INO5 = VX1 + Vo, X2 + V3 X3 + VX4 + VX5 - VX6

kde X1 = Aktiva / Cizi kapital; X2 = EBIT / Nakladové troky; X3 = EBIT / Celkova
aktiva; X4 = Trzby / Celkova aktiva; X5 = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky; X6 =
Zavazky po lhaté splatnosti / Trzby, V; az Vg = véhy jednotlivych ukazateld.
(Neumaierova, 2002, s. 65)

Tabulka 16: Hodnoceni vysledki Indexu IN95

Interpretace Vysledek modelu
Bonitni podnik IN95 > 2
Seda zéna 1 <IN95 <=2
Bankrotni podnik IN95 <=1

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 53

3.4.1.2 Index IN99

Index IN99 je bonitni model konstruovan z pohledu vlastnika. Pro tvorbu nového indexu
byla pouZita diskrimina¢ni analyza, pomoci které byly zrevidovany vahy ukazatelli indexu
IN95 platné pro CR s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty
ekonomického zisku — EVA. Index IN99 vychazi z finan¢nich dat 1968 podnikl za rok
1999, u kterych byl vypocitan ekonomicky zisk.

IN99 =-0,17X1 + 4,573X2 + 0,481X3 + 0,015X4

kde X1 = Aktiva/ Cizi kapital; X2 = EBIT / Celkova aktiva; X3 = Trzby / Celkova aktiva,
X4 = Trzby / Celkova aktiva; X5 = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky. (Neumaierova,
2002, s. 60)

Namisto toho, aby byly podniky hodnoceny jako bonitni ¢i bankrotni, jsou zde rozdéleny

podle toho, zda vytvafi ¢i nevytvaii hodnotu.
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Tabulka 17: Hodnoceni Indexu IN99

Interpretace Vysledek modelu
Podnik tvoii hodnotu IN99 > 2,070
Podnik spise tvofi hodnotu 1,590 <=1N99 < 2,070
Seda zéna 1,220 <= IN99 < 1,590
Podnik spiSe netvoii hodnotu 0,684 <=1IN99 < 1,220
Podnik netvoii hodnotu IN99 < 0,684

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 95

Index IN99 je schopen situaci spolecnosti vystihnout s pravdépodobnosti vyssi nez 85 %,

coz je vice nez u indexu IN95. (Neumaierova, 2002, s. 60)

3.4.1.3 Index INO1

Index Neumaierovych INO1 je konstruovan na zaklad¢ databaze podnikt, pusobicich
v Ceské Republice, a mé&l by byt vhodny pro pouZiti u nas. Na druhé strang, jeho pouZiti je
relativné omezené, a to z divodu, Ze je konstruovan na zakladé¢ dat za jeden rok.

(Reziidkova, 2010, s. 71)

Index INO1 spojuje ptedchozi dva modely, bonitni i bankrotni. Konstrukce vychazela z dat
1915 podnikd, které byly rozdéleny na tii skupiny: 583 podnikii bylo ve skupin¢ podnikt
tvoticich hodnotu, 503 podnikl v bankrotu a 829 ostatnich podniku. (finanalysis.cz, 2011)

Vzorec indexu INO1 je:
INO1 = 0,13X1 + 0,04X2 + 3,92X3 + 0,21X4 +0,09X5

kde X1 = Aktiva / Cizi kapital; X2 = EBIT / Nakladové uroky; X3 =EBIT / Celkova
aktiva; X4 = Trzby / Celkova aktiva; X5 = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky.
(Neumaierova, 2002, s. 58)

Tabulka 18: Hodnoceni vysledki Indexu INO1

Interpretace Vysledek modelu
Bonitni podnik INO1 > 1,77
Sedé zéna 0,75 <=IN01 < 1,77
Bankrotni podnik INO1 < 0,75

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 95
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3.4.1.4 Index INO5

Modifikace vzorce INO5 oproti piedchozimu vzorci spociva v navySeni vahy ukazatele
rentability aktiv. Index INO1 byl aktualizovan podle prumyslovych dat z roku 2004. V roce
2005 byl poté porovnavan na vzorku 1526 ¢eskych podnika. (finanalysis.cz, 2011)

Vypocet INO5 ma nasledujici podobu:

INO5 = 0,13X1 + 0,04X2 + 3,97X3 + 0,21X4 +0,09X5

kde proménné X1-X5 vyjadiuji stejné ukazatele jako v pfedchozim ptipadé.
(Neumaierova, 2002, s. 62) Dalsi modifikaci oproti pfedchozimu indexu INO1 je zména

hodnoticich intervala:

Tabulka 19: Interpretace vysledki Indexu IN05

Interpretace Hodnoceni Indexu IN05
Bonitni podnik INO5 > 1,6
Seda zéna 09<IN01<16
Bankrotni podnik INO5< 0,9

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 96

3.4.2 CCB model

V roce 2013 byl piedstaven zcela novy bankrotni model, jehoz autorem je Vitézslav Halek,
ktery se problematice ekonomickych analyz vénuje nejen na akademické pude, ale také
Vv podnikové praxi. Dlvodem analyzy této problematiky jsou autorovy pochyby o
aplikovatelnosti béZné¢ prezentovanych bonitnich a bankrotnich modeli v dne$ni

podnikové realité. (businessinfo.cz)

Konstrukce CCB vychazi ze soustavy nékolika dil¢ich ukazatell, kterym je pfifazena
odpovidajici vaha. Aby bylo respektovdno specifické postaveni podniku, je do
vypoctového vzorce pfidana dal§i proménna. Jeji podoba vychézi z predmétu ekonomické
¢innosti podniku dle metodiky CZ-NACE a klasifikace OKEC.?? Model dale miZe slouZit i
jako kompara¢ni métitko podnikt. (Halek, 2013, s. 5-6)

22 Odvétvova klasifikace ekonomickych &innostil
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Vzhledem ke slozitosti vypoctu modelu je uveden pouze postup vypoctu - usporadani
vstupnich dat pro tvorbu Du Pont diagramu, Du Pont diagram (konstrukce finanéni paky),
sledovani bohu zvratu a finan¢ni paka (rozhodnuti o optimalni zadluzenosti, rizika
podniku), zaclenéni konkurencnich podniki (externi prostiedi podniku), globalni analyza
(rozhodnuti o upadku) a nakonec upadkové intervaly a rozhodnuti. (Halek, 2013)
Sledované veli¢iny byly ziskdvany na 79 podnicich ze zpracovatelského pramyslu. Model
uspésné definoval 14 podniki, u nichz skute¢né do tii let dochéazi k prohlaSeni konkurzu.

(Halek, 2013, s. 192)

3.4.3 Chrastinové index

Chrastinové neboli CH index byl prvni metodou analyzy ex ante na Slovensku,
orientovanou na konkrétni odvétvi, v tomto ptipadé¢ zemédélstvi. Model byl testovan
celkem na 1123 podnicich, vysledky vyzkumu poté potvrdily vyuziti modelu pfi

hodnoceni finan¢niho zdravi podnikli v zeméd¢lstvi. Rovnice modelu je nasledujici: 1
CH =0,37X1 + 0,25X2 + 0,21X3 - 0,1X4 -0,07X5

kde X1 = Vysledek hospodatfeni za ucetni obdobi / Celkovy kapital; X2 = Vysledek
hospodafeni za ucetni obdobi / Trzby; X3 = Cash flow (vysledek hospodaieni za ucetni
obdobi + odpisy + zména stavu rezerv / Zavazky; X4 = Zavazky / Trzby X5 = Cizi kapital
| Celkovy kapital. (Chrastinova, 1998)

Tabulka 20: Hodnoceni vysledkii Chrastinové indexu

Interpretace Vysledky modelu
Bonitni podnik CH=>=25
Sedd zéna -5<CH<25
Bankrotni podnik CH<-5

Zdroj: (Gur¢ik, 2002, s. 374)

Ze studie D. Kopty vyplyva, Ze model ma vypovidaci schopnost nizkou. Ze studie dale
vyplyva, ze pfi¢inou Spatného zatfidéni podnikl je vysoka likvidita, ktera zplsobuje

zatiidéni bankrotujiciho podniku mezi Gisp&$né. (Kopta, 2006).%

2 Cldnek Metody predikce financni tisné u zemédélskych podnikii. (Kopta, D.)
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3.5 Bonitni modely

Bonitni modely odraZeji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti, jsou tedy orientovany na
investory a vlastniky. (Kubic¢kova, 2006, s. 98) Bonitou se rozumi schopnost splacet svoje
zavazky a uspokojovat tim véfitele. Bonitni podnik je tedy takovy, ktery je schopen

uspokojovat své vetitele splacenim svych zavazki. (Vochozka, 2011, s. 77)

Cilem bonitniho modelu neni stanovit, zda subjekt neptijde do konkurzu, ale spise ptiradit
mu n¢jaké hodnoceni, které by vypovidalo o bonit€¢ spoleCnosti. Podle nazoru doc.

Griinwalda by bonitni model mé¢l vyhovovat nasledujicim pozadavkam.

- Pocet pomérovych ukazateld by mél byt maly.

- Pomérové ukazatele by mély testovat tii aspekty finan¢niho zdravi, a to rentabilitu,
likviditu a financ¢ni stabilitu.

- Vstupni udaje pro pomérové ukazatele by se mély nachazet v bilanci a ve vykazu
ziski a ztrat.

- Pomérové ukazatele by mély kvantifikovat financni vztahy a zakonitosti, podle
nichz lze pfimo srovnavat vSechny podnikatelské subjekty.

- Kombinaci ekonomického uvazovani a empirické zkuSenosti lze pro pouZzivané
pomérové ukazatele dospét k vymezeni intervalu hodnot, které jsou pfijatelné

Z hlediska finan¢ni davéryhodnosti a spolehlivosti. (Griinwald, 1995, s. 8)

K hodnoceni bonity zakaznika lze vyuzit souhrnné modely hodnoceni finan¢niho zdravi
podniku, jako naptiklad index bonit, Kralickiv rychly test a dal$i. Pomoci téchto modelt
lze na zaklad¢ informaci o minulém platebnim chovani odbératele stanovit interval hodnot
skore, odde€lujici dobré a Spatné platice. (Reznakova, 2010, s. 72) Bonita subjektu je
nejcastéji  posuzovana bankami pied poskytnutim uvéru nebo jinymi subjekty pied
majetkovym vstupem do firmy, investovanim nebo navazanim obchodniho partnerstvi.
Cim lepsi je bonita firmy, tim méné rizikovou se miize jevit pro piipadné véfitele a tim

levnéjsi zdroje financovani je schopna ziskat. (Buckova, 2009)

3.5.1 Index bonity
Vypocet indexu bonity je uzivan hlavné ve stfedoevropskych zemich, a to zejména
v Némecku, Rakousku a Svycarsku. Nejvétsi vahu ve vzorci ma ukazatel rentability aktiv.

Dals$im ukazateltim jsou pfifazeny vahy nizsi. (Vochozka, 2011, s. 78)
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Zakladni defini¢ni funkce indikatoru bonity p¥ipomina Z-funkci:
IB=1,5X1+0,08X2 + 10X3 + 5X4 +0,3X5 + 0,1X6

kde X1 = cash flow / zavazky; X2 = aktiva / zavazky; X3 =zisk / aktiva; X4 = zisk /
vynosy; X5 = zasoby / vynosy; X6 = vynosy / aktiva. (Kalouda, 2009, s. 153)

Tabulka 20: Hodnoceni vysledki Indexu bonity

Interpretace Vysledky modelu

Extrémné dobra ekonomicka situace 3<IB

Velmi dobra ekonomicka situace 2<1B<3
Dobra ekonomicka situace 1<IB<?2
Problematicka ekonomicka situace 0<IB<1
Spatna ekonomicka situace -1<IB<0
Velmi §patna ekonomicka situace -2<IB<-1
Extrémn¢ $patna ekonomicka situace -3<IB<-2

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 79

Index bonity rozdéluje podniky na bankrotni a bonitni. Kritickou hodnotou v tomto ohledu
je nula. Zaporné hodnoty vysledku naznacuji, Ze se jednd o podnik ohroZeny bankrotem.

(Vochozka, 2011, a. 78)

3.5.2 Kiralicek Quick Test

Tento test byl sestaven profesorem Kralickem v roce 1991 a je vyuZivan pfedevSim v
némecky mluvicich zemich. Quick test, v prekladu rychly test, je jednorozmérny
zndmkovaci test. Nejprve se z dat vyro€nich zprav vypoctou ukazatelé a dle jejich vySe se
jim pfidéli znamka. Tato znamka udéva hodnoceni firmy v riznych sektorech (kapitalova
sila, zadluZeni, vynos a finan¢ni vykonnost). Z téchto znamek pak utvofime jednu
celkovou, kterd podavéa hodnoceni o firmé jako celku. Kazdy ukazatel pochazi z jedné ze
Ctyl oblasti finan¢ni analyzy. Zakladnimi ¢astmi jsou: finan¢ni, likvidni, rentabilni a

vynosova &ast*. (Kralicek, 1993)

2y originale: financovani = Finanzierung, likvidita = Liquiditat, rentabilita = Rentabilitat, vynos = Erfolg
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Ukazatele poté Clenime na dvé skupiny - ukazatele finan¢ni stability spole¢nosti (kvota
vlastniho kapitalu, doba splaceni dluhi) a ukazatele rentability spolecnosti (cash flow

v trzbach, rentabilita aktiv). (Machek, 2014)%
Ukazatele:

1. Kvota vlastniho kapitalu (ukazatel samofinancovani) = (vlastni kapital/aktiva) x
100

2. Doba splaceni dluhi z cash flow? ve dnech
{(kratkodobé + dlouhodobé zavazky)/cash flow} x 360

3. Cash flow v trzbach = (cash flow/trzby) x 100

4. Rentabilita aktiv ROA = (EBIT/aktiva) x 100

Na zaklad¢ dosazenych hodnot za jednotlivé ukazatele se firmé ptidéli body a vysledna
znamka se stanovi jako prosty aritmeticky primér bodu ziskanych za jednotlivé ukazatele.

(Kubickova, 2006, s. 110)

Vyborné | Velmi dobte Dobte Spatng Ohrozeni

Ukazatel 1 2 3 4 5

Kvota vlastniho
>30% | (20%;30%> | (10%;20% > | (0 %; 10 % > <0%

kapitalu
Doba splaceni dluhi <12 let; 30
< 3roky | <3roky;5let) | <5let; 12 let) > 30 let
zCF let)
CF v trzbach >10% | (8%;10%> | (5%;8% > (0%;5% > <0%

Rentabilita aktiv ROA | >15% | (12%; 15%> | (8% 12%> | (0%8%> | <0%
Zdroj: Vochozka, 2011, s. 116

Hodnoceni finan¢ni stability ziskdime primérem bodl kvoty vlastniho kapitalu a doby
splaceni dluhti z cash flow, hodnoceni vynosové situace primérem bodii ukazatele cash

flow v trzbach a rentability aktiv.

% prelozeno autorkou z &lanku Long-term predictive ability of bankruptcy models in the Czech republic:
evidence from 2007-2012 (Machek)
28 Cash flow vypoéteme jako: vysledek hospodateni EAT + odpisy + zména stavu rezerv
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Tabulka 21: Hodnoceni vysledki Rychlého Kralickova testu

Interpretace Hodnoceni modelu
Bonitni podnik 1<=K1<?2
Seda zéna 2<=Kl<=3
Bankrotni podnik 3<Kl<=5

Zdroj: Machek, 2014

Také Kralickiiv test naznal v pritbé¢hu dvaceti let urcitych zmén. Nyni se proto rozeznava
puvodni varianta Rychlého Kralickova testu a modifikovana varianta Rychlého Kralickova
testu. V predchozim textu byla piedstavena varianta pivodni. Rozdil mezi ptivodni a
modifikovanou variantu spo¢ivd ve faktu, Ze pfi vypoctu modifikované varianty jsou

vysledné hodnoty jednotlivych ukazateli poméfovany s percentily oborovych hodnot.

(Vochozka, 2011, s. 117)

3.5.3 Tamariho model

Do skupiny bonitni modelt patii Tamariho model z roku 1966. Tamariho model vychazi
z bankovni praxe hodnoceni firem. Ekonom Meir Tamari svij model aplikoval na 130
pramyslovych firem a jejich vysledky v letech 1958 a 1956. (Tamari, 1977) V Tamariho
modelu je bonita podniku hodnocena bodovym souctem vysledkii ze soustavy rovnic.

(Ruackova, 2011, s. 77)
Ukazatele:

Vlastni kapital / Cizi kapital

EAT / Celkova aktiva

Obézna aktiva / Kratkodobé dluhy

Vyrobni spotieba / Primérny stav nedokoncené vyroby

Trzby / Primérny stav pohledavek

2 e o

Vyrobni spotieba / Pracovni kapital (Kubickova, 2006, s. 109)

Vsem vypoctenym vysledkim jsou pfifazeny bodové hodnoty, pficemz maximum je 100
bodi. Cim vyssi je dosazené &islo, tim vyssi je bonita firmy v oboru. (Ruckova, 2011, s.
77)
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Tabulka 22: Tamariho bodova stupnice

Ukazatel | Interval hodnot Body |Ukazatel |Interval hodnot Body
T1 0,51 a vice 25|T4 Horni kvartil a vice 10
0,41-0,5 20 Median az horni kvartil 6
0,31-0,4 15 Dolni kvartil az median 3
0,21-0,3 10 Dolni kvartil a méné 0
0,11-0,2 5(T5 Horni kvartil a vice 10
Do 0,10 0 Median az horni kvartil 6
T2 Poslednich 5 let kladné 25 Dolni kvartil az medidn 3
VEtsi nez horni kvatil 10 Dolni kvartil a méné 0
VéEtsi nez median 5|T6 Horni kvartil a vice 10
Jinak 0 Median az horni kvartil 6
T3 2,01 a vice 20 Dolni kvartil az median 3
0,51-2,0 15 Dolni kvartil a méné 0
1,11-1,5 10
0,51-1,1 5
Do 0,50 0

Zdroj: Ruckova, 2002

Tabulka 23: Hodnoceni vysledki Tamariho modelu

Interpretace Vysledky modelu
Bonitni podnik 60 < T, <=100
Seda zéna 30<=T, <60
Bankrotni podnik 0<=T,<30

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 110)

Kvalita Tamariho modelu spocivd v tom, ze mize byt pouzit univerzalné¢ pro podnik

z jakéhokoliv oboru, nebo z jakékoli skupiny podniki. (Kubickova, 2006, s. 109)

3.5.4 Argentiho model A-skére
Nevyhodou modelu finanénich predikce je, Ze pfi hodnoceni spole¢nosti neberou v uvahu
nefinanéni aspekty. Pfitom veSkerd rozhodnuti vedeni spolecnosti se nasledné projevi

zménou ¢iselnych polozek, 1 kdyz s ur€itym ¢asovym intervalem. (Kotuli¢, 2010, s. 130)

Jeden z modeli, ktery respektuje financni i nefinan¢ni kritéria spolecnosti je Argentiho
model, oznacovany také jako A-score. V tomto modelu jsou zahrnuty urcité priznaky, které

mohou byt povazovany jako hlavni z hlediska hodnoceni podniku. (Argenti, 1976)
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Tabulka 24: Argentiho model A skore

Nedostatky Body | V Fizeni firmy

8 | Autokraticky generalni feditel firmy.

Spojena funkce predsedy piedstavenstva a gen. Reditele

4
2 | Pasivni piedstavenstvo
2

Nevyvazené znalosti a dovednosti ¢lenl piedstavenstva - pfili§ mnoho
technickych typl, nebo naopak pfili§ mnoho finan¢nikt

N

Slaby finanéni feditel.

Nedostatek profesionalnich manazerti na nizSich fidicich Grovnich.

V Ucetnictvi

3 | Neexistuji rozpocty, nebo kontroly rozpo¢tl (napt. pro odhaleni odchylek
atd.)

Neexistuji plany penézniho toku, nebo nejsou aktualizovany.

Neexistuje systém nakladového tcetnictvi. Naklady a vynosy jednotlivych
produktti nejsou znamy.

15 | Nedostatecna reakce na zmény, zastaralé produkty i zafizeni, staii vedouci
pracovnici, zastaraly zptisob marketingu.

Nedostatky celkem 43 | Hranice nebezpec¢i 10 bodi

Chyby 15 | Overtrading-tj. rist vyroby a trzeb bez potiebného finanéniho zajisténi
stalym kapitalem.

15 | Nerozumna troven zadluzeni vicéi bankam.

15 | Pili$ rozsahlé budouci zaméry v porovnani s moznostmi podniku.

Chyby celkem 45 | Hranice nebezpec¢i 15 bodi
Piiznaky 4 | Finanéni signaly napf. zhorsujici se Altmanovo Z skore se blizi hranici
upadku.

Tvuréi Gcetnictvi: pfiznaky ptikraslovani hospodatskych vysledku.

Nefinanc¢ni signaly: zhorseni kvality, podilu na trhu

1 | Pfiznaky bliziciho se konce: direktivni ptikazy, §ifici se famy, rezignované
chovani.

Ptiznaky celkem 12

Celkovy pocet bodu 100 | Hranice nebezpeci 25 bodu

Zdroj: Kubickova, 2006

Tabulka 25: Hodnoceni vysledkii Argentiho modelu A-skore:

Interpretace Vysledek modelu
Bonitni podnik A-skore =0
Pravdépodobnost upadku v pribéhu piistich 5 ti let, ¢im vétsi A-skore > 25

pocet bodi, tim je predpokladana doba do tipadku kratsi

Bankrotni podnik 1> A-skore < 25

Zdroj: Kubickova, 2006, s. 113
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Z tabulky je ziejmé, Ze proménné tohoto typu vyzaduji detailni znalost internich zélezitosti
podniku. Banky casto mivaji takové informace k dispozici, zejména u dlouhodobych

klientd. (Olejnik, 2008, s. 274)*’

Argentiho model neprosel Zadnou formou ovéfeni, ze zafazené proménné a jejich vahy
jsou spravné. Argenti zde ale uplatnil svou zna¢nou zkusSenost s hodnocenim podnikd.
Odbornici potvrdili, Ze tento model v praxi funguje, ale sim o sob& nedava lepsi vysledky

nez modely finan¢ni. (Kubickova, 2006, s. 113)

3.5.5 Bonitni model finan¢niho zdravi - SZIF
Tento bonitni model slouzi k hodnoceni financniho zdravi zemédélskych podnikit ve
vztahu Kk Sektorovému opera¢nimu programu V ramci Programu rozvoje venkova. Toto

hodnoceni finan¢niho zdravi je aplikovano na zadatele o dotace, které Program zajist'uje.

Pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi se pouziva deset ekonomickych ukazatelii financni
analyzy, kterym jsou podle dosazené¢ho vysledku pfidéleny body (viz tabulka bodového
ohodnoceni). Posouzeni FZ se provadi za posledni tfi ,,a¢etné* uzaviené roky, tj. tfi po
sob& navazujici obdobi predchdzejici roku podani Zadosti. Vysledky jsou vyhodnoceny na

zékladg nasledujici tabulky. (Rosochatecka, Rezbova, 2004, s. 110-115)

Tabulka 26: Hodnoceni vysledki modelu pro hodnoceni zemédélskych podniki:

Ukazatel 0 bodu 1 bod 2 body 3 body
1. ROA (%) MAX <0 0,01-1,49 15-3 > 3,01
2. Dlouhodoba rentabilita (%) MAX <0 0,01-01,99 2-8 >8,01
3. Pridand hodnota /Vstupy (%) MAX < 14,99 15-30 > 30,01
4. Rentabilita vykonit (%) MAX <0 <5,99 6-15 > 15,01
5. Celkova zadluzenost (%) MIN < 54,99 55-70 70,01-99,99 | =100
6. Urokové kryti (nisobek) MAX <0 0,01-1,09 1,10-2,10 | = 2,11
7. Doba splatnosti dluhii (roky) MIN <0 < 4,99 5-7 >7,01
8. Kryti zasob CPK (ndsobek) MAX <0449 0,50-0,70 | =0,71
9. Pohotova likvi. (L2) (nasobek) MAX <0 0,01-2,5 2,51-5 >1,51
10. Investicni aktivita (%) MAX 0 0,01-2,5 2,51-5 > 5,01

Zdroj: www.szif.cz, 2015

2 pielozeno autorkou DP z &lanku Intention of company financial/economic analysis implementation
(Olejnik)
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Vypocet se provede pro kazdy rok a vysledny pocet bodli pro posouzeni je aritmetickym
pramérem. Celkové je mozné dosdhnout maximalné¢ 30 bodl, pro splnéni podminky

finan¢niho zdravi je potieba ziskat minimalné 9,01 bodu.

3.5.6 Gur¢ikiv index
Specifika zemédélskych podnikii zachytil ve svém indexu na Slovensku prof. Gurcik.

Gurcikiv index je pokladan za index bonitné-vlastnicky. (Jedlicka, 2006, s. 247)

Zdrojem tudaju pro vytvoieni modelu byly vykazy 60 ndhodné¢ vybranych zemédélskych
podnikli. Pfed samotnym testovdnim podnikli, bylo nutné je rozdélit do skupin na
prosperujici a neprosperujici. Za prosperujici podnik byl povaZzovan podnik, ktery tfi roky
po sobé (1998-2000) dosahoval zisk a v poslednim sledovaném roce dosahovala rentabilita
vlastniho kapitalu vice nez 8%. (Gurcik, 2002, s. 374)

Rovnice, pomoci které lze vypocitat Gur¢ikliv (neboli G) index ma nasledujici tvar:
G =3,412X1 + 2,226 X2 + 3,277X3 + 3,149X4 -2,063X5

kde X1 = Nerozdéleny hospodaisky vysledek / Pasiva celkem; X2 = Hospodaisky
vysledek pied zdanénim / Pasiva celkem; X3 = Hospodaisky vysledek pted zdanénim/
Podnikové vynosy; X4 = Cash flow / Pasiva celkem. (Guréik, 2002, s. 377)

Tabulka 20: Hodnoceni vysledki Gur¢ikova indexu

Interpretace Vysledky modelu
Bonitni podniky G=18
Seda zéna -06<G<1,8
Bankrotni podniky G<-06

Zdroj: (Gurtik, 2002, s. 377)
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4  Vlastni prace

4.1 Charakteristika podnikii uréenych k aplikaci modeli

Obsahem vlastni prace je aplikace bankrotnich a bonitnich modelt vybranych v metodické
¢asti na Ctyii zemédelské a Ctyii podniky dodavateli energie. Vybrané zemédélské podniky
vykazuji ro¢ni obrat nad 100 miliond korun, energetické podniky nad 1 miliardu korun
Seskych. Zakladni charakteristiky podniki jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce. Uetni
vykazy, které jsou podklady pro vypocty, jsou obsahem piilohy ¢. 2 a byly publikovany ve

Sbirce listin.

