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Komplexni modely finané¢ni analyzy a jejich aplikace na

podnik Benea s.r.o.

Abstrakt

Tato prace hodnoti finanéni situaci vyrobniho podniku Benea s.r.o. v letech 2012-2019

pomoci komplexnich modelt finan¢ni analyzy.

Hlavnim cilem prace je Vv ramci aplikace komplexnich modelt finan¢ni analyzy, tedy
bonitnich a bankrotnich modelti, zhodnotit finan¢ni zdravi vybraného podniku a nasledné
vymezit zavéry, navrhy a ptipadna doporuceni pro dalsi rozvoj ¢i stabilizaci podniku. Dil¢im

cilem je zhodnotit vhodnost aplikace téchto zvolenych modeli.

Prace je rozdélena na ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou. V teoretické ¢asti prace je ¢erpano
z Ceskych a zahrani¢nich zdroji — kniznich, internetovych a z odbornych ¢lanki. Je zde
popsana problematika finan¢ni analyzy, k ¢emu slouzi, kdo vyuziva jeji vysledky a z kterych
zdrojl Cerpa. Nasledné je definovano 16 komplexnich modelii finanéni analyzy, véetné
vzorctl a hodnoceni vysledki. V posledni kapitole teoretické ¢asti je pfibliZena problematika

potravinatského primyslu.

V praktické Casti je predstavena spoleCnost Benea s.r.o. vyrdbé&jici mimo jiné cukraiské
a pekaiské vyrobky. Dale je na podnik aplikovano 10 modeld analyzy finan¢niho zdravi
véetné vyuziti piisluSnych graft a tabulek. V zavéru prace jsou zhodnoceny vysledky analyz
a aplikovanych modeld, jsou zde navrhnuta doporuceni pro stabilizaci a nasledné jsou

zhodnoceny samotné aplikované modely.

Klicova slova: vyssi finanéni analyza, soustavy ukazatell, bonitni modely, bankrotni

modely, rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz CF, vyrobni podnik



Complex models of financial analysis and theirs application

on the Benea company

Abstract
The subject of this final thesis is an evaluation of the financial situation of production
company Benea s.r.o. during the reference period 2012-2019 using complex models of

financial analysis.

The main goal of this thesis is to evaluate the financial health of the selected company and
define the conclusions, proposals and possible recommendations for further development or
stabilization of the company within the application of complex models of financial analysis,
creditworthy and bankruptcy models. The partial goal is to evaluate the suitability of the

application of these selected models.

Thesis is divided into two parts — a theoretical part and a practical part. For the theoretical
part Czech and foreign sources are used; books, internet and also professional articles. This
part describes a financial analysis, what it is used for, who uses its results and which sources
are drawed for it. Then, 16 complex models of financial analysis are defined, including
figures and results evaluation. The last chapter of the theoretical part is focused on a food

industry.

In the practical part, the company Benea s.r.0. producing confectionery and bakery products
is introduced. 10 analysis models of financial health including relevant graphs and tables are
applied to the company. In the end of the thesis, the results of analyzes and applied models

are evaluated and there are also recommendations for a stabilization of the company.

Keywords: higher financial analysis, systems of models, creditworthy models, bankruptcy

models, balance sheet, profit and loss statement, cashflow, production company
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1. Uvod

Kazdého podnikatele, at’ uz velkého ¢i malého, zacinajiciho podnikat nebo jiz dlouhodobé
podnikajiciho, by mélo zajimat, jak si jeho firma vede a jak hospodafi S vlozenymi
investicemi a zda jsou investice do podnikani vlozené navratné. Kromée sledovani naptiklad
odbytu vyrobki a sluzeb, recenzi a konkurenci na trhu, je to pravé finanéni analyza, ktera
napomaha podnikatelim a investorim zhodnotit finan¢ni zdravi jejich podnikt. Diky ni jsou
schopni se spravné rozhodovat, zjistit, kde maji naptiklad slabiny nebo odhalit, jakym

zpusobem by mohli sniZit naklady a tim Settit finance.

Finanéni analyza je soubor metod n¢kolika riznych ukazatelti, modelt, informaci a postupti,
z nichz kazdy se hodi na néco jiného a pro rtizné druhy podniki, odvétvi, ale dohromady
davaji uceleny piehled o ekonomické situaci podniku. Proto si z ni miize kazdy vybrat to,

co je pro jeho podnik vhodné a z ¢eho by mohl nejvice vytézit.

Pro tuto praci byly vybrany jak modely bankrotni, tak modely bonitni, souhrnné nazyvané
komplexni modely finan¢ni analyzy. Pro co nejlepsi mozné vyuZiti pro zvoleny vyrobni
podnik Benea s.r.o. byly vybrany jak modely z Ceské republiky, tak modely ze zahraniéi.
Ty by mély vhodné zhodnotit hospodateni podniku a vysledky téchto modeld by mély byt

pouzity pro stanoveni pfipadnych doporuéeni pro stabilizaci podniku.
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2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Hlavnim cilem této prace je zhodnotit pomoci komplexnich modelii a dalSich metod vyssi
finan¢ni analyzy hospodateni vyrobniho potravinaiského podniku Beneas.r.o. v letech 2012
az 2019 a nasledné v zavéru prace zhodnotit vysledky provedenych analyz a aplikovanych
modelt a navrhnout doporuceni pro ptipadny rozvoj ¢i stabilizaci podniku. Dil¢im cilem

prace je zhodnotit vhodnost aplikace modeld na vybrany podnik.

2.2. Metodika

Diplomova prace bude rozdélena na dvé hlavni ¢asti — ¢ast teoretickou a ¢ast analytickou.

V prvni teoretické ¢asti prace bude podrobné popsana problematika finan¢ni analyzy,
k ¢emu v podniku slouZi, jaké ma cile, pro koho je ur¢ena a z jakych zdroju ¢erpa. Nasledné
bude uvedeno celkem 16 komplexnich modelti finan¢ni analyzy, které jsou rozdéleny
na modely bonitni a bankrotni, pati k nim Gurciktiv index, Index bonity, Griinwaldtv index
bonity, Taffleriv index, Beermanova diskrimina¢ni funkce, Tamariho model, Kralicekav
QuickTest, Zmijewského model, Altmanovy modely a modely IN manzeltt Neumaierovych.
Zastoupeny jsou tedy jak Ceské modely, tak modely ze zahrani¢i. V posledni kapitole
teoretické ¢asti bude okrajové popsan potravinaisky primysl v Ceské republice a budou zde
uvedeny né¢ktera Cisla dulezita pro naslednou komparaci s vybranym podnikem v aplikacni
¢asti. U vySe zminénych modeli bude uveden autor, struény popis modelu, vzorec

pro vypocet a nasledné tabulka, pomoci které se zhodnoti vysledky modelu.

Pii psani teoretické casti bude vyuzito prevazné odborné literatury zabyvajici se
problematikou finan¢ni analyzy, ekonomiky podniku, planovanim a fizenim podniku,
investicemi a metodami analyz hospodafeni podniku. Dale bude cerpano z vetejné
dostupnych odbornych c¢lankii a publikaci, zejména z datab4dzi JSTOR a ScienceDirect.
K posledni kapitole teoretické &ast bude vyuzita publikace od UZEI — Panorama

potravinaiského primyslu.
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Na teoretickou ¢ast navazuje ¢ast aplika¢ni. Nejprve zde bude popsan vybrany podnik Benea
s.r.0., ¢im se zabyva, jaké jsou jeho vlastnické vztahy, pravni Gprava a dalsi informace pro
ptiblizeni podniku. Dale budou v tabulkach uvedeny hodnoty trzeb, vysledku hospodateni
a mzdovych nakladi na zaméstnance podniku Benea s.r.0., které budou pomoci ptislusnych
grafli srovnany s hodnotami celého potravinaiského odvétvi pro lepsi predstavu, jak si

podnik v ramci celého odvétvi vede.

V dalsich kapitolach praktické ¢asti bude vybrano pét modeli, které se dle dostupnych
zdroju hodi k aplikaci na potravinaisky podnik a pét modeli, u kterych neni prikazné, zda
je vhodné je aplikovat na vybrany vyrobni podnik. Aplikovanymi modely budou: Altmantv
model ZETA, Index IN-05, Index IN-99, Tafflerav model, Index IN-01, Zmijewského
model, Tamariho model, Index bonity, Guréikiv index a Beermanova diskrimina¢ni funkce.
Pii aplikaci vybranych modelt bude vzdy uveden piislusny vzorec, tabulka vypoétu dil¢ich
ukazateld vcetné¢ konec¢né hodnoty celkového modelu, grafické zobrazeni prabeht
vyslednych hodnot v zavislosti na sledovanych letech 2012 az 2019 a grafické zobrazeni

vlivu dil¢ich ukazateli na celkovou hodnotu modelu v procentech.

Vstupni data a zdroje aplikacni ¢asti budou ziskany z vetejné dostupnych zdroju spolec¢nosti

Benea s.r.0. za roky 2012 az 2019. Patii k nim rozvaha a vykaz zisku a ztraty.

V dalsi kapitole prace budou shrnuty vysledky aplikovanych modelt a dale bude uvedena
tabulka zhodnoceni aplikovanych modelt. V zavéru prace budou popsany vysledky
provedenych analyz a aplikovanych modeld a nasledné budou doporuceny piipadné kroky
k lepsi stabilizaci ¢i dalsimu rozvoji podniku. K lepsimu obecnému piehledu o analyze bude
vytvorena tabulka obsahujici vSechny aplikované modely vcetné zatazeni do piislusného
intervalu — bonitni podnik, bankrotni podnik a podnik zatazen do sedé zony. Kromé analyzy
vysledkt bude také zhodnoceno, zda jsou vybrané modely vyhovujici dle autora

na potravinarsky podnik.

Nize jsou rozepsany vSechny aplikované modely veetné vazby na fadky tcetnich vykazi dle
zakona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi ve znéni pozdéjsich predpist a jeji novely z roku 2015.

Zkratka ,,VZZ* oznacuje vykaz zisku a ztraty a pismeno ,,R*“ oznacuje rozvahu.
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1. Altmantv model Z‘-skére (ZETA)

Model je urcen pro podniky, jejichz akcie nejsou vefejné obchodovatelné na burzach nebo
pro podniky, které maji jinou pravni upravu, nez jsou akciové spole¢nosti, napiiklad

spolecnosti s ru¢enim omezenim aj.

Z'=0,717* X1+ 0,847 * X2+ 3,107 * X3+ 0,42 * X 4+ 0,998 * X5

oznaceni Ukazatel vazba na fadky ucetnich vykazi
X1 pracovni kapital / celkova aktiva (R0O37-R127) / ROO1
X2 nerozdéleny zisk / celkova aktiva R100/ R001

X3 EBIT / celkova aktiva VZZ30/R001

X4 vlastni kapital / celkovy kapital R083 / R082

Xs trzby / celkova aktiva VZZ1+\VZ722+\VZ2721+\VZZ22 | R0O01
2. Index IN-05

Model manzeli Neumaierovych je aktualizovanou formou modelu IN-O1 vytvotfeny
pro primyslové podniky. Model zohlediiuje snahu o kontrolu ekonomické ptidané hodnoty

podniku.

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

oznadeni ukazatel vazba na fadky ucetnich vykazi

X1 celkova aktiva / cizi zdroje R001 / R105

Xz zisk pred uroky a dani / ndkladové uroky | VZZ30 / VZZ43

X3 zisk pied uroky a dani / celkova aktiva | VZZ30/ R001
VZZ1+\VZZ2+\VZZ20+\VZZ39+\VZ746 |
X4 vynosy / celkova aktiva R0O01

Xs ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky R037 / R127
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3. Index IN-99

[ IN99= - 0,017 * X1 + 4,573 * X, + 0,481 * X3 + 0,015 * X4 |

oznaceni ukazatel vazba na fadky Gcetnich vykazi
X1 celkova aktiva / cizi zdroje R001 / R105
Xz zisk pied uroky a dani /celkova aktiva | VZZ30 / RO01
\VZZ1+\VZZ2+\ZZ20+\VVZZ39+\/ZZ46
X3 vynosy / celkova aktiva / R001
X4 | obézna aktiva / kratkodobé zavazky | R037 /R127

4. Tafflerv model

T=0,53*X1+0,13* X2

+0,18 * X3+ 0,16 * X4

oznaceni ukazatel

vazba na fadky ucetnich vykazi

X1 EBT / kratkodobé zavazky

VZZ49 | R127

X2 obé&zna aktiva / celkové zavazky |R037/R111
kratkodobé zavazky / celkova
X3 aktiva R127 / R001

X4 trzby / celkova aktiva

VZZ1+4\V 72722+ Z2721+\VZ722 | R0O01

5. Index IN-01

INO1=0,13 * X1+ 0,04 * X2+ 3,92 * X3+ 0,21 * X4 + 0,09 * Xs

oznaceni ukazatel vazba na fadky ucetnich vykazi
X1 celkova aktiva / cizi zdroje R001 / R105
Xz zisk pied uroky a dani / ndkladové uroky | VZZ30 / VZZ43
X3 zisk pred uroky a dani / celkova aktiva | VZZ30/R001
VZZ1+\VZZ2+N 27220+ ZZ39+NVZZ46 |
Xa vynosy / celkova aktiva R0O01
Xs obézna aktiva / kratkodobé zavazky R037 / R127
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6. Zmijewského model

IM=-43-45* X1+5,7*X2-0,004* X3

oznaceni ukazatel vazba na fadky Gcetnich vykazi
X1 zisk po zdanéni / celkova aktiva VZZ53 / R0O01
X2 celkové zavazky / celkova aktiva R111/R001
X3 obézna aktiva / kratkodobé zavazky RO37 / R127
7. Tamariho model
o BODOVE
OZNACENI VZOREC HODNOTY OHODNOCENI
0,51 a vice 25
0,42 - 0,50 18
L Vlastni kapitél + rezervy 0,31-041 15
' cizi kapital 0,21-0,30 10
0,1-0,2 5
0,1 améné 0
Ziskovost kazdy rok a
. 25
rostouci trend
Ziskovost kazdy rok a
v 20
nestaly trend
Ziskovost kazdy rok ale
klesajici trend ¢i ztrata prvni 15
2. EAT (&isty zisk) rok po roce ziskovém
celkové aktiva ztrata v ]11’161’{1 roce nez 10
prvnim
ztrata v prvnich dvou letech 5
ztrata ve vice nez prvnich
trech letech ¢i v poslednich 0
dvou
2,01 a vice 20
15-20 15
3. kratkodoba aktiva 1,1-15 10
kratkodobé zavazky 09-11 5
mensi nez 0,9 0
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horni kvartil a vice 10
4 vykony median az horni kvartil 6
' zasoby dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a mén¢ 0
horni kvartil a vice 10
trzby median az horni kvartil 6
> pohledavky dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a mén¢ 0
vykony horni kvartil a vice 10
6. pracovni kapital dolni kvartil azZ median 5
dolni kvartil a mén¢ 0
CELKEM 100
oznaceni ukazatel vazba na fadky ucetnich vykazi
1. vlastni kapital + rezervy / cizi kapitdl | (R083 + R106) / R105
2. Cisty zisk / celkova aktiva VZZ53/ R001
3. obézni aktiva / kratkodobé zavazky RO37 / R127
4. vykony / zasoby \VZZ1+\VZZ7+\VZZ8 | R038
5. trzby / pohledavky \VVZZ1+\VZ272+\VZZ721+\VZ722 | R0O46
6. vykony / pracovni kapital \VZZ1+VZZ7+\VZZ8 | (R037-R127)

8. Index bonity

IB=15* X1 +0,08* Xo+10* X3+5* X4+0,3* X5+ 0,1* Xs

oznaceni ukazatel vazba na tadky ucetnich vykazi

X1 cashflow / cizi zdroje (VZZ55+VZZ14) | R105

X2 celkova aktiva / cizi zdroje RO01 / R105

Xs zisk po zdanéni / celkova aktiva VZZ53/ R001
VZZ53/

X4 zisk po zdanéni / vynosy VZZ1+\Z2Z2+NVZZ20+4NVZZ239+VVZZ46
R038 /

Xs zasoby / vynosy \VZZ1+\Z272+\V7720+\VZ739+\V 7746
VZZ1+\ZZ2+\V 727220+ ZZ239+\V 2746 |

Xs vynosy / celkova aktiva R0O01
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9. Gurcikuv index

G= 3412 * NZ 9995 « VH 3577 «» _VH 3949 CF _ 063 » ZAS |
A T At VYN + A VYN

oznaceni ukazatel vazba na fadky ucetnich vykazi
1. nerozdéleny zisk / celkova aktiva R100/ R001
2. vysledek hospodareni / celkova aktiva | VZZ55 / R001
VZZ55/
3. vysledek hospodateni / vynosy VZZ1+\ZZ2+\VZZ20+\V 7239+ 7746
4, cashflow / celkova aktiva (VZZ55+VZZ14) /| RO01
5. zasoby / vynosy R038 / VZZ1+\VVZZ22+\VZZ20+\VZ739+\VZ 746

10. Beermanova diskriminaéni funkce

BDF=0,217 * X1 -0,063 * X2 + 0,012 * X3 + 0,077 * X4 -0,105 * Xs
- 0,813 * X6 + 0,165 * X7+ 0,161 * Xg + 0,268 * Xo + 0,124 * X10

oznadeni ukazatel vazba na fadky ucetnich vykazu

X1 odpisy / dlouhodoby hmotny majetek VZZ14 | RO14

ptiristek dlouhodobého hmotného majetku | R014 aktualni rok — R014 minuly rok /
Xz / odpisy VZZ14
X3 zisk pted dani / trzby \VZZ49 | NVZZ1+\VZZ2+\NVZZ21+\VZZ22
Xs zavazky vici bankam / zavazky celkem R116 + R131/R111
Xs zasoby / trzby R038 / VZZ1+\VZZ2+\VZZ214\VZ72?2
Xs cashflow / zdvazky celkem (VZZ55+VvZZz14) | R111
X7 zavazky celkem / aktiva R111/R001
Xsg zisk pred dani / celkova aktiva VZZ749 / RO01
Xo trzby / celkova aktiva \VZZ1+\VZ272+\VZ7Z21+\VVZZ2?2 [ R0O01
X0 | zisk pfed dani / zdvazky celkem VZ749 / R111
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3. Literarni reSerse

3.1. Teoreticka vychodiska finan¢ni analyzy

V dneSnim neustale se ménicim ekonomickém prostiedi se zddna firma jiz neobejde
bez analyzy financni situace svého hospodafeni. Vysledky se vyuzivaji nejen pfi
vyhodnocovani uspésnosti firemni strategie ale také pfi zkoumani perspektivy firmy ¢i pfi
finan¢nim planovani. ,,Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat,
kterda jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji

hodnocent firemni minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek*

(Riickova, 2015).

Analyza finan¢ni situace podniku napoméha vcas odhalit, zda je podnik dostate¢né
rentabilni, zda ma vhodnou strukturu kapitalu, zda je schopen splacet zavazky vcas a dalsi.
Pro spravné rozhodovani fidicich pracovniki, finan¢nich feditelti a manazera je pribézna
znalost finan¢ni situace vice nez dllezitd. Napomaha jim se umét rozhodnout v situacich
tykajici se napiiklad ziskavani zdroji, poskytovani uvérl, rozdélovani zisku, investi¢nich
zamért (Knapkova a kol., 2017). Finan¢ni analyzu lze vykladat jako soubor metod, diky
kterym lze navzajem srovnavat ziskana data a rozSifovat tak jejich informacéni hodnotu

(Mace, 20006).

Finan¢ni analyza by méla spliiovat zdkladni pozadavky, kterymi jsou komplexnost,
pravidelnost a soustavnost. Komplexnosti je mysleno posuzovani vzdjemnych a propojenych
vazeb vSech hospodaiskych procest firmy. Pravidelnost a soustavnost znamena, ze by se
finan¢ni analyza méla provadét pravidelné, nejlépe v kratSich intervalech, nez je jedenkrat
roéné¢ a méla by byt zdkladni soucasti kazdého financéniho fizeni podniku (Peskova,

Jindfichovska, 2012).

Zakladnimi kroky analyzy finan¢ni situace podniku jsou:

1. Stanoveni cile/cili analyzy a ur€eni, kdo budou uzivatele vysledka
2. Urcit zdroje, odkud se budou data pro analyzu Cerpat

3. Zvoleni vhodnych metod pro finan¢ni analyzu
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Ptiprava dat pro aplikaci vybranych metod
Samotna aplikace zvolenych metod finan¢ni analyzy

Posouzeni a analyza vypoctenych hodnot a jejich spravna interpretace

N oo o &

Shrnuti vysledkl analyzy a stanoveni zavérti a doporuceni pro dalsi vyvoj

firmy a ptipadnou stabilizaci hospodareni

3.1.2.Cile finan¢ni analyzy

Jiz pted samotnou analyzou je nutno stanovit jeji cil, tedy konkretizovat, jaka vystupni data
jsou v ramci zkoumani potieba ziskat. Ne vzdy se jedna o komplexni pohled na hospodaieni
firmy, Casto je teréem zkoumani pouze urcita skupina hospodateni podniku. Mezi hlavni cile

finan¢ni analyzy patii:

1. Zhodnoceni stavajiciho vyvoje podniku a poskytnuti dat pro budouci rozhodovani

2. Analyza moznosti dal§iho vyvoje a zvoleni moznosti nejlepsi/nejvhodnéjsi

3. Srovnani vysledkti analyzy s vysledky analyz ostatnich podnikd (vétSinou v ramci
stejného odvétvi)

4. Zpracovani dat pro zhodnoceni podniku z pohledu externisti (vetitelit) i internistd
(vlastniki)

Kraftova, 2002

Dalsim cilem analyzy finan¢niho hospodafeni podniku je ,,poznat financni zdravi podniku,
identifikovat slabiny, které by mohly vést k problémiim a nalézt silné stranky, o které se miize
oprit”. Aby bylo tohoto cile mozno dosahnout, je tfeba nejprve zobrazit uplynuly vyvoj
hospodafeni a financni situaci firmy, stanovit jeji divody zhorSeni ¢i zlepSeni a zvolit
nejvhodnéjsi variantu budoucich ¢innosti finanéniho fizeni podniku (Peskova,

Jindfichovska, 2012).

3.1.3. Vstupni data finan¢ni analyzy
Hlavnimi vstupnimi daty finan¢ni analyzy je finan¢ni Gcetnictvi a ucetni vykazy — rozvaha,
vykaz zisku a ztraty a vykaz cashflow, ty budou podrobnégji vysvétleny v nasledujicich

kapitolach.
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3.1.3.1. Rozvaha

Rozvaha neboli bilance, je podrobny piehled o stavu majetku a zdroji podniku
V uspotfadaném a co nejlépe srozumitelném zobrazeni a patii tak mezi zakladni ucetni vykazy
kazdého podniku. Stav majetku podniku se oznacuje jako aktiva a zdroje, ze kterych byl
tento majetek poiizen se nazyvaji pasiva. Rozvaha je sestavovana ke konkrétnimu okamziku
a nejcastéji se vyskytuje ve dvou formach — T-forma (horizontalni forma), kde se aktiva musi
rovnat pasivim a vertikdlni forma, kde se aktiva minus pasiva rovnaji vlastnimu kapitalu

(Novotny a kol., 2007).

