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Aplikace bonitnich a bankrotnich modeli v zemédélstvi

Abstrakt

Diplomova prace fes$i problematiku aplikace vybranych bankrotnich a bonitnich
modeli na zemédélské podniky. Modely jsou nasledné vyhodnocovany z hlediska
efektivnosti vyuziti u zemedeélskych podniki.

V teoretickych vychodiscich je popsano 15 bankrotnich a 6 bonitnich modeli. Tyto
modely jsou charakterizovany z hlediska jejich vzniku, vypoctu a zptisobu vyhodnoceni na
zaklad¢ Ceské a zahrani¢ni literatury.

Vlastni prace obsahuje zakladni charakteristiku vybrané zeméd¢lské spole¢nosti.
Dale je zde prakticka aplikace vybranych bankrotnich a bonitnich modelt na zvolenou
zemédélkou spolecnost na zakladé poskytnutych dat od spolec¢nosti, konkrétné v letech
2016 — 2018.

Zavér shrnuje danou problematiku a vyhodnocuje jednotlivé modely z hlediska

aplikace pro zemédélské podniky i konkrétni doporuceni pro vybrany zeméd¢lsky podnik.

Kli¢ova slova: zeméd¢lstvi, bankrotni modely, bonitni modely, finan¢ni analyza, Tafflertiv

model, IN Indexy, G-index, Ch-index, Kralickiv Quick-test, Index bonity



The application of solvent and bankruptcy models in the
agriculture

Abstract

The diploma thesis focuses on problems regarding the application of selected
bankruptcy and solvent models on agricultural holdings. It also includes the evaluation of
applied models and the reason of their preference in terms of use efficiency.

The theoretical background describes 15 bankruptcy and 6 solvent models. These
models are characterized in terms of their origin, calculation and evaluation methods based
on Czech and foreign literature.

The main part of the thesis describes basic characteristics of the selected agricultural
company. Furthermore, the bankruptcy and solvent models are practically applied. Data
for the years 2016-2018 were provided by the company.

The conclusion summarizes given matters and evaluates every single model in terms of its
application for agricultural holdings in general as well as provides recommendations for

the chosen company.

Keywords: agriculture, bankruptcy models, solvent models, financial analysis, Taffler’s

model, IN indexes, G-index, Ch-index, Kralicek's quick, Credit index
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1 Uved

Jak zajistit, aby podnik byl prosperujici, je jedna z otazek kladenych vedenim
spole¢nosti. O prosperitu firmy se nezajimaji jen manazefi spolecnosti, ale také
potencionalni investofi, zakaznici, ¢i finanéni instituce, jako jsou napiiklad banky, které na
zakladé bonity podniku rozhodnou, zda uvér ¢i leasing dané spolec¢nosti poskytnou.
Soucasna ekonomicka situace je velmi pruzna a neustdle se méni, je proto velmi tézké
odhadnout budouci stav a mit vhodné informace, které pomahaji vedeni spolecnosti
k postupovym kroktim. Aby byl podnik prosperujici, musi dobie znat svoji finanéni situaci.
Podnikatelé usiluji o dosazeni maximalni finanéni stability. Aby stability bylo dosazeno, je
zapotiebi sledovat nejen vnéjsi okoli, ale také situaci uvnitt firmy.

Zjistit finanéni situaci firmy neni jednoducha disciplina. Sikovnym nastrojem pro
odhadnuti finan¢ni situace je finan¢ni analyza. Tato analyza je tvofena rozsdhlymi modely
a postupy, jak zjistit finan¢ni zdravi spole¢nosti. Zdrojem informaci pro finanéni analyzu
jsou vykazy finan¢niho ucetnictvi. Predikéni modely neboli bankrotni a bonitni modely
Jsou nastrojem vyssi finanéni analyzy. Jsou tvofeny dil¢imi ukazateli zaméfujicimi se na
riznou oblast financi. Na zaklad¢ dat z minulych obdobi zjist'uji pfic¢iny soucasného stavu
¢i predpoklad dalsiho budouciho vyvoje. Modely byly vytvoieny jednotlivymi autory na
zékladé velkého mnozstvi bankrotujicich a na druhé strané prosperujicich firem. U téchto
firem je vytvofeno vzorové chovani, ze kterého lze vyvodit jednotlivé skutecnosti.
Bankrotni modely slouzi pro v€asné upozornéni pied blizicim se ipadkem, zatimco bonitni
modely hodnoti stav spole¢nosti.

Zemédé€lské spolecnosti jsou unikatni pro jejich specifické postupy, sezoénnost,
piirodni podminky ¢i vazby na ptdu, proto uréeni jejich bonity neni jednoduché. Zjisténi
bonity u zeméd¢lskych spole¢nosti je nutné i z divodu pierozdélovani dotaci ¢i jinych
zemédelskych grantt. Orientovani se ve svych financich je zaklad nejen zemédé€lského

podniku.
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2 Cil prace a metodika

V diplomové praci jsou vymezeny nasledujici cile, metody a postupy k jejich

dosazeni.

2.1 Cil prace

Cilem prace je na zdkladé poskytnutych udajii od zvolené¢ zemédé€lské spolecnosti,
pomoci metod vys$i finanéni analyzy, aplikovat vybrané bankrotni a bonitni modely na
zvoleny zemédélsky podnik. Nasledné vymezit zavéry, navrhy a doporuéeni pro sledovany
zemédelsky podnik, ale také obecné posouzeni jednotlivych bankrotnich a bonitnich

modelu z hlediska pouzitelnosti a vhodnosti aplikace u podniku v oboru zemédélstvi.

2.2 Metodika

V prvni etapé prace bude nastudovana jak zahrani¢ni, tak ¢eska odborna literatura
a dalsi dostupné zdroje tykajici se problematiky vyssi finan¢ni analyzy, konkrétné
bonitnich a bankrotnich modeli. Ti§tén4 literatura byla ziskana z Odborné knihovny Ceské
narodni banky, Narodni knihovny Ceské republiky a Knihovny Ceské zemédélské
univerzity v Praze. Odborné ¢lanky a originalni studie jsou ¢erpany z internetovych zdroju,
jejichz citace jsou uvedeny na konci prace v seznamu literatury. Dale bylo nutné se
seznamit s problematikou zemédélstvi a s vybranou zemédélskou spole¢nosti. Vybrana
zemédélska spolecnost si na zaklad€ ptani jejich vlastnika pieje byt v diplomové praci
zcela anonymizovana. Je tedy v praci zminovana jako vybrana zemédélska spole¢nost nebo
pouze zemédélska spole¢nost.

V prvni ¢asti této prace bude na zakladé nastudovanych poznatkti provedena kriticka
analyza a na zakladé syntézy sestaven uceleny pichled vysSi financ¢ni analyzy se
zaméfenim na bankrotni a bonitni modely. Znamé i mén¢ znamé bankrotni a bonitni
modely jsou charakterizovany zakladnimi charakteristikami a je zde popsan zpusob
vypoctu a nasledné vyhodnoceni dosazenych vysledki. Celkem bude pifedstaveno
15 bankrotnich a 6 bonitnich modelt.

Na literarni reSer$i navazuje prakticka cast prace, ktera zalina predstavenim
vybraného zemédélského podniku, jsou zde uvedeny pouze zakladni informace z divodu
zachovani anonymity. Je zde rozepsan pfedmét podnikani, podrobné rostlinna a zivocis$na

produkce.
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Nasleduje aplikace bankrotnich a bonitnich modelti. Modely jsou vzdy vypocitany za
casové obdobi rokd 2016 — 2018. Vstupni podklady pro aplikaci jsou Cerpany z rozvahy,
vykazu ziskil a ztrat, informaci od spole¢nosti a internetovych zdroju. Z teoretickych
vychodisek bylo vybrano 9 bankrotnich modela a 3 bonitni modely tak, aby se co mozna
nejlépe hodily pro hodnoceni zeméde€lské spolecnosti. Modely byly také vybirany
s ohledem na dostupnost dat a rtiznorodost pohledt. Z bankrotnich modelt byly vybrany
Altmantiv model pro nevyrobni podniky, Altmaniv model pro ceské podniky dle
Kubickové, Altmaniv model pro c¢eské podniky dle Vochozky, G-index, IN
indexy 95 a 99, Bilderbeektiv model, Ohlsoniv O-score model, CH — index, Gloubous-
Grammaticos model, Taffleriv model v klasické a modifikované podobé a Beermanova
diskrimina¢ni funkce. Z bonitnich modela byly zvoleny Kralickiv Quick-test, Index
Bonity a Bilanéni analyza dle Rudolfa Douchy | a Il. Kazdy model ma znazornén vypocet,
zastoupeni jednotlivych indext v modelu a souhrnny komentar.

Dale je v praktické c¢asti prace ukazka realného hodnoceni bonity od finanéni
instituce, ktera si taktéZ nepieje byt jmenovana, V praci je oznacovana jako vybrana
finanéni instituce ¢i pouze jako finan¢ni instituce. Na zakladé pozadavku zemédélské
spolecnosti byl vybran stroj, ktery by si zemédélska spole¢nost prala financovat od
finanéni instituce. Vybrana finan¢ni spolecnost na zakladé jejiho vyhodnoceni bonity
zemédelské spolecnosti Se rozhodla vybrany stroj zafinancovat ¢i nikoliv.

Na konci prace jsou vsechny modely uvedeny v ptehledné tabulce spolu s vysledky
dosazeni. Zavérem jsou jednotlivé modely vyhodnoceny z hlediska pouzitelnosti
u zemédélskych spole¢nosti, konkrétné jsou rozdéleny do tii skupin. Prvni skupinou jsou
vhodné modely, druhou neutralni modely a tfeti nevhodné modely. Jsou zde také navrhy
a doporuceni pro zvolenou zemédélskou spolecnost.

Metodika vypoctu dil¢ich ukazatelti a jejich vazba na fadky ucetnich vykazu dle
zakona ¢. 563/1991 Sb. o Gcetnictvi, ve znéni pozdéjsich piredpisii je zaznamenana na
nasledujicich fadcich. Pro vysvétleni, z jakych vykazu jsou data aplikovana, jsou pouzity
zkratky jako ,,R‘‘, ktera znamena, Ze se jednda o vykaz Rozvaha. Hodnoty ziskané
z Vykazu ziskl a ztrat jSou oznaceny pismenem ,,V‘‘. Zkratka ,, CF*‘ je ptidélena vykazu

Cash flow. Cislo u kazdého pismene symbolizuje fadek uéetniho vykazu.

15



Altmaniiv model pro nevyrobni spole¢nosti z roku 2000

Z =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72%X3 + 1,05X4

Index Vypocet Ucetni vykaz
X1 CPK /A ((RO37 — R123) / ROO1)
Xz NVH/A (R096 / RO01)
X3 EBIT/A ((V043 +V049) / RO0O1)
X4 THK/Cz (RO79/R101)

Altmaniiv model pro ¢eské podniky dle Vochozky 2011

Z =3,3x3+ 0,99%5 + 0,6X4 + 1,4X2 + 6,56X1— 1Xs

Index Vypocet Ucetni vykaz

X1 CPK/A ((RO37 — R123) / R001)

X NVH /A (RO96 / RO01)

X3 EBIT/A ((V043 +V049) / R001)

X THK/CZ (RO79/R101)

Xs T/A ((V001 + V002) / ROO1)

Xq ZAVPS / V (interni zdroj firmy / (V001 + V002 + V020

+\/031 + V039 + V046))

Altmaniiv model pro ¢eské podniky dle Kubickové 2015

Z=1,2%1+ 1,4%, + 3,3X3 + 0,6X4+ 1X5 — 1Xs

Index Vypocet Ucetni vykaz

X1 CPK /A ((RO37 — R123) / ROO1)

Xz NVH /A (R0O96 / RO01)

X3 EBIT/A ((V043 +V049) / RO01)

X4 THK/Cz (RO79/R101)

Xs T/A ((v001 +V002) / RO0O1)

) (interni zdroj firmy / (V001 + V002 + V020
X6 ZAVPS /V
+ V031 + V039 + V046))
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Gur¢ikiv G-index byl vytvoien pro zemédélské podniky 2002

G =3,412G1 + 2,226G; + 3,227Gs + 4,149G, — 2,063Gs

Index Vypocet Ucetni vykaz
G: NVH /P (R096 / RO78)
G2 EBT/P (V049 / RO78)
Gs EBT/V (V049 / (V001 + V002 + VV020))
Ga CF/P (CF/RO078)
Gs ZIV (R0O38/ (V001 + V002 + V020))

Bilderbeekiv model 1979

B =-0,218 - 0,008B; + 0,003B; + 0,107B3 — 0,029B4 — 0,006Bs

Index Vypocet Ucetni vykaz
B: EAT / VK (V055 / R0O79)
B> ZAV/T (R107 / (VOO1 + \VV002))
Bs T/IA ((v001 + V002) / RO01)
B4 PH/A (PH / RO01)
Bs NVH /A (R096 / RO01)

Taffleruv model 1997

T=0,53T1+0,13T>+0,18Ts + 0,16T4

Index Vypodcet Uetni vykaz
T (EBIT / KZAV) ((V043 + V049) / R123)
T, (OA/CZ) (R037 / R107)
Ts (KZAV / A) (R123/R001)
) (((RO57 + RO71) — R123) / (V003
T, klasicka podoba ((FM —KZAV) / provozni N)

+\007 + V008 + V009 + \VV024))

T4 modifikovana podoba

(T/A)

(V001 + V002) / R001)
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Gloubos-Grammaticos model 1988

GG =-0,017 + 0,002GG: + 0,001GG; — 0,014GGs + 0,203GG4

Index Vypocet Ucetni vykaz
GG: (L/KZAV) (L/R123)
GG2 (CPK / A) ((RO37 — R123) / ROO1)
GGs (DZAV / A) (R108 / R0O01)
GG4 (EBIT/A) ((V043 +V049) / RO0O1)

IN 95 manzelé Neumaierovi 2002

IN =0,24A + 0,11B + 21,35C + 0,76D + 0,10E — 14,57F

Index Vypocet Ugetni vykaz
A (A/C2) (R001 /R 101)
B (EBIT / NAKLUR) (V043 + V049) / V043)
C (EBIT/A) ((V043 + \V049) / R001)
D (V/A) ((V001 + V002 + \V020) / R001)
E (OA/ KZ) (R037 / R123)
F (ZAVPS / V) interni zdroje firmy / (V001 + V002 + VV020))

IN 99 manzelé Neumaierovi 2002

IN =0,24A + 0,11B + 21,35C + 0,76D + 0,10E — 14,57F

Index Vypocet Ugetni vykaz
A (A/C2) (RO01/R 101)
C (EBIT / A) ((V043 +V049) / RO01)
D (VIA) ((vV001 + V002 + V020) / R001)
E (OA/KZ2) (R037 / R123)
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Beermanova diskriminaéni funkce 2007

Z=0,217B;1 - 0,063B2 + 0,012B3 + 0,077B4 — 0,105B5 — 0,813B¢ +0,165B7 + 0,161Bg

+0,268B, + 0,124B1o

Index Vypocet Ucetni vykaz
B: (O / DHM) (V015 / R014)
B> (ptirastek DHM / O) (ptirastek DHM / V015)
Bs (EBIT/ V) ((V043 + V049) / (V001 + V002 + VV020))
B. (ZAV vici bankam / CZ) ((R 112 + R127) / R 107)
Bs Z/7) (R038 / (V001 + /002 + V020))
Bs (CF/ZAV) (CF/R107)
B, (ZAV / A) (R107 / ROO1)
Bs (EBIT/A) ((V043 + \V049) / R001)
Bo (V/A) ((V001 + V002 + \V020) / R001)
Bio (EBIT / ZAV) (V043 + V049) / R107)

Chrastinové Ch-index byl vytvoi‘en pro zemédélské podniky 1998

CH =0,37Ch; + 0,25Ch; + 0,21Chz - 0,1Ch,; — 0,07Chs

Index Vypocet Ucetni vykaz
G: VH/A (V049 / RO01)
Gx VH/T (V049 / (V001 + V002))
Gs CF/ZAV (CF/R107)
Gs ZAV/T (R107 / (V001 + \V002))
Gs CZI/A (R101 / R001)

Ohlsoniv O-score model 1980

O=-1,32-0,407log(A) + 6,03B — 1,43C + 0,0757D — 1,72X — 2,37E — 1,83F + 0,258Y —
0,521 (EATt — EATt-1) / (EATY + [EATt-1))

Index Vypodet Ucetni vykaz
A (A /HNP) (R0O01/ CSU)
B (CZIA) (R101 / R0OO1)
C (CPK / A) ((R037 — R123) / R0O01)
D (KZAV / OA) (R123/ R037)
E (EAT/A) (V055 / RO01)
F (EAT+0O/A) ((V055 + \V015) / R001)
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Index bonity

IB =1,5x; + 0,08x2 + 10X3 + 5x4+ 0,3Xs + 0,1Xs

Index Vypocet Ucetni vykaz
X1 (CF/CZ) | (CF/R101)
X2 (A/Cz) (R001/R101)
X3 (EBT/A) | (V049 /R001)
Xa (EBT/V) | (V049/ (V001 + V002 + V020))
Xs (Z1v) (R0O38 / (V001 + V002 + V020))
X6 (VIA) ((v001 + V002 + VV020) / R001)

Kralickav Quick-test 1990

Ukazatel Vypocet Ucetni vykaz
Kvoéta vlastniho kapitalu | (VK / A) (RO79/R001)
Doba splaceni dluhti z CF | (CZ — PP) / provozni CF) ((R101 - R075)/ CF)
Rentabilita trzeb (provozni CF / provozni V) (CF/(Vv001 + V002 + V020))
Rentabilita aktiv (EBIT/A) ((V043 +V049) / RO0L)

Bilan¢ni analyza | Rudolfa Douchy 1996

BAI =((S*2) + (L*4) + A + (R*5))

Ukazatel Vypocet Ucetni vykaz
Stability (VK /DM) (RO79 / RO03)
Likvidity ((POHL +FIN M)/ 2,17*KZAV) | ((R046 + RO75) / (2,17*R123))
o ((vo01 + V002 + V020 + V031 +
Aktivity (V/2*P)
V039 + V046) / (2*R078))
Rentability (8*EAT / VK) ((8*Vv049) / RO01)
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Bilan¢ni analyza |1 Rudolfa Douchy 1996

BAI =((S*2) + (L*4) + A + (R*5))

Ukazatel Vypocet Ucetni vykaz
(VK/DM) (RO79 / RO14)
(VK/A) (RO79 / ROO1)
Ukazatelé
- (VK/Cz) (RO79/ R101)
stability _
(A/KZAV)*5 (RO01 / R123)*5
(VK /Z)*15 (RO79 / RO38)*15
(T/72)/P) ((v001 + V002) / R078)
Ukazatel
o ((T74)/VK) ((V001 + V002) / R079)
aktivity
(PH*4)/T) ((PH*4) / (V001 + \VV002))
((2*FIN M) / KZAV) ((2*R075) / R123)
Ukazatel (((FINM + POHL) / KZAV) / 2,17) | (((R0O75 + R057) / R123) / 2,17)
likvidity ((OA1KZAV)/2,5) ((RO37/R123) / 2,5)
((PK/P)*3,33) ((PK / R078)*3,33)
((10*EAT) / PH) ((10*R055) / PH)
((B*EAT) / VK) ((8*R055 / R0O79)
Ukazatel ((20*EAT) / P) ((20*R055) / R078)
rentability | ((40*EAT) /(T +V)) ((40*R055) / (V001 + V002 + V020

+\/031 + V039 + V046))

((1,33*provozni VH) / vysledny VH)

((1,33*V030) / \V055)
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3  Teoreticka vychodiska

V teoretické ¢asti budou rozebrany bankrotni a bonitni modely jejich charakteristika
a vypocCet. Modely budou vybirdny se zaméfenim na zemédé€lské podniky. Dale
v teoretickych vychodiscich bude rozebrana finan¢ni analyza, jeji jednotlivé ukazatele

a postupy.

3.1 Financni analyza

V soucasné dob¢ dochazi k mnoha ekonomickym udalostem, které méni ekonomické
prostiedi, vnémz se nachazi firmy a rovnéz zemédé€lské podniky. Tyto firmy jsou
zménami nemalo ovliviiovany. Aby se firma ¢i zemédélsky podnik udrzel na trhu, je nutné,
aby zanalyzoval svou situaci. Pribézna znalost finanéni situace firmy pomaha
Kk nasledujicim spravnym rozhodnuti a je nezbytnd i ve vztahu k minulosti
(Knapkova, 2017).

Finan¢ni analyza je schopna identifikace problému, urcit silné a slabé stranky nejen
zemé&délského podniku. Na zakladé zavér, ke kterym lze dospét pravé pomoci této
analyzy, lze ziskat piehled o celkovém hospodafeni podniku i jeho financni situaci
(Sedlacek, 2011).

Na zaklad¢ financni analyzy lze provést systematicky rozbor dat. Tyto data jsou
ziskana predev§im z ucetnich vykazi. Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je piipravit
podklady pro piehled o fungovani firmy. Nejvice informaci, Které lze ziskat pro finan¢ni
analyzu cerpame z GCetnictvi, protoze to vzhledem kjeho hlavni funkci, ziskavat
vérohodné a presné informace o hospodateni podniku, poda nejvérohodnéjsi informace.
Tyto informace se ale tykaji pouze jednoho Casového okamziku, je tfeba tyto udaje tzv.
odizolovat, aby se mohly podrobit finan¢ni analyze (Ruckova, 2015).

Dulezité pro finan¢ni analyzu je ptistup K informacim. Hlavnim zdrojem pro finan¢ni
analyzu mohou byt ucetni vykazy podniku, pfedevsim rozvaha, vykaz zisku a ztrat, cash
flow, ptiloha ucetni uzavérky a prehled o zménach vlastniho kapitalu. Cerpat lze ale
I Zjinych zdroju, naptiklad z vyroéni zpravy, statistik, progn6éz anebo z internetovych
stranek (Knapkova, 2017).

Nelze ani zapomenout na to, uvédomit si, pro koho bude finan¢ni analyza vytvotena.

Z duavodu toho, ze kazdy, respektive kazda skupina, preferuje jiné informace. Pro vlastniky
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podniku jsou nejdilezitéjsi informace pievazné o vlozenych prostredcich, tedy hodnoceni
ziskovosti vlozeného kapitalu (Knapkova, 2017).

Veskeré informace jsou dilezité pro dalsi rozhodovani a ubirani se podniku, pro ty,
kdo podnik fidi i pro ty, ktefi vkladaji do podniku vlastni prostiedky, které jsou dale
zhodnocovany. Dale pro potencionalni investory, véfitele a dal$i zajemce 0 informace
ohledn¢ podniku (Kubickova, 2015).

Podniku, jako celku, jde ve vétsing piipadech piedevsim o dosahovani zisku, neni to
ale jediny duvod, pro¢ lze finan¢ni analyzu realizovat. Vyvoj finanéniho stavu je
povazovan za projev finan¢niho chovani, které je soucasti charakteristiky finan¢niho
zdravi. Podnik Ize posuzovat za finan¢né zdravy, pokud zajistuje zhodnoceni finan¢nich
prostiedkl, neni omezovan jinymi subjekty, tzn. neni zadluzen, je schopny hradit zavazky
véas a zhodnocuje své prostiedky (Kubickova, 2015).

K zékladnim cilim finan¢ni analyzy patii pfedevsim dosahovani finan¢ni stability.
Finan¢ni stabilitu 1ze hodnotit dle dvou Kritérii. Prvnim kritériem je schopnost vytvaret
zisk, zhodnocovat vlozeny kapital a zajistovat piirtstek majetku. Toto kritérium podtrhuje
dosahovani platebni schopnosti podniku, aby nedoslo ke konci fungovani firmy
(Ruckova, 2015).

3.1.1 Metody finané¢ni analyzy

Ve finanénim hodnoceni zemédélskych podnikii se pouzivaji metody financni
analyzy. Volba metody finan¢ni analyzy musi byt vybrana sohledem na ucelnost,
nakladovost a spolehlivost. Metody finan¢ni analyzy se skladaji ze dvou ¢asti, a to
z fundamentalni analyzy a technické analyzy.

Fundamentdlni analyza — je to kvalitativni analyza, ktera zpracovava, velké mnozstvi
kvalitativnich daji, které zkoumaji vliv vngjsiho a vnitiniho ekonomického prostiedi,
charakter podnikovych cilti a souc¢asna faze funkénosti podniku. Patii sem naptiklad
metoda BCG, SWOT analyza, metoda analyzy portfolia dvou dimenzi, BCG matice nebo
metoda kritickych faktord uspésnosti.

Technicka analyza — je to kvantitativni analyza, ktera pouziva matematické

statistické a dalsi algoritmizované metody ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych
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dat. Podle ucelu, ke kterému analyza slouzi a podle dat, ktera na ni byla vyuzita, 1ze rozlisit

tuto analyzu na analyzy:

1)  Analyza absolutnich ukazateld — vychazi piimo z posuzovani hodnot polozek
jednotlivych téetnich vykazi, dale se d¢li na analyzu horizontalni a vertikalni;

2)  Analyza rozdilovych ukazatelti — vypocitaji se jako rozdil polozky aktiv a pasiv, sem
patii pracovni kapital,

3) Analyza pomérovych ukazatelt — podil dvou polozek, sklada se z pomérovych
ukazatelt rentability, likvidity, aktivity, cash flow, provozni ¢innosti, kapitalového
trhu, zadluZenosti a finan¢ni struktury;

4)  Analyza soustav ukazatelt — matematicko-statistické metody, pyramidové rozklady
a komparativné analytické metody (Sedlacek, 2011; Rackova, 2015).