Tabulka 27: Zakladni charakteristiky vybranych spole¢nosti

Obchodni jméno Datum Identifikaéni | Zakladni Objem  trzeb
spole¢nosti vzniku Cislo kapital (v K¢&) | v poslednim
roce (v K¢)
ZEMAS, a.s. 10.12.1993 | IC: 49968106 95 850 000,- 115577 000,-
AGRO - MéFin, a.s. 28.07.1993 | IC: 49434179 2 060 000,- 798 000 000,-
'—E AgroVation 13.06.2012 | IC: 24313246 25450 000,- 108 330 000,-
~§_ KnéZmost K. s.
% Zemédélské 15.05. 1975 | IC: 00115649 35000 000,- 184 072 000,-
3': obchodni  druZstvo
E Mrikov
Lumius, spol. s.r.o. 26.06.2002 | IC: 25911945 10 000 000,- | 7571192 000,-
% Fosfa a.s. 31.12.1990 | IC: 00152901 | 1600000 000,- | 3 293 068 000,-
ED % Amper Market, a.s. 20.06.2011 | IC: 24128376 10 000 000,- | 1643481 000,-
5 _§_ MND?, as. 03.11.2008 | IC: 28483006 | 1000 000 000,- | 14 967 460 000,-

Zdroj: Obchodni rejsttik, vlastni zpracovani

Diivodem pro¢ byly vybrany pravé tyto oblasti podnikani, je jejich vyrazna odliSnost v
mnoha ohledech, kterd umoziuje komplexni posuzovani vybranych modelt. Zemédelské
podniky produkuji mnoho produkti, vtomto ptipadé se jednd vzdy o smiSend
hospodafstvi, podniky se vénuji rostlinné i zZivo€i$né vyrobg. Energetické podniky naopak

maji jeden produkt a dosahuji ve vétSin€ pripadi vysokych ziskl, na rozdil od podnikl

%8 Moravské naftové doly
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zeméedelskych, které naopak Cerpaji dotace na podporu své ¢innosti. Ekonomickou situaci
ovlivituje fada faktorti, na podniku ZEMAS a.s. je zfetelné¢ vidét napiiklad vliv
klimatickych podminek. Podniky jsou ale ovliviiovany také cenami nejen v ramci Evropy,
ale cenami zemé&dé€lskych produktd ve svété. Podniky energetické ovliviiuje nejvice dovoz

Vv ramci EU.

4.2 Altmaniav ZETA model

ZETA model je model primarn¢ uréeny pro vyrobni podniky a to malé i velké. Vypovédni
schopnost tohoto modelu na zemédélské podniky neni zcela jasnd, ale v ptipadé

energetickych podnikt by vykazovat diivéryhodné vysledky.

42.1 ZEMAS, as.
Tabulka 28: Vypotet ZETA model, ZEMAS, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,717 | Prac. Kapital/Ak. 0,39178 0,34713 0,28452 0,33010
Nerozdéleny

0,847 | zisk/Ak. 0,32409 0,31431 0,30920 0,31816

3,107 | EBIT/AKk. 0,14097 -0,02185 0,01780 0,04261

0,42 | Vlastni kap./Ak. 0,85105 0,85664 0,82006 0,79450

0,998 | Trzby/Ak. 0,65708 0,51123 0,52097 0,52161

Celkem 2,00661 1,31721 1,38553 1,49282
Hodnoceni Seda zona |Seda zona |Seda zona |Seda zona

Zdroj: Ucetni vykazy Zemas a.s, vlastni zpracovani

Vysledky ZETA modelu pro podnik ZEMAS, a.s. spadaji po celou ¢asovou fadu do pasma
Sedé zony. NejhorSiho vysledku bylo dosazeno v roce 2012, diky zapornému vysledku
hospodateni pfed zdanénim. Od tohoto obdobi se vysledky pozvolna zlepSuji. Piesto se
vysledek nenavratil do hodnot, které nabyval v roce 2011. Zptisobeno je to polozkou
vysledek hospodareni pied zdanénim a troky, kterd je trojnasobné vyssi oproti zbyvajicim
ttem letem. Vysledek hospodafeni pfed zdanénim ovliviiuje provozni hospodaisky
vysledek, ktery je soucasti ukazatele X3 a tento ukazatel ma oproti ostatnim vyrazné vyssi

vahu.
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Graf 1: Procentualni zastoupeni ukazatelia v ZETA modelu, ZEMAS, a.s.
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Nejvétsi podil na vysledku ZETA modelu mél ve vsech letech ukazatel kavity. Nejmensi
zastoupeni S vyjimkou roku 2011, mé naopak ma ukazatel EBIT/Ak., a to pfestoze ma
nejvétsi vahu. Divodem nizkého vysledku hospodateni byly neptiznivé klimatizacni
podminky v roce 2012, které negativné ovlivnily produkci podniku na rozdil od roku 2011,
kdy byla troda nadprimérna. Diky vysokym realizaénim cenam v roce 2012 se nicméné

tato krize neodrazila v ukazateli Trzby/Ak. Od roku 2012 ukazatel EBIT/Ak. opét postupné

Zdroj: Tabulka 27, vlastni zpracovani

nardsta a umérné tomu se také zlepSuje vysledek celkového modelu.

4.2.2 AGRO - Mérin, a.s.
Tabulka 29: Vypocet ZETA modelu, AGRO — Mé¥in, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,717 | Prac. Kapital/Ak. 0,18038 0,09821 0,18787 0,22437
Nerozdéleny

0,847 | zisk/AKk. 0,53135 0,62091 0,75781| 0,78778

3,107 | EBIT/AKk. 0,19660 0,20921 0,16515 0,14076

0,42 | Vlastni kap./Ak. 0,54526 0,63273 0,76749| 0,78917

0,998 | Trzby/Ak. 0,65918 0,49149 0,59278 0,53730

Celkem 2,07710 2,00261 2,20361| 2,13313
Hodnoceni Seda zona |Seda zona |Seda zona |Seda zona

Zdroj: Ugetni vykazy AGRO — Mé&fin, a.s., vlastni zpracovani

Podnik AGRO — M¢fin, a.s. dosahoval vyrovnanych vysledka ve vSech letech. Na rozdil

od spolecnosti ZEMAS, a.s. md AGRO — Mé&fin, a.s. podobné hodnoty polozky vysledek
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hospodaieni pied zdanénim a ukazatel s nejvyssi vahou v tomto piipadé vysledek tolik

neovliviiyje.

Graf 2: Procentualni zastoupeni ukazateld v ZETA modelu, AGRO-Mg¢éFin, a.s.
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V roce 2012 bylo zastoupeni ukazatele EBIT/AK. z vybranych rokl nejvys$si, presto
Vv tomto roce je vysledek bankrotniho modelu nejhorsi. Divodem jsou horsi vysledky
v ukazatelich Trzby/Ak. a Prac. Kapitdl/Ak. V pribéhu let se zvySuje podil ukazatele
Vlastni kap./Ak., ktery urcuje schopnost splatit dluhy spolecnosti penézi z vlastniho

kapitalu v pfipadé bankrotu.

4.2.3 AgroVation KnéZmost k.s.
Tabulka 30: Vypocet ZETA modelu, AgroVation Knézmost k.s.

Zdroj: Tabulka 28, vlastni zpracovani

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,717 | Prac. Kapital/Ak. 0,33987 0,35710 0,44730| 0,34801
Nerozdéleny
0,847 | zisk/Ak. 0,00000 0,00000 0,00000| -0,02112
3,107 | EBIT/Ak. -0,01213| -0,01600| -0,03331| 0,00587
0,42 | Vlastni kap./Ak. 0,07651 0,05799 0,03760| 0,02026
0,998 | Trzby/Ak. 0,20186 0,00338 0,16006| 0,16399
Celkem 0,43958 0,23406 0,39275| 0,42203
bankrotni | bankrotni |bankrotni |bankrotni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Ugetni vykazy AgroVation Knézmost k.s., vlastni zpracovani
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Podnik AgroVation Knézmost k.s. vykazuje ve sledovanych letech ztratu a ma také
vysokou miru zadluZenosti®® 97 %. Dle vysledkti modelu se podnik nachazi v krizové

z6n¢. Podnik dosahuje nizsich hodnot ve vsech sledovanych ukazatelich.

Graf 3: Procentualni zastoupeni ukazateli v ZETA modelu, AgroVation KnéZmost k. s.
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Zdroj: Tabulka 29, vlastni zpracovani

Z pomérového srovnani ukazatell vyplyva, Ze nejvice zastoupenym ukazatelem je Prac.
kap./Ak. Znamena to, ze spoleCnost generuje své zisky predev§im z dlouhodobého
majetku, u bonitnich podnikd tento ukazatel ma vétSinou pouze maly podil. Vysledky
ukazatele Vlastni kap./Ak. zobrazuji, ze v ptipadé platebni neschopnosti by spole¢nost

nebyla schopna pokryt své dluhy vlastnim kapitalem.

4.2.4 Zemédélské obchodni druzstvo Mrakov
Tabulka 31: Vypocet ZETA modelu, Zemédélské 0. d. Mrakov

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,717 | Prac. Kapital/Ak. 0,18339 0,20320 0,17841 0,14443
Nerozdéleny

0,847 | zisk/Ak. 0,33293 0,33160 0,34398 0,37913

3,107 | EBIT/AKk. 0,06666 0,03770 0,04080 0,07153

0,42 | Vlastni kap./Ak. 0,73607 0,71011 0,71332 0,72100

0,998 | Trzby/Ak. 0,68453 0,72526 0,64212 0,65155

Celkem 1,61291 1,56576 1,48646 1,59997
Hodnoceni Seda zona Seda zona |Seda zona |Seda zona

Zdroj: Ugetni vykazy Zemé&dé&lské obchodni druzstvo Mrakov, vlastni zpracovani

2 Celkové zadluzenost = (cizi zdroje/aktiva)* 100
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Zemédelské obchodni druzstvo Mrakov bylo ZETA modelem vyhodnoceno jako podnik
spadajici do Sedé zony. Podnik vykazuje ve vSech letech stabilni hodnoty. Nejvice
proménlivou polozkou je EBIT/Ak., ktera byla v roce 2012 dvakrat mensi nez v roce 2014.
Vysledek je ovlivnén ukazatelem Trzby/Ak. ktery dosahoval vysokych hodnot napiiklad
oproti ukazateli EBIT/AKk.

Graf 4: Procentualni zastoupeni ukazateli v ZETA modelu, Zemédélské o. d. Mrakov
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Zdroj: Tabulka 30, vlastni zpracovani

Ze zastoupeni ukazateld vyplyva, Ze vroce 2012 spoleCnost zaznamenala nizsi
hospodaisky vysledek, ktery ovsem do roku 2014 nabyl pivodnich hodnot. Ptestoze
ukazatel EBIT/Ak. ma oproti ukazateli Trzby/Ak. tfikrat vy$si vahu, napt. v roce 2012 je
jeho zastoupeni 6,5 niz8i. Vyplyva z toho, Ze piestoze podnik generuje vysoké trzby,

vysledek hospodateni je kazdy rok v porovnani s nimi az 20 krat niz$i (napt. pro rok 2012).
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Graf 5: Vysledky ZETA modelu pro zemédélské podniky

3,50
300 =l=7EMAS, a.s.
’ 2,9
== AGRO - Méfin, a.s.
2,50 2,13
2,00 == AgroVation KnéZmost k.s.
1,60
1,50 7 1,49_g  7emedélské obchodni
1,23 druzstvo Mrakov
1,00
Dolni hranice Sedé zény -
0,42
0,50 1,23
KI%/%;. = Horni hranice Sedé zény - 2,9
0,00 T T )
2011 2012 2013 2014

Zdroj: Tabulky 27-30, vlastni zpracovani

Dle Altmanova bankrotniho modelu ZETA nebyl do prosperujici/bezpecné zony zatazen
ani jeden z vybranych zeméd€lskych podnik. Do kritické zony byl zafazen podnik
AgroVation KnéZmost k.s. Pfestoze zbylé podniky patii mezi stabilni, vykazujici ve
sledovanych obdobich zisk, model je zatadil do Sedé zony. Diivodem je fakt, Ze Sedd zéna
je pro tento model Sir$i ve srovnani S ostatnimi Altmanovymi modely. Z porovnavanych
podnikti dosahl nejlepsich vysledki podnik AGRO — Mgéfin, a.s. Z analyzy zastoupeni
jednotlivych ukazatelti lze vyc€ist, Ze na rozdil od ostatnich podnikii vykazoval vyssi

hodnoty hlavné ukazatele EBIT/Ak.

4.2.5 Lumius, spol. s.r.o.
Tabulka 32: Vypocéet ZETA modelu, Lumius, spol. s.r.o.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,717 | Prac. Kapital/Ak. 0,41885 0,33502 0,34184| 0,37553
Nerozdéleny

0,847 | zisk/Ak. 0,43832 0,34442 0,33709| 0,46757

3,107 | EBIT/AKk. 0,12049 0,15571 0,08347| 0,09805

0,42 | Vlastni kap./Ak. 0,44360 0,35135 0,34252| 0,47385

0,998 | Trzby/Ak. 6,48274 6,86474 5,19236| 4,75582

Celkem 7,70203 8,01428 6,11579| 5,91524
bonitni bonitni bonitni bonitni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Uéetni vykazy Lumius, spol. s.r.o., vlastni zpracovani
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Spole¢nost Lumius, spol. s.r.o. se nachazi dle ZETA modelu v zoné prosperity, ptestoze
vykazuje mirné klesajici vyvoj. Dlvodem jsou klesajici trzby, které se odrdzeji
Vv poslednim ukazateli, ktery od roku 2011 do roku 2014 poklesl o jednu tfetinu. Pokles je
znat i v ukazateli EBIT/AkK., ktery poklesl od roku 2011 o 19 %. Jak vyplyva

Z procentualniho zastoupeni ukazateld, jeho podil na kone¢ném vysledku se neménil.

Graf 6: Procentualni zastoupeni ukazateld v ZETA modelu, Lumius, spol. s.r.o.
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Zdroj: Tabulka 30, vlastni zpracovani

Nejvyssi podil na vysledku ma ukazatel aktivity., jeho procentualni zastoupeni se pohybuje
kolem 80 %. Dtvodem jsou vysoké hodnoty trzeb za prodej zbozi. DalSim vyznamnym
ukazatelem byl Prac. Kapital/Ak., diivodem jsou nizké hodnoty dlouhodobych pohledavek

spole¢nosti.

4.2.6 Fosfaas.
Tabulka 33: Vypocet ZETA modelu, Fosfa, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,717 | Prac. Kapital/Ak. 0,46722 0,46067 0,34421| 0,49505
Nerozdéleny

0,847 | zisk/Ak. 0,17932 0,21179 0,18670| 0,23790

3,107 | EBIT/AK. 0,12240 0,04790 0,02211 0,10425

0,42 | Vlastni kap./AKk. 0,82973 0,72659 0,64949| 0,67618

0,998 | Trzby/AKk. 1,46917 1,48164 1,56389| 1,60351

Celkem 2,68189 2,44234 2,30717 2,76464
Hodnoceni Seda zona Seda zona |Seda zona |Seda zona

Zdroj: Ugetni vykazy Fosfa a.s., vlastni zpracovani

58



Podnik Fosfa a.s. kolisa na dolni hranici zony prosperity, ale dle ZETA modelu jej stale
fadime do Sedé zony a to ve vSech sledovanych obdobich. Vyrazné pozitivni hodnoty
vroce 2011 dosahl ukazatel Vlastni kap./Ak. ktery se blizil 1, coz znamena schopnost
firmy splatit své dluhy véfitelim v ptipad¢ bankrotu. Od roku 2011 nicméné tento ukazatel
poklesl z 0,83 na 0,67. Pfiznivé se naopak vyviji ukazatel Trzby/Ak. ktery od roku 2011

narostl o 13%.

Graf 7: Procentualni zastoupeni ukazateli v ZETA modelu, Fosfa a.s.
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Zdroj: Tabulka 32, vlastni zpracovani

Procentudlni zastoupeni jednotlivych ukazateli je pomérné vyrovnané a nelze zde
zaznamenat vyrazny negativni ¢i pozitivni vliv jednoho ukazatele. Ukazatel aktivity ma
nejvyssi zastoupeni, zdivodnénim vyse trzeb, které presahuji celkova aktiva spolecnosti.

V roce 2011 kleslo zastoupeni ukazatele Trzby/Ak. o 10 %.

4.2.7 Amper Market, a.s.
Tabulka 34: Vypocet ZETA modelu, Amper Market, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,717 | Prac. Kapital/Ak. 0,09347 0,10148 0,16985 0,14203
Nerozdéleny
0,847 | zisk/Ak. -0,22491 -0,00648 0,01980 0,02428
3,107 | EBIT/AK. -0,22491 0,01408 0,03043 0,01536
0,42 | Vlastni kap./Ak. 0,22644 0,03455 0,04063 0,04189
0,998 | Trzby/Ak. 0,00086 1,58169 2,35534 2,89465
Celkem -0,72629 1,70406 2,60078 3,07658
bankrotni Seda zona |Seda zona |bonitni
Hodnoceni podnik podnik

Zdroj: Ucetni vykazy Amper Market, a.s., vlastni zpracovani
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Vysledky spole¢nosti Amper Market, a.s. se za Ctyfi roky presunuly z Krizové zony do
zony prosperity. Lze zde tedy sledovat vzestupnou tendenci. Vyrazné zlepseni hodnot Ize
sledovat na ukazateli Nerozdéleny zisk/Ak. a to predev§im diky polozce vysledek
hospodateni minulych let. Znamena to, ze vlastnici zadrzovali zisk ve firmé a tim umoznili
firm¢ dalSi rozvoj. Ze zastoupeni ukazatelli vyplyva, Ze tento ukazatel ovSem vysledek
ovlivnil jen minimdln€. Hlavni byl v tomto ptipadé nartst ukazatele Trzby/Ak, ktery se od

roku 2011 do roku 2014 navysil tii tisickrat, coz firmu pfivedlo do zony prosperity.

Graf 8: Procentualni zastoupeni ukazateli v ZETA modelu, Amper Market, a.s.
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Zdroj: Tabulka 33, vlastni zpracovani

Firma Amper Market byla zalozena v poloviné roku 2011. Z vyvoje ZETA modelu lze
tedy sledovat vyvoj spole¢nosti od jejiho zaloZeni. Béhem ctyt let se spole¢nost dokdzala

dostat do pozice, kdy ji ZETA model hodnoti jako prosperujici.

4.2.8 MND a.s.

Tabulka 35: Vypocet ZETA modelu, MND, a. s.
Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,717 | Prac. Kapital/Ak. 0,12895 0,16425 0,22772 0,07120

Nerozdéleny

0,847 | zisk/AKk. 0,69777 0,55828 0,41320| 0,40027
3,107 | EBIT/AK. 0,06567 0,18979 0,13950| 0,13792
0,42 | Vlastni kap./Ak. 0,91052 0,65026 0,53901 0,53638
0,998 | Trzby/AKk. 0,16711 0,60925 0,72950| 1,18860
Celkem 1,43669 2,06145 1,90110| 2,23008
Hodnoceni Seda zona |Seda zona |Seda zona |Seda zona

Zdroj: Ugetni vykazy MND, a.s. vlastni zpracovani

60



Podnik MND a.s. byl vyhodnocen jako spadajici do $edé zony. Vysledek ZETA modelu se
Vv poslednich tiech letech osciluje kolem hodnoty 2, v roce 2011 byl vysledek niz§i a to
1,43. Divodem byly nizké hodnoty ukazatele Trzby/Ak., které do roku 2014 vzrostly
sedminasobné. Ubytek naopak zaznamenal ukazatel Vlastni kap./Ak., ktery se z roku 2011

na rok 2012 zmensSil témér o 30 %.

Graf 9: Procentualni zastoupeni ukazatelid v ZETA modelu, MND, a. s.
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Zdroj: Tabulka 34, vlastni zpracovani

Nejvétsi podil na vysledku mél v letech 2012-2014 ukazatel aktivity. Druhym ukazatelem
s nejvetsim podilem byl EBIT/Ak. Struktura ukazatelt v roce 2011 byla ponékud odlisna,
ukazatel¢ EBIT/Ak. a Trzby/Ak. jsou zastoupeny méng, v roce 2011 byly také trzby 1

vysledek hospodateni polovi¢ni v porovnani s rokem 2012,
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Graf 10: Vysledky modelu ZETA modelu pro energetické podniky
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Zdroj: Tabulky 31-34, vlastni zpracovani

Pii aplikaci ZETA modelu na energetické podniky jsou jiz vysledky riznorodéjsi. Jedinym
podnikem, ktery je po celé sledované obdobi fazen do kategorie prosperujicich je Lumius,
spol. s.r.0. Jako jediny ov§em tento podnik vykazuje klesajici trend. Podniky Fosfa a.s. a
MND a.s. maji kiivky vyvoje podobné a oba Se nachazi v Sedé zoné. Nejveétsim vyvojem
prosla spole¢nost Amper Market a.s. kterd se z krizové zony za Ctyfi obdobi pfemistila do

zOny prosperity a lze tedy predpokladat jeji dalsi rozvoj.

4.3 Index INO5

Pii vypoctu INOS je problémem, kdyz je firma nezadluzena nebo zadluzend velmi malo a
ukazatel nakladového kryti je velké Cislo. Pro tento ptipad se doporucuje pii propoctu INOS
omezit hodnotu ukazatele EBIT/Grokové kryti hodnotou ve vysi 9. (Scholleova, 2012, s.

247) Toto doporuceni bude ve vypoctech respektovano.
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4.3.1 ZEMAS, as.
Tabulka 36: Vypocet Indexu INO5, ZEMAS, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,13 | Ak./Cizi zdroje 6,76387 7,26598 5,64070 4,90767
0,04 | EBIT/NakI. tiroky 9,00000| -23,36264 9,00000 9,00000
3,97 | EBIT/AK. 0,14097 -0,02185 0,01780 0,04261
0,21 | Trzby/Ak. 0,65708 0,51123 0,52097 0,52161
Obézna ak./Kratk.
0,09 | zavazky 6,03766 5,10481 3,53100 4,49064
Celkem 2,48032 0,49011 1,59113 1,68086
bonitni bankrotni bonitni
Hodnoceni podnik podnik Seda zéna | podnik

Zdroj: Uéetni vykazy ZEMAS, a.s., vlastni zpracovéni

Index INO5 hodnoti podnik ZEMAS, a.s. jako bonitni v roce 2011 a 2014, v roce 2012

spole¢nost vykazala zaporny vysledek hospodafeni a zaznamenala upadek. V tomto roce

podnik postihla nepfizeni pocasi a zejména diky dopadu na rostlinnou vyrobu byly trzby

zaporné. Dopad nepfiznivé situace se odrazi i v roce 2013, kdy se spole¢nost nachazi

Vv Sedé zong. Nejvice se zména odrazila v ukazateli EBIT/Ak. ktery se z roku 2011 na rok

2012 sedmkrat snizil, ptestoZe v nasledujicich letech opét nartsta v roce 2014 je stale 3,5

krat mensi nez v roce 2011.

Graf 11: Procentualni zastoupeni ukazateli v Indexu IN05, ZEMAS, a.s.
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Zdroj: Tabulka 35, vlastni zpracovani

Spatna situace roku 2012 se odrazi také v zastoupeni jednotlivych ukazateli, kdy nékteré

vykazuji v tomto obdobi zaporné hodnoty a to i pfesto, ze vaha tohoto ukazatele je velmi

nizka. Velky podil v tomto roce ma také ukazatel Ak./Cizi zdroje, coz znaci velky podil
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cizich zdroji ve spolecnosti. Tyto extrémy plati pouze pro krizovy rok 2012 v ostatnich
letech je zastoupeni jednotlivych ukazateli vyrovnané a velmi podobné. Hodnoceni
podniku v tomto modelu je mirn¢jsi nez v ZETA modelu, v letech 2011 a 2014 je

ohodnocen jako podnik prosperujici, a ne spadajici do Sedé zony.

4.3.2 AGRO - Mérin, a.s.
Tabulka 37: Vypocet Indexu IN05, AGRO — Méfin, a.s.

Vahy |UKkazatel 2011 2012 2013 2014
0,13 | Ak./Cizi zdroje 2,20023 2,712776 4,30457 474614
0,04 | EBIT/Nakl. tiroky 9,00000 9,00000 9,00000 9,00000
3,97 | EBIT/AK. 0,19660 0,20921 0,16515 0,14076
0,21 | Trzby/Ak. 0,65918 0,49149 0,59278 0,53730
Obézna ak./Kratk.
0,09 | zavazky 2,20788 1,47036 3,33839 5,27323
Celkem 1,76367| 1,78073| 2,00016| 212322
bonitni bonitni bonitni bonitni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Ugetni vykazy AGRO — Mé&fin, a.s., vlastni zpracovani

Index INO5 vyhodnotil podnik AGRO — M¢fin, a.s. jako bonitni ve v§ech letech. Vysledky
jsou ve vSech obdobich vyrovnané a Vv letech 2011 a 2012 se pohybuji nad hranici sedé
zOny. Nejvetsi zmeénu zaznamenal ukazatel Ak./Cizi zdroje, ktery se od roku 2011 do roku
2014 zdvojnasobil. 1 kdyz tento vyvoj znac¢i niz8i zainteresovanost majiteld, na druhou
stranu je zde vidét, Ze firma je dostateCné solventni, aby cizi zdroje ziskala. Dvakrat se
zvetsil také ukazatel Obézna ak./Kratk. zévazky. Tento ukazatel je ve své podstaté
likvidita na druhou stranu muze snizovat vynosnost firmy, proto by bylo do budoucna
vhodné, aby se tento ukazatel jiz ptili§ nezvySoval. Také v tomto ptipadé bylo hodnoceni
indexem INO5 v porovnanim s modelem ZETA mirngjsi. Podnik se nicméné pohybuje
mirné nad hranici Sedé zony, rozdil v zatazeni do kategorii tedy miize byt zplisoben Sirsi

oblasti Sedé zony v ptipadé ZETA modelu.
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Graf 12: Procentualni zastoupeni ukazateli v Indexu IN05, AGRO — MéFin, a.s.
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Zdroj: Tabulka 36, vlastni zpracovani

Z procentudlniho zastoupeni vyplyva, Ze na vysledku se nejvice podilely ukazatelé
EBIT/Ak., EBIT/Nakl. uroky a také Ak./Cizi zdroje. Ukazatel EBIT/Ak. ma v modelu
nejvyssi vahu jeho vysoky podil je tedy logicky, ukazatel EBIT/N4kl. uroky méa ovSem
vypoctu bylo tedy pouzito pravidlo nahrazeni extrémnich hodnot hodnotou 9, ta je piesto

tak vysoka, Ze v modelu tento ukazatel hraje vyznamnou roli.

