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Komplexni modely hodnoceni financ¢ni situace podniku

Abstrakt

Diplomovéa prace se zabyva problematikou bonitnich a bankrotnich modelt
ve vybraném zeméde€lském podniku s diléi specializaci v rostlinné vyrobé. Hlavnim cilem
je na zaklad¢ téchto modelt vyhodnotit finan¢ni zdravi podniku Vesa Velhartice, a. S.
a vymezit zavery a doporuceni pro rozvoj podniku. Dil¢im cilem je ovéfit vhodnost pouziti
zvolenych modelu.

Diplomovéa prace je rozdélena na dveé cCasti, a to na cast teoretickou a Cast
praktickou. Teoreticka €ast popisuje na zaklad¢ literdrni reSerSe a originalnich zdrojil
terminologii pojmu, déale jsou charakterizovany vybrané bankrotni, bonitni a nefinan¢ni
modely a jejich pouzitelnost.

Prakticka cast prace nejdiive charakterizuje stru¢n¢ vybrany podnik. Poté se vénuje
aplikaci vybranych modeli, zkouma vypovédni schopnosti modelll a popisuje piiciny
jejich podob a vzdjemnou komparaci.

V zavéru této prace je posouzeni vhodnosti aplikace modelt pro dané odvétvi
a zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Déle jsou navrzena doporuceni pro budouci

stabilizaci spole¢nosti.

Kli¢ova slova: bankrotni modely, bonitni modely, finan¢ni analyza, ukazatel, spole¢nost,

podnik



The Complex Models of the Company’s Financial

Situation Evaluation

Abstract

This diploma thesis deals with the issue of the solvency and bankruptcy models in the
chosen agricultural company with the component specialization in arable farming.
The main purpose of the thesis is to classify the financial soundness of the Vesa Velhartice
a. s. company based on these models and state the conclusions and recommendations for
the company’s further development. The sub-purpose is to examine the suitability of the
chosen models” use.

The diploma thesis is divided into two parts, namely, that is a theoretical background and
a practical part. Based on the literary research and original sources, the theoretical
background describes a terminology log and further, the chosen bankruptcy, solvency and
non-financial models and their applicability are characterized.

The practical part briefly characterizes the chosen company, at first. Then, it is aimed at the
application of the chosen models, it explores the model’s notice abilities and describes the
causes of their forms and mutual comparison.

In the conclusion of this thesis, there is the appraisal of the models” suitability for the given
field and the company’s financial situation evaluation. Furthermore, recommendations for

the future consolidation of the company are suggested.

Keywords: bankruptcy models, solvency models, financial analysis, index, company
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1 Uvod

Podniky se skladaji z piiliS mnoha elementli, finan¢nich, technickych
a technologickych a samoziejmé jejich soucasti je i ¢loveék. Vyzkumy realizované
V riznych zemich poukazuji, ze firmy ve svém vyvoji prostupuji uréitou krizi. Je mozno
konstatovat, ze krize je prvkem vyvoje podniku a pii spravném zvladnuti krizové situace
se mize stat pozitivnim stimulem rozmachu podniku. V dne$ni problematické dobé
se bychom méli soustiedit na predikci Gpadku podnikl a Vv ptipad€ zjisténi krize ihned
pfijmout nutnd opatieni.

Predikéni modely maji v soucasné dobé mnoho pochybnosti. Vlastni uplatnéni nalézaji
v riznych oborech, napf. v lékafstvi, marketingu, ekonomice. Podstatnou pozici
si ziskaly ve finan¢ni oblasti a zastavaji nenahraditelnou ulohu pii klasifikaci finan¢niho
zdravi spole¢nosti. Kazda zména ¢i rozhodnuti se ihned nasledné odrazi v hodnotach
finan¢nich ukazatelt. Méfidlem Uspéchu a odrazem trzni vykonnosti podniku jsou finan¢ni
ukazatele. Podnikové predikéni ukazatele zalozili ekonomové na zakladé finanéni analyzy
a jejich snahou je vytvofeni pfipadné konfigurace dil¢ich finan¢nich ukazateld, jeZ by
definovalo velikost finan¢niho zdravi podniku. Pozornost stale ¢astéji vyzaduji i nefinanéni
ukazatele, které jsou zatazeny do konstrukci predikénich modeld, anebo predikce je
zfizena na zkoumani téchto proménnych. Ceské predikéni modely manzelti Neumaiert
jsou vytvofeny na analyze finan¢nich proménnych.

Komplexni hodnoceni predikci finanéni tisn€ nabizi bankrotni modely, které aspiruji
odhalit nastupujici upadek a bonitni modely, které se vyhradné specializuji
na hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. V soucasnosti bylo vytvofeno velké mnozstvi
modeld, které slouzi k predikci bankrotu. Problémem vsak je, Ze finan¢ni ukazatele jsou
zavislé na oboru podnikani a nelze tedy porovnavat ukazatele u zeméd¢€lské spole¢nosti
a financné-poradenské firmy. Pro specificky obor jako je zemédélska vyroba byly
vytvoieny modely, které maji respektovat tato specifika pii posuzovani finan¢niho zdravi
podniku.

Jaky predikéni model vybrat, aby byl schopen nas upozornit na blizici se upadek?

A jsou skutecné¢ predikéni modely pouzivany manazery ¢i ekonomy? Pro uzivatele je
nejpodstatnéj$im kritériem pfesnost téchto modelt.
Dané téma diplomové prace si klade za cil analyzovat piesnost vybranych

predikénich modell na sektor zeméd¢lstvi s dil¢i specializaci v rostlinné vyrobé.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je komplexn¢ vyhodnotit finan¢ni situaci vybrané¢ho
podniku Vesa Velhartice, a. s. na zaklad¢ vybranych bankrotnich, bonitnich modela
vV obdobi let 2016 az 2019. Dil¢im cilem prace je ovéfit vhodnost pouziti vybranych
tuzemskych a zahrani¢nich modell pro vybrany podnik zemédélské prvovyroby
s dil¢i specializaci v rostlinné vyrob¢é. Po provedené analyze budou ptedlozeny navrhy

a doporuceni pro zlepSeni ekonomické stability podniku.

Dil¢imi cili jsou:
1. Definice teoretickych poznatkli v ¢eskych a zahrani¢nich podminkach
Z oblasti vyssi finan¢ni analyzy.
Zpracovani literarni reserse.
Klasifikace a kvantifikace bonitnich, bankrotnich a nefinanénich modelu.

Zékladni charakteristika analyzovaného subjektu.

o & N

Statistickd Setfeni, souhrnné vyhodnoceni vhodnosti jednotlivych modeld
a uspesnosti aplikace modelti podniku v odvétvi zemédélstvi.

6. Definovani zavéri, navrhl a doporuceni z hlediska analyzovaného podniku.

2.2 Metodika

Diplomovéa prace je rozvrZzena z hlediska metodiky na dvé c&asti, teoretickou
a praktickou.

Vychodiskem pro naplnéni stanovenych cili diplomové prace je vypracovani
teoretické Casti. Teoreticka cast prace bude vychazet v ramci komplementace z obsahové
analyzy odborné literatury. Tato Cast bude zpracovéana zdkladnimi zdroji zahrani¢nimi
odbornymi ¢lanky, budou prohledany databaze podle zéakladnich klicovych slov a dale
bude doplnéna ceskou literaturou zamétenou na bonitni, bankrotni a nefinanéni modely.
Vzorce a pravidla pro modely budou pievzaty od ptivodnich autorti. V teoretické ¢asti bude
popsano ¢trnact predikénich bankrotnich modeld, osm bonitnich modeli a dva nefinanéni

modely.

15



V metodice praktické casti bude nejdiive prezentovan zakladni charakteristikou
vybrany podnik Vesa Velhartice, a. s. a charakterizovany podstatné informace a historie
spolecnosti.

V dalsi casti bude nasledovat kvantifikace vybranych bankrotnich a bonitnich
modeld, jez jsou aplikovany na vybrany podnik v letech 2016 az 2019. Vstupni data
pro aplikaci téchto modeli jsou ziskana z ucetnich vykazi zkompilovanych v souladu
s Gi¢etnimi ustanovenimi platnymi v Ceské republice a dale dle internich dokumentii.
U jednotlivych modeld je uvedena spojitost na tadky ucetnich vykazi, jez vstupuji
do rovnice vzorce. Bude aplikovana kompaktni metodika vypoctu pro veskeré modely.
Po konzultaci s vedouci diplomové prace jsou zvoleny bankrotni, bonitni modely, jez jsou
vhodné pro podniky v odvétvi zemeédélstvi.

Pro analyzu spolecnosti v této diplomové praci byly zvoleny celosvétové
1 nejuzivangj$i a nejznaméjsi Ceské modely. V nésledujici tabulce jsou stanoveny

jednotlivé vybrané modely pro tuto praci.

Tabulka 1: Seznam modelii aplikovanych v praktické cdasti prdce - abecedné serazeno

Altmantv model ZETA (Z’skore)

Bonitni model finan¢niho zdravi — SZIF

Guréikav index

Index Chrastinové

Index IN95

Kralicek Quick test

Modifikovany model Z'skore pro Geské spoleénosti CR

Zdroj: Vlastni zpracovani

Metodika kalkulaci dil¢ich ukazatelli je vytvofena na zaklad¢ ucetnich vykazi
sestavenych podle zakona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi ve znéni pozdéjSich ptedpisi
a provadéci vyhlasky €. 500/2002 Sb. Explikace zkratek ve sloupci Vazba na tadky
ucetnich vykazli Vv nasledujicich tabulkach: Pismeno ,R*“ zndzorfiuje Ucetni vykaz
Rozvaha. Pismeno ,,V* znamena ucetni doklad Vykaz zisku a ztraty. Pridélené Cislo

k témto zkratkam symbolizuje ¢islo fadku odpovidajici danému t¢etnimu vykazu.
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Altmanav model ZETA

7’

=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

Tabulka 2: Metodika modelu ZETA

Oznaceni | Ukazatel Vazba na iadky
ucetnich vykazu

X1 Pracovni kapital (obéznd aktiva — krdtkodobé zavazky) [ Aktiva | (R37 - R126) / R1
celkem

X Nerozdéleny zisk (fondy ze zisku + vysledek hospodareni (R96 + R99 +
minulych let + vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi) | | R102) / R1
Aktiva celkem

X3 Vysledek hospodateni pred zdanénim?! (V49 +V43) / R1
(vysledek hospodareni pred zdanénim + ndkladové uroky a
podobné ndklady) | Aktiva celkem

Xa Vlastni kapital / Aktiva celkem R83/R1

Xs Trzby (trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + trzby za prodej zbozi) | (V1+V2)/R1

/ Aktiva celkem

Zdroj: Vlastni zpracovani, uplatnéno na Ceské ucetni vykazy dle Rickové, 2011

Pro kalkulaci Altmanova ZETA modelu bude aplikovana metodika dle P. Ruckové.

Ukazatel EBIT v originale (zisk pfed zdanénim a troky) bude stanoven v tomto modelu

jako vysledek hospodafeni pted zdanénim. Indikator nerozdéleny zisk byl pievzat

z originalu Altmanova ZETA modelu.

1V originale EBIT (Earnings before Interest and Taxes)
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Bonitni model finan¢éniho zdravi — SZIF

Tabulka 3: Metodika vypoctu financniho zdravi dle Operacniho programu

Ukazatel Vazba na iadky ucetnich vykaza

ROA 100 * (V30 + V17 + V18 + V19 + V28) / R1
Dlouhodoba rentabilita 100 * (R96 + R99 + R102) / R1

Ptidana hodnota / vstupy 100 * (V2+V4+V1-V7-V8-V5+V6)/V3
Rentabilita vykonu z cash flow | 100 * (V55 + V16 + V25 + VV26) / (V2 + V1 - V7 - V8)
Celkova zadluzenost 100 * (R104 — R124 — R142 — R105) / R82

Urokové kryti (V30 + V17 + V18 + V19 + V28) / V43

Doba splatnosti dluhii z cash | [R104 — R124 — R142 — R105 — (R72 + R75)] / (V55 + V16 +
flow V25 + V/26)

Kryti zasob CPK (R37 + R78 — R126 — R130 - R138 — R147 — R124) / R38
Pohotov4 likvidita (L2) (R57 — R66 + R72 + R75) / (R126 — R142 + R130 + R138)
Investicni aktivita 100 * (R4 + R14 + R27) — R3(uy) + V16 / (R4 + R14 + R27)(y)

Zdroj: SZIF, 2020

Pro kalkulaci finan¢niho zdravi je mozno pouzit formulai v Excelu, ktery uvetejiiuje SZIF

na https://www.szif.cz/cs/prv2014-fin_zdravi.
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Guréikuv index

G =3,412 X1 + 2,226 X2 + 3,277 X3 + 3,149 X4 — 2,063 Xs

Tabulka 4: Metodika vypoctu Guréikova indexu

Oznaceni | Ukazatel Vazba na iadky

ucetnich vykazi

X1 Nerozdéleny zisk (vysledek hospodareni minulych let) | Pasiva R99 / R82
celkem

X Vysledek hospodaieni pted zdanénim / Pasiva celkem V49 [ R82

X3 Vysledek hospodateni pred zdanénim / Vynosy (#7zby z prodeje V49 /[ (V1+ V2
vyrobkii a sluzeb + trzby za prodej zbozi — zména stavu zasob -V7-V8+V20
viastni ¢innosti — aktivace + ostatni provozni vynosy + trzby +V21 +V22)

Z prodaného dlouhodobého majetku + trzby z prodaného
materidlu)

Xa Cash flow (vysledek hospodareni za ucetni obdobi + upravy (V55 +V15 +
hodnot DNM a HM + rezervy v provozni oblasti a komplexni V28 + V18 +
ndklady pristich obdobi + upravy hodnot zasob + upravy hodnot | V19) [ R82
pohledavek) | Pasiva celkem

Xs Zasoby / Vynosy (trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + trzby za R38/(V1+V2-
prodej zboZi — zména stavu zdsob vlastni cinnosti — aktivace + V7-V8+ V20 +
ostatni provozni vynosy + trzby z prodaného dlouhodobého V21 +V22)

majetku + trzby z prodaného materidalu)

Zdroj: Gurcik, 2002
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Index Chrastinové

CH=0,37 X1+ 0,25 X2 + 0,21 X3-0,1 X4 -0,07 X5

Tabulka 5. Metodika vypoctu indexu Chrastinové

Oznaceni | Ukazatel Vazba na iadky

ucetnich vykazu

X1 Vysledek hospodateni po zdanéni / Pasiva celkem? V53 /R82

X Vysledek hospodaieni po zdanéni / Trzby (trzby z prodeje vyrobkii | V53 1 (V1 + V2)
a sluzeb + trzby za prodej zboZzi)

X3 Cash flow (vysledek hospodareni za ucetni obdobi + upravy (V55 +V15+
hodnot DNM a HM + rezervy v provozni oblasti a komplexni V28 + V18 +
naklady pristich obdobi + upravy hodnot zdsob + vipravy hodnot | V19) / R110
pohleddivek) | Zavazky

X4 Zavazky / Trzby (trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + trzby za R110/(V1+V2)
prodej zboZzi)

Xs Cizi zdroje / Pasiva celkem R104 / R82

Zdroj: Chrastinova, 1998

2 Za celkovy kapital jsou povazovana pasiva celkem (Cernohorsky, Teply, 2011)
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Index IN95

IN95=0,24xA/CZ+0,11xEBIT/U+21,35xEBIT/A+0,76 x VYN/A +
0,10 x OA / (KZ + KBU) — 14,57 x ZPL / VYN

Tabulka 6. Metodika vypoctu indexu IN95

Oznaceni | Ukazatel Vazba na radky
ucetnich vykazi

X1 Celkova aktiva / Cizi zdroje R1/R104

X Vysledek hospodaieni pfed zdanénim + nakladové troky / (V49 +V43) | V43
Nékladové troky

X3 Vysledek hospodaieni pfed zdanénim + nakladové troky / (V49 +V43) I R1
Celkové aktiva

X4 Vynosy (trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + trzby za prodej (V1+V2-V7-V8

zbozZi — zména stavu zasob viastni cinnosti — aktivace + ostatni
provozni vynosy + trzby z prodaného dlouhodobého majetku +

trzby z prodaného materialu) | Celkova aktiva

+V20 + V21 +V22)
/R1

Xs

Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

R37 / R126

X

ZavazKy po 1hate splatnosti / Vynosy (trzby z prodeje vyrobkii
a sluzeb + trzby za prodej zbozi — zména stavu zasob viastni
cinnosti — aktivace + ostatni provozni vynosy + trzby
Z prodaného dlouhodobého majetku + trzby z prodaného

materidlu)

Ptiloha ticetni
zavérky / (V1 + V2
-V7-V8+V20 +
V21 +V22)

Zdroj: Neumaierova, 2002

Z modelu Inky a Iva Neumaierovych byl zvolen index IN95. Autofi doporucuji

Vv pripadé,

ze hodnota ndkladovych 1rokli je velmi nizk4d a hodnota ukazatele

zisk / nakladové uroky by se piiblizovala nule, zvolit nejvyssi hodnotu tohoto ukazatele 9.
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Kralicek Quick test

Hodnoceni finané¢ni situace podniku = X1+ X2+ X3+ X4

Tabulka 7: Metodika vypoctu Kralicekova Quick testu

Oznaceni | Ukazatel Vazba na iadky
ucetnich vykazi
X1 Vlastni kapital / Celkovy kapital (aktiva) * 100 (R83/R1)*100
X Dluhy (cizi zdroje) — Kratkodoby finanéni majetek / Cash flow® | [(R104 — R72) /
(vysledek hospodareni za ucetni obdobi + tipravy hodnot DNM a | (V55 + V15 + V28
HM + rezervy v provozni oblasti a komplexni néiklady pristich +V18 +V19)] *
obdobi + upravy hodnot zdsob + upravy hodnot pohleddvek) * 360
360
X3 Vysledek hospodateni za G¢etni obdobi + odpisy (ipravy hodnot | [(V55 + V15) /

DNM a HM) / Trzby (trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + trzby za
prodej zbozi) * 100

(V1 +V2)] * 100

X4

Vysledek hospodateni pfed zdanénim + nakladové uroky a

podobné naklady / Aktiva celkem * 100

[(V49 + V43) |
R1] * 100

Zdroj: Kubickova, 2010, Kislingerova, 2007

V Kralicekové Quick testu bude polozka Cash flow vypoctena dle metodiky

Kislingerové jako vysledek hospodaieni za udéetni obdobi, tzv. EAT* + upravy hodnot

DNM a HM + rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady ptistich obdobi + upravy

hodnot zasob + upravy hodnot pohledavek. Diference spociva v tom, Ze Kralicek uziva

V ptivodnim modelu tzv. bilan¢ni Cash flow, tj. upravené Cash flow na okamzitou veli¢inu.

Dle Kislingerové (2007) je nutné pro ¢eskou ekonomiku vypocitat Cash flow jinak, nebot

bilanéni Cash flow by vychazelo vzhledem ke specifikaci financovani zaporné.

Diléi polozky ,, Trzby* budou vyjadieny jako trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb, trzby

za prodej zboZi.

33 Interpretace od autorky prace — vypocet Cash flow dle metodiky Kislingerové, 2007

4V origindle EAT (Earnings after Taxes)
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Modifikovany model Zskére pro ¢eské spole¢nosti
Z(CR)=33X1+1,0X2+0,6Xz+1,4Xa+12X5-1,0Xs

Tabulka 8: Metodika vypoctu modifikovaného modelu Z 'skore pro CR

Oznaceni | Ukazatel Vazba na iadky
ucetnich vykazi

X1 Vysledek hospodaieni pted zdanénim + nakladové tiroky a (V49 +V43) / R1
podobné naklady / Aktiva celkem

X Trzby (trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + trzby za prodej (V1+V2)/R1
zbozi) | Aktiva celkem

X3 Vlastni kapital / Celkové zavazky R83/R110

Xa Zadrzeny zisk (vysledek hospodareni za vicetni obdobi + (V55 + R99 + R96) /
vysledek hospodareni minulych let + fondy ze zisku) | Aktiva R1
celkem

Xs Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky / Aktiva celkem (R37-R126) / R1

X Zavazky po 1htté splatnosti / Vynosy (t72by z prodeje vyrobkii | Piiloha vyro¢ni

a sluzeb + trzby za prodej zbozi — zména stavu zasob viastni
cinnosti — aktivace + ostatni provozni vynosy + trzby
z prodaného dlouhodobého majetku + trzby z prodaného

materidlu)

zpravy / (V1 +V2 -
V7-V8+V20 +
V21 +V22)

Zdroj: Neumaierova, 2002

Veskeré vzorecky budou aplikovany na celou ¢asovou fadu 2016 az 2019, navic

bude pouze pro rok 2019 u vSech modeld zvolena varianta 2 (rok 2019%). V této varianté

budou vysledky hospodateni a ptipadné vynosy ocistény o pfijaté provozni dotace v roce

2019. Tato metodika plati v ptipad€, Ze v ucetnich vykazech 2016 az 2019 je zména stavu

zasob na nakladovém uctu zaporna.

