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Aplikace bonitnich a bankrotnich modelu
v zemédeélstvi

Application of Creditworthy and Bankruptcy Models
in Agriculture

Souhrn

Cilem diplomové prace bylo na zdkladé bonitnich a bankrotnich modelli vyhodnotit
finanéni zdravi dvou vybranych podnikd. Uplatnéni nalezly jak ¢eské bonitni a bankrotni
modely, tak i zahrani¢ni modely, napfiklad z Kanady, Anglie ¢i Slovenska. Zkoumany
byly dvé odlisné zeméde€lské spolecnosti, charakterizované pomoci zékladnich ukazateld
finan¢ni analyzy. Podnik A byl hodnocen za obdobi 2010 - 2013 a podnik B za obdobi
2009 - 2012. Metodicky bylo vyuZito nejprve studium odborné literatury, pomoci
programu Microsoft Excel nasledovalo vypracovani jednotlivych modelt a jejich graficka
zpracovani, dale doslo k popisu pii¢in jejich podob a k jejich vzajemné komparaci.
Hlavnim zavérem prace je zhodnoceni vypovidajicich schopnosti modeld, na zakladé
¢ehoz doslo k modifikaci ¢eského modelu — indexu divéryhodnosti — pro vSechny jeho

varianty.

Summary

The object of the diploma thesis was to evaluate the financial health of two chosen
companies based on creditworthy and bankruptcy models. Czech creditworthy
and bankruptcy models and also foreign models from Canada, England or Slovakia were
used. Two different agricultural companies characterized by basic indicators
of the financial analysis were examined. The company A was evaluated for the period
2010 - 2013 and the company B for the period 2009 - 2012. Regarding to methodology,
the study of the specialized literature was done in the first step. The calculation of each
model and its graphical visualisation through the program Microsoft Excel, the explanation
of the causes and the comparison of models followed. The thesis concludes with the model
reliability evaluation which tends to modification of the Czech model - index

of trustworthiness - for all of its variants.



Kli¢ova slova: zeméd¢€lsky podnik, bonitni modely, bankrotni modely.

Keywords: agricultural company, creditworthy models, bankruptcy models.
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1 Uvod

Obor zemédélstvi ma v Ceské republice dlouholetou tradici. Podil zemédélské pidy
na uzemi Ceské republiky je 54 %, tedy 4 254 hektar®, aviak jeji velikost neustale klesa,
nebot’ je Casto pfeménovana na zastavbu. VéEtSina zemédélské pudy je ve vlastnictvi
soukromych 0sob. Podil obyvatel pracujicich v zemédélstvi dosahuje piiblizné 2,9 %,
primér Evropské Unie ¢&ini 4 %. Ceska republika se zaméfuje na export mléka, zivych
zvirat, obilovin, cukru ¢i sladu. Zemé&dé€lstvi dnes neslouzi pouze k produkci potravin, ale
je taktéz dulezité z hlediska spolecenského a ekologického pohledu.

Diplomova prace se zabyva jednim z postupti finan¢ni analyzy - bonitnimi
a bankrotnimi modely a je zaméfena na obor zemédé@lstvi. Uplatiiuje jednak zakladni
nejznaméjsi modely, ale rovnéz takové, které byly navrhnuty pravé pro obor zemédé€lstvi.

Posouzeni podniku je dnes velmi dulezité, at’ uz pro podnik samotny ¢i pro externi
uzivatele - naptiklad bankovni sektor ¢i pro pridélovani dotaci. Vyuzivaji se dil¢i ukazatele
finanéni analyzy nebo jeden model shrnujici vice ukazateli dohromady. Bankrotni
a bonitni modely tedy pfedstavuji komplexni hodnoceni podniku.

Pro diplomovou praci byly vybrany dva podniky, na nichz budou bonitni
a bankrotni modely aplikovany; jejich charakteristika, rozdily a tedy divody zvoleni prave
téchto spolecnosti jsou popsany v nasledujici kapitole.

Toto téma jsem si zvolila z divodu aktualnosti feSeni finan¢ni situace podnikii,
jejich ur€eni na zakladé jednotlivych typl financni analyzy. Zajimaly mé skutec¢né
vypovidajici hodnoty bonitnich a bankrotnich modeld, a proto jsem zvolila k jejich aplikaci

dva odlisné podniky. S jednim z nich jsem m¢la moznost konzultovat i samotné vysledky.