4.3.3 AgroVation KnéZmost k.s.

Tabulka 38: Vypocet Indexu INO5, AgroVation KnéZmost k.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,13 | Ak./Cizi zdroje 1,08285 1,06298 1,05777| 1,02091
0,04 | EBIT/Nakl. tiroky -1,55350 -1,51173 -1,24378 0,20373
3,97 | EBIT/AKk. -0,01213 -0,01600 -0,03331 0,00587
0,21 | Trzby/Ak. 0,20186 0,00338 0,16006 | 0,16399
Obézna ak./Kratk.

0,09 | zdvazky 1,12921 1,76397 2,47380 3,00771
Celkem 0,17448 0,17367 0,21177 0,46928
bankrotni |bankrotni |bankrotni |bankrotni

Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Uéetni vykazy AgroVation Knézmost k.s., vlastni zpracovani

ZETA model indikoval podnik AgroVation KnéZzmost k.s. jako krizovy a ke stejnému
vysledku dospél i vypocet indexu INOS. Nejvétsi problém piedstavuji ukazatelé EBIT/Ak.
a EBIT/Nakl. uroky, které vykazuji zaporné hodnoty. V roce 2014 se jiz ob& polozky

pohybuji v plusu. Pfesto nizké hodnoty téchto ukazateli znaci Spatnou ekonomickou
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situaci ve spoleCnosti. Vypocet téchto ukazatelti zahrnuje polozku vysledek hospodateni,
ktera je za sledovana obdobi zdpornd. Ostatni ukazatelé nemaji takovou vahu, aby v tomto

ptipadé vysledek vyraznéji ovlivnily.

Graf 13: Procentualni zastoupeni ukazateli v Indexu IN05, AgroVation KnéZmost k.s.
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Zdroj: Tabulka 37, vlastni zpracovani

Vysledky vypoctu umérné odpovidaji zastoupeni ukazateli. EBIT/Ak. a EBIT/N&kl. uroky
se pohybuji v zdpornych hodnotach. Nejveétsi zastoupeni ma bézné likvidita, tedy Obézna
ak./Kratk. zavazky a dale Ak./Cizi zdroje. Vysoky podil cizich zdroji na aktivech je
Vv piipad¢é bankrotni spole¢nosti samoziejmy, v roce 2014, kdy jsou vysledky spolec¢nosti

lepsi, se tmérné tomu také zmensSuje podil tohoto ukazatele.

4.3.4 Zemédélské obchodni druzstvo Mrakov
Tabulka 39: Vypocet Indexu IN05, Zemédélské 0. d. Mrakov

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014

0,13 | Ak./Cizi zdroje 3,90369 3,53082 3,61126 3,65843

0,04 | EBIT/NAKI. Groky 9,00000 8,71220 9,00000| 9,00000

3,97 | EBIT/Ak. 0,06666 0,03770 0,04080 0,07153

0,21 | Trzby/Ak. 0,68453 0,72526 0,64212 0,65155

Obézna ak./Kratk.

0,09 | zdvazky 2,20008 2,58650 2,49743 1,94326

Celkem 1,47389 1,34226 1,35105 1,43127
Hodnoceni Seda zona |Seda zona |Seda zona |Seda zona

Zdroj: Ugetni vykazy Zemé&dé&lské obchodni druzstvo Mrakov, vlastni zpracovani

Index INO5 hodnoti druzstvo Mrakov stejné jako ZETA model a po vSechna sledovana

obdobi se podnik nachazi v Sedé zoné. V roce 2014 podnik dosahl vysledku hospodaieni
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pied zdanénim 19 milionu, tedy o 10 vice nez v pfedchozim roce. Tento nartst se odrazil
v ukazateli EBIT/Nakl. Groky a zapii¢inil lep§i vysledek firmy. Vyvoj firmy lze dle
modelu oznacit za stabilni, pfesto vroce 2012 lze zaznamenat mensi pokles, ktery se
vyrovnal az v roce 2014. Nejvétsi pohyb lze zaznamenat v ukazateli Obézna ak./Kratk.

zavazky, kde doslo ke sniZeni ukazatele o 12 % od roku 2011.

Graf 14: Procentualni zastoupeni ukazateli v Indexu IN05, Zemédélské 0. d. Mrakov
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Zdroj: Tabulka 38, vlastni zpracovani

Zastoupeni ukazatelli je vyrovnané, ukazatelé EBIT/AK. a Trzby/Ak. maji na vysledku
nejmensi podil, a to piestoze jejich vahy jsou nejvyssi. Divodem jsou malé trzby a také
vysledek hospodateni v porovnéni s polozkou aktiva. V ptipadé hodnoceni tohoto podniku

se index INO5 shoduje s modelem ZETA.
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Graf 15: Vysledky modelu indexu IN05 pro zemédélské podniky

3,00
2,50 @248 —E—=ZEMAS, a.s.

2,12
500 2,00 — =l=AGRO - Méfin, a.s.

1 1,7 1,68
150 e\ ;—rsﬁa 1,6
50 m=lAl 1%. =l=Zemé&délské obchodni
\ "1 35

== AgroVation Knézmost k.s.

druZstvo Mrakov
1,00 = Dolni hranice $edé zény -

0,9 0,9
V Horni hranice Sedé zény -
0,50 0,49 1,6
’ 0,17 -

0,21

0,00
2011 2012 2013 2014

Zdroj: Tabulky 35-38, vlastni zpracovani

Zemédelské podniky dle indexu INO5 si vedly podobné jako dle modelu ZETA. Spole¢nost
AgroVation Knézmost k.s. byla shodné indikovana jako bankrotni. Spole¢nost AGRO —
Mg¢fin, a.s. byla ovSem vyhodnocena jako podniky bonitni a to ve vSech letech. Také
podnik ZEMAS, a.s. vroce 2011 spada do kategorie podniki bonitnich. Model dale
spravné odrazi nepiiznivé klimatické podminky na trzby spolec¢nosti ZEMAS v roce 2012.
Index INO5 se jevi pro zem&délské podniky vhodnéj$im modelem nez model ZETA a

jednim z diivodt je také primdrni zaméfeni na ¢eské podniky.

4.3.5 Lumius, spol. s.r.o.
Tabulka 40: Vypocet Indexu IN05, Lumius, spol. s.r.o.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,13 | Ak./Cizi zdroje 1,79725 1,54166 1,52097 2,49673
0,04 | EBIT/NaKkI. uroky 9,00000 9,00000 9,00000 9,00000
3,97 | EBIT/Ak. 0,12049 0,15571 0,08347 0,09805
0,21 | Trzby/Ak. 6,48274 6,86474 5,19236 4,75582
Obézné ak./Kratk.
0,09 | zavazky 1,75142 1,51465 1,54114 1,71227
Celkem 2,59101 2,75649 2,11821 2,22664
bonitni bonitni bonitni bonitni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Uéetni vykazy Lumius, spol. s.r.0., vlastni zpracovéni
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Vysledky spolecnosti Lumius, spol. s.r.o. po aplikaci indexu INO5 vysoce piesahuji horni
hranici Sedé zony. Divodem jsou nizké nakladové troky, z ¢ehoz vyplyva, Ze spolecnost
financuje sva aktiva urocenymi cizimi zdroji jen minimalng€, coz je velmi pozitivni. Vyvoj

spole¢nosti je mirné klesajici. Divodem jsou klesajici trzby podniku.

Graf 16: Procentualni zastoupeni ukazateli v Indexu IN05, Lumius, spol. s.r.o.
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Zdroj: Tabulka 39, vlastni zpracovani

Pokles trzeb se projevil také v zastoupeni ukazatell, kdy se podil EBIT/Ak. a Trzby/Ak. od
roku 2013 snizuje. V roce 2014 lze zaznamenat vyssi podil Ak./Cizi zdroje, piestoze

hodnoty ukazatel se vyrazné neménily.

4.3.6 Fosfaa.s.

Tabulka 41: Vypocet Indexu IN05, Fosfa a.s

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,13 | Ak./Cizi zdroje 6,51386 4,35340 2,97325| 3,62066
0,04 | EBIT/Nakl. tiroky 9,00000 9,00000 4,56871 9,00000
3,97 | EBIT/AKk. 0,12240 0,04790 0,02211 0,10425
0,21 | Trzby/Ak. 1,46917 1,48164 1,56389 1,60351
Obézna ak./Kratk.
0,09 | zdvazky 4,35339 4,13756 242777 3,81229
Celkem 2,39305 1,79961 1,20396| 1,92439
bonitni bonitni Seda zona |bonitni
Hodnoceni podnik podnik podnik

Zdroj: Tabulka ucetni vykazy Fosfa a.s., vlastni zpracovani
Podnik Fosfa a.s. byl ohodnocen jako bonitni ve vSech obdobich krom¢é roku 2013.
V tomto roce doslo k poklesu ukazatele AK./Cizi zdroje a to oproti roku 2011 jeden a pul
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krat. Polozka aktiv v tomto roce vzrostla 0 300 milioni K¢, cizi zdroje ovSem zaznamenal
také nartst a to o 200 milioni K¢. Klesla také bézna likvidita a to oproti roku 2011 témét

dvakrat. V roce 2014 se jiz hodnoty opét vraci na ptivodni hladinu, a to diky narGstu trzeb.

Graf 17: Procentualni zastoupeni ukazateli v Indexu IN05, Fosfa a.s.
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Zdroj: Tabulka 40, vlastni zpracovani

Nejvétsi zastoupeni mél ve vSech letech kromé roku 2013 ukazatel Ak./Cizi zdroje.
Zastoupeni ukazatell se v propadovém roce 2013 pfili§ neménilo, jedinou vyjimku
predstavuje EBIT/Ak. V roce 2014 byl jiz hospodatrsky vysledek skoro sedmkrat vyssi,
takze ukazatel EBIT/AK. opét navysil svij podil. Podnik Fosfa byl vyhodnocen jako
bonitni ve vSech letech kromé roku 2013, model ZETA hodnotil podniky jako spadajici do
Sedé¢ zony. V tomto piipadé opct index INOS prokazal lepsi vypoveédni hodnotu.

4.3.7 Amper Market, a.s.
Tabulka 42: Vypocet Indexu IN05, Amper Market, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,13 | Ak./Cizi zdroje 1,31031 1,40872 1,28130 1,21403
0,04 | EBIT/Nakl. tiroky 9,00000 9,00000 9,00000 2,97375
3,97 | EBIT/AKk. -0,22491 0,01408 0,03043 0,01536
0,21 | Trzby/Ak. 0,00086 1,58169 2,35534 2,89465
Obézna ak./Kratk.

0,09 | zavazky 1,17390 1,14722 1,21778 1,18131
Celkem -0,25670 1,03444 1,25159 1,05196
bankrotni |Seda zoéna |Seda zona |Seda zona

Hodnoceni podnik

Zdroj: Ugetni vykazy Amper Market, a.s., vlastni zpracovani
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V roce 2011 byl podnik vyhodnocen jako bankrotni, pfevazné diky zépornému vysledku
hospodaieni. V tomto roce byla spole¢nost zalozena. Hodnoceni spolecnosti je odlisné od
modelu ZETA, kde byl vyvoj rostouci. V tomto ptipadé je rok 2014 hodnocen hiife oproti
predchozimu roku 2013. Divodem jsou vyssi ndkladové uroky, které ovlivnily nepiiznivé
ukazatel EBIT/Nakl. troky. Hodnoty bézné likvidity nejsou optimalni, likvidita je piilis

nizka.

Graf 18: Procentualni zastoupeni ukazateld v Indexu IN05, Amper Market, a.s.
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Zdroj: Tabulka 41, vlastni zpracovani

Z grafu 18 vyplyva, ze nejvétsi zastoupeni ma ukazatel Trzby/Ak. V roce 2012 prevazilo
tento ukazatel nakladové kryti, ndkladové uroky byly velmi nizké, ale je nutné vzit
V uvahu, Ze se jedna o nové vzniklou firmu a nizké ndkladové uroky jsou pfirozené. Jiz

v roce 2014 nékladové Groky vzrostly tisickrat.

4.3.8 MND, as.

Tabulka 43: Vypocet Indexu IN05, MND, a.s.
Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
0,13 | Ak./Cizi zdroje 3,22582 2,85946 2,16935 2,15719
0,04 | EBIT/Nakl. tiroky 9,00000 9,00000 9,00000 9,00000
3,97 | EBIT/AK. 0,06567 0,18979 0,13950| 0,13792
0,21 | Trzby/Ak. 0,16711 0,60925 0,72950 1,18860

Obézna ak./Kratk.
0,09 | zavazky 2,17485 1,73439 1,70600 1,18061
Celkem 1,27088 1,76923 1,50257 1,54382
bonitni

Hodnoceni Seda zona | podnik Seda zéna | Seda zéna

Zdroj: Uéetni vykazy MND a.s., vlastni zpracovani
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Index INO5 indikoval podnik MND a.s. ve v§ech obdobich jako bonitni. NejvysSich hodnot
dosahoval ukazatel EBIT/Nakl. uroky, ale po vynasobeni pfisluSnymi vahami vysledek
nejvice ovlivnil ukazatel EBIT/Ak. Diky tomu se také rok 2012 projevil jako bonitni. Po
vynasobeni vahou 3,97 byl tento ukazatel o 20 % vétsi nez v roce 2013 a 2014. Vysledky
let 2013 a 2014 se nicmén¢ nachazi té¢sn€ pod hranici prosperujicich podniki. V porovnani

s modelem ZETA je vyvoj odlisny, nejlépe neni vyhodnocen rok 2014, ale rok 2013.

Graf 19: Procentualni zastoupeni ukazateli v Indexu IN05, MND a.s.
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Zdroj: Tabulka 42, vlastni zpracovani

V zastoupeni ukazatelii se nejvice projevil EBIT/Ak. a dale EBIT/Nékl. uroky a Ak./Cizi
zdroje. Ukazatel EBIT/N&kl. uroky opét piestoZze ma nejnizsi vahu, dosahuje v porovnani
s ostatnimi ukazateli takovych hodnot, Ze jeho podil je vyznamny. Stejné tomu je v piipadée

ukazatele Ak./Cizi zdroje, ukazatele s druhou nejnizsi vahou.
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Graf 20: Vysledky modelu indexu INO5 pro energetické podniky
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Zdroj: Tabulky 39-42, vlastni zpracovani

Spole¢nosti MND a.s. a Fosfa a.s. se pohybuji také na horni hranici Sedé zony, kromé roku
2013, kdy se Fosfa a.s. propadla do Sedé zony z diivodu negativniho vysledku ukazatele
urokového kryti. Zajimava je kfivka vyvoje spolecnosti Amper Market, a.s., ktera
zaznamenala od roku 2011 narust, nicméné stale zustava v Sedé zoné. Hodnoceni ve
srovnani s Altmanovym Z-skore je opét ponc¢kud presnéj$i. Neni zde jiz tak markantni
rozdil mezi spole¢nosti Lumius, spol. s.r.0. a ostatnimi podniky, ktery nekorespondoval se

skute¢nosti.

4.4 Taffleriv modifikovany model

441 ZEMAS, a.s.
Tabulka 44: Vypocet Tafflerova modelu, ZEMAS, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Zisk pied
0,53 | zdan./Kratk. zav. 1,80303 -0,26971 0,15097| 0,43971
Obéz. Ak./Cizi
0,13 | zdroje 3,17341 3,13379 2,23656 | 2,08232
0,18 | Kratk. Zav. / Ak. 0,07771 0,08449 0,11229| 0,09449
0,16 | Trzby/Ak. 0,65708 0,51123 0,52097| 0,52161
Celkem 1,48727 0,36145 0,47434| 0,60421
bonitni bonitni bonitni bonitni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Udetni vykazy ZEMAS, a.s., vlastni zpracovani
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Hranice Tafflerova modifikovaného modelu pro bonitni modely je 0,3 z toho vyplyva, ze
ZEMAS, a.s. je podnikem bonitnim a to po vSechna sledovana obdobi, i kdyz v roce 2012
se vysledek pohyboval na hranici Sedé zony. Vysledky jsou v rozporu s predchozimi
modely, kdy byl podnik hodnocen v sedé zoné. Nejvétsi pohyb hodnot lze pozorovat
v ukazateli ziskovosti, jehoz hodnota se ¢tyfnasobné zmensila od roku 2011 do roku 2014,

coz znaci snizujici se efektivnost hospodateni podniku.

Graf 21: Procentualni zastoupeni ukazateli v Tafflerové modelu, ZEMAS, a.s.
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Zdroj: Tabulka 43, vlastni zpracovani

Nejvétsi podil na vysledku maji v tomto ptipadé ukazatelé Zisk pred zdan./Kratk. zav. a
Obézn. ak./Cizi zdroje. V ptipad¢ ukazatele rentability je jeho velky podil zplisoben
vysokou vahou ukazatele, v roce 2012 firma vykazovala zaporny vysledek hospodateni,
vahou, nicméné nabyva nejvyssich hodnot. Tento ukazatel znac¢i obecné dobrou platebni
schopnost podniku, neboli jak jsou investice vetiteld kryty majetkem aktiv. Nejmensi podil
ma ukazatel Kratk. zav./Ak., ukazatel zadluzenosti podniku. Doporucené hodnoty pro tento
pomérovy ukazatel nejsou stanoveny, ale jeho nizké hodnoty zna¢i dobrou finan¢ni

stabilitu. Ve finan¢nim vyvoji se opét odrazi pokles v roce 2012.
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4.4.2 AGRO - Mérin, a.s.
Tabulka 45: Vypocet Tafflerova modelu, AGRO — MéFin, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Zisk pred
0,53 | zdan./Kratk. zav. 1,70124 1,23805 2,04692 | 2,75440
Ob¢z. ak./Cizi
0,13 | zdroje 0,54621 0,66430 1,12416| 1,25232
0,18 | Kratk. Zav./AKk. 0,11244 0,16563 0,07823| 0,05004
0,16 | Trzby/Ak. 0,65918 0,49149 0,59278| 0,53730
Celkem 1,09837 0,85098 1,33993| 1,71761
bonitni bonitni bonitni bonitni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Ugetni vykazy AGRO — Mé&fin, a.s., vlastni zpracovani

Také podnik AGRO — Mg¢tin, a.S. byl vyhodnocen jako bonitni, ale s lepsimi vysledky
nezli ZEMAS, a.s. Spole¢nost vykazala vyborny pomér ukazatele Zisk pred zdan. na
kratkodobé zavazky a vzhledem k tomu, Ze se zdroven také jednd o ukazatel s nejvyssi
vahou, tato skute¢nost vysledek pozitivné ovlivnila. Dvojnasobné se zvysil ukazatel
Obézna ak./Cizi zdroje. Mirny pokles zaznamenal ukazatel Trzby/Ak., ktery vyjadiuje
obrat celkovych aktiv. Doporu¢ovana hodnota tohoto ukazatele je alespon 1, pro dosazeni
této hodnoty by musel byt ukazatel do budoucna zdvojnasoben. Vysledky modelu se i

ptesto v letech 2013 a 2014 postupné zlepsuji.

Graf 22: Procentualni zastoupeni ukazateli v Tafflerové modelu, AGRO — MéfFin, a.s.
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Zdroj: Tabulka 44, vlastni zpracovani

Z grafu 22 vyplyva, Ze nejvice zastoupen byl opét ukazatel Zisk pfed zdan./Kratk. zav.,

tedy ukazatel snejvy$si vahou. Nejnizs$i podil na vysledku ma opét ukazatel Kratk.
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zav./Ak., tedy ukazatel fizeni dluhd. Taffler tento ukazatel vnima spiSe z pohledu
vlastnikti, kdy se podnik snazi dosdhnout co nejvysSich ziskli za pouziti co nejméné
vlastniho kapitalu. Z tohoto pohledu jsou vysledky firmy spiSe nepiiznivé, z pohledu

vetiteld je ale nizka uroven zadluzenosti hodnocena kladné.

4.4.3 AgroVation Knézmost k.s.

Tabulka 46: Vypocet Tafflerova modelu, AgroVation KnézZmost k.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Zisk pied
0,53 | zdan./Kratk. zav. -0,10635 -0,14721 -0,70880| -0,29440
Ob¢z. ak./Cizi
0,13 zdroje 0,22931 0,33858 0,22186 0,23910
0,18 | Kratk. Zav. / Ak. 0,18753 0,18057 0,08478| 0,07787
0,16 | Trzby/Ak. 0,20186 0,00338 0,16006 0,16399
Celkem 0,03950 -0,00097 -0,30595| -0,08469
bankrotni |bankrotni |bankrotni |bankrotni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Uéetni vykazy AgroVation Knézmost k.s., vlastni zpracovani

Také dle hodnoceni Tafflerova modelu je podnik AgroVation Knézmost k.s. bankrotni. Na
Spatny vysledek mél nejvyssi podil ukazatel Zisk pfed zdan./Kratk. Zav. Diky tomu, Ze se
jedna o ukazatel s nejvyssi vahou a vysledky ukazatele jsou zhorSujici se, jeho negativni
vyvoj ma disledek na celkovy model. Vyvoj je tedy jiny oproti hodnoceni piedchozich

modeld, kdy byl vyvoj podniku pozitivni.

Graf 23: Procentualni zastoupeni uk. v Tafflerové modelu, AgroVation KnéZmost k.s.
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Zdroj: Tabulka 45, vlastni zpracovani
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Bohuzel kvili zadpornym vysledkim neni zastoupeni ukazatelli pfili§ nazorné, nebot’ nelze
vyuzit funkci algoritmického méfitka. Je ziejmé, Ze nejvyssi zastoupeni mél opét ukazatel

Zisk pted zdan./ Kratk. Zav.

4.4.4 Zemédélské obchodni druzstvo Mrakov

Tabulka 47: Vypocet Tafflerova modelu, Zemédélské 0. d. Mrakov

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Zisk pred
0,53 | zdan./Kratk. zav. 0,41421 0,26060 0,31135| 0,44759
Obéz. ak./Cizi
0,13 | zdroje 1,31223 1,16959 1,07445| 1,08841
0,18 | Kratk. zav. / Ak. 0,15279 0,12807 0,11913| 0,15310
0,16 | Trzby/Ak. 0,68453 0,72526 0,64212| 0,65155
Celkem 0,52715 0,42926 0,42888| 0,51052
bonitni bonitni bonitni bonitni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Zemé&délské obchodni druzstvo Mrakov, vlastni zpracovani

Také Zemédélské obchodni druzstvo Mrékov si v Tafflerové modifikovaném modelu
polepsilo, a dle vysledkli spadd do zony bonitnich podnikii. Vysledky v podstaté
koresponduji hodnoty v pfedchozich modelech, rozdil je pouze v zafazeni do konecné
kategorie. Vyvoj ukazatelti se v Case méni jen minimaln¢, nejvétsi zmény jsou v ukazateli
Zisk pied zdan./Kratk. zav., ktery poklesl o 50 % z roku 2011 na 2012, do roku 2014 se

ovsem vratil zpét na ptivodni hodnotu z roku 2011.

Graf 24: Procentualni zastoupeni uk. v Tafflerové modelu, Zemédélské 0. d. Mrakov
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Zdroj: Tabulka 46, vlastni zpracovani
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Nejveétsi zastoupeni na vysledku méa ve vSech pozorovanych letech ukazatel ziskovosti.
Nejméné se na vysledku podilel opét ukazatel zadluzenosti. Kfivka vyvoje podniku je
shodna s predchozimi modely. Zatazeni podniku je mezi prosperujici, ¢ehoz ani v jednom
z ptedchozich modelti podnik nedoséhl. Pohybuje se ovSem tésn¢ nad hranici prosperity,
v ptipad¢ indexu IN to bylo tésné¢ pod hranici, lze tedy konstatovat, ze tyto modely

vyhodnotily podnik podobng.

Graf 25: Vysledky Tafflerova modelu pro zemédélské podniky
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Zdroj: Tabulky 43-46, vlastni zpracovani

Rozmezi hodnot Tafflerova modelu pro Sedou zonu je velice limitované a vysledkem je, ze
ani jeden podnik se vzadném obdobi v této zoné nenachazi. Zemédélské obchodni
druzstvo Mrakov 1 ZEMAS, a.s. se poprvé zatfadily do kategorie bonitnich podnikd, 1 kdyz
rok 2012 u spolecnosti ZEMAS, a.s. lezi na hranici Sedé zény. Vysledné kiivky vyvoje
podnikt jsou velice podobné jako u predchozich modelt, diivodem rozdilného vysledku je
tedy pouze jinak nastavené limity hodnoticich kritérii. Velky vliv na kone¢ny vysledek mél
ukazatel Zisk pred zdan./ Kratk. zdvazky, vysledek byl tedy nejvice ovlivnén rentabilitou.
Modifikovana verze modelu je kritizovana pro malou vypovédni schopnost z divodu jejiho
vyuzivani v pfipadé nedostatku podrobnych informaci o podniku. Diky malé vaze
ukazatele Trzby/Ak., kterého se modifikace tykd, mél tento ukazatel maly podil na
vysledcich modelu. V piipadé aplikace modelu na vybrané podniky, tedy neni tato

modifikace zdsadni a neni tfeba se obavat velkého zkresleni vysledkii.
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4.45 Lumius, spol. s.r.o.