Pti zakladani podniku se sestavuje tzv. zahajovaci rozvaha, ktera zobrazuje ke dni zapisu
ucetni jednotky do povinného registru (vétSinou obchodniho rejstiiku) prehled majetku
podniku (Novotny a kol., 2007). Déle se pravidelné sestavuje radna rozvaha, vétSinou
v dobé pravidelné ucetni zavérky. Ucetni zavérka se sestavuje nejéastéji k poslednimu dni
kalendainiho roku nebo na konci jiného mésice, avSak s podminkou, Ze interval plni po sobé
jdoucich 12 mésicti. Dal§im typem rozvahy je mimorddna rozvaha, kterd se sestavuje
v okamZiku potieby vykazani majetku jindy, neZ je pravidelny a fadny termin. Divodem pro
sestaveni mimofadné rozvahy muze byt napf. fuze (slouCeni) podniku, prodej firmy

¢i likvidace ucetni jednotky (Ruckova, Roubickova, 2012).

3.1.3.2. Vykaz zisku a ztraty

Obsahem vykazu zisku aztraty (VZZ) jsou naklady, vynosy a vysledek hospodateni
(zisk/ztrata). Tento dal$i ucetni vykaz se n¢kdy téz nazyva ,,Vysledovka®“. VZZ zobrazuje
vysledek hospodaieni za minulé a soucasné ucetni obdobi a je dle zakonu o ucetnictvi

povinnou soucasti ucetni zavérky (Mace, 2006).

Vykaz zisku a ztraty se sestavuje logicky po sob¢ jdoucimi polozkami. Diivodem je nasledna
moznost analyzy vlivi konkrétnich ¢innosti podniku na vysledny zisk podniku. Nejprve se
uvadéji trzby (trzby z prodeje vyrobkli a sluzeb, trzby za prodej zbozi), od kterych se
postupné odcitaji dalsi polozky VZZ, témi jsou naptiklad dan€, provozni néklady ¢i finanéni

vvvvvv

je Cisty zisk spolecnosti (Gladis, 2004).
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Nasledujici obrazek ¢. 1 zobrazuje, jak se promita vykaz zisku a ztraty (vysledek

hospodareni) do rozvahy podniku.

Obrazek 1: Promitnuti vysledku hospodateni do rozvahy

r .-
. Ly
ROZVAHA K URCITEMU DATU VYKAZ ZISKU A ZTRATY
AKTIVA PASIVA ZA URCITE OBDOBI
stala aktiva vlastni kapital | naklady wynosy
obéina aktiva cizi kapital | wsledek hospodafei za
i i Utetni obdobi
ostatni aktiva ostatni kapital L
\., o

Zdroj: Mace, 2006

Z obrazku je vidét, ze vysledek hospodareni za G¢etni obdobi, ktery lze ziskat z vykazu zisku
a ztraty, vstupuje v rozvaze do polozky vlastniho kapitalu podniku bud’ v podobé& zisku

(kladny vysledek hospodareni) nebo ztraty (zaporny vysledek hospodateni).

3.1.3.3. Vykaz cashflow

Jednou z moderngjsich metod finanéni analyzy je vykazovani tok penéznich prostredki.
Oficialné se tento vykaz nazyva ,,vykaz cashflow* ¢i ,,vykaz o tvorbé a pouZiti penéZnich
prostiedkii““. Oproti vykazu zisku a ztraty nezobrazuje vykaz CF néklady a vynosy ale realn¢
zaplacené si pfijaté prostiedky — prijmy a vydaje. | v tomto ptipadé¢ musi platit bilancni
pravidlo, ze pfijmy = vydaje. Vykaz cashflow tedy informuje uZivatele vykazu o vysi
a struktufe penéznich tokli spolecnosti vV ramci ur¢itého obdobi. PenéZni toky lze chépat jako
pfirtstky penéznich prostfedkl na strané pfijml a Ubytky na stran¢ vydaji. PenéZnimi
prostfedky mizou byt jak realné penize, tak ceniny (stravenky, dalni¢ni znamky, postovni

znamky) ¢i finance na bankovnich tcétech (Riackova, 2015).

Dalsimi informacemi, které Ize z vykazu ziskat je financné-hospodaiska politika podniku.
Zda spolecnost drzi své finance spiSe na uctech ¢i spise v pokladné¢, jak je naptiklad dlouha

doba vazanosti financi v jednotlivych forméch ¢i jaky je podil finan¢nich zdroji z vlastni
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¢innosti podniku ku ostatnim zdrojtiim. Obecné 1ze vykaz rozdé€lit do tii zakladnich ¢asti —
cashflow z hlavni (provozni) ¢innosti podniku, cashflow z investi¢ni ¢innosti a cashflow
Z finan¢ni ¢innosti podniku (Ruckova, 2015). Stejné jako vstupuje vykaz zisku a ztraty

do rozvahy, vstupuje dle obrazku ¢. 2 i vykaz cashflow do polozek rozvahy podniku

Obrazek 2: Promitnuti vykazu cashflow do rozvahy

\
CASH FLOW - — ~
(rozpotet) ROZVAHA K URCITEMU DATU

i . AKTIVA PASIVA
pocatecni stav penez
. i stald aktiva vlastni kapital
wra ’da'e
prumy el obéina aktiva cizi kapital
| koneény stav penéz I ostatni aktiva ostatni kapital
\ Vi \. .

Zdroj: Mace, 2006

Z obrazku je ziejmé, Ze koneCny stav pencz (penéznich prostfedkil) zobrazen na konci
vykazu CF vstupuje do polozky obézna aktiva rozvahy podniku. V ramci obéznych aktiv

Jsou v rozvaze uvedena jako penézni prostfedky v pokladné a penézni prostfedky na tétech.

3.1.4. Uzivatel¢é finan¢ni analyzy

UZivatelé finanéni analyzy, tedy lidé, ktefi budou z vysledkt finan¢ni analyzy Cerpat, se daji
rozdélit na externi a interni uzivatele. K vné&j$im, externim uZivatelim patii investofi, banky,
stat a jeho organy a obchodni partnefi. Pro investora, jako poskytovatele kapitalu, jsou
dalezit¢ informace typu vykonnost podniku, mira rizika a vynosy. Na zakladé téchto
informaci pak rozhoduje, zda bude do firmy investovat ¢i nikoli. Banka, jako véfitel, vyuziva
data z finan¢ni analyzy predevSim proto, aby ziskala povédomi o finanénim zdravi
potencialniho ¢i jiZ stavajiciho dluznika. Diky témto informacim pak rozhodne o poskytnuti
uveru, jeho vysi a podminkach. Stat a jeho organy se zamétuji na financni analyzu z diivodu
kontroly vykazovanych dani, statistickych prazkumi ¢i pti rozdélovani ptipadnych dotaci,

subvenci. To, zda je podnik schopen splacet své zavazky z obchodnich vztahtl, zajima praveé
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obchodni partnery. Ti mimo jiné sleduji také solventnost, zadluzenost a likvidnost podniku.
Podle toho se v budoucnu rozhoduji naptiklad o ptipadné spolupraci. Dalsi skupina uzivatelt
se nazyvaji interni, vnitini uZzivatelé. Radi se k nim manaZefi, zaméstnanci a piipadné
i odborafi. Obecné feceno jsou to lidé uvnité podniku. Pro manaZery je finan¢ni analyza
hlavnim zdrojem strategického a operativniho finan¢niho fizeni podniku. Manazeti ¢asto
byvaji zpracovatelé analyzy, pravé proto, Ze maji k datim a k informacim dobry piistup
a jejich hodnotam rozumi. Pro zaméstnance podniku jsou dulezité informace o prosperité

a stabilité jejich zaméstnani a také o mzdové a socialni situaci (Vochozka, 2011).
Obecné lze pro uzivatele finan¢ni analyzy vyuzit postup, ktery je zobrazen na obrazku ¢. 3.
Nejprve formulovat a stanovit cil, vybrat sprdvnou metodu a konkretizovat ukazatel.

Na zakladé postaveni vzhledem k podniku pak uzivatel analyzuje konkrétni informace.

Obrazek 3: Uzivatelé finan¢ni analyzy a jejich zaméfeni

Eiiva'lelé finanéni analyzy

formulace cild

zaméfeni analyzy a vybhé&r metod
ukazatele a jiné nastroje

véritel

vlastnik

provozni analyza
wr r =D
fizeni zdroju

ziskovost

ziskovost

g o v .

kapitalové vynosy

zadluZenost

wo_r

trini ukazatele

Zdroj: Ruckova, 2015
Obrazek ukazuje, jaké konkrétni zaméfeni se tykd konkrétnich uZzivatelt. V ptipadé
managementu je to provozni analyza, fizeni zdroju a ziskovost. Na ziskovost, vynosy a trzby

se zaméfuji vlastnici. Pro véfitele je dulezita likvidita a zadluzenost podniku.
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3.2. Metody finanéni analyzy

Diky rozvoji matematickych, ekonomickych a statistickych véd je mozno v ramci finan¢ni
analyzy vybirat z celé fady metod hodnoceni. Aby byla analyza z metodologického hlediska
spravna, je nutno dbat na adekvatnost volby metod analyzy. Metoda musi byt zvolena
s ohledem na: celnost, ndkladnost a spolehlivost. U&elnosti je mysleno, Ze metoda musi
spliovat predem vytyceny cil, ucel, kvili kterému se analyza provadi. Nakladnost analyzy
by méla byt pfiméfend ndvratnosti ndkladi, tzn. Ze je zadouci, aby velikost analyzy
odpovidala oekavanému hodnoceni rizik spojenych s rozhodovanim. Cim vice spolehliva
budou vstupni data analyzy (za piedpokladu volby vhodné metody) tim vice spolehlivé

budou i vysledky ziskané analyzou (Rackova, 2015).

3.2.1.Zakladni metody finan¢ni analyzy

K nejjednoduss$im metodam finanéni analyzy patii horizontdlni a vertikdlni analyza.
Horizontalni analyza slouzi k predikei vyvoje budoucich dat ¢i hodnot na zéklad€ vyvoje dat
minulych. Oproti tomu vertikalni analyza sleduje procentualni zastoupeni polozek vykaza

na celku. Pro co nejefektivnéjsi vyuziti analyzy je vhodné tyto dvé metody kombinovat.

Zéakladni metody finan¢ni analyzy se rozdé€luji dle Knapkové a kol. (2017) do nasledujicich
skupin:
a) Analyza absolutnich (stavovych) ukazateli — zabyva se majetkovou
a finan¢ni strukturou, vyuzivd se zejména v Casovém srovnani vyvoje
absolutnich hodnot

b) Analyza tokovych ukazateld —jedna se predevsim 0 analyzu nakladi/vynosu,
analyza zisku a penézniho toku

C) Analyza rozdilovych ukazateli — nejznaméjsi rozdilovy ukazatel je Cisty
pracovni kapitél, ktery je tvofen prostfedky urenymi pro béznou provozni
¢innost

d) Analyza pomérovych ukazatelii — k nim patii ukazatele rentability, likvidity,
produktivity, zadluZenosti, aktivity a dalsi

e) Analyza soustav ukazateld

f) Souhrnné ukazatele hospodareni
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3.2.2.Finan¢ni hodnoceni podniku — bonitni modely

Cilem hodnoceni finan¢niho zdravi podniku je vramci bonitnich modelti zhodnotit
tzv. bonitu firmy. Bonitou firmy je mySleno urceni kvality podniku, na zikladné
dlouhodobého sledovani financ¢ni situace a vykonosti podniku. Bonita se Casto vyjadiuje
pomoci ratingu, ktery umoznuje piifadit podnik do hodnoticich §kal a diky tomu urcit co
nejpresnéji mozné riziko, kterému jsou vystaveni véfitelé, popiipadé investofi podnikil

(Marinic, 2008).

Bonitou je také mysleno schopnost podniku splatit v€as zavazky a tim uspokojit své véfitele.
Bonitni modely si zakladaji na diagnostice finan¢niho zdravi v ramci jednoho oboru
podnikéni a to proto, aby mohly spliiovat srovnatelnost s jinymi podniky. Cilem modeld je
stanovit, zda podnik patii spiSe k t¢ém dobrym nebo spiSe k tém Spatnym firmam (z hlediska

finan¢niho zdravi) (Rickova, 2015).

O bonitu podniku se zajimaji prevazné banky a dalsi aveérové instituce a na zakladé ni pak
mohou poskytnou ¢i neposkytnou podniku pajcku ¢i uvér. V nékterych ptipadech si banky
stanovuji vlastni systém zhodnoceni finan¢niho zdravi — bonity podniku, na zéklad¢ kterého
pak deteku;ji vysi rizika pii poskytovani ptij¢ek. Nejen banky, ale 1 véfitele ¢i vlastniky miize
zajimat bonita firmy. Divodem je mimo jiné moznost ovlivnéni hodnoty vefejné

obchodovatelnych akcii podniku (Kislingerova, Hnilica, 2008).

3.2.2.1. Tamariho model
Tento model byl vytvoien izraelskym bankovnim ufednikem a ekonomem v roce 1966
Meirim Tamarim (v 1. padé¢ Meir Tamari). Autor analyzoval uéetni vykazy v ramci
pétiletého obdobi od roku 1956 do roku 1960. Celkem zanalyzoval 16 spolecnosti, které
ve sledovanych letech zbankrotovaly a 12 spolecnosti, které diky konsolida¢nim ptjckam ¢i
odloZeni splatnosti zdvazkli nezbankrotovaly, ale vyrazné se ipadku blizily. Diky analyzdm
Tamari odhalil skutecnosti, které se v podniku vyskytuji jesté predtim, nez dojde k upadku.
K hlavnim patfi:

1. Finan¢ni poméry spolec¢nosti byly nizsi nez pro odvétvi jako celek jiz pét let

pied bankrotem

2. 'V prub¢hu sledovaného obdobi mély tyto poméry klesajici trend
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Typicky ukazatel, ktery mél klesajici trend v ramci analyzovanych podnikt, byl podil
¢istého jmeéni k celkovym zavazkiim ¢i podil Cistého zisku k celkovému obratu. Autor také
uvadi, ze ne vSechny podily odrazi zhorSujici se finan¢ni situaci, nékteré naopak odrazi
pfiznivou finan¢ni situace, a tudiz nemlze byt financni analyza jedinym kritériem
pro zjistovani celkové finanéni situace firmy. Mé&la by slouzit jako varovny ukazatel,

kterému by se m¢l podnik dale vénovat (Tamari, 1966).

Model je pievzaty ze zahranici, a tudiz nelze pii aplikaci na ¢eské podniky z vysledku jasné

diagnostikovat finan¢ni zdravi podniku (Vochozka, 2011).

Meir Tamari stanovil tfi oblasti zkoumani finan¢niho zdravi v podniku (schopnost podniku
splacet své zavazky, dlouhodobé financovani a ziskovost), z nich nasledné definoval Sest
pomérovych ukazateld, kterym je pfidélovano piislusné mnozstvi bodil a na zaklad¢ souctu

téchto bodu je podnik zarazen bud’ k podnikiim bonitnim ¢i bankrotnim.
Nasledujici tabulka zobrazuje jednotlivé pomérové ukazatele, hodnoty, kterych mizou

ukazatele nabyvat a pfislusné bodové ohodnoceni. Celkové je mozné dosahnout dohromady

100 bodd.

Tabulka 1: Vypocet Tamariho modelu

~ z BODOVE
OZNACENI VZOREC HODNOTY OHODNOCENi
0,51 a vice 25
0,42 - 0,50 18
1 vlastni kapital + rezervy * 0,31-0,41 15
cizi kapital 0,21-0,30 10
0,1-0,2 5
0,1 a méné 0

! (Equity capital + reserves) / total liabilities
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Ziskovost kazdy rok a rostouci o5
trend
Ziskovost kazdy rok a nestaly 20
trend
Ziskovost kazdy rok ale klesajici
trend ¢i ztrata prvni rok po roce 15
2. EAT 2 ziskovém
celkova aktiva ztrata v jiném roce nez prvnim 10
ztrata v prvnich dvou letech 5
ztrata ve vice nez prvnich tiech 0
letech ¢i v poslednich dvou
2,01 a vice 20
15-20 15
3 kratkodoba (ob&zna) aktiva * 1,1-15 10
kratkodobé zavazky 09-11 5
mensi nez 0,9 0
horni kvartil a vice 10
4 hodnota produkce (vykony) * median az horni kvartil 6
' Zasoby dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0
horni kvartil a vice 10
trzby ° median az horni kvartil 6
> pohledavky dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0
hodnota produkce (vykony) ° horni kvartil a vice 10
6. pracovni kapital dolni kvartil az median 5
dolni kvartil a méné 0
CELKEM 100

ukazatele mohou dohromady nasbirat az 50 bodl. Bonita spole¢nosti je naopak nejméné

ovlivnéna ukazateli 4.,5.,6. Vysledkem nasbiranych bodi je tzv. Tamariho rizikovy index

Zdroj: Tamari, 1996

vvvvvv

(T) ktery, jak uz bylo uvedeno, mize nabyva hodnot od 0 do 100.

2 Profit trend

3 Current ratio (current assets / current liabilities)
4Value of production (=sales plus change in finished goods and goods-in-process inventories

> Sales / receivables (including notes)
& Values of production / working capital (current assets less current liabilities)
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Nasledujici tabulka zobrazuje slovni hodnoceni vysledki Tamariho modelu.

Tabulka 2: Hodnoceni Tamariho modelu

VYSLEDEK SLOVNI HODNOCENT{
60<T <100 vysoky index, finan¢ni situace podniku je
- stabilni (t¢émét zadné riziko bankrotu)
30 <T <60 stfedni index, tzv. Seda zoéna (blize
- - neurcend financ¢ni situace podniku)
nizky index, $patna finan¢ni situace
<T< . .
0=T=30 podniku (riziko bankrotu)

Zdroj: Tamari, 1966

Z tabulky vychazi, ze aby byl podnik prosperujici a relativné finan¢né stabilni, musi ziskat
vice nez 60 bodii. Naopak podniky, které ziskaji 60 a méné¢ bodi by se mély vice zaméfit na

své hospodareni, aby je neohrozovalo riziko bankrotu.

3.2.2.2. Kralicek Quicktest

Kralicek Quicktest z roku 1991 je pojmenovan po rakouském ekonomovi profesoru Peterovi
Kralicekovi. Quicktest neboli rychly test umi poskytnou relativné rychle vysledek s vysokou
vypovidaci schopnosti. Test se skldda pouze ze Ctyi financnich ukazatell, které autor
povazuje za dostacujici pro zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Kazdy ukazatel obdrzi
znamku (1-nejlepsi, 5-nejhorsi) dle tabulky €. 3 a nasledné se aritmetickym pramérem

stanovi vysledna znamka (Kralicek, 1993).
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Nasledujici tabulka zobrazuje cely postup vypoétu Kralicekova Quicktestu,

Tabulka 3: Kralicek Quicktestu

INTERVAL
Hbgazinel VZOREC HODNOT | ZNAMKA |SVEDCIO ...
< 3 roky 1
doba splaceni CZ-KEM <ot : zadluzeni
zévazkd (v cashflow <12 let 3 ;‘0 dlrlwziﬁﬂl
7
letech) > 12 let 4
> 30 let 5
>30% 1
kvota . .
lastni kapital >20% 2
viastiho | AR g9 . kapitélové sile
kapitalu ® celkovy kapital > 10 % 3 podniku
<10% 4
<0% 5
>10% 1
0,
cashflow % >8% 2 finan¢ni
podnikového cashflow 100 >5% 3 vykonnosti
vykonu ° trzby <50 4 podniku
<0% 5
B >15% 1
refl‘liab'!';a EBIT e100 |7 12% 2
celkového ; vynosnosti
kapitalu 1° aktiva >8% 3 podniku
<8% 4
] <0% 5

Zdroj: Kralicek, 1993

Dle tabulky ¢. 3 mohou jednotlivé ukazatele dle vyslednych hodnot ziskat zndmku 1 az 5.
Slovni hodnoceni znamek je 1=velmi dobry stav, 2=dobry stav, 3=stiedné¢ dobry stav,

4=$patny stav, S=nedostacujici stav/ ohrozeni podniku insolvenci.

7 Schuldtilgungsdauer in Jahren
8 Eigenkapitalquote

® Cash-flow Leistungsrate

10 Gesamtkapitalrentabilitit
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K dal$im moznostem vypoctu Kralicekova Quicktestu patii online verze tohoto modelu.

Naésledujici tabulka zobrazuje jednotlivé ukazatele, se kterymi online test pracuje.

Tabulka 4: Kralicek Quicktest online

VSTUPY ZDROJ

obé&zna aktiva 1! rozvaha

zésoby 12 rozvaha

vlastni kapital ** rozvaha

cizi kapital rozvaha
podnikové vykony *° vykaz zisku a ztraty
uroky 16 vykaz zisku a ztraty
CF pted dani V' vykaz zisku a ztraty
zisk z béZné obchodni ¢innosti ¥ | vykaz zisku a ztraty

Zdroj: Kralicek, online [cit. 2021-01-26]

Vyhodou tohoto online modelu je rychlost vypocti. Do formulafe na strdnkéch uvedenych
ve zdrojich této prace se doplni potiebné hodnoty z rozvahy a vykazu zisku a ztraty podniku
V pozadovaném roce a nasledn¢ systém vygeneruje vysledky vetné zatazeni do ptisluSného

intervalu.

3.2.2.3. Index bonity

Dalsi model hodnoceni finanéniho zdravi podniku je tzv. index bonity. Uplatnéni nachazi
predeviim ve stfedni Evropé, jako je naptiklad Némecko, Rakousko & Svycarsko.
Pro aplikaci indexu bonity je tieba znat Sest ucetnich ukazateldl, které se v rdmci modelu daji

do poméru, nasledné se jim ptidéli konkrétni vahy a vznikne nasledujici podoba modelu.

IB=15*X1+0,08*X2+10*X3+5*Xs4+0,3* X5+0,1* Xs

1 Fliissige Mittel

12 Vorrite

13 Eigenkapital

14 Fremdkapital

15 Betriebsleistung (Umsatzerldse)

16 Fremdkapitalzinsen

17 Cash Flow vor Steuern

18 Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstéitigkeit
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Kde:

Xi=cashflow / cizi zdroje
Xo=celkova aktiva / cizi zdroje
Xsz=zisk po zdanéni / celkova aktiva
X4=zisk po zdanéni / vynosy
Xs=zasoby / vynosy

Xe=vynosy / celkova aktiva

V nasledujici tabulce je zobrazeno hodnoceni indexu bonity.