3.2 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni a bonitni modely patii do skupiny pomérovych ukazatelti. Zamétuji se na
jeden urcity aspekt finan¢ni situace podniku.

Bankrotni modely byly vytvofeny jako systémy, které maji vcasné varovat pied
hrozicim rizikem nebo doporucit dalsi vyvoj a smér spole¢nosti (Kubickova, 2015).

Bonitni modely byly vytvoteny, aby shrnuly celkovou finanéné-ekonomickou situaci
podniku a jeho vykonnost pomoci jednoho c¢isla. Jsou vhodné piedevsim pro rychly

a orienta¢ni podklad pro dalsi hodnoceni (Ruckova, 2015).

3.3 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou uréeny piedevsim pro vétitele, které zajima, jak investované
prostiedky budou zhodnoceny, zda v dohledné dobé¢ je podnik ohrozen bankrotem a zda
spolec¢nost dostoji svym zavazkiim (Kubickova, 2015).

Jak mize podnik postichnout Symptomy blizici se krize:
hromadéni zasob, klesa odbyt — zvySovani vazanosti finanénich prostredka
zavazky jsou hrazeny s prodlevou — nedostatek finanénich prostiedka
rast cen vstupd, mezd a arokt — pokles rentability trzeb i kapitalu
pokles vyroby pod bod zvratu — pokles vlastniho kapitalu
vycerpani vlastnich zdroji — dalsi zadluzeni podniku

neposkytnuti avéru podniku — podnik je zadluzen a nikdo mu nechce pijcit (Synek, 2011)
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Pro konstrukci predikéniho modelu je tieba si uvédomit, zda se fe$i otazka
finan¢niho selhani ¢i bankrotu firmy. Pokud se jednd o finan¢ni selhani, je to pouze
docasny ¢i piechodny stav, ktery firma pirekona pii bézném provozu, neohrozuje
spole¢nost ani fungovani firmy do budoucna. Pokud hrozi bankrot firmy, dochazi k nému
predevsim v piipad¢ predluzeni. V tento okamzik se jedna o hlubsi problém. K tomuto
problému dochazi v piipadé, kdy pasiva jsou vétsi nez aktiva firmy. Spolec¢nost nema
dostatek finan¢nich prostiedku, kterymi by mohla uhradit pohledavky svym véfitelim
a vlastnikim (Kubickova, 2015).

Souhrnné teceno, bankrotni modely odpovidaji na otazku: Zbankrotuje podnik?
V nasledujici ¢asti budou rozebrany nékteré typy bankrotnich modelt. Kazdy model bude

vymezen z hlediska nékolika jak ¢eskych autort, tak i zahrani¢nich autort.

3.3.1 Altmaniv bankrotni model

Altmantv index je jednim z piikladd bankrotniho modelu. Vychazi zindexa
celkového hodnoceni. Pro jeho jednoduchost vypoétu je v Ceské republice velice obliben.
Pocitd se jako soucet péti pomérovych ukazateld, kterym je pfifazend razna véha.
Zamérem bylo odlisit firmy, které bankrotuji, od téch, které jsou finan¢né stabilni. Vyuziti
Altmanova modelu je pedeviim u stfednich firem, nebot velké podniky na tizemi Ceské
republiky bankrotuji jen ziidka a malé podniky nemaji dostatek podkladovych dat na
vytvoreni této analyzy (Riickova, 2015).

Altmantiv model vznikl na zaklad¢ statistické analyzy ukazatelt, ktera byla
provedena vroce 1968 prof. Edwardem Altmanem. Dle finan¢ni situace byly firmy
rozdéleny na dveé ¢asti. Prvni ¢ast firem byla nucena k ukonéeni ¢innosti a druha ¢ast firem
tvorila ty, které dosahovaly zisku a byly uspésné. Cilem bylo stanovit si ukazatele, dle
nichz bylo mozné zkoumat ptiznaky a dusledky toho, pro¢ je firma zarazena prave
v n¢které skupiné. Tyto ukazatele byly rozdéleny do péti skupin podle kategorii finan¢nich
ukazatelt  (likvidity, rentability, finanéni struktury, solventnosti a aktivity
(Kubickova, 2015).

Altmantiv model neboli Z-score model byl pivodné pouzivan k predikci bankrotd
u bankovnich spoleénosti a finanénich instituci. Pro vytvofeni prvni faze vyvoje Z — score

modelu bylo vyuzito 66 firem z nichz polovina v rozmezi let 1946 -1965 vyhlasila bankrot.
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Druha faze vyvoje Z-score modelu spocivala v rozsifeni vyvoje do dalsich primyslovych
oblasti a byla sestavena rovnice, dle které se da Z-score vypocitat (Elliot, 2014).

Profesor Altman sestavil diskrimina¢ni funkci, podle které lze vypocitat Z-score,
tj, index pravdépodobnosti upadku. Odlisny vzorec plati pro firmy s akciemi, které jsou

vefejn¢ obchodovatelné na burze a pro ty, které nejsou.

Vypoéet pro podniky s obchodovatelnymi akciemi

17=12xA+14xB+33xC+06xD+10xE
A = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
B = nerozdé¢leny zisk / celkova aktiva
C = zisk pted zdanénim a aroky (EBIT) / celkova aktiva
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové zavazky
E = trzby / celkova aktiva
Z = celkovy index (Altman, 2000)

A vyjadiuje pomér likvidity k sumé aktiv, to znamena, ze pokud podnik vykazuje
ztratu, klesaji obézna aktiva v poméru k sume aktiv.

B znazornuje kumulativni ziskovost. V tomto ukazateli je zafazeno stati podniku.
Novy podnik nebude mit dostatek prilezitosti nahromadit vydélky a je tak nachylngjsi
k zahub¢. Pusobi to jako hospodaiska diskriminace v hospodarském zivoté, je to ale
znazornéni skute¢nosti.

C znazornuje skute¢nou vykonnost podnikového majetku. Ma vysokou ucelnost pro
hodnoceni upadku podniku.

D reprezentuje situaci, do jaké miry mize klesnout trzni hodnota, nez pohledavky
ptrekroc¢i hodnotu aktiv. Podnik se poté stane neschopnym k uhradé svych zavazku.

E vyjadiuje obratovou schopnost podniku v pouziti majetku. Zachycuje schopnost

vedeni spolecnosti, konkrétné jeji uplatnéni vici konkurenci (Pollak, 2003).

1 A = working capital/total assets

B = retained earnings/ total assets

C = earnings before interest and taxes/total assets

D = market value euity/book value of total liabilities
E = sales/total assets
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Z-score dopliuje financni analyzu, protoze na zéklad¢ jeho vypoctt 1ze posoudit
finanéni situaci firmy. Pokud vypocitana hodnota je vétsi nez 2,99, je to pro firmu velmi
dobry vysledek, nebot’ tika, ze finan¢ni situace firmy je velmi dobra. Pokud se vysledek
pochybuje v rozpéti od 1,81 do 2,99 da se fict, ze podnik se nachazi v tzv. Sedé zoné.
Znamena to, ze jeho financni situace je na pomezi mezi uspokojivou a problematickou.
Posledni hranici je ¢islo 1,81, znamena velmi silné ohrozeni firmy. Firma by se méla
zamyslet nad moznosti bankrotu. Tato varianta analyzy dokaze piedpovédét bankrot s 94%

pravdépodobnosti a s ro¢nim piedstinem (Vochozka, 2011).

Vypoéet pro podniky s neobchodovatelnymi akciemi

Z=0,717xA+0,847xB+3,10/xC+0,420x D + 0,998 x E

A = Cisty provozni kapital / celkova aktiva

B = nerozd¢leny zisk / celkova aktiva

C = zisk pted zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva
D = vlastni kapital v ucetni hodnoté / celkové dluhy

E = celkovy obrat / celkova aktiva (Altman, 2000)

Pokud budou do rovnice dosazeny vypocty, které symbolizuji pismena A az E je
mozné ziskat vysledek. Jakmile bude vysledek vétsi nez 2,9 znamena to, ze ve firmé
panuje uspokojiva financni situace. Pokud se bude pohybovat vysledek v rozpéti 1,2 az
2,9, tak tento interval vyjadfuje mozné problémy, které by mohly nastat, vysledek se totiz
nachazi vtzv. Sedé zon€. Pokud se vypocétena hodnota bude pohybovat pod cislem
1,2 znamena to, ze firma ma velmi zavazné financéni problémy (Caouette and his
team, 2008).

Altmanova analyza pro ¢eské podniky
Jelikoz v ¢eské republice je Cerpano z Ceskych ucetnich vykazu, tak je zapotiebi

tento model ptizpusobit ¢eskym podminkam. Pro ¢eskou republiku byla vytvoiena dle
Vochozky nasledujici rovnice:

27



Zezv = 3,3 X (zisk / aktiva) + 0,99 x (trzby / aktiva) + 0,6 X (vlastni kapital / celkové
zavazky) + 1,4 x (nerozdéleny zisk / aktiva) + 6,56 x (Cisty pracovni kapital / aktiva) — 1

X (zavazky po splatnosti / vynosy)

Hodnoceni vysledkt, je stejné jako pro podniky s obchodovatelnymi akciemi. To
znamena, vysledek vyssi nez Cislo 2,99 vyjadiuje, Ze podnik je bonitni. Naopak podnik
bankrotni se bude pohybovat pod ¢islem 1,8. Rozpéti mezi body 2,99 a 1,8 odpovida Sedé
z6né (Vochozka, 2011).

Pan Marek Vochozka nebyl jediny, kdo ve své knize model pro ¢eské podniky
zminuje. Dal§im z autort je Dana Kubi¢kova ve své knize Finan¢ni analyza a hodnoceni

vykonnosti firmy zminuje nasledujici rovnici:

Zgk = 1,2 x (Cisty pracovni kapital / celkova aktiva) + 1,4 x (nerozdéleny zisk
/ aktiva) + 3,3 x (zisk / aktiva) + 0,6 x (trzni hodnota vlastniho Kapitalu / celkové zavazky)

+ 1 x (trzby / aktiva) — 1 x (zavazky po lhuté splatnosti / trzby)

Bonitni podnik se pohybuje nad hranici 2,99. Seda zéna je oznacena hranicemi
2,99 az 1,8. Pokud z rovnice vypocitame vysledek niz$i nez 1,8, znamena to, Ze podnik je
bankrotni (Kubickova, 2015).

Altmanova analyza pro nevyrobni spole¢nosti

Dalsi variantou pro vypocet Altmanovi analyzy je hodnoceni nevyrobnich
spole¢nosti. Vahy jsou oproti piedchozim variantam navysSeny z divodu nizsiho poctu
ukazatelt. Tento model je vhodny pro srovnani podnikd, které pouzivaji pro financovani

aktiv rizné zpisoby.
Z=656xA+326xB+672xC+105xD
A = Cisty pracovni kapital / aktiva
B = nerozdéleny zisk / aktiva

C = zisk pted zdanénim a troky / aktiva

D = trzni hodnota kapitalu / cizi zdroje (Altman, 2000)
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Pokud vysledek bude ¢islo vétsi nez 2,6, nachazi se podnik v tzv. bezpeéné zong,
Vv Sedé zoné je podnik, pokud vysledek je v rozmezi 1,1 az 2,6 v¢etné. Jakmile vysledek
vypoc¢tu klesne pod ¢islo 1,10 podnik je ohrozeny bankrotem (Kalouda, 2017;
Kubickova, 2015).

3.3.2 Ohlsoniv bankrotni model

Ohlsontiv O-Score model je predikéni model, ktery je podobny modelu Z-Score
profesora Altmana. Model byl ptedstaven vroce 1980 ve dokumentu Journal of
Accounting research. Cilem modelu O-score je piedpovéd, zda spole¢nost ¢eka v blizké
budoucnosti bankrot. Pro vypocet se pouzivaji pouze veiejné dostupné informace
o finan¢nich vysledcich firmy.

Model je zalozen na linearnim faktorovém modelu. Od ostatnich modeld, kde je
pouzita vétSinou diskriminacni analyza se odliSuje tim, Ze je zde aplikovana metoda
logitové regrese. To znamena, ze proménné nabyvaji pouze dvou stavi 1 nebo 0. Pouziva
se devét riznych ukazateld. Tyto ukazatelé jsou tvoieny udaji, které jsou nacerpany
z finan¢nich vykazi firmy. Zajimavé je, ze dva z deviti faktort nejsou v modelu nezbytné,

protoze jejich dopad na vzorec je nulovy (Breaking Down Finance, 2014).

Vypocita se dle nasledujici rovnice:

T = -1,32 — 0,407log (TA/GNP) + 6,03 TL/TA — 1,43 WC/TA + 0,0757 CL/CA —
1,72X — 2,37 NI / TA — 1,83 FFO/TL +0,285Y — 0,521 (NI t - NI t -1) / (NI t| +|NI t-1|)

Tabulka 1 - Tabulka vysvétleni k rovnici Ohlsonova modelu

Znaceni Originalni znéni Volny pieklad

TA total assets celkova aktiva

GNP | gross National Product price index level | HNP index cenové hladiny

WC working capital ¢isty pracovni kapital

CL current liabilities kratkodobé cizi zdroje

CA current assets 0bézna aktiva
X 1if TL exceeds TA, 0 otherwise 1, jestlize TL prevysuji TA, 0 pokud ne
NI net income Cisty zisk
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FFO funds from opperations Cisty zisk + odpisy
v 1 if a net loss for the last two years, 0 1, pokud se jedna o Cistou ztratu za
otherwise predchazejici dva roky, 0 pokud ne

TL total liabilities celkové cizi zdroje

Zdroj: zpracovano dle Breaking Down Finance, 2014

Vysledek hodnoty T neni kone¢ny vysledek, je to pouze pomocny vysledek, ktery
bude nasledné& dosazen do vypoctu pro pravdépodobnost: P = (1 /1 + €9), (Kubickova,
2015).

Vysledek vyjadiuje pravdépodobnost dopadu bankrotu na zkoumanou spole¢nost.
Pohybuje se vintervalu od 0 do 1, jinak feceno od 0% pravdépodobnosti az ke 100%
pravdépodobnosti. Plati, Zze T = 0, pak pravdépodobnost bankrotu se pohybuje kolem 50 %.
Pokud T > 0, pravdépodobnost se blizi 100 %, pokud T < 0, pravdépodobnost je téméf
nulova (Ohlson, 1980). Skutecnost, ze vysledek je piimo pravdépodobnosti bankrotu,

povazoval Ohlson za vyhodu, kterou ziskal na zakladé pouziti logitové regrese.

3.3.3 Beaverova profilova analyza

Prvni usili 0 tvorbu bankrotnich modela sahaji do poloviny dvacatého stoleti. Pan
Beaver analyzoval roku 1966 soubor podnikd, které byly ohrozeny bankrotem, a jejich
ukazatele srovnal s ukazateli podniku, které prosperuji (Vochozka, 2011).

Beaver rozdélil firmy na dvé skupiny, vprvni skupiné¢ byly podniky, které
prosperovaly a nebyly ohrozeny bankrotem. Do druhé skupiny patiily tzv. problémové
podniky, kterym hrozil bankrot. Ze skupin jedna a dva utvofil dvojice tak, aby si firmy
byly podobné z hlediska velikosti a zaméfeni. Na téchto skupinach zjistoval, pomoci
profilové analyzy, jaké jsou mezi podniky odlisnosti a jak se jednotlivé hodnoty ukazateld
meni, Které jsou statisticky vyznamné, a které nikoliv (Sedlacek, 2001).

Statisticky vyznamné ukazatele:
1) Cash flow / cizi kapital
2) Cisty zisk / celkova aktiva
3) Cizi kapital / celkova aktiva
4) Cisty pracovni kapitél / celkova aktiva
5) Ob¢zna aktiva / kratkodobé cizi zdroje

6) Finan¢ni majetek — Kratkodobé cizi zdroje / trzby (Beaver, 1966)
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Beaver vymezuje ¢asové rozpéti pouze na 5 let a hodnoti jen podniky stiedni a velké.
Nejspolehlivéjsim ukazatelem je ukazatel jedna cili cash flow/ cizi kapital (Pollak, 2003).

Pro vyhodnoceni vysledki neni stanovena zadna stupnice. Znamena pouze, ¢im je
vysledek vyssi, tim lepsi je situace ve zkoumaném podniku. Neboli ¢im vyse se pohybuje
vysledek, tim nizs$i hrozi pravdépodobnost bankrotu podniku v budoucnosti. Dulezité je
také poznamenat, ze je zapotiebi sledovat jednotlivé ukazatele béhem vyvoje péti let.
Pokud se vysledky ukazateli s vyjimkou tfetiho pravidelné snizuji po dobu 3 let a tieti
ukazatel naopak roste, znamena to, ze podniku hrozi velka finanéni krize. Tento model
neni ptili§ presny ani komplexni, zabyva se pouze jednotlivymi ukazateli, proto je casto
velice neptfesny a v dnesni dobé jiz neni tolik vyuzivan pro hodnoceni finanéni situace

podniku (Kubi¢kova, 2015).

3.3.4 Indexy IN

Indexy IN byly sestaveny Ivanem a Inkou Neumaierovymi za ucelem posoudit

finan¢ni vykonnost a davéryhodnost podnikd. Tyto indexy jsou celkem Etyfi.

1)  Index IN95

Index IN95 jinak nazyvany jako index duvéryhodnosti, ¢i véfitelsky index, je takto
nazyvan z duvodu, ze akceptuje hledisko vétitele. Byl vytvofen na zakladé analyzy
24 empiricko-induktivnich ukazatelovych systémi. Pokud je index pouzit jako prizkumny
parametr na odhaleni finan¢ni neschopnosti podniku, vykazuje tispé$nost vétsi nez 70 %.
Vindexu jsou zahrnuty ukazatele zadluzenosti, vykonosti, aktivity a likvidity
(Sedlacek, 2011).

Vypocita se jako: IN95 =V1IxA+V2xB+V3xC+V4xD+V5xE-V6XF

Kde: A = aktiva / cizi zdroje
B = zisk pred uroky a zdanénim / nakladové troky
C = zisk pted zdanénim a uroky / celkova aktiva
D = celkové vynosy / celkova aktiva
E = ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky a tvéry

F = zavazky po 1hité splatnosti / vynosy (Neumaierovi, 2002)
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Symbol V oznacuje vahy jednotlivych ukazateld. Vahy se vypocitaji jako
vyznamnosti ukazatele déleno kriterialni hodnota ukazatele. Vyznamnost ukazatele je
uréena podle ¢etnosti vyskytu daného ukazatele. Kriteridlni hodnota je vypoctena jako
vazeny aritmeticky pramér za jednotliva odvétvi (Sedlacek, 2011).

Vahy V2 a V5 jsou stanoveny pro vsechna odvétvi stejné. V2 je rovno cislu
0,11aV5 je stanoveno ¢islem 0,10. Tyto vahy patii k ukazatelim bézné likvidity
a urokového kryti, méli by byt na dostate¢né trovni nehledé na druhu podnikatelské
¢innosti podniku. Zbylé vahy V1, V3, V4 a V6 jsou stanoveny pro jednotliva odvétvi
podnikt odlisné (Kubickova, 2015).

Vzhledem k zaméfeni této prace, jsou vahy V1, V3, V4 a V6 orientované na sektor

zemédélstvi, konkrétni ¢iselné daje jsou zobrazeny v tabulce nize.

Tabulka 2 - Index IN95 vahy v zemédélstvi
Nazev odvétvi V1 V3 V4 V6

Zeméd&lstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
Zdroj: Kalouda, 2017, vyber

Dulezité je ale poznamenat, ze zalezi, jaké vahy jsou do rovnice dosazené. Pokud to
budou vahy za celou ekonomiku CR, pak vysledek znamena, ze podnik je bud ohrozeny
nebo prosperujici z pohledu celé ekonomiky Ceské republiky (Sedlagek, 2011).

Pokud nam z vypoctené rovnice vyjde vysledek vétsi nez ¢islo 2, v podniku se
nachazi uspokojiva finan¢ni situace. Jakmile se ale tento vysledek bude pohybovat
v rozmezi mezi ¢islem 2 a ¢islem 1, podnik by se mél mit na pozoru, nebot’ spada do
kategorie tzv. sedé zony. Stane-li se, Ze vysledek bude pod ¢islem 1, znamena to, ze podnik

ma vazné finanéni problémy (Ruckova, 2015).

2) Index IN99

Tento index akceptuje hledisko vlastnika a vyjadiuje bonitu podniku z pohledu jeho
finan¢ni vykonosti. Byl vypocitan na zakladé diskriminaéni analyzy. Dokaze rozpoznat
tvorbu hodnoty v podniku s pravdépodobnosti vétsi nez 84 %. Lze poukazat na to, ze IN99
dopliuje IN95. Duvodem je fakt, Zze pokud podnik plni véfitelské kritérium, neznamena to,
ze tvoii hodnotu pro vlastniky (Sedlacek, 2011).
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Vahy zmodelu IN95 jsou upravené pro dosazeni kladné ekonomické hodnoty

ekonomického zisku 0zna¢eného zkratkou: EVAZ. Plati tato rovnice:

IN99 =-0,017xA+4573xC+0,481xD +0,015xE

Poznamka: pismena A az E jsou Stejné jako u modelu IN95 (Neumaierovi, 2002)

V tomto modelu jsou vahy identické pro vSechny druhy podnikatelskych ¢innosti. Po
dosazeni do rovnice vypoctena hodnota se pohybuje bud’ nad ¢islem 2,07, coz znamena, ze
podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku nebo v rozpéti 1,42 az 2,07, to
vyjadiuje, Ze podnik tvoii spise ekonomickou hodnotu, ale situace neni jednozna¢na. Cislo
v rozmezi 1,089 az 1,42 znamena, ze se pohybuje vysledek v nerozhodné situaci. Podnik je
neutralni, nema ptednosti, ani vyrazné problémy. Pokud vypoétena hodnota klesa pod ¢islo
1,089 podnik netvoti hodnotu, ve spole¢nosti pievazuji problémy, jakmile klesne az pod
¢islo 0,684, spole¢nost dosahla hodnoty zaporného ekonomického — zisku
(Kubi¢kova, 2015).

3) Index INO1

Index INO1 je propojenim indexu IN99 a IN95. Tento index Ize vypocitat pomoci
rovnice:

INO1=0,13xA+0,04xB+3,92xC+0,21 x D + 0,09 x E (Neumaierovi, 2002).

Podnik dosahuje kladného ekonomického zisku, pokud se vysledek pohybuje nad
¢islem 1,77, to znamena, ze podnik je bonitni. Vysledek v rozmezi 1,77 az 0,75 znamena,
ze podnik netvofi hodnotu, spada do Sedé zony. Pokud vysledek snizi pod ¢islo 0,75,

podnik nevytvaii zisk, spéje k bankrotu (Vochozka, 2011).

2 EVA neboli Economic Value Added predstavuje ekonomicky zisk, ktery je vytvotren podnikem po ahradé
vsech nakladui.
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4) Index INO5

Index INO5 uzavira ¢tvetici indext manzeli Neumaierovych. Je Kriterialni syntézou
indexd IN99, IN95 a INOI1. Index INO5 je aktualizovanou podobou indexu INO1
(Kalouda, 2017).
Lze vypocitat na zakladé rovnice:

INO5=0,13xA+0,04xB + 3,97 xC+0,21 x D + 0,09 x E (Neumaierovi, 2002).

Vysledek odpovida uspokojivé finanéni situaci, pokud dosahuje ¢isla vétsiho, nez je
¢islo 1,6. Neuspokojiva finan¢ni situace, dokonce ohrozeni firmy, odpovida vysledku
pohybujicimu se pod ¢islem 0,9. Rozpéti mezi Cisly 0,9 az 1,6 se nazyva Seda zona.
Uspésnost indexu INO5 se pohybuje na arovni 80 % (Kalouda, 2017).

Index INO1 a INO5 spojuji jak pohled véfitele, tak pohled vlastnika. Lze je vnimat
jako kritérium pro ,.ex post® srovnani a hodnoceni hodnoty fungovani podniku i jako

»ex ante* indikator véasné vystrahy (Sedlacek, 2011).

3.3.5 Bilderbeek Model

Bilderbeektiv model, ktery pochazi z Nizozemska, byl zkonstruovan J. Bilderbeekem
v roce 1979. Bilderbeek analyzoval 38 firem, u kterych probéhl v letech 1950 az 1974
bankrot, a 59 stale funk¢nich firem. U 85 firem zjistil, Ze jejich vykazy obsahuji dostatek

udaju pro analyzu. Na zaklad¢ diskriminaéni analyzy dospél k nasledujici rovnici:

37 (B)st = 0,45 — 5,03x1— 1,57X2 + 4,55X3+ 0,17X4 + 0,15Xs

X1 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva
X2 = ptidana hodnota / celkova aktiva
X3 = zavazky / vynosy

X4 =trzby / celkova aktiva

X5 = ¢Cisty zisk / vlastni kapital

3 X1 = retained earnings / total assets
X2 = added value / total assets
X3 = accounts payable / sales
X4 = sales / total assets
X5 = net profit / equity
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Vysledky se rozdé¢luji podle let. Pro predikci bankrotu do jednoho roku je ¢islo nizsi
nez -1,05495, pro piedpoklad tpadku spolecnosti do dvou let vysledek vyjde mensi nez
-0,8523, pro ptredpoklad do tii let méné nez -0,4955.