Tabulka 48: Vypocet Tafflerova modelu, Lumius, spol. s.r.o.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Zisk pred
0,53 | zdan./Kratk. zav. 0,21644 0,23987 0,13558| 0,18634
Obéz. ak./Cizi
0,13 | zdroje 1,75142 1,51465 1,44215| 2,24934
0,18 | Kratk. Zav. / Ak. 0,55640 0,64865 0,61525| 0,52615
0,16 | Trzby/Ak. 6,48274 6,86474 5,19236| 4,75582
Celkem 1,47979 1,53915 1,20086 | 1,24682
bonitni bonitni bonitni bonitni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Podnik Lumius, spol. s.r.o. byl vyhodnocen jako podnik bonitni. Nejvétsi zastoupeni mél
ukazatel Trzby/Ak. Velikost trzeb je u tohoto podniku 7 miliard, coz je u porovnavanych
podnikid hned po MND a.s. druha nejvyssi hodnota. Od roku 2011 se tento ukazatel sniZil
1,3 krat. Umérné tomu se snizil také celkovy vysledek modelu, od roku 2011 do roku 2014

tedy 1, 25 krat.

Zdroj: Ugetni vykazy Lumius, spol. s.r.o., vlastni zpracovani

Graf 26: Procentualni zastoupeni ukazateli v Tafflerové modelu, Lumius, spol. s.r.o.
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PrestoZze v piedchozich piipadech nemél modifikovany ukazatel Trzby/Ak. vyznamné
zastoupeni, v pfipadé energetického podniku, ktery vykazuje trzby vétsi nez podniky
zastoupeni je tomu jinak. Ukazatel Trzby/Ak. se podili na celkovém vysledku v ptipadé

spolecnosti Lumius az 60 — 70 %. Vysoka hodnota ukazatele znaci schopnost efektivniho

vyuzivani kapitalu spole¢nosti.

Zdroj: Tabulka 47, vlastni zpracovani
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446 Fosfaas.
Tabulka 49: Vypocet Tafflerova modelu, Fosfa a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Zisk pred
0,53 | zdan./Kratk. zav. 0,87249 0,32350 0,07280| 0,57101
Ob¢z. ak./Cizi
0,13 | zdroje 3,95100 2,64467 1,71240| 2,42974
0,18 | Kratk. Zav. / Ak. 0,13933 0,14682 0,23723| 0,17603
0,16 | Trzby/Ak. 1,46917 1,48164 1,56389| 1,60351
Celkem 1,23620 0,77875 0,55412| 0,90675
bonitni bonitni bonitni bonitni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Ugetni vykazy Fosfa a.s., vlastni zpracovani

Spolecnost Fosfa a.s. byla vyhodnocena jako bonitni. Zastoupeni ukazateli bylo
vyrovnané, nejvice se na vysledku podilel ukazatel Obéz. ak./Cizi zdroje. Ukazatel se od
roku 2011 do roku 2014 snizil 1,6 krat. V procentualnim zastoupeni se poté tato zména
odrazila také, podil ukazatele klesl o 7 % za dané obdobi. Vyvoj modelu kopiruje model
INO5, kdy mezi rokem 2011 a 2012 je znacny propad. Ten je snizen nejen poklesem
ukazatele Obézna ak./Cizi zdroje (1,5 krat), ale také sniZzenim ukazatele ziskovosti (2,7
krat).

Graf 27: Procentualni zastoupeni ukazateli v Tafflerové modelu, Fosfa, a.s.
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Zdroj: Tabulka 48, vlastni zpracovani

Zastoupeni ukazatele Zisk ptfed zdan./Kratk. zav. koresponduje s vysledky modelu.
Ukazatel zadluZenosti Kratk. zav./Ak. je opét zastoupen jen 2 — 3 % (vyjimkou je rok

2013, kdy je narast ukazatele zptisoben pouze snizenim ukazatele ziskovosti).
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4.4.7 Amper Market, a.s.

Tabulka 50: Vypocet Tafflerova modelu, Amper Market, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Zisk pred
0,53 | zdan./Kratk. zav. -0,41842 0,02025 0,03662| 0,01303
Ob¢z. Ak./Cizi
0,13 | zdroje 0,82678 1,11406 1,21611| 1,12200
0,18 | Kratk. zav. / Ak. 0,53751 0,68935 0,77939| 0,78235
0,16 | Trzby/Ak. 0,00086 1,58169 2,35534 | 2,89465
Celkem -0,01739 0,53272 0,69465| 0,75673
bankrotni |bonitni bonitni bonitni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Ucetni vykazy Amper Market, a.s., vlastni zpracovani

Spolecnost Amper Market, a.s. je hodnocena dobie — jako bonitni podnik v celém
sledovaném obdobi kromé roku 2011. Zde vysledek opét ovlivituje fakt, Ze spolecnost byla

V tomto roce zaloZena.

Graf 28: Procentualni zastoupeni ukazateli v Tafflerové modelu, Amper Market, a.s.
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Zdroj: Tabulka 49, vlastni zpracovani

Nejveétsi podil na zastoupeni ukazatelh maji Trzby/Ak. a to 1 piestoze napt. ve srovnani
s podnikem Lumius, spol. s.r.0. je tento ukazatel dvakrat mensi. Divodem vyrazné jiného
podilu ukazateli ve srovnani s ostatnimi ukazateli je kratké trvani aktivity firmy. Naptiklad
ukazatel Zisk pfed zdan./Kratk. zdv. ma podil zanedbatelny, ptestoze u ostatnich podnikil
(v€etné zemeédélskych) se jednalo o ukazatel s vyznamnym podilem. Divodem je velky
rozdil v polozce trzeb a vysledku hospodateni pfed zdanénim. Celkovy vyvoj podniku je

pozitivni, stejn¢ jako v hodnoceni predchozich modelt.
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448 MND, a.s.
Tabulka 51: Vypocet Tafflerova modelu, MND, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Zisk pred
0,53 | zdan./Kratk. zav. 0,58496 0,84541 0,42250| 0,34239
Ob¢z. ak./Cizi
0,13 | zdroje 0,75226 1,08622 1,19164| 0,99479
0,18 | Kratk. zav. / Ak. 0,10723 0,21902 0,32199| 0,39060
0,16 | Trzby/Ak. 0,16711 0,60925 0,72950| 1,18860
Celkem 0,45386 0,72618 0,55352| 0,57127
bonitni bonitni bonitni bonitni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Ugetni vykazy MND a.s., vlastni zpracovani

Spole¢nost MND, a.s. je hodnocena jako bonitni podnik. Z roku 2011 na rok 2012 byla
zaznamenana nejvetsi zmeéna ve vysledku, kdy skore vzrostlo 1,6 krat. V tomto obdobi
vzrostly hodnoty vSech ukazatelii, nejvyssi narust zaznamenal ukazatel ziskovosti. Z roku
2012 na rok 2013 byl naopak zaznamenan horsi vysledek, skére se snizilo 1,3 krat.
Ukazatel ziskovosti totiz naopak poklesl. Pohyby v modelu tedy nejvice ovlivnily trzby a

vysledek hospodateni pred zdanénim.

Graf 29: Procentualni zastoupeni ukazateli v Tafflerové modelu, MND, a.s.
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Zdroj: Tabulka 50, vlastni zpracovani

Jak jiz bylo pfedeslano, vyvoj modelu ovlivnil Zisk pfed zdan./Kratk. zav., coZ potvrzuje
také procentudlni zastoupeni ukazateld. Postupem casu se zvySuje podil ukazatele
Trzby/Ak., z 6% zastoupeni v roce 2011 se zvedl do roku 2014 o 27%. Na tkor ukazatele
Zisk pied zdan./Kratk. zav. se tak v letech 2013 a 2014 zvySoval podil zbylych ukazatelt.
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Vyvoj spolecnosti je analyzovan opét shodné s modely predchozimi. Celkové hodnoceni

podniku jako bonitni je opét mirnéjsi oproti ZETA modelu i indexu INO5.

Graf 30: Vysledky Tafflerova modelu pro energetické podniky
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Zdroj: Tabulka 47-50, vlastni zpracovani

Z grafu je vidét, ze situace z hlediska Tafflerova modifikovaného modelu opét pomérné
vérné kopiruje index INO5. Tento model nabizi pomérné tizkou Sedou zonu, takze firma je
podle modelu bud’ finanén¢ v potadku, nebo spada do zony bankrotu, coz ne zcela spravne
kopiruje realnou situaci. Stejné jako v piipadé ZETA modelu se jedna o model, ktery
vznikl v zahrani¢nich ekonomickych podminkach, pfesto v porovnani se ZETA modelem
se s indexem INO5 shoduje vice. V porovnani se zemédélskymi podniky se zde vice podilel
na vysledku modifikovany ukazatel Trzby/Ak., vzhledem k tomu, Ze vyvoj podnikli se
vyrazn€ neli§i v porovnani s pfedchozimi analyzami, neni moZzné posoudit, jak moc je

ukazatel zavad¢jici.
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4.5 Kralicek Quick test

Kralickv Quick test na zdklad¢ soustavy Ctyt rovnic prevedenych do bodového hodnoceni
vyhodnocuje finan¢ni a také vynosovou situaci spolecnosti. Aritmetickym primérem se

pak zjist'uje celkova ekonomicka situace podniku.

Jednd se o zastupce skoringovych modeld, kde skore je ohodnoceni klienta. Model tedy
funguje na jiném principu nez modely piedchozi a ma také odlisny charakter. Ukazatelé
jsou maximaliza¢ni (kvota vlastniho kapitdlu, cash flow v trzbach, ROA) a minimalizac¢ni
(doba splaceni dluhti z cash flow). Vliv a zastoupeni ukazateli tedy nelze jednoznaéné
prokazat. Rozdilné je také hodnoceni modelu, ¢im vyssi je vysledné skore, tim horsi je

situace podniku.

Jednotlivé ukazatele Kralickova Quick testu jsou hodnoceny (zndmkovany) stejné, 1ze
usuzovat, ze vSechny Ctyfi hodnocené pomérové ukazatele maji stejnou vahu. Stejna vaha

ukazateld je dalsi odliSnosti od ostatnich metod.

451 ZEMAS, a.s.

Tabulka 52: Vypocet Kralickova Quick testu, ZEMAS, a.s.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Kvota vlastniho kapitalu 85% 86%0 82% 79%
bodové hodnoceni 1 1 1 1
Doba splaceni dluhti z CF 0 3 2 1
bodové hodnoceni 1 2 1 1
CF v trzbach 26% 7% 13% 16%
bodové hodnoceni 1 3 1 1
ROA 14% -2% 2% 4%
bodové hodnoceni 2 5 4 4
Financ¢ni stabilita 1,00 1,50 1,50 1,00
Vynosova stabilita 1,50 4,00 2,50 2,50
Celkova stabilita 1,25 2,75 1,75 1,75
bonitni bonitni bonitni
Vyrok podnik | Seda zéona | podnik podnik

Zdroj: Ugetni vykazy ZEMAS, a.s., vlastni zpracovéni

Stejné jako i v predchozich indexech hodnoceni se spolecnost ZEMAS, a.s. pohybuje na
kraji Sedé zony, v letech 2011, 2013 a 2014 ji model zatadil do bonitni oblasti, v roce 2012
se spolecnost propadla do Sedé¢ zony. Divodem byla hlavné Spatnd vynosova stabilita

zpisobend poklesem trzeb. Model hodnoti firmu mirnéji nez ptedchozi modely, piestoze
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rok 2012 byl hodnocen jako krizovy. V Kralickové modelu spada celkova stabilita do Sedé

zOny, ukazatel vynosova stabilita se jiz pohybuje v zoné krizové, jak vyplyva z grafu 32.

Graf 31: Grafické znazornéni vysledki Kralickova Quick testu, ZEMAS, a.s.
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Zdroj: Tabulka 51, vlastni zpracovani

Z grafu 32 vyplyva, ze vynosova stabilita podniku celkové hodnoceni podniku ovliviluje
negativné. Finan¢ni stabilita se naopak po vSechny roky pohybuje v bonitni zoné.
Z ukazatelli vynosové stability je rentabilita podniku negativné hodnocena i v letech 2013
a 2014. Vynosovy ukazatel je vyrazné negativni jen v kritickém roce 2012, kdy byly trzby

ovlivnény suchem.

452 AGRO - Mérin, a.s.
Tabulka 53: Vypocet Kralickova Quick testu, AGRO — Mé¥in, a.s.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Kvéta vlastniho kapitalu 55% 63% 77% 79%
bodové hodnoceni 1 1 1 1
Doba splaceni dluhti z CF 1 3 0 1
bodové hodnoceni 1 2 1 1
CF v trzbach 23% 14% 33% 33%
bodové hodnoceni 1 1 1 1
ROA 21% 20% 17% 14%
bodové hodnoceni 1 1 1 2
Financ¢ni stabilita 1,00 1,50 1,00 1,00
Vynosova stabilita 1,00 1,00 1,00 1,50
Celkova stabilita 1,00 1,25 1,00 1,25
bonitni bonitni bonitni bonitni
Vyrok podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Uéetni vykazy AGRO — Mé&fin, a.s., vlastni zpracovani
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Podnik AGRO — Méfin, a.s. lze dle vysledkd Kralickova Quick testu hodnotit jako
finan¢n¢ stabilni, ve vSech letech obdrzel zndmku v rozmezi 1-1,25. SpoleCnost byla
kladn¢ hodnocena ve vSech Ctyfech oblastech finanéni analyzy. Ukazatel kapitalové sily se
po vSechny roky pohybuje vysoko nad hranici pro nejvyssi hodnoceni (tj. 30 %) a
poukazuje na ochotu majitelti podilet se na financovani firmy. Vysoka hodnota tohoto
ukazatele znac¢i nizké riziko pro veétitele. Ukazatel CF v trzbach, tedy rentabilita trzeb byl
také ohodnocen ve vsech letech zndmkou vyborné. Jedna se o ukazatel podnikového

vykonu, ktery posuzuje vnitini potencial firmy.

Graf 32: Grafické znazornéni vysledku Kralickova Quick testu, AGRO — MéFin, a.s.
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Zdroj: Tabulka 52, vlastni zpracovani

Z grafu 33 vyplyva, Ze v roce 2012 se zhorSila finan¢ni situace podniku v disledku delsi
doby splaceni dluhii z CF, tedy se mirné zhorSila zadluzenost podniku. V roce 2014
Kralickv Quick test zaznamenal naopak zhorSeni vynosové stability, konkrétn¢ ukazatele

rentability. V obou letech byla nicméné celkova stabilita podniku ohodnocena pozitivné.
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AgroVation KnéZmost k.s.

Tabulka 54: Vypocet Kralickova Quick testu, AgroVation KnéZmost k.s

Ukazatel 2014 2013 2012 2011
Kvéta vlastniho kapitalu 8% 6% 4% 2%
bodové hodnoceni 4 4 4 4
Doba splaceni dluhti z CF 266 103 31 57
bodové hodnoceni 5 5 5 5
CF v trzbach 2% 221% 12% 6%
bodové hodnoceni 4 1 1 3
ROA 1% 2% 3% 2%
bodové hodnoceni 4 4 4 4
Financ¢ni stabilita 4,50 4,50 450 4.50
Vynosova stabilita 4,00 2,50 2,50 3,50
Celkova stabilita 4,25 3,50 3,50 4.00
bankrotni | bankrotni | bankrotni | bankrotni
Vyrok podnik podnik podnik podnik

Z tabulky 53 je ziejmé, Ze podnik vykazoval po vSechna obdobi $patné vysledky. Z toho
plynou také primérné znadmky 3-4, coz pfedznamenéva bankrotni podnik. Lepsi vysledky
byly zaznamenany pouze v ukazateli cash flow v trzbach v letech 2012 a 2013, doslo zde
ke zvyseni stavu pohledavek z provozni ¢innosti. Naopak ukazatel doba splaceni dluhi

z cash flow obdrzel ve vSech letech nejhorsi zndmku, znaci to vysoké kryti majetku cizimi

zdroji.

Zdroj: AgroVation Knézmost k.s., vlastni zpracovani

Graf 33: Grafické znazornéni vysledki Kralickova Quick t., AgroVation KnéZmost, k.S.
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Zdroj: Tabulka 53, vlastni zpracovani
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Z grafu 34 vyplyva, Ze v roce 2012 a 2013 se vyrazné zlepsila vynosova stabilita podniku,
finan¢ni stabilita se vSak nachazela stale pod hranici bankrotu. V roce 2014 spolecnost
ovSem vykdzala ziaporny vysledek hospodafeni, ktery ovlivnil negativné ukazatel

rentability aktiv, a vynosova stabilita se ocitla opét pod hranici bankrotu.

45.3 Zemédélské obchodni druzstvo Mrakov

Tabulka 55: Vypocet Kralickova Quick testu, Zemédélské o. d. Mrakov

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Kvota vlastniho kapitalu 74% 71% 71% 2%
bodové hodnoceni 1 1 1 1
Doba splaceni dluhti z CF 1 1 1 1
bodové hodnoceni 1 1 1 1
CF v trzbach 23% 19% 19% 21%
bodové hodnoceni 1 1 1 1
ROA 7% 4% 4% 7%
bodové hodnoceni 4 4 4 4
Financ¢ni stabilita 1,00 1,00 1,00 1,00
Vynosova stabilita 2,50 2,50 2,50 2,50
Celkova stabilita 1,75 1,75 1,75 1,75
bonitni bonitni bonitni bonitni
Vyrok podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Ugetni vykazy Zemd&dé&lské obchodni druzstvo Mrakov, vlastni zpracovani

Spolecnost Zemédélské obchodni druzstvo Mrakov vykazuje stabilni a dobré vysledky ve
vSech sledovanych obdobich. Ukazatel¢ financovani (kvéta vlastniho kapitalu) a likvidity
(doba splaceni dluhit z CF) maji nejlepsi hodnoceni a pohybuji se nad hranici hodnoceni
vyborné (kvot vlastniho kapitdla az o 40 % ve vSech sledovanych obdobich). Ukazatel
vynosu se poté pohybuje piiblizné o 10 % nad hranici (ta je pravé 10%). Jedinym
problémovym ukazatelem je rentabilita aktiv, ktery vyjadiuje nizkou efektivitu

investovaného kapitalu.
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Graf 34: Grafické znazornéni vysledka Kralickova Quick t., Zemédélské 0. d. Mrakov
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Zdroj: Tabulka 54, vlastni zpracovani

Na grafu 35 je znazornéno, jak rentabilita ve vSech letech ovlivnila vynosovou stabilitu
firmy. V letech 2012 a 2013 byla rentabilita 4 %, v letech 2011 a 2014 poté 7 %. Ve
vysledném hodnoceni se jednd o stejnou kategorii, pro zlepSeni ukazatele na Uroven

vyborné by bylo nutné jej oproti roku 2014 zdvojnasobit.

Graf 35: Vysledky Kralickova Quick testu pro zemédélské podniky
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Zdroj: Tabulky 51-54, vlastni zpracovani

Kralicktiv Quick test hodnoti podniky s vyjimkou spole¢nosti AgroVation Knézmost K.S.
jako bonitni. V Sedé z6n€ se ocitd pouze rok 2012 u spolecnosti ZEMAS, a.s. Vyhodou
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Kralickova Quick testu je jednozna¢né jeho rychlost, hodnoti pouze Ctyfi ukazatele ze
zakladnich oblasti finan¢ni analyzy (financni, likvidni, rentabilni a vynosova ¢ast). Navic

plati, Ze tyto ukazatele nepodléhaji rusivym vlivim.

4.5.4 Lumius, spol. s.r.o.

Tabulka 56: Vypocet Kralickova Quick testu, Lumius, spol. s.r.o.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Kvéta vlastniho kapitalu 47% 34% 35% 44%
bodové hodnoceni 1 1 1 1
Doba spléaceni dluhii z CF 5 3 3 9
bodové hodnoceni 3 2 2 3
CF v trzbach 1% 2% 2% 1%
bodové hodnoceni 4 4 4 4
ROA 12% 16% 8% 10%
bodové hodnoceni 3 1 4 3
Financ¢ni stabilita 2,00 1,50 1,50 2,00
Vynosova stabilita 3,50 2,50 4.00 3,50
Celkova stabilita 2,75 2,00 2,75 2,75
Vyrok Sedda zéna | Seda zona | Seda zéna | Seda zéna

Zdroj: Ugetni vykazy Lumius, spol. s.r.o., vlastni zpracovani

Spole¢nost Lumius spol. s.r.o. byla vyhodnocena podnik spadajici do Sedé zony, na rozdil
od vSech pfedchozich modeld. Nejlépe hodnocen byl ukazatel financovani, ktery ve vSech
letech ziskal ohodnoceni vyborng. Ukazatel likvidity se pohyboval ve stfednich hodnotach
hodnoceni. Oba ukazatelé vynosové stability byly hodnoceny negativné, a ukazatel

vynosu (CF v trzbach) dokonce ve vSech letech ziskal ohodnoceni Spatné.

Graf 36: Grafické znazornéni vysledki Kralickova Quick testu, Lumius spol. s.r.o.
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Zdroj: Tabulka 55, vlastni zpracovani
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Z grafu 37 vyplyva, Ze ukazatel rentability zplsobuje, ze vynosova stabilita podniku je

Spatna a jeji hodnoceni se pohybuje pod hranici bankrotu. Finan¢ni stabilita podniku se

naopak ve vSech letech pohybuje v zoné€ pro bonitni podniky.

455 Fosfaa.s.

Tabulka 57: Vypocet Kralickova Quick testu, Fosfa a.s.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Kvéta vlastniho kapitalu 83% 73% 65% 68%0
bodové hodnoceni 1 1 1 1
Doba splaceni dluhti z CF 0 1 1 1
bodové hodnoceni 1 1 1 1
CF v trzbach 9% 3% 7% 7%
bodové hodnoceni 2 4 3 3
ROA 12% 5% 2% 10%
bodové hodnoceni 3 4 4 3
Financ¢ni stabilita 1,00 1,00 1,00 1,00
Vynosova stabilita 2,50 4,00 3,50 3,00
Celkova stabilita 1,75 2,50 2,25 2,00
bonitni
Vyrok podnik Seda zona | Seda zona | Seda zona

Zdroj: Ugetni vykazy Fosfa a.s., vlastni zpracovani

Také u podniku Fosfa a.s. Kralicktiv Quick test odhalil problémy S vynosovou stabilitou.

Financ¢ni stabilita podniku je naopak podle obou ukazateli hodnocena vyborné, a to ve

vSech letech. Hodnoceni vynosové stability se pohybuje ve vSech letech mezi hodnocenim

dobfte a Spatné&, nejhorS§im rokem z pohledu vynosové stability byl rok 2012.

Graf 37: Grafické znazornéni vysledki Kralickova Quick testu, Fosfa a.s.
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Zdroj: Tabulka 56, vlastni zpracovani
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Diky nizkym hodnotam finan¢ni stability se celkové hodnoceni podniku pohybuje v Sedé
zon¢ s vyjimkou roku 2011, kdy je podnik hodnocen jako bonitni. V roce 2012 vysledek
modelu negativné ovlivnila zejména polozka zména stavu rezerv, ktera byla vyrazné

zaporna.

45.6 Amper Market, a.s.
Tabulka 58: Vypocet Kralickova Quick testu, Amper Market, a.s.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Kvéta vlastniho kapitalu 23% 3% 4% 4%
bodové hodnoceni 2 4 4 4
Doba splaceni dluhii z CF -3 27 27 49
bodové hodnoceni 1 4 4 5
CF v trzbach -26137% 1% 1% 0%
bodové hodnoceni 5 4 4 5
ROA -22% 1% 3% 2%
bodové hodnoceni 5 4 4 4
Financ¢ni stabilita 1,50 4,00 4.00 4.50
Vynosova stabilita 5,00 4.00 4,00 450
Celkova stabilita 3,25 4,00 4,00 450
bankrotni | bankrotni | bankrotni | bankrotni
Vyrok podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Ugetni vykazy Amper Market, a.s., vlastni zpracovani

Podnik Amper Market, a.s. si v hodnoceni timto modelem oproti pfedchazejicim zna¢né

pohorsil, a je definovan jako podnik bankrotni ve vSech sledovanych obdobich.

Graf 38: Grafické znazornéni vysledki Kralickova Quick testu, Amper Market, a.s.
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Zdroj: Tabulka 57, vlastni zpracovani

92



Z grafu 39 je zietelné vidét, ze vysledky jsou stejné v obou sledovanych oblastech — tedy
ve vynosové i finan¢ni stabilité. Neplati to pouze pro rok 2011, tedy pro rok zalozeni
firmy. Vysledky v tomto roce jsou zavadéjici a nejsou rozhodujici pro dalsi vyvoj podniku.
Hodnoceni podniku je oproti hodnoceni pfedchozimi modely hors$i a i kfivka vyvoje je
odlisna. Zatimco ZETA model a Taffleriv model v roce 2014 sledovaly zlepSujici se

tendenci podniku, v piipadé Kralickova Quick testu je to obracené.

457 MND a.s.
Tabulka 59: Vypocet Kralickova Quick testu, MND a.s.
Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Kvéta vlastniho kapitalu 91% 65% 54% 54%
bodové hodnoceni 1 1 1 1
Doba splaceni dluhti z CF -1 0 -1 1
bodové hodnoceni 1 1 1 1
CF v trzbach 45% 33% 19% 13%
bodové hodnoceni 1 1 1 1
ROA 7% 19% 14% 14%
bodové hodnoceni 4 1 2 2
Financ¢ni stabilita 1,00 1,00 1,00 1,00
Vynosova stabilita 2,50 1,00 1,50 1,50
Celkova stabilita 1,75 1,00 1,25 1,25
bonitni bonitni bonitni bonitni

Vyrok podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Uéetni vykazy MND a.s, vlastni zpracovani

Podnik MND a.s. byl ve vSech obdobich vyhodnocen jako bonitni, opét jako nejslabsi
ukazatel byla indikovana rentabilita aktiv. Pfesto v porovnani se spole¢nosti Lumius, spol.
s.r.o. vykazal podnik lepsi celkovou stabilitu a Kralickiv Quick index jej vyhodnotil
nejlépe ze sledovanych firem v tomto odvétvi, na rozdil od vSech doposud aplikovanych

modelq.
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Graf 39: Grafické znazornéni vysledka Kralickova Quick testu, MND a.s.
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Zdroj: Tabulka 58, vlastni zpracovani

Z grafu vyplyva, ze vsechny sledované hodnoty se pohybuji v z6né bonitnich podnikd.

Vyjimku tvofi pouze ukazatel vynosové stability z roku 2011. Vynosovou stabilitu v tomto

roce ovlivnil nepfiznivé ukazatel rentability. Oproti roku 2012 vykazal podnik v tomto

roce Ctyfikrat mensi vysledek hospodateni pied zdanénim.