Nefinanéni model Harryho Pollaka

Na zaklad¢ zachovani struktury kompaktnosti prace byl ve vlastni praci vyuzit

nefinanéni model Harryho Pollaka. Po konzultaci s vedouci prace bylo vyhodnoceni

vysledku spole¢nosti pomoci nefinanéniho modelu uvedeno do ptilohy ¢. 6.
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Tabulka 9: Metodika ohodnoceni nefinanc¢niho modelu Harryho Pollaka

Ukazatel

Charakteristika hodnoceni bodu

Finanéni vysledek

Ukazatel rentability:
0 bodii = zaporna rentabilita; 2 body = rentabilita do 1 %; 4 body =
rentabilita do 3 %; 6 bodu = rentabilita do 5 %; 8 bodt = rentabilita do 7 %

Spokojenost

finan¢nich ucastnika

Pohledavky zaplaceny, zdvazky dodrzeny

Ukazatel zadluzenost:

0 bodi = 60 % a vice; 1 bod = do 55 %; 2 body = do 50 %;

3 body = do 45 %; 4 body = do 40 %; 5 bodt = do 35 %; 6 bodi = do 30 %
Ukazatel likvidita:

0 bodt = pod 1,00; 1 bod = 1,00 — 1,20; 2 body = 1,21 — 1,40;

3 body =1,41-1,60; 4 body = 1,61 — 1,80; 5 bodt = nad 1,80

Spokojeni zakaznici

Hodnocen je nepfetrzity rust obratu, dlouhodobé odbératelské smlouvy,
recipro¢ni styk se zakazniky, intenzivni ¢innost marketingu, kvalita a

sluzby odpovidajici ocekavani, zadné reklamace

Vyrobky

odpovidajici trhu

Iniciativni vyzkum trhu, gestace novych vyrobkd, flexibilita nabidky,

opakované zakazky, vyuziti patentii

Vyzkum trhu cileny | Sledovani vyvoje ve vyspélych zemich, vyzkum a sledovani alternativ pro
na vyzkum vyrobky a sluzby, vyvoj novych produktt a ocenéni tspechit
Skoleny a Stanoveni zodpovédnosti a pravomoci, vnitropodnikové vzdélavani,

motivovany personal

vzdélavani zamérené na zdokonalovani dovednosti

Kapitalova zakladna

Absence dluhd, skryté rezervy, zdravé investice

Ukazatel: Vlastni kapital / Cizi kapital

1 bod = 10 %; 2 body = 20 %; 3 body = 30 %; 4 body = 40 %;
5 bodli = 50 %; 6 bodi = 60 %; 7 bodu = 70 %; 8 bodd = 80 %;
9 bodd =90 %; 10 bodt = 100 %

Schopni dodavatelé

V¢asné a kvalitni dodavky, spolehlivost a zaruka dodavek, zodpovédnost

dodavatelt za kvalitu, moznost platby pfedem

Vyhodné stanovisteé

Blizko k trhu a hlavnim dodavateltim, spojeni silni¢ni, Zelezni¢ni, socialni

klid

Pomér k zivotnimu

prostiedi

Z4dné restriktivni predpisy proti vlastni ¢innosti, u¢ast v programech na
omezeni plytvani energii, snizeni vypard do atmosféry, zabranéni ohrozeni

prostiedi

Zdroj: Pollak, 2003, konzultace s odbornym expertem, vlastni zpracovani
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Finanéni analyza podniku

Koncept ,,financni analyza* vznikd z anglictiny (angl. Financial analysis) a od roku
1989 se v kontinentalni Evropé zacal vyuZzivat termin ,bilan¢ni analyza*“ (z némeckého

Bilanzanalyse).

Dle Billa Reese je finan¢ni analyza uziteCnou alternativou nebo doplikem

ke konven¢nim disciplindm zabyvajici se teorii financi (Rees, 1995, s. 1).

Dle Ruckové (2015) je hlavnim cilem finanéni analyzy pfiprava podkladii
pro spravné rozhodovani o fungovani podniku. Dfive bilan¢ni analyza formulovala pouze
zmény v uéetnich vysledcich, pozdé&ji se zjistilo, ze rozvaha s vykazem ziski a ztrat je

bohatym zdrojem informaci.

Techniky predikce finanéniho zdravi podniku by mély poskytnout piitazeni
posuzované¢ho podniku do kategorie bud prosperujicich, ¢i neprosperujicich podnikd.

(Vochozka, 2011, s. 41)

Pocet bankrotl v Ceské republice po zavedeni nového insolvenéniho zakona v roce
2008 stale roste. Vynosy véfitell v insolvenénim fizeni od malych podnika

a individualnich podnikatelti dosahuji zna¢né nizkych hodnot. (Smrcka a Schonfeld, 2014)

Vroce 2007 az 2012 se doc. Ing. Ondfej Machek, Ph.D. z Vysoké Skoly
ekonomické v Praze zabyval vyzkumem bankrotnich a bonitnich modelti a nejcastéji
pro prediktivni schopnosti bankrotu pouZival modely pouZivané v Ceské republice.
Nejlepsi vysledky pro ptedpovéd selhani firmy jsou dle autora Altmanovo Z’skore
a indexy divéryhodnosti INO5, IN99. Taffleriv model a Kralicekliv rychly test ma
prediktivni schopnosti omezené. (Machek, 2014)
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Tabulka 10: Predikce nevuspéchit v podnikani pro rok 2012 - % vyjadreni spravné predpovedi

Roky Kralicekiiv rychly test | Tafferiv model IN99 INO5 Altman Z’skore
1 23,70 % 13,70% | 38,20 % | 50,90 % 44,30 %
2 23,40 % 11,70% | 39,80 % | 49,50 % 48,80 %
3 27,60 % 15,70% | 44,90% | 52,30 % 42,90 %
4 24,00 % 12,00 % | 33,60 % | 46,80 % 37,90 %
5 15,50 % 7,80% | 28,40 % | 45,60 % 37,40 %
Primeér 22,80 % 12,20 % | 37,00 % | 49,00 % 42,30 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Machka (2014)
3.2 Zahranic¢ni bankrotni modely

Bankrotni modely néas informuji o situaci firmy a vychazeji ze skute¢nosti,
ze jakakoliv firma, ktera je ohrozena upadkem, jiz néjaky Cas ptfed bankrotem, vykazuje
specifické symptomy, které jsou typické pro tuto situaci. NejCastéji se objevuji problémy
S béznou likviditou, rentabilitou celkového vlozeného kapitalu a s vysi Cistého pracovniho

kapitalu. (Ruckova, 2015, s. 77)

Bankrotni modely jsou prostfedkem umoziujicim firmam vcas odhalit své
nedostatky a pracovat na jejich odstranéni. Hodnoceni 1ze realizovat na zéklad¢ srovnani
dat dané firmy s daty jiz zkoumanych podnikt, které byly kategorizovany jako podniky
bankrotni nebo prosperujici. Analyza zminované podobnosti probihd matematickymi

¢1 klasifikaénimi metodami. (Gurcik, 2002)

K predikci  finan¢ni krize se wuzivaji vybrané pomérové ukazatele nebo
komplikovanéjsi a ptesnéjsi bankrotni modely nazyvané tézZ ,,systémy v€asného varovani®.

(Synek a kolektiv, 2011)

Tato cast diplomové prace detailngji charakterizuje vybrané bankrotni modely,

Z nichz nékteré budou pouzity nebo aplikovany v praktické ¢asti.

3.2.1 Altmaniiv model (Z-skore)

Altmantiv model je nejvice pouzivany model, ktery vypovida o financni situaci
podniku. ,,Je stanoven jako soucet hodnot péti beznych pomérovych ukazateli, jimz je
prirazena ruznd vaha, z nichz vetsi vahu ma rentabilita celkového kapitalu.

(Rackova P., 2015, s. 78)
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Autor, profesor financi Edward 1. Altman, publikoval tento model v roce 1968
vV New York University Stern School of Business. Altman pouzil tento model v obdobi let
1946 az 1965 pro vyzkum dvou skupin vyrobnich podnikd. Prvni skupinu tvofilo tficet tii
firem, které byly zaclenény do tzv. bankrotni petice v ,,National Bankruptcy Act®,
jejiz pramérna hodnota aktiv firem je 6,4 miliont dolard v rozpéti mezi 0,7 a 25 miliony
americkych dolar. Druhd skupina ptedstavovala téz tficet tfi ale profitujicich firem
s majetkem aktiv, ktera se nachazela v rozmezi od 1 do 25 miliont dolart.®
(Altman, 1968, kapitola I11. Development of The Model)

Pomoci vicenasobné diskriminaéni analyzy prof. Altman hleda vhodné pomérové
ukazatele, jimz pfifazuje rizné priority. Prof. Altman se snazi odlisit prosperujici podniky
od podnikil, které smétuji k bankrotu pomoci vzorce s péti pomérovymi ukazateli.
(Altman, 1968)

V letech 1969 az 1999 testoval Altman a Hotchkiss (2006) model ve tfech fazich.
Pro svlij vyzkum pouzil 316 upadajicich firem a jeho vysledky dosahovaly 82 az 94
procent presnosti. (Altman, Hotchkiss, 2006)

V soucasnosti vykazuje Z-skore vétsi chybovosti, nez je uvadénych 94 procent
s pouzitim dat z jednoho roku pfed bankrotem a resp. s presnosti 72 procent z dat za dva
roky pfed bankrotem. Altman spatiuje chybovost modelu v soucasnosti. Dnes jsou
letech 20. stoleti. (Vochozka, 2011)

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

z roku 1968 je vyjadien rovnici:

Z=12X1+14X2+33X3+0,6 X4+ 0,999 Xs
Kde:

X1 = Pracovni kapital / Aktiva celkem

X2 = Nerozdéleny zisk® / Aktiva celkem

X3 = EBIT / Aktiva celkem

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Celkové cizi zdroje

® VolIné pielozeno autorkou DP z ¢lanku Financial ratios, diskriminant analysis and the prediction of
corporate babkruptcy (Altman)
® Nerozdéleny zisk = zisk po zdanéni + nerozdéleny zisk minulych let
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Xs = Trzby / Aktiva celkem (Altman, 1968)’

Tabulka 11: Hodnoceni vysledkii Z-skére modelu

Interpretace Vysledek Z-skore modelu
Bonitni zona Z>2,99

Seda zéna 1,80<Z<2,99

Bankrotni z6na Z<1,80

Zdroj: Vlastni pieklad na zakladé Altman (1968)

V praxi se osvédéilo, ze uplatnéni Altmanova indexu pro prognézu upadku

podnikani je dva roky pied bankrotem. Model neni tak ucinny a Spolehlivy pro predikci

bankrotu v budoucnu. (Pollak, 2003, s. 89)

Tabulka 12: Oveéreni vypovidajici schopnosti modelu Z-skore na vyrobnich firmach

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

Zdroj: Pollak, 2003, s. 22

Mensah podava vyklad, ve kterém vysvétluje, pro¢ nemize Altmaniv model

diagnostikovat blizici se bankrot pfedtim nez dva roky dopiedu. Autor konstatuje,

ze vzhledem k ménicim se Ucetnim pomérim, je nutnosti pravidelné aktualizovat model

a téz prehodnotit vahu pfifazenou individudlnim pomérovym ukazatelim zastoupenou

v modelu. (Mensah, 1984, s. 380)

"V originale:

X1 = Working capital/Total assets

X2 = Retained earnings/Total assets

X3 = Earnings before interest and taxes/Total assets
X4 = Market value equity/Book value of total liabilities
X5 = Sales/Total assets
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3.2.2 Altmanav model ZETA

Prof. Altman v prabéhu let postupnym zjistovanim v roce 1983 reviduje svuj
model. (Gur¢ik, 2002) Upravuje puvodni model pro spole¢nosti neobchodované
na finanénich trzich. Nove pojmenovany Z Score ZETA jiz neobsahuje pomérovy ukazatel
trzni hodnota vlastniho kapitalu, a proto je vhodn&jsi pro pouziti v Ceské republice.
(Vochozka, 2011)

Vypoétem tohoto modelu dostavame extrémné presny vysledek a dokazeme jej
predikovat az 5 let pied bankrotem. (Riickova, 2015)

V roce 1977 publikoval prof. Altman zavére¢nou formu modelu, ktera je vyjadiena

nasledujicim tvarem rovnice.
ZETA (Z’skore) pro podniky, které vetejné neobchoduji s akciemi:
Z =0,717 X1+ 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 Xs

Kde:
X1 = Pracovni kapital / Aktiva celkem
X2 = Nerozd¢leny zisk / Aktiva celkem
X3 = EBIT / Aktiva celkem
Xa = Zékladni kapital / Aktiva celkem
Xs = Trzby / Aktiva celkem?®

Tabulka 13: Hodnoceni vysledkit ZETA modelu

Interpretace Vysledek ZETA modelu
Bonitni zéna 7 >2.99

Sed4 zona 1,23<27<2,99
Bankrotni zéna 7 <1,23

Zdroj: Vlastni pteklad na zakladé Altman (1968)

8V originale:

X1 = Working capital/Total assets

X2 = Retained earnings/Total assets

X3 = Earnings before interest and taxes/Total assets
X4 = Book value of ekvity/Total liabilities

X5 = Sales/Total assets
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U bankrotujicich podniki mél tento model tspéSnost 91 procent a u prosperujicich

firem az 97 procent. (Altman, 2002) Z tabulky je patrné, Ze Seda oblast pro tento model je

roz§ifenéj$i, na rozdil od puvodniho modelu. (Pitrova, 2011, s. 67)

Tabulka 14: Vypovidajici schopnost modelu ZETA

Spravné predpovedi Chybné predpovédi Spravné
(pocet firem) (pocet firem) predpovédi (%)
Bankrotujici podniky 30 90,90
(celkem 33)
Prosperujici podniky 32 97,00

(celkem 33)

Zdroj: Altman, 20086, s. 52

Problém Altmanovych modelt je aplikace v ¢eskych podminkach. A proto v roce

1995 prof. Altman modifikuje piivodni model a vytvafi model varianty pro nevyrobni

podniky. Autor upravil jak vahy koeficienti, tak i samotné koeficienty.

7 =6,56 X1+ 3,26 X2+ 6,72 X3 + 1,05 X4

Kde:

X1 = Pracovni kapital / Aktiva celkem

X2 = Nerozd¢leny zisk / Aktiva celkem
X3 = EBIT / Aktiva celkem

X4 = Cisty pracovni kapital / Aktiva celkem®

Vzhledem k témto zmé&nam bylo nutné upravit intervaly pro evaluaci vysledka.

Tabulka 15: Hodnoceni vysledkii 7" 'skore

Interpretace Vysledek Z"’skére modelu
Bonitni zéna 7' > 2,60

Seda zéna 1,10<Z"" <2,60
Bankrotni zona 7 <1,10

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle http://people.stern.nyu.edu/Zscores.pdf

%V originale:

X1 = Working capital/Total assets

X2 = Retained earnings/Total assets

X3 = Earnings before interest and taxes/Total assets

X4 = Book value of ekvity/Book value of total liabilities
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3.2.3 Modifikovany model Z’skére pro ceské spolecnosti

Variantu modelu pro Ceskou republiku modifikovali z pivodni podoby Altmanova
modelu (Z-skore) Inka Neumaierova a Ivo Neumaier. Autofi pfidali do rovnice novou

proménnou Xe, (Bfezinova, 2014, s. 200)
Z(CR)=33X1+10X2+0,6X3+1,4Xa+1,2X5-1,0Xs

Kde:
X1 = Pracovni kapital / Aktiva celkem
X2 = Nerozd¢leny zisk / Aktiva celkem
X3 = EBIT / Aktiva celkem
Xa = Vlastni kapital / Aktiva celkem
Xs = Trzby / Aktiva celkem
Xe = Zéavazky po lhtté splatnosti / Vynosy

Tabulka 16: Hodnoceni vysledkii modifikovaného modelu Z 'skére pro CR

Interpretace Vysledek Z’skére modelu
Bonitni zona Z>299

Seda zona 1,80<Z<2,99

Bankrotni zéna Z<1,80

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozky, 2011

Hodnoceni posledni varianty Altmanova modelu je shodné s modelem z roku 1968.

3.2.4 Taffler model

Model byl vytvofen anglickym ekonomem Richarden J. Tafflerem ve spolupraci
s Tisshawem v roce 1977 ve Velké Britanii. Britsti ekonomové se zaméfili na anglické
pramyslové podniky obchodované na Londynské burze v letech 1969 az 1976. Vzorek byl
tvofen 92 podniky, z kterych rovna polovina béhem daného obdobi zbankrotovala.
Vysledny model obsahoval Ctyfi zakladni pomérové ukazatele, u kterych byly stanoveny
vahy s pevnymi hodnotami. (Taffler, 2007, s. 293, 1544)
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Zakladni rovnice modelu mé nasledujici tvar:

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

Kde:
X1 = Zisk pted zdanénim / Kratkodobé zavazky
X2 = Obézna aktiva / Cizi kapital
X3 = Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva
X4 = (Finan¢ni majetek — Kratkodobé dluhy) / Provozni néklady
(Taffler, 1984) 1°

Tabulka 17: Hodnoceni vysledki Tafflerova modelu

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

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 101

Ptivodni modifikovana varianta neuplatiiuje tzv. interval sedé zony. Podniky jsou
pouze rozdéleny na bonitni a bankrotni, pfi¢emz rozhodujici je hodnota nula. Pohybuje-li
se vysledek v kladnych hodnotach, znaci to dobrou finan¢ni kondici. Naopak vysledky
vykazujici zaporné hodnoty vypovidaji o pravdépodobnosti bankrotu. (Agarwal, Taller,
2007, s. 285) Existuji dv€ variace Tafflerova modelu. Zakladni a modifikovana verze
pouziva Ctyfi ukazatele. Upravena verze Tafflerova modelu se lisi v poslednim ukazateli
X4, kde je vyjadien podil trzeb vici celkovym aktivim. Véha ukazatele se neméni. Model

ma deklarovanu tspésnost 97 %. (Adamec, 2012)

Modifikovana rovnice Tafflerova indexu mé nasledujici tvar:

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

Kde:
X1 = Zisk pted zdanénim / Kratkodobé zavazky
X2 = Obézna aktiva / Cizi kapital
X3 = Kratkodobé¢ zavazky / Celkova aktiva

10 Volné pielozeno autorkou DP z &lanku Comparing the performance of market-based ans accounting-based
bankruptcy prediction models (Taffler)
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X4 =Trzby / Celkova aktiva
(Rtckova, 2011, s. 76) 1

Z divodu zmény posledniho ukazatele se zménila hranice intervalt. Tento model

ma Sedou z6nu ur¢enou intervalem od 0,201 do 0,299.

Tabulka 18: Hodnoceni vysledkii modifikovaného Tafflerova modelu

Interpretace Vysledek Tafflerova modifikovaného modelu
Bonitni podnik T2>0,30

Seda zéna 0,20<T2<0,30

Bankrotni podnik T2<0,20

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 102

Taffleriv model se nepouziva pro velké a nadnarodni spole¢nosti. Na Novém
Zélandu byl proveden prizkum, kde byly aplikovany modely na 185 malych a stiednich
firmach. Lze tedy konstatovat, Ze tyto modely jsou uspé$né pro zvolenou kategorii

podnikd. (Elliott B., 2008) 2

3.2.5 Springate model

Ekonom Gordon L. V. Springate pokrac¢oval v rozvoji Altmanova modelu a v roce

1978 vyvinul tento model na Simon Fraser University v Kanadé. (Sands, Springate, 1982)

Autor tento model analyzoval u 40 spolecnosti, u kterych byla prokazana ptesnost
predikce 92 %. (Springate, 1978) V prubéhu let byl model testovan (napf. v roce 1979
na 25 bankrotnich ¢i nebankrotnich podnicich z oboru kanadskych subjektt tézicich dievo.
Model dokézal urcit spravné piedpovéd’ 76 % bankrotujicich firem. Pozdé&ji aplikoval
zakladatel chicagské Skoly ekonomie Frank Hyneman Knight model na 72 tspéSnych

a 72 neuspésnych kanadskych firmach. Vysledek predikce byl pouze 54 % uspéSnosti.