Dva z péti koeficienti, konkrétné X4 a X5 jsou pozitivni. Tyto koeficienty jsou
Vv rozporu s o¢ekavanim, protoze u tohoto modelu zaporné skore oznacuje zdravou situaci
sledovaného podniku. Kladné score oznacuje selhani spole¢nosti. Model byl zalozen na
pozorovani, ktera se odehravala b&éhem péti obdobi, neni zaloZzen na jednorazovych
intervalech. Vysledky stoupaji do piesnosti 70 az 80 % za obdobi stabilné po dobu péti let
pted selhanim (Altman, Narayanan, 1996).

Dle Shemeteva existuje Bilderbeektiv model dle nové techniky, ma nasledujici
podobu:

4Z (B)n =-0,218 - 0,008 * X5 + 0,003 * X6 + 0,107 * X7— 0,029 * X8 — 0,006 * X9

X5 = ¢isty zisk / vlastni kapital

X6= zavazky / vynosy

X7 = vynosy / celkova aktiva

X8 = hruba ptidana hodnota / celkova aktiva

X9 = nerozdéleny zisk ptedchoziho roku / celkova aktiva

Pro ptedpovéd’ bankrotu na 3 roky doptedu je kritickym bodem vysledek, ktery je
mensi nez -0,0737. Pokud se jedna o pfedpovéd na rok dopiedu, je toto Cislo nizsi,
konkrétné nesmi byt hodnota nizsi nez ¢islo -0,2145

Novy model dle vylepsené technologie byl sestrojen z divodu nalezenych

nepiesnosti v modelu ptivodnim (Shemetev, 2012).

4 X6 = net gain / equity capital

X7 = accounts payable / revenue

X5 = revenue / total assets

X8 = gross value added/ total assets

X9 = (amount of profit / loss during the reporting period and retained earnings of previous years) to
total assets.
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3.3.6 Conan at Holder Model

Tento model byl vyvinut ve Francii Conanem at Holdrem v roce 2010. Umoziiuje

vyjadtit v procentech s jakou pravdépodobnosti spole¢nost dosahne bankrotu.

Vypodita se jako: Z = 0,24*X1 + 0,22*X2 + 0,16*X3 — 0,87*X4 — 0,10*X5

X1 = hruby vysledek hospodaieni / celkové zavazky

X2 = vlastni kapital / celkova aktiva

X3 = aktivita s okamzitou likviditou / kratkodobé zavazky

X4 = finanéni naklady / obrat

X5 = vydaje na zamé&stnance / obrat (Keypress Software, 2019)

Tabulka 3 - Vysledky Conan at Holder modelu

pravdépodobnost
100% | 90% | 80% | 70% | 60% | 50% | 40% | 30% | 20% | 10%
bankrotu
vysledek -0,21 | -0,048 | 0,002 | 0,026 | 0,05 | 0,068 | 0,087 | 0,107 | 0,131 | 0,164

Zdroj: KeyPress Software, 2019

V tabulce vyse jsou vidét jednotlivé vysledky ve vy¢tu, s jakou pravdépodobnosti

spole¢nost dosahne bankrotu.

3.3.7 Model Silvia Horvathové a Pavola Olejnika

V roce 2008 vytvorili Silvia Horvathova a Pavol Olejnik model rychlého posouzeni

pravdépodobnosti upadku na zakladé komplexni analyzy linearnich diskriminacnich

modela.

5 X1 = Gross outcome of exploitation / Total debt

X2 = Equity / Total assets
X3 = Quick assets / Current liabilities
X4 = Financial expenses / Turnover
X5 = Staff expenses / Turnover
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Analyza se provadi na zaklad¢ tabulky:

Tabulka 4 - Hodnoceni analyzy bankrotniho modelu Silvia Horvathové a Pavola Olejnika

Ukazatel Velmi dobry | Dobry Primérny Horsi Hrozba
financéniho upadku
stavu 1 2 3 4 5

O-H1 >30% >20% >10% >0%; >10% Negativni
0O-H2 <3 <5 <12 od 12do30 | Nad 30
0O-H3 >30% >30% >30% >30%;>30% Negativni
0O-H4 >30% >30% >30% >30%;>30% Negativni

Zdroj: Shemetev, 2012

0O-H1 — hodnota, ktera se rovna poméru ¢isté tiéetni hodnoty (Cista
ucetni hodnota = aktiva o¢isténa o pohledavky a ptjcky) k ucetni hodnoté aktiv

0O-H2 — mira navratnosti dluhu vyjadiena v letech, zaptjéeny kapital / soucet
provozniho zisku za rok

0O-H3 — pomér ¢istého toku penéznich prostredki za ucetni obdobi k ucetni hodnoté
produkce vytvorené béhem ucetniho obdobi

O-H4 — provozni zisk / ucetni hodnota aktiv (Olejnik, Horvathova, 2008)

Na zaklad¢ ziskanych udaji od P. Olejnika a S. Horvathové, tym vyzkumnikd
(Baran, Palfy, Chvancharova a dalsi) vyvinul novy linearni diskrimina¢ni model pro

vysvétleni predikce bankrotu na zakladé indexu finanéni stability:

61FS = 1,5x1 + 0,08x2 + 10x3+ 5x4 + 0,3x5 + 0,1x6

X1 = penézni tok / dluhovy kapital

X2 =1cetni hodnota aktiv / dluhovy kapital

X3 = provozni zisk / ucetni hodnota aktiv

X4 = provozni zisk / ucetni hodnota produkce v daném obdobi
X5 = zasoby / ucetni hodnota aktiv

X6 = ucéetni hodnota produkce za dané ucetni obdobi / ucetni hodnota aktiv

6 X1 = is the ratio of cash flow to debt capital
X2 =is the ratio of book value of assets to debt capital
X3 =is the ratio of operating profit to book value of assets
X4 = is the ratio of operating profit to book value of production issued for the period
X5 = is the ratio of inventories ti the book value of assets
X6 = is the ratio of book value of production issued for the period to book value of assets
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Pokud vysledek analyzy je vétsi nez 3, predpovida maximalni tiroven finan¢ni stability
a nizkou pravdépodobnost upadku spole¢nosti. Vysledek, ktery se pohybuje v rozmezi od
3do 2, ukazuje dobrou finan¢ni stabilitu a nizkou pravdépodobnost upadku. Pokud se
vysledek pohybuje mezi 0 a 1, pfedpovida uspokojivou finan¢ni situaci, ale ve zkoumané
spolec¢nosti se objevuje pritomnost fady problému, které mohou zpusobit selhani podniku
v dlouhodobém horizontu. Ukazatel, ktery je mensi nez 0, konkrétné v rozmezi 0 az -1,
predpovida bankrot, stejn¢ tak rozmezi od -1 do -2, ale s pravdépodobnost bankrotu do
dvou let. Pokud by vysledek v rozmezi hranice -2 az -3, zbankrotuje spolec¢nost do jednoho
roku (Shemetev, 2012).

3.3.8 G-index

Slovensky model, ktery byl vytvotren autorem Gurcikem pro zemédelské podniky ma

nasledujici funkci:

G =3,412*G1 + 2,226*G2 + 3,227*G3 + 4,149*G4 — 2,063*G5

G1 = nerozdéleny vysledek hospodateni / celkova pasiva

G2 = vysledek hospodateni pted zdanénim / celkova pasiva
G3 = vysledek hospodateni pted zdanénim / podnikové vynosy
G4 = cash flow / celkova pasiva

G5 = zasoby / vynosy (Guréik, 2002)

Prosperujici podnik dosahuje c¢iselné hodnoty Gur¢ikova indexu vyssi nez 1,8.
Praiméry podnik se pohybuje vintervalu od 1,8 az -0,6. Vysledek nizsi nez -0,6
signalizuje, ze podnik neprosperuje (Gurcik, 2002).

3.3.9 Gloubos-Grammaticos model

Autor modelu je Theohari Gramaticos, ktery se narodil v Recku. Model byl

zkonstruovan v roce 1988 a mé nasledujici podobu.
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" Rovnice: GG =-0,017 + 0,002 * X23 + 0,001 * X1 — 0,014 * X24 + 0,203 * X11 je
definovana dle nového Gloubos-Grammaticos modelu, ktery vznikl v roce 1988, konkrétn¢

dle linearni diskriminac¢ni analyzy.

Vysvétlivky: X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
X11 = hruby vynos pied zdanénim / celkova aktiva
X23 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky
X24 = dlouhodobé zavazky / celkova aktiva (Shemetev, 2012).

Kriticky bod pro ptredpoklad 3 roky pted upadkem je bod -0,0043. Pro rok pied
bankrotem znaci bod -0,0033 (Shemetev, 2012).

3.3.10 Tafflerav model

Tento model byl poprvé zveiejnén roku 1997. Vytvoiil ho profesor R. Taffler jako
reakci na Altmantiv model a z divodu ekonomickych zmén ve Velké Britanii v 70. letech.
Byl vytvoien pomoci linearni diskrimina¢ni analyzy. Existuje ve dvou podobach
v zakladni a modifikované verzi, odlisnost je Vv poslednim sledovaném ukazateli
(Kubi¢kova 2015).

Tafflertiv index nepouziva oproti ostatnim bankrotnim ¢i bonitnim modelim ukazatel
rentability aktiv, ktery v ostatnich modelech hraje nezastupitelnou roli. Tafflerv model se
sklada ze ¢tyt pomérovych ukazatelt, coz je nizky pocet ve srovnani S ostatnimi modely
(Vochozka, 2011).

87.akladni podoba: Z:= 0,53*T1 +0,13*T2 + 0,18*T3 + 0,16*T4 (Taffer, 1983)

7 X23 = sum of current assets / short — term liabilities
X1 = net working capital / total assets
X24 = long — term liabilities / total assets
X11 = gross yield before taxes / total assets
8 T1 = profit before tax / current liabilities
T2 = current assets / total liabilities
T3 = current liabilities / total assets
T4 = (quick assets - current liabilities) / (sales)
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T1 = zisk pfed zdanénim / kratkodobé dluhy (kratkodobé fin. vypomoci + bankovni
uvery + kratkodobé zavazky)

T2 = ob&zna aktiva / cizi zdroje

T3 = kratkodobé dluhy (kratkodobé fin. vypomoci + bankovni uvéry + kratkodobé
zavazky) / celkova aktiva

T4 = finanéni majetek - kratkodobé dluhy (kratkodobé fin. vypomoci + bankovni

uveéry + kratkodobé zavazky) / provozni naklady; (Ruckova, 2015)

Interpretace vysledkii zakladniho modelu

Pokud vysledek této rovnice se bude pohybovat na 0, Ize oc¢ekavat, ze hodnocena
spolecnost je platebné schopna a je nepravdépodobné, ze s vyhledem jednoho roku by se
dostala do platebni neschopnosti.

Pokud ale vysledek bude nizsi nez ¢islo 0, je firma platebné neschopna, pohybuje se
v rizikové oblasti. Podoba se tedy hodnocenym firmam, které se dostaly béhem setieni do
finan¢nich potizi (Kubickova, 2015).

Modifikovana podoba: 0,53*T; + 0,13*T, + 0,18*T3 +0,16*T4

T1 = zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky
T2 = obézna aktiva / cizi kapital

Ts = kratkodobé zavazky / aktiva

T4 = trzby (za vlastni vykony a zbozi) / aktiva

V modifikovaném modelu je rozdilnosti v poslednim pomérovém ukazateli. Ma to za
nasledek odlisnost v rozpéti intervalt pro hodnoceni podniku.

Pokud bude vysledek v Tafflerové modifikovaném modelu vétsi nez 0,3 podnik je
bonitni. To znamena, ze je zde nizka pravdépodobnost bankrotu a jedna se o prosperujici
firmu. Vysledek pohybujici se v rozpéti 0,2 az 0,3 véetné znaci podniky z Sedé zony. Nelze
jednoznacné urcit, zda firma je bonitni ¢i bankrotni, hodnocena firma by méla byt velice
obezietna. Vysledek klesajici pod ¢iselnou hodnotu 0,2 znaé¢i bankrotni podnik. Jedna se

0 vazné ohrozeni firmy (Vochozka, 2011).
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3.3.11 Springate model

Model byl vyvinut v roce 1978 kanadskym ekonomem Gordonem Springatem. Ma

4 ukazatele, které hodnoti situaci podnika.

Springate model: S = 1,03*S1 + 3,07*S2 + 0,66*S3 + 0,4*S4

S1 = pracovni kapital / celkova aktiva
S2 = ¢isty zisk pred zdanénim a troky / celkova aktiva
S3 = ¢isty zisk pied zdanénim / kratkodobé zavazky

S4 = trzby / celkova aktiva

Dle Springateho modelu je podnik ohrozen bankrotem, pokud ¢iselna hodnota

rovnice dosahuje vysledku nizsiho nez 0,862 (Springate, 1978).

3.3.12 Beermanova diskriminaéni funkce

Model je vhodny aplikovat pouze na podniky, které se zabyvaji femeslnou ¢i vyrobni
¢innosti. Funkce pouziva deset pomérovych ukazateld, jsou to pievazné ukazatele
rentability, rastu aktiv, cash flow, obratu a pakovy efekt. Ukazatele byly ovéieny
jednosmérnou analyzou, nasledné po uplatnéni vicerozmérné diskriminaéni analyzy byly
spojeny do linearni funkce. V linearni funkci se ve vétsim mnozstvi vyskytuji zaporné
hodnoty vah (Kalouda, 2017).

BDF = 0,217*B1 - 0,063*B2 + 0,012*B3 + 0,077*B4 — 0,105*B5 — 0,813*B6
+0,165*B7 + 0,161*B8 + 0,268*B9 + 0,124*B10

® S1 = Working Capital / Total Assets
S2 = Net Profit before Interest and Taxes / Total Assets
S3 = Net Profit before Taxes / Current Liabilities
S4 = Sales / Total Assets
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B1= odpisy / dlouhodoby hmotny majetek B6 = cash flow / zavazky
B2 = prirastek dlouhodobého hmotného majetku / odpisy B7 = zavazky / aktiva

B3 = zisk pted zdanénim / trzby B8 = zisk / aktiva
B4 = zavazky vici bankam / zavazky celkem B9 = trzby / aktiva
B5 = zasoby / trzby B10 = zisk / zavazky

(Kubitkovd, 2015)

Vysledna hodnota Beermanovi diskriminac¢ni funkce oddéluje bankrotni firmy od

A4

4

lepsi financ¢ni situaci. Detailngjsi informace jsou zaznamenany v nasledujici tabulce:

Tabulka 5 - Hodnoceni Beermanovi diskriminaéni funkce

Vysledek funkce Hodnoceni Skupina podniku
BDF (-»;0,2) Velmi dobra financ¢ni situace Bonitni spolec¢nost
BDF < 0,2 do 0,25) Dobra financni situace Bonitni spole¢nost
BDF <0,25;0,3) Primérna finanéni situace Bonitni spole¢nost
BDF <0,3;0,35) Spatna finanéni situace Bankrotni spole¢nost
BDF < 0,35 ; ) Velmi $patna finan¢ni situace Bankrotni spole¢nost

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozka 2011

3.3.13 CH-index

Model vytvoieny Zuzanou Chrastinovou pro hodnoceni podnika zabyvajici se

zemédelskou ¢innosti. Model pochazi ze Slovenské republiky.

CH=0,37*CH1 + 0,25*CH2 + 0,21*CH3 - 0,1*CH4 - 0,07*CH5

CH1 = vysledek hospodateni / celkovy kapital

CH2 = vysledek hospodaieni / trzby

CH3 = cash flow / zavazky

CH4 = zavazky / celkové trzby

CHS5 = cizi kapital / celkovy kapital (Chrastinova, 1998).
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Prosperujici podnik dosahuje vysledku vyssich nez ¢islo 2,5. V rozpéti vysledku
rovnice CH indexu 2,5 az -0,5 se pohybuji firmy, které se pohybuji okolo praméru. Pokles

pod ¢islo -0,5 znamena, ze se jedna o problematicky podnik (Guréik, 2002).

3.3.14 Pollakovo hodnoceni vitality podniku

Dle Pollaka je zakladni hodnoceni vitality podniku bodové hodnoceni. Ovéieni
budouci zivota schopnosti podniku probiha v deseti klicovych bodech. Body jsou
udé¢lovany podle vlivu vybranych znaka na budoucnost firmy (Pollak, 2003).

Body jsou nasledujici:

1) Vynos podniku je dostatecny, vlastni kapital je vyssi, nez je pottebné nutny pro

fungovani podniku

2) Uspokojeni akcionaid, dodavateld, zakaznikt, zaméstnancu, vétitelt a okoli kde

pusobi

3) Stabilni okruh spokojenych zakaznika

4) Vyrobky a sluzby jsou konkurenceschopné a odpovidaji pozadavkam trhu

5) Zabyva se vyzkumem trhu, inovuje zbozi na zakladé vysledka prizkumu trhu,

a zaroven privadi na trh nové vyrobky a sluzby, které se vyvoji trhu ptizptisobuji

6) Zaméstnanci jsou motivovani, dale se wvzdélavaji, aby prohloubili jejich

kvalifikaci.

7) Kapitalova struktura je optimalni

8) Dodavatelé jsou osvédceni, spolehlivi a vykonni

9) Podnik ma strategické umisténi

10) Pristup k zivotnimu prostiedi je ekologicky zaméteny (Kubickova, 2015).

Z tohoto vyctu predpokladt zdravého podniku je odvozeno pro ovétreni budouciho
zivota podniku deset bodu. Body jsou udélovany podle vlivu vybranych znak na
budoucnost firmy. Jsou pfifazovany K jednotlivym  charakteristikim  pomérné
z dosazitelného maxima. Celkovy soucet bodi, ktery byl pridélen k jednotlivym
charakteristikam, vyjadiime jako procentualni podil. Tento podil je ukazatel vitality

podniku. Vice v nasledujici tabulce.
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Tabulka 6 - Charakteristika vitality podniku dle Pollaka

¢islo | Charakteristika Cilovy pocet bodii
1 | Finan¢ni vysledek 8
2 | Uspokojeni ti¢astnikti obchodu 11
3 | Spokojenost zakaznikt 11
4 | Vyrobky odpovidajici trhu 12
5 | Pokrok na zakladé vyzkumu trhu 13
6 | Motivovany a skoleny personal 8
7 | Optimalni kapitalova struktura 10
8 | Spolehlivi dodavatelé 7
9 | Vyhodné stanovisté podniku 9
10 | Pomeér k zivotnimu prostredi 11

Celkem 100

Zdroj: Viastni zpracovani dle Pollaka

Vétsina charakteristik hodnoti vngjsi okoli podniku. Vnéjsi okoli podnik ovliviuje
z velmi podstatné ¢asti. Cinnosti podniku neni skryta pred vnéjsimi vlivy. Je proto nutné,
aby se podnik témto vlivim pfizptsobil a snazil se je ovlivnit, protoze jeho budoucnost
bude zalezet na schopnosti se uplatnit v tomto prostiedi.

Hodnoceni je zalozeno na subjektivnim posouzeni ptifazeni bodu k jednotlivym
charakteristikam. Soucet bodt neboli procentualni podil z maxima je porovnan
s hodnotami v nasledujici tabulce, zkteré je odvozen vysledek vitality podniku
(Pollak, 2003).

Tabulka 7 - Hodnoceni vitality dle Pollaka

Celkové dosazeni bodi Hodnoceni
100 - 81 Podnik je vitalni
80 -61 Vitalita velmi pravdépodobna
60 —41 Pro vitalitu podniku je tieba zasah
40 - 21 Podnik neni vitalni
20-0 Podnik je v krizi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Pollaka
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Vysvétlivky k jednotlivym charakteristikam pro udéleni maximalniho poctu bodu:

Charakteristika ¢islo 1 — plny pocet bodu bude ptidélen podniku, ktery funguje nad
bodem zvratu

Charakteristika ¢islo 2 — nejvyse bude hodnocen podnik, kterému byly uhrazeny
veskeré pohledavky. Ma zaplacené veskeré zavazky a aveéry

Charakteristika ¢islo 3 — zakaznici jsou spokojeni, roste obrat, minimum reklamaci,
intenzivni ¢innost marketingu

Charakteristika ¢islo 4 — opakované zakazky, flexibilita nabidky, vyuziti patenti
a licenci

Charakteristika ¢islo 5 — sledovani vyvoje ve vyspélych zemich, vyvoj novych
produkti a ocenéni tspéchtl

Charakteristika ¢islo 6 — pfisny vybér zaméstnanct, delegovani pravomoci,
vnitropodnikové vzdélavani, odmeény za dobry vykon, informovanost zameéstnancui

Charakteristika ¢islo 7 — absence dluht, zdravé investice, zdravy pomér vlastniho
kapitalu k cizimu, skryté rezervy, vysoka amortizace, investice kryté z vlastniho vynosu

Charakteristika ¢islo 8 — dodavatelé dodavaji véasné a kvalitni dodavky, ochota uzké
spoluprace, spolehlivost a zaruka dodavek do budoucna

Charakteristika ¢islo 9 — lokalizace blizko hlavnimu dodavateli, dobré a spolehlivé
spojeni napiiklad silni¢ni, dobra spoluprace s mistnimi tfady a odbory, danové a politické
vyhody

Charakteristika ¢islo 10 — ucast v mistnich institucich, angazovanost v zahrani¢nich
otazkach (Pollak, 2003)

3.3.15 Zmijewski model

Model Marka E. Zmijewskiho byl vyvinut vroce 1984 v USA. Mark cerpal
z ptechozich studii. Jeho model byl slozen ze 40 bankrotnich a 80 nebankrotnich
pramyslovych podnikt, coz je celkem atypicky jev, jelikoz u vétsiny bankrotnich modela
je pomér podniki, co prosperuji a podnika v ipadku, vyvazeny. Model se pouziva k urceni
¢lenstvi zkoumaného podniku v bankrotni skuping, a to na zakladé kumulativni normalni
pravdépodobnostni funkce. V modelu se pouziva probit analyza a tim se lisi od ostatnich

modelt, protoze vétsina modelt pouziva diskriminacni analyzu (Grice, 2003).
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OFunkce: X = - 4,336 — 4,513*X1 + 5,679*X2 + 0,004*X3

Kde: X1 = ¢isty zisk / celkova aktiva
X2 = cizi zdroje / celkova aktiva
X3 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Nésledn& budou viechny proménné vynasobeny &islem 1,8138, protoze (7 / V3).
Vypoctené hodnoty budou dosazeny do rovnice: P=1/(1+ e *), kde e je eulerovo ¢&islo
(2,71828....) a x je hodnota vypoctené rovnice.

Vypoctené P se pohybuje v intervalu <0 ; 1>. Udava s jakou pravdépodobnosti podnik
zbankrotuje. Pokud vyjde ¢islo 1, podnik ma 100% pravdépodobnost, ze zbankrotuje
(Zmijewski, 1984).

3.4  Bonitni modely

Bonitni modely jsou vymezeny ptredevsim k méteni a vyjadireni kvality finanéniho
zdravi podniku a jeho vynosnosti. Lze podle nich uréit, zda je podnik dle zvoleného
kritéria (naptiklad schopnosti vytvofit zisk) na tom dobte, ¢i zle (Kubickova, 2015).

Modely jsou zavislé na dostatecném mnozstvi informaci o hospodaiské situaci ve
zkoumaném podniku. VétSinou pracuji s uméle stanovenymi konstantami, které zatrazuji
podnik bud’ do skupiny tzv. spatnych podniku, kde situace neni vyhovujici nebo do tzv.
dobrych podniki, kde jsou vysledky spolecnosti dostateéné. Jen malé mnozstvi bonitnich
podniki pracuje se skute¢nymi oborovymi hodnotami (Mrkvicka, Kolat, 2006).

Nejvice pracuji s bonitnimi modely bankovni instituce. Vytvateji si rizné postupy
a modely, dle kterych hodnoti zadatele, konkrétné riziko zapajceni penéznich prostiedka.
Postupy bankovnich spolecnosti jsou vétsinou tajné, protoze se jedna o know-how. Kazdy
model je svym zpusobem originalni, co maji ale vSechny modely spole¢né je, ze v nich
nezastupitelnou roli hraji finan¢ni ukazatele. Modely mohou byt slozité, tak i jednoduché.

10 X1 = net income / total assets
X2 = total debt / total assets
X3 = current assets / current liabilities
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historickych dat a predpovidaji rizné selhani spolecnosti na zakladé vysledkd hodnot
jednotlivych finan¢nich ukazateli. K tém jednodussim postuptum patii ukazatele, na jejich
zakladé jsou zkoumanym ukazatelim piidélovany body (Kislingerova, Hnilica, 2005).
Souhrnné teceno, bonitni modely odpovidaji na otazku: Je podnik dobry nebo
Spatny? Na nasledujicich strankach bude rozebran pohled nékolika autort a vymezeny

vybrané bonitni modely.