Graf 40: Vysledky Kralickova Quick testu pro energetické podniky
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Zdroj: Tabulky 55-58, vlastni zpracovanil

Oproti zemédélskym podnikiim je v pfipad€ hodnoceni energetickych podniki hodnoceni

Kralickovym Quick testem piisnéj§i ve srovndni s pfedchozimi modely. Podniky
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dosahovaly Spatnych vysledki pfedevsim v oblasti vynosové stability, a to prestoze jejich
hospodaiské vysledky jsou ve srovnani se zemédelskymi podniky vyrazné vyssi. Podnik
Lumius, spol. s.r.o., ktery byl pifedchozimi modely hodnocen jako nejlep$i, v ptipadé
hodnoceni modelem Kralickova Quick testu spada do Sedé zony. Amper Market, a.s. byl
ve vSech letech ohodnocen jako podnik bankrotni, naopak spole¢nost MND a.s. byla

ohodnocena ve vSech letech 1épe, nezli predchozimi modely, tedy jako podnik bonitni.

U Kralickova Quick testu je tieba vzit v tivahu, Ze hodnotici stupnice byla vypracovana v

jinych nez ¢eskych podminkach.

4.6 Gurcikav index

Gurciktv index je urcen primarné pro aplikaci na zemédé€lské podniky. Oproti pfedchozim
modeltiim zahrnuje dalsi polozky ucetnich vykazl (nerozdéleny zisk a zasoby z rozvahy a
vynosové polozky zvykazu zisku a ztrat), coz muze zpusobit odlisné vysledky od

predchozich hodnoticich indext.

4.6.1 ZEMAS, as.
Tabulka 60: Vypocet Guréikova indexu, ZEMAS, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
3,142 | Ner.zisk/P. 0,10979 0,23032 0,19938| 0,19841
2,226 | VH pied zdan./P. 0,14011 -0,02279 0,01695| 0,04155
VH pted
3,227 | zdan./Podn. vyn. 0,16692 -0,03480 0,02401| 0,05558
3,149 |CF/P. 0,17476 0,04810 0,07469| 0,12646
-2,063 | Zasoby/Podn. vyn. 0,32344 0,35895 0,35076| 0,32258
Celkem 1,07854 -0,02840 0,25325| 0,62799
Hodnoceni Seda zona |Seda zona |Seda zona |Sedi zona

Zdroj: Ugetni vykazy ZEMAS, a.s., vlastni zpracovéni

Podnik ZEMAS, a.s. spada ve vSech obdobich do Sedé¢ zony. Zaporny hospodaisky
vysledek v roce 2012 se ve vypocétu opét jasné odrazi, a to hlavné v ukazateli VH pied
zdan./Pod. vyn., ktery se z roku 2011 na rok 2012 snizil vice nez 50 krat. Tento ukazatel
vypovida o rentabilit¢ vynost. Podnik byl S$patnou urodou vtomto roce natolik
poznamenan, Zze ukazatel je zaporny. Objem vynosi je rozhodujicim faktorem

k posuzovani podniku a z toho divodu ma také vysokou vahu.
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Graf 41: Procentualni zastoupeni ukazateld v Gur¢ikové indexu, ZEMAS, a.s.
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Ze znazornéni procentudlniho zastoupeni jednotlivych ukazatelti byl vynechan rok 2012,
kvuli extrémnim hodnotam, které zptisobovaly nepiehlednost grafu. Z grafu 42 je ziejmé,
ze nejvetsi podil mél ukazatel Zasoby/Podn. vyn., ktery je od konecného vysledku
odecitan. Druhy nejvyssi podil mé ukazatel Ner. zisk/P., ktery vypovida o délce existence
firmy. V tomto piipadé figuruje spolecnost na trhu jiz 22 let, ukazatel tedy kladn¢ hodnoti

Zdroj: Tabulka 59, vlastni zpracovani

tradici firmy. Vyvoj spolecnosti je charakterizovan stejné jako ptedchozimi modely.

4.6.2 AGRO - Méfin, a.s.

Tabulka 61: Vypocet Guréikova indexu, AGRO — MéFin, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
3,142 | Ner.zisk/P. 0,34677 0,42728 0,60335| 0,66517
2,226 | VH pied zdan./P. 0,19129 0,20506 0,16013| 0,13782
VH pted
3,227 | zdan./Podn. vyn. 0,24801 0,32611 0,23768| 0,19748
3,149 | CF/ P. 0,22417 0,23422 0,21554| 0,18914
-2,063 | Zasoby/Podn. vyn. 0,20399 0,26933 0,22160| 0,21014
Celkem 2,60073 3,03326 3,24073| 3,19610
bonitni bonitni bonitni bonitni
Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

Spole¢nost AGRO — M¢fin, a.s. byla také vyhodnocena jako finan¢né zdrava ve vSech
letech. Vyvoj ukazateld je ve sledovanych letech vyrovnany, od roku 2011 se zdvojnasobil
ukazatel Ner. zisk/P., coz se odrazi také v procentualnim zastoupeni ukazatell, kdy podil

jmenovaného ukazatele vzrostl o 20 %.
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Graf 42: Procentualni zastoupeni ukazateli v Guréikové indexu, AGRO — Méfin, a.s.
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Diky tomu, ze vahy piifazené jednotlivym ukazatelim nejsou tak rozdilné jako u
predchozich modeld, podil ukazateld na vysledku je vyrovnany. Vyrazny podil (pohybujici
se kolem 50%) ma ukazatel Ner. zisk/P., stafi spoleCnosti je stejné¢ jako u predchozi

spole€nosti 22 let. Druhy nejvétsi podil (20 — 30 %) mél na vysledku ukazatel VH pted

zdan./ Pod. vyn., tedy opét objem vynost.

4.6.3 AgroVation KnéZmost K.s.

Tabulka 62: Vypocet Gurcikova indexu, AgroVation KnéZmost k.s.

Zdroj: Tabulka 60, vlastni zpracovani

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
3,142 | Ner.zisk/P. 0,00000 0,00000 0,00000| -0,00103
2,226 | VH pied zdan./P. -0,01994| -0,02658| -0,06009| -0,02292
VH pied

3,227 | zdan./Podn. vyn. -0,09432| -0,16615| -0,30747| -0,06978
3,149 | CF/P. 0,00343 0,02664 0,02105| 0,01110
-2,063 | Zasoby / Podn. vyn. 0,03493 1,45231 0,80077| 0,53922
Celkem -0,41003| -3,50754| -2,71167| -1,35690
bankrotni |bankrotni |bankrotni |bankrotni

Hodnoceni podnik podnik podnik podnik

AgroVation Kné€zmost k.s. byla ve vSech modelech shleddna podnikem bankrotnim, a také
Gurcikiav model ji indikoval jako podnik neprosperujici ve vSech sledovanych obdobich.
Z ukazatell dosahuje kladnych hodnot pouze CF/P, znamena to, Ze spolecnost ma stale
vnitini potencial tvorby penéznich prostfedkli na interni financovani. Leps$i vysledek roku

2014 oproti roku 2013, je zptisoben lepsi vysledkem hospodateni pied zdanénim. Z dtvodu

Zdroj: Ugetni vykazy AgroVation KnéZmost k.s., vlastni zpracovani
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zapornych hodnot, které zpusobuji extrémni hodnoty, neni uvadén graf procentualniho

zastoupeni ukazatelt.

4.6.4 Zemédélské obchodni druzstvo Mrakov

Tabulka 63: Vypocet Guréikova indexu, Zemédélské obchodni druzstvo Mrakov

Vahy |Ukazatel 2014 2013 2012 2011
3,142 | Ner.zisk/P. 0,00186 0,00179 0,00176 0,00171
2,226 | VH pted zdan./P. 0,06329 0,03338 0,03709 0,06852
VH pied
3,227 | zdan./Podn. vyn. 0,06975 0,03846 0,04544 0,08021
3,149 | CF/P. 0,16637 0,14459 0,12997 0,16601
-2,063 | Zasoby/Podn. vyn. 0,25757 0,23754 0,24589 0,24874
Celkem 0,36432 0,16931 0,13673 0,42634
Hodnoceni Seda zona |$eda zona |Seda zoéna |Sedi zona

Zdroj: Ugetni vykazy Zemé&dé&lské obchodni druzstvo Mrakov, vlastni zpracovani

Zemédelské obchodni druzstvo Mrakov bylo indikovano ve vsech letech jako spadajici do
Sedé zony. V poslednim roce je vysledek ovlivnén vysledkem hospodateni, ktery byl oproti
roku 2013 o 9 miliont vyssi, coz se v modelu odrazilo v ukazatelich VH pied zdan./P. a
VH pted zdan./Pod.vyn. Rozdily v ostatnich ukazatelich v prubéhu let 2011-2014 jsou
vV minimalni, jak vyplyva také z grafu 44.

Graf 43: Procentualni zastoupeni uk. v Gurdikové indexu, Zemédélské o. d. Mrakov
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Zdroj: Tabulka 62, vlastni zpracovani

Podilem s nejvétsim zastoupenim byl v tomto ptipadé Zasoby/Pod. vyn., ktery poukazuje
na naroc¢nost vynosti ve vztahu k zasobam (ndklady nejen na jejich pofizeni, ale také

skladovani). Zajimavé je, ze ukazatel Ner. zisk/P. ve kterém by se méla odrazet délka
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existence firmy ma podil blizici se nule, pfestoZze se jedna o spolecnost s padesatiletou
tradici. Tento fakt znacCi Spatnou schopnost podniku vytvaret zdroje pro rozvoj podniku.
Vyvoj podniku je shodny s pfedchozimi indexy, stejné jako ZETA model a index INO5

fadi Gur¢ikliv index firmu do Sedé zony.

Graf 44: Vysledky Guréikova indexu pro zemédélské podniky
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Zdroj: Tabulky 59-62, vlastni zpracovani

Spole¢nost AgroVation Knezmost k.s. je zafazena jako bankrotni a z roku 2011 na rok
2012 je zde zaznamenan velky propad firmy, ktery se u pfedchozich modelti vyrazné
neprojevil. Tento propad byl ovlivnén zapornym vysledkem hospodafteni, jak jiz bylo
feceno. Bonitnim podnikem je dle Guréika spole¢nost AGRO — Méfin, a.s. Zbylé dva

podniky vykazuji stabilni vysledky, ale v ramci $edé zony. Lumius, spol. s.r.o.

Tabulka 64: Vypocet Guréikova indexu, Lumius, spol. s.r.o.

Vahy |Ukazatel 2014 2013 2012 2011

3,142 | Ner.zisk/P. 0,34103 0,20695 0,26959 0,38959

2,226 | VH pted zdan./ P. 0,12043 0,15559 0,08341 0,09805

VH pted

3,227 | zdan./Podn. vyn. 0,00929 0,01133 0,01606 0,02060

3,149 |CF/P. 0,10529 0,14154 0,07025 0,08187

2,063 | Zasoby / Podn. vyn. 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

Celkem 1,70114 1,47886 1,30577 1,76665
Hodnoceni Seda zona |Seda zona |Seda zona |Seda zona

Zdroj: Uéetni vykazy Lumius, spol. s.r.o., vlastni zpracovani
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Zatimco ostatni modely vyhodnotily spolec¢nost Lumius, spol. s.r.o0. jako podnik bonitni
Gurcikav index ji zatadil do Sedé zony. Jiny je také vyvoj spoleCnosti v Case. Zatimco
naptiklad Altmanovo Z’skére jako nejlepsi rok pro firmu ohodnotil rok 2012, dle
Gurcikova indexu je to rok 2014. Vzhledem k tomu, Ze zasoby podniku jsou nulové,

posledni ukazatel nem¢l na vysledek ani v jednom roce vliv.

Graf 45: Procentualni zastoupeni ukazatelid v Guréikové indexu, Lumius s.r.o.
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Zdroj: Tabulka 63, vlastni zpracovani

Na vysledku se tedy nejvice podilel ukazatel Ner. zisk/P. jak vyplyva zgrafu 46.
Spolecnost byla zalozena roku 2002, na trhu se tedy pohybuje jiz 13 let a vykazuje dobré
vysledky. V tomto ptipadé tedy vysledek tohoto ukazatele odpovidd skutecnosti.
Zasoby/Podn. vyn. byly nulové, tento ukazatel pro energetické podniky ziejmé nebude

fungovat jako pro podniky zeméd¢€lské, které zasoby vytvari bézné.

4.6.5 Fosfaa.s.

Tabulka 65: Vypocet Guréikova indexu, Fosfa a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014

3,142 | Ner.zisk/P. 0,00000 0,07457 0,10054 0,15093

2,226 | VH pted zdan./P. 0,12156 0,04750 0,01727 0,10052

VH pied

3,227 | zdan./Podn. vyn. 0,08070 0,03091 0,01052 0,05982

3,149 | CF/P. 0,13084 0,08777 0,05564 0,15993

2,063 | Zasoby / odn. vyn. 0,12560| 0,15172| 0,15771| 0,18129

Celkem 0,68389 0,40316 0,23815 1,02062
Hodnoceni Seda zona |Seda zona |Seda zona |3edi zona

Zdroj: Ugetni vykazy Fosfa a.s., vlastni zpracovani
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Spolecnost Fosfa a.s. byla Gur¢ikovym indexem vyhodnocena jako patiici do Sedé zony.
Vysledek modelu se vyrazné¢ zmeénil z roku 2013 na rok 2014, kdy vzrostl pétinasobné.
Podil na této zméné ma ukazatel CF/P, coz znaci, ze firma je schopna generovat hotovost.
Na rozdil od spole¢nosti Lumius, spol. s.r.o. tento podnik vytvaii zasoby a jejich

pritomnost se také odrazi ve vysledku.

Graf 46: Procentualni zastoupeni ukazateli v Guréikové indexu, Fosfa a.s.

300
250

200
150 m Zasoby/Podn. vyn.

100 6o . ) e
50 +— VH pfed zdan./Podn. vyn.
0 '4' ' ' ' M VH pred zdan./P.
-50

M Ner.zisk/P.

Zdroj: Tabulka 64, vlastni zpracovani

Druhé nejvyssi zastoupeni ma ukazatel Ner. zisk/P. s vyjimkou roku 2011, kdy se tento
ukazatel rovnal nule. Divodem byl nulovy zisk z minulych let. U spole¢nosti s dlouholetou
tradici jako je Fosfa a.s. (rok zaloZeni 1990) je obtizné vysvétlit, pro¢ je tato polozka

nulova, je mozné, ze se jednd o chybu v publikovanych vykazech.

4.6.6 Amper Market, a.s.
Tabulka 66: Vypocet Guréikova indexu, Amper Market, a.s.

Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
3,142 | Ner.zisk/P. 0,00000 0,00000 0,00000 0,01674
2,226 | VH pied zdan./P. -0,22491 0,01396 0,02854| 0,01020
VH pied

3,227 | zdan./Podn. vyn. -262,26316 0,00883 0,01211 0,00352
3,149 | CF/P. -0,22414 0,01412 0,02348 0,00924
2,063 | Zasoby / Podn. vyn. 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Celkem -847,52966 0,10404 0,17653| 0,11573
bankrotni |Seda zona |Seda zona |Seda zona

Hodnoceni podnik

Zdroj: Ugetni vykazy Amper Market, a.s., vlastni zpracovani
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Také spolecnost Amper Market, a.s. byla vyhodnocena jako podnik primérny. Stejné jako
Lumius, spol. s.r.o. nema podnik zadné zasoby a ukazatel zdsoby na podnikové vynosy
nabyva nulovych hodnot ve vSech letech. Rok 2011 je rokem vzniku, neni proto zahrnut do
grafu 48. Firma je tedy nova, a to je diivodem pro¢ je ukazatel Ner.zisk/P. nulovy,

s vyjimkou roku 2014.

Graf 47: Procentualni zastoupeni ukazateli v Guréikové indexu, Amper Market, a.s.
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Zdroj: Tabulka 65, vlastni zpracovani

Z hodnoceni Gurcikovym indexem vyplyva na prvni pohled, Ze se jednd o nové zalozeny
podnik. Prvni rok byl opét vynechén, ale i v roce 2012 a 2013 byly nenulové pouze tii
ukazatele. V roce 2014 se poprvé vykazal nerozdéleny zisk z minulych let a jiz zaujima
podil témét 50 % na konecném vysledku. Guréikiv index se pro hodnoceni tohoto podniku

jevi nevhodnym, diky kratké existenci firmy lze pouzit jen nékteré ukazatele.

4.6.7 MND as.
Tabulka 67: Vypocet Guréikova indexu, MND, a.s.
Vahy |Ukazatel 2011 2012 2013 2014
3,142 | Ner.zisk/P. 0,64525 0,39765 0,30716 0,28434
2,226 | VH pted zdan./P. 0,06272 0,18516 0,13604 0,13374
VH pied zdan./Pod.
3,227 | vyn. 0,35011 0,28769 0,17811 0,10872
3,149 | CF/P. 0,07606 0,20145 0,13934 0,15346
2,063 | Zasoby/Podn. vyn. 0,34017 0,13667 0,25145 0,11917
Celkem 2,83452 2,94239 1,76274 1,77933
bonitni bonitni Seda zona |Seda zona
Hodnoceni podnik podnik

Zdroj: Uéetni vykazy MND a.s., vlastni zpracovani
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Spolec¢nost MND a.s. v hodnoceni timto indexem byla poprvé hodnocena 1épe nez podnik
Lumius, spol. s.r.o. a vroce 2011 a 2012 dokonce spada do kategorie prosperujicich
podnikii. Diivodem je, Ze spole¢nost ma zasoby, jejichz podil na podnikovych vynosech

byl odecitan. Spole¢nost Lumius, spol. s.r.o. zdsoby nevytvari.

Graf 48: Procentualni zastoupeni ukazateli v Guréikové indexu, MND a.s.
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Zdroj: Tabulka 66, vlastni zpracovani

V zastoupeni ukazateltt m&l nejvyssi hodnotu ukazatel Ner. zisk/P., podnik je z vybranych
energetickych spole¢nosti druhy nejmladsi (trvani existence 7 let), presto z velikosti tohoto
ukazatele vyplyva, ze se jiz jednd o podnik zavedeny a stabilni. V potadi druhym
ukazatelem s nejvyssim podilem je VH pted zdan./Podn.vyn. ptedstavujici objem vynosy,

tento ukazatel ale v Case klesa a jeho podil se z roku 2011 do roku 2014 o polovinu snizil.
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Graf 49: Vysledky Gur¢ikova indexu pro energetické podniky
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Zdroj: Tabulky 63-66, vlastni zpracovani

Gurciktiv index hodnoti spole¢nosti odlisn¢ od piedchozich indexti a divodem je praveé
jeho zaméteni na zemédélsky sektor, ktery se od energetického 1i$i a model se pro aplikaci
na tento sektor nejevi jako Upln€é vhodny. Model pfili§ ovliviiuje ukazatel Zasoby/Pod.
vyn., ktery vtomto piipadé neni tak objektivni jako u zeméd¢€lskych podnikd. Podnik
MND a.s. se diky tomuto ukazateli poprvé ocitd v zoén¢ prosperity a naopak podnik
Lumius, spol. s.r.o. (zasoby nevytvati) se propadl do Sedé zony. Problematické pouziti
modelu na podnik Amper Market, a.s. jiz bylo diskutovano. Tento model se pro pouziti na

energetické podniky Ize oznacit za nevhodny.

4.7 Souhrnné vyhodnoceni pouzitych bankrotnich a bonitnich modela

Vhodnost jednotlivych modeld pro podniky zemédélské a energetické je posuzovana dle
vysledki ostatnich modelt a dle realné situace podniku. Jelikoz byl vypocet proveden na
zaklade udajt jiz z roku 2011, Ize také ovéfit presnost vysledku pomoci vysledkt z dal§ich
let. Vzhledem Kk autoréin¢ expertni zkusenosti s ohodnocovanim bonity podniki a
k moznosti ptistupu k databazi spole¢nosti Coface Czech, kterd se zpracovani kreditnich

informaci zabyva, jsou pro srovnani uvedena také hodnoceni této spolecnosti.

Spole¢nost Coface Czech pouziva k hodnoceni spole¢nosti §kalu od 0 do 10, hodnotici

stupnice je soucasti pfilohy ¢. 4. Hodnoty 0-3 znaci vysoké riziko, 4-6 stfedné vysoké
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riziko a 7-10 nizké riziko. Spole¢nost Coface vyhodnocuje podniky na zakladé veifejné
dostupnych udajt, tedy vyro¢nich zprav a vykazl. Hodnoceni je vzdy uvedeno pouze

Kk poslednimu sledovanému roku, tedy 2014.

Na zékladé téchto faktori je poté ohodnocena celkova uspesnost modelu a jeho aplikace na

dany podnik. Hodnoceni modelu je pomoci skaly A, B, C. Hodnoceni A znaci vhodny

model, B méné vhodny a C zcela nevhodny.

Tabulka 68: Souhrnné vyhodnoceni bankrotnich a bonitni modeli, ZEMAS, a.s.

Model 2011 2012 2013 2014 Hodnoceni
autorky DP

Altmantiv model Seda zéna Seda zéna | Seda zona Seda zéna Cc

ZETA

Index INO5 bonitni podnik | bankrotni Seda zona bonitni podnik A
podnik

Modifikovana  verze | bonitni podnik | bonitni bonitni podnik | bonitni podnik B

Tafflerova modelu podnik

Kralicek Quick test bonitni podnik | $ed4 zéona | bonitni podnik | bonitni podnik A

Gurcikav index Seda zona Sedd zona | Seda zona Seda zona C

Hodnoceni dle spol. |  -——- | - | = - 9 — velmi nizké

Coface Czech riziko

Zdroj: Tabulky 27, 35, 43, 51 a 59, vlastni zpracovani

Jak vyplyva z tabulky 66, pfiblizn€ polovina modeli fadila mezi bonitni a polovina do Sedé
zony. V tomto pfipadé se hodnoceni modelu odvijelo od hodnoceni spolec¢nosti Coface,
ktera podnik hodnoti jako malo rizikovy. Znamkou A byly tedy ohodnoceny model index
INOS a Kralickliv Quick test, oba modely hodnoti podnik jako bonitni s vyjimkou roku
2012, kdy byla spole€nost ve Spatné finan¢ni situaci kvili nizkym vynostim z rostlinné
vyroby. Jak plyne z grafu 10, 25 a 45 ostatni modely zaznamenaly v roce 2012 také ztratu
podniku, nicméné v jejich vysledném ohodnoceni se tento pokles neprojevil. Altmantv
model ZETA a Gurc¢ikliv index ohodnotili podnik pfili§ pfisné a ziskali ohodnoceni C.
Modifikovana verze Tafflerova modelu sice hodnoti podnik v roce 2012 jako bonitni, ale
z grafu 25 vyplyva, Ze hodnota lezi na hranici Sedé zony a vzhledem k tomu, Ze Seda zona

tohoto modelu je velmi uzka, model ziskal ohodnoceni B.
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Tabulka 69: Souhrnné vyhodnoceni bankrotnich a bonitni modeld, AGRO — Méfin, a.s.

Model 2011 2012 2013 2014 Hodnoceni
autorky DP

Altmantv model Seda zona Seda zona Seda zona Seda zona B

ZETA

Index INO5 bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik A

Modifikovand verze | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik A

Tafflerova modelu

Kralicek Quick test bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik A

Gurcikav index bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik A

Hodnoceni dle spol. | - | = - | - 8 — nizké

Coface Czech riziko

Zdroj: Tabulky 28, 36, 44, 52 a 60, vlastni zpracovani

Spole¢nost Agro — Mé&fin, a.s. byla v naprosté vétsiné modeltt vyhodnocena jako podnik
bonitni. Vyjimku tvoii ZETA model, ktery ohodnotil podnik jako spadajici do Sedé zony.
Zde je nutné opét pripomenout, Ze model neni tvofen pro tuzemské podminky a neni uréen
primarné k aplikaci na zemédélské podniky, coz zplsobuje pfisn€j$i hodnoceni podniku.

ZETA model z tohoto diivodu obdrzel hodnoceni B.

Tabulka 70: Souhrnné vyhodnoceni bank. a bonitni modelii, AgroVation KnéZmost k.s.

Model 2011 2012 2013 2014 Hodnoceni
autorky DP

Altmantiv model bankrotni p. bankrotni p. | bankrotni p. bankrotni p. B

ZETA

Index INO5 bankrotni p. bankrotni p. | bankrotni p. bankrotni p. A

Modifikovana  verze | bankrotni p. bankrotni p. | bankrotni p. bankrotni p. A

Tafflerova modelu

Kralicek Quick test bankrotni p. bankrotni p. | bankrotni p. bankrotni p. B

Gurcikuv index bankrotni p. bankrotni p. | bankrotni p. bankrotni p.

Hodnoceni dle spol. | - | = - | = - 2 — extrémné

Coface Czech vysoké riziko

Zdroj: Tabulka 29, 37, 45, 53 a 61, vlastni zpracovani

Podnik AgroVation Knézmost byl vSemi modely ve vSech letech shleddn jako podnik

bankrotni. Index INO5, modifikovana verze Tafflerova modelu a Gurcikiv index shodné
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obdrzeli hodnoceni A. Tyto modely po celé obdobi vyhodnocovaly podnik jako bankrotni

a z roku 2013 na rok 2014 navic zaznamenali mirné zlepSeni podniku.

Altmaniiv model ZETA a Kralickiiv Quick test byly ohodnoceny zndmkou B. Oba modely
sice podnik vyhodnotily jako bankrotni, v poslednim roce nicmén¢ zaznamenaly negativni
trend, ktery skutecnosti neodpovida. V pfipadé ZETA modelu mohl byt cely model

ovlivnén faktem, Ze spole¢nost v letech 2011-2013 vykazovala nulovy nerozdéleny zisk.

Tabulka 71: Souhrnné vyhodnoceni bank. a bonitni modelii, Zemédélské o. d. Mrakov

Model 2011 2012 2013 2014 Hodnoceni
autorky DP

Altmantiv model Seda zéna Seda zéna Seda zéna Seda zona C

ZETA

Index INO5 Seda zona Seda zona Seda zona Seda zona B

Modifikovand  verze | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik A

Tafflerova modelu

Kralicek Quick test bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik A

Gurcikav index Seda zona Seda zona Seda zona Seda zona C

Hodnoceni dle spol. | - | = - | - 8 — nizké

Coface Czech riziko

Zdroj: Tabulky 30, 38, 46, 54 a 62, vlastni zpracovani

Dle vsech modelt byl vyvoj spolecnosti stabilni a zobrazuje to také graf 69, kdy hodnoceni
modell je shodné po celé Ctyti roky. Modely Tafflera a Kralickova Quick testu obdrzely

ohodnoceni A. Podnik vyhodnotily jako bonitni, shodné s hodnocenim spole¢nosti Coface.