Tabulka 5: Hodnoceni indexu bonity

VYSLEDEK HODNOCENI
IB < -2 extrémné Spatnd financni situace podniku,
bankrotni podnik
2<IB<-1 velmi $patna finanéni situace podniku,
B bankrotni podnik
1<IB<0 $patnd financni situace podniku, bankrotni
- podnik
0<IB<1 problematicka finan¢ni situace podniku,
- bonitni podnik
1<IB<2 dobra ekonomicka situgce podniku, bonitni
- podnik
)<IB<3 velmi dobra finanéni sitqace podniku, bonitni
podnik
IB>3 extrémné dobra finan¢ni situace podniku,
_ bonitni podnik

Zdroj: Vachal, Vochozka, 2013

Z tabulky je ziejmé, ze krajni hodnotou pro index bonity, kterd rozd€luje podniky na bonitni
a bankrotni, je hodnota 0. Podniky nachazejici se nad hodnotou 0 v¢etné, se fadi K bonitnim,

a podniky pod hodnotou 0 se fadi k podnikiim bankrotnim.

3.2.2.4. Griinwaldiiv index bonity

K dal$im bonitnim modelim se da fadit i Griinwaldiv index bonity (GIB). Autor Rolf
Griinwald sestavil model vroce 2001 a vychazel tak z poznatkli teorie ale i z praxe
provedenych finan¢nich analyz. V modelu je vyuzito Sest pomérovych ukazatelli, z nichz ve

dvou se pocita likvidita, ve dvou rentabilita a v poslednich dvou finan¢ni stabilita podniku.
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Tyto ukazatele, poptipadé soustavy ukazatel, se hodi pro testovani finan¢niho zdravi témet

vsech podnikl v oblasti vyroby, avSak za dodrzeni jasn¢ danych podminek.

Za dulezité povazuje Griinwald vybrat minimaln¢ 4 a maximaln¢ 6 ukazateli z hodnocenych
oblasti (rentabilita, likvidita, finan¢ni stabilita). Autor, ktery provadi finan¢ni analyzu, musi
vyuzit jen ty ukazatele, které nezahrnuji polozky majetku vécné povahy a které si zakladaji
na vSeobecn¢ uznavané financni zésad¢é. Déale musi do jmenovatele zahrnovat takové
ukazatele, které v ptipadé¢ ristu zhorSuji index bonity a do Citatele naopak ukazatele, které
maji pozitivni vliv na index bonity. Déle je nutné pro zvolené ukazatele vybrat krajni
ptijatelné hodnoty tohoto ukazatele a také stanovit hodnoty finan¢niho zdravi spole¢nost

(Griinwald, Holeckova, 2007).

Vzorec pro vypocet Grilnwaldova indexu bonity (GBI) kde jednotlivé zkratky vyskytujici se

ve vzorci jsou vysvétleny v tabulce €. 6, ma nasledujici podobu:

GIBzix

( ROE ROA PPL KZPK DSD UK )
6

ax(l-d) + U + | + zZ + s + kK

Nasledujici tabulka ¢. 6 zobrazuje jednotlivé ukazatele v ramci danych oblasti, dale pak

vzorce pro vypocet a piijatelné krajni hodnoty spolu s popisem téchto hodnot.

Tabulka 6: Vzorce pro Griinwaldiv index bonity

KRAIJINI
OBLAST |UKAZATEL | ZKRATKA | VZOREC HODNOTY POPIS
pfijatelna hodnota
rentabilita | pop EBIT /A a  Je prumerna
aktiv urokova mira z
pfijatych uvérd a
Rentabilita krajni ptijatelnd
rentabilita hodnota je
vlastniho ROE EAT / VK ux(1-d) |pramérna zdanéna
kapitalu urokova mira z
ptijatych uvérd a
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provozni (KP + KFEM) piijatelna hodnota | je vyssi
pohotova PPL KZ >1 | nez 1, konkrétni hodnotu voli
Lo likvidita autor FA
Likvidita P g . <
kryti zasob (OA-KZ-KBU) piijatelnd hodnota z by méla
pracovnim | KZPK ‘sob <1 byt nizsi nez 1, konkrétni
kapitalem Zasoby hodnotu voli autor
doba solacent (674 ptijatelnd hodnota s je delsi
p DSD . >1 | nez 1 rok, konkrétni hodnotu
S dluhu EAT + odpisy ,
Finanéni voli autor
stabilita pfijatelna hodnota k by méla
urokové kryti | UK | EBIT /uroky | >2,5| byt2,5 krat vétsi, konkrétni
hodnotu voli autor

Zdroj: Griinwald, 2001

Z tabulky je zfejmé, Ze se v Citateli mize vyskytovat i zdporné ¢islo, poptipad¢ velmi malé
¢islo ¢i nula, v tomto piipadé pomérové ukazatele pfinaSeji nejasné vysledky. V takovém
pripad¢ autor doporucuje nasledujici postup:
a) Pokud se ve jmenovateli objevi zaporné ¢islo, tomuto ukazateli se pfifadi nula
b) Pokud se ve jmenovateli objevi nula ¢i velmi malé ¢islo, s ukazatelem se dale
nepocitd, nasledn¢ je nutno posoudit, jak mohlo vylouceni ukazatele ovlivnit
vysledek
Vysledky Griinwaldova indexu bonity (GIB) se daji interpretovat zptisobem uvedenym

V tabulce ¢&. 7.

Tabulka 7: Hodnoceni Griinwaldova indexu bonity

Index bonity Pomeérové ukazatele Hodnoceni

GIB>20 vSechny ukazatele musi dostat 1 a vice

bodit pevné zdravi

ukazatele UK a PPL dosahuji hodnoty

1,0<GIB<1,9 . . dobré zdravi
alespoti 1 bodu a vice
0.5<GIB<09 ukazatel PPL dosah}ue hodnoty 1 bodu slabii zdravi
a vice
GIB <0,5 - churavéni

Zdroj: Griinwald, 2001
Vyhodou Griinwaldova indexu bonity je fakt, ze kone¢ny vysledek neovlivituje pouze jeden

velmi dobry nebo velmi Spatny vysledek urcit¢ho ukazatele. Naopak nevyhodou je

o 24

k ukazatelam.
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3.2.2.5. Gurcikav index

Dalsi bonitni model vytvoifen v roce 2002 na Slovensku profesorem Lubomirem Gurcikem
se jmenuje Gurciktiv index neboli G-index. Model byl cilen pfevdzné na zemédélské
podniky. G-index se povazuje za index tzv. bonitné-vlastnicky, a je tedy mozné diky nému
rozdélit zemédélské podniky z pohledu vlastnika na neprosperujici a prosperujici. Autor pii
vytvafeni modelu mezi prosperujici podniky zafadil ty, které byly v letech 1998-2000
rentabilni a zaroven ve stejnych letech vykazovaly vyssi rentabilitu nez 8 %. Takto vysoka
rentabilita se povazuje za hrani¢ni, protoze si pfi ni vlozeny kapital zachovava svou hodnotu.

Podniky, které v priibéhu tii zkoumanych let vykazovaly ztratu, fadi autor k neprosperujicim

(Gureik, 2002).

Vypocet Gurcikova indexu ma nasledujici podobu:

G= 3412 * N2 9906 « VH 39597 « VH = 3449 CF _ 5063 = ZAS
A A+ VYN + A VYN

+

Kde:

A aktiva

NZ  nerozdéleny zisk

VH  vysledek hospodateni
VYN  vynosy

CF  cashflow

ZAS  zasoby

Nasledujici tabulka ¢. 8 zobrazuje vysledky Gurcikova indexu a k nim pfifazené hodnoceni.

Tabulka 8: Hodnoceni G-indexu

G-INDEX HODNOCENI
prosperujici
> h
G=18 firmy

-06<G<18 | primérné firmy

G<-0,6 neprosperujici

Zdroj: Gurcik, 2002
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Z tabulky lIze vidét, ze aby byl podnik dle Gucika prosperujici, musi ziskat hodnotu 1,8
a vice. V intervalu od -0,6 do 1,8 je podnik primérny a podnik, ktery neprosperuje, pak ziska

vypoctem hodnotu mensi nez -0,6.

3.2.3.Finan¢ni hodnoceni podniku — bankrotni modely

Bankrotni modely se vyznacuji tim, ze jsou schopny vcas signalizovat ohrozeni podniku
bankrotem, tedy upadkem. Hlavnim piedpokladem modeld je fakt, Ze se v podnicich
vyskytuji jisté ptiznaky jiz delsi dobu pfed samotnym tpadkem. Tyto piiznaky se mohou
objevit jak ve vyvoji nékterych hodnot finan¢nich ukazatelii, tak i ve vyvoji urcitych
nerovnosti mezi nimi. Bankrotni modely jsou na rozdil od bonitnich modelt vytvareny spise
empiricky, tedy pozorovanim ¢i zkusenosti s podniky, které uz v minulosti zbankrotovaly

nebo byly v blizkém ohroZeni bankrotem (Rejnus, 2014).

Piiklady ptiznakt, kterych by si podnik mél v§imat a které mohou signalizovat ptipadnou
blizici se finan¢ni krizi:
a) Pokud jsou zavazky podniku hrazeny po splatnosti a se zpozdénim (opakovang)
b) Pokud produkce klesa pod bod zvratu, tedy, ze vynosy z produkce jsou nizZs§i nez
naklady na jeji vyrobu, tyto naklady pak museji byt hrazeny napt. z vlastniho kapitalu
c) Pokud odbyt vyrobki dlouhodobé stagnuje ¢i klesa, hotova ¢i nedokoncena vyroba
zUstava v zasobach a zvysuje se tim vazanost finan¢nich prostiedki v podniku
d) Pokud naklady na vyrobu (mzdy, ceny vstup) dale rostou a rentabilita trzeb

a kapitalu tim klesd, podnik mlize byt az ztratovy

Zdroj: Synek, 2007

3.2.3.1. Altmantv model a jeho modifikace

Altmanovy modely byly pojmenovany po profesorovi Edwardu I. Altmanovi. Prvni verze
modelu predikce finan¢ni tisné vznikla jiz vroce 1968 a nésledné¢ byla autorem
modifikovana a aktualizovdna. Model vznikl na zakladé tzv. vicendsobné diskriminacni
analyzy, kterd spocivd v klasifikaci jednotlivych objekti do nékolika skupin podle

charakteristickych vlastnosti t€chto objekti. K tomu, aby mohl byt model vytvoien pomoci
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diskriminac¢ni analyzy, musi mit k dispozici udaje o finan¢nim zdravi velkého poc¢tu podnika
za delsi ¢asové obdobi a také o tom, jestli tyto podniky v rdmci zkoumaného obdobi
zbankrotovaly ¢i nikoli. Cilem vySe zminéné diskrimina¢ni analyzy je na zakladé zvolenych
finan¢nich ukazateli stanovit urcitou hranici, podle které se budou rozdélovat podniky na ty,
které jsou ohrozeny bankrotem a na ty, které bankrot neohrozuje a daji se tedy pokladat za

podniky bonitni (Stivova, 2000).

Edward I. Altman béhem nékolika let své prace vytvofil ¢tyfi podoby tohoto modelu:
a) Z-skore-varianta pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou vefejné
obchodovatelné na kapitalovych trzich
b) Z° skore (ZETA)-varianta pro spolecnosti, které nejsou obchodované na
finan¢nich trzich
C) Z°* skore-varianta pro nevyrobni spolecnosti
d) varianta pro ¢eské spole¢nosti

Zdroj: Vochozka, 2011

3.23.1.1. Altmaniv model Z-skore

Tento model vznikl v Americe roce 1968 analyzou 66 podnikt (33 podnikti bylo prosperujici
a 33 vykazovalo problémy) za obdobi dlouhé 19 let a jeho cilem bylo predpovédét dalsi
vyvoj finanéni situace podnikd, které maji vefejné obchodovatelné akcie na kapitalovych
trzich. Pomoci vicenasobné diskriminac¢ni analyzy bylo vybrano pét ukazateld, které se
povazovaly ze nejspolehlivejsi ukazatele v odhaleni ptiznaka blizici ho se ipadku podniku

a nasledné jim dle intenzity vlivu byla pfidélena vaha. Vzorec pro vypocet Z-skore véetné

pfislusnych vah ma nésledujici podobu.

Z=12* X1+ 14* Xo+3,3* X3+ 0,6 * X4+ 1,0 *Xs

Kde:
X1 =pracovni kapital / celkové aktiva °

Xz =nerozdéleny zisk / celkova aktiva

19 Working capital / total assets
20 Retained earnings / total assets

40




X3 =EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky) / celkova aktiva 2
Xa =trzni hodnota vlastniho kapitélu / i¢etni hodnota celkovych zavazki 22

Xs =trzby / aktiva celkem 23

Pti studiich se prokazalo, Ze v ptipad¢, kdy se podnik blizi k bankrotu, pomér ob&znych aktiv
(obsazenych ve vypoctu pracovniho kapitalu v ukazateli X1) ve vztahu k celkovym aktiviim
miva klesajici charakter. Ukazatel Xo, téz nazyvan méfitkem kumulativniho zisku, v sobé
nese zohlednéni véku firmy. Relativné mlada firma vykéaze pravdépodobné nizkou hodnotu
tohoto ukazatele, protoZe neméla dostatek ¢asu na vytvofeni své kumulativni hodnoty,
a muze tak byt i mylné zatazena k upadajicim firmam. Ve skute¢nosti je pravdépodobné, ze
pokud firma zbankrotuje, za jinak neménnych podminek, stane se tomu tak béhem prvnich
5-ti let existence podniku. Ukazatel X3 je méfitkem produktivity aktiv vypovidajici o celkové
produktivité a vydéle¢nosti podniku, proto je mu i pfidélena nejvyssi vaha v celém modelu.
Ukazatel Xs zohledniuje schopnost majetku firmy generovat trzby (Altman, 2000).

Nasledujici tabulka zobrazuje mozné intervaly hodnot, ve kterych se vysledek Z-skore miize

pohybovat a slovni ohodnoceni téchto vysledkd.

Tabulka 9: Hodnoceni Altmanova Z-skore

INTERVAL HODNOT HODNOCENI
uspokojiva finan¢ni situace podniku,
Z>299 bezpetna zona
tzv. Seda zona, nelze jednoznaéné urcit
299>7>181 financni situace podniku
Z <181 vyrazné finanéni problémy, riziko bankrotu

Zdroj: Altman, 1968

Z tabulky lze fict, Ze nejlépe je na tom podnik, ktery dosahuje hodnoty 2,99 a vice. Naopak

podnik s hodnotou Z-skore mensi nez 1,81 mtize byt bankrotem vyrazné ohrozen.

21 Earnings before interest and taxes / total assets
22 Market value equity / book value of total liabilities
23 Sales / total assets
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3.2.3.1.2. Altmantv model Z‘-skore (ZETA)

Tento model byl vytvofen E.I. Altmanem jako modifikace modelu Z-skore v roce 1983.
Model se vyuziva pro podniky, jejichz akcie nejsou vetejné obchodovatelné na kapitalovych
trzich anebo pokud ma podnik jinou pravni formu, nez je akciova spole¢nost (napf. s.r.0.).
Modifikace modelu spociva pouze ve zméné vah jednotlivych ukazatel, proménné X1 az
Xs zlstavaji stejné jako v piivodnim modelu Z-skore. Proménnou X4 nahradil Altman
podilem vlastniho kapitalu ku ucetni hodnoté celkového kapitdlu. Modifikovana verze

Altmanova ZETA modelu je nasledujici.

Z'=0,717* X1+ 0,847 * X2+ 3,107 * X3+ 0,42 * X 4+ 0,998 * X5

Spolu se zménou vah jednotlivych pomérovych ukazateld se také zménily krajni hodnoty

intervall. V nésledujici tabulce €.10 je zobrazeno hodnoceni podniku podle modelu ZETA.

Tabulka 10: Hodnoceni Altmanova ZETA modelu

INTERVAL HODNOT HODNOCENI

Z'>29 uspokojiva finan¢ni situace podniku

tzv. Seda zona, nelze jednozna¢né urcit

29>7">1.2 finan¢ni situace podniku
vyrazné finan¢ni problémy, riziko
Z'<1,2 bankrotu

Zdroj: Riickova, 2015

Z tabulky lze vidét, Ze se krajni hodnoty zménily jen nepatrné. Pasmo bankrotu je nyni
V intervalu mensim nez 1,2, Seda zdéna je v intervalu od 1,2 do 2,9 a uspokojiva financni
situace podniku je vintervalu hodnot od 2,9. E.I. Altman také ve své publikaci
(Altman, 2006) uvedl, ze modifikovany model ZETA je schopen odhalit riziko bankrotu
$ 90,9 % ptesnosti.

3.2.3.1.3. Altmantv model Z**-skore

Altmantiv model Z*‘- skore je dal$i verzi modelu, kterd byla vytvofena v roce 1999 pro

potieby analyzy nevyrobnich spole¢nosti. Cilem tohoto modelu je minimalizovat vliv
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pramyslového efektu, a tudiz zné& autor vyjmul posledni pomérovy ukazatel Xs

trzby/celkova aktiva.

Modifikovany Altmantv model Z**-skore mé nasledujici podobu:

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

Kde:

X1 =¢isty pracovni kapital / celkova aktiva

Xz =nerozd¢leny zisk minulych let / celkova aktiva

Xz =zisk pted zdanénim a uroky / celkovéa aktiva

X4 =0cetni hodnota vlastniho kapitalu / celkovy kapital

Spolu se zménami vah jednotlivych pomérovych ukazateli se také zménily intervaly

hodnoceni vysledkti Altmanova modelu Z*‘-skore. Interpretce je nasledujici.

Tabulka 11: Hodnoceni Altmanova Z¢¢- skore

INTERVAL HODNOT

HODNOCENI

Z">26

uspokojiva finanéni situace podniku

26>7">1,1

tzv. Seda zona, nelze jednoznaéné urcit
finan¢ni situace podniku

Z"<11

vyrazné finan¢ni problémy, riziko bankrotu

Zdroj: Altman, 2006

Z tabulky je ziejmé, Ze se krajni hodnoty intervali posunuly jen nepatrné. Finan¢né silna

firma je nyni v intervalu vyssim nez 2,6 a hodnoti se jako bonitni. V intervalu od 1,1 do 2,6

se podnik nachézi v Sedé zon¢, kde nelze jasné definovat jeho finan¢ni zdravi. Pokud se

firma vyskytuje pod hodnotou 1,1 ohrozuje ji ipadek.

3.2.3.1.4. Altmantv model Z-skore pro ¢eské podniky

K dalsi modifikaci modelu patii iprava pro aplikaci na ¢eské podniky, tzv. Zcz-skore. Tento

model modifikovali z ptiivodniho Altmanova Z-skore manzelé Neumaierovi. Manzelé

rozsifili model o dal§i pomérovy ukazatel Xe (zavazky po splatnosti / vynosy) a vzhledem
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k tomu, Ze vys$i podil zavazkd po splatnosti mize negativné ovlivnit finan¢ni stabilitu
spolecnosti a tim padem zvySuje i moznost bankrotu, piidélili tomuto ukazateli zdporné

znaménko. Model ma nasledujici podobu:

Zcz=1,2* X1+ 1,4* Xo+3,3* X3+0,6 * X4+1,0* Xs5-1,0* X6

Kde:

X1 = ¢isty pracovni kapital / celkové aktiva

Xz =nerozd¢leny zisk / celkova aktiva

X3 =EBIT (zisk ptfed zdanénim a tiroky) / aktiva celkem

X4 =trzni hodnota zékladniho kapitalu / celkové zavazky nebo priméry kurz akcii /
nominalni hodnota CZ

Xs =trzby / aktiva celkem

Xe =zavazky po splatnosti / vynosy

Intervaly hodnot modifikovaného modelu Zcz-skore jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 12: Hodnoceni modelu Zcz-skore

INTERVAL HODNOT HODNOCENI
uspokojiva finanéni situace podniku, podnik je
Zcz>2.99 bonitni
tzv. Seda zona, nelze jednozna¢né urcit
299>7c2>18 finan¢ni situace podniku
Zcz<1,8 vyrazné finan¢ni problémy, riziko bankrotu

Zdroj: Vochozka, 2011

Financ¢né€ silnd firma je dle modelu v intervalu od 2,99 vySe, naopak finan¢n¢ slabé firma
ohroZena bankrotem je v intervalu od 1,8 niZe. Podnik, ktery se vyskytuje v intervalu
menSim nez 2,99 a vySSim nez 1,8, se nachazi vSedé zoné a nelze jednoznacné
diagnostikovat jeho ohrozeni bankrotem.

3.2.3.2. Komplexni modely finan¢niho zdravi Index IN

K nejznaméj$im modelim pochézejicich z Ceské republiky patiéi tzv. IN indexy. Tyto
modely vytvofily v pribéhu nékolika let ekonomové a manzelé Ivan a Inka Neumaierovi.

Snazili se o to, aby modely odrézely podminky ceskych podniki a vhodné a vcas tak

44




predikovaly finan¢ni tisen. Analyzovali pfitom piiblizné 2000 ¢eskych podniki.
(Susicky, 2011).

3.2.3.2.1. Index IN-95

Model Index IN-95 vznikl jako prvni v roce 1995. Sklada se z 6-ti pomérovych ukazatelti
jejichz obsah lze vyc¢ist z Géetnich vykazt podniku. Aby bylo mozno postihnout specifika
jednotlivych odvétvi a zaroven i podminky Ceské republiky, autofi zvolili vahy jednotlivych
pomérovych ukazatelti pro konkrétni odvétvi (OKEC), viz p¥iloha A této prace. Tento model
se poklada za model véftitelsky, protoze respektuje mimo jiné i naroky na likviditu z pohledu
vétitelt. Dle autort je schopen index IN-95 vystihnout situaci podniku ze 70 %. Vzhledem
k zaméfeni této prace bude uveden vzorec s vahami pro potravinaiské odvétvi, model ma

nasledujici podobu:

[IN95 = 0,26 * X1+ 0,11 * Xo + 4,99 * X3+ 0,33 * X4+ 0,1 * X5- 17,38 * X; |

Kde:

X1 =celkové aktiva / cizi zdroje

X2 =EBIT / nakladové¢ uroky

X3 =EBIT / celkova aktiva

X4 =vynosy / celkova aktiva
Xs=0bézna aktiva / kratkodobé zavazky

Xe =zé&vazky po splatnosti / vynosy

Interpretace indexu IN-95 je uvedena v nasledujici tabulce:

Tabulka 13: Hodnoceni Indexu IN-95

INTERVAL HODNOT HODNOCENI
uspokojiva finanéni situace podniku, podnik zvlada
IN-95>2 splacet zavazky
tzv. Seda zona, nelze jednoznacné urcit financni
2>1IN-95>1 situace podniku
vyrazné finanéni problémy, riziko bankrotu, podnik
IN-95<1 nezvlada splacet zavazky

Zdroj: Neumaierovd, Neumaier, 2002
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Finan¢ni situace podniku je uspokojiva, pokud se podnik nachazi nad hodnotou 2, naopak
neuspokojiva finanéni situace podniku je v intervalu menSim nez 1. Mezi hodnotami 1 a 2

se nachazi Seda zona, kde nelze jednozna¢né urcit, zda je podnik bonitni ¢i nikoli.