11V originle:

X1 = Profit before tax/Current liabilities

X2 = Current assets/Total liabilities

X3 = Current liabilities/Total assets

X4 =no credit interval = (Quick assets — Short-term debts)/Operating costs

12'yolné& pielozeno autorkou DP z knihy Financial accounting and reporting (Elliot)

33




Bylo prokazano, Ze model je vhodny vyhradné pro vétsi spolecnosti. (Wedley, 1984, s. 18)
13

Rovnice Springate modelu ma nasledujici tvar:

Z=1,03X1+3,07X2+0,18 X3+ 0,16 X4

Kde:
X1 = Pracovni kapital / Celkova aktiva
X2 = EBIT / Celkova aktiva
X3 = EBT (zisk pted zdanénim) / Celkova aktiva
X4 = Trzby / Celkova aktiva
(Springate, 1978) 14

Tabulka 19: Hodnoceni vysledkii Springate modelu

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

Zdroj: Springate, 1978
3.2.6 Fulmer Score

Tento model vytvofeny ameriCanem Johnem G. Jr. Fulmerem roku 1984 byl
vypracovan na zakladé multivariacni analyzy a testovan na 60 spolecnostech, pficemz
30 firem bylo ohrozeno bankrotem. (Vickers, 2006) Model H Score dokaze urcit sazby

S ptesnosti 98 % jiZ rok pied zkrachovanim spole¢nosti. V del§Sim ¢asovém piedstihu, tedy

vice nez jeden rok, dosahl model 81 % ptesnosti. (Huo, 2006)
Fulmertiv model je vyjadien nasledujici rovnici:

H = 5,528 vi + 0,212 v2 + 0,073 vz + 1,270 va4 — 0,120 vs + 2,335 ve + 0,575 v7
+ 1,083 vg + 0,894 vo - 6,075

18 Volné& pielozeno autorkou DP z €lanku Monitoring corporate financial health (Wedley)
14V originale:

X1 = Working capital/Total assets

X2 = Net profit before interest and taxes/Total assets

X3 = Net profit before taxes/Current liabilities

X4 = Sales/Total assets
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Kde:
V1 = Nerozdé¢leny zisk / Celkova aktiva
V2 = Trzby / Celkova aktiva
V3 = EBIT / Vlastni kapital
V4 = Cash flow / Cizi kapital
V5 = Cizi kapital / Celkova aktiva
V6 = Kratkodobé¢ zavazky / Celkova aktiva
V7 =log (celkova hmotn4 aktiva)
V8 = Pracovni kapital / Cizi kapital
V9 = log EBIT / tiroky*®

Vysledek této rovnice by mél byt kladny, vétsi nez nula, aby firma nebyla v ohrozeni

bankrotem. (Huo, 2006)

3.2.7 Beaverav model

Tento bankrotni model vyvinul v roce 1966 americky ekonom W. H. Beaver na zakladé
diskriminacni analyzy. Autor ve vlastni praci Financial ratios as Predictors of failure
zjiStoval hodnoceni finanéni vykonnosti podniku. Ve svém souboru porovnaval
79 americkych podnikti problémovych, které zbankrotovaly v letech 1954 az 1964
a 79 spolecnosti, jez byly stanoveny za prosperujici. V souboru poté ptitadil ke kazdému
zaniklému podniku podnik prosperujici dle stejné velikosti a stejnému oboru ¢innosti.
W. H. Beaver ziskal prostfednictvim spole¢nosti Moody’s informace o podnicich.
Po dokoncené analyze, ve které testoval 30 vychozich pomérovych ukazateld, roztiidil
ukazatele do Sesti zakladnich skupin. Ugelem této studie bylo zkouméni predikéni

vhodnosti pomérovych ukazateld. (Beaver, 1966, s. 30)

15V originale:

V1 = Retained earning/Total assets
V2 = Sales/Total assets

V3 = EBT/Equity

V4 = Cash flow/Total debt

V5 = Debt/Total assets

V6 = Current liabilities/Total assets
V7 =log (Tangible total assets)

V8 = Working capital/Total debt
V9 = log (EBIT/Interest)
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4

ukazateli:
- cash flow / cizi kapital
- Cisty zisk / celkova aktiva
- cizi kapital / celkova aktiva
- (Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
- béZzna aktiva

- bezavérovy interval

Po dokonceni Beaverovy studie bylo zjisténo, Ze vypovidajici silu maji pomérové
ukazatele jiz pét let pred upadkem spolecnosti. Autor oznacuje za nejspolehlivéjsi ukazatel
vztah cash flow k celkové mife zadluzeni, ktery ma nejmensi procento chybovosti. Cash
flow ma ksouhrnné mite zadluZzeni schopnost piesné klasifikovat nebankrotujici
a bankrotujici spole¢nosti daleko vice, nez by bylo mozné pomoci nahodné predikce.
Vysledkem je, ze pomérové ukazatele maji vypovidajici schopnost po dobu péti let
pted selhanim. (Beaver, 1966, s. 31) Nedostatkem Beaverovy analyzy je, ze tviirce zaclenil

do vsech sledovanych odvétvich jen omezeny pocet velkych firem. (Vochozka, 2011)

3.2.8 Ohlsoniv model

Autor profesor James A. Ohlson zalozit predikéni model na logit analyze. Ve své
studii v letech 1970 az 1976 analyzoval 105 zkrachovalych prumyslovych podniku a 2058
prosperujicich podniki. Veskeré podniky, které byly =zafazeny v modelu, byly
obchodovatelné na burze a zabyvaly se primyslovou ¢innosti. Ohlson z modelu vylougil
malé firmy a soukromé vlastnéné podniky a dale jesté podniky, které ptisobi v oborech
finan¢ni a prepravni sluzby. Divodem tohoto kroku byl nedostatek dat a odliSnost
prostiedi. Vé&tSina autorti, ktefi se zabyvali sestavenim svych modeld, pouZzivala
vicekriterialni analyzu. Ohlsoniv model ale pouziva logickou regresi-logitovu analyzu.
Autor se pokusil vyhnout problémim souvisejicim s vicekriterialni analyzou, kdy vybér
firem do vzorku na zdklad¢ jejich velikosti a odvétvi v metodé MDA nedostate¢né
interpretuje vysledek. Pomoci logitové analyzy nam vysledek ukaze procentudlni
pravdépodobnosti bankrotu firmy. (Ohlson, 1980, s. 7) Tento model ma vysokou

vypovidajici hodnotu. Jeho tspésnost byla 86 % u testovaciho vzorku.
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Rovnice modelu:

Y=-132-0,407Y1+6,03Y2-1,43Y3+0,0757 Y4-2,37Y5-1,83 Y6
+ 0,285Y7-1,72Y8-0,521 Y9

Kde:

Y1 =log (celkova aktiva / GNP index cenové hladiny)

Y2 = zavazky celkem / celkova aktiva

Y3 = pracovni kapital / celkova aktiva

Y4 = kratkodobé zadvazky / obézn4 aktiva

Y5 =1, jestlize-li celkové zavazky prevySuji celkova aktiva, jinak 0

Y6 = Cisty zisk / celkova aktiva

Y7 = ptijmy z provozni ¢innosti po odpisu / celkova pasiva

Y8 = 1 v piipad¢, zZe Cisty zisk byl v poslednich dvou letech negativni, jinak 0

Y9 = (NIt — NIt -1) / (INIt| + |NIt -1]), kde NIt znazoriuje Cisty zisk za posledni obdobi.
Jmenovatel si pocina jako indikator hladiny. Proménna je stanovena pro méfeni pomérné

zmény Cistého zisku.®

Procentualni pravdépodobnost bankrotu vypocitdme doplnénim do rovnice:

P(Y)=1/(1+eY)

Tabulka 20: Hodnoceni vysledkii Ohlsonova modelu

Interpretace Vysledek Ohlsonova modelu
Bankrotujici podnik P>0,50
Sedé zéna (mezni bod) P=0,50
Prosperujici podnik P<0,50

Zdroj: Jouzbarkand, Keivani, Khodadadi, Reza, 2013

16 V/ originale:

Y1 = log (total assets/GNP price-level index)

Y2 = total liabilities/total assets

Y3 = working capital/total assets

Y4 = current liabilities/current assets

Y5 = one if total liabilities exceed total assets, zero otherwise.

Y6 = net income/total assets

Y7 = funds provided by operation/total liabilities

Y8 = one if net income was negative for the last two years, zero otherwise.

Y9 = (NIt — NIt-1) / (JNIt| + NIt -1]), where NIt is net income for the most recent period. The denominator
acts as a level indicator. The variable is thus intended to measure the relative change in net income.

37




3.3 Ceské a slovenské bankrotni modely

3.3.1 Index IN95

Prvnim indexem ztady byl bankrotni index IN95, ktery se povazuje za pokus
Neumaierovych o nalezeni zptsobu umoznujiciho ohodnoceni pii posouzeni finanéniho
rizika. Autory vytvofeny v roce 1995 na zakladé zpracovanych udaji z roku 1994 na vice
nez 1000 &eskych firem pro 25 odvétvi Ceské republiky. Pro kladeni dirazu na prava
vétitell 1ze nalézt v literatufe prizvisko véfitelsky. Pii predikci financni tisn€ je ispéSnost
indexu 70 %. Index IN95 vychazi zejména z Altmanovych studii a zaobira se pomérovymi
ukazateli vynosnosti, zadluZenosti, aktivity a likvidity. (Neumaierova a kol., 2002, s. 95)

V diplomové praci budou aplikovany vahy pro odvétvi zemédéElstvi.
Rovnice indexu IN95 ma nasledujici tvar:

IN95 =024 xA/CZ+0,11 xEBIT/U+21,35xEBIT/A+0,76 x VYN /A
+0,10 x OA / (KZ + KBU) — 14,57 x ZPL / VYN

Kde:

A = aktiva; CZ = cizi zdroje; EBIT = zisk pfed tiroky a zdanénim,;
U = nakladové uroky; VYN = vynosy; OA = obé&zna aktiva; KZ = kratkodobé zavazky;
KBU = kratkodobé bankovni avéry a vypomoci; ZPL = zavazky po 1htité splatnosti

Dle metodiky odvétvové klasifikace ekonomickych &innosti (OKEC), v soucasné
dob¢ z divodi sladéni uvedené nomenklatury se systémy EU pod zkratkou CZ-NACE
jsou stanoveny pro jednotlivd odvétvi vahy ukazateli IN95. Doporucuje se dosazovat
do rovnice ukazatele v desetinnych c¢islech, ale pro stavové veli¢iny Ize pouzit primérné
hodnoty. Vyjimku tvoii vahy dvou ukazatelt, které jsou vzdy stejné pro vSechna odvétvi.
Ukazatel urokového kryti nabyva konstantni hodnotu nezévislou na testovaném odvétvi
0,11 a bézna aktivita je vzdy rovna 0,10. V dob¢ tvorby indexu v roce 1994 nebylo mozné
ziskat potfebné informace pro piepocet charakteristickych hodnot téchto vah pro
jednotlivé odvétvi, proto byla autory vaha pevné stanovena. ManZzel¢ Neumaierovi
povazuji v tomto modelu za vyznamny ukazatel dobu obratu zavazki po lhité splatnosti

pro firmy v ¢eské ekonomice. (Neumaierova a kol. 2002, s. 96)

Tabulka Véhy indexu IN95 pro jednotlivé innosti OKEC je dostupna v piiloze &. 4.

38



Tabulka 21: Hodnoceni vysledkii indexu IN95

Interpretace Vysledek indexu IN95
Podnik plni své zavazky IN95 > 2,00

Seda zéna 1,00 < IN95 < =2,00
Podnik neni schopen plnit své zavazky IN95 < =1,00

Zdroj: Neumaierova a Neumaier, 2002

Manzelé pokracovali ve vyzkumu, a tak v roce 1999 vznikl dal$i model oznacovan

IN99.

3.3.2 Index IN99

Index autortit Neumaierovych je téz nazyvan vlastnicky, protoze vyjadiuje bonitu
z pohledu finan¢ni vykonnosti analyzované firmy pro vlastniky ¢i investory. Index vznikl
na zaklad¢ datového vzorku 1698 podnikii, u nichz byl spocitan ekonomicky zisk (EVA)
a poté bylo zji$téno jejich finan¢ni zdravi. (Neumaierova a kol., 2002)

Na zékladé¢ téchto ukazatell byly vytvoteny dvé skupiny spolecnosti. Prvni skupinu
tvofily spole€nosti s kladnym vysledkem EVA a druhd byla tvofena spolecnostmi
se zapornou ekonomickou hodnotou. (Sedlacek, 2007, s. 112)

Vysledkem diskriminacni analyzy byly sestaveny jednotlivé vahy ukazatel platné
pro ekonomiku Ceské republiky, které popisuji rozdil mezi uvedenymi skupinami. Index
dokaze zaznamenat Gspésnost finan¢niho stavu podniku s moznosti 85 %, t0 je o 15 % vice
nez u indexu IN95. (Neumaierova a kol., 2002, s. 60)

Zékladni rovnice indexu IN99 ma nasledujici tvar:

IN99 = -0,017 x A / CZ + 4573 x EBIT / A + 0481 x VYN / A
+0,015 x OA / (KZ + KBU)

Kde:
A = aktiva, resp. pasiva; EBIT = zisk pied tiroky a zdanénim; VYN = vynosy;
KZ = kratkodobé zavazky; KBU

kratkodobé bankovni Uvéry a vypomoci,
CZ = cizi zdroje; OA = obézna aktiva.
Vysledkem neni hodnoceni, zda jsou podniky bonitni ¢i bankrotni, ale hodnoty jsou

zde rozdé€leny dle toho, zda vytvareji ¢i nevytvaieji hodnotu.
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Tabulka 22: Hodnoceni vysledkii indexu IN99

Interpretace Vysledek indexu IN99
Kladna hodnota ekonomického zisku IN99 > 2,07
Firma na tom neni Spatné 2,07 >1N99 > 1,420

Nerozhodna situace — problémy i silné stranky 1,420 > IN99 > 1,089

Prevazujici problémy 1,089 > IN99 > 0,684

Zaporna hodnota ekonomického zisku IN99 < 0,684

Zdroj: Neumaierova a Neumaier, 2002
3.3.3 Index INO1

Index Neumaierovych INO1 je tfetim indexem vytvofenym v roce 2002, ktery
Klasifikuje zpusobilost firmy nejen vytvaret hodnotu, ale rovnéz dostat svym zavazktm.
Index spojuje vychodiska dvou piedchozich indexti. Model konstrukce vychazel z analyzy
dat 1915 prumyslovych podnikt, jez byly rozvrzeny na tfi skupiny. Prvni kategorie
predstavovala 583 podnikd tvoficich hodnotu a druhou kategorii reprezentovalo
503 subjektd Vv bankrotu. Posledni skupina zahrnovala 892 ostatnich podnikd.
(Finanalysis.cz, 2011)

Zakladni rovnice indexu INO1 ma nésledujici tvar:

INOL=0,13xA/CZ+ 004 xEBIT/U+392xEBIT/A +0,21 x VYN/A
+0,09 x OA / (KZ + KBU)

Kde:

A = aktiva, resp. pasiva; EBIT = zisk pfed uroky a zdanénim; VYN = vynosy;
KZ = kratkodobé zavazky; KBU

kratkodobé bankovni Uvéry a vypomoci;
CZ = cizi zdroje; OA = obé&zna aktiva, U = nakladové troky; KZ = kratkodobé zavazky;
KBU = kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci.

Tabulka 23: Hodnoceni vysledkii indexu INOI

Interpretace Vysledek indexu INO1
Firma tvoti hodnotu INO1 > 1,77

Seda zéna 0,75 <=IN01 < 1,77
Firma smétuje k bankrotu INO1 < 0,75

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002
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3.3.4 Index INO5

Poslednim ze zminénych indexti divéryhodnosti je index INOS, ktery byl v roce
2005 modifikovan analyzou primyslovych podniki v Ceské republice. Je pokladan
za aktualizaci ptfedchoziho modelu INO1. Jeho modifikace spocivala ve zvySeni véahy
u ukazatele rentability celkového vlozeného kapitalu (aktiv). Vzorek 1526 testovanych
podniki byl aktualizovan z dat za rok 2004 od stfednich ¢i velkych pramyslovych podnikd.
Pivodni hodnota byla upravena z 3,92 na hodnotu 3,97. Zménila se téZ hranice pro
kategorizaci testovanych podnikt, pfi hodnotach nad 1,60 podnik vytvaii hodnotu
a v hodnotach pod 0,90 se naléza v bankrotu. (Rickova, 2011, s. 76)

Zakladni rovnice indexu INO5 ma nésledujici tvar:

INO5=0,13xA/CZ+0,04xEBIT/U+397xEBIT/A+0,21 x VYN/A
+0,09 x OA / (KZ + KBU)

Kde:
A = aktiva, resp. pasiva; EBIT = zisk pied tiroky a zdanénim; VYN = vynosy;
KZ = kratkodobé zavazky; KBU

kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci;
CZ = cizi zdroje; OA = ob&zna aktiva, U = nakladové troky; KZ = kratkodobé zavazky:;
KBU = kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci.

Tabulka 24: Hodnoceni vysledkii indexu INOS

Interpretace Vysledek indexu INO5
Firma tvofi hodnotu INO5 > 1,60

Seda zéna 0,90 <= IN05 < 1,60
Firma sméftuje k bankrotu INO5 < 0,90

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002

Pokud INO5 dosahne vyssi hodnoty nez 1,60 je mozno u spolecnosti predpokladat
uspokojivou finanéni situaci. V pfipadé hodnoty niz$i nez 0,90 je podnik ohrozen
bankrotem.
3.3.5 Index Chrastinové

Zuzana Chrastinova zkompilovala tento model v roce 1998. Tento index byl prvotni

metodou analyzy ex ante na Slovensku a byl orientovan primarné pro zemédélsky sektor.
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Vysledky vyzkumu modelu pii testovani na 1123 podnicich potvrdily pouzitelnost pii

hodnoceni finan¢niho zdravi podniku v zeméd¢lském odvétvi. (Gurcik, 2002)

CH=0,37 X1+ 0,25 X2 + 0,21 X3-0,1 X4 -0,07 X5

Kde:
X1 = vynosnost celkového kapitalu
X2 = vynosnost trzeb
X3 = platebni schopnost
X4 = doba splatnosti zavazkl

X5 = celkova zadluzenost!’

Tabulka 25: Vyhodnoceni indexu Chrastinové

Interpretace Hodnoceni modelu
Prosperujici podnik CH=>2,50
Primérny podnik -5<CH<2,50
Neprosperujici podnik CH <-5

Zdroj: Gurcik, 2002, s. 374

D. Kopta konstatuje ve své studii, Ze tento model ma nizkou vypovidajici schopnost
a Spatné zatfidéni firmy ma za nasledek vysokou likviditu, kterd zplsobuje zattidéni

bankrotujicich podnikia mezi uspésné. (Kopta, 2006)8

3.3.6 CCB Model (Come Clean Bankruptcy)

Autor, Dr. Ing. Vitézslav Halek, se zabyval problematikou ekonomickych analyz
a vroce 2013 predstavil novy bankrotni model. Obsahem modelu CCB je soustava
nékolika dil¢ich ukazatelti s odpovidajici vahou. Do konstrukce modelu je dodana jesté
dal$i proménna, jejiz podoba vznika z oboru ekonomické Cinnosti firmy dle metodiky
CZ-NACE a klasifikace OKEC. ¥ Dle Halka mize model fungovat jako kompara¢ni

17V originale:

X1 = rentabilita celkového kapitalu

X2 =rentabilita trzeb

X3 = solventnost’

X4 = doba splatnosti zavazkov

X5 = celkova zadlzenost

18 Clanek Metody predikce financni tisné u zemédélskych podnikii. (Kopta, D.)
19 Odvétvova klasifikace ekonomickych &innosti
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metitko firem. (Halek, 2013, s. 5, 6) Z davodu komplikovanosti vypoctu modelu je
uvedena jen metoda vypoctu. Prvnim ukazatelem je tGprava vstupujicich dat pro tvorbu
Du Pont diagramu, nasleduje Du Pont diagram — sestaveni finan¢ni péaky, sledovani bodu
zvratu dale finanéni paka rizika firmy, rozhodnuti o optimalni zadluzenosti, za¢lenéni
konkurencnich firem externi prostiedi firmy, globalni analyza rozhodnuti o krachu
a poslednim ukazatelem jsou upadkové intervaly a rozhodnuti. Aplikovatelnost modelu
CCB byla testovana a prokazana na 79 podnicich ze zpracovatelského primyslu (textilni
primysl). (Halek, 2013)

Halek uvadi nasledujici text: ,Jelikoz je model ze své povahy bankrotni, jsou
stézejni spodni dva intervaly tedy: vysoké ohrozeni upadkovym stavem a priblizeni
kK upadkovému stavu. Model uispésné definuje celkem 14 podnikii, u nichz skutecné do tri let

dochazi k prohlasent konkurzu.” (Hélek, 2013, s. 209)

3.4 Bonitni modely

3.4.1 Guréikayv index

Tento slovensky model definovany jako bonitné vlastnicky v roce 2002 primarné
vytvofil prof. Ing. Cubomir Gurcik, CSc. pro analyzu zeméd¢€lského sektoru. (Gurcik,
2002)

Pro test bylo vybrano 60 nahodnych vybranych podnikii. Jedna polovina
hospodatila na pidé€ s cenovou skupinou 1 az 7 a druhd polovina podnikli hospodafila
na pudé v cenové skupin¢ 14 az 20. Dle hospodaiského vysledku a vysky rentability
vlastniho kapitalu byly podniky rozdéleny na prosperujici a bankrotni. U prosperujicich
podnikti, které vykazovaly zisk, nesméla Uroveil rentability pfesdhnout hranici 8 %
V poslednim analyzovaném roce. Hranice byla stanovena vlastniky vlozeného kapitalu
pro zachovani svoji realné hodnoty. Dle autora byla tato selekce podstatnym faktorem
pro kvalitu kone¢ného modelu. Soucasti analyzy, ktera probihala v letech 1998 az 2000,
byla aplikace 35 finan¢nich ukazatelli na podniky a sice Altmantv Zeta koeficient, Index
bonity a CH — index. (Gur¢ik, 2002) Model dosahl u bankrotnich podnikti 69 % uspésnosti
a u aktivnich 33 %.