3.4.1 Kiralickiv Quick-test

Test byl vyvinuty vroce 1990 Petrem Kralickem. Quick-test neboli rychly test
pouziva jen Ctyii ukazatele, proto i toto trefné pojmenovani. Vysledek tohoto testu je stejné
trefny, jako by se pouzilo 30 ¢i vice ukazateld. Jedina nevyhoda je, Zze v mensim poctu
ukazatelti Ize obtiznéni odhalit ptipadné chyby ¢i ptic¢iny velmi pfiznivych vyvojovych
trendu (Kralicek, 1993).

Jak bylo feceno vyse, pti konstrukci byly pouzity ¢tyfi ukazatele. Tyto ukazatele maji
velmi dobrou vypovidajici schopnost pii analyze firmy. Musi vy&erpavajicim zptisobem
zachytit vypovidajici schopnost vykazu ziskt a ztrat a rozvahy. Ze zakladnich oblasti
analyzy (rentabilita, likvidita, stabilita a vysledek hospodateni) byl vybran jeden ukazatel,

aby vystizné vypovidal o finan¢ni stabilité firmy (Sedlacek, 2011).

Cty¥i kliové ukazatele

Na zaklad¢ téchto ukazateld jsou jednotlivym zkoumanym spole¢nostem piidélovany
body.

1. ukazatel KVOTA VLATNIHO KAPITALU — znaéi finanéni silu spolegnosti.
Informuje o mnozstvi dluhd v podniku, zda se vyskytuje pfijatelné mnozstvi dluht ci
nikoliv. Pocita se jako podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech. Charakterizuje také
samostatnost a finan¢ni stabilitu podniku. Udava také do jak velké miry je spole¢nost

schopna pokryt své vydaje vlastnimi zdroji.

2. ukazatel RENTABILITA TRZEB — mé&iené cash flow. Informace o solventnosti
vybrané firmy.
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3. ukazatel RENTABILITA AKTIV — ukazuje celkovou vydéle¢nou schopnost
podniku

4. ukazatel DOBA SPLACENI DLUHU Z CASH FLOW - vyjadiuje &as, za jaky je
zkoumana spolecnost schopna splatit vsechny své kratkodobé i dlouhodobé dluhy, pokud
bude kazdy rok vykazovat stejné cash flow jako ve zkoumaném obdobi (Kislingerova,
Hnilica, 2005).

Tabulka 8 - Vypocet Kralickova Quick testu

Kislingerova, Mrkvicka, .
Vypocet Sedlacek, 2011 - Kralicek, 1993
Hnilica, 2005 Kolaf, 2006
Kvéta viastniho vlastni kapital vlastni kapital vlastni kapital vlastni kapital
kapitalu celkova aktiva celkova BS celkova aktiva celkovy kapital
CK-KFM CK-KFM Dluhy celkem - PP CK-LP
Doba splaceni
dluhu z CF
Bilan¢ni CF VH+ O + ZSR Provozni CF Roc¢ni CF
CF CF Provozni CF PV + UCK
Rentabilita trzeb
trzby trzby Provozni vynosy BS
VH (po zdanéni) | VH (po zdanéni) | Zisk pied Groky a CF
Rentabilita
+ troky (1- DS) | +uroky (1- DS) zdanénim
aktiv o,
celkova aktiva celkova aktiva celkova aktiva Podnik. vykon

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle Kislingerovd, Hnilica, 2005, Kralicek, 1993; Mrkvicka, Kolar, 2006;
Sedlacek, 2011

Vysvétlivky:
BS — bilan¢ni suma O — odpisy
CF — cash flow PP — penézni prostredky
CK — cizi kapital PV — podnikovy vysledek
DS — danova sazba UCK — uroky z ciziho kapitalu
KFM — kratkodoby finan¢ni majetek VH — vysledek hospodareni
LP — likvidni prostiedky ZSR — zména stavu rezerv

Bilan¢ni CF — VH za ptislusné obdobi + odpisy — saldo pfechodnych aktiv + saldo

prechodnych pasiv. Je to upravené CF z tokové veliciny na velicinu stavovou.
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U tohoto testu lze vyvodit nasledujici zaveéry:

1) Finan¢ni stabilita (Kvota vlastniho kapitalu + Doba splaceni dluhu z CF) / 2
2) Vynosova situace (Rentabilita aktiv + Rentabilita trzeb) / 2

3) Souhrnné hodnoceni (finan¢ni stabilita + vynosova situace) / 2

Pokud vyhodnoceni je ¢islo vyssi nez 3 podnik patii mezi nejlepsi, tedy velmi
dobie hodnocené podniky. Pokud se vysledek pohybuje vrozmezi 3 — 1, pohybuje se
podnik v neutralni zoné. Jakmile ale klesne vysledek pod ¢islo 1, podnik na tom neni
z hlediska finan¢éni situace dobfe, patii mezi nejhife hodnocené podniky
(Dluhosova, 2010).

V nasledujici tabulce je rozepsano hodnoceni jednotlivych ukazatel:

Tabulka 9 - Hodnoceni ukazateli Kralickova Quick testu

Ukazatel Vyborny 1 | Velmi dobry2 | Dobry3 | Spatny 4 | OhroZen insolvenci 5
Kvéta vlastniho ]
) >30 % >20 % > 10 % >0% negativni
kapitalu
Doba splaceni >3 roky >5 let
< 3 roky > 12 let > 30 let
dluhuz CF a<b5let a<12 let
Rentabilita trzeb >10 % >8% >5% >0% negativni
Rentabilita aktiv >15% >12 % >8% >0% negativni

Zdroj: Sedlacek, 2011

Vyhoda Kralickova Rychlého testu je ptredevsim vtom, ze mize poskytnout
presnou odpoveéd’ na kladenou otazku: Ma podnik adekvatni ¢i nadmérné mnozstvi dluha?
Odpoveéd’ je dana ukazateli. Prvni ukazatel (kvota vlastniho kapitalu) znaci velikost dluht
v penézich nebo v procentech celkovych aktiv. Ukazatel Doba splaceni dluhu podava
informaci o tom, zda podnik vykazuje adekvatni pomér dluht ve vztahu K ro¢nimu
cash flow (Kralicek, 1993).
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3.4.2 Tamariho model

Tento model pochazi zroku 1966. Tamariho model hodnoti bodové troven

vypoctenych pomérovych ukazatelt a jejich zafazeni v uspé$nosti spole¢nosti v daném

oboru. Bonita je stanovena na zaklad¢ dosazeného poctu bodi. Bodové ohodnoceni je

vyobrazeno v tabulce nize (Mrkvicka, Kolat, 2006).

Autor M. Tamari vytvoiil tento model diky jeho pracovni zkusenosti jako bankovniho

ufednika. Z jeho zkusenosti pfiSel k zavéru, jak se da piedpovidat finan¢ni situace podniku.

vvvvvv

(Sedlacek, 2001).

Tabulka 10 - Algoritmus Tamariho modelu

Ukazatel Vypodcet ukazatele Hodnoceni ukazatele Pocet bodii
0,5 a vice 25
Vlastni kapital 0,4-05 20
T . : 0,3-04 15
Cizi zdroje 0,2-0,3 10
0,1-0,2 5
0,1 améné 0
T2 Cisty zisk
5 let kladné R2 a o5
R3>HK
Cisty zisk 5 let kladné R2 a 20
R3>MD
T3 Vlastni kapital 5 let kladné R2 15
R3 >HK 10
R3>MD S
jiny vysledek 0
Obé&zna aktiva 2 a vice 20
15-2 15
T4 11-15 10
Kratkodobé dluhy 05-1,1 5
0,5 améne 0
Vyrobni spotreba HK a vice 10
T5 MD — HK 6
Primérny stav DK — MD 3
nedokoncéené vyroby | DK a méné 0
Trzby HK a vice 10
T6 MD — HK 6
Pramérny stav DK — MD 3
pohledavek DK a méné 0
Vyrobni spotfeba HK a vice 10
T7 ) MD — HK 6
Pracovni kapital DK — MD 3
DK a mén¢é 0

Zdroj: Mrkvicka, Kolar 2006; Rickovd, 2015
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Legenda

5 let — poslednich pét let od méfeného roku dozadu
HK — horni kvantil hodnot ukazatelti v daném oboru
MD — median hodnot ukazateli v daném oboru

DK — dolni kvantil hodnot ukazatelti v daném oboru

Pokud soucet bodu z tabulky bude vyssi hodnota nez 60, podnik je bonitni, nachazi
se zde nizka pravdépodobnost bankrotu. Pokud pii sou¢tu bodid dosdhneme niz$iho
vysledku nez 60, znamena to, ze podnik je spiSe bankrotni, nebot mu hrozi vyssi
pravdépodobnost bankrotu (Kalouda, 2009).

Nevyhoda Tamariho modelu tkvi v tom, Ze se jedna 0 model pievzaty ze zahraniéi.
Nelze jednozna¢né urcit, zda tento model je plné odpovidajici z hlediska konstatovani
o finan¢ni situaci podniku pti aplikaci na ¢eské firmy (Ruckova, 2015).

Vyhoda Tamariho modelu je, ze tento model vychazi ve svém hodnoceni ze
skute¢ného rozlozeni hodnot ukazateld, které jsou obsazeny v hodnotici skupiné. Diky
tomuto hodnoceni muze byt pouzity jako univerzalni model pro podniky z jakéhokoliv
druhu oboru (Dluhosova, 2010).

3.4.3 Index bonity

Indikator bonity, tak se jinak nazyva Index bonity, je sestaven na zakladé
multivaria¢ni diskrimina¢ni analyzy dle zjednodusené metody (Sedlacek, 2001).

Tento index se pouziva hlavné v zemich stfedni Evropy, naptiklad u sousedi Ceské
republiky, a to Némecka a Rakouska. Pro vypocet indexu bonity je za potiebi Sesti
ukazatel, respektive znat jejich vypocitané hodnoty. Témito ukazateli jSou zasoby, vynosy

(trzby), zisk, aktiva, cizi zdroje a cash flow (Vochozka, 2011).
Vypocita se jako hodnota ukazatele nasobena jeho vahou a nasledné se tyto ukazatele
sectou. Vypocet se provadi dle nasledujici rovnice:

IB = 1,5x1+0,08%2+ 10x3 + 5x4+ 0,3X5+ 0,1Xs

Kde: Xj;=cash flow / cizi zdroje

Xz = aktiva/ cizi zdroje
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X3 = zisk pred zdanénim / celkova aktiva

Xa = zisk pied zdanénim / celkové vykony

Xs = zasoby / celkové vykony

Xe = celkové vykony / suma aktiv (Rejnus, 2014)

Nejvétsi vahu ve vypoctu ma ukazatel ROA, nebo-li ukazatel rentability. Jeho
vypocet je podil zisku na sumé aktiv. Druhou pficku v zebficku dulezitosti zaujima
vypocet podilu zisku na vynosech zkoumaného podniku. Tato ddlezitost je patna z vysky
ptifazené vahy (Vochozka, 2011).

Podniky, které dosahuji hodnoty nizsi nez nula, Se povazuji za bankrotni naopak
podniky s hodnotou vys$si nez 1, jsou bonitni. Samoziejmé plati, ¢im vy$si hodnota
vysledku, tim lepsi finanéné-ekonomicka situace v podniku panuje. Podrobng&jsi informace
se nachazeji v tabulce nize (Rejnus, 2014).

Tabulka 11 - Hodnoceni vysledki indexu bonity

Vysledek Indexu bonity Hodnoceni situace podniku
mén¢ nez -2 Extrémne Spatna
-2az-1 Velmi §patna

-laz0 Spatna

0az1 Zacinajici problémy
laz?2 Dobra

2az3 Velmi dobra
3 avice Extrémné dobra

Zdroj: Rejnus, 2014

3.4.4 Argentiho model

Tento predikéni model byl vyvinut profesorem Argentim. Je rozdilny od jinych
modelt ztoho duvodu, Zze se pouze opira pouze 0 kvantifikované finanéni informace.
Neobsahuje ani presné statistické definice, byl zalozeny na zkusenostech a diskusich
s podnikateli, bankami a dalsimi Gc¢astniky z finan¢niho prostiedi. Jeho spolehlivost neni
znama (Mrkvicka, Kolat, 2006).
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Tabulka 12 - Algoritmus Argentiho modelu

NEDOSTATKY Pocet bodit
1) Management
Autokraticky generalni feditel 8
Spojena funkce piedsedy predstavenstva a generalniho feditele 4
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lenti predstavenstva 2
Pasivni pfedstavenstvo 2
Slaby finanéni feditel 2
Nedostatek prof. managert na niZzsich arovnich 1
2) Ugetnictvi
Chybgjici rozpoétova kontrola 3
Chybg¢jici planovani cash flow 3
Chybéjici kalkula¢ni systém 3
Chybgjici reakce na zmény: vyrobky, procesy, trhy, podnikatelské prostiedi 15
Celkem meZnych bodii 43
Hranice bezpeci 10
CHYBY
Overtrading (rast bez zajisténi stalym kapitalem) 15
Nerozumna trovei zadluzeni via¢i bankam 15
Piili§ velké zamény v porovnani s moznostmi 15
Celkem moZnych bodii 45
Hranice nebezpeci 15
PRIZNAKY
Finanéni — zhorsujici se Z-score 4
,» Tviréi ucetnictvi — piiznaky vylepSovani hospodaiskych vysledkt 4
Nefinancni signaly - zhorseni kvality, moralky, podilu na trhu 3
Priznaky bliziciho se konce — direktivni fizeni, famy, rezignace 1
Celkem moznych bodi 12
CELKOVY POCET DOSAZENYCH BODU 100
HRANICE NEBEZPECI 25

Zdroj: Kalouda, 2009; Mrkvicka; Koldr, 2006
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Body jsou ptifazovany bud’ v plném poctu, nebo zadné. Pokud je pocet bodi nizsi
nez 25, podnik se nemusi bat apadku, jakmile se ale pocet boda ptenese pies hranici 25
bodl, hrozi bankrot do 5 let. Cim bude poéet bodt vzdalengjsi od hranice, tedy vyssi, tim
je predpokladana doba upadku kratsi.

Pokud se v sektoru Nedostatky objevi vice nez 10 bodu, znaci to Spatnou troven
managementu, tento management by mohl vést k nespravnym rozhodnutim. Hodnota vyssi
nez 15 vsektoru chyby, a zaroven v sektoru nedostatky méné nez 10 bodd znaci

kompetentni fizeni pii riziku, kterého si je management védom (Kalouda, 2009).

3.4.5 Griinwalduv index bonity

Model Rolfa Griinwalda je univerzalnim modelem pro libovolny podnik. Je vytvoten
pomoci Sesti pomérovych ukazatelti. Ukazatelé reprezentuji oblast rentability, likvidity

a pomeérové stability. Vypocita se dle nasledujici rovnice:

GIB =1/6 (Ala+E/e + L/l + P/p + T/t + Ulu)

Pomérové ukazatele rentability
(vysledky jsou uvedené v %)
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)
A — zisk pfed zdanénim a troky / aktiva
a—trokova mira z ptijatych uvera
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
E — zisk po zdanéni / vlastni kapital

e — primérna zdanéna urokova mira z piijatych avera (1 — sazba dané z piijmt)

Pomérové ukazatele likvidity
Provozni pohotova likvidita
L — (kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek) / kratkodobé zavazky
I —1,2 (rad&ji vice nez 1)
Kryti zasob pracovnim kapitalem
P — (obézna aktiva — kratkodobé bankovni avéry) / zasoby

p—0,7 (mén¢ nez 1)
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Pomérové ukazatele finanéni stability

Kryti dluhti penéZnimi toky

T — (zisk + odpisy) / dluhy ((zisk po zdanéni + odpisy) / dluhy)
t— 0,3 (mnohem méné nez 1)

Urokové kryti

U — zisk pied zdanénim a uroky / uroky

u— 2,5 (i zna¢né vice nez jedenkrat)

Za jednotlivy ukazatel z Sesti vySe uvedenych ukazatelt jsou pridélovany body.
Pokud je pocet pridélenych bodi za jednotlivy ukazatel vétsi nez 1, znamena to, Ze podnik
je z hlediska finanéniho zdravi pozitivné ohodnocen. Maximalni pocet bodu, ktery muze
podnik ziskat za jednotlivy ukazatel, jsou 3 body, a to z davodu toho, Ze extrémné vysoky
pocet bodu u jednoho zukazateli by mohl zakryt nedostatecnost jiného ukazatele.
Minimalni pocet bodu za ukazatel je 0, protoze IB nemuze vyjit v zapornych ¢islech. Proto
ptipadny zaporny vysledek je nutno nahradit 0.

Pokud by se stalo, ze ve jmenovateli se objevi zaporné ¢islo, je bodové ohodnoceni
ukazatele ohodnoceno 0. V situaci, ze se na misté jmenovatele objevi ¢islo 0 se tento
ukazatel vytazuje z tohoto indexu a poté je tieba zhodnotit z jaké miry nepiitomnost tohoto
faktoru ovliviiuje vysledek.

IB je aritmeticky primér z poétu bodi dosazenych za jednotlivé pomérové
ukazatele. Pokud tento pramér je roven alespon 1, firma vykazuje odpovidajici finan¢ni
zdravi. Pokud vysledné ¢islo klesa pod hrani¢ni bod 1, firma se v blizké dobé docka

finan¢nich potizi (Griinwald, 2001).

3.4.6 Bilan¢ni analyza dle Rudolfa Douchy

Model byl vytvoren v 90. letech ¢eskym financnim analytikem Rudolfem Douchou.

Bilan¢ni analyza dle Rudolfa Douchy byla sestavena ve tfech variantach. Varianty jsou

vvvvv

vvvvvv

analyze Il Cerpa autor i z vykazu cash flow (Doucha, 1996).
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Vyhodou této analyzy je, ze se da pouzit na jakykoliv podnik bez ohledu na jeho
velikost, a to jak na podniky malé, tak na velké korporatni spole¢nosti. Také nezalezi na

zaméfeni podniku. Tato analyza je vytvorena v prostiedi Ceské republiky (Ruckova, 2015).

BILANCNI ANALYZA 1

Bilan¢ni analyza I je nejjednodussi analyza z Douchovych analyz podniku. Jedna se
spiSe o pomucku, kterd vychazi ze systému finan¢nich analyz. Pouziva Ctyfi zékladni,
nejvice pouzivané pomérové ukazatele. Jejich hodnotam je ptifazena pevna vaha, ktera
znaci jejich vyznamnost. Zakladem pro hodnoceni je vazeny primér z vypoétenych hodnot
ukazateli (Rackova, 2015).

Vypocet je nasledujici:

Ukazatel stability: S = vlastni kapital / dlouhodoba aktiva

Ukazatel likvidity: L = (pohledavky + fin. majetek) / 2,17 * kratkodoby cizi kapital
Ukazatel aktivity: A = celkové vykony / 2 * celkova pasiva

Ukazatel rentability: R = 8 * hospodaisky vysledek (EAT) / vlastni kapital

Celkové hodnoceni = (S*2) + (L * 4) + (A* 1) + (R * 5) / 12

U vSech ukazatelu S, L, A, i R je stejné vyhodnoceni zavéru. Hodnota, ktera se
pohybuje nad ¢islem 1, znac¢i kladnou tedy uspokojivou hodnotu. Vysledek pohybujici se
v rozpéti od 1 do O signalizuje zhorSujici se stav. Vysledek zaporny, tedy Cislo mensi nez

nula, je pro podnik signal alarmujiciho stavu (Doucha,1996).

BILANCNI ANALAZA 11

Co se tyka bilan¢ni analyzy II budou podkladova data Cerpana také z rozvahy
az vykazu zisku a ztrat. Tato analyza hodnoti podnik ve ¢tyfech smérech, a to z pohledu
likvidity, stability, rentability a aktivity. Cim vys3i je ukazatel, tim lepsi je finanéni situace
podniku. Nésledng je pak podnik ohodnocen kumulovanym ukazatelem. Ctyfi okruhy jsou

stejné jako u Bilan¢ni analyzy |, rozdil spociva v tom, Ze kazdy okruh pouziva az pét
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koeficienti. Kumulovany ukazatel je vazeny pramér vSech skupin. Tato bilan¢ni analyza je

spolehlivéjsi nez Bilanéni analyza I (Doucha, 1996).

Prvni okruh je okruh pro vypocet stability, podrobnosti jsou v tabulce:

Tabulka 13 - Ukazatel stability

S1 S2 S3 S4 S5
vlastni kapital vlastni kapital vlastni kapital celkova aktiva vlastni kapital
stala aktiva aktiva celkem cizi zdroje kratkodobé dluhy *5 zasoby * 15

Celkovy koeficient stability = (2*S1 + S2 + S3 + S4 + 2*S5) / 7

Celkovy koeficient stability pro podnik bez zasob = (2*S1 + S2 + S3 + S4)2 /5

Zdroj: Doucha, 1996; Kubickova, 2015; Riickovd, 2015
Druhym okruhem je okruh aktivity. Celkovy ukazatel se vypocita jako vazeny prameér
vsech dil¢ich ukazateld. Vypocet jednotlivych ukazatelt a hodnota celkové aktivity se nachazi

v této tabulce:

Tabulka 14 - Ukazatel aktivity

Al A2 A3
trzby celkem /2 trzby celkem /4 piidana hodnota * 4
pasiva celkem vlastni kapital trzby celkem

Celkovy ukazatel aktivity = (Al + A2 + A3) /3

Zdroj: Doucha, 1996; Kubickovd, 2015; Ruckova, 2015

Treti ¢ast tvori ukazatel rentability, vypoéty jsou vyobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 15 - Ukazatel rentability

R1 R2 R3 R4 R5
10 * EAT 8 * EAT 20 * EAT 40 * EAT 1,33 * provozni VH
pridana hodnota | vlastni kapital | pasiva celkem | (trzby + vykony) > VH provozni,
mimoftadny a finan¢ni

Celkovy ukazatel rentability = (3*R1+7*R2+4*R3+2* R4 + R5) / 17

Zdroj: Doucha, 1996; Kubickova, 2015; Ruckova, 2015

Poslednim, a tedy ctvrtym ukazatelem je ukazatel likvidity, vypocet v tabulce ¢. 16.
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Tabulka 16 - Ukazatel likvidity

L1 L2 L3 L4
(2 * finan¢ni majetek) / | [(finanéni majetek + (obé&zna aktiva / (pracovni kapital /
kratkodobé dluhy pohledavky) / kratkodobé | kratkodobé dluhy) | pasiva celkem) * 3,33
dluhy] /2,17 /25

Celkovy ukazatel likvidity = (5*L1+8*L2+2* L3+ L4)/16

Zdroj: Doucha, 1996; Kubickovd, 2015, Rickova, 2015

Vysledné finan¢ni zdravi posuzuje, stejné jako u bilanéni analyzy |, celkovy

ukazatel. Lze vypocitat timto zptisobem:

Celkovy ukazatel = (2*S+4*L+1*A+5*R)/12

Celkové hodnoceni Bilan¢ni analyzy Il Ize shrnout tak, ze ¢im je ¢islo vyssi, tim
lepsi bonita podniku je. Konkrétné vSechna ¢isla pohybujici se nad ¢islem 1 jsou dobré.
Vysledek klesajici pod ¢islo 1 az k hranici 0,5 se povazuje za unosnou hodnotu. Pod
hranici 0,5 do 0 jsou vysledky $patné a zkoumana firma ma znacné problémy. Vysledky,

které klesnou az pod 0, jsou pro firmu alarmujici (Doucha, 1996).

BILANCNI ANALAZA III

Bilan¢ni analyza III tvofi vyssi Groven bilanéni analyzy II. A to z divodu, ze je
presnéjsi, podrobngjsi, je v ni zastoupeno vétsi mnozstvi ukazateli a byla sestavena tak,
aby jeji vysledky piesnéji informovaly o finan¢nim zdravi podniku. Nejvétsim rozdilem
oproti analyzam I a Il je skute¢nost, ze finan¢ni analyza IIl v sobé zahrnuje i vykaz cash
flow, coz ¢inni vyhodu ve sledovani pohybu penéznich prostfedkd. Dle autora je
doporuceno pro sledovani finanéniho zdravi firmy sledovat kazdé ctvrtleti po dobu dvou

let. Postup je stejny jako v ptedchozich analyzach (Doucha, 1996; Rickova, 2015).
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4 Vlastni prace

Ve vlastni praci budou teoreticka vychodiska aplikovana na konkrétni spolec¢nost.
Nejdiive bude vymezena charakteristika spolecnosti, poté budou jednotlivé modely

vypocitany na zaklad¢ pokladt od spole¢nosti.

4.1 Charakteristika vybrané zemédélské spole¢nosti

Pro ucely diplomové prace, konkrétné pro zpracovani praktické ¢asti, byla vybrana
zemédélska spolecnost, a to z davodu, ze zemédé@lstvi je nejstarsi odvétvi vitbec a lze u néj
¢ekat i bohatou budoucnost, jelikoz vytvaii zakladni potraviny pro Zivot obyvatelstva.
Slouzi i jako zakladni zdroj surovin pro dalsi zpracovani. Jako kazdé odvétvi ma i sva
specifika. Nejvyraznéjsi je klimaticky vliv, ktery ovliviiuje pfevazné urodnost a tim
I vynosnost jednotlivych plodin. Meziro¢né mtizeme pozorovat vliv klimatickych jevi na
odvétvi. Specifickou vlastnosti je vazanost na padu. Zemédélska puda je rozliSovana na
pidu ornou, ktera je zakladem pro péstovani trznich plodin, dale na louky a pastviny.
Louky a pastviny tvofti zdroj krmiva pro hospodarska zvitata.