3.2.3.2.2. Index IN-99

Index IN-99 je jednim z dalSich typti komplexnich modelti finanéniho zdravi IN index.
Autofi manzelé Neumaierovi vytvofili tento model v roce 2000 na zakladé sbéru dat 1698
podnikt v roce 1999. Jeho ukolem bylo zhodnotit podnik z pohledu vlastnika, je to tedy
model vlastnicky. Pro vlastniky je primarnim cilem, aby podniku tvofil pfidanou hodnotu —
ekonomicky zisk (EVA) ale i schopnost podniku spravné nakladat se svétenymi prostiedky.
Dle autorti dokaZze tento model postihnout situaci podniku s 85 % pravdépodobnosti.

(Neumaierova, Neumaier, 2002). Index IN-99 ma nasledujici podobu:

[ IN99= - 0,017 * X1 + 4,573 * X, + 0,481 * X + 0,015 * X4 |

Kde:

Xi= aktiva / cizi zdroje
Xo=EBIT / celkova aktiva
X3= vynosy / celkova aktiva

Xs=0bézna aktiva / kratkodobé zavazky

Oproti indexu IN-95 ma index IN-99 vahy u pomérovych ukazateli pro vSechna odvétvi

stejné. V nasledujici tabulce ¢.14 je zobrazeno hodnoceni indexu IN-99.

Tabulka 14: Hodnoceni indexu IN-99

INTERVAL HODNOT HODNOCEN{
kladna hodnota EVA,
IN-99 > 2,07 bonitni podnik
2,07 > IN-99 > 0,684 Seda zona
zéporna hodnota EVA,
IN-99 < 0,684 bankrotni podnik

Zdroj: Neumaierovd, Neumaier, 2002
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Vzhledem k tomu, Ze ma interval Sedé zony velké rozpéti, byl rozdélen do tfech mensich

intervald, které jsou uvedeny Vv nésledujici tabulce €. 15.

Tabulka 15: Intervaly $edé zony indexu IN-99

INTERVAL HODNOT HODNOCENI
Seda zona, ale situace podniku je spise dobra, podnik spise tvoii
2,07 > IN-99 > 1,42 ekonomickou hodnotu
1,42 > IN-99 > 1,089 Sedé z6na, situace podniku neni ani dobra ani §patna
1,089 > IN-99 > 0,684 Sedé z6na, situace podniku je $patna

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002

3.2.3.2.3. Index IN-01

Vzhledem k tomu, ze ptedeslé dva indexy (IN-99 a IN-95) zkoumaji podnik kazdy z jiné
stranky (z pohledu véfitele a z pohledu vlastnika), vytvofili manzelé Neumaierovi v roce
2002 modifikovanou verzi téchto dvou indext, a to index IN-01. Novy modifikovany index
IN-01 zohlediiuje snahu o kontrolu tvorby ekonomické pfidané hodnoty. Autoti analyzovaly
celkem 1915 primyslovych podnikd znichz 583 bylo bonitnich, 503 bylo podnikl
bankrotnich a zbylé podniky nebyly jasné definovany (Ruckova, 2015). Index IN-01 ma

nasledujici podobu:

INO1=0,13 * X1+ 0,04 * X2+ 3,92 * X3+ 0,21 * X4 + 0,09 * Xs

Kde:

Xi=celkova aktiva / cizi zdroje

Xo=zisk pted troky a dani / ndkladové troky
Xs=zisk pted Uroky a dani / celkova aktiva
Xs=vynosy / celkova aktiva

Xs=obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Vysledky hodnoceni indexu IN-01 jsou uvedeny v nasledujici tabulce:
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Tabulka 16: Hodnoceni Indexu IN-01

INTERVAL HODNOT HODNOCENI
IN-01>1,77 s pravdépodobnosti 67 % podnik tvoii hodnotu, bonitni podnik
1,77 > IN-01 > 0,75 Seda zoéna, podnik netvori hodnotu, ale také nebankrotuje
IN-01 < 0,75 podnik mifi k bankrotu s pravdépodobnosti 86 %

Zdroj: Neumaierovd, Neumaier, 2002

Horni hodnotu oddélujici Sedou z6nu, kdy nad ni jsou podniky bonitni, stanovili autofi
na 1,77 a dolni hodnotu, pod kterou jsou jiz podniky hodnoceny jako bankrotni, je stanovena

na 0,75.

3.2.3.2.4. Index IN-05

Aktualizovanou verzi indexu IN-01 je model vznikly od 3 roky pozdé&ji v roce 2005 index
IN-05. Aktualizace modelu spoc¢iva ve zméné vahy ukazatele Xs. Vaha se zvysila 0 0,05
(z hodnoty 3,92 na hodnotu 3,97). Dalsi zména prob&hla i Vintervalu Sedé zony.

Aktualizovany model mé nasledujici podobu:

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

Kde:

Xi=aktiva / cizi zdroje

Xo=zisk pred Uroky a dani / ndkladové troky
Xs=zisk pred Groky a dani / celkova aktiva
Xs=vynosy / celkova aktiva

Xs=obéznd aktiva / kratkodobé zadvazky

Vysledky hodnoceni indexu IN-05 jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
Tabulka 17: Hodnoceni indexu IN-05

INTERVAL HODNOT HODNOCENI
IN-05>16 uspokojivda financni situace podniku
1,6 >IN-05>0,9 Seda zona, podnik netvoii hodnotu, ale také nebankrotuje
IN-05<0,9 podniku hrozni bankrot, nepfizniva finan¢ni situace podniku

Zdroj: Neumaierovd, Neumaier, 2002
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Nevyhodou aplikace indexu IN-05 muize byt stav, kdy ukazatel X, (EBIT / nakladové troky)
muze nabyvat extrémnich hodnot z divodu nizkych hodnot nakladovych trokd, a tim padem
dojde ke zkresleni vysledkd. V tomto pripadé autofi doporucuji tento ukazatel X> nahradit

hodnotou 9 (Neumaierova, Neumaier, 2002).

3.2.3.3. Tafflertiv model

K dal$im modeliim zabyvajici se rizikem bankrotu patii Tafflertiv model vytvoteny britskym
profesorem Richardem Tafflerem. Tafflertiiv model byl navrzen v roce 1977 a je téZ nazyvan
¢tyi faktorovym prediktivnim modelem, ktery zohlednéni soucasné trendy v podnikani.
Autor stanovil ¢tyti klicové ukazatele, které z 53 % méfi ziskovost, z 13 % pracovni kapital,
z18 % finan¢ni riziko a z16 % likviditu (Milev, 2019). Autor zanalyzoval data
bankrotujicich firem v letech 1968 az 1976, déale pak zpracoval data 46 prosperujicich
podnikli a pomoci vicendsobné diskriminacni analyzy sestavil model, ktery ma nasledujici

podobu.

T=053*X1+0,13*X2+0,18* X3+ 0,16 * X4

Kde.

X1= EBT / kratkodobé zavazky 2*

Xo= ob&znd aktiva / celkové zavazky 2°
X3= kratkodobé zavazky / celkova aktiva 2
Xa= trzby / celkova aktiva 2/

V nésledujici tabulce €. 18 je zobrazeno hodnoceni Tafflerova modelu.

Tabulka 18: Hodnoceni Tafflerova modelu

INTERVAL HODNOT HODNOCENI
T>0,3 mala pravdépodobnost bankrotu
0,2<T<0,3 Seda zona
T<0,2 velka pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: Milev, 2019

24 profit before taxes / current liabilities
2 Current assets / total liabilities

2 Current liabilities / total assets

27 Sales / total assets
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Taffler rozdéluje podniky pouze na dvé skupiny a to ty, kterym hrozi velké riziko bankrotu
a ty, kterym hrozi malé riziko bankrotu. U klasického Tafflerova modelu je hrani¢ni hodnota
0 a v piipadé modifikovaného modelu, jak je i uvedeno v tabulce ¢. 18, jsou pak hrani¢ni

hodnoty od 0,3 vyse a od 0,2 nize.

3.2.34. Beermanova diskrimina¢ni funkce (BDF)

Dalsi model predikujici financni tiseni je model némeckého ekonoma Beermana, ktery jej
publikoval uz v roce 1976. Model vznikl diky analyze 21 podnikt, které¢ ukoncily svoji
¢innost v letech 1966-1971. Model je vhodné aplikovat na podniky femesIné ¢i vyrobni,
aplikace na obchodni podniky se nedoporucuje. Beermanova diskriminacni funkce pocita

s nasledujicimi deseti pomé&rovymi ukazateli (Vochozka, 2011).

X1=0dpisy / dlouhodoby hmotny majetek

Xo=pftirtstek dlouhodobého hmotného majetku / odpisy
Xa=zisk pted dani (EBT) / trzby

Xs=zé&vazky vii¢i bankam / zdvazky celkem

Xs=zésoby / trzby

Xe=cashflow / zavazky celkem

X7=zavazky celkem / aktiva

Xg=zisk pted dani (EBT) / celkova aktiva

Xo=trzby / celkova aktiva

Xio=zisk pted dani (EBT) / zdvazky celkem

Beermanova diskrimina¢ni funkce ma nésledujici podobu.

BDF=0,217 * X1- 0,063 * X2+ 0,012 * X3+ 0,077 * X4 - 0,105 * Xs
- 0,813 * X6 + 0,165 * X7+ 0,161 * Xg + 0,268 * Xo + 0,124 * X10

Hrani¢ni hodnota, ktera rozdéluje bonitni podnik od bankrotniho je 0,3. Vyssi hodnoty BDF

zafazuji podnik k bankrotnim podniktim naopak nizsi hodnoty znaci podnik bonitni.

Podrobngji jsou intervaly pro hodnoceni zobrazeny v nasledujici tabulce.
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Tabulka 19: Hodnoceni Beermanovy diskriminaéni funkce

VYSLEDEK OHODNOCENI{

BDF > 0,35 podnik je bankrotni, velmi $patné finan¢ni situace podniku
0,3<BDF<0,35 |riziko bankrotu, $patna situace podniku
0,25 <BDF <0,3 |podnik je bonitni ale finan¢ni situace podniku je primérna

0,2<BDF <0,25 | podnik je bonitni a finan¢ni situace podniku je dobra

BDF <0,2 podnik je bonitni a finanéni situace podniku je velmi dobra
Zdroj: Vochozka, 2011

3.2.3.5. Zmijewského model

K dal$im bankrotnim modeltiim patii Zmijewského model, vytvoien v roce 1984 profesorem
Markem E. Zmijewskim. Ukazatele obsazené ve Zmijevského modelu byly stanoveny probit
analyzou (systém tfidéni podnikt do skupin). Model je zalozen na analyze 40 bankrotujicich
a 800 nebankrotujicich firem v letech 1972 az 1978. Tento model obsahuje jednu rovnici,
ktera zahrnuje ukazatele z oblasti rentability, likvidity a finanéni paky (Zmijewski, 1984).

Zmijewského model ma nasledujici podobu:

IM=-43-45* X1+5,7*X2-0,004* X3

Kde:
Xi=zisk po zdanéni / celkova aktiva 28
Xao=celkové zavazky / celkova aktiva 2°

Xs=obézna aktiva / kratkodobé zavazky *°

Ukazatel X1 vyjadiuje schopnost podniku generovat zisky pomoci podnikovych aktiv.
Ukazatel X2 ukazuje, do jaké miry mohou byt zavazky podniku kryty aktivy tohoto podniku
a ukazatel X3 vyjadtuje likviditu spole¢nosti, ¢im vyssi je likvidita podniku, tim vys$si byva

1 zaruka spolecnosti splacet v¢as své zavazky.

28 EAT / total assets
2 Total liabilities / total assets
30 Current assets / current liabilities
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Nasledujici tabulka zobrazuje vysledky Zmijewského modelu.

Tabulka 20: Hodnoceni Zmijewského modelu

INTERVAL HODNOT HODNOCENI
ZM >0 Spatna financ¢ni situace podniku, riziko bankrotu
ZM <0 finan¢né zdrava firma, neni riziko bankrotu

Zdroj: Zmijewski, 1984

Hraniéni hodnota u Zmijewského modelu je 0 kdy hodnoty vyssi oznacuji podnik bankrotni

a hodnoty nizsi (zdporné) znaci podnik bonitni, tedy, Ze neni ohroZen bankrotem.

3.2.4. Potravinaisky pramysl v Ceské republice

Potravinarsky primysl, konkrétné vyroba potravin a napojli, patii dle Ministerstva
zahrani¢nich véci Ceské republiky k nosnym odvétvim zpracovatelského primyslu, a to
predeviim z diivodu zajiiténi obZivy obyvatelstva CR. Vyroba pekatskych, cukraiskych
a jinych moucnych vyrobki (CZ-NACE 10.7) se podili na trzbach CZ — NACE 10 (Vyroba
potravinaiskych vyrobkil) témét z 13,5 %. Na celkové ptidané hodnoté se obor 10.7 podili
Z 24,5 %.

V klasifikaci ekonomickych c¢innosti CZ— NACE patii k oboru Vyroba pekatskych,
cukratskych a jinych moucnych vyrobka (CZ-NACE 10.7) nésledujici tfidy.

a) 10.71 — Vyroba pekatskych a cukraiskych vyrobkt, kromé trvanlivych

b) 10.72 — Vyroba suchari a suSenek, vyroba trvanlivych cukrafskych
vyrobkil

c) 10.73 — Vyroba makaront, nudli, kuskusu a podobnych mouc¢nych

vyrobk

Mezi nejvétsi spolecnosti oboru 10.71 (Vyroba pekatskych a cukrafskych vyrobk, kromée
trvanlivych) patii v Ceské republice spolenost Penam a United Bakeries a.s., které vlastni
od roku 2019 spolecnost Agrofert. K vedouci spole¢nosti oboru 10.72 (Vyroba suchart
a susenek, vyroba trvanlivych cukraiskych vyrobka) patii Opavia-LU s.r.0. Hlavnim

zastupcem posledni uvedené skupiny 10.73 (Vyroba makaront, nudli, kuskusu a podobnych
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moucnych vyrobki) je spolecnost Europasta SE, ktera je vyznamnym dodavatelem téstovin

jak do Ceské republiky, tak do dalsich evropskych zemi jako je napt. Polsko a Mad’arsko.

Obor Vyroba pekaiskych, cukratrskych a jinych moucnych vyrobkii patii k nejvyznamnéj$im
zaméstnavatelim jednotlivych obori CZ-NACE 10 (Vyroba potravinarskych vyrobk).
Je zde zaméstnano 33,8 % (daj z roku 2019) vsech zaméstnanct. Dlouhodobé¢ ale pokracuje
trend klesajiciho poctu pracovnikii. Obor zastupuje vysoka ¢isla jak v tvorbé pridané
hodnoty, tak i v po¢tu podniku. I pfesto, Ze dlouhodobé roste pocet jednotek, produktivita

prace 1 hrubd mzda, fadi se obor na spodni pticky potravinatského primyslu.
Nasledujici tabulka obsahuje nékteré vybrané ukazatele z Gi€etnich vykazl spolec¢nosti
z celého odvétvi CZ-NACE 10.7 (Vyroba pekaiskych, cukraiskych a jinych moucnych

vyrobkit)

Tabulka 21: Hospodateni celého odvétvi CZ-NACE 10.7 v mil K¢

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
trzby 3784334 360(34 97736219 |37 22339532 41 698
VH za tcetni obdobi 790 267 683 239 559| 1541| 1455
mzdové naklady 6012| 5721| 5908| 6141| 6483| 6995| 7522

Zdroj: Mezera, Plasil, Ndaglova, 2019

K dal§im moznostem zobrazeni hospodateni celého odvétvi je piepocteni n€kterych vyse
zminénych ukazatelll na primérny pocet zamé&stnanci (viz tabulka ¢.22.), a to z diivodu
srovnani celého odvétvi s konkrétnim vybranym podnikem analyzovanym v praktické ¢asti

této prace.

Tabulka 22: Primérny evidencni pocet zaméstnanci V kusti osob

2012 | 2013| 2014| 2015 2016| 2017 2018
3195330789 |30787|30889|30380|29829| 29553
Zdroj: Mezera, Plasil, Naglova, 2019

Primérny evidencni pocet
zaméstnancu
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Z tabulky je vidét, Ze pramérny pocet zaméstnanct ma od roku 2015 klesajici charakter, a to
prevazné z divodu automatizace nékterych pracovnich tikonti, a tudiz pro nékteré ¢innosti
jiz neni zapotfebi lidska prace, protoze byla nahrazena stroji ¢i vyrobnimi linkami.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny pomérové ukazatele celého odvétvi.

Tabulka 23: Pomérové ukazatele odvétvi v mil. K&

2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018
trzby na zaméstnance 1,184| 1,116 1,136 | 1,173| 1,225| 1,325| 1,411

mzdové naklady na zaméstnance |0,188| 0,186 | 0,192 | 0,199 0,213 0,235] 0,255
VH za ucetni obdobi na
zamé&stnance 0,025| 0,009| 0,022| 0,008 | 0,018 | 0,052| 0,049

Zdroj: Mezera, Plasil, Naglova, 2019
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4. Analyticka Cast
Pro analytickou c¢ast této prace byla zvolena vyrobni spole¢nost sidlici v BeneSoveé u Prahy
Beneas.r.o., jejiz hlavni ¢innosti je mimo jiné vyroba Siroké Skaly pekatskych a cukrarskych

vyrobkd.

4.1. Obecné tidaje 0 spole¢nosti

V tabulce €. 24 jsou uvedeny obecné idaje o spolecnosti Benea s.r.o.

Tabulka 24: Obecné udaje o spole¢nosti

Nazev spolecnosti

Benea s.r.o.

Pravni forma

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Sidlo Ktizikova 1529, BeneSov, 256 01
ICO 49968076
Datum zapisu 11.11.1994

- pekarstvi, cukraistvi

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 a 3

Predmét podnikani zivnostenského zakona
- hostinska ¢innost
- prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin
Vys.e’zakladmho 400.000, -K&
kapitalu
Primérny pocet

zaméstnancu (2019)

199

Ing. Stanislav Kfemen, vklad: 52.000, - K¢

Spole¢nici ENPEKA a. s, vklad: 244.000, - K&
ADELKA a. s., vklad: 104.000, - K&
, Vlastimil Simon, den vzniku funkce: 12. 11. 1996
Jednatelé

Zbynék Stuchlik, den vzniku funkce 12. 12. 2001

Zdroj: Zakladatelské dokumenty Benea s.r.0., 2014, viastni zpracovani

Historie spolecnosti Benea s.r.o. saha az do roku 1968, kdy byla zahajena vystavba
tehdejsiho pekarensko-cukrarenského kombinatu v BeneSove. Pét let poté, roku 1973, byl
zahajen zkusSebni provoz nové pekarny a pozd¢ji i cukrarny. V roce 1994 vznikla ze zavodu
diky privatizaci spolecnost Benea s.r.o. Nyni spole¢nost vlastni dv€ pravnické osoby
(ENPEKA as. a ADELKA as.) a jedna fyzicka osoba (Ing. Stanislav Kiemen). Diky
rozvoji, modernizaci a vyraznému odbytu vyrobk ma nyni spole¢nost 19 vlastnich prodejen

ve StredoCeském kraji a Praze.
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4.2. Hospodareni spolecnosti Benea s.r.o.

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny nékteré dulezité hodnoty z Géetnich vykazi spole¢nosti

za sledované obdobi 2012-2019.

Tabulka 25: Hospodaieni spole¢nosti Benea s.r.o. za roky 2012-2019 v mil. K&

Tempo
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | rustu

*k*x

Aktiva 555 | 61,6 | 789 | 739 | 790 | 854 | 833 | 883 | 1,559
Vinosy 1684 | 184,8 | 1954 | 195,0 | 164,7 | 173,0 | 172,2 | 1823 | 1,08
RIS 32 | 42 | 53 | 45 | 40 | 41 | 20 | 46 | 144
hospodareni

Traby ** 14055 | 151,5 | 157,3 | 156,9 | 163,8 | 172,0 | 171,4 | 1815 | 1,29
Mzdové naklady | 37.2 | 39,5 | 42,8 | 442 | 457 | 535 | 56,2 | 584 | 157
Primérny pocet 186 | 199 | 208 | 215 | 220 | 200 | 204 | 199 | 1,07
zamg&stnanci (V Ks)

iy ) 0,755 | 0,761 | 0,756 | 0,730 | 0,745 | 0,823 | 0,840 [ 0,913 | 1,2
zamestnance

mzdové naklady
na zamestnance
VH za UO na
zamestnance

* vysledek hospodateni za icetni obdobi

0,200 | 0,198 | 0,206 | 0,206 | 0,208 | 0,256 | 0,275 | 0,293 | 1,47

0,017 0,021 | 0,025 | 0,021 | 0,018 | 0,020 | 0,010 | 0,023 | 1,35

** trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, zbozi
*** tempo rustu 2012/2019
Zdroj: Vyrocni zpravy spol. Benea s.r.o. 2012-2019, vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 25 je ziejmé, ze za sledované roky nejvice vzrostly aktiva spolecnosti, a to vice
nez 1,5krat z 55,5 miliont K¢ v roce 2012 na vice nez 88 milionu K¢ v roce 2019. Tento rust
aktiv je zptsoben pievazné investicemi do majetku jako jsou nové technologie piipravy,
skladovani, dopravy, rozvozové nakladni automobily a dalsi stroje a zafizeni ¢i vybaveni
prodejen. Pozitivni je také fakt, ze ve sledovanych letech rostly i trzby spole¢nosti, a dale,
ze méla spolecnost za vSechny sledované roky kladny vysledek hospodateni, tedy, Ze tvofila

zisk.
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4.2.1. Hospodareni spolecnosti ve srovnani s celym odvétvim

V nasledujicich grafech ¢. 1, ¢. 2 a €. 3. je zobrazeno hospodafeni spole¢nosti Benea s.r.0.
ve srovnani s hospodafenim celého odvétvi CZ-NACE 10.7. (Vyroba pekaiskych,
cukrafskych a jinych mouénych vyrobki) dle UZEI (Panorama potravinafského primyslu
2019). Vybrané pomérové ukazatele ke srovnani jsou trzby za prodej vlastnich vyrobku
a sluzeb, zbozi na zaméstnance, mzdové naklady na zaméstnance a vysledek hospodateni

Za ucetni obdobi na zaméstnance.