Index INO5 vyhodnotil podnik jako spadajici do Sedé zony, ale pouze tésné pod hranici pro
bonitni podniky a obdrZel proto hodnoceni B. Altmantv model ZETA a Gurc¢ikiiv model
ziskali ohodnoceni C. U Altmanova modelu, ktery neni ur¢en ani pro podniky tuzemske,
ani pro podniky zemédé€lské, je pfisnéjSi hodnoceni pochopitelné. Gurcikiiv model by mél
ze zvolenych modeld indikovat podnik nejlépe, prfesto v tomto piipadé podnik zatadil

Spatné.
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Tabulka 72: Souhrnné vyhodnoceni bankrotnich a bonitni modeld, Lumius, spol. s.r.o.

Model 2011 2012 2013 2014 Hodnoceni
autorky
DP

Altmantiv model bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik bonitni podnik A

ZETA

Index INO5 bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik bonitni podnik A

Modifikovana  verze | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik bonitni podnik A

Tafflerova modelu

Kralicek Quick test Seda zona Seda zona Seda zona Seda zona

Gurcikav index Seda zona Seda zona Seda zona Seda zona

Hodnoceni dle spol. | - | = -—=——- | - 7 — miné

Coface Czech riziko

Zdroj: Tabulky 31, 39, 47, 55 a 63, vlastni zpracovani

Podnik Lumius, spol. s.r.o. byl vyhodnocen nadpolovi¢ni vétSinou modelt jako podnik

bonitni. Jako bonitni podnik jej vyhodnotily modely ZETA, index INO5 a Tafflertiv model.

Tyto bankrotni modely jsou v kategorii hodnoceni A. Kralicek Quick test a Gurcikiv index

ziskaly hodnoceni B. V pfipadé hodnoceni Gur¢ikovym indexem bylo hodnoceni zkresleno

neexistujicimi zasoby, presto hodnoceni spole¢nosti bylo tésné pod hranici pro podniky

bonitni. Bonitni model Kralickova Quick testu hodnotil Spatné vynosovou situaci podniku,

Vv ostatnich modelech byl nicméné napft. ukazatel ROA podniku hodnocen jako vyhovujici.

Tabulka 73: Souhrnné vyhodnoceni bankrotnich a bonitni modeld, Fosfa, a.s.

Model 2011 2012 2013 2014 Hodnoceni
autorky DP

Altmaniv model Seda zéna Seda zéna Seda zéna Sedé zéna B

ZETA

Index INO5 bonitni podnik | bonitni podnik | Seda zona bonitni podnik A

Modifikovana verze | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik A

Tafflerova modelu

Kralicek Quick test bonitni podnik | Seda zéna Seda zona Seda zona B

Gurciktv index Seda zéna Seda zéna Seda zéna Sedé zéna

Hodnoceni dle spol. |  -—-—- | = = | - 9 - velmi

Coface Czech nizké riziko

Zdroj: Tabulky 32, 40, 48, 56 a 64, vlastni zpracovani
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Podnik Fosfa byl shledan polovinou modelti jako bonitni a polovinou jako patfici do Sedé
zony. V tomto piipad¢ se vysledek opét odvozuje od hodnoceni spolecnosti Coface Czech,
kterd podnik hodnoti jako vysoce bonitni. Hodnoceni A ziskaly modely Index INOS5 a
Taffleriv model. INO5 zafadil podnik v roce 2013 do kategorie Seda zona, v tomto roce

podnik opravdu zaznamenal horsi financ¢ni situaci, a to je podle vSech modeld.

Modely ZETA a Kralickiiv maji vyslednou znamku B, podnik Fosfa podle nich sice spada
do Sedé zony, ale tésné pod hranici prosperity. Gurcikiv index ma potom ohodnoceni C,

podnik zatadil do Sedé zony.

Tabulka 74: Souhrnné vyhodnoceni bankrotnich a bonitni model, Amper Market, a.s.

Model 2011 2012 2013 2014 Hodnoceni
autorky DP

Altmantiv model bankrotni podnik | Sedd zona | Seda zona bonitni podnik A

ZETA

Index INO5 bankrotni podnik | Sed4d zoéna | Seda zona Seda zéna A

Modifikovand verze | bankrotni podnik | bonitni bonitni bonitni podnik Cc

Tafflerova modelu podnik podnik

Kralicek Quick test bankrotni podnik | bankrotni | bankrotni bankrotni Cc

podnik podnik podnik

Gurcikav index bankrotni podnik | Sedd zona | Seda zona Seda zona A

Hodnoceni dle spol. | - | === | e 4 — podstatné

Coface Czech riziko

Zdroj: Tabulky 33, 41, 49, 57 a 65, vlastni zpracovani

Hodnoceni podnik Amper Market bylo velmi specifické kvuli délce existence podniku,
ktera byla velmi kratkd. Proto je hodnoceni tohoto roku irelevantni a nebude komentovano.
Podnik se dle vysledku z let 2012-2014 jevi jako Gispés$né rozvijejici, piesto dle spole¢nosti
Coface je prozatim stidle hodnocen jako podnik spadajici do Sedé zoény. Shodné jej
vyhodnotil také index INOS5 a piekvapivé také Gurciktiv index. Oba modely obdrzely

hodnoceni A.

Altmantv ZETA model hodnoti podnik v roce 2014 jako bonitni, ale disledkem je pouze
silny vliv ukazatele aktivity a hodnoceni se pohybuje t€sné nad hranici prosperity. Z tohoto

divodu je index také ohodnocen znamkou A.
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Taffleriv model v tomto pfipad¢ zcela selhal, spole¢nost ohodnotil v letech 2012-2014
jako bonitni. Navic v porovnani s ostatnimi energetickymi podniky jej hodnotil 1épe, nez
napt. spolecnost Fosfa. Ziskal ohodnoceni C, stejné jako Kralickiav Quick test. Kralickliv

index naopak hodnoti spolecnost ve vsech letech jako bankrotni, coz je zcela v rozporu

s realnou situaci.

Tabulka 75: Souhrnné vyhodnoceni bankrotnich a bonitni modeld, MND, a. s.

Model 2011 2012 2013 2014 Hodnoceni
autorky DP

Altmantiv model Seda zona Seda zona Seda zona Seda zona A

ZETA

Index INO5 Seda zéna bonitni podnik | Seda zona Seda zéna A

Modifikovanad  verze | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik A

Tafflerova modelu

Kralicek Quick test bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik C

Gurcikav index bonitni podnik | bonitni podnik | Seda zona Seda zona C

Hodnoceni dle spol. | - | = - | - 6 — prijatelné

Coface Czech riziko

Zdroj: Tabulky 34, 42, 50, 58 a 66, vlastni zpracovani

Spolec¢nost MND a.s. se pohybuje na hranici bonitnich podniki a proto hodnoceni A
ziskaly ZETA model, Index INOS5, ale také Taffleriv model, pfestoze podnik hodnoti
odlisné. Taffleriv model mé& velmi Uzkou hranici Sedé zoény, a proto spada do oblasti

bonitni podniki.

Kralickiv Quick index hodnoti podnik v celém obdobi jako bonitni a navic 1épe nezli
podnik Lumius a Fosfa, coz je v rozporu s ostatnimi modely. Ziskal proto hodnoceni C.
Gurciktv index byl ve svém ohodnoceni zcela ovlivnén ukazatelem Zasoby/Podn. Vynosy.
Podnik MND a.s. proto z hodnoceni vysel 1épe nez Lumius s.r.o. a Fosfa a.s. Kvuli tomuto

zkresleni ziskal model ohodnoceni C.
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S5 Zavér a doporuceni

Cilem diplomové prace bylo na zékladé aplikovani vybranych bankrotnich a bonitni
modell na Ctyfi zeméde€lské a Ctyfi energetické podniky vymezit zavér a doporuceni pro
uzivani modelt v danych oblastech v ramci tuzemskych trznich podminek. Souhrnné
hodnoceni podnikii podle jednotlivych modelt je znazornéno Vv tabulkich 67 — 74.

Hodnoceni tspésnosti modelt obsahuji tabulky 76 a 77.

Altmantv model ZETA vykazal pii aplikaci na zemeédélské podniky z vybranych modeli
vysledky zcela nejhorsi, jak vyplyva z tabulky 76. V ptipadé hodnoceni bonitnich podnikt
ZEMAS, a.s., AGRO — Mg¢fin, a.s. a Zemédelské obchodni druzstvo Mrakov podniky
vyhodnotil jako spadajici do Sedé zony. Z vysledku testovani vyplyva, ze pro zemédélské
podniky by bylo vhodné hranici bonitnich podnikd snizit. Pro testovani podnikd ze
zemédelského sektoru, které obecné nedosahuji vysokych ziski, je toto hodnoceni ptisné.
Névrhy na upravu hranic modelu pro zemédé€lské podniky jsou obsazeny v ptiloze 5, grafy

50 a 51. Jako vhodné rozhrani byla ur¢ena oblast hodnot 1,23-1,5.

Model spravné indikoval bankrotni podnik AgroVation KnéZmost k.s., ¢imZ jakoZto model

bankrotni, svljj prvotni ucel spliiyje.

mezi modely doporucené k uzivani, jak plyne z tabulky 77. Model byl jednou ohodnocen
znamkou B (podnik Fosfa, a.s.), spravné ale zatadil tfi ze Ctyf podnikl. Nejvétsi podil na
zastoupeni ukazatelt mél ukazatel aktivity (primérné kolem 60 — 80 %). Model také

spravné sledoval vyvoj nové vzniklého podniku Amper Market, a.s.

Jak vyplyva také zvyzkumu jinych autortt (SuSicky), ZETA model indikuje spravné
podniky bankrotni, problémem je fazeni podniki do Sedé¢ zény a mezi podniky bonitni.
V ptipad¢€ energetiky se podnik oproti jinym modelim osvédcil (75% Uspésnost), v pripadé

zemé&délstvi by bylo nutné upravit mezni hranice modelu.

Index INO5 mél ze vSech modela nejlepsi vypovédni schopnost a byl vyhodnocen jako
vhodny k pouziti pro zemé&délské i energetické podniky, jak plyne z tabulek 66 a 67.
V ptipad€ zemédé&lskych podnikl spravné zaradil tf1 ze Ctyt podnikd. Problém pfedstavoval
podnik Zemédélské obchodni druzstvo Mrakov, ktery byl chybné zatazen do Sedé zony.

Jak ovSem vyplyva z grafu 15, podnik se pohybuje tésné pod bonitni hranici.
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Zatazeni energetickych podnikd bylo velmi uspésné (100% uspésnost). Index INO5
zaznamenal v roce 2013 u spole¢nosti Fosfa, a.s. vyrazny pokles (graf 20), ktery byl
zpusoben vyraznou zménou ukazatelem aktivity (podil se roku 2011 do roku 2013 snizil o
10%). ZETA model oproti tomuto zménu, ktera by mohla byt disledkem poklesu cen
energii, nezaznamenal. Index INOS5 také Iépe nezli ZETA model hodnotil podnik Amper
Market, a.s., viz tabulka 41. Ohodnotil jej shodné s hodnocenim spole¢nosti Coface Czech,
viz tabulka 73.

Z téchto poznatkd lze usuzovat, ze model INO5 je vice citlivy ke zménam ve vyvoji
spolec¢nosti oproti modelu ZETA. Divodem je jeho pivod v ¢eskych ekonomickych
podminkach. Jeho pouziti na podniky zeméd¢lské je dle vysledki prace také mozné, model
bankrotni podnik indikoval spravné, v hodnoceni solventnich podnikt byl uspésny ze 70

%.

DalSim aplikovanym modelem byl Taffleriv modifikovany model. V ptipadé
zemédélskych podnikti byl tfikrat ohodnocen zndmkou A, v pfipadé podniku ZEMAS, a.s.
model obdrZel hodnoceni B. Podnik je sice spravné vyhodnocen jako bonitni, ale vzhledem
k uzké Sedé zoné modelu neni hodnoceni stoprocentné validni, rok 2012 by bylo vhodné
zatadit alespol do Sedé zony, jako u ostatnich podnikii. Z grafu 25 vyplyva, Ze model
Spatnou situaci zaznamenal, ale ne zcela spravné vyhodnotil. Na rozdil od pfedchozich
modelll byl zaclenén ukazatel kryti aktiv, ktery se uplatnil hlavn€ pii indikovani

bankrotniho podniku AgroVation KnéZzmost k.s.

V ptipad€ hodnoceni energetickych podniki mél potom nejvyssi podil ukazatel rentability
trzeb, ktery vzdy dosahoval minimalné 30% zastoupeni v kone¢ném hodnoceni. V ptipadé
hodnoceni podniku Amper Market, a.s. je model hodnocen znamkou C. Zcela chybné
vyhodnotil podnik jako vysoce bonitni, a to pfestoze na trhu funguje teprve Ctyfi roky.
Navic je vyhodnotil Iépe, nezli podniky MND a.s. a Fosfa, a.s. Z tohoto diivodu se model
jevi jako nepfili§ spolehlivy pii ur€ovani bonity nové vznikajicich podnikd. Doporuceni
pro upravu modelu k aplikaci na zacinajici podniky (podniky staré 1 az 3 roky) jsou

obsahem pfilohy ¢&. 5 (graf 51).

Kralickiv Quick test byl jedinym bonitnim modelem pouzitym pro vyzkum, navic se jedna

o model, ktery funguje na odliSném principu od bankrotnich modeld.
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Pii aplikaci na zeméd¢€lské podniky se Kralickliv Quick test osvédcil a byl vyhodnocen
jako vhodny k pouziti. Ohodnoceni B ziskal pouze v piipadé podniku AgroVation
Knézmost k.s., ktery byl vyhodnocen spravné jako bankrotni, ale vyvoj spolecnosti byl

Vv poslednim roce urc¢en jako zhorsujici se, a ne zlepSujici se jako u ostatnich modeld.

Pii pouziti modelu na podniky energetické naopak model zcela selhal, dvakrat ziskal
vyhodnoceni B a dvakrat C. V piipadé hodnoceni podniki Lumius, spol. s.r.o. a Fosfa, a.s.
byly podniky chybné zatazeny do Sed¢ zony (tabulka 71 a 72), model je vyhodnotil ptilis
ptisné kviili Spatné vynosové situaci, kterd byla jinymi modely vyhodnocena jako dobra.
Stejny problém se objevil u nového podniku Amper Market, a.s. ktery byl vyhodnocen po
vsechny roky jako bankrotni. Spole¢nost ale zaznamenala velky vyvoj a v roce 2014 byla
nékterymi modely hodnocena jako bonitni. MND, a.s. byla navzdory tomu modelem
nadhodnocena. Kralickiiv Quick test byl pouzit v upravé Kislingerové pro ¢eské podniky,
piesto se v piipadé aplikace na energetické podniky neosvédéil. Spatna vypovédni
schopnost modelu v ptipadé energetickych podniki vyvolava otazku, zdali je vhodné
pouzivat model na podniky zemédélské nebo zdali bylo spravné vyhodnoceni téchto

podniki ndhodné.

Gurcikliv index pfi aplikaci na zeméd¢€lské podniky rozpoznal spravné pouze dva podniky.
Jedna se o podnik s nejlepSimi vysledky AGRO — Méfin, a.s. a podnik bankrotni
AgroVation Knézmost k.s. (tabulka 77). V ptfipadé zbylych podnikit ZEMAS, a.s. a
Zemédélské obchodni druzstvo ohodnotil Gurciktv index pfili§ piisné (tabulka 67 a 70).
Oba podniky byly zafazeny chybné do $edé zony. Podniky oproti podniku AGRO — Mé&fin,
a.s. mely mensi podil ukazatele vysledek hospodaieni pied zdanénim/ podnikové vynosy,
ktery ma v modelu nejvyssi vadhu, coz se odrazilo i vjejich hodnoceni. Vypovidaci
schopnost modelu by méla byt ve srovnani s ostatnimi modely vétsi (model byl vytvoren
pfimo na podniky zeméd¢lské), presto byl ohodnocen jako druhy nejméné vhodny model.
Névrhy na sniZeni meznich hodnot tak, aby byly chybné zafazené podniky obsaZeny

V bonitni zoné, jsou ptedmétem piilohy €. 5.

V ptipad€¢ aplikace na energetické podniky Gur€ikiv index ohodnotil spravné pouze
podnik Amper Market, a.s. V piipadé hodnoceni podniku Lumius, spol. s.r.o. ziskal
hodnoceni B, ve zbyvajicich ptipadech hodnoceni C. Podniky bonitni byly chybné fazeny
do Sedé zony. Velky vliv mél ukazatel Zasoby/Podn. vynosy, ktery zpusobil, Ze podniky
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byly vyhodnoceny jinak nez ostatnimi modely a to i pii porovnani podniki mezi sebou.
Prestoze je index urCen pro aplikovani na ¢eské podniky, je zde vidét zna¢ny rozdil pfii
aplikaci na podniky energetické a podniky zemédélské, pro néz byl vytvofen. Z vypocti
vyplyva, Ze pro aplikaci i na jiné sektory nez zemé&délsky, by bylo nutné model upravit a

zvolit jiné ukazatele.
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7 Ptilohy
Piiloha €. 1

Vahy indexu IN95 dle OKEC

Tabulka 76: Vahy indexu IN95 dle OKEC

Aktiva / Trsby) | Z4vazkypo
OKEC Nazev Cizi EBIT/ | Celkova iz
kapital | AKIV3 | “aktiva | SPlatiosti/
rzby

A Zemédeélstvi 0,24 | 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11
(] Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,38 0,74 16,31
CcB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,37
DC Kozedélny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevarsky pramysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramysil 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobku 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky pramysi 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroby kovU 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a pfistroju 0,28 13,07 0,64 6,36
D Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostfedk 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezarazeny primysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,7 9,7 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
| Doprava, sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,8
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Piiloha ¢. 2 — Souhrnné hodnoceni vypovidaci schopnosti modeld v ramci zemédélskyvch

1.0

podnikt

Tabulka 77: Souhrnné hodnoceni zemédélskych podniki

Model ZEMAS, | AGRO - | AgroVation Zemédelske obchodni
a.s. M¢éfin, a.s. Knézmost k.s. | druzstvo Mrakov

Altmaniv model Cc B B Cc

ZETA

Index INO5 A A B

Modifikovana B A A A

verze Tafflerova

modelu

Kralicek  Quick | A A B A

test

Gurciktv index Cc A A Cc

Zdroj: Tabulky 67-70, vlastni zpracovani

Priloha ¢. 3 — Souhrnné hodnoceni vypovidaci schopnosti modelu v ramci energetickych

podniki

Tabulka 78:Souhrnné hodnoceni energetickych podniki

Model Lumius, spol. s.r.o. Fosfaa.s. | Amper Market, a.s. MND, a.s.
Altmantiv model | A B A A

ZETA

Index INO5 A A A A
Modifikovana A A C A

verze  Tafflerova

modelu

Kralicek Quick test | B B C C
Gurcikav index B C A C

Zdroj: Tabulky 71-74, vlastni zpracovani
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Piiloha ¢. 4 - Hodnotici stupnice bonity podniku dle spoleénosti Coface Czech

Tabulka 79: Hodnotici stupnice bonity dle Coface Czech

Bonita

=
o

Témeér bez rizika

Velmi nizké riziko

Nizké riziko

Mirné riziko

Ptijatelné riziko

Stiedné vysoké riziko

Podstatné riziko

Vysoké riziko

Velmi vysoké riziko insolvence

Extrémné vysoké riziko insolvence

Ol | N W | O OO N| 0 ©

Insolvence / Piedbézné fizeni

Zdroj: www.coface.cz
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Piiloha &. 5 — Navrhy na zlep$eni vypovidaci schopnosti modeld

Altmaniiv ZETA model — dprava meznich hranic pro zemédélské podniky

Z vysledku aplikace Altmanova ZETA modelu na zemédé€lské podniky vyplynulo, Ze horni

hranice modelu je piili§ pfisna a model kvili tomu hodnoti bonitni podniky nepiesné, jako

podniky patfici do Sedé zony. Postupnym snizovanim hranice bylo zjistovano, ktera mezni

hodnota by byla pro tento vhodné&jsi. Piivodni hranice modelu byla 2.9.

Graf 50: 1. iprava horni hranice pro ZETA model
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Zdroj: Graf 5

Podnik AGRO — Mg¢fin je po posunuti hranice na hodnotu 2 zahrnut do zoény bonitnich

podnikti. Pfesto zbylé dva podniky, které byly také vyhodnoceny jako bonitni (Obchodni

druzstvo Mréakov a ZEMAS, a.s) jsou stale v oblasti Sed¢ zony. Je tedy nutné hranici dale

snizit.
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Graf 51: : 2. uprava horni hranice pro ZETA model
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Zdroj: Graf 5

Po posunu horni hranice na hodnotu 1,5 je jiz vyhodnoceni podnikl pfesné. Podniky
ZEMAS, a.s. a Obchodni zemé&délské druzstvo jsou na hranici bonity. Spatné vysledky
podniku ZEMAS, a.s. v roce 2012 a 2013 jiz spadaji do Sedé zony. Toto rozmezi je vhodné
pouzit pouze pro zemé&délské podniky, na energetickych podnicich by byly v ptipadé

pouziti téchto hranic hodnoceni chybné.
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Taffleritv modifikovany model — iprava meznich hodnot pro nové zaloZené podniky

(1 -3 roky)

Taffleriv modifikovany model je specificky svou uzkou Sedou zoénu, kterda mize
zpisobovat Spatné vyhodnocovani podnikl. V pripadé této prace Taffleriv model
V zatazovani obstal s vyjimkou nové vzniklého podniku Amper Market, a.s. Ten byl podle
vyhodnoceni ostatnich modelti hodnocen, s vyjimkou prvniho roku (rok 2011, tzn. rok
zalozeni firmy, nebyl posuzovan), jako podnik pattici do Sedé zény. Pro nové vznikajici

podnik je tedy vhodné upravit mezni hodnoty modelu.

Graf 52: Uprava horni hranice Tafflerova modelu pro aplikaci na nové podniky
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Graf: 30

Rozsifenim Sedé zony se podnik Amper Market, a.s. v Sedé zon¢ ocita. Z hodnoty 0,3 byla
horni hranice posunuta na hodnotu 0,7. Sed4d zona tedy byla rozsifena pétindsobng.
V ptipadé aplikace na tento nové vznikly podnik je Uprava meznich hranic vhodnym

feSenim. Pro ovéfeni této teorie by ovSem bylo nutné provétit vice novych podnikd.
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Gurdikiiv index — iprava meznich hranic pro zemédélské podniky

Gurcikiv index podniky ohodnil pfisnéji a horni hranici je potieba pro hodnoceni podnikt
snizit. Pivodni horni hranice byla 1,8. Rozpéti vysledkii ohodnocenych modeld bylo
rozséhlé. Podnik AGRO-M¢ftin dosdhl hodnot okolo hranice 3, naopak zbylé dva podniky,
které by mély byt také ohodnoceny jako bonitni, se pohybuji od 0,1 do 0,6. Prvni snizeni

hranice bylo provedeno na hodnotu 1.

Graf 53: 1. uprava horni hranice Gur¢ikova indexu pro zemédélské podniky
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Zdroj: Graf 44

Jak vyplyva z grafu 44, posun hranice o hodnotu 0,8 stale nestaci, aby podniky byly

zafazeny spravné. Prestoze hranice byla vyznamné zménéna, bude dale nutné ji snizit.
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Graf 54: 2. iprava horni hranice Gur¢ikova indexu pro zemédélské podniky
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Druhé snizeni hodnoty na 0,6 by jiz bylo mozné pro podnik ZEMAS, a.s. ktery v roce 2011
spadd do zoény bonitnich podnikt. V roce 2012 a 2013 podnik prochazel krizi a bylo by
mozné jej fadit do Sedé zony. Podnik Zemédélské obchodni druzstvo Mréakov je fazen do
Sedé zony. Hranici by jiz nebylo vhodné pfili§ sniZovat, protoZe by nastal problém pfili§

izké $edé zony tak jako je tomu v piipadé Tafflerova modelu. Uprava hranic v piipadd

Gurcikova indexu tedy chybné fazeni podnikti nefesi.
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Piiloha &. 6 - Vykazy vybranych spoleénosti

Nulové tadky jsou vynechany. Jednotkou jsou tis. K¢.