G-index je vyjadfen nasledujici rovnici:

G =3,412 X1 + 2,226 X2 + 3,277 X3 + 3,149 X4 - 2,063 Xs
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Kde:
X1 = Nerozdé€leny zisk / Pasiva celkem
X2 = Vysledek hospodaieni pred zdanénim / Pasiva celkem
Xz = Vysledek hospodaieni pred zdanénim / Vynosy
X4 = Cash flow / Pasiva celkem
Xs = Zéasoby / Vynosy
(Gur¢ik, 2002)%°

Ukazatel X; znac¢i ziskovost kumulovanou v podniku za del$i ¢asové obdobi.
Je mozno ho povazovat za ukazatel délky existence firmy. Malé firmy pifi hodnoceni jsou
V nevyhod¢, protoze vykazuji nizsi podil naakumulovaného zisku na souhrnném kapitalu.
Prostfednictvim tohoto ukazatele je umoznéno nepiimo posoudit zkuSenosti managementu,
tradice firmy a schopnost vytvafet zdroje vlastni aktivitou pro vyvoj podniku.
(Gurcik, 2002)

Ukazatel X2 zohlednuje ziskovost vlozeného kapitalu do firmy bez ohledu na jeho
vlastnicky ptivod a dispozi¢ni ¢asovou dimenzi. Lze ho pokladat za métitko ziskového
potencidlu podniku. Jeho kladny stav a vyvin je vybornym piedpokladem pro zabranéni
finan¢ni tisné. (Gurcik, 2002)

Ukazatel X3 vyjadfuje rentabilitu vynost, kterymi nejsou jenom trzby, ale i dalsi
vynosove polozky, vracené dotace ze statniho rozpoctu, které jsou pro zemédélské podniky
zasadni. Rozhodujicim faktorem ziskovosti a prosperity podniku je objem vynosi.
(Gurcik, 2002)

Ukazatel X4 dava ptehled o schopnosti spole¢nosti vytvaiet disponibilni hotovost.
Cash flow ze samofinancovani obsahujici zisk po zdanéni, ¢asové rozliSeni provoznich
vynost a nakladd, odpisy byva chapano jako hlavni slozka interniho financovani a také
jako vnitini potencidl vytvareni penéznich prosttedkii. (Gurcik, 2002)

Ukazatel X5 poukazuje na naro¢nost vynosu ve vztahu k hodnoté zasob, a i nepiimo

na vysi efektivnosti uZivani zdsob, v niZ je zhmotnény i ureny objem finan¢nich

20V originle:

X1 = Nerozdeleny hospodarsky vysledok/Pasiva celkom

X2 = Hospodarsky vysledok pred zdanenim/Pasiva celkom

X3 = Hospodarsky vysledok pred zdanenim/Podnikové vynosy
X4 = Cash flow/Pasiva celkom

X5 = Zasoby/Podnikové vynosy
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prostredkil. Stav zasob je spjaty s naklady na jejich udrzbu, které¢ obsahuji nejen naklady
na provoz ale i na skladovani. Po potvrzeni analyzy tenhle ukazatel v rovnici zmensuje jeji
vyslednou hodnotu. (Gurcik, 2002)

Tabulka 26: Hodnoceni vysledkii G-indexu

Interpretace Vysledek G-indexu
Prosperujici podniky G=>1,80

Primérné podniky -0,60 <G <1,80
Neprosperujici podniky G <-0,60

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Guré¢ika (2002)
Gurcik (2002) konstatuje, Ze na zakladé t-testll 1 vysledného zatfidéni podniki je mozZno

prognozovat financni situaci zemédélskych podniki. (Gurcik, 2002)

3.4.2 Kralicek Quick test

Tento typ modelu se fadi mezi nejvyznamnéjsi bonitni modely a byl sestaven v roce
1990 rakouskym profesorem Peterem Kralickem. Tento test publikoval v roce 1991 ve své
knize Frundlagen der Finanzwirtschaft a je urcen k hodnoceni nefinan¢nich podnikt

s vysokou vypovidajici schopnosti. (Kralicek, 1993, s. 66)

Quick test neboli rychly test obsahuje ¢tyfi ukazatele vybrané z primarnich oblasti
finan¢ni analyzy: rentability, stability, likvidity a hospodatského vysledku. Dané ukazatele
nepodléhaji rusivym vlivim a maji zajisténou vyvazenost mezi penézni Stabilitou

a vynosnosti. (Sedlacek, 2009, s. 106)

Rovnice dle Kraliceka se sklada ze 4 rovnic:

X1+ X2+ X3+ Xa

Kvéta vlastniho kapitalu = vlastni kapital x 100 / celkovy kapital

Doba splaceni dluhu v letech = cizi kapital — likvidni prostfedky x 100 / Cash flow?
Rentabilita celkového kapitdlu = podnikovy vysledek + urokové naklady x 100 / bilan¢ni
soucet

Cash flow v % podnikového vykonu = Cash flow x 100 / podnikovy vykon

2L Cash flow spo¢itdme jako: odpisy + vysledek hospodaieni EAT + zména stavu rezerv
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Hodnoceni finan¢ni situace podniku je zaloZeno na principu obodovani ukazatelt
znamkou od jedné do péti. Vyslednou zndmku vypocitime aritmetickym primérem

znamek dosazenych za jednotlivé ukazatele. (Kralicek, 1993, s. 65, 66)

Tabulka 27: Stupnice hodnoceni Quick testu

Stupnice hodnoceni (znamky)

Ukazatel Velmi | Dobry | Stiedni | Spatny | OhroZen

dobry (2 3 (@) insolvenci

1) (®)

Finan¢ni Kvéta vlastniho kapitalu >30% | >20% | >10% | <10% neg.
stabilita
Vynosova | Cash flow v % podnikového | >10% >8% >5% <5% neg.
situace vykonu
Vynosova | Rentabilita celkového >15% | >12% >8% <8% neg.
situace kapitalu
Finan¢ni Doba splaceni dluhu v letech <3r. <5r. <12r. >12r. >30r.
stabilita

Zdroj: Kralicek 1993, s. 66

Tabulka 28: Hodnoceni vysledkii Kralickova rychlého testu

Interpretace Hodnoceni modelu
Bonitni podnik 1<K1l<?2
Seda zona 2<Kl<3
Bankrotni podnik 3<K1l<5

Zdroj: Machek, 2014

Profesor Peter Kralicek ma na svych internetovych strankach k dispozici online
quicktest v elektronické podobé. Po vyplnéni formulaie a odeslani obdrzime vyhodnoceni
finan¢ni situace podniku. Déle na internetovych strankach prezentuje jiny model nazyvany
Insolvenzfrithwarn-Indikatoren, ktery vyuziva diskriminacni analyzu (MDA — Lultiple
Diskriminanzanalyse). Rozdil mezi pivodnim a modifikovanym modelem je Sest
vybranych ukazatelli, kterym byly stanoveny vahy pro odliSeni jejich vyznamnosti. Soucet
Sesti ukazateli nazyva autor diskrimina¢ni funkci. VySe diskrimina¢ni funkce zévisi
na tom, zda je mozno podnik klasifikovat jako dobry, primérny, Spatny ¢i Vv riziku platebni
neschopnosti. (Kralicek, 1993)
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Rovnice dle Kraliceka:
K=R1*15+R2*0,08+R3*10+R4*5+R5*0,30 + R6 * 0,016

Kde:
R1 = Cash flow / Zavazky
R2 = Aktiva / Zavazky
R3 = Zisk z bézné Cinnosti / Aktiva
R4 = Zisk z bézné ¢innosti / Provozni vykony
R5 = Zasoby / Provozni vynosy

R6 = Provozni vynosy / Aktiva??

Celkovy vysledek se srovna s tabulkou Insolven¢niho indikatoru vcéasného varovani

platebni neschopnosti (Insolvenzfriithwarn-Indikator)

Tabulka 29: Insolvencni indikdtor véasného varovani platebni neschopnosti

Hodnoty ukazatele Hodnoceni finanéni situace

> 3,00 Extrémné dobra (extrem gut)

> 2,20 Velmi dobra (sehr gut)

> 1,50 Dobra (gut)

>1,00 Stfedn€ dobra (mittelgut)

>0,30 Spatna (schlecht)

<=0,30 Mirné riziko platebni neschopnosti

(leicht insolvenzgefahrdet)

<=0 Riziko platebni neschopnosti
(insolvenzgefahrdet)

<=-1,00 Velmi velké riziko platebni neschopnosti

(strak insolvenzgefahrdet)

Zdroj: Webové stranky prof. Kraliceka http:// www.kralicek.at/index.php?gr=-1

22\/ originale:

R1 = Cah flow p.a./Verbindlichkeiten

R2 = Bilanzsumme/Verbindlichkeiten

R3 = Ergebnis der gewdhnlichen Geschiftstatigkeit/Bilnazsumme
R4 = Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstitigkeit/Betriebsleistung
RS = Vorrite/Betriebsleistung

R6 = Betriebsleistung/Bilanzsumme
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3.4.3 Tamariho model

Bonitni model sestavil bankovni afednik M. Tamari v roce 1966 na zaklad¢ svych
praktickych zkuSenosti a praxe bankovniho Ufednika. Meir Tamari svlij model testoval
v 60. letech 20. stoleti na 130 prumyslovych firmach. Bonita firmy je v Tamariho modelu
klasifikovana pomoci bodové sumy vysledkti pomérovych ukazatelt. (Tamari, 1977)

Cim vétsi je dosazené &islo, tim je bonita podniku vy$si, maximalni dosaZitelna
hodnota je 100 bodu. Kvalita tohoto modelu spo¢iva na tom, Ze mize byt pouzit jako
vSeobecny nastroj pro libovolné odvétvi nebo skupinu podniki. (Kubickova a kol., 2006,
s. 109)

Ukazatele:
T1 = Vlastni kapital / Cizi kapital
T2 =EAT / Celkova aktiva
T3 = Obézna aktiva / Kratkodobé dluhy
T4 = Vyrobni spotieba / Primérny stav nedokoncené vyroby
T5 = Trzby / Primérny stav pohledavek
T6 = Vyrobni spotieba / Pracovni kapital
(Kubickova, 2006, s. 109)

Definovanym ukazatelim jsou pfidéleny body dle Skaly sestavené na bazi
empirického pozorovani autora viz piiloha ¢ 5. Celkové hodnoceni modelu je
tzv. Tamariho index, ktery spocitdme souctem bodii ze vSech sledovanych ukazateli.
Autorem byl vytvofen na zaklad¢ testovanych firem v letech 1958 a 1960 median, horni

a dolni kvantil. (Vochozka, 2011)

Tabulka 30: Hodnoceni vysledkii Tamariho modelu

Interpretace Vysledky modelu
Bonitni podnik 60 < Ta < =100
Sedéa zéna 30 <=Ta< 60
Bankrotni podnik 0<=Ta<30

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 110
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3.4.4 Griinwaldiiv index bonity

Autorem dalSiho indexu bonity je doc. Ing. Rolf Griinwald, CSc., ktery ptsobi
na Katedfe financi a ocenovani podniku na Vysoké Skole ekonomické v Praze.
Pti sestavovani modelu autor vyuzil teoretické poznatky a zkuSenosti z finan¢nich analyz
¢eskych firem. (Vysoka skola ekonomicka v Praze, 2020)

Tento model zjistuje finanéni zdravi podniku na zaklad¢ Sesti ukazateli z oblasti
finanéni rentability, stability a likvidity. Citatel zahrnuje jisténi a jmenovatel finanéni
rizika.

., Griinwalditv index se od ostatnich metod lisi tim, Ze jednotlivé koeficienty jako
vahy jsou jmenovatelem ve zlomku, jehoz citatelem jsou jednotlivé ukazatele. Jiné metody
pouzivaji vahy jako ndsobek daného podilového ukazatele. Dalsi odlisnosti je, Ze nékteré
vahy nejsou pevne stanovené konstanty a jsou promenlivé (priumérna urokova mira z uveri

a zdanénd urokovad mira z uvéri). * (Grinwald, 2001, s. 20)

Rovnice modelu:
IB(G) = 1/6 (A/a + E/e + L/l + P/p +T/t + U/u) [body]

Kde:
AE,L,P, S, U hodnoty pomérovych ukazatelt

a, e, l,p,s,u zvolené krajni ptijatelné hodnoty

Pomérové ukazatele rentability

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

A = zisk pted Groky a zdanénim / aktiva (v %)

a = prumé&rna irokova mira z ptijatych uvért u (v %)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

E = zisk po zdanéni / vlastni kapital (v %)

e = prumérna zdanéna urokova mira z piijatych uvérd u (1-d) (v %), d je sazba dané

Z ptijma

Pomérové ukazatele likvidity
Provozni pohotova likvidita
L = (kratkodobé¢ pohledavky + finan¢ni majetek) / kratkodobé zavazky

1 = rad¢ji vice nez jedna, napt. minimalné 1,20
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Kryti zasob pracovnim kapitalem
P = (obézna aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé bankovni uvéry) / zdsoby

p = mén¢ nez jedna, napt. minimalné 0,70

Pomérové ukazatele financ¢ni stability

Kryti dluhti penéznimi toky

T = (zisk + odpisy) / dluhy (tj. ptevracena hodnota doby splaceni dluhit)
t =1 mnohem mén¢ nez jedna, napi. minimalné 0,30

Urokové kryti

U = zisk pted uroky a zdanénim / aroky

u = i znacné€ vice nez jedenkrat, napt. minimalné 2,50krat

Hodnoty jednotlivych ukazatelt se vypocitaji jako vztah skute¢né zjisténé hodnoty
ke krajni ptijatelné hodnoté. Zamérem je ziskat za kazdy ukazatel alespon 1 bod a hodnoty
ukazatell by mély nabyt maximalné tfech bodd. Zaporny vysledek se nahrazuje nulou.
Indexu bonity dosdhneme aritmetickym primérem jednotlivych bodi urcéenych
pro individualni pomérové ukazatele. Vysledek indexu by se mél minimalné rovnat jedné,
aby se mohlo konstatovat, Ze finan¢ni zdravi podniku je uspokojivé. Pii nesplnéni

podminek automaticky podnik klesa do nizsi kategorie. (Griinwald, 2001)

Tabulka 31: Hodnoceni financniho zdravi podniku dle Griinwalda

Interpretace IB Podminky

Pevné financni zdravi | 2 a vice Vsechny pomérové ukazatele alespon 1

Dobr¢ financ¢ni zdravi | 1 az 1,90 Provozni pohotova likvidita a urokové kryti alespon 1
Slabsi finanéni zdravi | 0,50 az 0,90 Provozni pohotova likvidita alespon 1

Churavéni méné nez 0,50 | -

Zdroj: Griinwald, Analyza finan¢ni divéryhodnosti podniku, 2001, s. 26
3.4.5 Soustava bilan¢ni analyzy dle Rudolfa Douchy

Finan¢ni analytik Ing. Rudolf Doucha sestavil v devadesatych letech 20. stoleti
systétm pro hodnoceni podniku. Bilanéni analyzu lze pouzit pro jakékoliv ceské
pramyslové podniky, bez ohledu na jejich velikost a méla by poskytovat spolehlivéjsi
vysledky a mensSi zkreslenost oproti ostatnim zahraniénim modelim. Autor zpracoval

bilan¢ni analyzu ve tfech rtiznych stupnich. Postup bilanéni analyzy vychazi z informaci
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jesté vznika za pomoci ukazatelti Cash flow. (Doucha, 1996, s. 120)

Bilanéni analyza I
Prvni a nejjednodussi soustava se sklada ze Ctyt zdkladnich pomérovych ukazateli
tedy stability, likvidity, rentability a aktivity a vazeného priméru jejich vysledkda.

Jeji vyhodou je rychla a jednoducha orientace zhodnoceni stavu v podniku.

Zakladni pomérové ukazatele:

Ukazatel stability (S) = vlastni kapital / stala aktiva

Ukazatel likvidity (L) = finan¢ni majetek + pohledavky / 2,17 x kratkodobé dluhy
Ukazatel aktivity (A) = vykony / 2 x pasiva celkem

Ukazatel rentability (R) = 8 x EAT / vlastni kapital

Rovnice pro vypocet celkového ukazatele:
C=(R2*S+4*L+1*A+5*R)/12

Nejvyssi vahu autor ptiklddal ukazateli rentability a likvidity. Jestlize vysledna
hodnota celkového ukazatele pievySuje hodnotu jedna, je ekonomické situace podniku
dobra. Pohybuji-li se hodnoty celkového ukazatele v rozmezi 0 a 0,50, situace podniku

je Spatna a podnik spéje k bankrotu. (Doucha, 1996)

Bilan¢ni analyza I1

Tato soustava je rozsifena oproti pfedchozi a obsahuje 17 jednotlivych ukazatelt,
¢tyfi souhrnné ukazatele z oblasti rentability, stability, aktivity a likvidity. Kazda skupina
pouziva systém tii az pét koeficientd. Hodnotici index kazdé skupiny se vytvaii za pomoci

vazeného aritmetického priméru. (Doucha, 1996)

Ukazatel stability:

S1 = vlastni kapital / stala aktiva

S2 = (vlastni kapital / stala aktiva) * 2

S3 = vlastni kapital / cizi zdroje

S4 = celkova aktiva / (kratkodobé dluhy * 5)
S5 = celkova aktiva / (zasoby * 15)

o1



Celkovy ukazatel stability:
S=(2*S1+S2+S3+S4+2*S5)/7

Ukazatel likvidity:

L1 = (2 * finanéni majetek) / kratkodobé dluhy

L2 = (finan¢ni majetek + pohledavky / kratkodobé dluhy) / 2,17
L3 = (obé&zna aktiva / kratkodobé dluhy) / 2,50

L4 = (pracovni kapital / pasiva celkem) * 3,33

Celkovy ukazatel likvidity:
L=GBG*L1+8*L2+2*L3+L4)/16

Ukazatel aktivity:

Al = (trzby celkem / 2) / pasiva

A2 = (trzby celkem / 4) / vlastni kapital
A3 = (ptidana hodnota * 4) / trzby celkem

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

Ukazatel rentability:

R1=(10 * EAT) / ptidana hodnota

R2 = (8 * EAT) / vlastni kapital

R3 = (20 * EAT) / pasiva celkem

R4 = (40 * EAT) / (trzby + vykony)

R5 = (1,33 * provozni VH) / (provozni VH + finan¢ni VH + mimotadny VH)

Celkovy ukazatel rentability:
R=B*R1+7*R2+4*R3+2*R4+R5)/17

Vzorec pro vypocet celkového ukazatele bilan¢ni analyzy II:
C=(2*S+4*L+1*A+5*R)/12

Interpretace vysledkii je stejnd jako u bilancni analyzy 1. Autor navrhuje
k hodnoceni obchodnich firem vynechat ukazatel stability — S5 z divodu malych nebo

zadnych zasob. (Doucha, 1996)
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Bilan¢ni analyza Ill vychazi z bilan¢ni analyzy II, ale dochazi k upravé nekterych
ukazateli a zahrnuje vykaz cash flow, coz ¢asteéné dovoluje kontrolovat pohyb finan¢nich
prostiedkti. (Ruckova, 2010, s. 80) Dle doporuc¢eni Douchy je mozno omezit maximalni

hodnoty ukazatelt likvidity ¢i stability na tfi.

3.4.6 Index bonity

Tento model vytvoifeny na multivariatni diskriminacni analyze oznaCovan téz
za ,,indikator bonity* (IB) je uzivan predev§im ve stiedoevropskych statech, zejména
v Rakousku, Némecku a Svycarsku. Bonitni model vyuziva Sesti pomérovych ukazateld,
z nichZ nejcetnéjs$i vahu ve vzorci vykazuje ukazatel rentability aktiv. (Vochozka, 2011,
s. 78)

Rovnice Indexu bonity:
IB=1,5X1+0,08X2+10X3+5X4+0,3X5+0,1X6

Kde:
X1 = cash flow / zavazky
X2 = aktiva / zavazky
X3 =zisk / aktiva
X4 = zisk / vynosy
X5 = zasoby / vynosy
X6 = vynosy / aktiva
(Kalouda, 2009, s. 153)
Tabulka 32: Hodnoceni vysledkii Indexu bonity

Interpretace Vysledky modelu
Extrémné dobra ekonomicka situace 3<IB

Velmi dobra ekonomicka situace 2<IB<3

Dobra ekonomicka situace 1<IB<2
Problematicka ekonomicka situace 0<IB<1

Spatna ekonomicka situace -1<IB<0

Velmi $patna ekonomicka situace -2<IB<-1
Extrémné $patna ekonomicka situace -3<IB<-2

Zdroj: Vochozka, 2011, s. 79
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Vysledna hodnota indexu nam urcuje, zda je podnik bonitni ¢i bankrotni. Kritické
hodnota modelu je nula. V ptipad¢, Ze vysledny index ma zaporné hodnoty, podnik ma

urcité financni problémy, a je ohrozen bankrotem. (Rejnus, 2014, s. 285)

3.4.7 Bonitni model finan¢niho zdravi — SZIF

Model hodnoti finan¢ni zdravi zemédélskych podniklt v poméru Kk sektorovému
Opera¢nimu programu 2z Programu rozvoje venkova. Vypocet finan¢niho zdravi
je uzivan pro zadatele o dotace. Tato metodika vyhodnocuje finan¢ni zdravi pomoci deseti
pomérovych ukazateld finanéni analyzy zoblasti likvidity, rentability, aktivity
a zadluzenosti. (SZIF, 2020) Ukazatelim jsou dle dosazené vysledné hodnoty ptidéleny
body. Ziskané body se seCtou za kazdy rok a vypocita se aritmeticky pramér. Posouzeni
finan¢niho zdravi se uskuteciiuje za posledni tfi ,,ucetné* uzaviend obdobi, tj. tii po sobé
navazujici periody predchazejici roku podani zadosti. Hodnoceni je provadéno dle
metodiky vypoétu finanéniho zdravi podle nasledné tabulky. (Rosochatecka, Rezbova,

2004, s. 110 az 115)

Tabulka 33: Hodnoceni vysledkii modelu pro hodnoceni zemédélskych podnikii

Mezni hodnoty
Ukazatel 0 bodt 1 bod 2 body 3 body
1. | ROA (%) MAX (-00;0> | (0;1,50) <1,50;3> (3;0)
2. | Rentabilita vlastnich zdroja (%) MAX (-00;0> | (0;1,70) <1,70;4> (4;0)
3. | Celkova zadluzenost (%) MIN <100;0) | (50;100) <30;50> | (-0;30)
4. | Kryti DM vlastnimi zdroji (nasobek) MAX (-0;0> | (0;0,51) <0,51;1> (1;00)
5. | Podil vydajii na 1 K¢ ptijmt (nasobek) MIN (1;00) | (0,99;1> | <0,95;0,99> | (-00;0,95)
6. | Doba obratu zasob (dny) MIN (70;00) <40;70> | (-00;40)
7. | Obratkovost majetku (-0;0,30) <0,30;1> (1;00)
8. | Pohotova likvidita (nasobek) MAX (-0;0,70) | <0,70;1,50> | (1,50;0)
9. | Doba splatnosti zavazkt (roky) MIN (-o0;0) (7;0) <5;7> <0;5)
10. | Investi¢ni aktivita (%) MAX (-o0;0> | (0;2,51) <2,51;5> (5;0)

Zdroj: www.szif.cz, 2020

Celkem je mozné dosahnout 30 bodi, pro dosazeni predpokladu finan¢niho zdravi

(FZ) je nutné ziskat vice nez 9 bodu, coz je kategorie C, jak vyplyva z nasledujici tabulky.
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Tabulka 34: Rozlisent kategorii FZ dle dosazeného poctu bodii

Kategorie Vysledek Hodnoceni

A (22;30>

B (14;22> SpInéni podminky FZ

C (9;14>

D (6;9>

= 06 Nesplnéni podminky FZ

Zdroj:www.szif.cz, 2020
3.5 Nefinan¢ni modely

3.5.1 Argentiho model

Nefinan¢ni model, jenz uznava finan¢ni a nefinan¢ni kritéria pro hodnoceni firmy.