Graf 1. Trzby na zaméstnance podniku Benea s.r.o. v porovnani s potravinaiskym odvétvim v mil.
K¢

Trzby na zaméstnance

1,750
1,500 1,424 __..1534
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075 0761 0756 0,823 0,840 0,913
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0,500 B

0,250

0,000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
trzby na zaméstnance Benea s.r.0.
trzby na zaméstnance odvétvi

Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢. 23 a ¢. 25 této prdace

Z grafu je zfejmé, Ze trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, zboZi na zaméstnance
podniku Benea s.r.0. jsou vV porovnani s odvétvim nizsi. Nejmensi rozdil byl v roce 2013 a to
ptiblizné 355 tisic K¢, naopak nejvétsi rozdil nastal v roce 2019 a to o vice nez ptl milionu
K¢&. Dé se zde pozorovat také relativné podobny vyvoj hodnot ve sledovanych letech,
od roku 2015 do roku 2019 hodnoty rostou. Obecné se trzby na zaméstnance podniku Benea
s.r.0. pohybuji okolo od 730 do 913 tisic K¢ a trzby na zamé&stnance odvétvi od 1,116 miliont
K¢ do 1,534 milionti K¢. Zna¢ny rozdil mezi trzbami podniku a celym odvétvim muze byt
prumér odvétvi a takovymto podnikiim co se tyce trzeb nemize stfedné velka firma jako je

Benea s.r.o0. konkurovat.

57



V nasledujicim grafu je zobrazen pribéh hodnot mzdovych nédkladi na zaméstnance

V porovnani s odvétvim.

Graf 2: Mzdové naklady na zaméstnance podniku Benea s.r.0. v porovnani s odvétvim v mil. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani, tabulky ¢. 23 a ¢. 25 této prace

Mzdové naklady podniku Benea s.r.0. jsou ve vSech sledovanych letech kromé roku 2016

nad hodnotami celého odvétvi. Opét je zde viditelny rostouci trend od roku 2016. Da se

konstatovat, ze rozdil mize byt zplisoben vys§imi mzdami zaméstnanci spole¢nosti

Benea s.r.0. nez jsou prumérné mzdy zameéstnancti v podnikach celého odvétvi. Dal§im

diivodem mitize byt fakt, ze ve velkych potravinaiskych podnicich je vétsi Cast prace

automatizovana, a tudiz je Kni zapotfebi mens$i mnozZstvi zaméstnancii — niz§i mzdové

naklady. Naopak podnik Benea s.r.o. si zakladd na rucni praci a dokdze ocenit své

zameéstnance.

Graf €. 3 je poslednim grafem zobrazujici srovnani vysledku hospodateni za ucetni obdobi

na zaméstnance podniku Benea s.r.o. s celym odvétvim.
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Graf 3: VH za UO na zaméstnance podniku Benea s.r.0. v porovnani s odvétvim v mil. K&

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
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Zdroj: vlastni zpracovani, tabulky ¢. 23 a ¢. 25 této prace

Graf ¢. 3 ukazuje, ze nejveEtsi rozdil hodnot byl v roce 2017 a to piiblizné 32 tisic K¢. Naopak
nejmensi rozdil nastal vroce 2016 kdy vysledek hospodafeni za ucetni obdobi na
zaméstnance podniku Benea s.r.0. nabyval stejnych hodnot jako hodnoty podnikii z celého
odvétvi. Pozitivni je skutecnost, Ze v letech 2013, 2014 a 2015 si spolecnost Benea S.r.0.
vedla tak dobte, Ze hodnoty ukazatele dosahovaly vysSich hodnot, neZ jsou hodnoty odvétvi.

Pozorovat 1ze také podobny vyvoj hodnot od roku 2016 do roku 2019.

4.3. Aplikace vybranych modelu
V ramci komplexnich modeld finan¢ni analyzy byly pro aplikaci na vybrany podnik Benea
S.r.0. vybrany nasledujici modely, které se dle SuSického, 2011 nejlépe hodi pro vyrobni

podniky — potravinaiské:

e Altmantuv model ZETA e Tafflerav model
e [ndex IN-05 e [ndex IN-01
e [ndex IN-99

Dale byly vybrany i1 modely, u kterych neni jasné prokdzana vhodnost aplikace
na potravinarské podniky, a to z divodu dikazu vhodnosti aplikace predeslych modeld.

e Zmijewského model e Gurcikiv index

e Tamariho model e Beermanova diskriminac¢ni funkce

¢ Index bonity
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4.3.1. Aplikace Altmanova ZETA modelu

Altmantiv model ZETA (Z") byl zvolen pro aplikaci na spolecnost Benea s.r.o. z toho
divoda, ze byl vytvoifen pro podniky, jejichz akcie nejsou volné obchodovatelné
na finan¢nich trzich ¢i maji jinou pravni formu, nez je akciova spole¢nost. Podnik Benea je
spole¢nosti s ruéenim omezenym, nevlastni tedy zadné akcie, ale ma pouze zakladni kapital.
DalSim divodem byl fakt, Ze se dle SuSického, 2011 hodi tento model pro aplikaci

na potravinarské podniky. Model ma nasledujici tvar:

Z'=0,717 * X1+ 0,847 * X2+ 3,107 * X3+ 0,42 * X 4+ 0,998 * X5

V prvni ¢asti nasledujici tabulky jsou vypocteny jednotlivé pomérové ukazatele X1 az Xs,
druha ¢ast tabulky obsahuje vypocty vcetné prislusnych vah obsazené v Altmanové ZETA

modelu. Vypocteny byly hodnoty od roku 2012 do roku 2019.

Tabulka 26: Aplikace Altmanova ZETA modelu

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

X1 (PK/A) 0,053| 0,094| 0,107 0,008| 0,020| -0,021| -0,011| 0,059
X2 (NZ/A) 0,670| 0,657| 0,567| 0,677| 0,691| 0,686| 0,753| 0,733
X3(EBIT/A) | 0,079| 0,096, 0,087| 0,082| 0,073| 0,069| 0,038| 0,073
X4(VKICZ) | 2,790| 2,746| 1,770| 2,909| 2,939| 2,834| 3,568| 3,755
X5 (T/IA) 2532| 2,465| 1,997| 2,128| 2,077| 2,019| 2,060| 2,060
0,717 * X4 0,038| 0,067| 0,077]| 0,006| 0,015]|-0,015| -0,008| 0,042
0,847 * X 0,568| 0,557| 0,480| 0,574| 0,585| 0,581| 0,637| 0,621
3,107 * X3 0,245| 0,298| 0,270| 0,254| 0,226| 0,213| 0,119| 0,228
0,42 * X4 1,172| 1,153| 0,743| 1,222| 1,234| 1,190| 1,499| 1,577
0,998 * Xs 2,527 2,460| 1,993| 2,124 2,073| 2,015] 2,056| 2,055

ZETA 4550| 4,535| 3,564 | 4,179| 4,133| 3,985| 4,303| 4,523
Zdroj: vlastni zpracovani, Vyrocni zpravy Benea s.r.o. 2012-2019

Dle Altmana je podnik bonitni tehdy, dosahuje-li hodnota ZETA vice nez 2,9. V piipadé
spole¢nosti Benea s.r.o. je ve sledovanych letech 2012-2019 hodnota vzdy nad hrani¢ni
hodnotou 2,9, znamena to tedy, Ze podnik byl ve vSech sledovanych letech bonitni a ze byla

jeho finan¢ni situace prizniva. Nasledujici graf ukazuje vysledky ZETA modelu v zavislosti
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na sledovanych letech, dale jsou vyobrazeny krajni hodnoty ohranicujici Sedou zénu a zonu

rizika bankrotu.

Graf 4: Prub¢h vysledkt Altmanova ZETA modelu
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Zdroj: viastni zpracovani, tabulka ¢.26 této prace

Zéna rizika bankrotu je v oblasti pod ervenou ptimkou, tedy hodnoty mensi nez 1,2. Seda
zbna je v intervalu od 1,2 do 2,9. Z grafu je patrné Ze podnik Benea s.r.o. neohrozoval
ve ledovanych letech bankrot a ani se mu vyrazné neblizil. Hodnoty ZETA modelu se
pohybuji od nejnizsi hodnoty 3,564 v roce 2014 do nejvyssi hodnoty 4,550 v roce 2012.
Od roku 2017 je zde patrny pozvolny nartst hodnot a da se tak ocekavat zlepSujici se

finan¢ni situace podniku i do budoucna.

Nasledujici graf €. 5 zobrazuje podily jednotlivych dil¢ich ukazatela véetné vah na celkovém

Altmanové ZETA modelu.
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Graf 5: Podil ukazateli na celkovém Altmanové ZETA modelu v % vcetné vah
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Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢.26 této prace

Z grafu ¢.5 je zfejmé, Ze nejvyssi podil na celkové hodnoté Altmanova ZETA modelu ma
ukazatel aktivity (trzby / aktiva). Ve vSech sledovanych letech dosahuje primérné 51,32 %.
Pozitivni informace pro podnik Benea s.r.o. je skutecnost, ze aktiva, které podnik vlastni,
dokazou uspé$né generovat trzby spolecnosti. Naopak nejnizsi podil ma ukazatel X
(provozni kapital / aktiva) a to pramérné 0,83 % ze vSech ukazateld, i pies nizké hodnoty
tohoto ukazatele 1ze konstatovat, Ze nema dlouhodobé klesajici charakter, a tudiZ by podnik

nemél ohroZovat tpadek.

4.3.2. Aplikace Indexu IN-05
Dal$im modelem vhodnym dle SuSického, 2011 pro aplikaci na vyrobni potravinaiské
spole¢nosti je model vytvofeny manzeli Neumaierovymi Index IN-05. Model ma nasledujici

podobu:

IN-05=0,13 * X1 + 0,04 * X2+ 3,97 * X3+ 0,21 * X4+ 0,09 * X5
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Tabulka 27:Aplikace Indexu IN-05

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
X1 (A/CZ) 3,790| 3,746| 2,770| 3,909| 3939| 3,834| 4,568| 4,755
Xz (EBIT/NU) v~ | 71,885 | 77,697 | 87,962 |189,000| 57,620| 58,560| 27,982| 215,600
X (EBIT/NU) “B | 9,000 9,000] 9,000| 9,000/ 9,000] 9,000/ 9,000 9,000
X3 (EBIT/A) 0,079| 0,096| 0,087 0,082| 0073| 0069 0,038 0,073
X4 (VIA) 2,604| 2471| 2,009 2140| 2,083| 2,027| 2067| 2,066
Xs (0A/KZ) 1,208 1457| 1626 1,040| 1,121] 0899] 0940 1357
X1*0,13 0,493| 0487| 0360| 0508 0512| 0498 0594 0,618
X2*0,04 YA 2,875| 3,108| 3,518| 7,560| 2,305| 2,342| 1,119| 8,624
X7*0,04 var B 0,360 0,360| 0,360| 0,360| 0,360| 0,360| 0,360| 0,360
X3*3,97 0,313 0,381| 0345 0325 0,289| 0272| 0,152 0,291
X4*0,21 0547| 0519| 0422| 0450| 0438| 0426 0434 0,434
X5*0,09 0,109 0,31| 0,146| 0,094] 0,01| 0081 0,085 0,122
IN-05 var A 4,337| 4626] 4,792 8936 3645 3,620| 2,384| 10,089
IN-05 var 1,822| 1,878| 1,633 1,736| 1,700| 1637| 1624| 1825

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy Benea s.r.o. 2012-2019

Tabulka ¢. 27 ukazuje, Ze podnik je ve vSech sledovanych letech bonitni a méa uspokojivou
finan¢ni situaci. Dle manzelil Neumaierovych je hrani¢ni hodnota odd€lujici podnik od Sedé
zOny 1,6, aby tedy byl podnik prosperujici, musi byt hodnota indexu IN-05 v intervalu
vy$§im neZ 1,6. Tuto podminku podnik Benea s.r.o0. spliiuje od roku 2012 az do roku 2019
Vv obou variantach vypoctu. Z divodu nizkych hodnot nakladovych uroka v ukazateli X
nabyva tento ukazatel vysokych hodnot a snizuje tak vypovidaci hodnotu celkového model,
z tohoto duvodu byla vypoctena i varianta B, kde byla za ukazatel X> dosazena hodnota 9
(viz. kapitola 3.2.3.2.4 této prace). Tim dosSlo k vyrovnani vlivu tohoto ukazatele
na celkovou hodnotu indexu.

V nasledujicim grafu ¢. 6 je zobrazen pribéh hodnot indexu IN-05 v zavislosti
na sledovanych letech. Zobrazena je jak varianta A s realnymi hodnotami nakladovych

uroku, tak i1 varianta B s nahrazenou hodnotou 9.
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Graf 6: Prubeh vysledki Indexu IN-05
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Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢. 27

Graf ¢. 6 nazorn¢ ukazuje, ze podnik Benea s.r.o. je dle Indexu IN-05 v obou variantach
vypoc¢tt nad krajni horni hodnotou 1,6, ktera ohranicuje spolu s dolni hodnotou 0,9 Sedou
z6nu. Jeho financni situace je tedy ve vSech letech pfizniva. NejbliZe se Sedé zoné ve varianté
A (oranZova kiivka) nachdzi hodnota 2,384 vroce 2018. Naopak nejdéle od hrani¢ni
hodnoty se nachazi hodnota 10,089 v roce 2019. Také je zde vidét, Ze v piipadé vypoctu
varianty B (zluta ktivka) nejsou meziro¢ni zmény indexu tak vyrazné. Ve vsech sledovanych
letech je hodnota Indexu IN- 05 V2 B lehce nad hrani¢ni hodnotou $edé zony. Pozitivni je ale

skutec¢nost, ze ma Index IN-05 v obou ptipadech od roku 2018 rostouci charakter.

U varianty A, kde se pocita s realnymi nakladovymi troky podniku pak graf dokazuje, jak
moc je model citlivy na zménu ukazatele X> (EBIT/nakladové uroky). Pokud jsou nakladové
uroky vzhledem k zisku (EBIT) pfili$ nizké, jako je tomu u podniku Benea s.r.0. dochazi tim

ke zkresleni vysledki a model tim ztraci vypovidaci schopnost.

Nasledujici grafy ¢. 7 a ¢. 8. obsahuji ve varianté A i varianté¢ B procentudlni zastoupeni

jednotlivych dil¢ich ukazatelli v€etné ptisluSnych vah na celkové hodnoté indexu IN-05.
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Graf 7: Podil ukazateli na celkové hodnoté Indexu IN-05 v % vc&etné vah (varianta A)
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Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢. 27

Z grafu €. 7 lze vidét, ze ve vSech zkoumanych letech byl nejvyznamnéjsim ukazatelem
ukazatel X2 (EBIT / nakladové uroky). Jeho hodnota se pohybovala od 46,95 % v roce 2018
az do hodnoty 85,48 % v roce 2019. Ostatni ukazatele jsou v poméru k tomuto ukazateli
zanedbatelné. Vzhledem k tomu, ze ukazatel X, diky svym vysokym hodnotam zkresluje
celkovou hodnotu indexu IN-05, jak jiz bylo popsano vyse, nema tato varianta modelu pro

podnik Benea s.r.0. vypovidaci hodnotu a nebude dale rozebirana.

V dal$im grafu je uvedena varianta B s nahrazenou hodnotou 9.
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Graf 8: Podil ukazatelli na celkovém Indexu IN-05 v % vcetné vah (varianta B)
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Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢. 27

Graf ¢. 8 ukazuje, jak se zménily procentudlni podily na celkové hodnoté Indexu IN-05
vV ptipadé, kdy se za ukazatel Xo (EBIT/NU) dosadi hodnota 9, jak radi autofi tohoto modelu.
Je zde patrné, Ze oproti varianté A jiz neni X2 dominantnim ukazatelem, ale pievysil ho
ukazatel X1 (aktiva/cizi zdroje). Nejvice tedy hodnotu Indexu IN-05 ovliviiuje podil aktiv ku
cizim zdrojim a dale pak vynosnost aktiv. Naopak nejmén¢ ovlivituje model bézna likvidita

(obézna aktiva / kratkodobé zavazky).
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4.3.3. Aplikace Indexu IN-99

Index IN-99 se fadi dle manzeltt Neumaierovych k modelu vlastnickému, tedy, ze hodnoti

vvvvvv

ptidanou ekonomickou hodnotu. Vahy jednotlivych ukazateli jsou pro vSechna odvétvi

stejnd. Model ma nasledujici podobu.

[ IN-99= - 0,017 * X1 + 4,573 * X, + 0,481 * X3 + 0,015 * X4 |

Naésledujici tabulka zobrazuje jednotlivé vypocty dil¢ich pomérovych ukazateld véetné vah

a nasledné 1 celkovou hodnotu indexu IN-99

Tabulka 28: Aplikace Indexu IN-99

2012| 2013| 2014| 2015| 2016 2017| 2018 2019
X (A/CZ) 3,790| 3,746| 2,770| 3,909| 3,939| 3,834| 4568| 4,755
X, (EBIT/A) 0,079| 0,096| 0,087| 0,082| 0,073] 0,069 0,038] 0,073
X3 (VIA) 2,604 2471 2,009| 2,140| 2,083| 2,027| 2,067| 2,066
X4 (OA/KZ) 1,208| 1,457| 1,626| 1,040 1,121| 0,899| 0,940| 1,357
X1 * (-0,017) -0,064| -0,064| -0,047| -0,066| -0,067| -0,065| -0,078| -0,081
Xo* 4,573 0,361] 0439] 0,397] 0374 0333| 0314] 0,175| 0,335
X3* 0,481 1,252 1,188 0966| 1,030 1,002| 0,975| 0,994| 0,994
X4* 0,015 0,018 0,022| 0,024 0016 0,017 0,013 0,014 0,020
Index IN-99 1567| 1585 1,341| 1,353| 1,285| 1,237| 1,106| 1,268

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy Benea s.r.o. 2012-2019

Aby byl podnik dle manzeltt Neumaierovych bonitni a jeho situace byla stabilni musi se
hodnota indexu IN-99 nachazet nad hodnotou 2,07. Tuto skute¢nost nesplituje spolecnost
Benea s.r.o. vzadném ze sledovanych let. Hodnota indexu IN-99 se pohybuje od 1,106
v roce 2018 az k hodnot¢ 1,585 v roce 2013. Spolec¢nost se tedy ve vSech letech pohybovala
Vv intervalu Sedé zony, kdy nelze jednoznacné urcit, jak si podnik vedl. Pro tyto ptipady
stanovili manzelé Neumaierovi dalsi intervaly, které rozd€luji Sedou zonu dle tabulky ¢. 15

na stran¢ 47 této prace.

Financni situace podniku tedy byla dle indexu IN-99 nejlepsi v letech 2012 a 2013 a naopak

nejhorsi v roce 2018.
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Déle stoji za zminku ukazatel X4 bez zapoctenych vah (obézna aktiva / kratkodobé zavazky),
ktery vyjadiuje béznou likviditu spolec¢nosti, tedy, jak je podnik schopen splacet své
kratkodobé zavazky z obézného majetku. Optimalni hodnoty se lisi dle autort, ale v kazdém
piipadé by mely byt vétsi nez 1. Tento pozadavek nesplituje spolecnost Benea s.r.o. v roce
2017 a vroce 2018. Znamena to tedy, ze jeho kratkodobé zavazky nebylo mozné hradit
z obéznych aktiv podniku, ale musely byt v téchto letech hrazeny pravdépodobné
Z dlouhodobych zdrojti financovani. Dlouhodobé muze byt tato skutecnost problematicka
a je tedy piinosné, ze v dal$im zkoumaném roce 2019 jiz byla bézna likvidita podniku nad
hodnotou 1. Nasledujici graf zobrazuje prubéh hodnot indexu IN-99 v zavislosti

na sledovanych letech, dale je v grafu vyznacena Sedé zona a jeji intervaly.

Graf 9: Pribeh hodnot Indexu IN-99
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Zdroj: viastni zpracovani, tabulka ¢.28

Graf dokazuje to, co bylo jiz zminéné vySe. Podnik se pohyboval ve vSech letech
V intervalech Sedé zony. Prvni dva zkoumané roky byla situace podniku spise dobra, od roku
2013 do roku 2018 je zde ziejmy klesajici trend a v poslednim roce 2019 hodnota indexu
IN-99 opét vzrostla. Nizka hodnota indexu v roce 2018 byla zptsobena nejnizsi hodnotou
EBIT (zisk pted dani 1 troky) ze vSech sledovanych let. Aktiva spole¢nosti tedy byla v tomto
roce nejmén¢ rentabilni. V nasledujicim grafu je uvedeno procentualni zastoupeni dil¢ich

ukazatel na celkové hodnot& modelu.
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Graf 10: Podil ukazatel na celkovém Indexu IN-99 v % vcetné vah
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Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢. 28

Z grafu ¢. 10 lze vidét, ze nejvetsi procentudlni podil na vysledné hodnoté indexu IN-99 ma
ukazatel vynosnosti aktiv X3 (vynosy/aktiva). Z nejvice procent, 89,91 %, se podilel
na vysledku ukazatel X3V roce 2018 a naopak nejméné v roce v roce 2014, z 72,06 %. Dale
graf ukazuje, ze ukazatel bézné likvidity (obézna aktiva/kratkodobé zavazky) se ze vSech
ukazateld podili na celkové hodnoté indexu IN-99 nejméné, a to ve vSech analyzovanych
letech, primérné okolo 1,35 %. Vzhledem k tomu, ze dle autorti ukazatel poméru aktiv ku
cizim zdrojim zaporné ovliviiuje celkovou hodnotu modelu, je vliv tohoto ukazatele

vyznacen s minusem, primérn¢ dosahoval hodnot -5 %.

4.3.4. Aplikace Indexu IN-01

Dal8im aplikovanym modelem je opét ¢esky model manzelti Neumaierovych Index IN-01,
ktery je modifikovanou verzi jejich ptedeslych Indexi IN-99 a IN-05. Tento model zahrnuje
snahu o kontrolu tvorby piidané ekonomické hodnoty podniku. Model ma nasledujici

podobu.

IN-01=0,13 * X1 + 0,04 * X2 + 3,92 * X3+ 0,21 * X4 + 0,09 * X5
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V nasledujici tabulce jsou uvedeny vypocty dil¢ich ukazatel, véetné pfislusnych vah
a nasledn¢ i kone¢na hodnota modelu Index IN-01. Za ukazatel X, (EBIT/nékladové uroky)
byla dosazen hodnota 9, stejn¢ jako pfi aplikaci modelu Index IN-05, z diivodu nizkych
hodnot nédkladovych urokt, které by mohly vyrazné ovlivnit vyslednou hodnotu celého

modelu.