Vybrana zeméd¢€lska spolec¢nost byla zalozena roku 1992 dvéma budoucimi jednateli
spolecnosti. Jednatelé celou spole¢nost fidi a rozhoduji ve vsech zalezitostech. Pramérny
pocet zaméstnancu za sledované obdobi od roku 2016 az 2018 je 75, z nichZz se vétSina
stara o produkci. Spolec¢nost se zamétuje na produkci trznich plodin, chov skotu,
zemé&délské prace (seti, uprava pady, sklizeni), oprava a servis zeméd¢lskych stroji, prodej
zemedélskych stroju, prodej pesticidi, vykon prava myslivosti, poradenské prace
v zemé&d¢€lstvi a také vlastni bioplynovou stanici.

Spolecnost se zabyva prodejem a servisem stroju, Které patii mezi ty nejkvalitngjsi,
ato konkrétn¢ stroje HORSCH, jedna se 0 stroje na seti a zpracovani pudy, dale krmné
vozy SGARIBOLDI a postiikovace LEEB, nelze zapomenout ani na manipula¢ni techniku
JEANTIL.

Spolecnost hospodaii na cca 1792 ha pudy v blizkém okoli jejiho sidla. Na tyto

hektary jsou nasety zejména trzni plodiny, viz nasledujici tabulka.
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Tabulka 17 -Vyuziti zemédélskych ploch spoleénosti

Oseta plocha 2016 (ha) 2017 (ha) 2018 (ha)
pSenice ozima 316,05 298,68 287,4
Zito 0zimé 294,65 300,43 278,39
fepka 0zima 221,28 220,07 234,34
oves - 4421 99,14
kukuftice na silaz 316,14 309,88 256,1
mak 46,84 - -
ttp 454,66 481,2 481,97
jilek jednolety 45,06 24,46 30,76
sady 1,39 1,39 1,39
orna puda - - 12
luskoviny na zeleno 93,46 107,42 110,91
obiloviny na zeleno 316,14 4,1 -
Celkem 2105,67 1791,84 1792,4

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vudajii spolecnosti

Z tabulky je ziejmé, ze nejvétsi podil zastoupeni z celkového vlastnictvi pudy maji
trvalé travni porosty (ttp). Velmi podstatnou ¢ast zastupuje také pSenice, zito a kukufice.
Konkrétng trvalé¢ travni porosty zaujimaji 22 % zcelkového poctu hektaru, které
spole¢nost vlastni v roce 2016, v dalsich letech plocha ttp roste a zaujima v roce 2017
i 2018 celkem 27 % z celkové pidy. Detailngjsi vyjadieni pomoci indexu v roce 2018 lze

nalézt v nasledujici tabulce.

Tabulka 18 - Indexy pro vyjadfeni roku 2018

Druh obiloviny 2018/2016 | 2018/2017
psenice 0zima 091 0,96
7ito ozimé 0,94 0,93
fepka 0zima 1,06 1,06
oves - 2,24
kukufice na silaz 0,81 0,83
ttp 1,06 1
jilek jednolety 0,68 1,26
luskoviny na zeleno 1,19 1,03

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajii spolecnosti
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Zastoupeni jednotlivych plodin se v pribéhu let méni, a to dle pouzitého osevniho

postupu. Na osetych hektarech pudy pievazuji obiloviny, v roce 2016 zastupovaly cast

44 %, v roce 2017 osetych ploch obilovin stoupa na 53 %. Rok 2018 ptinesl mirny pokles

a to na 51 % zcelkové pudy spolecnosti. Jednotlivé zastoupeni plodin v procentech

znazoriuje nasledujici tabulka.

Tabulka 19 - Zastoupeni jednotlivych plodin v procentech

Oseta plocha 2016 (%) 2017 (ha) 2018 (ha)

psenice 0zima 15 17 16
Zito 0zimé 14 17 16
fepka ozima 11 12 13
oves - 3 5
kukufice na silaz 15 17 14
mak 2 - -
ttp 22 27 27
jilek jednolety 2 1 2
sady 0 0 0
ornd puda - - 1
luskoviny na zeleno 4 6 6
obiloviny na zeleno 15 0 -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vudajii spolecnosti

Z tabulky je jasné patrné procentualni zastoupeni jednotlivych plodin, udaj

oznaceny 0 neznamena, ze by se dana plodina nevyskytovala viibec v osevnim postupu, ale

je zastoupené jen nepatrné mnozstvi, mensim nez 1 %. Plodiny, které v daném roce nebyly

zastoupeny Vv osevnim postupu jsou oznaceny pomlckou. Vysoké zastoupeni plodiny

kukufice na silaz je z davodu, ze spole¢nost vlastni bioplynovou stanici, kukufice je velmi

potiebna pro jeji chod a vyrobu plynu a elektrické energie.

Na prodej péstuje spole¢nost zejména pSenici ozimou, Zito ozimé, oves, kukufici na

silaz, fepku ozimou a mak. Nejvyssi vynosnost ma kukufice. Vynosnost plodin

v jednotlivych letech je zobrazena v tabulce nize.
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Tabulka 20 - Vynosnost jednotlivych plodin

Plodina 2016 O t/ha 2017 @ t/ha 2018 O t/ha
psenice 0zima 7,22 5,17 6
zito 0zimé 7,05 5,44 5,85
oves - 2,47 3,3
Kukuftice na silaz 39 36 41
fepka ozima 2,24 3,31 3,76
mak 0,78 - -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajit spolecnosti

Krom¢ zemédélské produkce spole¢nost chova také skot. Struktura skotu se méni
v zavislosti na stafi skotu. Uhyn skotu ovliviiuje nejen jeho staii ale i nemoci, které tento
druh zvifat napada. V letech 2016 — 2018, dle udaji spolec¢nosti, nebyl pfitomen zadny
virus, ktery by stado napadl. V nasledujici tabulce je znazornén piirozeny ptirastek skotu,

ktery je rozdélen do nékolika kategorii podle dospélosti a druhového rozdéleni zvitat.

cvwr

Tabulka 21 - Staj

Druh 2016 2017 2018
telata 189 170 202
mlady skot 119 166 163
skot 1 — 2 roky 214 256 331
byci nad 2 roky 1 1 15
jalovice 70 54 7
kravy dojné 395 405 400
ostatni kravy 3 7 9
Celkovy pocet 991 1059 1127

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajii spolecnosti

Pocet skotu zaznamenava pozvolné rostouci tendenci v pribéhu let 2016 — 2018.
V roce 2018 vzrostl i pocet telat, a to 0 32 kusd. Spolecnost chova skot prevazné pro
vyrobu mléka. Nejvétsi skupinu skotu tvoii mlécné plemeno Holstynsko frisky skot. Dale
tu jsou zastupci plemene kombinovaného, a to Cesky strakaty skot, ktery je zaméien na

mléko. Posledni skupinou je masny skot. Z této skupiny vlastni spole¢nost plemeno
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Skotsky nahorni skot. Jak jiz bylo zminéno vyse spole¢nost je zaméfena na mlécnou
vyrobu, proto Skotského nahorniho skotu je pouze 9 kusti a Ceského strakatého skotu jen
20 kusu. Zbytek stada zaujima plemeno Holstynsko frisky skot. V nasledujici tabulce je

zaznamenana vyroba mléka a jeho nasledujici prodej v jednotlivych letech.

Tabulka 22 - VyuZziti skotu

Skot chovany pro mléko
Rok MIéko v litrech
Vyroba Prodej
2016 3743 268 3418 668
2017 3859 959 3533939
2018 4271 207 3886 799

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vudajii spolecnosti

Z tabulky je ziejmé, Ze vyroba je vyS$$i neZ jeho nasledny prodej. Je to z dtvodu
spoticby miléka pro vyzivu telat a dal$i potieby spole¢nosti. Dale je patrné, Ze vyroba

mléka s pribyvajicimi lety roste. Detailngjsi informace o prumérné uzitkovosti v tabulce

nize.

Tabulka 23 - Primérna uzitkovost

Rok Celkovy prodej mléka Pocet krmnych dnd Priamérna uzitkovost
2016 3418668 | 140 573 24,32 1
2017 35339391 146 133 24,18 1
2018 3886 799 | 149 891 25,931

Zdroj: Viastni zpracovani dle udajii spolecnosti

Primérna uzitkovost je vypocitana produkci mléka na jeden krmny den a jeden kus

z celkového chovu skotu. Z tabulky je patrny rust primérné uzitkovosti. Drobny propad

vrwe

jemny pokles laktace u krav. V tuto chvili ma spolec¢nost celkem ¢tyii mastale, kde je skot

rozmistén dle druhu a stafi.
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4.2 Aplikace bankrotnich modeli na zemédélskou spole¢nost

Prvni ¢ast vlastni prace bude vénovana aplikaci bankrotnich modelt na vybrany

zemédelsky podnik.

4.2.1 Aplikace Altmanova modelu

Jako prvni bankrotni model je v teoretické ¢asti uveden Altmantv bankrotni model.
Profesor Altman sestavil jednotlivé rovnice dle zaméfeni podnikd. Pro tuto diplomovou
praci byl pro aplikaci vybran model pro nevyrobni spolecnosti a dva modely pro ¢eské
podniky. Jako prvni je uveden model pro nevyrobni spolecnosti. Vypocet je v nasledujici
tabulce:

Tabulka 24 - Aplikace Altmanova modelu pro nevyrobni spole¢nosti, Altman 2000

Z =6,56x1 + 3,26x2+ 6,723 + 1,05X4
2016 2017 2018
X1 (CPKI/A) 0,1704 0,1612 0,1733
X2 (NVH/A) 0,2723 0,2488 0,2729
X3 (EBIT/A) 0,0307 0,0348 0,0399
X4 (THK/CZ) 0,6269 0,5372 0,6045
X1 (CPKI/A) * 6,56 1,1181 1,0572 1,1368
X2 (NVH/A) * 3,26 1,7866 0,8111 0,8895
X3 (EBIT/A) * 6,72 0,2062 0,2338 0,2684
X4 (THK/CZ) * 1,05 0,6583 0,5641 0,6347
Vysledek 2,8704 2,6662 2,929
Hodnoceni Uspokojiva Uspokojiva Uspokojiva
finan¢ni situace | finanéni situace | finané¢ni situace

Zdroj: Viastni zpracovani dle udajii spolecnosti

Oproti zakladnimu modelu se 1i8i v absenci ukazatele xs, Tento ukazatel znaci obrat
celkovych aktiv. Ukazatel x5 je vylouc¢en z diavodu velké odlisnosti u firem z riznych
obort ¢innosti. Byly upraveny i vahy u jednotlivych ukazatel. Nejvyssi vahy jsou

U indexu x3a Xi.
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Z vysledku aplikace modelu pro nevyrobni spole¢nosti je patrné, ze vysledky
dosahuji vySe uspokojivé financ¢ni situace. V bezpecné zoné se pohybuje podnik, ktery
svymi vysledky dosahuje hodnoty vyssi nez 2,6, coz je v tomto ptipadé splnéno ve vSech

tiech rocich. Detailnéjsi piehled rozboru indexu v grafu ¢. 1.

Graf 1 - Zastoupeni jednotlivych indexi v Altmanové modelu pro nevyrobni podniky
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Zdroj: Viastni zpracovani dle udajii spolecnosti

Poznamka: vahy jsou soucasti vypoctenych indexii

Nejvyssi vaha v modelu je u indexu x3 (podil hrubého vysledku hospodateni pted
zdanénim a uroky a celkovych aktiv), coz je paradoxné nejnizsi vysledek v celkovém
modelu. Naopak nejvyssi vysledek v roce 2016 tvoii podilem 47 % v celkovém modelu
index Xz (nerozdéleny vysledek hospodateni / aktiva). V roce 2017 ma nejvyssi podil na
vysledku index X1 (Cisty pracovni kapital / aktiva) a to samé plati i pro 2018. Divod, pro¢
v roce 2016 je index X2 tak vysoky, je, ze vroce 2017 zkoumana spole¢nost eviduje
navySeni aktiv, a tim padem se v nasledujicich letech podil indexu snizil na 30 %
z celkového vysledku. Zaroven v roce 2017 a 2018 dochazi k navyseni ¢istého pracovniho
kapitalu, a tim se zvysuje index Xi.

Dalsi z typu Altmanova modelu, ktery se hodi pro aplikaci na vybranou spole¢nost,
je model pro ¢eské podniky. Model bude rozebran z pohledu dvou autord, konkrétné

p. Vochozky a pi. Kubickové. Vypocet Vochozky je v nasledujici tabulce.
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Tabulka 25 - Aplikace Altmanova modelu pro ¢eské podniky dle Vochozky 2011

Zev = 3,3X3+ 0,99%5 + 0,6X4 +1,4X, +6,56X1 — 1Xe

2016 2017 2018
X3 (EBIT/A) 0,0307 0,0348 0,0399
X5 (T/IA) 0,2700 0,3134 0,3188
X4 (THK/CZ) 0,6269 0,5372 0,6045
X2 (NVH/A) 0,2723 0,2488 0,2729
X1 (CPK/A) 0,1704 0,1612 0,1733
X6 (ZAVPS/V) 0,0001 0,0001 0,0034
X3 (EBIT/A) * 3,3 0,0816 0,0924 0,0107
X5 (T/A) * 0,99 0,3238 0,4275 0,3157
X4 (THK/CZ) * 0,6 0,9793 0,3240 0,3650
X2 (NVH/A) * 1,4 0,3813 0,3483 0,3875
X1 (CPK/A) * 6,56 1,1181 1,0572 1,1532
X6 (ZAVPS/V) * 1 0,0001 0,0001 0,0034
Vysledek 2,89 2,24 2,23
Hodnoceni Priamérny podnik Priamérny podnik Priamérny podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vudajii spolecnosti

Model pro ¢eské podniky dle Vochozky (2011) ma oproti piedchazejicimu vypoctu
odlisné vahy u ukazateld, a také ptehazené indexy X1 az xs. Na prvnim misté je ukazatel X3,
druhé misto zaujima xs, na tietim misté X4, Ctvrta pozice Xz a pata pozice xi1. Novinkou je
novy index Xs a Xe. Xs je podil trzeb na aktivech a Xxs se pocita jako podil zavazki
neuhrazenych v dobé splatnosti a celkovych vynosu (viz teoreticka vychodiska). Vahy
u prislusnych indext jsou také zménéné kromé vahy u indexu Xi, kde zistala vaha
identicka. Nejveétsi zmeéna probéhla u indexu Xs, Ktera byla snizena z 6,72 jednotek na 3,3
jednotky. Je tedy daleko mensi diraz na ukazatel rentability aktiv.

Vysledky u aplikace Altmanova modelu pro ¢eské podniky dle Vochozky (2011)
nejsou zcela ptiznivé. Ve vsech sledovanych obdobich, tedy letech 2016 — 2018, se podnik
pohybuje v sedé zoné s klesajicim uc¢inkem. Bonitni hranice by dosahl, pokud by se
vysledky pohybovaly nad hodnotou 2,99. Detailngjsi rozbor indext je V nasledujicim
grafu.
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Graf 2 - Zastoupeni jednotlivych indexu v Altmanové modlu pro ¢eské podniky dle Vochozky
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Zdroj: Viastni zpracovani dle udajii spolecnosti

Poznamka: vahy jsou soucdsti vypoctenych indexu

Nejvyssi vaha je u indexu X1, coz se velmi vyrazné projevuje v Grafu ¢. 2. Index
X1 ma nejvyssi zastoupeni ze vSech ukazatell se stale zvySujici se tendenci. V roce 2018
ma vetsi nez 50% vliv ze vsech sledovanych ukazateli. Nejblize k hranici bonity mél
podnik v roce 2016, zpusobil to ukazatel X4. Tento ukazatel vyjadiuje zadluzenost firmy.
Index x4 neboli ukazatel samofinancovani, ukazuje, jak je podnik sob&stacny. Znamena to,
ze v roce 2016 byl podil trzni hodnoty kapitalu a cizich zdroji nejvyssi, konkrétné méla
spolec¢nost v roce 2016 oproti roku 2017 a 2018 niz§i mnoZzstvi cizich zdroji. Noveé ptidany
index Xe nema na celkovy vysledek téméf zadny vliv, jeho hodnota je téméf zanedbatelna,
vysledek nedosahuje hodnoty ani 1 %, proto v grafu neni téméf vidét.

Pro srovnani je v tabulce nize uveden Altmantiv model pro ¢eské podniky dle pani
Dany Kubi¢kové (2015).
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Tabulka 26 -Aplikace Altmanova modelu pro ¢eské podniky dle Kubi¢kové 2015

Zek=1,2X1+ 1,4%2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1X5 — 1Xs

2016 2017 2018
X1 (CPK/A) 0,1704 0,1612 0,1733
X2 (NVH/A) 0,2723 0,2488 0,2729
X3 (EBIT/A) 0,0307 0,0348 0,0399
X4 (THK/CZ) 0,6269 0,5372 0,6045
X5 (T/IA) 0,2700 0,3134 0,3188
X6 (ZAVPS/V) 0,0001 0,0001 0,0034
X1 (CPK/A) * 1,2 0,2045 0,1934 0,2079
X2 (NVH/A) * 1,4 0,3813 0,3483 0,3820
X3 (EBIT/A) * 3,3 0,1012 0,1148 0,1318
X4 (THK/CZ) * 0,6 0,3762 0,3223 0,3627
X5 (T/IA) * 1 0,2700 0,3134 0,3188
X6 (ZAVPS/V) * 1 0,0001 0,0001 0,0034
Vysledek 1,3331 1,2921 1,3999
Hodnoceni Bankrotni podnik Bankrotni podnik Bankrotni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vudajii spolecnosti

Model pro ceské podniky dle Kubi¢kové (2015) se oproti zakladnimu modelu pro
podniky s akciemi lisi v ptidani posledniho indexu Xs S vahou 1 Sse zapornym znaménkem,
je to z dtivodu méfeni platebni neschopnosti. Jinak je vypocet stejny.

Bonitni podnik je podnik, jehoz vysledky dosahuji hodnoty 2,99 a vyssi. Sed4 zona
je vrozmezi 2,99 az 1,8 a bankrotni podniky dosahuji vysledkd nizsich nez 1,8, coz se
v tomto piipadé déje ve vsech pozorovanych letech. Podrobnéjsi rozklad ukazatelt se
nachazi v nasledujicim grafu ¢islo 3.

Pro¢ Altmantv model pro ¢eské podniky dle Vochozky (2011) a Kubic¢kové (2015)
vychazi v negativnich ¢islech mize byt odivodnén situaci, ze Altmantv model vychazel
z uéetnich standardd v USA a Ceska republika ma své udetni standardy, kde oproti
standardim v USA dochazi kuréitym odlisnostem. Vhodnost pro aplikaci na ceské
podniky je stale diskutovana. Nepfiznivé vysledky mohou byt zapfi¢inéné i tim, ze model

zahrnuje pouze vrcholové ukazatele a nepokryva diléi prvky.
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Graf 3 - Zastoupeni jednotlivych indexi v Altmanové modelu pro ceské podniky dle
Kubi¢kové
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle udaju spolecnosti

Poznamka: vahy jsou soucdsti vypoctenych indext

Vv

Nejvyssi vahou vindexu, je vaha 3,3 u indexu X3, coz je paradoxné nejnizsi
vysledek v modelu. Model vychazi v negativnich ¢islech a toto muze byt pfic¢inou. Jelikoz
zemédelska spolec¢nost vlastni velké mnozstvi aktiv, celkova rentabilita aktiv je nizsi.
Ostatni ukazatelé X2, X4, a Xs jsou vzhledem k velikostem celkem vyrovnané. Nizsi ukazatel
je u indexu xi1, kde je situace stejna jako u indexu xs. Ukazatel Xe netvoii ani jedno
procento z celkového zastoupeni, proto v grafu neni viditelny.

V nasledujicim grafu jsou shrnuty vSechny typy Altmanovych modeld, které jsou
aplikovany na vybrany zemédélsky podnik. U modelu pro nevyrobni podniky je hranice
bonity oznacena tmavé Cervenou pierusovanou piimkou na Grovni 2,6, pro vSechny oStatni
modely odpovida hranice ¢islu 2,99. Tato hranice je oznafena Cervenou pierusovanou
ptimkou. Z grafu ¢islo 4 je jasné patrné, ze bonitni hranice dosahuje vypocet pro nevyrobni
spolecnosti, kam zkoumana spolecnost patii. Fialova ptimka, kterd vyznacuje vypocet pro
nevyrobni spole¢nosti ma klesajici tendenci mezi roky 2016-2017, naopak stoupd mezi
lety 2017-2018. Po celou dobu se ale drzi nad hranici bonity 2,6. Druhou ptimkou, tmavé
modrou, ktera odpovida modelu pro ¢eské podniky dle Vochozky (2011), kam zkoumany
podnik také spada, se pohybuje u hranice bonity pouze v roce 2016. V ostatnich letech
Klesa pod tuto troven a objevuje se v tzv. sedé zoné. Ruzovou ptimkou je zobrazen model
pro Ceské podniky dle Kubickové (2015) nachazi se pod hranici bonitniho modelu.

Nejlépe, pro zkoumany podnik, vysel model pro nevyrobni spole¢nosti.
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Graf 4 - Aplikace Altmanova modelu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.2 Aplikace G-indexu

Dalsi z bankrotnich modelt, které jsou vybrany pro praktickou aplikaci je G-index.
Z davodu toho, Ze tento slovensky index byl vyvinut pro zemédelské podniky, by mél byt
idealni pro aplikaci na zkoumanou spole¢nost. Vypocet se provadi dle nasledujici rovnice:
G = 3,412*G1 + 2,226*G2 + 3,227*G3 +4,149*G4 — 2,063*G5. Podrobnéjsi vypocet je

vypocitan v tabulce nize.

Tabulka 27 - Aplikace G - indexu

2016 2017 2018
G1 = (NVH/P) 0,2723 0,2488 0,2729
G2 = (EBT/P) 0,0299 0,0321 0,0378
G3 = (EBT/V) 0,0626 0,0806 0,0896
G4 = (CF/P) 0,0136 0,0177 0,0200
G5 = (Z/V) 0,2363 0,2097 0,2393
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Gl * 3,412 0,9291 0,8489 0,9311
G2 * 2,226 0,0683 0,0775 0,0888
G3 * 3,227 0,2020 0,2601 0,2891
G4 * 4,149 0,0564 0,0734 0,0830
G5 * 2,063 0,4875 0,4326 0,4937
Vysledek 0,7683 0,8271 0,8982
Hodnoceni Primérny podnik Primérny podnik Primérny podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vudajii spolecnosti

Dle hodnoceni se podnik ve vSech letech pohybuje mezi primérnymi podniky, coz je

v rozmezi mezi 1,8 a -0,6. Graficky znazornéno:

Graf 5 - Graficka aplikace G-indexu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle grafického znazornéni je jasné patrné, ze vypoctené vysledky se pohybuji mezi
kritickym bodem -0,6 a 1,8, nad kterym se pohybuji prosperujici podniky. S postupujicimi
lety trend pozvolna stoupa, aby v této tendenci spole¢nost pokracovala, je zapotiebi, aby
podnik setrvaval v nastaveném vzorci.

Dulezité je zastoupeni jednotlivych proménnych ve vypoctu. V nasledujicim grafu je

zobrazen celkovy podil jednotlivych proménnych véetné vah.
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Graf 6 - Podil jednotlivych ukazatelid v G-indexu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade vykazii a informaci od zemédélské spolecnosti

Poznamka: vahy jsou soucdsti vypoctenych indexii

Z grafu je ziejmé, ze nejvétsi podil v grafu zaujima ukazatel ziskovosti, pies 50 %
z celkového vypoctu pro jeden rok. Tento ukazatel je dilezity z hlediska sezénnosti
v zeméd¢lstvi, protoze nékteré platby nejsou uskutecnovany obratem. Druhym nejvice
zastoupenym ukazatelem je podil zasob na vynosech. Tento ukazatel se od celkového
vysledku odecita, proto je ve snaze, aby tento ukazatel byl co nejnizsi. Pokles v roce 2017
je vyvolan sniZzenim zasob ve spolecnosti. Pokud by podnik snizil zasoby, samoziejmé
pouze na takovou uroven, aby nebyl ohrozen chod spolecnosti, snizil by se ukazatel G5
(ZIV), jelikoz jeho vypoctena hodnota se odecita, predstavovalo by snizeni pifinos pro
celkovy vypocet. Zaroven by se zvysil i ukazatel G4 (CF/P), protoze zasoby jsou dilezité
pro vypocet provozniho cash flow, ktery se nasledné pocita do celkového cash flow.
K ukazateli G4 nalezi nejvyssi vaha z celého vypoctu, proto by se snizeni zasob vice
promitlo do celkového vypoctu. Otazkou ale zistava, zda snizeni zasob je skute¢né dobré
feSeni u zemédélskych podnikt. Jelikoz zeméd€lské podniky jsou na zasobach zavislé

a prodej zasob v nesezéonnim obdobi by mohlo pfinést vyssi vynosy.
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4.2.3 Aplikace modeld IN indexu

Dalsi ze skupiny aplikovanych modela jsou IN indexy. Tyto modely byly zvoleny
pro aplikaci z diivodu vzniku v Ceské republice. Jejich aplikace by méla vémé odpovidat
skutec¢nosti, nebot' se vychazi ze stejnych podminek. Ve vsech indexech je zahrnuty

ukazatel zadluzenosti, vykonnosti, likvidity a aktivity.