Profesor Argenti vytvoiil model na zakladé¢ debaty s podnikateli, bankami a uzivateli

finan¢nich informaci. Model je sestavovan dil¢imi faktory, které stanovuji urcité ptiznaky,

nedostatky a chyby a maji konkrétni bodové vyjadieni. Soucet bodli je povazovan

za vysledek hodnoceni podniku. (Marini¢, 2008, s. 99)
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Tabulka 35: Argentiho model

Nedostatky Body | V Fizeni firmy
8 Autokraticky generalni feditel firmy
4 Spojena funkce predsedy a generalniho feditele
2 Pasivni predstavenstvo
2 Nevyvazené znalosti a dovednosti ¢lent predstavenstva — ptili§
mnoho technickych typil, nebo naopak piili§ mnoho finan¢nikt
2 Slaby finan¢ni feditel
1 Nedostatek profesionalnich manazert na nizsich tidicich tirovnich
V ucetnictvi
3 Neexistuji rozpocty nebo kontroly rozpoc¢ta (pt. pro odhaleni
odchylek atd.)
3 Neexistuji plany penézniho toku nebo nejsou aktualizovany
3 Neexistuje systém nakladového ucetnictvi. Naklady a vynosy
jednotlivych produktii nejsou znamy
15 Nedostate¢na reakce na zmény, zastaralé produkty i zatizeni, staii
vedouci pracovnici, zastaraly zptisob marketingu
Nedostatky celkem | 43 Hranice nebezpedi 10 bodi
Chyby 15 Overtrading - tj. rtist vyroby a trzeb bez potfebného finanéniho
zajisténi stalym kapitalem
15 Nerozumnd troven zadluzeni vii¢i bankam
15 Ptilis rozsahlé budouci zaméry v porovnani s moznostmi podniku
Chyby celkem 45 Hranice nebezpedi 15 bodi
Ptiznaky 4 Finan¢ni signaly pf. zhorSujici se Altmanovo Z-skoére se blizi
hranici apadku
4 Tvurci ucetnictvi: priznaky ptikraslovani hospodarskych vysledkl
3 Nefinancni signaly: zhorSeni kvality, podilu na trhu
1 Ptiznaky bliziciho se konce: direktivni ptikazy, $itici se famy,
rezignované chovani
Pi#iznaky celkem 12
Celkovy pocet bodii | 100 Hranice nebezpeci 25 bodu

Zdroj: Kubickova, 2006
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Tabulka 36: Hodnoceni vysledkit Argentiho modelu

Interpretace Vysledek Argentiho modelu

Bonitni podniky A-skére =0

Pravdépodobnost tpadku v pribéhu piistich 5 ti | A-skore > 25
let, ¢im vétsi pocet bodd, tim je predpokladana

doba do tipadku kratsi

Bankrotni podniky 1> A-skore <25

Zdroj: Kubickova, 2006, s. 113

Tabulka naznacuje proménné, které pozaduji detailni znalosti ¢i zkuSenosti
internich zalezitosti spole¢nosti. U dlouhodobych klientii maji banky tyto informace
k dispozici. (Olejnik, 2008, s. 274)%

Argentiho model ve svém hodnoceni dle odbornikii funguje, ale sam o sob& neskyta
vyhodnéjsi vysledky nez modely finanéni. (Kubic¢kova, 2006, s. 113) Dle doporuceni

odbornikt jsou nejlepsi vysledky dosazeny kombinaci finan¢nich a nefinan¢nich modelt.

3.5.2 Metoda Harryho Pollaka

Harry Pollak navrhl model, ktery obsahuje nefinan¢ni ukazatele a hodnoti
zivotaschopnost podniku. Autor vychazel zndzoru, Ze soudobé modely, které jsou
zalozeny na finan¢nich ukazatelich, nemaji dostacujici vypovidajici schopnost v predikci

budouci efektivnosti podniku.

Dle Harryho Pollaka ,, Zdravy hospodarsky podnik je takovy podnik, u kterého neni
pochyb o jeho budoucnosti. “ (Pollak, 2003, s. 14)

Znaky predstavujici zdravy podnik:
1. mé dostatecny finan¢ni vynos, kterym je vlastni jméni vic nez potifebné zirocen
2. uspokojuje zakazniky, akcionafe a véfitele, zaméstnance i dodavatele a to v okoli,
ve kterém ucinkuje
3. disponuje ustalenym okruhem spokojenych zakaznika

4. jeho vyrobky, sluzby odpovidaji pozadavkiim trhu (cena, kvalita, sluzba)

2 Volné& pielozeno autorkou DP z ¢lanku Intertion of company financial/economic analysis implementation
(Olejnik)
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5. vénuje se nepretrzit¢ vyzkumu trhu a vysledky tohoto vyzkumu pouziva k zavadéni
na trh novym a dal$im pozadavkiim pfizptisobenym vyrobkim nebo sluzbam

6. ma kvalifikované a soustavné se vzdelavajici motivované zaméstnance

7. ma optimalni kapitalovou strukturu

8. spolupracuje s vykonnymi a spolehlivymi dodavateli surovin, polotovart a sluzeb

9. naléza se na strategickém stanovisti

10. ma Setrny vztah k zivotnimu prostiedi

(Pollak, 2003, s. 13)

Autor vytvoril na zakladé zkuSenosti zpraxe 10 ukazateld, kterym pfiradil
maximalni pocet bodu. Pfifazené body znamenaji vliv daného ukazatele na budoucnost
firmy. Model zohledfiuje pti vyhodnoceni vykonnosti oblast z vnéjsiho prostiedi a dale

klade diraz na ptizptsobeni podniku a plnéni pozadavku externich subjekta.

Tabulka 37: Hodnoceni Zivotaschopnosti podniku

Charakteristika Cilové body
Finan¢ni vysledek 8
Spokojenost financ¢nich t¢astnikl 11
Spokojeni zékaznici 11
Vyrobky odpovidajici trhu 12
Vyzkum trhu cileny na vyzkum 13
Skoleny a motivovany personal 8
Kapitalova zakladna 10
Schopni dodavatelé 7
Vyhodné stanoviste 9
Pomér k Zivotnimu prostiedi 11
Celkem 100

Zdroj: Pollak, Jak obnovit zivotaschopnost upadajicich podniki, 2003, s. 28

Vypocet ziskame sectenim bodd z jednotlivych oblasti a poté soucet formulujeme
jako procentualni podil. Podle vysledka klasifikujeme vitalitu podniku dle nasledujici
tabulky.
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Tabulka 38: Vyhodnoceni vitality (%)

Vitalita je zarucena 81 - 100
Vitalita je velmi pravdépodobna 61 - 80
Vitalita bez zasahu neni zajisténa 41 - 60
Podnik je nemocny 21-40
Podnik je v krizi 0-20

Zdroj: Pollak, 2003

Model je zaloZeny na subjektivnim hodnoceni autora. Pollak tento model aplikoval
na Sesti prumyslovych podnicich v sanaci. Je mozné konstatovat, ze k vétsi objektivité

modelu by bylo vhodné, aby evaluaci realizovalo vice analytikd.
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3.6 Prehled modelu

Tabulka 39: Prehled bankrotnich, bonitnich a nefinancnich modelii v literarni resersi

Nazev modelu Autor Zemé puvodu Rok vzniku Typ modelu
Z-skore Edward I. Altman USA 1968 bankrotni model
ZETA Edward I. Altman USA 1983 bankrotni model
Z'skore pro CR neuvedeno Ceska republika neuvedeno bankrotni model
Taffler model Richard J. Taffler Velka Britanie 1977 bankrotni model
Springate model Gordon L.V. Kanada 1978 bankrotni model

Springate
Fulmer Score John G. Jr. Fulmer | USA 1984 bankrotni model
Beavertv model W. H. Beaver Némecko 1966 bankrotni model
Ohlsontiv model James A. Ohlson USA 1980 bankrotni model
Index IN95 Inka a lvan Ceska republika | 1995 bankrotni model
Neumaierovi
Index IN99 Inka a lvan Ceska republika | 1999 bankrotni model
Neumaierovi
Index INO1 Inka a lvan Ceska republika | 2002 bankrotni model
Neumaierovi
Index INO5 Inka a lvan Ceska republika | 2005 bankrotni model
Neumaierovi
Index Chrastinové | Zuzana Chrastinova | Slovenska 1998 bankrotni model
republika
CCB model Vitézslav Halek Ceska republika 2013 bankrotni model
Gurciktv index Lubomir Guréik Slovenska 2002 bonitni model
republika
Kralicek Quick test | Peter Kralicek Rakousko 1991 bonitni model
Tamariho model Meir Tamari Izrael 1966 bonitni model
Griinwaldtiv index | Rolf Griinwald Ceska republika 2001 bonitni model
bonity
Bilan¢ni analyza | | Rudolf Doucha Ceska republika 1996 bonitni model
Bilan¢ni analyza I1 | Rudolf Doucha Ceska republika 1996 bonitni model
Bilan¢ni analyza Rudolf Doucha Ceska republika 1996 bonitni model
i
Bonitni model SZIF Ceska republika 2007 bonitni model
finanéniho zdravi —
SZIF
Argentiho model John Argenti USA 1976 nefinan¢ni model
Metoda Harryho Harry Pollak Ceska republika 2003 nefinanéni model
Pollaka

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2020
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4 Vlastni prace

4.1 Charakteristika podniku Vesa Velhartice, a. s.

Slechtitelska stanice Velhartice vznikla v roce 1957 a je specialistou na §lechtdni
novych kvalitnich odrad brambor. Hlavnim zaméfenim spole¢nosti je mnozeni sadby
brambor a obchod se sadbovymi, konzumnimi a primyslovymi bramborami. Slechténi
brambor bylo vletech 1958 az 1960 prevedeno ze Slechtitelské stanice Borek
u Nepomuku, protoze Slechtitelskym a semenafskym podnikem bylo naiizeno premistit
Slechtitelskou stanici do Velhartic. Po kolektivizaci vroce 1958 slechtitelska stanice
obhospodatovala 250 ha zemé&délské puady. V soucasné dobé podnik disponuje 397,36 ha
zemédelské pudy, z toho 287,04 ha orné pidy a 110,32 ha travnich porostli. Zemédélska
puda je pronajata od statu, cirkve, soukromych vlastnikti a obce Velhartice.

Slechtitelskd stanice byla od roku 1977 delimitovina do vyzkumného
a Slechtitelského ustavu bramboraiského v Havlickové Brod€. Za obdobi své existence
bylo Slechtitelskou stanici vyslechténo 31 ptvodnich ¢eskych odrid brambor. V historii
se podnik zaméfoval na udrzovaci Slechténi ketkovskych odrid, kiizenci brambor
a postupem casu se zacal vénovat i novoslechténi brambor. Mimo §lechténi brambor byly
Slechtény 1 dalsi plodiny napt. ozimé Zito, pfadny len, kmin kofennény, mak bily, mak
modry. Slechténi vybranych plodin bylo v roce 1998 skonéeno?.

V roce 2004 odkoupila Vesa stifedisko pro udrzovaci Slechténi a testovani novych
kiizencti brambor Ceska Bé&ld. V soucasné dobé se nazyva Vesa Ceska Bél4, a. s. a je
dcetinou spolecnosti akciové spolecnosti Vesa Velhartice. Podnik obhospodatuje pfiblizné
1100 ha zemédé€lské pudy, kde jsou péstovany piedev§sim brambory, obiloviny, kukufice
a jetel a dale se zabyva i Zivo¢isnou vyrobou, kde ptevazuje produkce hovéziho masa.

Spole¢nost Vesa Velhartice, a. s. je nejvyznamnéjSim exportérem sadby
do zahrani¢i. Na useku Slechténi brambor intenzivné pracuje na tvorbé novych genotypl
S vys$i odolnosti k biotickym a abiotickym faktoriim. Vlastnosti vySlechténych kiizenct
jsou testovany na pokusnych mistech v Ceské republice i v zahraniéi. V udrzovacim

Slechténi bylo v roce 2019 vedeno 27 odrud vyslechténych ve spole¢nosti Vesa a jedna

24 Cerpano z webovych internetovych stranek Vesa Velhartice, a. s.
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nechranéna odruda. V registracnich zkouskach bylo v roce 2019 zatazeno sedm kiizenct
vlastniho Slechténi.

Spolecnost je zapojena do péti vyzkumnych projekti:

QK 1810370 - ,,Postupy zajistujici rovnovahu Zivin v pid¢€ pro ochranu brambor
pted chorobami a vlivem klimatickych zmén*

TN 010000062 — ,,Biotechnologické centrum genotypovani rostlin®

QK 1910028 — ,,Biologicka ochrana brambor proti vybranym patogennim bacteriim

QK 1910045 - ,ldentifikace metaboliti korelujici s kvantitativni rezitenci
k Phytophora infestans*

QK 1910277 — ,Vyuziti metody kryokonzervace pro zefektivnéni Slechtitelského

procesu hospodarsky vyznamnych zeméd¢€lskych plodin a uchovani lesnich dfevin®

V Cervenci 2020 podnik uvedl pro vefejnost jedine¢ny automat na brambory,
tzv. Bramboromat.

Tato spolecnost ma Siroky sortiment vlastnich odriid a smluvné mnoZenych odrid,
mezi které se fadi polorané Ketkovské rohlicky. Nasledujici tabulka zobrazuje piehled

vlastnich odrtd pro rok 2020.

Tabulka 40: Sortiment viastnich odriid

Velmi rané odrudy | Polorané odrudy | Rané odridy | Polopozdni odridy
Primosa Dominika Dicolora Borek

Suzan Vlasta Alice Lydia

Monika Bella Bohemia Dominator

Magda Nancy Barbora Westamyl
Mariannka Red Anna Terka Jindra

Karo Verne Jasmina

Katy David Vysocina

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrobnich podklad Vesa Velhartice, a. s.

Hlavni cinnosti spolecnosti je rostlinna vyroba. V soucasnosti podnik péstuje
na orné pud¢ sortiment polnich plodin: brambory, obiloviny a picniny. V nasledujici

tabulce lze vidét primérné vynosy tohoto sortimentu.
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Tabulka 41: Priimérné vynosy plodin (t/ha)

Brambory 30,30 27,00 25,70 25,00
Obiloviny 5,44 5,34 3,30 5,90
Picniny na orné pude 33,09 32,40 28,60 31,00
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti
Struktura orné pady v roce 2019
Tabulka 42: Struktura orné pudy v roce 2019
Plocha (v ha) 82 70 55 15
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich vykazii spolecnosti
Graf 1. Struktura orné pidy v roce 2019
Struktura orné pady v roce 2019
5.22 %
28.58 %

11.14 %

19.17 %

= pSenice = brambory = kukuiice

= oves

= jetel

24.40 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumenti spole¢nosti
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Vyvoj trzeb spolecnosti v letech 2016 az 2019

Graf 2: Vyvoj trzeb spolecnosti v letech 2016 az 2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti

Struktura trzeb spole¢nosti v letech 2016 a 2019

Trzby zrostlinné vyroby maji nejvyznamnéj$i podil na celkovych vynosech

v pruméru 73 %, jak je patrné z nasledujiciho grafu. Struktura trzeb ma za sledovana

MV

U trZeb z Zivocisné vyroby byl zaznamenan za sledovand obdobi mirny narast z divodu

zvyseni chovu skotu.

Graf 3: Struktura trzeb v roce 2016 a 2019

Struktura trzeb v roce 2016 Struktura trzeb v roce 2019

24.64%
23.29% - B Trzby z RV
u Triby ze ZV
Triby ostatni

74.37%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace
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Vlastni kapital byl za sledované obdobi 2016 az 2019 navySen o 4 633 mil. K¢,

tj. o 18 %. Tento narust vznika z vysSich zisk podniku.

Tabulka 43: Viastni kapital 2016 az 2019 (tis. K¢)

Rok

2016

2017

2018

2019

Vlastni kapital

25 819

26 277

27 682

30 452

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti

Dotace

Spole¢nosti byla po celé monitorované obdobi vyplacena dotace, ktera je

regulaénim nastrojem k dosazeni rovnovahy hospodaiské politiky. Graf ukazuje diferenci

mezi redlnou vysi EBIT (Zisk pted Groky a zdanénim) a vysi EBIT snizeného o pfiijaté

dotace. Lze konstatovat, Ze po odecteni pfijatych dotaci je Zisk pted uroky a zdanénim ve

vSech sledovanych letech zaporny. Moznost Cerpani dotaci z fondt EU, ovliviuje celkove

ekonomické vysledky zemédélského podniku.

Graf 4: Viiv prijatych dotaci na EBIT
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi spole¢nosti
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V roce 2019 spolecnost pobirala dotace ve vysi 12 625 000 K¢. Néasledujici tabulka

zachycuje strukturu pfijatych dotaci.

Tabulka 44: Struktura prijatych dotaci v roce 2019

Fond / Typ podpory Opati‘eni Celkem Podil
(K&) (%)
SZIF Agroenvironmentaln¢ klimatické 259 865 2,06
opatteni
SZIF ANC - ANC 1509 707 11,96
SZIF Dobr¢ Zivotni podminky zvirat 313 089 2,48
(Welfare)
SZIF Brambory konzumni (VCS) 14 733 0,12
SZIF Dojnice (VCS) 639 800 5,07
SZIF Greening 738 018 5,85
SZIF Finanéni kompenzace 78 472 0,62
SZIF Platba na plochu (SAPS) 1 348 683 10,68
SZIF Tele masného typu (VCS) 47 809 0,38
SZIF Prechodné vnitrostatni podpory 175 824 1,39
Ministerstvo zeméd€lstvi Na Slechténi 3660 985 29,00
Ministerstvo zemédélstvi Rozbory ELISA 420 000 3,32
Ministerstvo zemédé€lstvi Vyzkumny kol 1 394 640 11,04
Ministerstvo zemédelstvi Certifikovana sadba 24 375 0,19
Podpiirny garancni rolnicky a 2 000 000 15,84

lesnicky fond

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentt spolecnosti

Z vyse uvedené tabulky je zcela patrné, ze v roce 2019 z celkovych dotaci, které byly

ve vysi 12 625 000 K¢, tvorily 29 % dotace na §lechténi. Dal§imi vyraznymi dotacemi byly
dotace SAPS, ANC-ANC a dotace z PGRLF.
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4.2 Aplikace modelu

421 Altmanuv model ZETA

Tabulka 45: Vypocet Altmanovo modelu ZETA

Ukazatel Vaha 2016 2017 2018 2019 2019*
Pracovni kapital / Aktiva 0,717 0,2311 0,0837 | 0,0709 | 0,0544 0,0544
Nerozdéleny zisk / Aktiva 0,847 0,0389 0,0440 | 0,0754 | 0,1035 0,1035
VH pied zdanénim / Aktiva 3,107 0,1073 0,0724 | 0,1826 | 0,2443 -0,4395
Vlastni kapital / Aktiva 0,420 0,1909 0,1870 | 0,2315 | 0,2159 0,2159
Trzby / Aktiva 0,998 0,6507 0,7491 | 0,8536 | 0,7834 0,7834
Celkem 1,2189 1,1362 | 1,4140 | 1,4015 0,7177
Hodnoceni Bankrotni | Bankrotni | Seda Seda Bankrotni
zona zona zona zona zona

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti

Pozndmka: hodnoty jsou uvedeny vcetné zapoctenych vah

Hodnota modelu ZETA se v prvnich dvou letech pohybovala v intervalu bankrotni

wewvr

1,1362. Po téchto dvou nepfiznivych letech hodnota indexu jiz nabyla vyssich hodnot

a dostala se vroce 2018 a 2019 do roviny $edé zony. Nepiiznivy vysledek byl dosazen

v roce 2017 z divodu poklesu vysledku hospodatfeni pied zdanénim a dale v roce 2019%,

kdy vysledek hospodafeni je ocistén o piijaté provozni dotace. Polozka vysledek

hospodateni pied zdanénim mé v modelu nejvyssi vahu a jeho hodnota se v uvedeném roce

dvojnasobné az trojnasobné snizila oproti zbyvajicim ttem letam.
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Graf 5: Procentudlni zastoupeni ukazatelii v ZETA modelu

Procentualni zastoupeni ukazateld v ZETA modelu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ tabulky ¢. 45

Model se sklada z péti ukazatell, z nichz pouze jeden ma zaporny koeficient. Z grafu
je patrné, ze nejvetsi podil na vysledku ZETA modelu mél ve vSech sledovanych letech
ukazatel aktivity pramérné 60 % a je tedy kli¢ovy pro celkové hodnoceni podniku. Naopak
nejmensi zastoupeni ma ukazatel Nerozdéleny zisk / Aktiva, ktery ma rostouci trend

a dosahuje hodnoty 5 % s vyjimkou roku 2019*.