Tabulka 29: Aplikace Indexu IN-01

2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019
X1 (AICZ) 3,7904 | 3,7458 | 2,7702 | 3,9092 | 3,9388 | 3,8343 | 4,5679 | 4,7554
X2 (EBIT/NU) 9 9 9 9 9 9 9 9
X3 (EBIT/A) 0,0789 | 0,0959 | 0,0869 | 0,0818 | 0,0729 | 0,0686 | 0,0383 | 0,0733
X4 (VIA) 2,6035 | 2,4706 | 2,0091 | 2,1405 | 2,0833 | 2,0268 | 2,0669 | 2,0661
Xs (OA/KZ) 1,2079 | 1,4569 | 1,6265 | 1,0397 | 1,1205 | 0,8992 | 0,9399 | 1,3573
X1*0,13 0,4928 | 0,487|0,3601|0,5082| 0,512|0,49850,5938 | 0,6182
Xz * 0,04 036| 036 036| 0536 036/ 036 036 036
X3 * 3,92 0,3094| 0,3760,34070,3208 | 0,2857 | 0,2689 | 0,1501 | 0,2873
X4*0,21 0,5467|0,5188 | 0,4219 | 0,4495 | 0,4375|0,4256 | 0,434 |0,4339
Xs* 0,09 0,1087(0,13110,1464 | 0,0936 | 0,1008 | 0,0809 | 0,0846 | 0,1222
IN-01 1,8176|1,8729|1,6291 |1,7321|1,6961 | 1,634)|1,6226]1,8215

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy Benea s.r.o. 2012-2019
Jak bylo uvedeno v kapitole ¢. 3.2.3.2.3 této prace, podnik je dle autori modelu
z pravdépodobnosti 67 % bonitni tehdy, kdy vysledna hodnota nabyva hodnot vyssich nez
1,77. Tuto skuteCnost spliiuje podnik Benea s.r.o. v letech 2012, 2013 a v poslednim
zkoumaném roce 2019. A naopak hodnota mensi nez 1,77 je v letech 2014 az 2018 a podnik
zde byl zatazen do $edé zony. Seda zéna, kdy podnik netvoii piidanou ekonomickou
hodnotu, ale zaroven neni ohroZen bankrotem, je stanovena v intervalu od 0,75 do 1,77.
Pozitivni je tedy fakt, ze se hodnota IN-01 v Sedé zon¢€ drzi spiSe blize k hornimu intervalu

nez kK dolnimu.

V nasledujicim grafu je zobrazen pribeh hodnot Indexu IN-01 v zévislosti na sledovanych

letech. Dale jsou v grafu barevné oznaceny intervaly Sedé zony.

70



Graf 11: Prubéh hodnot Indexu IN-01
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Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢.29

Graf nazorn¢ ukazuje, jak se pohybovaly hodnoty Indexu IN-01 kolem horni hranice Sedé
zOny a ze maximalni vzdalenost od hodnoty 1,77 je v desetinach celych ¢isel, coz je
pro podnik Benea s.r.o. ptiznivé. Od roku 2015 do roku 2018 je zde patrny mirny pokles
hodnoty IN-01, a to pravdépodobné z diivodu poklesu vynosnosti aktiv (ukazatel Xa)
podniku a stejné tak i poklesu rentability aktiv (ukazatel X3), které autoii modelu ptisuzuji
nejvetsi vahu 3,92. Od roku 2018 Ize z grafu vy¢ist mirny narist celkové hodnoty, ktera je
vroce 2019 nad hrani¢ni hodnotou 1,77 a podnik je tudiz bonitni a tvoii ekonomicky

pfidanou hodnotu.

V dal§im grafu jsou zobrazeny procentudlni podily dil¢ich ukazatel v€etné vah na vysledné

hodnoté Indexu IN-01.
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Graf 12: Podil ukazateli na celkovém Indexu IN-01 v % vcetné vah
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Z grafu je ziejmé, ze i pies to, Ze nejvyssi vahu 3,92 mél ukazatel EBIT/A (rentabilita aktiv)
ovliviioval tento ukazatel celkovou hodnotu Indexu IN-01 z primérné 17 %, coz neni nejvice
ze vSech ukazatel. Naopak z nejvice procent, primérné z 29 %, ovliviioval vyslednou
hodnotu ukazatel A/CZ. Nejméné ze vSech ukazateld, primérné okolo 6 %, mél na kone¢nou
hodnotu vliv ukazatel bézné likvidity (OA/KZ). Dal$im vyznamnym ukazatelem, jak uz bylo
feceno v popisu predeslého grafu, je vynosnost aktiv (V/A) kterd ovliviiovala konec¢nou
hodnotu Indexu IN-01 primérmé z 26 %. S tim souvisi i fakt, Ze tomuto ukazateli ptisuzuji

autofi modelu druhou nejvyssi vahu — 0,21.

4.3.5. Aplikace Tafflerova modelu
Jako dalsi aplikovany model na podnik Benea s.r.o. byl zvolen model britského profesora

Richarda Tafflera, ktery mé nasledujici podobu.

T=0,93* X1+0,13* X2+ 0,18 * X3+ 0,16 * X4

72



Nasledujici tabulka zobrazuje vypocty pomérovych ukazatelti obsazenych v modelu véetné

pfislusnych vah a nasledné¢ i celkové hodnoty T.

Tabulka 30:Aplikace Tafflerova modelu

2012| 2013| 2014| 2015 2016| 2017| 2018| 2019
X1 (EBT/KZ) 0,255| 0,383| 0,463| 0,350| 0,340| 0,268| 0,136| 0,366
X2 (0OA/Z) 1,171| 1,121 0,771| 0,828| 0,748| 0,705| 0,775]| 1,070
X3 (KZ/A) 0,256| 0,205| 0,171| 0,204| 0,169| 0,204| 0,180| 0,166
X4 (TIA) 2,532| 2,465| 1997 2,128| 2,077| 2,019]| 2,060| 2,060
X1 *0,53 0,135| 0,203| 0,246| 0,186| 0,180| 0,142| 0,072| 0,194
X2*0,13 0,152| 0,146| 0,100, 0,108| 0,097| 0,092| 0,101| 0,139
X3*0,18 0,046| 0,037 0,031| 0,037| 0,030| 0,037] 0,032| 0,030
X4*0,16 0,405| 0,394| 0,320| 0,341 0,332 0,323| 0,330| 0,330
T 0,739| 0,780| 0,696| 0,670| 0,640| 0,594| 0,535| 0,693

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy Benea s.r.o. 2012-2019

Posledni fadek v tabulce ¢. 30 dokazuje, ze pravdépodobnost ohrozeni podniku Benea s.r.o.
bankrotem je ve sledovanych letech minimalni a tedy, ze z dostupnych zdroji tipadek
podniku nehrozi. Richard Taffler stanovil horni hodnotu bonitnich podnikd na 0,3 a k té se
vypoctend hodnota T ani nepfiblizila. Hodnota T nabyva hodnot od nejnizsi 0,535 v roce
2018 az po nejvyssi 0,78 v roce 2013. V nasledujicim grafu je zobrazen pribéh vypoctené
hodnoty T v zavislosti na sledovanych letech 2012 az 2019.

Graf 13: Prabéh hodnot Tafflerova modelu
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| | DS ———r

0,500
0,3
0,250 ’
0,2
0,000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢.30
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Z grafu lze dobfe vidét, Ze krajni hodnoty ohranicujici Sedou zonu jsou hornich 0,3 a dolnich
0,2. Podnik Benea s.r.o. se k horni hodnot¢ 0,3 vyrazné neblizil v zadnych ze sledovanych
let. Od roku 2013 je zde patrny klesajici trend, ktery se v roce 2018 zménil v rostouci az
do posledniho sledovaného roku 2019. V nasledujicim grafu jsou uvedeny dil¢i ukazatele

veetné vah a jaky je jejich procentualni podil na vysledné hodnoté T.

Graf 14: Podil ukazatel na celkové hodnoté Tafflerova modelu v % véetné vah
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Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢. 30

Z grafu lze vidét, Ze vyslednou hodnotu Tafflerova modelu nejvice ovlivnil ukazatel X
(trzby/aktiva). Z nejvice procent tvotil celkovou hodnotu modelu v roce 2018 ato z 61,65 %
a naopak nejméné tvofil hodnotu T v roce 2014 a to z 45,9 %. Primérné tento ukazatel
dosahoval hodnoty 52,21 %. Znamena to tedy, ze dle autora modelu Tafflera je obrat aktiv,
tedy jak podnik efektivné vyuziva sva aktiva a jak je schopen generovat trzby pomoci svého
majetku (stroje, zafizeni, vyrobni linky Vv pfipadé podniku Benea s.r.0.), nejdulezitéjSim
ukazatelem v posuzovani bonity podniku ¢i k vcasné predikci moznosti bankrotu. Nejméné

vyslednou hodnotu T ovliviioval ukazatel X3 (kratkodobé zavazky/aktiva). Procentudlni

podil ukazatele se pohyboval od 4,31 % v roce 2019 az do 6,23 % v roce 2012.
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4.3.6. Aplikace Zmijewského modelu
Dalsim aplikovanym modelem je model profesora Marka Zmijewského, ktery aktualné

pusobi v USA. V modelu je obsazen jak ukazatel z oblasti likvidity, tak rentability i finan¢ni

paky.

IM=-43-45* X1+ 5,7* X2-0,004 * X3

Nasledujici tabulka obsahuje aplikaci Zmijewského modelu.

Tabulka 31: Aplikace Zmijewského modelu

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

X1 (EAT/A) 0,058| 0,069, 0,067| 0,062 0,051 0,048 0,024 0,052
X2 (CZIA) 0,264| 0,267, 0361| 0,256 0,254 0,261 0,219 0,210
X3 (OA/KZ) 1,208| 1457| 1626 1,040 1,121 0,899| 0,940 1,357
- -4,300| -4,300] -4,300| -4,300| -4,300| -4,300| -4,300| -4,300
-45*X1 -0,261| -0,309| -0,303| -0,277| -0,228| -0,217| -0,107| -0,236
57* X2 1504 1522 2,058| 1,458| 1,447 1487 1248 1,199
- 0,004 * X3 -0,005| -0,006| -0,007| -0,004| -0,004| -0,004| -0,004| -0,005
ZM -3,062| -3,093| -2,552] -3,123| -3,085| -3,034| -3,163| -3,343

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy Benea s.r.o. 2012-2019

Tabulka ukazuje, Ze vyslednd hodnota Zmijewského modelu je ve vSech analyzovanych
letech zaporna. Dle M. Zmijewského je hrani¢ni hodnota oddélujici bonitni podniky
od bankrotnich stanovena na hodnoté 0 (kladné hodnoty oznac¢uji bankrot a zaporné hodnoty
znaci bonitu). Znamena to tedy, Ze je podnik dle Zmijewského ve vSech letech bonitni,

protoze jeho hodnota nepiekracuje 0, je ve vSech letech zadporna.

V nésledujicim grafu je zobrazen pribéh hodnot Zmijewského modelu.
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Graf 15: Prabéh hodnot Zmijewského modelu
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Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢. 31

Graf ukazuje, jak se hodnoty Zmijewského modelu pohybovaly od roku 2012 do roku 2019.
Ve viech letech je hodnota zaporn4, a tudiz znaéi bonitu podniku. Cim je hodnota nizsi tim
je dle Zmijewského ekonomicka situace podniku lepsi. Na zaklad¢ tohoto tvrzeni byla tedy
situace nejlepsi v roce 2019 a naopak nejhorsi v roce 2014. Od roku 2017 je zde patrny mirny
pokles znacici zlepSujici situaci spole¢nosti. V dal$im grafu je uveden vliv jednotlivych
ukazateld vcetné pfislusnych vah na celkovou hodnotu modelu. Do grafu nebyla zahrnuta
konstanta -4,3, ktera by diky procentim ovliviiovala vypovidaci hodnotu grafu a zaroven
byly vSechny ukazatele vyobrazeny skladnym znaménkem. U proménnych Xi a Xa

je piislusna vaha zaporna.

Graf 16: Podil ukazatelti na celkové hodnoté Zmijewského modelu v % véetné vah
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Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢. 31 této prace
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zadluzenost podniku, tedy ukazatel Xz (cizi zdroje / aktiva). Procentudlni vliv na celkovou
hodnotu modelu je praimérné 50 %. S rostouci zadluzenosti firmy roste i riziko neschopnosti
splacet uroky a tim dochazi k destabilizaci ekonomické situace spole¢nosti. V piipadé
spole¢nosti Benea s.r.0. se vSak zadluZenost pohybuje ve vSech letech primérné okolo 26 %
(viz tabulka ¢. 31) coz je stale jeSté piijatelné a neptekracCuje to mez, pii které by se

spole¢nost méla své zadluzenosti obavat.

4.3.7. Aplikace Tamariho modelu

K dalsim aplikovanym modelim patii Tamariho model, ktery bodové ohodnocuje dil¢i
pomeéroveé ukazatele dle jejich vysledkil a nasledné soucet téchto bodi zatazuje do intervald,
které oznaci podnik jako bonitni ¢i bankrotni. Cely vzorec modelu je uveden v metodice

prace pod Cislem 7.

Tabulka 32:Aplikace Tamariho modelu

2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019 |Median
1.|VK+REZ/CK | 2,79| 2,75| 1,77 291| 2,94| 2,83 357| 3,76/ X
2.|EAT/A 0,06 0,07| 007| 006 0,05 0,05 0,02 005 X
3.|0A/KZ 121 146| 1,63 1,04 1,12| 090 094| 1,36 X
4.|VYK/ZAS 20,09| 19,44| 19,72| 17,98| 23,38| 22,28| 23,33| 25,39| 21,18
5.|T/POHL 13,72| 18,75| 20,42| 23,02| 22,14| 24737| 27,86| 26,14| 22,58
6.| VYK /PK 41,43| 21,62| 15,09| 211,53| 81,24| -77,33|-146,72| 27,21 | 24,42

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy Benea s.r.o. 2012-2019
V tabulce jsou vypocteny piisluSné dil¢i ukazatele, kterym bude Vv nasledujici tabulce

pfifazeno bodové ohodnoceni. V poslednim sloupci tabulky je také zobrazen median u

nekterych vypoctenych hodnot, ktery je potieba znat ke spravnému ptifazeni bodi.
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Tabulka 33: Bodové ohodnoceni ukazatela Tamariho modelu

2012(2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 20182019
1. | VK+REZ / CK 25| 25 25 25 25 25 25| 25
2. |EAT/A 20| 20 20 20 20 20 20| 20
3.|0A/KZ 10| 10 15 5 10 5 5/ 10
4. |VYK /ZAS 0 3 3 0 10 6 6| 10
5.|T/POHL o] 0 3 6 3 6 10| 10
6. | VYK /PK 10| 5 5 10 10 0 0] 10
CELKEM BODU 65| 63 71 66 78 62 66| 85

Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢. 32

Interval, do kterého fadi Tamari podniky bonitni, je od 60 do 100 bodi. Do tohoto intervalu

patii soucty bodl ve vSech sledovanych letech, znamena to tedy, ze finanéni situace podniku

Benea s.r.0. je od roku 2012 do roku 2019 ptiznivéa a Ze se da podnik povaZovat za bonitni.

Nasledujici graf zobrazuje pribéh vyslednych bodi v zavislosti na Case, spolu s body

obsahuje také krajni hodnoty Sed¢ zoény pro lepSi pfedstavu zatfazeni do intervald.

Graf 17: Pribéh celkovych boda Tamariho modelu
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Zdroj: viastni zpracovani, tabulka ¢. 33
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Graf potvrzuje to, co bylo jiz zminéno u tabulky ¢. 33 a tedy, Ze podnik je ve vSech
sledovanych letech bonitni, body dosahovaly vzdy vice nez 60 bodl. Nejblize k hodnoté 60
bylo hodnoceni z roku 2017-62 bodt, naopak nejdale od této hranice jsou body dosazené
V poslednim analyzovaném roce 2019-85 bodii, znamena to tedy, ze dle Tamariho modelu
byla finan¢ni situace v roce 2017 nejhorsi a v roce 2019 nejlepsi a Ze se od roku 2017

postupné zlepSovala.

Vroce 2017 a 2018 mél podnik vyssi kratkodobé zavazky nez kratkodoby majetek,
spole¢nost nebyla likvidni — dosahovala zaporného pracovniho kapitalu, naopak v roce 2019
méla kladny pracovni kapital — byla likvidni. Pokud je pracovni kapital pfili§ nizky, mize
znamenat usporu nakladii, v opacném piipadé muze dochazet v podniku ke ztrat¢ (pokud
naptiklad nema podnik dostatek materialu a tim brzdi vyrobu). Pozitivné 1ze hodnotit mirny
narust hodnot v poslednich dvou letech. Vzhledem k tomu, Ze vliv dil¢ich ukazatelt lze
odvodit z tabulky ¢. 33, nebude u tohoto modelu uveden graf zobrazujici procentudlni
zastoupeni ukazatell. Nejvétsi vliv na celkové bodové ohodnoceni ma ukazatel podil
vlastniho kapitalu ku cizimu kapitalu, dale pak rentability aktiv a bézné likvidity,

které mohou dohromady ziskat az 70 bodd.

4.3.8. Aplikace Indexu bonity
Dalsi aplikovany model je Index bonity, ktery se vyuZziva predevSim v zemich stiedni
Evropy, a proto je vhodnou volbou pro aplikaci na vybrany podnik Benea s.r.o. Model ma

nasledujici podobu.

IB=15*X1+0,08* Xo+10* X3+5* X4+0,3* X5+ 0,1* X

Nasledujici tabulka obsahuje dil¢i vypocty ukazatelli a zaroven 1 konec¢nou hodnotu indexu

bonity.

79




Tabulka 34: Aplikace Indexu bonity

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
X1 (CFICZ) 047 054| 033] 0,44 043]| 0,44| 0,43| 0,58
X2 (AICZ) 3,79 3,75 2,77| 391| 394| 3,83| 457| 4,76
X3 (EAT/A) 0,06| 0,07 0,07]| 0,06] 0,05 005/ 002 0,05
X4 (EATIV) 0,02 0,03] 0,03]| 0,03 0,02] 002| 0,01] 0,03
Xs(ZAS/V) 0,04/ 004] 0,04] 004/ 0,03] 0,04] 0,03] 0,03
Xe (VIA) 260 247 201] 2,14 208] 2,03] 2,07 2,07
X1*15 071, 081 050 066 065 067| 0,65 0,87
X2 * 0,08 030 030] 0,22 031 0,32 031] 0,37] 0,38
X3*10 058 069| 067 062 051]| 048] 0,24| 0,52
X4*5 011, 0,14] o0,17| 0,24| 0,12] 0,12] 0,06] 0,13
X5*0,3 001, 001 0,01} 0,01 0,01] 001 0,01] 0,01
X6*0,1 0,26/ 025| 0,20} 0,21| 0,21]| 0,20] 0,21 0,21
1B 198 220] 1,78|] 196| 181] 1,79] 153| 212

Zdroj: viastni zpracovani, vyrocni zprdavy Benea s.r.o. 2012-2019

Krajni hodnotou oddélujici podniky bonitni a bankrotni je 0. Od roku 2012 do roku 2019 je
tedy podnik Benea s.r.o0. bonitni a jeho ekonomicka situace podniku je dobra az velmi dobra.

Dle indexu bonity byla situace nejlepsi v roce 2013 a naopak nejhorsi v roce 2018.

Nasledujici graf zobrazuje pribéh hodnot indexu bonity v zavislosti na sledovanych letech.

Graf 18: Prubéh hodnot Indexu bonity
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Zdroj: viastni zpracovani, tabulka ¢. 34

80



Z grafu je patrny pozvolny pokles hodnot od roku 2013 do roku 2018, od roku 2018 naopak
opét rostou. Jak bylo feseno vyse, krajni hodnotou oddélujici bankrotni a bonitni podniky je
0, autor modelu ale také stanovali dalsi intervaly, ve kterych je sice podnik zhodnocen jako
bonitni/bankrotni ale jeho ekonomicka situace se muize lisit. V intervalu od 1 do 2 jsou
podniky, jejichz situace je dobrd, tzn. ze je podnik bonitni ale zaroveit ma co zlepSovat,
v tomto intervalu byl podnik Benea s.r.o. v roce 2012, v letech 2014 az 2018. Interval od 2
do 3 znaci velmi dobrou finan¢ni situaci podniku, tzn. Ze je podnik bonitni a zarovei je jeho
situace stabilni. V tomto intervalu byl podnik Benea s.r.o. vroce 2013 a v poslednim
zkoumaném roce 2019. Divodem mohlo byt naptiklad to, ze v téchto letech byl podnik méné

zadluzeny oproti jinym rokim.

Graf nize zobrazuje procentualni zastoupeni jednotlivych ukazateld na celkové hodnoté
indexu bonity, tedy, z kolika procent konkrétni dil¢i ukazatel ovliviiuje kone¢nou hodnotu

modelu.

Graf 19:Podil ukazateld na celkové hodnoté Indexu bonity v % véetné vah
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Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢. 34
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Z grafu je ziejmé, Ze nejvetsi vypovidaci hodnotu pro celkovy index bonity ma ukazatel
cashflow ku cizim zdrojim (primérné 36 %), tedy jak je podnik schopen hradit své zavazky
z vlastnich ptijmu, jinak feceno, kolik korun cizich zdroji nam vygeneruje cashflow, dale
ukazatel rentability (primérné 28 %) a ukazatel zadluZzenosti (pramémé 16 %). Naopak
Z nejmén¢ procent ovliviioval index bonity ukazatel vynosnosti zasob, a to méné nez 1 % ve

vSech sledovanych letech.

4.3.9. Aplikace Gurcikova indexu
Dalsim aplikovanym modelem je model slovenského profesora Lubomira Gurcika, ktery jej
aplikoval pfevazné na zemédélské podniky. Gurcikuv index, téz G-index, osahuje 5

pomérovych ukazateld a mé nasledujici podobu.

G= 3412 * NZ
A +

2206 * YH 3577 « _VH 3449 CF _ 5063 = ZAS|
A T VYN *+ A VYN

Tabulka niZe obsahuje vypoctené dilci ukazatele za jednotlivé roky, nasledné zapocteni vah

a koneénou hodnotu Guréikova indexu.