Index IN 95

Prvni ze skupiny IN indexu je index IN 95, jinak zvany jako index dtvéryhodnosti ¢i
vefitelsky index. Vypocet se sklada zvah V1 az V6 a indexit A az F. Vice informaci

a vypocet v tabulce nize.

Tabulka 28 - Aplikace Indexu IN 95

IN95 = 0,21*A + 0,11*B + 21,35*C + 0,76*D + 0,10*E — 14,57*F
2016 2017 2018
A = (AICZ) 1,6242 1,5375 1,6045
B = (EBIT/NAKLUR) 2,0344 2,5732 2,7337
C = (EBIT/A) 0,0307 0,0348 0,0399
D = (VIA) 0,4905 0,4318 0,4456
E = (OA/KZAV) 1,8318 1,9123 2,0051
F = (ZAVPS/V) 0,0001 0,0001 0,0034
A*0,24 0,3898 0,3690 0,3851
B*0,11 0,2238 0,2831 0,3007
C*21,35 0,6550 0,7427 0,8526
D*0,76 0,3728 0,3282 0,3387
E*0,10 0,1832 0,1912 0,2005
F*14,57 0,0015 0,0014 0,0490
Vysledek 1,64 1,91 2,03
Hodnoceni Seda zéna Sed4 zéna Bonitni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajii spolecnosti
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Z tabulky lze vypozorovat rostouci tendenci vysledku od roku 2016 do roku 2018,
coz lze hodnotit velmi pozitivné. V roce 2016 se pohyboval vysledek v tzv. sedé zoné. Rok
2017 jiz zaznamenal pfirastek a vysledek se ocitnul na hranici mezi $edou zénou
a uspokojivou finan¢ni situaci. V roce 2018 pierostl pomysinou hranici bonity 2 a jiz lze

konstatovat, ze ve firmé se objevuje pozitivni finan¢ni situace.

v

Podrobngjsi informace k jednotlivym indexiim A az F vcetné vah v nasledujicim

grafu.

Graf 7 - Podil jednotlivych ukazatel v indexu IN 95
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Zdroj: Viastni zpracovani dle vudajii spolecnosti

Poznamka: vahy jsou soucdsti vypoctenych index

Nejvyssi vahou v modelu je vaha u indexu C. Tato vaha je 21,35 jednotek. Tento
index zaujima nejvétsi podil v modelu. Index C ptedstavuje rentabilitu aktiv, na kterou je
bran nejvyssi diraz. Druhou vyznamnou vahou je vaha 14,57 u indexu F. Tento index by
mél byt co nejnizsi, protoze se od celkového vypoctu odecita. Jak je z grafu ziejmé, zluta
barva, ktera znazoriuje tento index, neni téméf viditelna, zaujima v roce 2016 a 2017
pouze setiny procent, vroce 2018 jiz 2,3 %, coz je stale zanedbatelny pomér oproti

cvwr

z divodu toho, Ze spole¢nost ma jen velice malo zavazkt po splatnosti.
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Index IN 99

Druhym indexem ze skupiny IN indext je Index IN 99. Tento index oproti Indexu IN
95, ktery zkouma hledisko véfitele, zkouma hledisko vlastnika. Proménné A az E jsou
stejné jako u indexu IN 95, rozdil tkvi ve vahach. Vahy jsou pro vSechny zaméfeni
spolecnosti identické, neni zde rizné vahové zastoupeni dle obort. Vice v nasledujici

tabulce.

Tabulka 29 - Aplikace Indexu IN 99

IN99 = -0,017*A + 4,573*C + 0,481*D + 0,015*E
2016 2017 2018
A= (AICZ) 1,6242 1,5375 1,6045
C = (EBIT/A) 0,0307 0,0348 0,0399
D=VIA 0,4905 0,4318 0,4456
E = OA/KZAV 1,8318 1,9123 2,0051
A*0,017 0,0276 0,0261 0,0273
C*4,573 0,1403 0,1591 0,1826
D*0,481 0,3728 0,2077 0,2143
E*0,015 0,0275 0,0287 0,0301
Vysledek 0,3761 0,3693 0,3998
Hodnoceni Zaporny Zaporny Zaporny
ekonomicky zisk ekonomicky zisk ekonomicky zisk

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajii spolecnosti

Vysledky nejsou zcela piivétivé. Pokud by vysledek dosahoval hodnoty 2,07 a vyse,
jednalo by se o kladnou hodnotu ekonomického zisku, coz v tomto piikladé neni. Vysledky
ve vSech rocich klesaji pod hladinu 0,684, coz znaci zaporny ekonomicky zisk. Vysledky
jsou si velmi podobné, drobna odlisnost je diky kolisani aktiv spole¢nosti. Diivodem tohoto
nelibého vysledku mohou byt jednotlivé vahy, které nejsou piirazeny dle jednotlivych

zaméieni spole¢nosti. Pro pfesnost jsou v nasledujicim grafu rozebrany jednotlivé indexy.
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Graf 8 - Podil jednotlivych ukazateld v indexu IN 99
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajit spolecnosti

Pozndmka: vahy jsou soucdsti vypoctenych indexi

Index D je dle grafu nejvyznamnéjsim ukazatelem, zaujima od 47 % do 66 %
s klesajici tendenci. Tento ukazatel znaci rychlost obratu aktiv. Nejvyssi vahou v modelu je
vaha u indexu C stejné¢ jako u modelu IN 95. Rozdilnost je zde ve vaze, ktera je
nékolikanasobné nizsi. Oba tyto indexy tvoii dohromady az 90 % celkového vypoctu ve
vSech tiech rocich. Vysledky jsou u téchto indext nizké, z divodu, ze oba tyto indexy jsou
tvofeny z podilu Citatele a jmenovatele. U obou dvou indexid zaujimaji misto jmenovatele

celkova aktiva, ktera jsou v zeméd¢lské spolecnosti vysoka a diky tomu je vysledek nizky.

Celkové zhodnoceni Indexa (IN95, IN99)

Jako vhodnéjsi model vysel index IN95. Nejstarsi ze sledovanych indext ma nejvice
odlisné parametry od ostatnich a nejlepsi vypovidajici hodnotu. Jak autofi sami uvedli,
jeho vypovidajici hodnota odpovida 70 %. Index IN 95 zkouma, zda je podnik pro vétitele
bonitni. Fakt, ze jeho vysledky jsou nejlepsi ze sledovanych indexd, mize zapficinit i to, Ze
zde neni zastoupen ukazatel, ktery pracuje strzni hodnotou firmy. Osobné se spise
ptiklanim k néazoru, ze jeho pomyslna vyhra ¢ni z jeho odlisnosti, napiiklad zamétené vahy
dle orientace podniku, coz ostatni ukazatelé nemaji a vyssi vahy u indext viz nasledujici

tabulka a graf.
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Tabulka 30 - Odli$nosti vah u jednotlivych IN Indexi

Vahy/ Indexy | IN 95 IN99

V1 0,24 -0,017
V2 0,11 0

V3 21,35 4,573

V4 0,76 0,481
V5 0,1 0,015
V6 14,57 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvétsi rozdil je u vahy V3, a to diferenci 0 16,78 jednotek. To znamena, zZe
u Indexu IN 95 se klade daleko vétsi diraz na rentabilitu aktiv nez u Indexu IN 99. Dalsi
vyrazny rozdil je ve vaze V6, kterou index IN 99 nema. Index IN 95 bere v potaz dobu
obratu zavazkt po lhaté splatnosti, a to odecita od celkového indexu. Zkoumana firma ma
zavazKy po dobé¢ splatnosti v relativné nizké urovni, protoze jinak by index vynasobeny
vahou zhorsoval celkovy vysledek, jelikoz se odec¢ita. Na pomysIném tietim misté je vaha
V4 vyssi opét u Indexu IN 95. Z toho plyne, Ze u IN 95 se klade vétsi duraz na rychlost

obratu aktiv nez u IN 99. Grafické zobrazeni v grafu nize.

Graf 9 - Rozdilnost jednotlivych vah
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.2.4 Aplikace Bilderbeekova modelu dle nové technologie

Bilderbeektv model vyhodnotil zkoumanou spole¢nost na rok doptedu jako bonitni.

Co se ty¢e druhé zkoumané hranice, predikce na 3 roky dopiedu, podnik byl ohodnocen

jako bankrotni. Detailné;si prehled v piilozeném grafu. Vypocet se provadi dle nasledujici

tabulky.

Tabulka 31 - Aplikace Bilderbeekova modelu

B =-0,218 - 0,008*B1 + 0,003*B2 + 0,107*B3 — 0,029*B4 — 0,006*B5

2016 2017 2018
B1 = (EAT/VK) 0,0247 0,0280 0,0323
B2 = (ZAV/T) 1,2491 1,4986 1,3899
B3 = (T/A) 0,4905 0,4318 0,4456
B4 = (PH/A) 0,0724 0,1029 0,0919
B5 = (NVH/A) 0,2723 0,2488 0,2729
B1 = (EAT/VK)*0,008 0,0002 0,0002 0,0003
B2 = (ZAV/T)*0,003 0,0037 0,0045 0,0042
B3 = (T/A)*0,107 0,0525 0,0462 0,0477
B4 = (PH/A)*0,029 0,0021 0,0030 0,0027
B5 = (NVH/A)*0,006 0,0016 0,0015 0,0016
Vysledek -0,1657 -0,172 -0,1707
Hodnoceni pro predpovéd’ na Bonitni podnik Bonitni podnik Bonitni podnik

jeden rok

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajii spolecnosti

Z tabulky je patrné, Ze podnik patii mezi bonitni podniky. Toto ale plati pouze pro

predikci na jeden rok. Pro predikci na tii roky doptedu se podnik fadi mezi bankrotni

podniky. Vysledky modelu nesmi klesnout pod vyznacené hranice, aby podnik vykazoval

znaky bonity, detailngjsi znazornéni v grafu ¢. 10. Pro predpoklad, zda podnik bude

v nasledujicim roku bonitni, nesmi klesnout vysledky vypoctu, které jsou znazornény

modrou piimkou, pod pfimku oranzovou, ktera tuto hranici znazornuje. Pro prognozu na tii

roky doptedu nesmi vysledky klesnout pod ptimku sedou, ktera znaci hranici predpokladu

na tii roky.
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Graf 10 - Bilderbeekiv model dle nové technologie
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Zdroj: Viastni zpracovani dle vudajii spolecnosti

Vysledek sice dosahuje veli¢in nad hranici bonity pro 1 rok - 0,2145, ale pro
ptedpoklad na prognonu delsiho ¢asového horizontu 3 let -0,0737 jiz vysledek hranici
bonity nedosahl. Rozpéti mezi hranicemi je obrovské, hranice pro piedpoklad na 3 roky je

vice nez dvakrat mensi nez hranice pro pfedpoklad na jeden rok.
Graf 11 - Podil jednotlivych ukazatela v Bilderbeekové modelu

100% 2,71%

10%

0%
2016 2017 2018

= Bl=(EAT/VK) mB2=(ZAV/T) mB3=(T/A) ®B4=(PH/A) B5 = (NVH/A)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajii spolecnosti

Poznamka: vahy jsou soucasti vypoctenych indexii
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V grafu ¢. 11 jsou uvedeny jednotlivé ¢asti vypoctu. Nejveétsi ¢ast z vypoctu zaujima
ukazatel rychlosti obratu aktiv. Tento ukazatel je vyznamny i u IN indexu, nikoliv vsak
v takové mite. U ukazateli B1, B4 a B5 je pozadavek, aby byly co nejnizsi, jelikoz se od
celkového vypocétu odecitaji. Tento pozadavek byl splnén, napiiklad ukazatel B1
nedosahuje ani 1 % z celkového vypoctu, proto v grafu neni témét viditelny. Ukazatelé B2
a B3 se naopak pficitaji. Je zde kladen diraz na co mozna nejvyssi vysledky. Miazeme zde
pozorovat stejnou situaci jako u indexu IN 99, kde velikost aktiv snizuje celkové
hodnoceni. Pro zemédélskou spolecnost jsou aktiva dilezitou soucasti, proto snizovat

aktiva neni spravné feseni.

4.2.5 Aplikace Ohlsona O-score Modelu
Patym model, ktery bude aplikovan na zemédélskou spolecnost, je model O-score.
Pomocné hodnoty do vypoctu jsou vyobrazeny v tabulce nize. Je zde sloupec s oznacenim,

nazev oznaceni a hodnoty, které byly vyjmuty z Gcetni uzavérky. Hodnota u oznac¢eni GNP

byla ziskana z dat statistick¢ho ufadu (hodnota primérné inflace jednotlivych let).

Tabulka 32 - Aplikace Ohlsonova modelu®!

< oy y Hodnota | Hodnota Hodnota

Radek | Oznaceni Preklad 2018 2017 2016
1. |TA celkova aktiva 328981000 | 324293000 | 271604000
2. |GNP HNP index cenové hladiny!? 210 250 70
3. |TL celkové cizi zdroje 205034000 | 210923000 | 167226000
4. |WC Cisty pracovni kapital 57009000 | 52265000| 46292000
5. |CL kratkodobé cizi zdroje 56722000 57292000| 55655000
6. |CA 0bézna aktiva 113731000 | 109557000 | 101947000
7. | X 1, jestlize TL pievysuji TA, 0 pokud ne 0 0 0
8. |NI Cisty zisk 10631000 9084000 6715000
9. |NI t-1 Cisty zisk ptedchazejiciho obdobi 9084000 6715000 1600000
10. |FFO Cisty zisk + odpisy 504032000 | 482577000 | 278319000
11 1, pokud se jedna o Cistou ztratu za 0 0 0

Y predchazejici dva roky, O pokud ne

Zdroj: Viastni zpracovani dle Ucetni uzavérky podniku a Ceského statistického iiradu

11 vgechny ¢iselné udaje v tabulce jsou uvedené v korunach, kromé& HNP indexu cenové hladiny, ktery je

uveden v jednotkach

12 HNP index cenové hladiny = priimérna inflace za urgity rok, prevedeno z procent na jednotky
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Pozndmka: Radky 1, 3 — 11 byly ziskany na zdakladé vykazii spolecnosti, radek 2. je ziskan

7 Webovych stranek Ceského statistického tiradu jako primérnd mira inflace k prislusnému roku

Na zaklad¢ téchto podkladi byly, po dosazeni do rovnice: T = -1,32 — 0,407log
(TA/GNP) +6,03TL/TA-1,43WC/TA +0,0757 CL/CA - 1,72X - 2,37 NI / TA -
1,83 FFO/TL + 0,285Y — 0,521 (NIt - NI t -1) / (NI t| +|NI t-1]), ziskany vysledky, které
se dale prepocetly na pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti. Podrobnosti jsou v tabulce ¢.
35.

Tabulka 33 - Vysledky aplikace Ohlsonova modelu

Rok Vysledek Pravdépodobnost bankrotu
2016 -3,03 4,62 %
2017 -3,57 2,715%
2018 -4,08 1,66 %

Zdroj: Viastni zpracovani

Dle tabulky je patrné, ze pravdépodobnost bankrotu se u zeméd€lské spole¢nosti
s postupujicimi roky neustale snizuje. Jednotlivé vysledky jsou velmi uspokojivé. Diky

slozitosti vypoctu zde nebyl proveden rozklad indext jako u ostatnich modelu.

4.2.6 Aplikace Nového Gloubos - Grammaticos modelu

Dalsi z modeli, na ktery bude provedena prakticka aplikace je fecky model Gloubos
— Grammaticos dle nové technologie.

Po dosazeni do rovnice z teoretickych vychodisek: *GGn = -0,017 + 0,002*GG1
+0,001*GG2 - 0,014*GG3 + 0,203*GG4, vysly v jednotlivych letech tyto vysledky:

18 GG1 = likvidita / kratkodobé zavazky
GG2 = ¢isty pracovni kapital / celkova aktiva
GG3 = dlouhodobé zavazky / celkova aktiva
GG4 = hruby vynos pied zdanénim / celkové aktiva
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Tabulka 34 - Aplikace Gloubos-Grammaticos modelu

2016 2017 2018
GG1 = (LIKZAV) 1,8318 1,9123 2,0051
GG2 = (CPKI/A) 0,1704 0,1612 0,1733
GG3 = (DZAVI/A) 0,4077 0,4705 0,4470
GG4 '= (EBIT/A) 0,0307 0,0348 0,0399
GG1 = (OA/KZAV) * 0,002 | 0,0037 0,0038 0,0040
GG2 = (CPK/A) * 0,001 0,0002 0,0002 0,0002
GG3 = (DZAV/A) * 0,014 | 0,0057 0,0066 0,0063
GG4 = (EBIT/A) * 0,203 0,0062 0,0071 0,0081
Vysledek -0,0111 -0,0125 -0,0110
Hodnoceni Bankrotni podnik | Bankrotni podnik | Bankrotni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kriticky bod pro ptedpoklad bankrotu do jednoho roku je — 0,0033. Ve vsech

zkoumanych letech je vysledek nizsi nez tato kriticka hranice. Pro predpoklad na tti roky

doptedu je tento bod roven ¢islu — 0,0043 i v tomto piipadé vypoctené vysledky klesly pod

tuto hranici. Lze tedy konstatovat, ze vysledky nejsou uspokojivé. Detailngjsi pirehled

jednotlivych indext v nasledujicim grafu.

Graf 12 - Podil ukazatelti v Novém Gloubos - Grammaticos modelu
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Zdroj: Viastni zpracovani dle udajii spolecnosti

Pozndmka: vahy jsou soucdsti vypoctenych indexi
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Z grafu je patrné, Ze nejvyssi vahu ma ukazatel GG4, ¢ili podil vysledku hospodateni
pted zdanénim a aktiv, jelikoZz se jedna o zemédélskou spolecnost, tak ma vysokou
hodnotu aktiv, a tim padem snizuje hodnotu ukazatele GG4, proto i maly pfirastek aktiv
ovlivni celkovy vysledek negativné. Druha nejvySs$i vaha je u ukazatele GG3 podil
dlouhodobych zavazkti na aktivech. Zemédélské spoleCnosti maji vysoké mnozstvi
dlouhodobych zavazkl z titulu uvéra a financnich leasingd zamétenych na zemédélskou
mechaniku. JelikoZz tento model neuvazuje specificnost zemédé€lskych podniku, je pro

pouziti nevhodny.

4.2.7 Aplikace Tafflerova modelu

Dalsim aplikovanym bankrotnim modelem je Tafflerv model. Pro aplikaci totoho
modelu budou vyuzity ob¢ varianty. Jak podoba klasického modelu, tak podoba
modifikovaného modelu. Toto rozhodnuti je z hlediska toho, Ze ob& varianty jsou

napomocné, neni jedna starsi a druha novéjsi jak v predchozich aplikovanych modelech,

kde byla vybrana pouze jedna varianta. Vysledky vypoctu v nasledujici tabulce.

Tabulka 35 - Aplikace Tafflerova modelu

Zakladni rovnice: T =0,53T:+ 0,13T, + 0,18T3 + 0,16T4

2016 2017 2018
T1 = (EBIT/KZAV) 0,1497 0,1969 0,2316
T2 = (OA/CZ) 0,6096 0,5194 0,5547
T3 = (KZAV/A) 0,2049 0,1767 0,1724
T4 = (FM - KZAV)/provozni N 0,1549 0,2229 0,1726
T4 = (T/A) 0,3271 0,3134 0,3188
T1 = (EBIT/KZAV)*0,53 0,0794 0,1044 0,1228
T2 = (OA/CZ)*0,13 0,0793 0,0675 0,0721
T3 = (KZAV/A)*0,18 0,0369 0,0318 0,0310
T4 = (FM - KZAV)/provozni N *0,16 0,0248 0,0357 0,0276
T4 = (T/IA)*0,16 0,0523 0,0501 0,0510
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Vysledky klasické podoby Vysledky modifikované podoby
2016 0,2204 2016 0,247812133
2017 0,2394 2017 0,253827527
2018 0,2535 2018 0,276920025

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajii spolecnosti

Klasicka podoba — hranici mezi platebné schopnou spolec¢nosti a platebné
neschopnou déli 0. Cim vys3i je &islice, tim je na tom dana firma 1épe, neboli je vice
bonitni. Z vypoctu je ziejmé, Ze klasicky model ma ve vyvoji poctu let stoupajici tendenci,
stale se ale pohybuje nad hranici, ktera je vyznacena pro bonitni spole¢nosti.

Modifikovana podoba — u modifikované podoby dosahuji splec¢nosti, které jsou
bonitni, hodnot 0,3 a vys§ich. Sedou zénu najdeme v rozmezi od 0,3 do 0,2. Pokud
vysledek klesne pod 0,2, firma vykazuje vazné ohroZzeni a je zatazena mezi bankrotni.
U modifikovaného modelu, spole¢nost stoupa z $edé zony k mezniku bonity.

Jak jiz bylo zminéno vyse u klasické a modifikované podoby je vypocet proménych
T1, T2 a Tz stejny, odlisuji se Vv ukazateli T4. Jednotliva procentualni zastoupeni

jednotlivych proménnych v nasledujicim grafu.

Graf 13 - Podil ukazateli v klasické podobé Tafflerova modelu
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Zdroj: Viastni zpracovani dle udajii spolecnosti

Pozndmka: vahy jsou soucdsti vypoctenych indexii
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Z grafu je patrné, ze nejveétsi procentualni zastoupeni ma index T1, ktery
piedstavuje ukazatel rentability kratkodobych zavazkl. Tento ukazatel se v pribéhu let
neustale zvysuje. Znamena to, ze jedna koruna z kratkodobych zavazki nam piinese stale
vétsi zisk. V roce 2017 toto zvySeni zpusobil vyssi nartst hospodarského vysledku
0 necelych 3000 000 K¢. Narostl i pocet kratkodobych zavazkd, nicméné to stoupajici
hodnotu neovlivnilo. Rok 2018 uz nepiinesl takovy nardst hospodaiského vysledku, ale
kratkodobé zavazky se snizili o vice nez 500000 K¢. Druhym nejvyznamnéjSim
ukazatelem je ukazatel T2, ktery ma v roce 2016 témé&f stejné procentualni zastoupeni jako
T1. T2 jako ukazatel bézné likvidity ukazuje kolikrat pokryji obézna aktiva kratkodobé
zavazky. Tento ukazatel v prub¢hu let klesa z divodu rustu cizich zdroju. Tieti ukazatel T3
znazoriuje kratkodobou zadluzenost, respektive jak jsou kratkodobé dluhy kryty ativy.
Z grafu je patrna klesajici tendence, tedy kratkodobé dluhy jsou kryty vy$§im mnozstvim
aktiv, nez v pfedchazejicich letech. Posledni index T4 je ukazatel, ktery odliSuje vypocet
klasické podoby od podoby modifikované. Tento ukazatel je kolisavy. Na nasledujim grafu

je zobrazena modifikovana podoba.

Graf 14 - Podil ukazateli v modifikované podobé Tafflerova modelu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajii spolecnosti

Pozndmka: vahy jsou soucdsti vypoctenych indexii
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Z grafu je jasné patrné téméf stejné procentualni zastoupeni indexti T1, T2 a T3
jako v klasickém modelu. Rozdilnost, jak jiz bylo zminéné vyse, tkvi v ukazateli T4, ktery
ma odlisny vypocet.

Vysledné hodnoceni — v modifikované podob¢ se vysledek pohybuje v Sedé zoné,
naopak v Kklasické podob¢ dosahuje bonitni hranice. Je to zptisobeno ukazatelem T4, ktery
v modifikované podobé se vypocita jako podil trzeb na aktivech. Jelikoz ma zemédélska
spole¢nost vysoké mnozstvi aktiv, které celkovy vypocet zkresluje, je tento ukazatel

nevhodny. Vhodnéjsi pro zemédélské podniky je bezesporu klasickd podoba vypoctu.