Na nasledujicim grafu je znadzornéna kiivka pro dany model béhem testovanych let.
Je ziejmé, Ze zvoleny model exponencialné roste, dosahuje hodnot od 1,1362 az 1,4140
s vyjimkou roku 2016 a 2019*. Tento fakt je zplsoben vyuzitim Géetni hodnoty vlastniho
kapitalu. Vlastni kapital podniku kazdym rokem stabilné vzrastal na rozdil od vysledku
hospodafeni. Altmantiv model ZETA indikuje spolecnost vroce 2016 a 2017 jako
bankrotni podnik a v letech 2018 a 2019 model docilil lepsich hodnot, a podnik se dostal
do pasma Sed¢ zony. Druha varianta vypoctu roku 2019* poukazuje na klesajici trend.
Je patrné, ze zvolena spole¢nost v roce 2019* klesla na bankrotni uroven. Je mozno vidét
nejvetsi propad u ukazatele Vysledek hospodafeni pred zdanénim / Aktiva, ktery byl

ocistén o piijaté provozni dotace.
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Graf 6: Altmaniiv ZETA model, Vesa Velhartice, a. s.
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4.2.2 Bonitni model finan¢niho zdravi — SZIF

Tabulka 46: Vypocet ukazateli financniho zdravi — SZIF

Ukazatel

2016 2017 2018

2019

2019*

ROA

Dlouhodoba rentabilita

Ptidana hodnota / Vstupy

Rentabilita vykonti z cash flow

Celkova zadluzenost

Urokové kryti

Doba splatnosti dluht z cash flow

Kryti zasob CPK

Pohotova likvidita (L2)

WWWWWWFL N W

Investi¢ni aktivita

w

Celkem bodu

DO IFRLININININDIWIN|F
WO P IFRPIWWWWWwWwwlw

27

=
N

N

DWW IFPWWWWww|w

N WP RPWWWOoO[(WwWw| o |Oo

=

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl spolecnosti

Pozndamka: hodnoty jsou uvedeny véetnée zapoctenych vah

Po provedeni souctu vSech ptidélenych bodi v daném roce je mozno zjistit

aritmetickym primérem hodnotu bodil za Gcetné tii uzaviené roky. Podnik dosahl hodnoty

21,66 bodu z 30 bodti moznych a v piipadé roku 2019* jen hodnoty ve vysi 18,66 bodu.
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Graf 7: Podil jednotlivych ukazateliit na celkovém vypoctu financniho zdravi

Podil jednotlivych ukazateli finan¢niho zdravi
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ tabulky ¢. 46

Ve vyse pfilozeném grafu lze shlédnout podil jednotlivych ukazateli finanéniho
zdravi. Dle metodiky bodového systému hodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti byly
splnény podminky finan¢niho zdravi Operac¢niho programu SZIF. Podnik byl za sledovana
obdobi v roce 2016, 2018 a 2019 zarazen do kategorie A, pouze v roce 2017, 2019*
do kategorie B. Dle dil¢ich ukazatelti hodnota neklesla pod 16 bodd. Podnik se nachazi

na dobré tirovni finan¢niho zdravi a ma narok na obdrZeni dotace podle pokyni SZIF.

4.2.3 Guréikav index

Slovensky model je primarné uréen pro zemédé€lsky sektor a je vyuzivan i pro
hodnoceni ¢eskych podnikt. Guréikiv index obsahuje nasledujici polozky téetnich vykazi

(zasoby, vynosové polozky a nerozdéleny zisk).
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Tabulka 47: Vypocet Gurcikova indexu

Ukazatel Viaha 2016 2017 2018 2019 2019*
Ner. zisk / 3,412 0,0553 0,1197 0,1407 0,1894 0,1894
Pasiva
VH pted zdan. / 2,226 0,0661 0,0336 0,1126 0,1593 -0,3149
Pasiva
VH pted zdan. / 3,277 0,1058 0,0519 0,1357 0,2144 -0,4231
Vynosy
Cash flow / 3,149 0,3508 0,2206 0,4431 0,4545 -0,2167
Pasiva
Zasoby / -2,063 -0,4841 -0,3945 -0,3627 -0,4052 -0,5031
Vynosy
Celkem 0,0939 0,0313 0,4694 0,6124 -1,2684
Hodnoceni Primérny Primérny | Primérny Primérny | Neprosperujici

podnik podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykaza spolecnosti

Pozndamka: hodnoty jsou uvedeny véetné zapoctenych vah

Vysledky Gurcikova indexu klasifikuji akciovou spolecnost Vesa Velhartice ve vsech

obdobich jako primérny podnik s vyjimkou roku 2019*, kdy byl podnik indikovan jako

podnik neprosperujici. Ukazatel Zasoby / Vynosy byl ve vSech sledovanych obdobich

zaporny a ukazuje na naro¢nost vynosii ve vztahu k zasobam. Mira vynosi ma vysokou

vahu a je rozhodujicim faktorem k posuzovani podniku.

Vyvoj ukazatele Nerozdéleny zisk / Pasiva mé ve sledovanych letech rostouci trend, coz

znac¢i dobrou schopnost podniku vytvaret zdroje pro rozvoj spole¢nosti.
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Graf 8: Procentudlni zastoupeni ukazatelii v Guréikové indexu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle tabulky ¢. 47

Ze zobrazeni procentudlniho zastoupeni jednotlivych ukazateld mél v roce 2016
a 2017 nejvetsi podil ukazatel Zasoby / Vynosy. Souctové hodnoty v roce 2016 a 2017
dosahuji z matematickych vystupli extrémnich hodnot. Druhy nejvy$si podil dosahuje
ukazatel Cash flow / Pasiva s vyjimkou roku 2019*, coz znamena, ze podnik ma neustale
potencial generovat penézni prostiedky na vnitini financovani. Podil ukazatele
Nerozdéleny zisk / Pasiva v roce 2017 vzrostl oproti roku 2016 o cca 125 %, divodem byl
nartst zisku z minulych let. V tomto piipad€ vysledek tohoto ukazatele vypovida o délce

existence spolecnosti, ktera figuruje na trhu jiz 28 let.
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Graf 9: Gurdéikiiv index Vesa Velhartice, a. s.
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Gurciktv index, ktery je zaméfen na zemédélsky sektor, vyhodnotil spole¢nost jako

primérny podnik s vyjimkou roku 2019*, kde ji hrozi riziko bankrotu. Tento model velmi

ovlivituje ukazatel Zasoby / Vynosy, ktery je u zemédélskych podnika objektivni.

Je mozno Konstatovat, ze zemédélsky podnik ma vcelku dobré finanéni zdravi,

samoziejmé kromé roku 2019*, kde je patrné, Ze bez dotaci by odvétvi s diléi specializaci

Vv rostlinné vyrobé& nebylo ziskové.

4.2.4 Index Chrastinové

Tabulka 48: Vypocet indexu Chrastinové

Ukazatel Viha 2016 2017 2018 2019 2019*
VH po zdanéni / 0,37 0,0094 0,0037 0,0148 0,0212 -0,0576
Pasiva
VH po zdanéni / 0,25 0,0098 0,0033 0,0117 0,0182 -0,0496
Trzby
Cash flow / 0,21 0,0429 0,0265 0,0660 0,0625 -0,0298
Zavazky
Zavazky / Trzby -0,10 -0,0836 -0,0738 -0,0523 -0,0617 -0,0617
Cizi zdroje / -0,07 -0,0381 -0,0388 -0,0313 -0,0339 -0,0339
Pasiva
Celkem -0,0596 -0,0791 0,0089 0,0063 -0,2326
Hodnoceni Praméry Pramérny Pramérny Primémy Primémy

podnik podnik podnik podnik podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi spolecnosti
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Poznamka: hodnoty jsou uvedeny vcetné zapoctenych vah

Aplikace indexu Ing. Zuzany Chrastinové, ktery je vytvotren pfimo pro zeméd¢€lsky
sektor, klasifikoval spole¢nost po sledované obdobi 2016 az 2019 jako priamérny podnik.
V prvnich dvou letech se hodnota indexu nachéazela v zapornych cislech, avsak jiz v roce
2018 a 2019 byl zaznamenan nartst celkového indexu. Nejhorsi stav byl konstatovan
v roce 2019*, ve kterém jsou vysledky hospodaieni a ptipadné vynosy ocistény o pfijaté

provozni dotace.

Graf 10: Procentudlni zastoupeni ukazatelii v indexu Chrastinové
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé tabulky ¢. 48

Index Chrastinové maé oproti jinym bonitnim modelim rozdilné proménné
I koeficienty a tim nam uvadi rozdilné vysledky. Souctové hodnoty rovnice v roce 2018
a 2019 dosahuji z matematickych vystupti extrémnich hodnot. Vyvoj modelu ovlivnil
ukazatel Cash flow / Zavazky, ktery v roce vroce 2019 ¢ini 992 % celkového indexu.
Druhym vyznamnym ukazatelem, ktery ma na vysledné hodnoté znacny podil, je ukazatel

doby splatnosti zavazkl, jenz se vypocita jako podil zavazkl ku podnikovym trzbam.
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Graf 11: Index Chrastinové Vesa Velhartice, a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na grafickém zobrazeni vidime kiivku pro tento model. Lze sledovat, Ze vysledky
testovani povazuji subjekt jednozna¢né za primérny podnik po vSechna sledovana obdobi.
Rostouci vysledek hospodateni po zdanéni, ktery dosahl za sledované obdobi dvojnasobku,

zvétSuje ukazatel rentability trzeb, ktery ma v modelu velmi silnou vahu.

4.2.5 Index diivéryhodnosti IN95

Dalsim vybranym bankrotnim modelem manzeld Neumaierovych je index
divéryhodnosti IN95, jenz zohlediiuje obory podnikani dle rozdéleni klasifikace
CZ-NACE, diive Odvétvova klasifikace ekonomickych &innosti (OKEC). Vyznamnou

veli¢inou v tomto modelu je ukazatel doby obratu zdvazkl po 1htté splatnosti.
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Tabulka 49: Vypocet indexu IN95

Ukazatel Viaha 2016 2017 2018 2019 2019*
Aktiva / Cizi zdroje 0,24 | 0,4402| 0,4328 | 0,5363 | 0,4954 0,4954
VH pied zdanénim + nakl. 0,11 | 0,7993 | 0,3129 | 0,7998 | 1,2463 -2,1322
uroky / Nakladové uroky
VH pied zdanénim + nakl. 21,35 | 0,7377 | 0,4981 | 1,2549 | 1,6788 -2,8724
uroky / Aktiva
Vynosy / Aktiva 0,76 | 0,7010| 0,7255| 0,9300| 0,8327 0,6707
Obézna aktiva / Kratkodobé 0,10 | 0,6244 | 0,1542 | 0,1449| 0,1245 0,1245
zavazky
Zavazky po 1huté splatnosti / -14,57 | -0,0228 | -0,0713 | -0,2252 | -0,1652 -0,2051
Vynosy
Celkem 3,2798 | 2,0522 | 3,4407 | 4,2125 -3,9191
Hodnoceni Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bankrotni

podnik | podnik | podnik | podnik | podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gc¢etnich vykazi spole¢nosti

Pozndamka: hodnoty jsou uvedeny véetné zapoctenych vah

Dle vysledkii indexu IN95 je zeméd¢lsky podnik v roce 2016 az 2019 v dobré finan¢ni

kondici. Index hodnoti spolecnost jako bonitni podnik, ktery nema problém se splacenim

zavazku. Model dosahuje hodnot od 2,0522 az 4,2125. Nejvice koeficient klesl v roce

2016, kdy spolecnost nevykazovala pfili§ vysoky vysledek hospodafeni, téz ukazatel

rentabilita aktiv mél nizkou hodnotu, Ktera ma pro vypocet vysokou vahu. V roce 2019*

spolecnost vykazuje zaporny vysledek, jez jej definuje jako bankrotni podnik. Je mozno

konstatovat, ze podnik neni sob&stacny a netvoii hodnotu ekonomického zisku zpiisobenou

absenci dotaci.
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Graf 12: Procentudlni zastoupeni ukazatelir v indexu IN95

Procentuilni zastoupeni ukazateli v indexu IN95

19,00 7.50
100% 511
27,03 19,7
21.4 398
50% 22.50 36,47 e
Oq/ﬂ -0 -3.48 | ]2,70
2016 2017 2018 2019 2019 - 335
-50% m Zavazky po 1hiteé splatnosti / Vynosy
m Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky
Vynosy / Aktiva

VH pied zdan. + nakl. uroky / Aktiva
u VH pied zdan. + nakl. troky / Nakl. uroky
m Aktiva / Cizi zdroje

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ tabulky ¢. 49

Autori pfifadili nejvy$si vahu ukazateli rentabilita aktiv, kterd se pohybuje

ve spolecnosti za celé analyzované obdobi v priméru 30 % S vyjimkou roku 2019%*.

Nejmensi podil mé obrat zdvazkl po lhuté splatnosti. V roce 2017 spolecnost zasahla

nepfizen pocasi, ktera méla dopad na rostlinnou vyrobu, coz se odrazilo ve vysledku

hospodatfeni pfed zdanénim, ktery se snizil témét o 50 %. Hodnoceni spolecnosti je

u tohoto modelu shovivavéjsi oproti modelu Guréikova indexu a indexu Chrastinové, kde

byla spolec¢nost klasifikovana jako prumérny podnik, avsak vysledky indexu modelu

ZETA fadi podnik do $edé zony, a dokonce hodnoti spole¢nost na zakladé vysledki jako

podnik bankrotni, ktery nevytvari pfidanou hodnotu.
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Graf 13: Index IN95 Vesa Velhartice, a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj kiivky v tomto modelu hodnoti spole¢nost jako bonitni podnik s dobrym
finanénim ohodnocenim. Index exponencialné roste, vyjma roku 2017, kdy se hodnota
pohybovala tésné nad hranici. Nejvétsi vykyv je mozno zaznamenat v roce 2019*, kdyz
spole¢nost prudce klesla do minusovych hodnot z divodu absence dotaci. Podobné

vysledky jiz byly zaznamenany u vSech analyzovanych modeli.

4.2.6 Kralicek Quick test

Bonitni model Kralicektv rychly test na bazi soustavy Ctyf rovnic transponovanych
do bodového hodnoceni definuje piehled o finanéni i téz vynosové situaci podniku.
Aritmetickym pramérem je mozno urcit ekonomickou situaci spole¢nosti. Tento model ma
jiny charakter a funguje na odlisném principu nez piedchozi modely. Odlisuje se
vV hodnoceni modelu, ¢im vysSich hodnot nabyva vysledné skére, tim neptiznivejsi je
situace spolecnosti. VSechny Ctyfi posuzované pomérové ukazatele Kralickova Quick testu

maji stejnou vahu.
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Tabulka 50: Vypocet Kralickova Quick testu

Ukazatel 2016 2017 2018 2019 2019*

Vlastni kapital / Celkovy kapital 4547% | 4452% | 5512% | 51,41 % 51,41 %
Kvéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
Dluhy — KFM / Cash flow 4,89 7,91 3,17 3,35 -5,96
Doba splaceni dluhu z CF 2 3 2 2 1
Finan¢ni stabilita 1,50 2,00 1,50 1,50 1,00
VH za cetni obdobi + odpisy / 17,35 % 11,76 % 14,85 % 16,80% | -10,34 %
Trzby

CF v trzbach 1 1 1 1 4
VH pied zdanénim — nakl. aroky / 3,45 % 2,33 % 5,87 % 7,86% | -13,45%
Aktiva

ROA 4 4 4 4 4
Vynosova stabilita 2,50 2,50 2,50 2,50 4,00
Celkova stabilita 2,00 2,25 2,00 2,00 2,50
Hodnoceni Seda Seda Seda Seda Seda zona

zona zona zona zona

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykaza spolecnosti

Pozndamka: hodnoty jsou uvedeny véetné zapoctenych vah

Z tabulky Kralickova Quick testu je patrné, Ze podnik se nachazi za sledované

obdobi 2016 az 2019 v pasmu zvané ,,8eda zona“ a nelze jednoznaéné predikovat, zda je

spole€nost bonitni nebo je ohroZena bankrotem. Nejlepsi vysledky byly zaznamenany

v ukazateli financovani (kvota vlastniho kapitalu), ktery byl ve vSech sledovanych letech

ohodnocen znamkou vyborné. Finanéni stabilita vykazovala kolisani.

Tento test zjistil problémy s vynosovou stabilitou spole¢nosti, ktera byla zptsobena

nestalym vysledkem hospodateni. Zavérecné hodnoceni znacn€ ovliviluje ukazatel

rentabilita trzeb, ktery byl ohodnocen zndmkou Ctyfi a posuzuje ndm vnitini potencial

podniku. Nejhtie 1ze oznadit opét rok 2019*, kdy jsou vysledky hospodaieni a ptipadné

vynosy ocistény o piijaté provozni dotace. Jak jiz bylo doposud konstatovano ve vsech

predeslych modelech, odvétvi s dil¢i specializaci rostlinné vyroby je bez dotaci neziskové

a Z dlouhodobého hlediska neudrzitelné.
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Graf 14: Kralicekiv Quick test Vesa Velhartice, a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ tabulky ¢. 50

Uvedeny graf dokazuje, Ze rentabilita aktiv zapfiCifluje, Ze vynosova stabilita
spole¢nosti neni na vyborné urovni a spole¢nost se pohybuje v intervalu Sedé zony.
Nejlepsi ohodnoceni méla jesté proménna Cah flow na celkovych trzbach s vyjimkou roku
2019*, jenz urcuje finan¢ni efektivitu hospodateni spolec¢nosti, kterd zndzoriiuje schopnost
tvofit z ptijatych financi nadbytky, které posiluji pozici spole¢nosti.

Je nutné vzit v potaz, ze hodnotici stupnice Vv Kralickové Quick testu byla

vyhotovena v odlisnych podminkach, a ne v podminkach pro ¢eské podniky.

4.2.7 Modifikovany model Z’skére pro ceské spolecnosti

Jako posledni aplikovany model byl vybran upraveny Altmantv model Z’skore,
ktery bere vuvahu platebni neschopnost spolecnosti (ukazatel zavazkli po splatnosti

ku vynosim) pro ¢eské podniky.
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Tabulka 51: Vypocet modifikovaného modelu Z'skére pro CR

Ukazatel Vaha 2016 2017 2018 2019 2019*

VH pfed zdanénim + 3,30 0,1138 0,0768 0,1937 0,2593 0,4438

nakl. aroky / Aktiva

Trzby / Aktiva 1,00 0,6520 0,7506 0,8553 0,7850 0,7850

Vlastni kapital / 0,60 0,5004 0,4818 0,7390 0,6368 0,6368

Celkové zavazky

ZadrZeny zisk / Aktiva 1,40 0,0643 0,0727 0,1246 0,1712 | -0,1272

ObéZna aktiva — krat. 1,20 0,3868 0,1401 0,1186 0,0911 0,0911

zavazky / Aktiva

Zavazky po lhtté -1,00 -0,0015 -0,0048 | -0,0154 | -0,0113 | -0,0140

splatnosti / Vynosy

Celkem 1,7158 1,5172 2,0458 1,9321 1,8155

Hodnoceni Bankrotni Bankrotni Seda Seda Seda
z6na z6na zona z6na zOna

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti

Pozndamka: hodnoty jsou uvedeny véetné zapoctenych vah

Altmaniv model Z’skore pro ¢eské podniky indikuje spole¢nost v prvnich dvou
analyzovanych letech jako bankrotni podnik. Dle vysledku kalkulovaného modelu lze
vidét, ze v roce 2018 az 2019* se jiz spole¢nost nachazi v intervalu sedé zony, model
dosahuje hodnot od 1,8155 az 2,0458. Vroce 2019* se jiz vysledny index pfibliZil
K hranici Sedé zony. Ukazateli rentability je vtomto modelu piifazena vysoka hodnota
koeficientu a diky tomu ma vyznamny vliv na diferenci Z skora. Indikator Trzby / Aktiva
dosahl v Altmanové modelu nejvyssi hodnoty. Sesta proménna v modelu (zavazky po 1htité
splatnosti ku vynostim) S nejvyssi vahou plisobi minimalni vdhou na celkové hodnoceni.
Malé mnozstvi zavazka po splatnosti u analyzovaného zemédélského podniku nedosahuje
takového podilu na celkovém hodnoceni spole¢nosti. V porovnani s Altmanovo modelem
ZETA podnik docilil lepsich hodnot v roce 2019* a je mozno konstatovat, ze tento model

je pro podniky v Ceské republice vyhodn&;si.
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Graf 15: Procentudlni zastoupeni ukazateli modifikovaného modelu Z 'skére pro CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ tabulky ¢. 51

Graf znazornuje vysledky z Altmanova modelu modifikovaného pro ceské firmy.
Nejvetsi podil na celkovém hodnoceni mél ukazatel obrat aktiv (Trzby / Aktiva) a to
% prﬁméru 42 %. Prof. Altman tomuto ukazateli pfifadil v tomto modelu nejvyééi vahu,
po lhtté splatnosti ku vynostim a to prumérné 0,50 %. Analyzovana spole¢nost ma maly
pomér zavazki po 1haté splatnosti ku vynosim, tento ukazatel se v grafu téméf neprojevil

a jako jediny ukazatel je vykazovan se zapornym znaménkem.
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Graf 16: Modifikovany model Z 'skére pro CR Vesa Velhartice, a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf zachycuje schopnost modelu predikovat bonitu podniku na zakladé
vysledného indexu. Na prvni pohled se jevi, Ze spolecnost byla v prvnich dvou letech
zafazena jako bankrotni podnik. Znatelny rozdil 1ze zfetelné vidét v roce 2018 az 2019%,
kdy vysledny index vzrostl a podnik se jiz nachazel v oblasti tzv. Sedé zony nevyhranénych

vysledkd.
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5 Zhodnoceni a doporuceni

5.1 Souhrnné vyhodnoceni aplikovanych modelu

Po komparaci vysledkit modela a pro souhrnné hodnoceni bylo nutné provést hlubsi
analyzu a vyhodnotit dle expertniho hlediska dil¢i pomérové ukazatele, a sice ukazatele

rentability, likvidity a zadluzenosti.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Graf 17: Rentabilita celkového kapitilu Vesa Velhartice, a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita celkového kapitalu srovnava zisk se souhrnnymi investovanymi aktivy
bez zfetele na zdroje financovani. Celkovy vlozeny kapital za sledované obdobi vytvafi
zisk, pouze v druhém sledovaném obdobi byl zisk minimalni z divodu klimatickych

podminek. Vyvoj kiivky v dalSich letech jiz ma rostouci trend.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Graf 18: Rentabilita vlastniho kapitdilu Vesa Velhartice, a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle reSerSe vyznamnych autort financni analyzy lze konstatovat, Ze hodnota ROE
by méla prevySovat hodnotu ROA. Z grafu je patrné, Ze rentabilita vlastniho kapitalu je
u podniku vyssi nez rentabilita celkového kapitalu. Kiivka po celé analyzované obdobi ma

rostouci trend, s vyjimkou vykyvu v roce 2017, kde ukazatel klesl na hodnotu 2,25.