Tabulka 35: Aplikace Gur¢ikova indexu

2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 2018| 2019
NZ/A 0,670| 0,657| 0,567| 0,677| 0,691| 0,686| 0,753| 0,733
VH/A 0,058| 0,069| 0,067| 0,062| 0,051| 0,048| 0,024| 0,052
VH/VYN 0,022| 0,028| 0,034| 0,029| 0,024| 0,024| 0,011| 0,025
CF/A 0,125| 0,145| 0,120| 0,113| 0,110| 0,116 0,095| 0,122
ZAS/VYN 0,042| 0,042| 0,041| 0,044| 0,034| 0,035| 0,033| 0,031
3,412 * NZ/A 2,287| 2,243| 1,933| 2,311| 2,356| 2,342| 2568| 2,500
2,226 * VHIA 0,129| 0,153| 0,150| 0,137| 0,113| 0,107| 0,053| 0,117
3,277 * VH/VYN 0,073| 0,091| 0,110/ 0,094| 0,080 0,078| 0,038 0,083
3,149 * CF/A 0,393| 0,457| 0,379 0,356| 0,346| 0,364| 0,299| 0,384
-2,063 * ZAS/VYN | -0,087| -0,087| -0,084| -0,092| -0,070| -0,073| -0,068| -0,063
G-index 2,795| 2,856| 2,483| 2,806| 2,824| 2,818| 2.889| 3,020

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy Benea s.r.o. 2012-2019

Autor modelu Lubomir Gurc¢ik stanoval hodnotu 1,8 jako hrani¢ni. Hodnoty nad oznacuji
podniky bonitni, prosperujici. Analyzovany podnik Benea s.r.o. patii do tohoto intervalu

ve vSech zkoumanych letech, a jeho finanéni situace je tedy ptizniva, podnik prosperuje a je
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v roce 2014. Nasledujici graf ukazuje, jak se hodnota G-indexu pohybovala v zavislosti

na sledovanych letech.

Graf 20: Prabéh hodnot Guréikova indexu
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Zdroj: viastni zpracovani, tabulka ¢. 35

Z grafu je jasné vidét, ze az na rok 2014 a 2019 dosahuje Guréikuv index ve vsech letech
ptiblizné podobné hodnoty. Pohybuje se od nejnizsi hodnoty 2,488 praveé v roce 2014 az
k hodnoté 3,02 v roce 2019. Od roku 2014 je zde patrny mirny nartst, dle G-indexu se
finan¢ni situace podniku zlepSuje. Nasledujici graf zobrazuje procentualni zastoupeni

jednotlivych ukazatell na celkovém G-indexu.

Graf 21: Podil dil¢ich ukazatel na celkovém G-indexu v % véetné vah

Podil ukazatelt na celkovém G-indexu v %
12,68% 12, 24% 12 92%

90% 14, 05% 15 99%  15,25%
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
m3,412* NZ/IA m2,226 * VH/IA 3,277 * VH/VYN = 3,149* CFIA  -2,063 * ZAS/VYN

Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢. 35
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Graf ukazuje, Ze dominantnim ukazatelem vcetné pfislusné vahy je ukazatel ziskovosti
podniku (NZ/A), ktery ve vSech letech nabyval nejvyssich hodnot, primérné kolem 82 %.
Samotnd vySe nerozdélného zisk znaci o dobré strategii firmy, klade diraz
na samofinancovani rozvoje a investovani zisku zpét do podniku. Dalsi, jiz méné vyznamny
ukazatel, ktery se pohyboval praimérné okolo 13 %, je cashflow rentability aktiv (CF/A).
Nejmén¢ dilezitym ukazatelem je dle G-indexu podil zasob na vynosech, kterému priradil

Gurcik zépornou vahu.

4.3.10. Aplikace Beermanovy diskriminaéni funkce
Poslednim aplikovanym modelem je model némeckého ekonoma Beermana, ktery jej

zhodnotil jako vhodny pro aplikaci na vyrobni podniky. Model mé nasledujici podobu.

BDF=0,217 * X1 -0,063 * X2 + 0,012 * X3 + 0,077 * X4 -0,105 * Xs
- 0,813 * X6 + 0,165 * X7+ 0,161 * Xg + 0,268 * Xo + 0,124 * X10

Nasledujici tabulka obsahuje vypocet Beermanovy diskriminac¢ni funkce, dale jen BDF.

Tabulka 36: Aplikace Beermanovy diskriminaéni funkce

2012 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 2018 2019
X1 (ODP/DHM) 0,098 0,111| 0,074| 0,066| 0,074 0,083 0,086, 0,090
X2 (ADHM/ODP) 1,532 1,018 3,308| 0,358| 1,241| 0,997 -0,093| -0,154
X3 (EBT/T) 0,026 0,032| 0,040| 0,034| 0,028| 0,027 0,012 0,029
Xq (banlg.
ZAV/ZAV) 0,239 0,191| 0,094| 0,185]| 0,254| 0,229 0,092, 0,000
Xs (ZAS/T) 0,043 0,042| 0,041 0,045| 0,034| 0,035 0,033| 0,031
Xs (CF/ZAV) 0,473 0,543| 0,334| 0,442| 0,432| 0,443 0,433| 0,579
X7 (ZAV/A) 0,264 0,267| 0,361| 0,256| 0,254| 0,261 0,219, 0,210
Xs (EBT/A) 0,065 0,079| 0,079]| 0,071| 0,058| 0,055 0,024| 0,061
Xq (T/A) 2,532 2,465| 1997 2128| 2,077 2,019 2,060, 2,060
X0 (EBT/ZAV) 0,248 0,295| 0,220] 0,279| 0,227| 0,210 0,112 0,289
X1*0,217 0,021 0,024| 0,016 0,014 0,016| 0,018 0,019, 0,020
X2 * (-0,063) -0,097 -0,064 | -0,208| -0,023| -0,078| -0,063 0,006, 0,010
X3*0,012 0,0003 0,0004 | 0,0005| 0,0004| 0,0003| 0,0003 0,0001| 0,0004
X4 * 0,077 0,018 0,015| 0,007| 0,014 0,020 0,018 0,007, 0,000
Xs * (-0,105) -0,005 -0,004| -0,004| -0,005| -0,004| -0,004 -0,003| -0,003
Xs * (-0,813) -0,384 -0,441| -0,271| -0,359| -0,352| -0,361 -0,352| -0,471
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X7 * 0,165 0,044 0,044| 0,060 0,042 0,042| 0,043 0,036| 0,035
Xs * 0,161 0,011 0,013| 0,013] 0,011] 0,009| 0,009 0,004| 0,010
Xo * 0,268 0,679 0,661| 0,535| 0,570 0,557| 0,541 0,552| 0,552
Xi10* 0,124 0,031 0,037| 0,027, 0,035| 0,028| 0,026 0,014| 0,036
BDF 0,318 0,283| 0,175/ 0,301| 0,238| 0,228 0,282| 0,188
Zarazeni do Spatna | Priimérna Velm! Spatna | Dobra | Dobra | Primérna Velm!
. . . dobra | . . . . dobra
intervalu situace situace . situace |situace [ situace | situace .
situace situace

Zdroj: vlastni zpracovani, vyrocni zpravy Benea s.r.o. 2012-2019

Beerman stanovil hned nékolik intervall, ve kterych se miize celkovd hodnota pohybovat

(viz tabulka €. 19 na stran¢ 51). Pro lepsi pfedstavu byl do tabulky ptidan posledni fadek

»zatazeni do intervalu“ a prislusSny popis byl barevné oddélen. Jako jediny ze vSech

aplikovanych modelt zatadil tento model ve dvou letech spolecnost Benea s.r.0. do intervalu

Spatné finan¢ni situace, a tedy ze podniku byl bankrotni. Vzhledem k faktu, Zze podnik je

ve vSech zbyvajicich letech bonitni, nemusi byt toto zatazeni pro spole¢nost duilezité.

Nasledujici graf zobrazuje priibéh hodnot BDF.

Graf 22: Prubéh hodnot Beermanovy diskriminaéni funkce

Beermanova diskriminacni funkce

0,500
0,318 0.301
0,250 0,283
0,238 0,228
0,175 0,188
0,000
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: viastni zpracovani, tabulka ¢. 36

Graf ukazuje, jak dle BDF maji hodnoty nepravidelny trend a stiida se rist a pokles hodnot

(rGst znamena zhorSeni situace a pokles znamena zlepSujici se situace). Na grafu je
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vyobrazena kiivka protinajici hodnotu 0,3, ktera odd€luje podniky bankrotni od bonitnich.
Kromé roku 2012 kdy je hodnota nad kiivkou a roku 2015 kdy hodnota kiivku tésné protina

jsou ostatni hodnoty v intervalu bonitnim.

Nasledujici graf zobrazuje vliv jednotlivych ukazatelti na celkovy model.

Graf 23: Podil ukazateli na celkové hodnoté Beermanovy diskriminaéni funkce v % vcetné vah

Podil ukazateli na celkové hodnoté BDF v %
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ZAVIA* 0,165 mEBT/A * 0,161 TIA * 0,268

Zdroj: vlastni zpracovani, tabulka ¢. 36

Z grafu je ziejmé, Ze nejveétsi vliv mél na model ukazatel aktivity, kolik korun trzeb generuji
aktiva spolecnosti, dale pak ukazatel likvidity z cashflow, a nakonec pfiristek dlouhodobého
hmotného majetku ku odpistim. Podil trzeb ku aktiviim nabyva tak vysokych procentualnich
hodnot z divodu existence ukazateld, které diky svym zapornym vaham pusobi na model

protismérné.
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5. Zhodnoceni vysledki

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vysledky vSech aplikovanych modelt praktické ¢asti.

Tabulka 37: Shrnuti vysledkt aplikovanych modelt

Model 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Altmanu ., . ., o, ., ., . .,
v model bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
ZETA podnik podnik podnik podnik podnik | podnik podnik podnik

Index . ., o _ . ., ., .

IN-05 bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni

var B podnik podnik podnik | podnik | podnik | podnik podnik podnik

Seda v 1r Seda Seda Seda Seda « 1 Seda
, Seda zoéna, | , L, o, o, . | Seda zoéna, | , .
zOna, e zOna, ani | zona, ani | zona, ani | zOna, ani . .’ | zOna, ani

Index i spise > . .. > .| anidobra o

IN-99 spise dobré dobra ani | dobra ani | dobra ani | dobra ani ol it dobra ani

dobra . Spatna Spatna Spatna Spatna . Spatna
. situace h . . h situace .
situace situace Situace Situace situace Situace
Seda Seda Seda Seda . 1
z6na, ani | zoOna, ani | zOna, ani | zona, ani Sedd z6na,
Index bonitni bonitni > > > > .| ani dobra | bonitni
. . dobra ani | dobra ani | dobra ani | dobra ani . ) .
IN-01 podnik podnik y X y . ¥ z ¥ .| ani Spatna | podnik
Spatna Spatna Spatna Spatna ;
k h h h situace
situace situace situace situace
Tafflerav | bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
model podnik podnik podnik | podnik | podnik | podnik podnik podnik
finanéné | finanéné | financéné | financéné | financné | finanéné | finanéné | finan¢né

ZM3t zdrava zdrava zdrava zdrava zdrava zdrava zdrava zdrava

firma firma firma firma firma firma firma firma

Tamariho stabilni stabilni stabilni | stabilni | stabilni | stabilni stabilni stabilni
——-— finan¢ni finan¢ni | finan¢éni | finanéni | finanéni | finanéni | finanéni finan¢ni
situace situace situace situace situace situace situace situace

. velmi , , , , , velmi

dobra , dobra dobra dobra dobra dobra ,

Index . dobra . . . . . . dobra
. finan¢ni ., finan¢ni | finan¢éni | finan¢éni | finan¢éni | finan¢ni .,
bonity . finanéni . - - . . finan¢ni

situace o situace situace situace situace Situace .

situace situace

Guréikiy | PYOSPe- | prospe- | prospe- | prospe- | prospe- | prospe- | prospe- | prospe-
index rujici rujici rujici rujici rujici rujici rujici rujict
firma firma firma firma firma firma firma firma

velmi el

32 Spatna | prumérna . Spatna dobra dobra | primérna | dobra

BDF L . dobra : - - . .
situace situace situace Situace situace Situace Situace finan¢ni

situace

31 Zmijewského model
32 Beermanova diskriminaéni funkce
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Z tabulky plyne, Ze vétSina modelt zhodnotily spolecnost Benea s.r.o. jako bonitni, jejiz
situace je stabilni a spole¢nost se da povazovat za finan¢né zdravou firmu, kterd ma potencial
rastu do budoucna. V nékterych letech nebylo mozné situaci jasné popsat, protoze nékteré
modely zatadily spole¢nost do Sedé zony. Z tohoto ditvodu je tieba na analyzu pohlizet vzdy
z dlouhodobého hlediska, jak se hodnoty pribézné vyviji, jaky maji trend a jaké je slozeni
zahrnutych dil¢ich ukazatell a jejich vahy. Jako nejlepsi rok z pohledu finan¢ni analyzy byl
zhodnocen posledni zkoumany rok 2019 a to ve vétSing aplikovanych modeli. Dalsi tabulka
obsahuje zhodnoceni aplikovanych modeltt a posouzeni vhodnosti pro aplikaci

na potravinarsky podnik jako je Benea s.r.0.

Tabulka 38: Zhodnoceni aplikovanych modelt

model zhodnoceni Poznamka

vhodné pro potravinatské podniky, zahrnuje ukazatele
vyhovujici aktivity, zadluzenosti a rentability, podnik spravné
zafazen jako bonitni

Altmanuv model
ZETA

vhodné pro potravinarské podniky, zahrnuje ukazatele
aktivity, rentability a zadluZenosti, pribéh hodnot bez
Index IN-05 varg vyhovujici vykyvi, vliv ukazatelil je rovnomérné rozlozen,
hodnota nakladovych urokti musela byt nahrazena
hodnotou 9, aby nedoslo ke zkresleni modelu

stejné vahy ukazateli pro vSechna odvétvi, situace
Index IN-99 nevyhovujici spole¢nosti nelze jednoznacné ur€it, pievazuje vliv
jednoho ukazatele

podnik zatrazen jako bonitni jen v n€kterych letech, v
Index IN-01 vyhovujici nékterych nelze situaci jednoznaéné urcit, prubéh
hodnot a vliv ukazatelli je rovhomerny

zahrnuje ukazatele ziskovosti, likvidity a finan¢niho

Taffleriv model vyhovujici rizika, podnik zhodnocen jako bonitni
Zmiz iowského nevvhovuiici maly pocet zahrnutych ukazatell, prevazuje vliv
model y : jednoho z ukazateli

zhodnoceni spole¢nosti jako bonitni, vétsi pocet

VETEL e EL vyhovujic ukazatell, jediny bodové ohodnocujici model

velky pocet zahrnutych ukazateld z oblasti likvidity,
Index bonity vyhovujici rentability i zadluZenosti a jejich rovnomérny vliv na
model, podnik zhodnocen jako bonitni

model vyuzivan ptevazné pro zemédelské podniky,
velky vliv jednoho z ukazateli, ktery neni pro

ST nevyhovujici potravinaiské podniky tak dulezity jako pro podniky
pusobici v zemédélstvi
Beermanova model zhodnotil jako jediny situaci podniku ve dvou
diskriminacni nevyhovujici letech jako bankrotni, pfevazuje vliv jednoho
funkce Z ukazatelu

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky je zfejmé, Ze Sest z deseti modeld bylo klasifikovano jako vyhovujici. Ostatni
modely byly zhodnoceny jako nevyhovujici, avsak jejich vysledky nelze zanedbavat. Pro co
nejlepsi posouzeni finanéni situace spolecnosti je vzdy nutno nahliZet na analyzu jako celek,
sledovat jak vnitini, tak vné;jsi faktory ovliviiujici hospodareni spolecnosti, je nutné sledovat
zastoupeni ukazatell z delsiho Casového useku, a predevsim provadét hodnoceni Castéji nez

jednou za rok.
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6. Zavér a doporuceni

Tato diplomova prace se zabyvala analyzou hospodaieni vyrobni potravinaiské spolecnosti
Benea s.r.0. K analyze byly vyuzity bankrotni a bonitni modely jak ty, které jsou uréené pro
vyrobni potravinaiské podniky tak ty, u kterych neni ditkaz vhodnosti aplikace. Celkem bylo
aplikovano 10 komplexnich modelii finan¢ni analyzy. Cilem bylo zhodnotit finan¢ni zdravi
spolecnosti s vyuzitim téchto modell a nasledné stanovit doporuceni pro spolecnost. Dil¢im

cilem bylo zhodnotit vhodnost aplikovanych modela.

V prvni kapitole praktické ¢asti byla ptibliZzena spolenost Benea s.r.o. Uvedeny byly trzby
spole¢nosti, mzdové naklady a vysledek hospodateni za roky 2012 az 2019, vSe pfepocteno
na zamgéstnance. Trzby na zaméstnance spolecnosti Benea s.r.0. jsou v poméru s odvétvim
niz8§i. Primérné¢ dosahuji hodnot cca 770 tisic K&, pro celé odvétvi pak pramérné
1 220 tisic K¢. I ptes to, Ze je spolenost Benea s.r.o. stfedni podnik, trzby na zaméstnance
jsou v poméru s odvétvim relativné vysoké. Rozdil je zplisoben tim, Ze v potravinaiském
pramyslu v odvétvi pekarenstvi a cukraistvi piisobi v Ceské republice mnoho velkych firem
¢1 korporatl s prevazujici automatizovanou vyrobou a ty tak pramér celého odvétvi vyrazné
zvySuji. Pekarna Benea s.r.0. se svymi 199 (2019) zaméstnanci nemuiize takto velkym firmam

konkurovat co se trzeb na zaméstnance tyce.

Déle byly zanalyzovany mzdové naklady na zaméstnance opét ve srovnani s celym
odvétvim. Ve vSech letech kromé& roku 2016 jsou mzdové ndklady na zaméstnance nad
hodnotami odvétvi. V poslednim zkoumaném roce 2019 byl rozdil mzdovych nakladt
na zameéstnance spolecnosti Benea s.r.0. ve srovnanim s odvétvim vice nez 12 tisic K¢. Da se
fict, Ze zaméstnanci spole¢nosti Benea s.r.o. byli 1épe placeni neZ ostatni zaméstnanci
v odvétvi. To dokazuje fakt, ze spole¢nost umi své pracovniky dostateéné odménit a vazi si

jejich prace a ze si stéale jesté spolecnost zaklada na prevazné rucni vyrobé svych vyrobk.

Poslednim ukazatelem zhodnocenym s odvétvim byl vysledek hospodafeni za ucetni obdobi
(VH za UO) na zaméstnance. V letech 2013, 2014, 2015 byly hodnoty spole&nosti Benea
s.r.o. nad urovni odvétvi. V letech 2012, 2017 az 2019 pod urovni odvétvi a v roce 2016

méla spoleénost Benea s.r.0. stejny VH za UO na zaméstnance jako celé odvétvi.
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Z vyse zminéného je zfejmé, ze hodnoty kolisaly, avSak vzdy firma dosahovala zisku a ne
ztraty. Tento fakt je pro spole¢nost Benea s.r.o. pozitivni, protoze zisk mize vyuzivat pro
reinvestovani do podniku ¢i ho mize vyplacet svym majitelim a podilnikiim. Nejvyssiho
VH za UO na zaméstnance dosahovala Benea s.r.o. vroce 2014 a to 5,3 milionu K¢,

V pfepoctu na zaméstnance pramerné 25 tisic K¢.

Po srovnani podniku s odvétvim nésledovala samotnéd aplikace bonitnich a bankrotnich
modelt. Prvnim aplikovanym modelem byl Altmaniv model ZETA. Tento model byl
vytvofen E.I. Altmanem pro podniky, které nemaji obchodovatelné akcie, anebo maji pravni
formu spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Tento model zhodnotil spole¢nost Benea s.r.0. jako
bonitni ve vSech sledovanych letech, s tim, Ze se pohybovala vyrazné nad hranici 2,9, ktera

odd¢luje Sedou zonu. Nejlepsich hodnot dosahovala v roce 2012-4,55, v roce 2013-4,535 a

ukazatelem ovliviiujici vysledek byl vyhodnocen obrat aktiv, ktery ovliviioval kone¢nou
hodnotu primérné z 51 %. Obrat aktiv bez zapoctenych vah dosahoval primérné hodnot
okolo 2, znamena to tedy, Ze spolecnost efektivné vyuzivala sva aktiva. Z dlouhodobého
hlediska je doporuc¢enim pro spole¢nost drzet hodnotu nad ¢islem 1, coz se ji Gspé$né dafi.
Dalsim dalezitym ukazatelem ovliviujici celkovou hodnotu téméf z 30 % je ukazatel
zadluzeni firmy (pomér vlastniho kapitalu ku cizim zdrojim). U Spole¢nosti Benea s.r.o.
prevazuji vlastni zdroje financovani, bankovni Gvéry pribézné splacela a v poslednim
sledovaném roce 2019 jiz Zadné neméla. Cizi zdroje financovani mirné klesaji, zatimco

vlastni zdroje financovani rostou.

Druhym aplikovanym modelem byl model manzelti Neumaierovych Index IN-05, ktery se
dle Susického, 2011, hodi pro podniky piisobici v potravinaistvi. Model byl aplikovan
ve dvou variantach, a to z toho diivodu, Ze obsahuje ukazatel ndkladovych trok, ktery pii
nizkych hodnotach muze negativné ovliviiovat vypovidaci schopnost celého modelu.
Hodnota nakladovych uroki byla tedy nahrazena hodnotou 9, jak doporucuji autofi modelu,
a v zavéru bude zhodnocena pouze varianta B bez realnych hodnot nakladovych troku.
Nakladové uroky se pohybovaly ve sledovanych letech od 30 tisic K¢ v roce 2019 do
100 tisic K¢ v roce 2016 a 2017. I tento model zatadil spolecnost do skupiny bonitnich
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podniki, avSak vzdalenost od Sedé zony (hodnota 1,6) nebyla tak velika, jak tomu bylo
u Altmanova ZETA modelu. Nejlepsich hodnot dosahovala spole¢nost Benea s.r.o. v roce
2013-1,88 a v roce 2019-1,83. Naopak nejhorsich hodnot dosahovala dle modelu v roce
2018-1,62, kdy se nejvice blizila intervalu $edé zony. Pribéh hodnot je relativné konstantni,
nevyskytuji se ptilisSné vykyvy v ramci let. Od roku 2018 je zfejmy rostouci charakter.
Ukazatelé, které nejvice ovliviiovaly kone¢nou hodnotu jsou vynosnost aktiv — 26 % a pomér
aktiv ku cizim zdrojim — 29 %. Na rozdil od Altmanova ZETA modelu tento model
ovliviiuje z procentudlniho hlediska vice ukazateld, neklade tedy diraz pouze na jeden
hlavni ukazatel. Ukazatel, ktery ovliviiuje model nejméng, je béZna likvidita (obéZzna aktiva
/ kratkodobé zdroje). I ptes to, ze tento ukazatel byl zhodnocen jako nepodstatny, je
z dlouhodobého hlediska dulezity. Bézna likvidita umoznuje spolecnosti platit za své
kratkodobé zdvazky z téch zdroji aktiv, které jsou k tomu urcena. V piipad¢ spolecnosti
Benea s.r.0. nehrozi neschopnost hradit zdvazky z penéznich prostifedki vzhledem k povaze
podnikani. VétSinou prodava své vyrobky v obchodech, ve kterych dostane obratem
zaplaceno, bud’ hotové nebo kartou, a tudiz ma finan¢ni prostiedky k dispozici ihned

a nemusi ¢ekat napiiklad na splatnost faktur.