4.2.8 Aplikace Ch —indexu

Dalsim z neopominutelnych modeli pro vypocet je model Zuzany Chrastinové
Ch-index, ktery patii do série zemédélskych modeli. Po dosazeni do rovnice:
CH = 0,37Ch; + 0,25Ch, + 0,21Chs - 0,1Chs — 0,07Chs, je dosazeno nasledujicich
vysledki:

Tabulka 36 - Vysledky aplikace Ch-indexu

2016 2017 2018

Chl=VH/ A 0,0247 0,0280 0,0323
Ch2 =VHIT 0,0504 0,0649 0,0725
Ch3 = CF/ZAV 0,0222 0,0274 0,0322
Ch4 = ZAV/T 1,2491 1,4986 1,3899
Ch5 = CK/A 0,6157 0,6471 0,6232
Ch1*0,37 0,0091 0,0104 0,0120
Ch2*0,25 0,0126 0,0162 0,0181
Ch3*0,21 0,0047 0,0058 0,0068
Ch4*0,1 0,1249 0,1499 0,1390
Ch5 *0,07 0,0431 0,0453 0,0436
Vysledky -0,09895 -0,16281 -0,14577
Hodnoceni Pramérny podnik Pramérny podnik Pramérny podnik

Zdroj: Viastni zpracovani

Praktické zobrazeni vysledkd je v grafu ¢. 15.
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Graf 15 - Aplikace Ch-indexu

Aplikace Ch - indexu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze podnik se pohybuje mezi pramérnymi podniky, tento interval
je vrozpéti od 2,5 do -5 jednotek. V grafu také vidime jemné kolisani. Nejvice K hranici
2,5, ktera signalizuje prosperujici podnik, bylo ptiblizeno v roce 2016. V roce 2017 se
situace zhorsila, a to z divodu zvyseni zavazku spolole¢nosti. Rok 2018 ptinesl mirné

zlepSeni. Podrobngjsi rozklad jednotlivych indext v nasledujicim grafu.

Graf 16 - Podil jednotlivych ukazateli v CH-indexu
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdakladé vudajii spolecnosti

Pozndmka: vahy jsou soucdsti vypoctenych indexii
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Z grafu je jasn¢ patrné, ze nejveétsi vyznam ma ukazatel podil zavazki na trzbach.
Na druhém misté je ukazatel podilu ciziho kapitalu na kapitalu celkovém. Oba tyto
ukazatele se ve vypoctu odecitaji, takZe je potieba, aby jejich hodnota byla co nejnizsi.
V obou ptipadech je to logické — velky podil ciziho kapitalu na celkové hodnoté aktiv,
resp. pasiv, mtze do budoucna ohrozit podnik v oblasti splaceni ciziho kapitalu. Zaroven
se to muze stat prekazkou pro ziskani dalsiho ciziho kapitalu napt. v podobé leasingu.
Podil zavazki na trzbach je opét minimaliza¢ni, z divodu minimalizace vyuziti trzeb
pouze pro ucely hrazeni zdvazka podniku. Je nutné brat zietel na velikost zdvazku a ciziho
kapitalu, protoze konkrétn¢ zvySeni zavazki, byt jen 0 malé mnozstvi, ma na celkovy

vysledek velky vliv viz. vykyv v roce 2017, kde se zavazky zvysily o 43 456 000 K¢.

4.2.9 Aplikace Beermanovi diskrimina¢ni funkce

Tato diskrimina¢ni funkce se pouziva pro hodnoceni soucasné finan¢ni situace

a pokousi se piedpovidat budouci vyvoj. Vypocet v tabulce nize.

Tabulka 37 - Vypocet Beermanovi diskriminaéni funkce

Zakladni rovnice = 0,217B1 — 0,063B2 + 0,012B3 + 0,077B4 — 0,105B5 — 0,813B6 + 0,165B7 +
0,161B8 + 0,268B9 + 0,124B10

Rok / Jednotlivé proménné 2016 2017 2018 2016 2017 2018

svahou | svahou | svahou
B1=0/DHM 0,8085 | 0,6966 | 0,7707 | 0,1754 0,1512 0,1672
B2 = pfirustek DHM / O 0,1715 | 0,3047 | 0,0049 | 0,0108 0,0192 0,0003
B3=EBIT/T 0,0635 | 0,0814 | 0,0905 | 0,0008 0,0010 0,0011
B4 = ZAV viiéi bankam / ZAV | 0,8349 | 0,9008 | 0,8911 | 0,0642 0,0694 0,0686
B5=2Z/T 0,2398 | 0,2120 | 0,2417 | 0,0252 0,0222 0,0254
B6 = CF/ ZAV 0,0222 | 0,0274 | 0,0322 | 0,0180 0,0222 0,0262
B7 = ZAV/ A 0,6127 | 0,6471 | 0,6194 | 0,1011 0,1068 0,1022
B8 =EBIT/A 0,0307 | 0,0348 | 0,0399 | 0,0049 0,0056 0,0064
B9=T/A 0,4834 | 0,4272 | 0,4412 | 0,1296 0,1145 0,1182
B10 = EBIT/ ZAV 0,0501 | 0,0538 | 0,0645 | 0,0062 0,0067 0,0080

Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajii spolecnosti
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Tabulka 38 - Vysledky Beermanovi diskrimina¢ni funkce

2016 2017 2018
Vysledek 0,4282 0,3913 0,4200
Hodnoceni Bankrotni podnik Bankrotni podnik Bankrotni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vudajii spolecnosti

Interprace vysledk je ve vSech letech stejna, protoze ve vsech sledovanych
obdobich vysledek vystoupal nad hodnotu 0,35, coz znac¢i velmi $patnou fina¢ni situaci,
a tim padem je spole¢nost zafazena mezi bankrotni. V roce 2017 mtizeme oproti roku 2016
pozorovat mirné zlepseni. Naopak vroce 2018 je zde opétovny pokles. Tento pokles
mizeme prisuzovat mensimu nartstu dlouhodobému hmotnému majetku. Detailjnéjsi

rozebrani ukazatelt v tabulce niZe.

Graf 17 - Podil jednotlivych ukazateli v Beermanové diskriminaéni analyze
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Zdroj: Viastni Zpracovani dle udajii spolecnosti

Pozndmka: vahy jsou soucdsti vypoctenych indexii
Z grafu je patrné jednotlivé zastoupeni vSech promnénych v modelu. Nejvétsi vaha je

u indexu B6 (CF/ZAV). Vypoétena hodnota cash flow v priabéhu let roste, ale ne

dostatecné. Jelikoz se jedna 0 zemédé€lsky podnik, je otazkou, zda je potieba cash flow
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navySovat, respektive zda je realné dosahnout vyssiho cash flow, protoze zemédélsky
podnik pottebuje mit dostatek zasob a dlouhodobého hmotného majetku, a pravé v téchto
polozkach je vazan nejvétsi objem financ¢nich prostfedkt. Potencionalné nejvyssi
zastoupeni ma ukazatel B1 (O/DHM), praimérné 31 % z celkového modelu. Ukazatel se
k celkovému modelu pfi¢ita a jelikoz celkovy vysledek, aby byla spole¢nost co nejlépe
jelikoz se jedna o zemédé€lskou spolecnost, ma vysoky pocet dlouhodobého hmotného
majetku a staveb, a tim padem i vys$i odpisy. Druhy nejvyse hodnoceny index je B9 (T/A),
coz je podil trzeb na aktivech. Tento ukazatel byl mél byt také co nejnizsi, protoze se
k celkovému vysledku piigita. Tietim nejvy$§im ukazatelem v modelu je B7 (ZAV/A),

tento ukazatel by mé&l byt také co nejniZzsi.
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4.3 Aplikace bonitnich modela na zemédélskou spole¢nost

V druhé ¢asti vlastni prace budou teoretickd vychodiska bonitnich modelt

aplikovana na vybrany zemédélsky podnik.

4.3.1 Aplikace Kralickova Quick-testu

Jako prvni bonitni model, ktery bude aplikovan na zkoumanou spolecnost, je
Kralicktv Quick-test. Tento test je oznacovan jako rychly, nebot’ se sklada pouze ze Ctyf
ukazatelti. Vypocty jednotlivych ukazatelt podle let v tabulkach nize. Pti vypoctech bylo
vychazeno z knihy Mrkvicky a Kolaie, 2006.

Tabulka 39 - Vysledky Kralickova Quick-testu pro rok 2016

Nazev ukazatele Vysledek Hodnoceni
Kvéta vlastniho kapitalu 0,3841 1 - Vyborné
Doba splaceni dluhu z CF 5,6027 3 - Dobie
Rentabilita trzeb 0,2223 1 - Vyborné
Rentabilita aktiv 0,0307 4 - Spatné

Zdroj: Viastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti

Jednotlivé ukazatele byly vypocitany v kazdém roce, pro porovnani v pribéhu
jednotlivych let. V kazdém roce je také vypocitano prubézné hodnoceni jednotlivych

ukazatelt, které je oznamkovano dle hodnoceni z teoretickych vychodisek.

Tabulka 40 - Vysledky Kralickova Quick-testu pro rok 2017

Nazev ukazatele Vysledek Hodnoceni
Kvota vlastniho kapitalu 0,3494 1 - Vyborné
Doba splaceni dluhu z CF 10,143 3 - Dobie
Rentabilita trzeb 0,1460 1 - Vyborne
Rentabilita aktiv 0,0348 4 - Spatné

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti
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Pro tii sledovana obdobi rok (2016, 2017 a 2018) byly pouzity ¢tyti ukazatele kvota
vlastniho kapitalu, doba splaceni dluhu z cash flow, rentabilita trzeb a rentabilita aktiv.

Tabulka 41 - Vysledky Kralickova Quick-testu pro rok 2018

Nazev ukazatele Vysledek Hodnoceni
Kvéta vlastniho kapitalu 0,3768 1 - Vyborng
Doba splaceni dluhu z CF 7,1854 3 - Dobie
Rentabilita trzeb 0,1903 1 - Vyborné
Rentabilita aktiv 0,0399 4 - Spatné

Zdroj: Viastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti

Ve vsech sledovanych letech dopadlo pribézné hodnoceni identicky. Nejlépe si
vedly ukazatele kvota vlastniho Kkapitalu a rentabilita trzeb, které byly ohodnoceny
vyborné. Praimérného vysledku dosahl ukazatel doby splaceni dluhu z cash flow, kde ma
spolecnost jesté co vylepsovat. Nejhuie dopadl ukazatel rentability aktiv, ktery byl
ohodnocen znamkou 4.

Ukazatel kvota vlastniho kapitalu dosahoval nejlepsiho hodnoceni v roce 2016,
protoze byl zde nejmensi rozdil mezi vlastnim kapitalem a celkovymi aktivy. Naopak
nejhorsiho vysledku dosahl tento ukazatel vroce 2017, vtomto roce byla spole¢nost
schopna pokryt své vydaje vlastnimi zdroji jen z 34,94 %. Tyto vysledky jsou ale zcela
postacujici, protoze stale dosahuji vyborné urovng.

Doba splaceni dluhu z cash flow byla nejkratsi v roce 2016 a nejdelsi v roce 2017.
Rozdil mezi rokem 2016 a 2017 je 0 1 635 dnd. Tato situace se v roce 2018 zlepsila, rozdil
mezi rokem 2016 a 2018 uz byl jen 0 570 dnd.

Rentabilita trzeb je dalsim hodnocenym ukazatelem. Nejvyssi hodnoty byly
vypocitany v roce 2016. Ovsem ve vSech sledovanych letech je tento ukazatel hodnocen
znamkou 1.

Rentabilita aktiv, posledni ze sledovanych ukazatel, ktery patii mezi zakladni
finan¢ni ukazatele vabec, dopadla v hodnoceni nejhuie ze vsech. Nejlépe byl hodnocen rok
2018. Dulezity je ale fakt, ze vypocet celkové financni situace tato nepfizniva znamka

neohrozila. Vice informaci v nasledujici tabulce.
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Tabulka 42 - Vysledny dopad Kralickova Quick-testu

2016 2017 2018
Finanéni stabilita 2,993386 5,246007 3,781063
Vynosova situace 0,126488 0,090400 0,115122
Celkovy vysledek 1,559937 5,336408 3,896185
Hodnoceni Neutralni zona Bonitni Bonitni

Zdroj: Vliastni zpracovani dle ucetnich dat spolecnosti

Z tabulky je patrné, ze podnik se piesunul z kategorie neutralni zony do kategorie

bonitniho podniku, coz Ize hodnotit velmi kladné.

4.3.2 Aplikace Indexu bonity

Dalsim modelem, ktery se pouziva ptevazné v némecky mluvicich zemich, je Index

bonity. Jeho vypocet je znazornén v nasledujici tabulce.

Tabulka 43 - Vypodet Indexu bonity

Proménna Vypocet 2016 2017 2018
X1 CF/Cz 0,0221 0,0273 0,0320
X2 A/lCZ 1,6242 1,5375 1,6045
X3 EBT/A 0,0299 0,0321 0,0378
X4 EBT/V 0,0938 0,1110 0,1252
X5 ZIV 0,3544 0,2890 0,3345
X6 VI A 0,3271 0,3134 0,3188

Zdroj: Viastni zpracovani dle uicetnich dat spolecnosti

Pokud vypocty z tabulky dosadime do rovnice: IB = 1,5 x1 + 0,08 X2 + 10x3 + 5x4
+0,3xs + 0,1xs, zjistime, ze v roce 2016 byla spole¢nost ohodnocena, dle teoretickych
vychodisek, jako spole¢nost, ktera ma dobrou finanéni stabilitu diky vysledku 1,078. Tento
status si spolecnost v roce 2017 jesté vylepsila s vysledkem 1,1848 jednotek. Tato situace

------

2018 byl vysledek 1,3342 jednotek. Detailné;si piehled v nasledujicim grafu.
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Graf 18 - Vysledky Indexu bonity v jednotlivych letech
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Zdroj: Viastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze vypocitané hodnoty se drzi nad ¢islem 1, které znaci oranzova
kiivka, to znamena, ze zkoumany podnik ma dobrou finanéni situaci. Pomyslna kiivka,

Ktera je znaCena modrou barvou, a ktera znac¢i vysledky firmy v pribéhu let, ma rostouci

wrwe

Graf 19 - Zastoupeni jednotlivych indexa v Indexu bonity
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Z grafu je ziejmé, ze nejvice ovliviiuje vysledek index x4 Tento index se sklada z
druhé nejvyssi vahy z rovnice a rentability trzeb. Druhé misto v poradi dulezitosti zaujima

index xs, ktery se sklada z nejvyssi vahy v modelu s hodnotou 10 a rentability aktiv. Je to

vvvvvv
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4.3.3 Aplikace bilané¢ni analyzy dle Rudolfa Douchy

Jako prvni bude zpracovana Bilan¢ni analyza |, ktera je nejjednodussi analyzou ze

soustav bilan¢nich analyz dle Rudolfa Douchy.

Bilanéni analyza I

V Bilan¢ni analyze 1 jsou vypocitany ¢tyii pomérové ukazatele, ukazatel stability,
likvidity, aktivity a rentability, které jsou pouzity pro celkovy vypocet. V tabulce ¢. 44 jsou
vyobrazeny vysledky jednotlivych ukazatelt dle let. Ve vypoctech bylo postupovano dle

postupu, ktery je uveden v teoretickych vychodiscich.

Tabulka 44 - Vypodet bilanéni analyzy |

2016 2017 2018
Stabilita 0,61564110 0,52838310 0,57582811
Likvidita 0,58344135 0,64496986 0,63893154
Aktivita 0,24524492 0,21591431 0,22280922
Rentabilita 0,51494905 0,64137255 0,68616427

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad¢ téchto vypocta bylo dosazeno do rovnice (2*S + 4*L + A + 5*R) / 12,

kde vysly nasledujici vysledky:

Tabulka 45 - Vysledky Bilan¢ni analyzy I

2016

2017

2018

Celkovy vypocet

0,529642

0,588285

0,613418

Koneéné hodnoceni

Pramérny podnik

Pramérny podnik

Primérny podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani; Poznamka. prumérny podnik od 0 do 1

Dle vysledku, ve vsech trech sledovanych obdobi, vysel podnik jako pramérny.
Vysledek se pohybuje v sedé zong, jelikoz je vysledek nad hodnotou 0,5. Podnik by byl
oznacen jako bonitni, pokud by vysledek vzrostl nad hodnotu 1. Z vysledkt podniku
v jednotlivych letech je ziejmé, Ze se hodnota vysledkt v pribéhu let neustale zvySuje

(aroven podniku roste), coz 1ze hodnotit velmi pozitivng.
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Bilan¢ni analyza 11

Podrobné¢jsi a detailnéjsi analyzou je Bilan¢ni analyza Il. V této analyze se 4 zakladni

ukazatele, ukazatel stability, aktivity, rentability a likvidity, rozsitily a je tedy zkoumano

celkem 17 pomérovych ukazateld. Vypocty jsou rozdéleny do tabulek dle jednotlivych

zakladnich ukazatelti. Podrobny postup vypoctu, zkterého je vychazeno, je popsan

v kapitole teoretickych vychodisek. Prvnim rozpracovanym ukazatelem je ukazatel

stability. Vysledky vypoc¢tu jsou v nasledujici tabulce.

Tabulka 46 - Vypodet ukazatele Stability

Ukazatel Vypocet 2016 2017 2018

S1 VK /DM 0,6156 0,5284 0,5758
S2 VK/A 0,3841 0,3494 0,3768
S3 VK/CZ 0,6238 0,5371 0,6045
S4 (A KZAV)*5 0,9760 1,1321 1,1600
S5 (VK/Z)*15 0,2209 0,2572 0,2355

Celkovy koeficient stability (CKS) = 2*S1 + S2 + S3 + S4 + 2*S5) / 7

Vysledné hodnoceni koeficientu 2016 2017 2018
stability = Priamérny podnik 0,5224 0,5128 0,5377

Zdroj: Vlastni zpracovadni; Pozndmka: Priimérny podnik 0,5 az 1

Koeficient stability dle dil¢ich vypoéta vysel jako primérny, coZz znamena, ze

vysledky se pohybuji v sedé zoné. Muzeme v pribéhu let pozorovat mirné zhorSeni, a to

v roce 2017, kde koeficient mirn¢ poklesl. Ukazatel stability je pouze dil¢im ukazatelem

celkového hodnoceni. V dalsi tabulce je vyobrazen vypocet ukazatele aktivity, ktery patii

mezi dalsi ukazatele z celkového vypoctu.

Tabulka 47 - Vypocdet ukazatele Aktivity

Ukazatel | Vypocet 2016 2017 2018
Al CT/2)/P 0,1765 0,1658 0,1665
A2 (XT/4)/ VK 0,2298 0,2372 0,2210
A3 (PH*4) YT 0,8206 1,2415 1,1039
Celkovy koeficient aktivity (CKA) = (A1 +A2 A3) /3
Vysledné hodnoceni koeficientu aktivity = | 2016 2017 2018
Primérny podnik 0,4083 0,5482 0,4971

Zdroj: Vlastni zpracovani; Poznamka: Primérny podnik 0,5 az 1
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Vypocet koeficientu aktivity vysel ze vsech sledovanych ukazatelt v tomto modelu
nejhute. V tomto ro¢nim rozpéti nelze konstatovat postupné zlepSeni. Situace se zlepsila
v roce 2017, ovsem v roce 2018 zase ukazatel poklesl. Nejhute sledovanym rokem byl rok
2016, kde vysledek klesl az pod hrani¢ni bod $Sedé zony 0,5. Jelikoz v dalSich obdobich
byla po zaokrouhleni tato hranice piekrocena, lze sledovanou spolecnost zatadit mezi
prumérné podniky.

Dalsim ze zkoumanych ukazateld je ukazatel likvidity. Vypocet v nasledujici

tabulce:

Tabulka 48 - Vypo¢éet ukazatele Likvidity

Ukazatel | Vypocet 2016 2017 2018
L1 (2*fin. majetek) / KZAV 0,1328 0,2007 0,2316
- EifzmA\r;;i]ijft;E; pohledaviy) / 0,5834 0,6516 0,6147
L3 (OA/2CZ) 125 0,7327 0,7649 0,8020
L4 (PK/P)*3,33 0,5676 0,5367 0,5771
Celkovy koeficient likvidity (CKL) = (L1 + L2 +L3)/3
Vysledné hodnoceni koeficientu likvidity = | 2016 2017 2018
Priamérny podnik 0,4603 0,5176 0,5160

Zdroj: Zdroj: Vlastni zpracovani; Poznamka: Primérny podnik 0,5 az 1

Dalsi vypoctem byl vypocet dil¢ich ukazateld likvidity. | v pfipadé tohoto ukazatele
se zkoumana spole¢nost pohybuje v Sedé zoné. V roce 2016 podnik nedosahoval Sedé
z6ny, ale byl zafazen mezi podniky se spatnou finan¢ni situaci, jelikoz vysledna hodnota se
pohybovala pod hrani¢nim bodem 0,5. V nasledujicich letech doslo k vylepsSeni a také
Vv prekroceni pomysiné hranice. Podnik dostal status primérny. Jednotlivé ukazatelé L1 az
L4 ukazuji jednotlivé druhy likvidit. L1 zna¢i okamzitou likviditu. To znamena, jaké
kratkodobé zavazky je podnik schopen ihned uhradit z pokladny, bankovniho uctu ¢i
pomoci kratkodobych cennych papirt. Tento ukazatel patii mezi nejpiisngjsi. Situace
u tohoto ukazatele neni pfilis dobra, podnik je schopen uhradit ihned jen velmi malou ¢ast

vvvvvv

L3, ktery znaci béznou likviditu. Znamena to, kolikrat by podnik uspokojil své véfitele,
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pokud by na hotovost pieménil vSechna sva ob&zna aktiva. U tohoto ukazatele podnik
dopadl o poznani 1épe, situace se blizi bonitnimu podniku.

Poslednim z dil¢ich ukazateld je ukazatel rentability, jeho vypocet v tabulce nize.

Tabulka 49 - Vypocet ukazatele Rentability

Ukazatel | Vypocet 2016 2017 2018
R1 (10*EAT) / PH 3,4140 2,7221 3,5161
R2 (8*EAT) / VK 0,5149 0,6414 0,6862
R3 (20*EAT) / P 0,4945 0,5602 0,6463
R4 (40*EAT)/T+V 2,0162 2,5947 2,9007
R5 (1,33 * provozni VH) / vysledny | 1,7100 1,6942 1,6899

VH

Celkovy koeficient rentability (CKR) = (3*R1 +7*R2 +4*R3 + 2*R4 + R5) / 17

Vysledné hodnoceni koeficientu rentability = | 2016 2017 2018
Bonitni podnik 1,2686 1,2812 1,4958

Zdroj: Viastni zpracovani; Poznamka: Bonitni podnik 1 a vice

Posledni z dil¢ich ukazatelt byl ukazatel rentability. Vysel nejlépe ze vsech
pozorovanych dil¢ich ukazateli. Dokonce ve vSech tfech pozorovanych letech piekrocil
hranici bonity, ktera je na trovni 1.

Nasledn¢ na zakladeé vsech vypocitanych dil¢ich ukazatelt je vypocitan celkovy

ukazatel Bilan¢ni analyzy I, ktery je znazornén za jednotlivé roky v tabulce.

Tabulka 50 - Vysledny vypocdet Bilanéni analyzy |1

Celkovy vypocet Bilan¢ni analyzy 11 = (2*CKS + 4*CKL +5*CKR + CKA) / 12

2016 2017 2018

0,8031 0,8001 0,9195

Vysledné hodnoceni = Primérny podnik

Zdroj: Viastni zpracovani; Pozndmka: Priimérny podnik 0,5 az 1

Ve vysledném hodnoceni vysla zeméd¢lska spolecnost jako pramérny podnik,
jelikoz vysledky se objevuji v Sedé zoné. Je ziejma stoupajici tendence v pozorovanych
letech. Lze tedy ocekavat, ze v pribéhu dalsich let dosahne podnik hranice bonity, jelikoz

ho déli od této hranice pouze 0,0805 jednotek.
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4.4 Prakticka aplikace

Na realném modelu, bude vyobrazena prakticka aplikace Zzadosti 0 financovani
nového stroje a tim padem provéteni bonity podniku realnou finanéni instituci. Po domluvé
se spole¢nosti, byl vybran stroj dle provoznich potieb podniku. Na zakladé modelového
ptikladu, bude spole¢nost posouzena realnou bankovni spole¢nosti z hlediska bonity. Dle
vyhodnoceni bonity bankovni spole¢nosti bude zemédélské spole¢nosti nabidnut

uvér/leasing nebo zadost zamitnuta.

441 Stroj

Dle potieb spole¢nosti byl zvolen pro financovani stroj Teleskopicky manipulator
JCB 541-70 AGRI SUPER. Zakladni informace jsou v nasledujici tabulce.

Tabulka 51 - Zakladni informace o stroji

Rok vyroby 2019
Maximalni vyska zdvihu 7m

Maximalni kapacita zdvihu 4100 kg

Sitka (ptes pneumatiky), vyska, délka (k prednimu zavésu) 2,35;2,49: 4,99
Vykon motoru 108 kw
Zdvihovy objem 481

Zdroj: Viastni zpracovani dle nabidky dodavatele

Dalsi pozadavky ohledné stavby stroje jsou nasledujici: automaticky zpétny chod
ventilatoru chladice, ptidavny pohon pro vzduchové brzdy piivésu, naftovy motor JCB
ECOMAX 448, Sestirychlostni automaticka pievodovka JCB Powershft, sSystém
automatického odpruzeni ramene JCB Smooth Ride Systém (Auto SRS). Obrazova

predstava stoje je pfilozena v piiloze.

Zakladni cena stroje bez DPH je 2 195 000 K¢.
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4.4.2 Vyhodnoceni bonity finanéni instituci

Na zakladé¢ zadani pozadavku o zadost financovani nového stroje, vyhodnotila
finan¢ni spole¢nost zadost jako kladnou. Dle zpracovani udaju zemédeélské spolec¢nosti
finanéni instituci vySla zemédélska spolednost jako BONITNI. Vice informaci

Vv nasledujici tabulce.