Rentabilita trzeb (ROS)

Graf 19: Rentabilita trzeb Vesa Velhartice, a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z grafu lze vycist, ze trzby u spolecnosti Vesa Velhartice, a. s. generuji zisk po celé
sledované obdobi, pouze opét v roce 2017 je vidét pokles hodnoty z divodu neptiznivé
hospodarské situace. Rentabilita trzeb klasifikuje, jaky zisk ptfipada na 1 K¢ trzeb. Nejvyssi
hodnoty dosahl podnik v roce 2019, kdy hodnota ¢inila 7,30 %, coZ znaci, ze na 1 K¢ trzeb

vvvvv

BézZna likvidita
Graf 20: Beznd likvidita Vesa Velhartice, a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Bézna likvidita svéd¢i o schopnosti spolecnosti pokryt své vetitele. Kdyz je
hodnota ukazatele vétsi, je vétsi ¢ast obézného majetku zajistovana dlouhodobymi zdroji.
Tento ukazatel by se mél pohybovat obecné v doporu¢eném intervalu 1,5 az 2,0. V roce
2016 byla vysoka likvidita, ktera s sebou nese Vv dalSich letech nizkou rentabilitu
(vynosnost). Vybrany podnik dosahuje doporucené hodnoty pouze v roce 2017.
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Ukazatel zadluzZenosti

Graf 21: Celkovd zadluzenost Vesa Velhartice, a. s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze podnik je financovan z jedné poloviny cizimi zdroji. U tohoto
ukazatele plati, ¢im je hodnota vyssi, tim je vyS$si riziko véfiteld. Doporucend hodnota

ukazatele by se méla pohybovat mezi 30 az 60 %, coz analyzovany podnik spliiuje po celé

sledované obdobi.

V ramci vhodnosti bankrotnich a bonitnich modelt byly autorkou uréeny modely
vhodné pro zemédé€lsky sektor. Souhrnna uspéSnost modell a jejich aplikace na danou
spolecnost je ohodnocena pomoci Skaly doporuceny model, méné¢ vhodny model
a nevhodny model. Hodnoceni doporuceny model = nejlépe indikuje finanéni situaci
zemédelského podniku, méné vhodny model = model méné vhodny s mirnymi nedostatky

a nevhodny model = nedoporucuje se pro hodnoceni zemédé€lského podniku s diléi

specializaci v rostlinné vyrobg¢.
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Tabulka 52: Souhrnné vyhodnoceni bankrotnich a bonitnich modelu

Model 2016 2017 2018 2019 2019* Hodnoceni
autorky DP
Altmantiv Seda Seda Seda zona Nevhodny
model ZETA zOna zOna model
(Z'skore) nedoporuceno
Finan¢ni zdravi | Bonitni Seda Bonitni Seda Bonitni Méné vhodny
- SZIF podnik zOna podnik zbna podnik model
Gurciklv index | Primémy | Primémy | Primémy | Primérny Doporuceny
podnik podnik podnik podnik model
Index Primémy | Primérny | Primérny | Primémy | Primérmny Doporuceny
Chrastinové podnik podnik podnik podnik podnik model
Index IN95 Bonitni Bonitni Bonitni Bonitni Doporuceny
podnik podnik podnik podnik model
Kralicek Quick | Seda Seda Seda Seda Seda zona Méné vhodny
test zona zona zona zona model
Modif. model Seda Seda Seda zona Nevhodny
Z’skoére pro CR zOna zona model
nedoporuceno

Zdroj: Vlastni zpracovani

Utelem bankrotnich modeli je véasna a spolehliva identifikace podniku, ktery
vykazuje znamky financéni tisn€ a do budoucna i moZnost ukonceni své existence.
Z provedenych analyz je patrné, ze vétSina modelt zatadila spole¢nost do intervalu Sedé
zOny a nelze jednoznacné predikovat, zda je podnik bonitni ¢i bankrotni.

Nejlepsi predikéni schopnost dosahl index IN95, ktery zhodnotil spole¢nost
Z hlediska finan¢niho zdravi ve vSech sledovanych letech jako bonitni podnik, vyjimku
tvoii pouze rok 2019*, kde byla spolecnost vyhodnocena jako neprosperujici podnik
z diivodu ocisténi piijatych provoznich dotaci z vysledku hospodateni a ptipadnych
vynostu. Tento index je ohodnocen autorkou jako doporu¢eny model, ktery nejlépe indikuje
finan¢ni situaci zeméde€lského podniku.

Kategorii hodnoceni doporu¢eného modelu pro spole¢nost byly jesté ohodnoceny
modely index Chrastinové a Gurciktiiv index, které dosahly relativné znacné uspésnosti.
Oba modely jsou vytvotfeny primarné pro zemedélsky sektor a klasifikuji spole¢nost jako
primérny podnik vyjma roku 2019*, kdy byla spole¢nost u Guréikova indexu
vyhodnocena jako neprosperujici podnik. Tento model nejvice ovliviiuje dil¢i poméerovy
ukazatel rentabilita vynost (zasoby ku vynosim). Dle autorky neni tento dil¢i ukazatel
vhodny, protoze specificnosti zemédélského sektoru byva vétsi vysSe zdsob, oproti jinym

druhtim podnika.
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Z provedenych analyz je ziejmé, Ze méné vhodnym modelem pro predikci finan¢ni
tisn¢ je Kralicekiv rychly test, ktery byl zafazen do kategorie méné¢ vhodny model
s mirnymi nedostatky. Jeho hodnota se nachazi po celé analyzované obdobi v pasmu Sedé
zony. Jak jiz bylo zminéno v literarni reSerSi, vysledky vyzkumu Machka (2014)
upozornovaly, Ze tento model zaClenil spravné v priiméru 22,80 % podnik.

Dle vysledkt indexu finan¢niho zdravi dle metodiky Opera¢niho programu hodnoti
autorka tento model jako méné vhodny model s horsi indikujici schopnosti a S menSimi
nedostatky. Vysledné ohodnoceni indexu finanéniho zdravi — SZIF dle metodiky
Operacniho programu zeméd¢lstvi se zemédelsky podnik pohybuje v letech 2017 a 2019
V pasmu Sedé zony, pro ostatni obdobi byla spolecnost klasifikovana jako bonitni podnik.

Zcela nevhodnym modelem je pro predikci podniku Atmaniv model ZETA
a modifikovany model Z’skore pro ¢eské spole¢nosti, které ohodnotily firmu v prvnich
dvou letech jako bankrotni podnik. V nasledujicich letech 2018, 2019 a 2019* bylo
zaznamenano mirné zlepSeni spole¢nosti a podnik byl zafazen do intervalu Sedé zony.
Model ZETA, ktery neni urfen pro tuzemské ani zemédélské podniky, zaznamenal
ptisnéj8i hodnoceni. Vysokou spolehlivost Altmanovych indexi v ¢eském prostiedi si lze
explikovat tim, ze ¢eské hospodarstvi se dostdva na troveit USA v obdobi zacatku prvnich
indexti. Tyto bankrotni modely jsou ohodnoceny jako nevhodné modely, které
se nedoporucuji pro hodnoceni zemédélského podniku s dil¢i specializaci v rostlinné
vyrob¢.

Z vysledkii provedené analyzy lze konstatovat, Ze nejlépe hodnoceny jsou roky
2016, 2018 a 2019. Rok 2017 byl stanoven jako slabsi z divodu neptiznivé hospodaiské
situace. Podnik v tomto roce vykazal mensi zisk nez v pfedchozich letech z divodu
klimatickych podminek (nepfizen pocasi), kdy dosazené vynosy rostlinnych komodit byly
niz§i o 10 % nez primér poslednich let. Jak jiz bylo konstatovano, odvétvi s dil¢i
specializaci v rostlinné vyrobé je bez dotaci neziskové a z dlouhodobého hlediska
neudrZitelné.

Analyzou nelze jednozna¢né dokédzat ucCinek aktudlnosti modelli na jejich

uspesnost.
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6 Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace je komplexn¢ vyhodnotit finan¢ni situaci vybraného
podniku Vesa Velhartice, a. s. na zakladé¢ vybranych bankrotnich, bonitnich modela
v obdobi let 2016 az 2019. Dil¢im cilem prace je ovéfit vhodnost pouziti vybranych
tuzemskych a zahrani¢nich modelii pro vybrany podnik zemédélské prvovyroby
s dil¢i specializaci v rostlinné vyrobé. Na zaklad€ provedenych analyz souhrnné vyhodnotit
jednotlivé modely, vymezit zavéry, ndvrhy a doporuceni pro budouci stabilizaci a rast
spolecnosti.

Po zékladnim roztfidéni prognostickych metod nésleduje shrnuti samotnych
podnikovych predikénich modeld. V praktické casti bylo analyzovano finan¢ni zdravi
podniku pomoci sedmi predikénich modelt. Pro analyzu byly zvoleny Altmanovy
bankrotni modely ZETA (Z’Skére) a modifikovany model Z'skore pro ¢eské spole¢nosti,
index IN95, index Chrastinové a bonitni modely finan¢ni zdravi — SZIF, Gur¢ikuv index
a Kralicekiv rychly test. Na zakladé€ aplikace modelt byla zhodnocena jejich vypovidajici
uspésnost a mira chybné klasifikace.

Prvnim aplikovanym modelem byl Altmaniv ZETA model, ktery pii aplikaci
na zemédélskou spolecnost vypoveédel nejhorsi vysledky a byl klasifikovan jako nevhodny
model, ktery se nedoporucuje pro hodnoceni zemédélského podniku s dil¢i specializaci
Vv rostlinné vyrobé. Prof. Altman (2002) konstatuje, Zze model indikuje s 94 %
pravdépodobnosti predikovat bankrot. U analyzované spole¢nosti pfipadla v roce 2016
a 2017 hodnota indexu V intervalu, dle jehoz je predikovan bankrot. Podnik ale dale
hospodafil i v letech 2018 a 2019. Lze tedy fici, ze Altmaniv model Z'Skore vznikl
v zahrani¢nich podminkach, je univerzéalni a spiSe pouze charakterizuje finan¢ni situaci
spole¢nosti, nez aby naplioval piedpoveéd’ piipadného bankrotu.

Vysledné ohodnoceni indexu finan¢niho zdravi — SZIF dle metodiky Operaéniho
programu zemédélstvi se podnik zeméde€lské prvovyroby pohybuje v letech 2017 a 2019
V pasmu Sed¢ zony. Pro ostatni obdobi byla spolecnost klasifikovdna jako bonitni podnik.
V piipadé ohodnoceni spolecnosti je model hodnocen jako méné vhodny model s horsi
indikujici schopnosti a s mensimi nedostatky. Vyhodou tohoto indexu je bodovaci pfistup,
ktery eliminuje extrémni ovliviilovani n¢jakého z dil¢ich ukazateld.

Nésledujicim aplikovanym modelem byl Gurcikiv index, ktery pfi aplikaci

na zem&délsky podnik ohodnotil akciovou spole¢nost Vesa Velhartice jako prumérny
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podnik vyjma roku 2019*, kdy byl ohodnocen jako neprosperujici podnik. V piipadé
hodnoceni ziskal tento model ohodnoceni jako vhodny model pro spole¢nost. Zna¢ny vliv
m¢él ukazatel Zasoby / Vynosy, ktery ukazuje na naro¢nost vynosu ve vztahu k zasobam.
Mira vynosi ma vysokou vahu a je rozhodujicim faktorem k posuzovani spolecnosti.
Tento model byl vytvoifen pro zemédélsky sektor, a proto tedy by mél mit veétsi
vypovidajici schopnost oproti ostatnim modeltim.

Index Chrastinové ve srovnani s ostatnimi bonitnimi modely nam vyhodnotil
zemédélsky subjekt jako primérny podnik, kde nelze pifimo ur€it finanéni situaci
spole¢nosti. Dle vysledkd analyzy byl zjistén jako vyznamny ukazatel podil Cash flow
ku celkovym zavazkiim. Pokud bude chtit do budoucna spole¢nost zlepsit finan¢ni zdravi
a zvySovat svoji hodnotu, méla by se specializovat na tuto proménnou.

Index duavéryhodnosti IN95 vykazoval ze vSech modelt pfi hodnoceni finanéni
vykonnosti podniku nejlepsi prediktivni schopnost a byl posouzen jako doporué¢eny model,
ktery nejlépe indikuje financni situaci zemédélského podniku. Tento model vychazi
ze stanovenych vah pro dané odvétvi, kde ukazatel ndkladové kryti ma niz8i hodnotu
a nezkresluje ndm souhrnné hodnoceni podniku. Spole¢nost dosahla pozitivniho vysledku
a tento index indikuje hodnoceny subjekt jako bonitni podnik s vyjimkou roku 2019*, kde
jsou vysledky hospodateni a ptipadné vynosy o€istény o pfijaté provozni dotace.

Kralicekiv rychly test je zalozen na odlisSném principu nez piedchdzejici modely,
hodnoti podnik pomérné komplexné. Tento test byl vyhodnocen jako vhodny pro finan¢ni
analyzu podniku z divodu pouZivani bodovaciho pfistupu pii aplikaci na zemédélskou
spole¢nost. Model vyhodnotil za celé sledované obdobi zemédélsky podnik v intervalu
Sedé zony a byl zatazen do kategorie méné vhodny model s mirnymi nedostatky.

Poslednim aplikovanym bankrotnim modelem byl modifikovany model Z"skore pro
Ceské spoleCnosti, ktery zaclenil sledovanou spolecnost v prvnich dvou letech jako
bankrotni podnik. V roce 2018, 2019 a 2019* se vysledné hodnoty jiz pohybovaly
vintervalu Sedé zony. Bankrotni model je ohodnocen jako nevhodny model, ktery
se nedoporucuje pro hodnoceni zemédélského podniku s dil¢i specializaci v rostlinné
vyrobe¢.

Autorka se s vysledky predikce indexu duvéryhodnosti IN95 ztotoznuje a uvadi
svoji interpretaci: ,,Model IN95 ma nejlepsi schopnost indikujici finan¢ni situaci podniku

a lze jej na zékladé¢ metodiky prace povazovat jako model s nejvhodnéjsi vypovidaci
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hodnotou z diivodu zohlednovani podminek ¢eského trhu a konkrétniho oboru ekonomické
¢innosti.*

Mezi vhodné predikéni modely indikujici finan¢ni situaci spole¢nosti autorka
zaradila jesté Gurcikav index a index Chrastinové.

Mezi modely s méné vhodnou indikujici schopnosti a s mirnymi nedostatky je
zatazen Kralicekiv rychly test a index finan¢niho zdravi — SZIF dle metodiky Opera¢niho
programu zeméd¢lstvi z duvodu nevhodné zvolenych pomérovych ukazateld v modelech.

Autorka pro tuto analyzovanou spolecnost nedoporucuje Altmanovy modely
(ZETA a modifikovany model Z’skore pro ¢eské podniky). V prvnich dvou sledovanych
obdobich podnik spada do kategorie bankrotnich podnikii, poté trend vysledné hodnoty od
roku 2018 vzrostl a spole¢nost se jiz nachazi v letech 2018 az 2019 v tzv. pasmu Sedé
z6ny. Dale pak uvadi, Ze je nutno brat v tvahu misto a dobu vzniku tohoto modelu. Ze
souhrnnych vysledki provedenych analyz plyne, Ze by bylo vhodné pro zeméd¢lsky sektor
upravit mezni hranici intervalu Sedé zony.

Podle vysledki finanéni analyzy lze soudit, Ze Vesa Velhartice, a. S. je rentabilni
a zivotaschopny podnik, ktery se snazi rist, zvySovat svoji hodnotu a nehrozi mu bankrot.
Jak jiz bylo konstatovano, odvétvi s dil¢i specializaci v rostlinné vyrobé je bez dotaci
neziskové a z dlouhodobého hlediska neudrzitelné.

Jako hlavni omezeni pii aplikaci finanéni analyzy spatfuje autorka piredlozené prace
fixni koeficienty pfifazené proménnym, pocatecni klasifikaci podnikli a stanoveni
kritickych hodnot pro klasifikaci podnikd.

Autorka prace se domniva a doporucuje modifikovat jednotlivé typy modelt
o dlouhodobé¢ zavazky, protoze zemédélsky sektor, ktery se zabyva rostlinnou vyrobou ma
jednoleté¢ vyrobni cykly. Modely, které zahrnuji ukazatel kratkodobé zavazky, plné
nevyjadiuji rozklad cash flow zemédélské spolecnosti.

Otazkou zustava, jaké typy modelt by vyhovovaly zemé&délskému sektoru, ktery

ma dil¢i specializaci v rostlinné vyrobé.
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Autorka doporucuje akciové spolecnosti Vesa Velhartice nasledujici navrhy:

Prvni navrh pro zlepSeni a inovaci doporucuji zeméd€lskému podniku investici
do robotického systému dojeni pro dojnice. Dil¢i participaci byla zjisténa data a odhad
z odborného projektu ve vysi 8 000 000 K¢&. Na zakladé analyzy v terénu objekt zivocisné
vyroby — staj nachazejici se v obci Tajanov u Klatov v Plzenském kraji, autorka prace
po konzultaci s predsedou predstavenstva a feditelem spolecnosti, doporucuje investici
do stavebnich uprav stavajicich staji ve vysi 1 000 000 K¢, které zahrnuji zrusSeni stavajici
rybinové dojirny, upravu rozvodi vody, krmeni, odpadi a elektrické energie. Tato varianta
pocita s potizenim dvou dojicich robotti v hodnoté 7 000 000 K¢.

Hlavnim pfinosem této varianty je zvySeni dojivosti o 10 %, coz vyjadieno
Vv cenach predstavuje 3 1 / den x 8,5 K& x 120 (pocet dojnic) x 365 (dni) =1 116 900 K¢&
za 1 rok. Pfi srovnani ndkladl soucasného stavu dojeni a dojeni pfi potizeni dvou dojicich
robott klesnou spole¢nosti mzdové naklady o 800 000 K¢ (uspora dvou pracovnich sil),
spotieba vody o 1 100 1 / 1den = 9 200 K¢ (proplach technologie dojirny) a naklady
na veterinarni péci 0 100 000 K¢ (rychlé rozpoznani stavu dojnic). Oproti t€émto Gisporam
dojde ale ke zvySeni nakladi ve spotiebé elektrické energie o 10 000 K¢ / 1 rok, tdrzbé
dojicich robott 145000 K¢ / 1 rok. Autorka ptedpokladad podle podobnych zjisténych
informaci usporu ve vysi 754 200 K¢. Z divodu finan¢ni néro¢nosti celého projektu miize
spolec¢nost Vesa Velhartice, a. s. pozadat o podporu z fondt Evropské unie ve vysi 50 %
uznatelnych nakladii, které autorka odhaduje na zdkladé¢ ovéfenych informaci z dotaci
Operac¢niho fondu pro rozvoj venkova PGRLF prostrednictvim Statniho zemédélského
interven¢niho fondu (SZIF). Neméné dulezitym ptinosem pofizeni dojicich roboti jsou dle
autorky aktualné slozit¢ vycislitelné polozky jako je zdravotni stav zvifat, detekce
pfezvykovani, vyhledavani fije, zabtezavani, vySe somatickych bun¢k, CPM (celkovy
pocet mikroorganismtl) a v neposledni fadé celkova pohoda zvifat. Piedpoklad celkové

navratnosti investice je predikovan na dobu péti let.
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Spole¢nost Vesa Velhartice, a. s. uvazuje o vybudovani nové bramborarny Vv aredlu
podniku. Autorka navrhuje po konzultaci s pfedsedou predstavenstva a feditelem
zemé&délského podniku vyuziti stavajiciho prostoru ke skladovani techniky, protoze jiz
neslouzi svému tcéelu. Na zaklad¢ dat z odborného projektu a konzultace se stavebnim
inzenyrem by mohla byt v budoucnosti vystavena zcela nova a moderni bramborarna.
Kombinace chlazenych a vétranych skladi, spolu s nezbytnym socidlnim a technickym
zazemim stavby umozni podniku skladovat produkci brambor bez ztrat na kvalité. Objekt
bude téz dimenzovan na piedpokladané zvySeni produkce brambor v ramci vlastni
prvovyroby. Projekt bramborarny vychazi znabidkové ceny sdruzeného podniku
Vesa Velhartice, a. s. farmy Cihan. Autorka predpoklada podle zjisténych informaci
investicni ndklad na vystavbu bramborarny ve vysi 19 600 000 K¢. Na zakladé dotaci
z Programu rozvoje venkova autorka prace odhaduje predpokladanou dotaci 50 %
z celkovych uznatelnych naklada ve vysi 9 800 000 K¢. Realizaci projektu po konzultaci
se stavebnim projektantem je predpokladano vybudovani nového skladu s kapacitou
5500 m3 v ohradovych paletach, ktery bude vybaven technologii tfidéni. V novém navrhu
diplomantky je odhadovana piedpokladana navratnost investice na dobu t¥inacti let.