Tabulka 80: Utetni vykazy ZEMAS, a.s. (2011-2014)

ZEMAS, a.s. (IC: 49968106)

‘ 31.12. 2011

31.12.2012 | 31.12.2013| 31.12.2014
Rozvaha
AKTIVA 1 200 251 194 583 206 568 221 537
Dlouhodoby majetek 3 105 445 109 664 123 641 126 622
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 67 32 32
Software 7 67 32 32
Dlouhodoby hmotny majetek 13 91 867 96 019 110 014 112 976
Pozemky 14 23 981 31495 49 607 52 872
Stavby 15 40 114 37 554 35498 32 211
Samostatné hmotné movité véci a jejich soubory 16 18 066 16 461 16 978 19 652
Péstitelské celky tvralych porostu 17 3812 3 206 2610 2 051
Dospéla zvifata a jejich skupiny 18 5882 62 047 5229 5690
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 20 5 1086 92 500
Dlouhodoby finanéni majetek 23 13 578 13 578 13 578 13 614
Podily - ovlddana osoba 24 13 547 13 547 13 547 13 583
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 31 31 31 31
Obézna aktiva 31 94 015 83 986 81 968 94 061
Zasoby 32 54 367 45737 51 168 53 417
Material 33 7 046 4 096 4755 5676
Nedokon&ena vyroba a polotovary 34 18 061 17 781 17 574 15 496
Vyrobky 35 21437 11 686 17 396 20 162
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 36 7823 10 499 11 443 12 083
Poskytnuté zalohy na zasoby 38 1675
Dlouhodobé pohledavky 39 63 63 63 63
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 63 63 63 63
Kratkodobé pohledavky 48 26 914 28 385 23 283 18 059
Pohledavky z obchodnich vztahu 49 20 410 22 651 17 330 11 883
Stat - dafiové pohledavky 54 1309 833 725 525
Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 92 644 685 542
Dohadné ucty aktivni 56 44 3178 2950 3717
Jiné pohledavky 57 5 059 1079 1593 1392
Kratkodoby finanéni majetek 58 12 671 9 801 7 454 22 522
Penize 59 754 267 362 341
Ugty v bankéch 60 11917 9 534 7092 22 181
Casové rozliseni 63 791 933 959 854
Naklady pristich obdobi 64 470 258 453 382
Komplexni néklady pfistich obdobi 65 321 675 506 338
Prijmy pfistich obdobi 66 134
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PASIVA 67 200 251 194 583 206 568 221 537
Vlastni kapital 68 170 424 166 687 169 398 176 012
Zakladni kapital 69 95 850 95 850 95 850 95 850
Zakladni kapital 70 95 850 95 850 95 850 95 850
Kapitalové fondy 73 9 674 9 678 9 678 9678
Azio 74 9114 9114 9114 9114
Ostatni kapitalové fondy 75 560 564 564 564
Fondy ze zisku 80 20 084 19 973 19 915 19 899
Rezervni fond 81 19 170 19 170 19 170 19 170
Statutarni a ostatni fondy 82 914 803 745 729
Vysledek hospodareni minulych let 83 21985 44 816 41 186 43 955
Nerozdéleny zisk minulych let 84 21985 44 816 41 186 43 955
Vysledek hospodareni bézného ticetniho obdobi 87 22 831 -3 630 2769 6 630
Cizi zdroje 89 29 606 26 780 36 621 45141
Rezervy 90 494

Ostatni rezervy 94 494

Dlouhodobé zavazky 95 12 389 10 340 13 425 14 921
Zavazky z obchodnich vztahd 96 3616 2744 5 260 6 358
Jiné zavazky 104 3323 2950 2917 2892
OdloZeny dariovy zavazek 105 5450 4 646 5248 5671
Kratkodobé zavazky 106 15 561 16 440 23 196 20932
Zavazky z obchodnich vztaht 107 5790 8 466 14 416 12123
ZavazKy - ovladana nebo ovladajici osoba 108 2 586 2 586 2 586 2 586
Zavazky k zaméstnanclim 111 1590 1879 2 554 1447
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 112 870 972 1477 719
Stat - dafiové zavazky a dotace 113 3431 1358 592 2 550
Dohadné ucty pasivni 116 1251 1063 1492 1432
Jiné zavazky 117 43 116 79 75
Bankovni tvéry a vypomoci 118 1162 9 288
Bankovni tvéry dlouhodobé 119 1162 9288
Casové rozligeni 122 221 1116 549 384
Vydaje pfistich obdobi 123 53 1015 517 376
Vynosy pfistich obdobi 124 168 101 32 8
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Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi 1 112
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 106
Obchodni marze 3 6
Vykony 4 136 890 96 115 117 307 122 143
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5 131 581 99 476 107 615 115 445
Zména stavu zasob vlastni Einnosti 6 1392 -8 034 6 452 1344
Aktivace 7 3917 4673 3240 5354
Vykonova spotfeba 8 84 530 80 122 89 301 94 574
Spotfeba materialu a energie 9 60 986 57 362 61927 64 693
Sluzby 10 23 544 22 760 27 374 29 881
Pfidana hodnota 11 52 360 15993 28 006 27 575
Osobni naklady 12 37519 33990 34 296 34 573
Mzdové naklady 13 28 366 25753 25892 25 359
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 15 9110 8 250 8 365 8398
Socidlni naklady 16 43 32 41 75
Dané a poplatky 17 2 563 2 551 1863 1819
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 18 10 746 11031 10 835 11 606
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 19 4 225 2982 3444 15 556
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 4 080 1993 2402 15 207
Trzby z prodeje materidlu 21 145 989 1042 349
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

a materidlu 22 1419 1959 1825 9780
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

a materialu 23 1317 1398 1131 9 491
Prodany material 24 102 561 694 289
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakladu pfistich

obdobi 25 492 -912 183 178
Ostatni provozni vynosy 26 26 974 28 321 25126 27 781
Ostatni provozni naklady 27 2885 3219 4 089 3695
Provozni vysledek hospodareni 30 27 935 -4 542 3483 9 261
Vynosové uroky 42 1 80 10 1
Nakladové uroky 43 172 182 174 236
Ostatni finan¢ni vynosy 44 376 197 292 292
Ostatni finan¢ni naklady 45 70 83 109 114
Finanéni vysledek hospodareni 48 120 12 19 -52
Dani z pfijm0 za béZnou ¢innost 49 5226 -804 733 2574
-splatna 50 3250 131 2151
-odloZena 51 1976 -804 602 423
Vysledek hospodareni za béznou €innost 52 22 829 -3 726 2769 6 630
Mimoradné vynosy 53 2 96

Mimoradny vysledek hospodareni 58 2 96

Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 60 22 831 -3 630 2769 6 630
Vysledek hospodareni pred zdanénim 61 28 057 -4 434 3502 9 204

Zdroj: Vetejny rejstiik a Sbirka listin, vlastni zpracovani
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Tabulka 81: Ugetni vykazy AGRO — M&¥in, a.s. (2011-2014)

AGRO - M&Fin, a.s. (IC: 49434179) |

| 31.12.2011 |

31.12. 2012 31.12.2013 | 31.12.2014
Rozvaha
AKTIVA 1 1130 418 1329 186 1313815| 1485531
Dlouhodoby majetek 3 796 629 972 340 961688 | 1075980
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 710 600 606 545
Software 7 504 430 404 215
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 48 31 15 138
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 11 158 139 187 192
Dlouhodoby hmotny majetek 13 591 552 762 408 748 600 858 412
Pozemky 14 183 561 196 713 200 031 307 574
Stavby 15 269 862 342 807 331802 319 806
Samostatné hmotné movité véci a jejich soubory 16 83 829 162 458 155610 197 311
Péstitelské celky tvralych porostu 17 1342 805 403 1833
Dospéla zvifata a jejich skupiny 18 26 291 23617 26 529 28 423
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 20 14 128 8 195 5284 3452
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21 14 495 28 830 29 019 13
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22 -1 956 -1017 -78
Dlouhodoby finanéni majetek 23 204 367 209 332 212 482 217 023
Podily - ovladana osoba 24 173 091 178 037 181 037 186 037
Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym
vlivem 25 31255 31274 31424 30 965
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 21 21 21 21
Obézna aktiva 31 331 008 350 694 349 598 407 647
Zasoby 32 177 856 225 102 196 142 217 876
Material 33 21321 40 367 12 890 22 583
Nedokon&ena vyroba a polotovary 34 26 641 24 672 30 493 35 166
Vyrobky 35 58 964 86 598 75 680 81 166
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 36 66 855 70742 73 994 75 236
Zbozi 37 4 075 2723 3085 3725
Dlouhodobé pohledavky 39 50 380 26 995 6 488 15 672
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 41 50 380 25226 4769 14 000
Jiné pohledavky 46 1769 1719 1672
Kratkodobé pohledavky 48 98 690 86 655 100 538 122 976
Pohledavky z obchodnich vztahu 49 80 862 56 844 73 957 80 988
Stat - dariové pohledavky 54 4 049 15 397 830 12 057
Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 1587 3408 8 201 3 826
Dohadné ucty aktivni 56 9 055 5716 14 487 25131
Jiné pohledavky 57 3137 5290 3063 974
Kratkodoby finanéni majetek 58 4 082 11 942 46 430 51123
Penize 59 1824 465 189 97
Ugty v bankéch 60 1366 11419 46 182 50 967
Kratkodobé cenné papiry a podily 61 892 58 59 59
Casové rozliseni 63 2781 6 152 2 529 1904
Naklady pristich obdobi 64 222 4 021 272 537
Prijmy pristich obdobi 66 2 559 2131 2257 1367
PASIVA 67 1130 418 1329 186 1313815| 1485531
Vlastni kapital 68 616 372 841022 1008345| 1172333
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Zakladni kapital 69 2 060 2 060 -940 2 060
Zakladni kapital 70 2 060 2 060 2 060 2060
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 71 -3 000

Kapitalové fondy 73 13 662 13 662 13 662

Ostatni kapitalové fondy 75 13 662 13 662 13 662

Fondy ze zisku 80 32720 32613 32 332 17 525
Rezervni fond 81 944 944 944

Statutarni a ostatni fondy 82 31776 31 669 31388 17 525
Vysledek hospodareni minulych let 83 391 990 567 930 792 687 988 131
Nerozdéleny zisk minulych let 84 391990 567 930 792 687 988 131
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi | 87 175 940 224 757 170 604 164 617
Cizi zdroje 89 513 772 487 281 305 214 312 998
Rezervy 90 208 012

Dlouhodobé zavazky 95 97 643 82 856 59 356 131 399
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 97 54 710 35 000 10 000

Zavazky ke spole¢nikim 99 1236 2917 2 845 2578
Jiné zavazky 104 28 382 25992 24 691 100 817
OdloZeny dariovy zavazek 105 13 315 18 947 21820 28 004
Kratkodobé zavazky 106 103 061 169 681 102 777 74 333
Zavazky z obchodnich vztahd 107 62 916 86 843 58 840 42788
Zavazky k zaméstnancum 111 5911 5917 5676 6 395
ZavazKy ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho

pojisténi 112 3384 3513 3399 3927
Stat - dafiové zavazky a dotace 113 24 751 32 822 24 739 10 470
Kratkodobé pfijaté zalohy 114 135 30989 2639 1928
Dohadné ucty pasivni 116 1966 1132 1054 876
Jiné zavazky 117 3998 8 465 6 430 7 949
Bankovni tvéry a vypomoci 118 105 056 234744 143 081 107 266
Bankovni uvéry dlouhodobé 119 81014 184 275 136 776 107 266
Kratkodobé bankovni Guvéry 120 24 042 50 469

Casové rozligeni 122 274 883 256 200
Vydaje pfistich obdobi 123 82 52 52 29
Vynosy pristich obdobi 124 192 831 204 171
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Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi 1 156 292 136 206 121 206 133 536
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 136 688 120 341 108 270 118 355
Obchodni marze 3 19 604 15 865 12 936 15181
Vykony 4 612 598 583 761 700 193 715159
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5 588 852 517 082 657 595 664 635
Zména stavu zasob vlastni Einnosti 6 -20 628 9848 -18 868 -51115
Aktivace 7 44 374 56 831 61466 101 639
Vykonova spotieba 8 378 917 460 137 428 996 436 367
Spotfeba materialu a energie 9 278 332 311 600 336 152 327 008
Sluzby 10 100 585 148 537 92 844 109 359
Pfidana hodnota 11 253 285 139 489 284 133 293 973
Osobni naklady 12 117 963 115 530 116 618 136 645
Mzdové naklady 13 85 486 83 902 84 872 98 804
Odmeény ¢lentim organu obchodni korporace 14 360
Néaklady na sociélni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 15 28 745 28 210 28 440 33 428
Socialni naklady 16 3732 3418 3 306 3753
Dané a poplatky 17 5259 3057 5505 11 096
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 18 69 325 75 020 85 640 98 259
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 19 15673 26 537 51 536 36 801
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 14 591 25 600 30 454 24 876
Trzby z prodeje materidlu 21 1082 937 21082 11925
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

a materialu 22 8 137 11 548 26 936 18 098
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

a materiélu 23 6 335 10 821 7112 6416
Prodany material 24 1802 727 19 824 11 682
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakladu pfistich

obdobi 25 -74 643 -208 013 16 96
Ostatni provozni vynosy 26 87 310 89 269 12 188 151 308
Ostatni provozni naklady 27 1390 4108 6 750 10 506
Provozni vysledek hospodareni 30 228 837 254 045 215 392 207 682
Trzby z prodeje cennych papirQ a podill 31 903 507 3119
Prodané cenné papiry a podily 32 1207 834 3119
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 281 22 970 1188 1568
Vynosy z podilt v ovladanych osobach a v Uéetnich

jednotkach pod podstatnym vlivem 34 281 22 970 1188 1568
Vynosové uroky 42 1027 1851 471 100
Nakladové uroky 43 6 009 5527 6 595 4 354
Ostatni finan¢ni vynosy 44 81 109 461 133
Ostatni finan¢ni naklady 45 7 680 564 541 374
Finan¢ni vysledek hospodareni 48 -12 604 18 512 -5 016 -2 927
Dani z pfijm0 za béZnou Einnost 49 40 293 47 800 39772 40 126
-splatna 50 37 890 42 168 36 899 33 943
-odloZzena 51 2403 5632 2873 6 183
Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 52 175 940 224 757 170 604 164 629
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 60 175 940 224 757 170 604 164 617
Vysledek hospodareni pred zdanénim 61 216 233 272 557 210 376 204 743

Zdroj: Vetejny rejstiik a Sbirka listin, vlastni zpracovani
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Tabulka 82: Utetni vykazy AgroVation KnéZmost k. s. (6/2012 — 6/2015)

AgroVation KnéZmost k.s.

(IC‘: 24313246) 30.6.2012 | 30.6.2013 30.6.2014 | 30.3.2015
Rozvaha

AKTIVA 1 332 625 438 904 676 815 614 990
Dlouhodoby majetek 3 179 981 201 274 275 344 249 224
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 622 564 455 351
Zfizovaci vydaje 5 256 230 184 142
Software 7 366 334 271 209
Dlouhodoby hmotny majetek 13 32 081 47 841 122 010 124 004
Stavby 15 46 431
Samostatné hmotné movité véci a jejich soubory 16 31 587 42 260 66 544 73 879
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 20 494 1429 55450 3678
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21 4152 16 16
Dlouhodoby finanéni majetek 23 147 278 152 869 152 869 124 869
Podily - ovlddana osoba 24 147 278 152 869 152 869 124 869
Obézna aktiva 31 151 385 237 417 393 121 365 443
Zasoby 32 2 457 101 981 105 926 108 941
Material 33 2457 1669 5480 9 549
Nedokonc&ena vyroba a polotovary 34 100 312 100 446 93 654
Vyrobky 35 5738
Dlouhodobé pohledavky 39 80 947 97 619 251 167 221 410
Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 41 74 313 79318 127 483 84 835
Pohledavky za spole¢niky 43 6 634 18 301 63 494 65 727
Jiné pohledavky 46 10 000
OdloZena dariova pohledavka 47 60 190 60 848
Kratkodobé pohledavky 48 63 877 14 194 34 986 33 435
Pohledavky z obchodnich vztahd 49 53 829 1014 23 306 21330
Stat - dariové pohledavky 54 3680 559 2756
Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 200 1453 127
Dohadné ucty aktivni 56 9 300 9 500 9222
Jiné pohledavky 57 10 048 168

Kratkodoby finanéni majetek 58 4104 23 623 1042 1657
Ugty v bankach 60 4104 23623 1042 1657
Casové rozliseni 63 1259 213 8 360 323
Naklady pfistich obdobi 64 264 112 948 316
Prijmy pfistich obdobi 66 995 101 7412 7
PASIVA 67 332 625 438 904 676 815 614 990
Vlastni kapital 68 25450 25450 25450 12 460
Zakladni kapital 69 25 450 25 450 25 450 25 450
Zakladni kapital 70 25450 25450 25450 25450
Vysledek hospodareni minulych let 83 -632
Nerozdéleny zisk minulych let 84 -632
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi | 87 0 0 0 -12 358
Cizi zdroje 89 307 175 412 901 639 849 602 394
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Dlouhodobé zavazky 95 268 839 332 218 360 121 279 333
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 97 265 881 299 700 269 273 201 231
Zavazky ke spole¢nikim 99 34 471 34 728
Jiné zavazky 104 2958 32518 55 108 37 521
Odlozeny dafovy zavazek 105 1269 5853
Kratkodobé zavazky 106 38 336 28 783 57 383 60 246
Zavazky z obchodnich vztahd 107 21661 17 554 37 264 34 544
Zavazky ke spole¢nikim 110 67
Zavazky k zaméstnancim 111 166 196 255 292
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 112 93 117 159 173
Stat - dafiové zavazky a dotace 113 5 847 26 40 42
Dohadné ucty pasivni 116 1 5336 6729 6 935
Jiné zavazky 117 10 568 5 554 12 936 18 193
Bankovni tvéry a vypomoci 118 51 900 222 345 262 815
Bankovni tvéry dlouhodobé 119 189 345 171 643
Kratkodobé bankovni Uvéry 120 51900 33 000 91172
Casové rozligeni 122 553 11 516 136
Vydaje pristich obdobi 123 553 11516 136
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Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi 1 58 835 182

Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 55 244 182

Obchodni marze 3 3591

Vykony 4 8 309 51314 108 285 99 800
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5 8 309 1484 108 151 100 853
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6 49 830 134 -1 053
Vykonova spotieba 8 12715 52 059 105 933 99 310
Spotfeba materialu a energie 9 269 39 562 68 555 66 803
Sluzby 10 12 446 12 497 37 378 32 507
Pfidana hodnota 11 -815 -745 2352 490
Osobni naklady 12 1128 2287 6 449 7 828
Mzdové naklady 13 832 1698 4791 5843
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 15 283 574 1626 1952
Socialni naklady 16 13 15 32 33
Dané a poplatky 17 44 80 186 238
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 18 1141 3278 13 285 18 126
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 9 257 1493 1066
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 29 104
Trzby z prodeje materidlu 21 9 257 1464 962
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

a materialu 22 8 416 965 1058
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

a materiélu 23 24 126
Prodany material 24 8416 941 932
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakladu pfistich

obdobi 25 129
Ostatni provozni vynosy 26 3192 9 649 22 321 101 168
Ostatni provozni naklady 27 86 1425 2999 79 862
Provozni vysledek hospodareni 30 -22 2 675 2 282 -4 517
Trzby z prodeje cennych papirt a podill 31 28 000
Prodané cenné papiry a podily 32 28 000
Vynosové uroky 42 799 1355 6 634 7022
Nakladové uroky 43 2598 4 645 18 127 17 705
Ostatni finan¢ni vynosy 44 424 49 1330 4743
Ostatni finanéni naklady 45 5 237 11101 32792 3 641
Finanéni vysledek hospodareni 48 -6 612 -14 342 -42 955 -9 581
Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost 49 -1740
-odloZzena 51 -1740
Vysledek hospodareni za béznou €innost 52 -6 634 -11 667 -40 673 -12 358
Pfevod podilu na vysledku hospodareni

spole¢nikim 59 -6 634 -11 667 -40 673

Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 60 -12 358
Vysledek hospodareni pred zdanénim 61 -6 634 -11 667 -40 673 -14 098

Zdroj: Vetejny rejstiik a Sbirka listin, vlastni zpracovani
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Tabulka 83: Utetni vykazy Zemédélské obchodni druZstvo Mrikov (2011-2014)

Zemédélské obchodni druzstvo

Mrakov (IC‘: 00115649) 31.12.2011 | 31.12.2012 31.12.2013 | 31.12. 2014
Rozvaha

AKTIVA 1 259 244 268 971 273 860 282 515
Dlouhodoby majetek 3 171 948 179 571 191 870 197 912
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 859 592 332 68
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 859 592 332 68
Dlouhodoby hmotny majetek 13 165 961 175 620 190 310 196 616
Pozemky 14 11173 14 055 15 686 21021
Stavby 15 102 041 108 876 106 822 113 268
Samostatné hmotné movité véci a jejich soubory 16 41 089 38 874 35 665 34 406
Dospéla zvifata a jejich skupiny 18 10 111 9 953 10 854 11 161
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 20 1847 4102 21283 16 760
Dlouhodoby finanéni majetek 23 5128 3359 1228 1228
Podily - ovladana osoba 24 1200 1200 1200
Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym

vlivem 25 28 28 28 28
Zapuijcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba,

podstatny vliv 27 5100 2131

Obézna aktiva 31 87 152 89 102 81 486 84 055
Zasoby 32 60 592 55 441 54 972 60 035
Material 33 4478 3513 3397 2296
Nedokon&ena vyroba a polotovary 34 7994 7998 8 600 8314
Vyrobky 35 27 036 22 192 22 188 25 456
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 36 19 907 20 462 18 960 23 106
Zbozi 37 1177 1276 1827 863
Dlouhodobé pohledavky 39 7 5 5 5
Pohledavky z obchodnich vztaht 40 7 5 5 5
Kratkodobé pohledavky 48 25 574 28 991 25 346 23 340
Pohledavky z obchodnich vztahd 49 16 771 23 126 16 589 14 551
Pohledavky - podstatny vliv 51 97

Stat - dafiové pohledavky 54 3362 2127 1811 250
Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 337 159 276 205
Dohadné ucty aktivni 56 701

Jiné pohledavky 57 4 306 3579 6 670 8 334
Kratkodoby finan€ni majetek 58 979 4 665 1163 675
Penize 59 121 152 78 125
Ugty v bankéch 60 858 4513 1085 550
Casové rozliseni 63 144 298 504 548
Naklady pristich obdobi 64 144 209 106 217
Prijmy pristich obdobi 66 89 398 331
PASIVA 67 259 244 268 971 273 860 282 515
Vlastni kapital 68 190 821 191 000 195 350 203 693
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Zakladni kapital 69 91 525 88 824 88 164 83 599
Zakladni kapital 70 91525 88 824 88 164 83 599
Kapitalové fondy 73 12 985 12 985 12 985 12 985
Azio 74 12 985 12 985 12 985 12 985
Fondy ze zisku 80 72 627 81 260 85013 90 212
Rezervni fond 81 59 823 68 523 72 420 77 471
Statutarni a ostatni fondy 82 12 804 12737 12 593 12 741
Vysledek hospodareni minulych let 83 482 482 1043 1043
Nerozdéleny zisk minulych let 84 482 482 482 482
Jiny vysledek hospodareni minulych let 86 561 561
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi | 87 13 202 7 449 8 145 15 854
Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na

zisku 88

Cizi zdroje 89 66 410 76 178 75 835 77 223
Rezervy 90 835

Rezerva na dan z pfijmi 93 835

Dlouhodobé zavazky 95 17 971 18 275 16 322 16 265
Jiné zavazky 104 12727 13 834 11785 11873
OdloZeny dariovy zavazek 105 5244 4441 4 537 4392
Kratkodobé zavazky 106 37 312 32 493 31 406 41 424
Zavazky z obchodnich vztaht 107 27 907 17 482 17 119 27727
Zavazky ke spole¢nikim 110 243 391 501 1715
Zavazky k zaméstnancim 111 2 306 3909 2769 2605
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 112 1340 2768 1582 1474
Stat - dafiové zavazky a dotace 113 1319 2 281
Dohadné uéty pasivni 116 5031 6 431 5494 5498
Jiné zavazky 117 158 190 2622 124
Bankovni tvéry a vypomoci 118 10 292 25410 28 107 19 534
Bankovni uvéry dlouhodobé 119 7 994 23 456 26 887 17 706
Kratkodobé bankovni tvéry 120 2298 1954 1220 1828
Casové rozliseni 122 2013 1793 2 675 1599
Vydaje pfistich obdobi 123 272 83 325 70
Vynosy pfitich obdobi 124 1741 1710 2 350 1529

141




Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi 1 42 448 31984 29 677 30 129
Naklady vynalozené na prodané zbozi 2 38 857 30 584 27 245 26 609
Obchodni marze 3 3 591 1400 2432 3 520
Vykony 4 161 206 171 970 164 432 177 008
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 5 135 011 163 089 146 175 153 943
Zmeéna stavu zasob vlastni Einnosti 6 14 989 -6 609 -2 860 4 695
Aktivace 7 11 206 15 490 21117 18 370
Vykonova spotieba 8 93 441 102 001 98 484 102 618
Spotreba materialu a energie 9 71084 74 762 77 560 77 407
Sluzby 10 22 357 27 239 20 924 25 211
Pfidana hodnota 11 71356 71369 68 380 77 910
Osobni naklady 12 50519 55 768 56 799 55 989
Mzdové naklady 13 36 289 39834 39 115 39131
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 15 12 198 13 831 13 345 13 598
Socidlni naklady 16 1596 1647 3871 2579
Dané a poplatky 17 733 750 776 1033
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 18 26 946 28 321 24 790 26 651
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 8 139 5992 4 948 6 297
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 6 803 5333 4544 5635
Trzby z prodeje materialu 21 1336 659 404 662
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

a materialu 22 2983 3121 2659 4395
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

a materialu 23 2081 2901 2 455 4 046
Prodany materidl 24 902 220 204 349
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakladu pfistich

obdobi 25 -111 330 730 -3 578
Ostatni provozni vynosy 26 23448 23 449 24 507 27 920
Ostatni provozni naklady 27 4 652 3 466 2681 7 503
Provozni vysledek hospodareni 30 17 221 9 054 9 400 20 134
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 97 792 45

Vynosové uroky 42 5 1 5 1
Nakladové uroky 43 875 1164 1015 848
Ostatni finan¢ni vynosy 44 839 1025 3101 728
Ostatni finan¢ni naklady 45 680 931 1378 656
Finanéni vysledek hospodareni 48 -814 =77 758 =775
Dani z pfijmd za bé&Znou €innost 49 3205 1528 2013 3 505
-splatna 50 3792 2331 1918 3650
-odloZena 51 -587 -803 95 -145
Vysledek hospodareni za béZznou éinnost 52 13 202 7 449 8 145 15 854
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 60 13 202 7 449 8145 15 854
Vysledek hospodareni pred zdanénim 61 16 407 8 977 10 158 19 359

Zdroj: Vetejny rejstiik a Sbirka listin, vlastni zpracovani
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Tabulka 84: Ugetni vykazy Lumius, spol. s.r.o. (2011-2014)

Lumius, spol. s.r.o. (IC: 25911945) ‘ | 31.12.2011| 31.12.2012| 31.12.2013| 31.12.2014
Rozvaha

AKTIVA 1 1417 056 1443 101 1839 954 1591 983
Dlouhodoby majetek 3 21 006 12 903 22 334 93 098
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 3118 2996 1471 948
Software 7 2582 2553 1121 692
Ocenitelna prava 8 57 47 37 27
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 479 396 313 229
Dlouhodoby hmotny majetek 13 10 389 9 907 20 863 92 150
Pozemky 14 8 271
Stavby 15 3370 2944 2518 2092
Samostatné hmotné movité véci a jejich soubory 16 7019 6 963 18 345 53 062
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 20 21193
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny

majetek 21 7532
Dlouhodoby finanéni majetek 23 7 499

Podily - ovlddana osoba 24 7499

Obézna aktiva 31 1381 990 1419 535 1760 991 1435 469
Zasoby 32 0 0

Dlouhodobé pohledavky 39 1073 1710 16 379 1229
Odlozena dariova pohledavka 47 1073 1710 16 379 1229
Kratkodobé pohledavky 48 1112 756 1108 063 1333 384 948 114
Pohledavky z obchodnich vztah 49 777 972 910 900 928 670 717 484
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 50 2570