Tretim aplikovanym modelem byl Index IN-99. V prvnich dvou letech byla situace
spolecnosti dle IN-99 spiSe dobra, index dosahoval hodnoty 1,57 v roce 2012 a 1,59 v roce
2013, avsak ve zbylych letech 2014 az 2019 jiZ byla situace spole¢nosti primérna (ani dobra
ani Spatna). Hodnoty se pohybovalo od 1,11 vroce 2018 do 1,35 v roce 2015 (bonitni
podniky se pohybuji nad hodnotou 2,07). Nejvétsi vliv na celkovou hodnotu modelu mél
ukazatel vynosnosti aktiv, i pfes to, ze mu autofi nepfifazuji nejvyssi vahu. Primérné
dosahoval 78 %. Naopak nejméné ovliviioval vysledek ukazatel bézné likvidity, pramérné

pouze z 1,35 %.

Ctvrtym aplikovanym modelem byl Index IN-01 ktery oproti predeslému modelu Index
IN- 99 zhodnotil podnik ve tiech letech (2012, 2013, 2019) jako bonitni, v ostatnich letech
byl podnik v sedé zoné. Ve vyse zminénych tfech letech dosahoval podnik hodnot 1,82-
2012, 1,87-2013 a 1,82-2019. Horni interval Sedé zony je od hodnoty 1,77. Prib&h hodnot
ve sledovanych letech je opét relativné staly, nevyskytuji se pfilisné vychylky a od roku

2018 hodnoty rostou. Model zhodnotil jako nejpodstatnéj$i ukazatel vynosnost aktiv,
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prumérné 26,5 % a ukazatel pomér aktiv ku cizim zdrojam, primérmné 29,5 %. Rozlozeni

v

vlivu ukazateld je rozmanitéj$i a neptevazuje vliv jednoho dominantniho ukazatele.

Patym aplikovanym modelem byl Taffleriv model a je to také posledni model klasifikovany
dle SuSického, 2011, jako vhodny pro potravindisky podnik. Taffleriv model zhodnotil
spole¢nost Benea s.r.0. jako bonitni ve vSech sledovanych letech. R. Taffler stanovil horni
hodnotu oddélujici bonitni podniky od Sedé zony na 0,3. Nejblize k této hodnoté byl rok
2018 a to 0,535. Naopak nejdale rok 2013 — 0,78. Od roku 2013 az do roku 2018 hodnoty
Tafflerova modelu klesaly ale nikdy se neobjevily v intervalu $edé zony. Od roku 2018
hodnoty opét vzrostly. Vyslednou hodnotu z nejvice procent ovliviioval ukazatel obrat aktiv
i pfes to, ze mu nebyla autorem piidélena nejvyssi vaha. Primérné ovliviioval kone¢nou
hodnotu z52 %. Naopak z nejméné procent, primérné z 5,28 %, ovliviioval vysledek

ukazatel kratkodobych zavazka ku celkovym aktiviim.

Sestym modelem aplikovanym na spole¢nost byl Zmijewského model. | tento model
zhodnotil finanéni situaci spole¢nosti Benea s.r.0. jako uspokojivou a je tedy klasifikovana
jako bonitni. M. Zmijewski stanovil hrani¢ni hodnotu oddélujici bonitni podniky od
bankrotnich na 0. Vysledna hodnota modelu byla ve v§ech zkoumanych letech zaporna, tedy
dle Zmijewského byla situace ve spole¢nosti ve vSech letech ptizniva a spole¢nosti nehrozil
bankrot. Nejlépe se dle tohoto modelu vedl podnik v roce 2019 (-3,34) a naopak nejhuie
v roce 2014 (-2,55). Od roku 2017 o roku 2019 se situace pozvolné zlepsuje. Model nejvice
ovlivitoval ukazatel zadluZenosti spolecnosti (cizi zdroje / aktiva), primérné az z 50 %

a naopak nejméné, primérné z 0,16 %, ukazatel bézné likvidity.

Sedmym modelem byl Tamariho model. Tento model jako jediny z aplikovanych modelt
pouzival pro zhodnoceni finan¢ni situace bodové ohodnoceni. Minimum bodu pro zatazeni
K bonitnim podnikdm stanovil M. Tamari na 60. Spole¢nost Benea s.r.o. ziskala ve vSech
letech vice néz 60, a byla tedy zhodnocena jako bonitni. Nejméné bodi bylo udéleno v roce
2017-62 bodt, a naopak nejvice v roce 2019-85 bodul. Priibéh bodl ve sledovanych letech
byl proménlivy, avsak od roku 2017 je zfejmy rostouci trend. Dle Tamariho jsou pro stabilitu

vvvvvv

ukazatele mohou dohromady nasbirat az 70 bodt z celkovych 100 moznych.
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Osmym aplikovanym modelem byl index bonity. I tento model zhodnotil ve vSech letech
spole¢nost Benea s.r.o. jako bonitni. NejlepSich hodnot dosahoval model v roce 2013
a vroce 2019 a naopak nejhorsSich v roce 2018. Od roku 2013 hodnoty klesaji az do roku
2018 a od roku 2018 hodnoty opét rostou. Nejblizs$i hodnotou 1,53 se index bonity blizil
Kk hranici 0 odd€lujici bonitni a bankrotni podniky V roce 2018 a nejvzdalenéjsi hodnotou 2,2
v roce 2013. Nejvetsi procentualni vliv na konecnou hodnotu mél ukazatel likvidity (z 36 %)

dale pak ukazatel rentability aktiv (z 28 %) a ukazatel zadluzenosti spole¢nosti (z 16 %).

Jako devaty model byl aplikovan Gurcikiv index. Stejn€ jako piedeslé modely zhodnotil
Gurcikiv model spole¢nost Benea s.r.o. jako bonitni, jejiz finanéni situace je uspokojiva,
stabilni a nehrozi ji ipadek. Nad hranici 1,8 se pohybovaly hodnoty ve vSech letech. Nejlepsi
situace byla v roce 2019 kdy hodnota indexu nabyvala nejvyssich hodnot a to 3,02. Naopak
nejhife zhodnotil Gruciktv index situaci v roce 2014-2,488. Hodnota indexu od roku 2014
pomalu rostla az to do roku 2019. Nejvlivnéj$im ukazatelem byl ukazatel ziskovosti
podniku, ktery dosahoval ve vSech letech primérné 82 %, druhym, jiz vyrazné procentualné
niz§im ukazatelem byl ukazatel rentability z cashflow (13 %). Ostatni ukazatele jiz byly

z procentualniho hlediska zanedbatelné.

Desatym a také poslednim aplikovanym modelem byla Beermanova diskrimina¢ni funkce.
Tento model jako jediny ze vSech aplikovanych zhodnotil roky 2012 a 2015 jako bankrotni.
To mohlo byt zptisobeno pfifazenim zapornych vah k nékterym ukazatelt, které by mohly
pozitivné ovliviiovat bonitu firmy, ale dle Beermana maji negativni vliv na celkové
hospodaieni. Nejlepsi situace dle Beermanovy diskrimina¢ni funkce byla v roce 2014 a
v roce 2019. Od roku 2018 se situace opét zlepsuje. Nejvetsi vliv na ukazatel mel ukazatel
aktivity, dale pak ukazatel likvidity z cashflow a pfiristek dlouhodobého hmotného majetku

ku odpistim.
Z vyse zminéného a vysledkt aplikovanych modelt plyne, ze ve vétsin€ pripadt financni

stabilitu firmu a obecné ekonomické hospodafeni celé spolecnosti nejvice ovliviluji

ukazatelé jako jsou rentabilita aktiv, ukazatelé zadluzenosti a likvidita.
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Rentabilita neboli ziskovost aktiv, je jednim z hlavnich ukazateli produk¢ni sily spolecnosti,
zda je schopna efektivné vyuzivat sviij majetek k podnikéni. Rentabilita aktiv spole¢nosti
Benea s.r.o. se pohybuje okolo 7 % az 9 %, a to svéd¢i o efektivnim vyuzivani aktiv.
Doporu¢enim pro spolecnost je tedy snazit se udrzet tyto hodnoty i do budoucna,

nenakupovat zbyte¢né majetek, u kterého nebude jistota, ze spoleCnosti pfinese zisk.

Ukazatel celkové zadluzenosti dosahoval hodnot okolo 26 % az 36 %. Z pohledu véfitel je
pfinosné udrzovat zadluZenost na niz§i Grovni, avSak V piipadé takto stiedné velké
spole¢nosti jako je Benea s.r.o. je Zadouci, aby nebyla zadluzenost vysoka i z pohledu
vlastnikii. Pro budouci mozny uvér ¢i investice je tedy pfinosné, ze koeficient véritelského

rizika je na nizké Grovni.

Bézna likvidita svéd¢i o schopnosti spole¢nosti uhradit v piipadé nutnosti své zavazky
z dostupnych finan¢nich zdroji obézného majetku. Hodnota tohoto ukazatele ve spole¢nosti
Benea s.r.0. se pohybovala mezi 0,9 a 1,6, kdy hodnoty odvétvi se pohybovaly ve stejnych
letech od 0,7 do 1,07. Znamena to tedy, Zze spole¢nost drzi relativné v mezich odvétvi,
dokonce je lehce nad primérem odvétvi. Do budoucna by se méla spole€nost snazit nedrzet
zbytecné zasoby zbozi a vyrobki, protoze pii nizké likvidité by se mohla dostat do problému
se svou pripadnou platebni neschopnosti. V piipadé potravinaiskych podnikil je Casté, ze
maji velké zasoby materialu pro vyrobu, a tudiz hodnota bézné likvidita vychazi nizko. Lepsi
je posuzovat pohotovou likviditu (bez zapocteni zasob), ktera byla vroce 2019 ve
spolecnosti Benea s.r.o. na hodnoté 0,97 a v odvétvi na hodnoté 0,9. Z toho plyne, Ze
vzhledem k celému odvétvi neni pro spole¢nost neschopnost splacet své zavazky z obézného

majetku velkym rizikem.

Stejné tak jak jsou dulezité hodnoty ukazateld a vysledky modelu je dulezité sledovat jejich
prabéh v letech, jak rostou ¢i klesaji, jak se méni jejich struktura a neméné dulezité je
nezameétfovat se jen na vnitini prostiedi ale 1 na vnéjsi prostiedi spolecnosti. Hospodateni
spolecnosti mize vyrazné ovlivnit i chovani konkurence, riist a sila odvétvi, existence

substitutt a sila odbératelu a dodavatelu.
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8. Prilohy prace
8.1. P¥iloha A — Vahy indexu IN-95 dle OKEC

~

OKEC |NAZEV A/CZ |EBIT/A |VYN/A |ZPL/VYN

A Zemé&dé@lstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,9 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,38 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 primysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC Kozed€Iny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevarsky prumysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky priamysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobki 0,21 481 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikaisky primysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovil 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroji a pfistrojil 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostiedkil 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezatazeny primysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda plyn 0,15 461 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,7 9,7 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
| Doprava, sklad, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61

Zdroj: Susicky, 2011
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8.2. Priloha B — Aktiva spole¢nosti Benea s.r.o. v tis. K¢ za roky 2012-2019

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
SR TV 1| 55564| 61562| 78939| 73895| 79060| 85356| 83305 88256
CELKEM
Stla aktiva 3| 37856| 42636| 56505| 57858| 63659| 69395 69011 68023
Dlouhodoby
nehmotny 4 70 60 50 40 30 21 187| 142
majetek
Ocenitelna prava | 6 70 60 50 40 30 21 187 142
Software 7 70 60 50 40 30 21 187 142
Dlouhodoby |y | 27731 | 45501 | 56400| 57763| 63574| 69319| 68769| 67826
hmotny majetek
;‘:/f)r;ky a 15| 22459| 24345| 26495| 26122| 25927| 25985| 29322| 28321
Pozemky 16| 3315| 3315| 3315| 3315| 3315 3315| 3315| 3315
Stavby 17| 19144| 21030| 23180| 22807| 22612| 22670| 26007| 25006
Hmotné movité
véci a jejich 18| 14792| 16830| 28525| 29482 33841| 41461| 38592 36384
soubory
Poskytnuté
zalohy na
dlouhodoby
hmotny majetek | 24|  480| 1346 1380| 2159| 3806| 1873 855| 3121
a nedokonceny
dlouhodoby
hmotny majetek
Poskytnuté
zalohy na
lonbodaby 25| 476 o| 468| 963| 3768 o| 843| 2933
hmotny majetek
Nedokonceny
dlouhodoby 26 4| 1346 912 119 38| 1873 12| 188
hmotny majetek
Dlouhodoby
finan&ni 27 55 55 55 55 55 55 55 55
majetek
Ostatni
dlouhodobé 32 55 55 55 55 55 55 55 55
cenné papiry a
podily
Ob&ina aktiva | 37| 17 166| 18427| 21975| 15651| 15006| 15684 14128| 19851
Zisoby 38| 6092| 6427| 6480 7022| 5607 6106| 5678 5601
Material 39| 5250| 5495| 5385 5816| 4572| 5342| 4800 4794
Nedokoncena
vyroba a 40 15 5 33 6 8 6 6 4
polotovary
Vyrobky azbozi | 41|  827| 927| 1062 12001 1027| 7s8] 872 803
Vyrobky 42| 109 96| 100 86 56 77 176 71
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Zbozi 43]  718] 831 9e2| 1114] 971 81| 696] 732
Pohledavky 46| 10257 8092 7721| 6830 7417| 7073| 6160| 6954
Dlouhodobé 47| 9534 7320| 5606| 5286| 6218 6108| 5477| 6129
pohledavky

Pohledavky z

obchodnich 48| 9534 7320| 5606 5286| 6218 6108| 5477| 6021
vztaht

Roldlediiig = 0 0 0 0 0 0 o| 108
ostatni

Dlouhodobé

poskytnuté 54 0 0 0 0 0 0 ol 108
zalohy

Krétkodobe 57| 723|772 2115| 1544| 1199 965| 683| 825
pohledavky

Pohledivky =\ 611 723|  772| 2115| 1544 1199 95| 683 825
ostatni

Stat —dafiové | g, 7 3| 1250 355| 145 0 1 0
pohledavky

Kratkodobé

poskytnuté 65| 419| 552| 529| 614| 633| 562 309| 377
zalohy

Dohadnéucty | g51 9551 150  260| 254| 311| 328 289 332
aktivni

Jiné pohledavky | 67 75 67 76| 321 110 75 84| 116
Penézni 75| 817| 3908| 7774 1799| 1982| 2505| 2290| 7296
prostredky

Penézni

prostiedky v 76| 267 281 327| 569| 849| 825 473 453
pokladné

Penézni

prostiedkyna | 77|  550| 3627| 7447| 1230| 1133| 1680| 1817| 6843
uctech

Slftsi?/ve rozlifeni | 2o| 545  490| 459| 38| 395 277 166| 382
Naklady pfistich | 79| 545 499|  459| 386| 395| 277| 166 382
obdobi

Zdroj: viastni zpracovani, Nyrocni zpravy spol. Benea s.r.o. 2012-2019
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8.3. Priloha C — Pasiva spolecnosti Benea s.r.o. v tis. K¢ za roky 2012-2019

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
82 | 55564 | 61562| 78939|73895| 79060 | 85356 | 83 305| 88 256

PASIVA
CELKEM
Vlastni

kapital
Zakladni
kapital

Zakladni

kapital

Fondy ze

zisku

Ostatni

rezervni fondy
Vysledek
hospodareni
minulych let
(+1)
Nerozdéleny zisk
min let nebo
neuhrazena ztrata
min let (+/-)
Vysledek
hospodareni
bézného ucetniho
obdobi (+/-)

83 | 40905| 45127|50443|54992| 58988 | 63 095| 65068| 69 697

84 400 400 400 400 400 400 400 400

85 400 400 400 400 400 400 400 400

96 40 40 0 0 0 0 0 0

97 40 40 0 0 0 0 0 0

99 | 37244| 40466| 44 727|50043| 54591 | 58588 | 62 695 | 64 668

100| 37244 | 40466 | 44 72750043 | 54 591| 58 588 | 62 695| 64 668

102| 3221 4221 5316| 4549 3997| 4107| 1973| 4629

ZCO‘If;je 105| 14659 | 16435| 28 496 | 18 903| 20072 | 22 261 | 18 237 | 18559
Rezervy 106 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky 111] 14659 16435| 28 496 | 18 903| 20072 22 261| 18 237| 18559
Dligelisitlss 112|  447| 3787 14979| 3843| 6671| 4811| 3204| 3932
zavazky

Zavazky k

Givérovym 116 0| 3146| 2683 0| 4106| 1671 0 0
institucim

Zavazky z

obchodnich 118 0 0|11000| 1833 0 0 0 0
vztahu

Odlozeny

datiovy 122| 447 641| 1296| 2010| 2565| 3140| 3204| 3932
zavazek

S 127| 14212| 12648| 13511 |15054| 13392 | 17 443| 15031 | 14 625
zavazky

Zavazky k

Givérovym 131| 3500 0 0| 3500/ 1000| 3429| 1671 0
institucim

Kratkodobé

132 0 0 28 45 44 65 10 13

prijaté zalohy
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Zavazky z
obchodnich
vztaht

133

5705

6 194

7498

5054

5677

5710

5767

6 009

Zavazky —
ostatni

137

5007

6 454

5985

6 455

6671

8239

7583

8 603

Zavazky k
zameéstnancu
m

140

2707

3050

3173

3213

3341

3830

3653

4 155

Zavazky ze
socialniho
zabezpeceni a
zdravotniho
pojisténi

141

1471

1678

1783

1781

1862

2230

2104

2 385

Stat — danové
zavazky a
dotace

142

323

1064

316

637

722

1336

1362

1416

Dohadné ucty
pasivni

143

490

642

675

779

674

731

368

574

Jiné
zavazky

144

16

20

38

45

72

112

96

73

Casové
rozliSeni pasiv

145

Vydaje
pristich
obdobi

146

Vynosy
pristich
obdobi

147

0

0

6

6

9

7

2

2

Zdroj: viastni zpracovani, Nyrocni zpravy spol. Benea s.r.o. 2012-2019
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8.4. Priloha D — Vykaz zisku a ztraty spol. Benea s.r.o. v tis

2012-2019

. K¢ za roky

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Trzby z
prodeje
vlastnich
vyrobku a
sluzeb

95 388

92 265

91 003

89 494

92 150

96 618

93 201

98 460

Trzby za
prodej zbozi

45 144

59 200

66 329

67 408

71 648

75 456

78 210

83 043

Vykonova
spotieba

108 645

119 813

125 004

123 704

130 596

127 698

125 856

134
135

Naklady
vynalozené
na prodané
zbozi

34 986

42 132

46 203

46 962

49618

50 395

50 056

54 862

Spotieba
materialu a
energie

62 459

66 622

64 646

62 650

64 906

62 340

60 269

63 405

Sluzby

11 200

11 059

14 155

14 092

16 072

14 963

15531

15 868

Zména stavu
zasob vlastni
¢innosti

-23

31

41

29

-20

-99

107

Aktivace (-)

-26 990

-32 687

-36 730

-36 829

-38 996

-39 425

-39 387

-43 865

Osobni
naklady

50 063

53123

57 378

59 184

61 290

71620

75 360

78 054

Mzdové
naklady

10

37182

39 524

42 801

44 164

45739

53499

56 229

58 377

Néklady na
socialni
zabezpeceni,
zdravotni
pojisténi a
ostatni
naklady

11

12 881

13 599

14 577

15020

15551

18121

19131

19 677

Naklady na
socialni
zabezpeceni a
zdravotni
pojisténi

12

12 433

13 221

14 342

14 796

15 308

17 851

18 826

19 343

Ostatni
naklady

13

448

378

235

224

243

270

305

334

Upravy
hodnot v
provozni
oblasti

14

3709

4704

4 195

3803

4 683

5765

5928

6121
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Upravy
hodnot
nehmotného i
DHM

15

3750

3953

4 237

4 456

4611

5719

5953

6 180

Upravy
hodnot
dlouhodobého
nehmotného a
hmotného
majetku —
trvalé

16

3750

3953

4 237

4 456

4611

5719

5953

6180

Upravy
hodnot
pohledavek

19

751

-653

72

46

-25

-59

Ostatni
provozni

vynosy

20

346

471

724

802

756

592

671

Trzby z
prodaného
dlouhodobého
majetku

30

24

100

128

17

15

Trzby z
prodaného
materialu

22

181

250

306

258

267

260

184

249

Jiné provozni
Vynosy

23

85

66

141

366

407

496

391

407

Ostatni
provozni
naklady

24

988

930

1126

1675

1236

1336

1155

1154

Prodany
material

26

144

107

172

251

180

176

141

142

Dan€ a

poplatky

27

396

414

464

442

447

408

397

398

Jiné provozni
naklady

29

448

409

490

982

609

752

617

614

Provozni
vysledek
hospodareni

30

4 385

5905

6 861

6 048

5762

5 856

3190

6 468

Vynosové
uroky a
podobné
vynosy

39

24

22

22

13

24

17

Vynosové
uroky a
podobné
vynosy —
ovladana
nebo
ovladajici
osoba

24

22

22

13
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Ostatni
vynosové
uroky a
podobné
vynosy

41

24

17

Nékladové
uroky a
podobné
naklady

43

61

76

78

32

100

100

114

30

Ostatni
nakladové
uroky a
podobné
naklady

45

61

76

78

32

100

100

114

30

Ostatni
finanéni

vynosy

46

618

265

773

533

85

152

172

173

Ostatni
finanéni
naklady

47

1335

1272

1319

1293

1218

1242

1219

1255

Finanéni
vysledek
hospodareni

48

=754

-1 061

-602

=779

-1209

-1173

-1153

-1112

Vysledek
hospodai-eni
pied
zdanénim

49

3631

4 844

6 259

5 269

4 553

4 683

2 037

5 356

Daii z piijmu

410

623

943

720

556

576

64

727

Dan z ptijmu
splatna

182

428

289

Dan z pfijmu
odloZena

228

195

654

715

555

575

64

727

Vysledek
hospodai-eni
po zdanéni

53

3221

4221

5 316

4 549

3997

4107

1973

4 629

Vysledek
hospodareni
za ucetni
obdobi

55

3221

4221

5316

4549

3997

4107

1973

4629

Cisty obrat
zaUO

56

141 440

152 098

158 598

158 172

164 709

172 999

172 183

182
347

Zdroj: vlastni zpracovani, Vyrocni zpravy spol. Benea s.r.o. 2012-2019
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