Tabulka 52 - Hodnoceni bonity zemédélského podniku dle finanéni instituce
Hodnoceni u finanéni instituce Hodnoceni

Bézna likvidita

Celkova likvidita

Doba inkasa pohledavek

Doba obratu zasob

Finanéni zadluZenost

Kapitalova struktura
Kryti arokd
Rentabilita aktiv
Rentabilita trzeb

m| O > > m| m m m > >

Vlastni kapital

Zdroj: Viastni zpracovani dle udajii financni spolecnosti

Pozndmka: Skala A az E; A = nejlepsi

Z tabulky je jasn¢ patrné, Ze nejlepsi vysledky dosahuji ukazatele likvidity,
konkrétné bézna likvidita a celkova likvidita, dale pak ukazatel kryti urokd a rentabilita
aktiv. Naopak nejhtife hodnocené ukazatele byly ukazatel kapitalové struktury, finan¢ni
zadluzenosti, podil vlastniho kapitalu, doba inkasa pohledavek a doba obratu zasob.

Nicmén¢ ani negativné hodnocené ukazatele nezménily vysledné hodnoceni
spolec¢nosti, ze podnik vysel v celkovém hodnoceni jako bonitni. Celkova hodnota
financovani je priméiena k celkovému obratu spolec¢nosti, konkrétn¢ 1,5 % z celkového
obratu. Zeméde¢lska spolecnost ma i dostatecny cash flow, aby zvladla uhradit jednotlivé
splatky. Pii splatce 600 000 K¢ ro¢né tvoii tato splatka 9 % z celkového cash flow.

Ze strany finan¢ni instituce byl spole¢nosti nabidnut jak leasing i uvér na vybrany
predmét financovani, zalezi pouze na preferenci zemédélské spolecnosti, kterou variantu

by vybrala.
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5  Vysledky a zhodnoceni

V nasledujici kapitole budou shrnuty vysledky jednotlivych modeld a jejich

posouzeni.

5.1 Vyhodnoceni aplikovanych modeli na zemédélskou spole¢nost

V nasledujici kapitole budou shrnuty vysledky, kterych bylo dosazeno v praktické
Casti této prace. Tedy wvysledky jednotlivych modelt, které byly aplikovany na
zemédélskou spolecnost. Vysledky bankrotni a bonitnich modela za jednotlivé roky jsou

shrnuty v nasledujici tabulce.

Tabulka 53 - Shrnuti vysledki predikénich modela za jednotlivé rok
BANKROTNI MODELY

Model 2016 2017 2018

Altmantiv model ., C L L,
) Bezpecna zéna Bezpecna zona Bezpecna zéna
nevyrobni podniky

Altmaniv model ¢eské
podniky dle Vochozky

Prumérny podnik | Primérny podnik | Priumérny podnik

Altmantv model ¢eské

podniky dle Kubi¢kové

G — index Priamérny podnik | Priamérny podnik | Primérny podnik
IN 95 Seda zéna Seda zéna Bonitni podnik
IN 99
Bilderbeektv model Bonitni Bonitni Bonitni
Ohlsondv O-score Velmi uspokojiva | Velmi uspokojiva | Velmi uspokojiva
model finané¢ni situace finanéni situace finanéni situace
CH - index Pramérny podnik | Primérny podnik | Pramérny podnik

Gloubos-Grammaticos

model

Taffleriv model . .
] Bonitni Bonitni Bonitni
klasicka podoba
Taffleriv model . . .
o Seda zéna Seda zéna Seda zéna
modifikovana podoba
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Beermanova

diskriminaéni funkce

BONITNI MODELY

Model 2016 2017 2018
Kralickav
) Neutralni zona Bonitni Bonitni
Quick-test
) Dobra finanéni Dobra finanéni Dobra finanéni
Index bonity : . .
situace situace situace
Bilan¢ni analyza dle " " v
Seda zéna Seda zéna Seda zéna
Rudolfa Douchy |
Bilan¢ni analyza dle " " v
Seda zéna Seda zéna Seda zéna

Rudolfa Douchy 11

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce jsou zhodnoceny jednotlivé modely dle vysledkt. Pro nazornost jsou
vysledky znazornény ttemi barvami. Zelena barva znaci velmi uspokojivou finan¢ni situaci
tedy bonitni podnik. Sedivou barvou je zobrazena $eda zéna tedy primérny podnik a
¢ervenou barvou $patna finanéni situace tedy bankrotni podnik.

Dle tabulky je zfejmé, ze se podnik fadi mezi primérné podniky, a to mezi skupinu
leps$ich primérnych podnikt. V prubéhu let 2016 — 2018 muzeme pozorovat zlepSeni
finanéni situace. Je nutné podotknout, ze v tabulce ¢. 55 je uveden vysledek Bilderbeekova
modelu s prognézou na jeden rok.

Celkové mizeme jako nevhodné modely zatadit Altmantv model pro ceské
podniky dle Kubickové, Index IN 99, Gloubos-Grammaticos model a Beermanova
diskrimina¢ni funkce. Tyto modely maji nevhodny vybér dil¢ich indext nerespektujici
specifi¢nost oboru zemédé€lstvi. Mezi primérné modely mizeme zatadit Altmantiv model
pro Ceské podniky dle Vochozky, G — index, Ch — index, Taffleriiv modifikovany model a
Z bonitnich modeld Bilanéni analyza dle Rudolfa Douchy | a Il. V této skupiné jsou
zatazeny modely, Které jsou pro zemédélské podniky vhodné, ale nepatii mezi nejlepsi
z dtvodu velkého rozptylu v hodnoceni nebo nevhodného zatazeni dilc¢iho indexu
v modelu. Nejvhodnéjsi modely byly vybrany Altmaniv model pro nevyrobni podniky,
Index IN 95, O-score model, Taffleriv klasicky model a ze skupiny bonitnich modelt byly
vybrany Quick-test a Index bonity.
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6 Zavér a diskuse

V praci je popsana problematika aplikace bankrotnich a bonitnich modelt
v zeméd¢lstvi a to jak teoreticky, tak praktickou aplikaci vybranych modeli na zkoumanou
zemé&délskou spolecnost. Ovéfeni bonity podniku je provedeno jak z pohledu autorky
prace, tak z pohledu finanéni instituce.

V prvni Casti prace jsou zachyceny bankrotni a bonitni modely. Modely jsou
charakterizovany z hlediska jejich vzniku, vypoctu a zpisobu vyhodnoceni na zakladé¢
Ceské i zahraniéni literatury a internetovych zdroju.

V druhé ¢asti prace je popsana zemédélska spolecnost z pohledu jejiho zaméfeni
a ¢innosti na zakladé kvalitativni metody rozhovoru a 4mési¢niho setrvani ve spole¢nosti.
Spolecnost na ptani vlastnikl je v diplomové praci zcela anonymni, je zde zminovana jako
vybrana zemédélska spole¢nost. Na zakladé dat a informaci od spole¢nosti jsou aplikovany
bankrotni a bonitni modely. Aplikace modeli je provadéna v letech 2016 az 2018. Na
zakladé vysledkt z bankrotnich a bonitnich modeld je podnik vyhodnocen a zatazen mezi
patii¢nou skupinu. Vyhodnoceni bonity sledovaného zemédélského podniku je provedeno
I finan¢ni instituci, ktera si taktéz piala byt zcela anonymni.

K souhrnnému hodnoceni je napomocna tabulka c¢islo 55 - Shrnuti vysledku
predikénich modelt za jednotlivé roky, z které vyplyva, ze podnik je bonitni, konkrétné se
fadi mezi primérné podniky se zlepSujici se tendenci. Skutecnost, ze spole¢nost je bonitni,
potvrzuje i hodnoceni finanéni instituce, ktera spolecnost hodnotila z hlediska bonity pro
zakoupeni nového stroje. Z toho vyplyva, ze podnik se fadi mezi prosperujici firmy a muze
se dal rozvijet, protoze ma dostate¢né finan¢ni zdravi na to, aby se mohl ubranit vné&j$im
hrozbam. Spole¢nost by proto méla pokra¢ovat ve své dosavadni ¢innosti, podporovat
spolupraci s firmou HORSH Maschinen GmbH, nakupovat a nasledné prodavat
zemé&délské stroje. Dale by spole¢nost méla nakupovat zemédé€lské pozemky a rozsifovat
své pusobiste, pfiCemzZ by se méla predevsim zaméfit na péstovani obilovin pSenice, zita a
kukufice. PSenice a zito piedevsim kvili nejvyssi vynosnosti a kukutici kvili bioplynové
stanici, kterou je dulezité rozvijet z hlediska budouciho vyuziti. Co se tyCe zivocCi§né
produkce, spolegnost by méla postupem ¢asu vytadit z chovu Cesky strakaty skot a zaméfit
se na Holstynsko frisky skot, ktery ma vétsi produkci mléka. Dle nazoru autorky prace by
spole¢nost méla zvazit prodej mléka do zahrani¢i z davodu vysSiho ohodnoceni. Na

zakladé vysledkti finan¢ni instituce by zemédélska spole¢nost méla vyuzit nabidky
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financovani teleskopického manipulatoru, a to formou finan¢niho leasingu. Na co by se
spole¢nost méla také zaméfit je vyssi propagace firmy ¢ili propracovangj$i marketing.

Aplikace zacina vypoctem jednotlivych druhti Altmanova bankrotnich modelu.
Jako prvni je autorkou uveden Altmantv model pro nevyrobni spole¢nosti. Dle vysledki
Ize zhodnotit, ze model je vhodny pro zemédélské spolecnosti. Po cely ¢asovy interval
2016-2018 se model pohybuje v bezpecné zong, tedy nad hranici bonity, ktera je 2,6
jednotek. Miizeme pozorovat jemné zakolisani v roce 2017, kdy se podnik pohyboval té¢sné
nad hranici bonity. Tato situace vznikla diky navyseni aktiv spole¢nosti.

Dalsi z Altmanovych modelt jsou modely pro ¢eské podniky z pohledu dvou
autort Kubickové a Vochozky. Oba tyto modely maji odlisné vahy u ukazateld. V modelu
dle Vochozky se podnik pohybuje ve vsech sledovanych obdobi v Sedé zoné s klesajicim
ucinkem. Klesajici trend ovlivnil ukazatel samofinancovani. V roce 2016 méla firma
nejnizs§i mnozstvi cizich zdroji. V roce 2017 a 2018 se podil cizich zdroju na trzni hodnoté
vlastniho kapitalu navySoval a tim atraktivita podniku klesala. Model pro ¢eské podniky
dle Dany Kubickové je podobny zakladnimu Altmanova modelu pro podniky s akciemi,
1i$i se pouze v pfidani posledniho indexu méteni platebni neschopnosti, jinak je vypocet
stejny. Zkoumana zemé&délska spole¢nost je ohodnocena modelem jako bankrotni.
Duvodem je, ze Ctyfi z péti ukazateld, které se v modelu pficitaji, jsou déleny aktivy.
Jelikoz zemédélské spolec¢nosti maji vzhledem k zaméteni velké mnozstvi aktiv, budou
vysledky dil¢ich ukazatelt aktivy snizovany. Model je pro hodnoceni zemédélské
spolecnosti absolutné nevhodny.

Nejvhodnéjsimi modely by mély byt G-index a CH-index, jelikoZ tyto modely jsou
zaméfené na zemédélské prostfedi a byly vyvinuty vzemi Ceské republice blizké.
Zkoumany zemé&délsky podnik vysel v obou modelech v sedé zoneé. Oba modely maji
rozptyl mezi jednotlivymi hranicemi (bonitni, Sed4a zéna, bankrotni) opravdu siroky. G-
index ma béhem zkoumanych let stoupajici tendenci v roce 2016 se pohyboval na 0,76
jednotek, vroce 2018 jiz 0,89 jednotek. V tomto vypoctu hraji vyznamnou roli zasoby.
Konkrétné podil zasob na vynosech. Jelikoz se dany ukazatel od celkového vypoctu
odecita, je zde duraz na co nejnizs$i mnozstvi zasob. Zasoby se zaroven snizuji cash flow
spolec¢nosti a diky cash flow se promitnou i do ostatnich ukazateld. SniZeni zasob
u zemédelskych podnika neni dobré feSeni, jelikoz jsou zemédélské podniky na zadsobach

zavislé. Navic prodej zasob v nesezénnim obdobi by mohl pfinést vyssi zisky. A diky
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vys$$im ziskiim by se navysily ostatni ukazatele naptiklad ukazatel rentability aktiv, coz by
ptineslo lepsi vysledek celkového hodnoceni. Ch-index oproti G-indexu rostouci tendenci
nema. V prabéhu let panuji jisté vykyvy (rok 2016 -0,09895 jednotek, rok 2017 -0,16281
jednotek, rok 2018 -0,14577 jednotek). Vykyv v roce 2017 je z divodu zvySeni zavazki
spolecnosti. Jelikoz nejvyznamnéjsi roli ve vypoctu ma index Ch4 (podil zavazkii na
trzbach), ktery zaujima vice nez 60 % z celkového vypoctu v kazdém ze sledovanych let,
v roce 2016 dokonce vice nez 80 %, vykyv zavazku velmi ovliviiuje vysledné hodnoceni.
Je dulezité na vysi zavazkli smefovat pozornost, protoze Vysoké mnozstvi zavazkli se mize
stat prekazkou pro ziskani dalsiho ciziho kapitalu napf. v podobé leasingu. Oba modely
maji rozsahlé rozptyly v hodnoceni, proto vysledky jsou pouze orienta¢ni. Modely bychom
mohly zaradit jako neutrdlni k celkovému hodnoceni.
Ze skupiny IN indexi byly vybrany pro zkoumanou spole¢nost indexy IN 95
a IN 99. Vhodngjsi pro sledovani bonity zemédé€lské spole¢nosti vySel index IN 95. Dle
tohoto indexu byl podnik zafazen do Sedé zony v roce 2016 a 2017. V roce 2018 byla
spole¢nost titulovana jiz jako bonitni. A to z divodu, Ze u indexu C, ktery znaci rentabilitu
aktiv, se zvedla hodnota. U tohoto indexu je také nejvy$si vaha, kterd vysledek
nékolikanasobné zvysuje. IN 95 je také jedine¢ny tim, ze jako jediny ze skupiny IN indext
ma jednotlivé vahy piitazené dle druhu odvétvi, vtomto piipadé vahy pro obor
zemédélstvi. Index IN 99 ma na rozdil od IN 95 pouze 4 pomérové ukazatele. Jelikoz
nejvetsi, témeét 90% zastoupeni z celého vypoctu tvoii index rentability aktiv a rychlost
obratu aktiv, kde ve vypoctu jsou aktiva ve jmenovateli, jsou vysledky nizké. U obou
téchto indext jsou zdroven piifazené nejvyssi vahy z celkové rovnice. Jelikoz zemédélska
spolec¢nost pro svoji funkci potiebuje vysoké mnozstvi aktiv, vysledky nikdy nebudou
dostate¢né. Proto IN 99 je nevhodny pro zkoumdni zemédélské Spolecnosti, protoze ma
Spatné zvolené sledované indexy a jejich vahy. IN 95 naopak patii mezi vhodné ukazatele.
Bilderbeektv model se sklada z 5 pomérovych ukazatelt, z nichZ nejvétsi zastoupeni
ma ukazatel obratu aktiv. Tento ukazatel ma nejvyssi vahu v modelu a vétsi nez 80% vliv
na celkovy vypocet. Dle vysledkii model pro predikci na jeden rok znaci bonitni
spolecnost. Predikce na 3 roky dopiedu jiz tika opak. Rozpéti mezi hranicemi pro
predpoklad na jeden a tfi roky je obrovské, hranice pro piedpoklad na 3 roky je vice nez
dvakrat mensi nez hranice pro pfedpoklad na jeden rok. Model bychom zafadili jako

neutralni. Nema jasné vypovidajici vysledky.
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Dalsim z aplikovanych modeltt je Ohlsoniv O-score model, ktery ptedpovida
pravdépodobnost bankrotu. Vysledek z roku 2016 znaci, ze pravdépodobnost bankrotu je
vysledek 2,75% pravdépodobnost ohrozeni. Rok 2018 1,66% tupadek. Z toho plyne, Ze
firmu v blizké dobé neohrozi zadné potencionalni ohrozeni. Model patii mezi vhodné, 1ze
aplikovat u vSech typt podniku tedy i u podnikii se zemédélskym zamétenim.

Model, ktery vysel jako absolutné nevhodny pro pouziti u zemédélskych podnikd,
je fecky model Gloubos-Grammaticos. Nejvyssi vaha byla vtomto modelu piifazena
rentabilit¢ aktiv, coz jak jiz bylo zminéno, je Spatny krok z hlediska velikosti aktiv u
zemé&délskych spole¢nosti. Druha nejvy$si vaha je u ukazatele podilu dlouhodobych
zavazkl na aktivech. JelikoZ se tato hodnota od celkového vypoctu odecitd, méla by byt
K potizeni finan¢né naro¢né zemédélské mechaniky, vétSinou pomoci uvéra ¢i leasingd,
jsou dlouhodobé zavazky na vysoké trovni. Tento model neni pro hodnoceni
zemédelskych podnikii doporucen.

Taffleriv bankrotni model je dal$i zaplikovanych modelt na vybranou
zemédélskou spolec¢nost. V praci jsou uvedeny dvé podoby Tafflerova modelu klasicka
a modifikovana. Klasicka podoba se od t¢ modifikované podoby lisi pouze v poslednim
ukazateli T4, ostatni ukazatelé (T1, T2 a T3), tedy ukazatel rentability kratkodobych
zavazkl, bézna likvidita a kratkodoba zadluZzenost jsou Vv obou modelech identické.
Z hlediska hodnoceni vysel 1épe Taffleriv klasicky model. Klasicky model se pohybuje
nad hranici bonity ve vSech tfech rocich. U modifikovaného modelu, kde je hranice pro
bonitni spole¢nosti 0,3, se podnik pohybuje v roce 2016 na 0,2478, rok 2017 je to 0,2538
aza rok 2018 na 0,2769 jednotkach. Da se tedy predpokladat, ze v roce 2019 stoupne
hodnota nad hranici bonity, pokud se situace kolem i uvniti podniku bude vyvijet stale
stejnym smérem. Ve vysledku muzeme fict, Zze pro zemédélské spole¢nosti se 1épe hodi
klasicky model.

Posledni z bankrotnich modelt je Beermanova diskriminacni funkce, kterd patii
mezi nejhtife hodnocené modely pro zemédélské podniky. Vysledky spadaji pod hranici
velmi $patné financni situace. Tento model je vhodny pro femeslnou a vyrobni ¢innost,
kam zeméd¢€lskd spolecnost nespada. Dle vysledkt Ize zhodnotit, Ze vysledny model je

absolutn¢ nevhodny pro zemédélské podniky. Nebere v potaz, Zze zeméde€lské spolecnosti
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maji vysoké mnozstvi dlouhodobého hmotného majetku, ktery je prevazné odepisovany,
dale také, ze zeméd¢lské spolecnosti nedisponuji Velkou mirou volnych financnich
prostiedki.

Prvni z bonitnich modelt je Kralickiv Quick-test. Tento test zafadil spole¢nost
vroce 2016 a 2017 do Sedé zony. V roce 2018 uz byla spole¢nost vyhodnocena jako
bonitni. Nejlépe dopadly vysledky hodnoceni kvoty vlastniho kapitalu a rentability trzeb.
Naopak nejhuie byl ohodnocen ukazatel rentability aktiv. Jelikoz zemédélska spole¢nost
obsahuje velké mnozstvi zasob, dlouhodobého hmotného majetku a pohledavek, je tento
ukazatel nejhiife ohodnocen. V budoucnu je nutné zapracovat na snizeni pohledavek.
Celkovy model hodnoti autorka prace jako jasné vypovidajici a velmi Vhodny pro
zemédelské podniky.

Druhym vypocitanym bonitnim modelem je Index bonity. Tento model vysel ze
vSech sledovanych bonitnich modeld nejlépe. S vysledky 1,078 za rok 2016, 1,1848 pro
rok 2017 a rok 2018 dosahl vysledku 1,3342. Bonitni spole¢nost se vyznacuje tim, ze
dosahuje vyssiho vysledku nez 1, a proto zemédé€lska spole¢nost je oznacena jako bonitni.
V tomto indexu je bran velky diraz na rentabilitu aktiv, tomuto ukazateli je pfifazena
nejvyssi vaha. Ve vypocitaném modelu ale dosahuje nejvyssich hodnot rentabilita trzeb,
ato od 44 % v roce 2016 az po 47 % z celkového vypoctu v roce 2018. Proto praveé tento
ukazatel nejvice ovlivnil celkovy vysledek. Model je vhodny pro zemédélské podniky.

Poslednim bonitnim ukazatelem je Bilan¢ni analyza dle Rudolfa Douchy.
V praktické ¢asti byla vypocitana Bilan¢ni analyza | a Il. Bilan¢ni analyza I na zakladé ¢tyf
pomérovych ukazatelti, ukazatele likvidity, rentability, aktivity a stability, vyhodnotila
zemédélskou spolecnost jako primérnou, tedy Ze spada do Sedé zony ve vSech tech letech.
Nutné je ale podotknout, Ze v hodnoceni ma zemédélska spolecnost rostouci tendenci.
Bilan¢ni analyza Il je jiz podrobnéjsi a zkouma spolec¢nost na zdkladé 17 pomérovych
ukazateld. Prvni dil¢i ukazatel, ukazatel stability, hodnoti spole¢nost jako primérnou. Ve
vSech sledovanych obdobi ma vysledky téméf identické. Druhy dil¢i ukazatel dopadl ze
vSech sledovanych ukazatell nejhaf, jednd se o ukazatele aktivity. Celkovy ukazatel
vyhodnotil v§ak podnik jako praimérny. Ukazatel likvidity dopadl o néco 1épe, ale podnik
fadi stale do kategorie pramérny. Posledni ze sledovanych ukazatelt je ukazatel rentability,
ktery dopadl nejlépe ze vSech sledovanych ukazateli, dokonce zemédélska spolecnost

spada mezi kategorii bonitnich podnikt. Celkovy vysledek je vyhodnocen jako primérny
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pro vSechny tfi roky. V roce 2018 podnik déli od hranice bonity pouze 0,0805 jednotek.
Model je velice podrobny a hodi se pro hodnoceni zemédélskych podniki.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze pro zemédélské podniky jsou nejvhodnéjsimi
bankrotnimi modely Altmantiv model pro nevyrobni podniky, Index IN 95, O-score model
a Tafflertv model v klasické podobé. Velmi vhodné bonitni modely jsou Kralickiv Quick-
test a Index bonity.

Neutralni modely pro zeméd¢lské podniky jsou Altmantiv model pro ¢eské podniky
dle Vochozky, Bilderbeeckiv. model, CH-index, G-index a Taffleriv model
v modifikované podob€. Vhodné bonitni modely jsou Bilan¢ni analyza dle Rudolfa
Douchy I a ll.

Absolutné nevhodné bankrotni modely pro aplikaci na zemédélské podniky jsou
Altmantv model pro c¢eské podniky dle Kubickové, Index IN 99, Beermanova
diskrimina¢ni funkce a Gloubos-Grammaticos model.

Pro celkového shrnuti finanéni situace firmy bylo spole¢nosti doporuceno zaméfit
se na lepsi vymahani pohledavek, v¢asné urgovani dluznikti a tim snizeni prodlevy
nezaplaceni. Déle by se spole¢nost méla zaméfit na ohodnoceni vyuziti vSech aktiv
v podniku, prevazné dlouhodobého hmotného majetku. Nepotiebny, ¢i zastaraly
dlouhodoby hmotny majetek prodat novému majiteli, ¢i vyfadit. Aby aktiva, respektive
dlouhodoby hmotny majetek, byl vyuzit i v zimnim obdobi, dal by se v zimnich mé&sicich
propujéit spravé silnic na zimni udrzbu, ¢imz by stouplo vyuziti aktiv a trzby za sluzby.
Spole¢nost by méla zkonzultovat i situaci zasob, propocitat varianty, zda je nutné
a vyhodné zasoby mit v takovém mnozstvi.

Bonitni a bankrotni modely jsou dobrym pomocnikem pro hodnoceni finan¢ni
situace v podniku. Nelze ale spoléhat pouze na né, je tieba dbat i na kvalitativni jevy

v podniku. Firma by se z hlediska hodnoceni m¢la brat jako komplexni celek.
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7 Prilohy

| piiloha — Rozvaha a Vykaz ziski a ztrat zeméd¢lské spole¢nosti

I ptiloha — Teleskopicky manipulator JCB 541 - 70 AGRI SUPER
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I priloha — Rozvaha a Vykaz zisku a ztrat zemédélské spole¢nosti
Vzhledem k anonymité zemédélské spole¢nosti byla Rozvaha a Vykaz zisku a ztrat

zemédelské spole¢nosti nahrany na CD. Toto CD je vlozeno ve vytisku diplomové prace.

Il priloha - Teleskopicky manipulator JCB 541 - 70 AGRI SUPER

Obrazek 1 - Teleskopicky manipulator JCB 541 - 70 AGRI SUPER

Zdroj: pekass.eu
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