V dnesni dobé je nutné neustalé vynakladat investice K posileni inovaéni

vykonnosti a zvyseni konkurenceschopnosti podniku.
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7 Seznam pouzitych zkratek

ANC - ANC Kompenzacni platba SZIF pro horské i jiné oblasti
CF Cash flow

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pied troky a zdanénim

EU Evropska unie

IN Index manzelti Neumaierovych

HM Hmotny majetek

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek

PGRLF Podpirny a garancni rolnicky a lesnicky fond
R Rozvaha

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

SZIF Statni zemédélsky intervenéni fond

\Y Vykaz zisku a ztraty

VCS Dobrovolna podpora vdzana na produkci SZIF
VH Vysledek hospodateni
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Prilohy

Piiloha ¢. 1: Rozvaha aktiv podniku Vesa Velhartice, a. s. za obdobi 2016 - 2019
(upravena pro vypocty)

Oznaceni | Radek AKTIVA (v tisicich K<) 2016 | 2017 | 2018 | 2019
1 | AKTIVA CELKEM 56781 | 59015 | 50221 | 59224
A 2 | Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
B. 3 | Stala aktiva 34969 | 39080 | 34082 | 36314
B.l. 4 | Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
1. 5 | Nehmotné vysledky vyvoje 0 0 0 0
2. 6 | Ocenitelna prava 0 0 0 0
2.1. 7 | Software 0 0 0 0
2.2. 8 | Ostatni ocenitelnd prava 0 0 0 0
3. 9 | Goodwill 0 0 0 0
4, 10 | Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
5. 11 | Poskytnuté zalohy na DNM a 0 0 0 0
nedokonc¢eny DNM
5.1 12 | Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0
5.2. 13 | Nedokonéeny DNM 0 0 0 0
B.1l. 14 | Dlouhodoby hmotny majetek 33124 | 37235 | 32237 | 34949
1. 15 | Pozemky a stavby 25356 | 28187 | 26133 | 25027
1.1. 16 | Pozemky 7915 | 8431 | 8705 8707
1.2 17 | Stavby 17441 | 19756 | 17428 | 16320
2. 18 | Hmotné movité véci a jejich soubory 5405 | 6571 | 4400 8102
3. 19 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
4. 20 | Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 2194 | 2078 | 1680 1237
4.1. 21 | Peéstitelské celky trvalych porostil 0 0 0 0
4.2. 22 | Dospéla zvitata a jejich skupiny 2194 | 2078 | 1680 1237
4.3. 23 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
5. 24 | Poskytnuté zalohy na DHM a 169 399 24 583
nedokonéeny DHM
5.1. 25 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 0 0 0 439
hmotny majetek
5.2. 26 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny 169 399 24 144
majetek
B.111I. 27 | Dlouhodoby finanéni majetek 1845 | 1845 | 1845 1365
1. 28 | Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 20
2. 29 | Zaptjcky a aveéry — ovladana nebo 0 0 0 0
ovladajici osoba
3. 30 | Podily — podstatny vliv 500 500 500 0
4. 31 | Zapujcky a avéry — podstatny vliv 0 0 0 0
5. 32 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily | 1330 | 1330 | 1330 1330
6. 33 | Zapujcky a Givéry — ostatni 0 0 0 0
7. 34 | Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 15 15 15 15
7.1. 35 | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 15 15 15 15
7.2. 36 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 0 0 0 0
finan¢ni majetek
C 37 | ObéZna aktiva 21793 | 19609 | 16021 | 22852
C.L 38 | Zasoby 12293 | 10775 | 10806 | 127471
1. 39 | Material 1812 | 2381 | 2001 1826
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2. 40 | Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 1382 692 746 1660
3. 41 | Vyrobky a zbozi 7421 | 6178 | 5688 6218
3.1 42 | Vyrobky 7353 | 6014 | 5135 6107
3.2. 43 | Zbozi 68 164 553 111
4. 44 | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 1678 | 1524 | 2371 3043
5. 45 | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
C.IL. 46 | Pohledavky 7618 | 8418 | 8959 9792
1. 47 | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
1.1, 48 | Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0 0
1.2. 49 | Pohledavky — ovladana nebo ovladajici 0 0 0 0
osoba
1.3. 50 | Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0
1.4. 51 | OdlozZena danova pohledavka 0 0 0 0
1.5. 52 | Pohledavky — ostatni 0 0 0 0
5.1. 53 | Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0
5.2. 54 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
5.3. 55 | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
5.4. 56 | Jiné pohledavky 0 0 0 0
2. 57 | Kratkodobé pohledavky 8618 | 8418 | 8959 9792
2.1 58 | Pohledavky z obchodnich vztaht 6072 | 5290 | 4704 4587
2.2. 59 | Pohledavky — ovladana nebo ovladajici 0 0 0 980
osoba
2.3. 60 | Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0
2.4. 61 | Pohledavky — ostatni 2546 | 3128 | 4255 4225
4.1. 62 | Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0
4.2. 63 | Socialni zabezpeceni a zdravotni 0 0 0 0
pojisténi
4.3. 64 | Stat — danové pohledavky 855 | 1386 | 2383 2602
4.4. 65 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
4.5. 66 | Dohadné ucty aktivni 1691 | 1742 | 1872 1623
4.6. 67 | Jiné pohledavky 0 0 0 0
3. 68 | Casové rozli§eni aktiv 0 0 0 0
3.1 69 | Néklady ptistich obdobi 0 0 0 0
3.2. 70 | Komplexni naklady pftistich obdobi 0 0 0 0
3.3. 71 | Piijmy piiStich obdobi 0 0 0 0
C.11 72 | Kratkodoby financni majetek 0 0 0 0
1. 73 | Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
2. 74 | Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
C.IV. 75 | PenéZni prostiedky 882 416 | -3744 313
1. 76 | Penézni prostfedky v pokladné 48 27 41 24
2. 77 | Penézni prostfedky na ictech 834 389 | -3785 289
D 78 | Casové rozliSeni aktiv 19 326 118 58
1. 79 | Néklady ptistich obdobi 9 10 19 10
2. 80 | Komplexni néklady piistich obdobi 0 0 0 0
3. 81 | Ptijmy ptistich obdobi 10 316 99 48
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Piiloha €. 2: Rozvaha pasiv podniku Vesa Velhartice, a. s. za obdobi 2016 - 2019
(upravena pro vypocty)

Oznaleni | Radek PASIVA (v tisicich K¢) 2016 | 2017 | 2018 | 2019
82 | PASIVA CELKEM 56781 | 59015 | 50221 | 59224
A. 83 | Vlastni kapital 25819 | 26277 | 27682 | 30452
Al 84 | Zakladni kapital 23153 | 23153 | 23153 | 23153
1. 85 | Zékladni kapital 23153 | 23153 | 23153 | 23153
2. 86 | Vlastni podily 0 0 0 0
3. 87 | Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0
Al 88 | Azio a kapitilové fondy 56 56 56 56
1. 89 | Azio 0 0 0 0
2. 90 | Kapitilové fondy 56 56 56 56
2.1, 91 | Ostatni kapitalové fondy 56 56 56 56
2.2. 92 | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a 0 0 0 0
zavazkl
2.3. 93 | Ocenovaci rozdily z precenéni pii 0 0 0 0
pfeménach obchodnich Korporaci
2.4. 94 | Rozdily z ptemén obchodnich korporaci 0 0 0 0
2.5. 95 | Rozdily z ocenéni pfi preménach 0 0 0 0
obchodnich korporaci
Alll 96 | Fondy ze zisku 157 223 199 274
1. 97 | Ostatni rezervni fondy 0 0 0 0
2. 98 | Statutarni a ostatni fondy 157 223 199 274
AlV 99 | Vysledek hospodai‘eni minulych let 1000 | 2253 | 2253 | 3574
1. 100 | Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata 1000 | 2253 | 2253 | 3574
minulych let
2. 101 | Jiny vysledek hospodaieni minulych let 0 0 0 0
AV. 102 | Vysledek hospodatreni bézného tcetniho 1453 592 | 2021 | 3395
obdobi
AVI. 103 | Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na 0 0 0 0
zisku
B. +C. 104 | Cizi zdroje 30954 | 32719 | 22474 | 28690
B. 105 | Rezervy 0 0 0 0
1. 106 | Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0
2. 107 | Rezerva na da z pfijmi 0 0 0 0
3. 108 | Rezervy podle zvlastnich pravnich 0 0 0 0
predpist
4. 109 | Ostatni rezervy 0 0 0 0
C. 110 | ZavazKky 30954 | 32719 | 22474 | 28690
C.l. 111 | Dlouhodobé zavazky 27464 | 20004 | 11420 | 10335
1. 112 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0
1.1. 113 | Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0
1.2. 114 | Ostatni dluhopisy 0 0 0 0
2. 115 | Zavazky k Givérovym institucim 25820 | 18437 | 9969 | 8933
3. 116 | Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0
4. 117 | Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0
5. 118 | Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0
6. 119 | Zavazky — ovladand nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
7. 120 | Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0
8. 121 | Odlozeny danovy zavazek 1644 | 1567 | 1451 | 1402
9. 122 | ZavazKky — ostatni 0 0 0 0
9.1 123 | Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0
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9.2 124 | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
9.3. 125 | Jiné zavazky 0 0 0 0
C.IL. 126 | Kratkodobé ziavazky 3490 | 12715 | 11054 | 18355
1. 127 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0
1.1. 128 | Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0
1.2. 129 | Ostatni dluhopisy 0 0 0 0
2. 130 | Zavazky k avérovym institucim 144 | 6158 | 4584 | 11952
3. 131 | Kratkodob¢ prijaté zalohy 0 72 0 0
4. 132 | Zévazky z obchodnich vztahti 1303 | 4437 | 4203 | 3765
5. 133 | Kratkodobé sménky k thradé 0 0 0 0
6. 134 | Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
7. 135 | Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0
8. 136 | Zavazky ostatni 2043 | 2048 | 2267 | 2638
8.1. 137 | Zavazky ke spolecnikiim 0 0 0 0
8.2. 138 | Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0
8.3. 139 | Zavazky k zaméstnanciim 656 632 692 735
8.4. 140 | Zavazky ze socialniho a zdravotniho 376 363 397 424
pojisténi
8.5. 141 | Stat — danové zavazky a dotace 82 89 200 559
8.6. 142 | Dohadné ucty pasivni 74 75 110 110
8.7. 143 | Jiné zavazky 855 889 868 810
C.111. 144 | Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0
1. 145 | Vydaje pristich obdobi 0 0 0 0
2. 146 | Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0
D. 147 | Casové rozliSeni pasiv 8 19 65 82
1. 148 | Vydaje piistich obdobi 8 19 65 82
2. 149 | Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0
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Piiloha ¢&. 3: Vykaz zisku a ztrat podniku Vesa Velhartice, a. s. za obdobi 2016 - 2019
(upraveny pro vypocty)

Oznaceni | Radek Vykaz zisku a ztraty (v tisicich K¢) 2016 | 2017 | 2018 | 2019
l. 1 | Trzby z prodeje vyrobkii a sluZeb 25941 | 32377 | 29479 | 30580
1.3. 2 | Trzby za prodej zboZi 11084 | 11921 | 13479 | 15911
A. 3 | Vykonova spoti‘eba 26911 | 30389 | 33812 | 34702
Al 4 | Naklady vynaloZené na prodané zbozi 9058 | 8827 | 10472 | 12038
A2 5 | Spotieba materialu a energie 12924 | 13477 | 15535 | 14116
A3. 6 | Sluzby 4929 | 8085 | 7805 | 8548
B. 7 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1214 | 2184 -22 | -2558
C. 8 | Aktivace -1708 | -1226 | -1071 -823
D. 9 | Osobni naklady 14886 | 15063 | 16126 | 16888
D.1. 10 | Mzdové néklady 10955 | 11124 | 11900 | 12491
D.2. 11 | Naklady na socialni zabezpeceni, 3931 | 3939 | 4226 | 4397
zdravotni poji$téni a ostatni naklady
D.2.1. 12 | Naklady na socialni zabezpeceni a 3726 | 3746 | 4030 | 4211
zdravotni pojisténi
D.2.2. 13 | Ostatni néklady 205 193 196 186
E. 14 | Upravy hodnot v provozni oblasti 4874 | 3543 5047 5154
E.1. 15 | Upravy hodnot DNM a HM 4971 | 4619 | 4361 | 4419
E.1.1. 16 | Upravy hodnot DNM a HM — trvalé 4971 | 4619 | 4361 | 4419
E.1.2. 17 | Upravy hodnot DNM a HM — do&asné 0 0 0 0
E.2. 18 | Upravy hodnot zasob 0 0 0 0
E.3. 19 | Upravy hodnot pohledavek -97 | -1076 686 735
1. 20 | Ostatni provozni vynosy 10694 | 10967 | 15395 | 13003
1.1 21 | Trzby z prodaného dlouhodob. majetku 1443 1790 1624 1712
11.2. 22 | Trzby z prodaného materialu 292 246 386 308
11.3. 23 | Jiné provozni vynosy 8959 | 8931 | 13385 | 10983
F. 24 | Ostatni provozni vynosy 1762 | 3571 1482 1355
F.1. 25 | Zastatkova cena prodaného 922 354 304 249
dlouhodobého majetku
F.2. 26 | Zustatkova cena prodaného materialu 261 184 312 248
F.3. 27 | Dané a poplatky 571 543 371 313
F.4. 28 | Rezervy v provozni oblasti a komplexni 0 0 0 0
naklady pfistich obdobi
F.5. 29 | Jiné provozni niklady 8| 2490 495 545
* 30 | Provozni vysledek hospodareni (+/-) 2208 | 1741 | 2979 | 4776
V. 31 | Vynosy z DFM — podily 53 54 54 0
IV.1. 32 | Vynosy z podilii — ovladana nebo 0 0 0 0
ovladajici osoba
V.2 33 | Ostatni vynosy z podilt 53 54 54 0
G. 34 | Néklady vynalozené na prodané podily 0 0 0 0
V. 35 | Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0
V.1 36 | Vynosy z ostatniho DFM — ovladana, 0 0 0 0
ovladajici osoba
V.2. 37 | Ostatni vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0
H. 38 | Naklady souvisejici s ostatnim DFM 0 0 0 0
VI. 39 | Vynosové uroky a podobné vynosy 0 0 0 0
VI.1. 40 | Vynosové uroky a podobné vynosy — 0 0 0 0
ovladana, ovladajici osoba
VI.2. 41 | Ostatni vynosové troky a podobné 0 0 0 0
Vynosy
l. 42 | Upravy hodnot a rezervy ve finanéni 0 0 0 0
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oblasti

J. 43 | Nakladové uroky a podobné naklady 270 484 | 406 411

J.1. 44 | Nakladové uroky a podobné naklady — 0 0 0 0
ovladana, ovladajici osoba

J.2. 45 | Ostatni nakladové uroky a podobné 270 484 406 411
naklady

VII. 46 | Ostatni finanéni vynosy 132 9 127 81

K. 47 | Ostatni finan¢ni naklady 431 427 208 200

* 48 | Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) -516 -848 -433 -530

** 49 | Vysledek hospodateni pi‘ed zdanénim 1692 893 | 2546 | 4246
(+1)

L. 50 | Dan z pfijmu 239 301 525 851

L.1. 51 | Dan z piijmu splatna 441 379 641 900

L.2. 52 | Dan z piijmi odlozena (+/-) -202 -78 -116 -49

** 53 | Vysledek hospodai‘eni po zdanéni (+/-) 1453 592 | 2021 | 3395

M 54 | Pievod podilu na vysledku hospodateni 0 0 0 0
spole¢nikim (+/-)

falekad 55 | Vysledek hospodai‘eni za ticetni obdobi 1453 592 | 2021 | 3395
()

* 56 | Cisty obrat za ti¢etni obdobi 47904 | 55328 | 58534 | 59575
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Piiloha ¢. 4: Tabulka - Vahy indexu IN95 pro jednotliva odvétvi

OKEC Nézev AICZ | EBIT/A | VYN/A | ZPL/VYN
A Zemédelstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky primysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC Kozed¢€lny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevaisky primysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky primysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobkt 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikafsky pramysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovil 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroji a piistroji 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostiedki 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezatazeny pramysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elekttina, voda, plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,70 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
I Doprava, sklad, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61

Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002
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Priloha €. 5: Tabulka - Tamariho bodova stupnice

Ukazatel Hodnota ukazatele Pocet bodii
T1 0,5 a vice 25
0,40 -0,50 20
0,30-0,40 15
0,20-0,30 10
0,10-10,20 5
0,10 a méné 0
T2 Posl. 5 let kladné T2 a T3 > HK 25
Posl. 5 let kladné T2 a T3 > Md 20
Posl. 5 let kladné T2 15
T3> HK 10
T3> Md 5
Jinak 0
T3 2 avice 20
1,50 - 2,00 15
1,10-1,50 10
0,50-1,10 5
0,50 a méné 0
T4 HK a vice 10
Md - HK 6
DK - Md 3
DK a méné 0
T5 HK a vice 10
Md — HK 6
DK - Md 3
DK a méné 0
T6 HK a vice 10
Md — HK 6
DK - Md 3
DK a méné 0
Maximalni pocet bodl 100

Zdroj: Mrkvicka a Kolaf, Finan¢ni analyza, s. 152
Legenda:

HK = horni kvartil oborovych hodnot

Md = median oborovych hodnot

DK = dolni kvartil oborovych hodnot
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Piiloha €. 6: Vyhodnoceni nefinanéniho modelu Harryho Pollaka

Charakteristika Cilové body
Finanéni vysledek 7
Spokojenost finan¢nich ucastniki 3
Spokojeni zakaznici 9
Vyrobky odpovidajici trhu 6
Vyzkum trhu cileny na vyzkum 10
Skoleny a motivovany personal 6
Kapitalova zékladna 5
Schopni dodavatelé 4
Vyhodné stanovisté 7
Pomér k zivotnimu prostiedi 10
Celkem 67 bodu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pozndamka: vysledné bodovani probéhlo na zaklade metodiky rozpracované na strané 23 této prdace.

Nefinan¢ni model byl vyhodnocen dle subjektivniho pocitu feditele podniku Vesa Velhartice,
a. S. na zéklad¢ predlozené metodiky prace nasledovné:

Finan¢ni vysledek: byl feditelem hodnocen dle ukazatele ROA, ktery vroce 2019
ve spole¢nosti ¢ini 7 %, proto byla feditelem spolecnosti tato proménna klasifikovana ve vysi
sedmi bodd.

Spokojenost finan¢nich Gcastniki: poskytovani véfitelt feditelem ohodnoceno dle likvidity
a zadluZzenosti v roce 2019, likvidita ¢inila 1,24 = jeden bod a zadluzenost 48,44 % = dva
body. Celkové ocenil feditel podniku tento ukazatel tremi body.

Spokojeni ziakaznici: rostlinna vyroba: brambory sadbové 75 % je navazano na dlouhodobé
odbératele (dlouhodobé smlouvy na dobu 5 let); obiloviny 50 % krmny fond dlouhodoba baze
s odbérateli. Reditel spole¢nosti z tohoto diivodu piifadil tomuto kritériu devét bodi.
Vyrobky odpovidajici trhu: jedna se o zeméd¢€lskou vyrobu unifikovany produkt, surovina
zpracovatelského priimyslu, trh je nabity a stabilizovany. Nelze vyhodnotit, feditel spole¢nosti
této proménné priradil stfedni hodnotu ve vysi Sesti bodu.

Vyzkum trhu cileny na vyzkum: vyzkum brambor — vramci Slechténi schvaleno jako
sadbova oblast, specializace mnozeni sadby brambor, vyvoj novych kiizenci a ocenéni
Gispéchi. Reditelem spole¢nosti ohodnocena tato proménna nejvyssi znamkou ve vysi

deseti bodu.
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Skoleny a motivovany personal: vnitropodnikové vzdélavani, vzdélavani zaméfené
na zdokonalovani dovednosti, pouze na nékteré prace je nutnd specializace, proto feditel
podniku hodnoti toto kritérium Sesti body.

Kapitalova zakladna: kapitalova zakladna feditelem spole¢nosti hodnocena dle ukazatele
Vlastni kapital / Cizi kapitél, ktery u spolecnosti dosahuje cca 50 %, coz znamena dle bodové
stupnice ocenéni tohoto ukazatele ve vysi péti bodu.

Schopni dodavatelé: Stabilita dodavek, spolehlivost a zaruka dodavek, zodpovédnost
dodavatelti za kvalitu, nabidka produktli je na vysoké urovni, hnojiva, osiva, plemenny
material. Reditel podniku klasifikoval tuto proménnou dle detailnich znalosti internich
zalezitosti znamkou ¢tyfi body.

Vyhodné stanoviSté: klasifikace dle pfirodnich podminek a dle mista odbytu. Pfirodni
podminky — bramboraiska oblast, v ramci Slechténi schvaleno jako sadbova oblast. Dle mista
odbytu — novy Bramboromat je umistén Vv blizkosti Statniho hradu a zamku Velhartice,
vyhodna poloha spole¢nosti blizko hranic s Némeckem. Dle této klasifikace ohodnotil feditel
spole¢nosti toto kritérium sedmi body.

Pomér k zZivotnimu prostiedi: zemédélskd vyroba méa piimé podminky, musi dodrzovat
standardy a pravidla. Pfi péstovani polnich plodin jsou dodrZzovany zasady spravné
zemédelské praxe (GAEC). Spolecnost je zapojena do programu agroenvironmentalniho
opatfeni. Reditel spoleénosti hodnoti pomér k Zivotnimu prostfedi nejvyssi znamkou, a to

deseti body.

Vyhodnoceni vitality: 67 % = vitalita je velmi pravdépodobna

Priloha €. 7: ZavazKy po lhité splatnosti

Vesa Velhartice, a. s. 2016 2017 2018 2019

Zavazky po lhtté splatnosti (v tis. K¢) 82 275 950 736

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha ¢. 8: Pomérové ukazatele

Ukazatel rentability:

Rentabilita celkového kapitalu ROA = EBIT / Celkova aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE = Cisty zisk / Vlastni kapital
Rentabilita trzeb ROS = Cisty zisk / Trzby

Ukazatel likvidity:

Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé dluhy

Ukazatel zadluZenosti:

Koeficient samofinancovani (Equity ratio) = Vlastni kapital / Celkova aktiva

Celkova zadluzenost (Debt ratio) = Cizi kapital / Celkova aktiva

Zpracovano dle Finan¢ni analyzy podniku (Sedlacek, 2009).

Rok 2016 2017 2018 2019 2019*

ROA 2,97 % 1,51 % 5,06 % 7,16 % 7,16 %
ROE 5,62 % 2,25% 7,30 % 11,14 % 11,14 %
ROS 3,92 % 1,33% 4,70 % 7,30 % 7,30 %
BéZna likvidita 6,24 1,54 1,44 1,24 1,24
Equity ratio 45,47 % 44,52 % 55,12 % 51,41 % 5141 %
Debt ratio 54,51 % 55,44 % 44,75 % 48,44 % 48,44 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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