Pohledavky za spole¢niky 52 2011 1047 988
Stat - darfiové pohledavky 54 60 16 5 19 497
Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 154 177 104 577 253 395 105 108
Dohadné ucty aktivni 56 97 007 90 132 93 617 86 997
Jiné pohledavky 57 80 970 427 56 290 18 040
Kratkodoby finan€ni majetek 58 268 161 309 762 411 228 486 126
Penize 59 242 59 768 591
Usty v bankéch 60 267 919 309 703 410 460 485 535
Casové rozliseni 63 14 060 10 663 56 629 63 416
Naklady pristich obdobi 64 14 060 10 663 56 629 63 416
PASIVA 67 1417 056 1443 101 1839 954 1591 983
Vlastni kapital 68 628 599 507 029 630 226 754 357
Zakladni kapital 69 10 000 10 000 10 000 10 000
Zakladni kapital 70 10 000 10 000 10 000 10 000
Kapitalové fondy 73 -2 523

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt | 76 -2 523

Fondy ze zisku 80 1000 1000 1000

Rezervni fond 81 1000 1000 1000

Vysledek hospodareni minulych let 83 483 265 298 652 496 031 620 226
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Nerozdéleny zisk minulych let 84 483 265 298 652 496 031 620 226
Vysledek hospodareni bézného ucetniho

obdobi 87 136 858 197 377 123 195 124 131
Cizi zdroje 89 788 457 936 072 1209 726 637 626
Rezervy 90 0 0 77 701

Rezerva na dan z pfijmu 93 77 701

Kratkodobé zavazky 106 788 457 936 072 1132 027 837 625
Zavazky z obchodnich vztahl 107 438 315 557 062 605 158 550 509
Zavazky ke spole¢nikim 110 2 246 116 161 96 061 21 061
Zavazky k zaméstnanciim 111 752 3136 1735 2 384
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 112 28 237 551 697 965
Stat - dafiové zavazky a dotace 113 138 101 125 526 47 459 25093
Kratkodobé prijaté zalohy 114 138 101 125 526 141 841 147 043
Dohadné ucty pasivni 116 180 806 68 490 239 076 90 571
Jiné zavazky 117 1449
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Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi 1 9 186 399 9 904 988 9 553 682 7571192
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 9 034 382 9 528 767 9371 166 7 355 653
Obchodni marze 3 152 017 374 700 182 516 215 539
Vykony 4 0 1521 16 1115
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5 1521 16

Aktivace 7 1115
Vykonova spotfeba 8 53734 45 801 31869 30 555
Spotfeba materialu a energie 9 5249 6 075 4752 5274
Sluzby 10 48 485 39726 27 117 25 281
Pfidana hodnota 11 98 283 330420 150 663 186 099
Osobni naklady 12 44 876 81020 46 192 98 117
Mzdové naklady 13 34 119 70 960 35218 82 524
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni p. 15 10 209 9533 10 354 14 993
Socialni naklady 16 483 527 620 600
Dané a poplatky 17 397 317 179 153
Odpisy dlouhodobého nehm. a hmotného majetku | 18 11 097 6 862 6 064 6 211
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a mat. 19 1520 1330 2253 436
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 1520 1330 2253 436
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu 22 1252 21

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu 23 1252 21

Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakladu p.obdobi 25 -52 853 -1 810 87 572 -91 246
Ostatni provozni vynosy 26 9189 158 9911 086 2442 3819
Ostatni provozni naklady 27 14 299 20 247 8 855 21 563
Provozni vysledek hospodareni 30 81973 229 861 6 289 155 556
Trzby z prodeje cennych papirt a podill 31 107 706 -220

Prodané cenné papiry a podily 32 6 298 11 890

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 0 0

Vynosy z pfecenéni cennych papirtl a derivatl 39 135748 116 756 6 945
Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatl 40 232 858 1668
Zména stavu rezerv a opravnych polozZek ve f.o. 41 -6 298 -1 869

Vynosové uroky 42 905 2143 478 340
Nakladové uroky 43 91 167 107

Ostatni finan¢ni vynosy 44 270 301 46 738 70710 21523
Ostatni finanéni naklady 45 182 431 54 616 40 427 26 609
Finanéni vysledek hospodareni 48 88 684 -5 327 147 190 531
Dani z pfijm0 za béZnou ¢innost 49 33 800 27 157 30 284 31956
-splatna 50 22 061 27 795 44 953 16 806
-odloZena 51 11739 -638 -14 669 15 150
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 52 136 857 197 377 123 195 124 131
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 60 136 857 197 377 123 195 124 131
Vysledek hospodareni pred zdanénim 61 170 657 224 534 153 479 156 087

Zdroj: Vetejny rejstiik a Sbirka listin, vlastni zpracovani
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Tabulka 85: Utetni vykazy Fosfa a.s. (2011-2014)

Fosfa a.s. (IC: 00152901)

|

31.12.2011 31.12.2012 | 31.12.2013 31.12. 2014
Rozvaha
AKTIVA 1 1213 819 1355 070 1660 205 2 053 663
Pohledavky za upsany zakladni kapital 2
Dlouhodoby majetek 3 474 667 528 427 691 787 666 667
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 6 554 4178 88 885 63 053
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 1481 1077 41724 23 858
Software 7 4235 2 301 605 1202
Ocenitelna prava 8 54 45 991 37 429
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 214 183
Nedokonc&eny dlouhodoby nehmotny majetek 11 624 564 565 564
Dlouhodoby hmotny majetek 13 453 831 463 158 415973 405 891
Pozemky 14 78 222 78 222 78 222 78 222
Stavby 15 266 752 255 317 250 643 258 660
Samostatné hmotné movité véci a jejich soubory 16 82 383 92 469 56 133 47 059
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 72 92 92 92
Nedokonc&eny dlouhodoby hmotny majetek 20 7 246 37 057 24 590 10 566
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 21 19 156 6 293 11292
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22
Dlouhodoby finanéni majetek 23 14 282 61 091 186 929 197 723
Podily - ovlddana osoba 24 13 860 60 715 159 046 167 472
Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym
vlivem 25 173 126 27 338 29 956
Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici
osoba, podstatny vliv 27 295 295
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 28 250 250 250
Obézna aktiva 31 736 246 823 200 965 301 1378 164
Zasoby 32 229 669 315918 429 858 625 628
Material 33 77 562 102 188 86 037 230 057
Nedokon&ena vyroba a polotovary 34 121 560 159 804 220 069 294 128
Vyrobky 35 30516 53 870 123 571 101 319
Zbozi 37 31 57 181 124
Dlouhodobé pohledavky 39 9132
Odlozena dariova pohledavka 47 9132
Kratkodobé pohledavky 48 317 863 294 599 391 812 617 734
Pohledavky z obchodnich vztaht 49 228 570 248 570 362 090 446 667
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 50 50 094 93 93
Stat - dafiové pohledavky 54 14 037 37 290 13 254 31323
Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 196 341 6 905 18 084
Dohadné uéty aktivni 56 8796 8121 8776
Jiné pohledavky 57 16 170 184 694 121 660
Kratkodoby finanéni majetek 58 188 714 212 683 134 499 134 802
Penize 59 201 176 228 242
Usty v bankéch 60 188 514 212 507 134 271 134 560
Casové rozligeni 63 2906 3443 3117 8 832
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Naklady pristich obdobi 64 2090 3443 2989 2725
Prijmy pFistich obdobi 66 815 128 6 107
PASIVA 67 1213 819 1355 070 1660 205 2 053 663
Vlastni kapital 68 1007 140 984 575 1078 283 1388 637
Zakladni kapital 69 1600 000 1600 000 1600 000 1 600 000
Zakladni kapital 70 1600 000 1600 000 1600 000 1 600 000
Kapitalové fondy 73 -810 517 -902 414 -831 682 -699 932
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a

zavazkl 76 -810 517 -902 414 -831 682 -699 932
Fondy ze zisku 80 111 284 116 602 120 069

Rezervni fond 81 111 284 116 602 120 069

Vysledek hospodareni minulych let 83 101 054 166 921 309 965
Nerozdéleny zisk minulych let 84 101 054 166 921 309 965
Vysledek hospodareni bézného tucetniho

obdobi 87 106 373 69 333 22 975 178 604
Cizi zdroje 89 186 344 311 267 558 380 567 207
Rezervy 90 6 513 6 570 558 380 567 207
Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist 91 6 513 6 570 745 786
Rezerva na dan z pfijmi 93 19 927
Ostatni rezervy 94 63 758 63 311
Dlouhodobé zavazky 95 10 710 105 739 100 031 121 677
Dlouhodobé pfijaté zalohy 100 31 31 31 31
Vydané dluhopisy 101 100 000 100 000 100 000
Odlozeny dariovy zavazek 105 10 679 5708 21 646
Kratkodobé zavazky 106 149 520 192 425 297 858 306 056
Zavazky z obchodnich vztahu 107 88 972 133 805 181 674 205 868
Zavazky k zaméstnanclim 111 5968 6762 6 447 9 106
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 112 3476 3492 3701 4 886
Stat - dafiové zavazky a dotace 113 2735 18 721 2 369 1571
Kratkodobé pfijaté zalohy 114 64 3380 7922 18 161
Dohadné ucty pasivni 116 48 306 17 732 54 014 66 297
Jiné zavazky 117 8 534 41731 167
Bankovni tvéry a vypomoci 118 19 600 6 533 95 988 55 450
Kratkodobé bankovni tvéry 120 19 600 6 533 95 988 55 450
Casové rozligeni 122 20 336 59 228 23 542 97 819
Vydaje pfistich obdobi 123 18 205 55 204 23 541 97 806
Vynosy pfistich obdobi 124 2131 4 025 1 13
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Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi 1 1674 2519 1864 2248
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 970 1936 1682 1995
Obchodni marze 3 704 583 182 253
Vykony 4 1777 582 2063 714 2705022 3326 297
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5 1781632 2 005 202 2 594 506 3290 820
Zména stavu zasob vlastni €innosti 6 -4 153 57 908 109 361 34 437
Aktivace 7 102 604 1155 1040
Vykonova spotfeba 8 1487 756 1791843 2387 351 2963 395
Spotfeba materialu a energie 9 1318 130 1639 179 2012 255 2 429 509
Sluzby 10 169 626 152 664 375 096 533 886
Pridana hodnota 11 290 530 272 453 317 853 363 155
Osobni naklady 12 110 227 232 680 123 088 145 178
Mzdové naklady 13 81 599 203 244 90 801 106 841
Odmény ¢lendm organd obchodni korporace 14 570 670 720 950
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 15 27 488 28 089 30 803 36 572
Socialni naklady 16 570 677 764 815
Dané a poplatky 17 2701 3537 3853 3220
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 18 47 193 46 965 67 748 75 588
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu 19 4 686 3198 2312 82 156
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 55 13 309 237
Trzby z prodeje materidlu 21 4631 3185 2003 81919
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu 22 5248 2630 1653 74 246
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku 23 54 217 193
Prodany material 24 5194 2630 1436 74 053
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakladud pfistich

obdobi 25 550 -56 708 97 062 -13 952
Ostatni provozni vynosy 26 44 582 12789 16 384 40 288
Ostatni provozni naklady 27 9939 8 053 10 682 15438
Provozni vysledek hospodareni 30 163 939 51 282 32 463 185 881
Vynosy z pfecenéni cennych papirli a derivatl 39 5542 30373
Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivati 40 436 18 036 15 447
Vynosové uroky 42 182 9 77 39
Nakladové uroky 43 1013 541 8 034 7 665
Ostatni finan¢ni vynosy 44 13 965 17 553 14 366
Ostatni finan¢ni naklady 45 15 553 894 1122
Finanéni vysledek hospodareni 48 -16 383 13 080 -3 792 20 544
Dan z pfijm0 za béZnou Einnost 49 41183 -4 971 5 696 27 821
-splatna 50 26 377 14 663 25 591
-odloZena 51 14 805 -4 971 -8 967 2230
Vysledek hospodareni za béznou €innost 52 106 373 69 333 22 975 178 604
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 60 106 373 69 333 22 975 178 604
Vysledek hospodareni pred zdanénim 61 147 555 64 362 28 671 206 425

Zdroj: Vetejny rejstiik a Sbirka listin, vlastni zpracovani
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Tabulka 86: Utetni vykazy Amper Market, a.s. (2011-2014)

Amper Market, a.s.
(IC: 24128376)

31.12. 2011 31.12. 2012 31.12.2013 | 31.12.2014
Rozvaha
AKTIVA 1 22 156 243 723 480 096 567 765
Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 8 000
Dlouhodoby majetek 3 176 3737 8 024 9 435
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 176 3737 7 251 8319
Zfizovaci vydaje 5 70 55 39 23
Ocenitelna prava 8 106 281 222 2 682
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 11 3401 6 990 5614
Dlouhodoby hmotny majetek 13 773 1116
Samostatné hmotné movité véci a jejich soubory 16 773 1116
Obézna aktiva 31 13 980 192 744 455 726 524 829
Dlouhodobé pohledavky 39 54 103
Odlozena dariova pohledavka 47 54 103
Kratkodobé pohledavky 48 9 700 145 531 444 209 485 887
Pohledavky z obchodnich vztaht 49 12 397 60 123 161 358
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 50 5157 9018
Pohledavky za spole¢niky 52 4 029
Stat - dafiové pohledavky 54 350 3 1
Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 42 435 122 464 95 339
Dohadné ucty aktivni 56 16 62 873 219 049 151 696
Jiné pohledavky 57 9334 27 826 37 413 64 446
Kratkodoby finanéni majetek 58 47 213 11 463 38 839
Penize 59 4280 19 52 8
Usty v bankéch 60 4273 47 194 11411 38 831
Casové rozligeni 63 47 242 16 346 33 501
Naklady pfistich obdobi 64 10 264 14 088 31449
Prijmy pristich obdobi 66 36 978 2 258 2052
PASIVA 67 22 156 243 723 480 098 567 765
Vlastni kapital 68 5017 8 420 19 504 23 783
Zakladni kapital 69 10 000 10 000 10 000 10 000
Zakladni kapital 70 2000 10 000 10 000 10 000
Zmeény zakladniho kapitalu 72 8 000
Fondy ze zisku 80 681
Rezervni fond 81 681
Vysledek hospodareni minulych let 83 -4 983 -2 303 9 504
Nerozdéleny zisk minulych let 84 9 504
Neuhrazena ztrata minulych let 85 -4 983 -2 261
Jiny vysledek hospodareni minulych let 86 -42
Vysledek hospodareni bézného ucetniho
obdobi 87 -4 983 3403 11 126 4 280
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Cizi zdroje 89 16 909 173 010 374 695 467 670
Dlouhodobé zavazky 95 5000 5000 509 624
Zavazky ke spole¢nikim 99 5000 5000

Jiné zavazky 104 509 624
Kratkodobé zavazky 106 11 909 135 043 320 012 324 987
Zavazky z obchodnich vztahd 107 577 3031 12 294 1256
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 108 9385 3299 10 733 27 452
Zavazky ke spole¢nikim 110 13 000 5015 19 067
Zavazky k zaméstnancim 111 121 342 466 625
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 112 69 204 270 349
Stat - darfiové zavazky a dotace 113 21 8 154 8422 13 428
Kratkodobé pfijaté zalohy 114 16 68 023 128 233 185 292
Dohadné uéty pasivni 116 36 139 154 042 76 926
Jiné zavazky 117 1720 2 851 537 592
Bankovni tvéry a vypomoci 118 32 967 54 174 142 059
Bankovni Uvéry dlouhodobé 119 22 857
Kratkodobé bankovni Uvéry 120 32 967 54 171 119 202
Casové rozligeni 122 62 293 85 897 76 311
Vydaje pristich obdobi 123 62 293 81597 69 446
Vynosy pfistich obdobi 124 4300 8 865

150




Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi 1 19 385 495 1130 669 1643 242
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 2 19 363 198 1 056 445 1565 187
Obchodni marze 3 8 22 297 74 224 78 055
Vykony 4 120 239
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 5 120 239
Vykonova spotieba 8 3639 10 554 23 430 26 938
Spotfeba materialu a energie 9 242 230 1023 866
Sluzby 10 3397 10 324 22 407 26 072
Pfidana hodnota 11 -3 631 11743 50 914 51 356
Osobni naklady 12 871 3109 7 986 12 682
Mzdové naklady 13 656 2308 5922 8 933
Odmeény ¢lenlim organt obchodni korporace 14 540
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 15 215 768 1938 3034
Socialni naklady 16 33 126 175
Dané a poplatky 17 1 6 30 210
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 18 17 39 145 529
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu 19 435
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 435
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu 22 435
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku 23 435
Zmeéna stavu rezerv a opravnch polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakladud pFistich

obdobi 25 284 1069
Ostatni provozni vynosy 26 980 1374
Ostatni provozni néklady 27 101 172 449 1690
Provozni vysledek hospodareni 30 -4 621 8 417 43 000 36 550
Vynosy z pfecenéni cennych papirtl a derivatl 39 69 372 90 531
Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatl 40 98 037 116 438
Vynosové uroky 42 1 8 26 120
Nakladové uroky 43 29 905 2933
Ostatni finan¢ni vynosy 44 153 11 371 3 365 1084
Ostatni finan¢ni naklady 45 516 16 364 3118 3125
Finanéni vysledek hospodareni 48 -362 -5 014 -29 297 -30 761
Dani z pfijmd za bé&Znou €innost 49 2577 1509
-splatna 50 2 631 1558
-odloZend 51 -54 -49
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 52 -4 983 3403 11 126 4280
Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi 60 -4 983 3403 11 126 4280
Vysledek hospodareni pred zdanénim 61 -4 983 3403 13703 5789

Zdroj: Vetejny rejstiik a Sbirka listin, vlastni zpracovani
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Tabulka 87: Ugetni vykazy MND, a.s. (2011-2014)

MND, a.s. (IC: 28483006)

|

| 31.12. 2011

31.12.2012 31.12.2013 31.12. 2014
Rozvaha
AKTIVA 1 9 065 638 10 709 193 15 097 388 12 592 543
Dlouhodoby majetek 3 6 892 821 6 566 795 6 750 959 6 936 574
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 247 297 206 627 176 093 186 390
Software 7 17 461 13 952 8 366 18 240
Ocenitelna prava 8 227 513 191 128 162 994 133 382
Nedokonc&eny dlouhodoby nehmotny majetek 11 2313 1297 4733 34 768
Dlouhodoby hmotny majetek 13 3010 693 3 114 966 2 233 000 2 627 358
Pozemky 14 21524 29 339 26 221 40 225
Stavby 15 1745 299 1699 922 1623 316 1835 029
Samostatné hmotné movité véci a jejich soubory 16 227 275 204 065 263 039 435 677
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 3157 3157 3157 4 058
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 20 1 002 860 1177 812 297 108 301578
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 21 10 578 671 20 162 10 793
Dlouhodoby finanéni majetek 23 3534 841 3 245 203 4 341 863 4122 826
Podily - ovlddana osoba 24 3634 841 3245 000 3869 299 3707 254
Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym
vlivem 25 472 364 415372
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 200 200 200 200
Obézna aktiva 31 2141 041 4104 570 8 299 106 5815 258
Zasoby 32 552 483 942 040 2 899 520 1846 062
Material 33 32704 35904 37150 54 248
Nedokon&ena vyroba a polotovary 34 4 592 6913 967 1277
Vyrobky 35 17 328 17 010 23 951 23711
Zbozi 37 497 746 882 207 2837 446 1766 820
Poskytnuté zalohy na zasoby 38 113 6 6 6
Dlouhodobé pohledavky 39 26 933 36 482 5964 8 220
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 15988 16 245 3309 3653
Jiné pohledavky 46 1819 1217 2675 988
OdloZena dariova pohledavka 47 9126 19 020 3579
Kratkodobé pohledavky 48 420 507 1 057 875 1764 025 3018 421
Pohledavky z obchodnich vztahi 49 343775 983 565 1595 453 2917 346
Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 50 8 071 28 138 55 000
Pohledavky za spole¢niky 52 120
Stat - darfiové pohledavky 54 62 965 702 39395 27 195
Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 4 629 32 256 33 366 31695
Dohadné ucty aktivni 56 879 1169 9989 37 868
Jiné pohledavky 57 68 12 044 30 822 4 317
Kratkodoby finan€ni majetek 58 1141118 2068 173 3 629 577 742 555
Penize 59 409 479 417 392
Ugty v bankéch 60 70 280 264 329 244 378 197 519
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Kratkodobé cenné papiry a podily 61 1070 429 1803 365 3384782 544 644
Casové rozligeni 63 31776 37 827 47 323 40 711
Naklady pristich obdobi 64 31385 37 437 46 933 40 321
Komplexni naklady pristich obdobi 65 390 390 390 390
PFijmy pfiStich obdobi 66 1

PASIVA 67 9 065 638 10 709 183 15 097 388 12 592 543
Vlastni kapital 68 8254 472 6 963 729 8 137 625 6 754 431
Zakladni kapital 69 2000 1000 000 1000 000 1000 000
Zakladni kapital 70 2000 1000 000 1000 000 1000 000
Kapitalové fondy 73 -73 279 -17 048 799 477 714 031
Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka | 76 -73 279 -17 048 799 477 714 031
Fondy ze zisku 80 4123 3995 88 998 2273
Rezervni fond 81 400 400 86 314

Statutarni a ostatni fondy 82 3723 3595 2684 2273
Vysledek hospodareni minulych let 83 5 849 560 4 258 514 4 637 289 3 580 614
Nerozdéleny zisk minulych let 84 5 849 580 4 258 514 4 637 289 3580 614
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obd. 87 472 048 1716 268 1511 881 1457 513
Cizi zdroje 89 2810 333 3745182 6 959 421 5 837 474
Rezervy 90 815 531 885 845 971 366 901 845
Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist 91 103 321 103 830 103 935 105 306
Rezerva na dai z pfijmu 93 43793 104 193

Ostatni rezervy 94 712 510 738 422 763 238 796 539
Dlouhodobé zavazky 95 9 033 7 091 31935 14 942
Zavazky z obchodnich vztaht 96 415 270 772 14 758
Dlouhodobé pfijaté zalohy 100 297 286 242 184
Jiné zavazky 104 8 321 6 535 1040

OdlozZeny dariovy zavazek 105 29 881

Kratkodobé zavazky 106 465 369 1049 746 1530 406 2 396 547
Zavazky z obchodnich vztahud 107 256 054 801 945 1229 678 2024 748
Zavazky - podstatny vliv 109 53 000

Zavazky ke spole¢nikiim 110 161 35 000

Zavazky k zaméstnancim 111 11 346 28 175 14 136 17 605
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zd. pojisténi | 112 5741 5 941 6572 8 183
Stat - dafiové zavazky a dotace 113 2078 18 763 3771 87 306
Kratkodobé pfijaté zalohy 114 2217 23 851 5585 35843
Dohadné ucty pasivni 116 106 259 104 615 174 049 202 917
Jiné zavazky 117 82513 31456 43 615 21945
Bankovni uvéry a vypomoci 118 1520 100 1802 500 4425714 2 552 140
Bankovni uvéry dlouhodobé 119 1013 400 506 700 1094 962

Kratkodobé bankovni uvéry 120 506 700 1295 800 3330752 2522 140
Casové rozligeni 122 833 282 342 638
Vydaje pfistich obdobi 123 833 282 276 570
Vynosy pfistich obdobi 124 66 68
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Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi 1 87 649 3 166 697 7811415 11 876 021
Naklady vynalozené na prodané zbozi 2 82 166 3010 050 7 188 050 10 698 690
Obchodni marze 3 5483 156 647 623 365 1177 331
Vykony 4 1521704 3718 336 3584 149 3 594 065
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 5 1427 341 3 357 877 3202 146 3091439
Zmeéna stavu zasob vlastni Einnosti 6 5683 2003 995 70
Aktivace 7 88 680 348 456 381 008 502 556
Vykonova spotfeba 8 548 583 1494 470 1861099 2 254 257
Spotreba materialu a energie 9 60 328 138 121 162 186 172 884
Sluzby 10 488 255 1356 349 1698 913 2081373
Pfidana hodnota 11 975 604 2380513 2 346 415 2517 139
Osobni naklady 12 157 862 309 622 340 483 408 090
Mzdové naklady 13 116 028 238 590 253 828 299713
Naklady na socialni zabezpeceni a zdr. pojisténi 15 38 177 64 094 79 323 87 291
Socidlni naklady 16 2187 3972 4 056 7 044
Dané a poplatky 17 81 267 163 030 164 608 162 055
Odpisy dlh. nehmotného a hmotného majetku 18 213127 432 455 437 498 471643
Trzby z prodeje dlh. majetku a materialu 19 7 370 8 606 127 886 2 926
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 6 344 4 937 127 249 1956
Zustatkova cena prodaného dlh. majetku a mater. | 22 4 340 6 675 54 376 3283
Zustatkova cena prodaného dlh. majetku 23 3182 1711 53 807 2 398
Prodany material 24 1158 4964 569 885
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 25 1702 24 807 29 601 33 751
Ostatni provozni vynosy 26 7 433 8 944 7 603 17 618
Ostatni provozni naklady 27 37 671 47 887 52 275 64 903
Provozni vysledek hospodareni 30 497 444 1413 587 1403 063 1393 958
Trzby z prodeje cennych papird a podild 31 464 532 020

Prodané cenné papiry a podily 32 248 438 1066

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 610 800 500 000
Vynosy z podilt v ovlddanych osobach 34 610 800 500 000
Vynosové uroky 42 7749 16 190 17 708 26 192
Nakladové uroky 43 26 679 49 545 52 259 52 629
Ostatni finan¢ni vynosy 44 114 577 68 006 331078 104 143
Ostatni finanéni naklady 45 24 217 76 122 181 761 290 101
Finanéni vysledek hospodareni 48 71182 569 355 650 775 290 133
Dani z pfijmd za bé&Znou €innost 49 96 578 264 674 441 977 226 578
-splatna 50 102 833 287 758 351276 291 374
-odloZena 51 -6 255 -23 084 90 701 -64 796
Vysledek hospodareni za béZznou éinnost 52 472 048 1716 268 1611 861 1457 513
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 60 472 048 1718 266 1611 861 1457 513
Vysledek hospodareni pred zdanénim 61 568 626 1982 942 2 053 838 1684 091

Zdroj:

Vetejny rejstiik a Sbirka listin, vlastni zpracovani
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