Prace je rozdélena do 5 kapitol — Uvod, Cil prace a metodika, Literarni reserse,
Vlastni prace a Zavér, dale je pfipojen Seznam pouzitych zdroji, Seznam grafti, Seznam

tabulek a Prilohy.



2 Cil prace a metodika

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni zemédé€lského podniku pomoci
vybranych bankrotnich a bonitnich modelt. Mezi dil¢i cile patii analyza jednotlivych
modelt, dale aplikace modeli na prosperujici podnik a na podnik, ktery se nachézi
v likvidaci, a nasledné vyhodnoceni vypovidajicich schopnosti jednotlivych modela
a ptipadné zlepsSovaci navrhy jednotlivych modelt autorkou diplomové prace.

Pro diplomovou préci byly vybrany dva podniky, na nichz byly bonitni a bankrotni
modely aplikovany. Prvni zkoumany podnik, dale oznafovany jako podnik ,,A% je
v soucasné dob¢ fungujici podnik, ktery vytvaii zisk a zaméstnava zhruba 20 lidi. Oproti
tomu druhy zkoumany podnik, dale oznacovany jako podnik ,.B*, je v soucasné dobé
v likvidaci, nezaméstnava jiz zadné pracovniky a pouze se ze svého majetku snazi odstranit
své zavazky. Uetni vykazy podniku A ziskala autorka prace od vedeni podniku, Gdetni
vykazy podniku B jsou dostupné na strankach obchodniho rejstiiku. Modely byly
aplikovany na hospodafeni podniku A mezi lety 2010 az 2013 a na hospodateni podniku B
mezi lety 2009 az 2012.

Nejprve byly vypocitany zakladni ukazatele finan¢ni analyzy, aby bylo prokazano,
Vv jaké finan¢ni situaci se podniky nachazeji. Vysledky jsou dostupné v Piiloze ¢. 1.

Teoretickd ¢ast diplomové prace bude vychdzet z analyzy dokumentli: z pevnych
knih s ISBN, ¢asopist s ISSN a ostatnich védeckych studii. Bude ¢erpano i ze zahrani¢nich
zdroj.

Prakticka cast se bude opirat o Géetni dokumenty vybranych zemédé€lskych
podnikli, tedy z ucetni zaveérky kazdého sledovaného roku. Pro samotnou aplikaci
bonitnich a bankrotnich modelt na vybrané zemédélské podniky byly sestaveny nasledujici
metodické tabulky, které definuji jednotlivé ukazatele ve vybranych modelech a vysvétluji,

odkud autorka Cerpala pii jejich dosazovani.

Z celkového poctu patnacti bonitnich a bankrotnich modeld, které jsou definovany

Vv Literarni reSersi, bylo aplikovano na vybrané podniky tfinact z nich.



Metodika pro definovéani jednotlivych ukazateld byla vypracovéna na zakladé¢
ucetnich vykazi platnych K 31. 12. 2013 sestavenych dle Zakona o ucetnictvi ¢. 563/1991
Sb. a provadéci vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

Vysvétleni zkratek ve sloupci Vazba na tadky ucetnich vykazi nésledujicich
tabulek: Je-li uvedeno pismeno ,,R*, jedna se o ucetni vykaz Rozvaha. Pismeno ,,V*
predstavuje Gdetni dokument Vykaz zisku a ztraty. ,,Cislo uvedené za pismenem®

symbolizuje ¢islo fadku v odpovidajicim vykazu.

Tabulka 1: Ukazatelé v modelu Bilanéni analyza Il

| Vaha | Definice ukazatele Vazba na tadky tcetnich vykazii
Ukazatel stability
S1 | +2 vlastni kapital R068
dlouhodoby majetek R0O03
S2 | +1 vlastni kapital R068
pasiva celkem R067
S3 | +1 vlastni kapital R0O68
cizi zdroje R088
S4 |+1 celkova aktiva R0O01

kratkodobé bankovni uvéry R119
kratkodobé finan¢ni vypomoci | R120

kratkodobé zavazky R105
S5 [ +2 aktiva celkem RO01
zasoby R032

Ukazatel likvidity

L1 |+5 kratkodoby finan¢ni majetek R058
kratkodobé bankovni uvéry R119
kratkodobé finan¢ni vypomoci | R120

kratkodobé zavazky R105
L2 |+8 kratkodoby finan¢ni majetek R0O58
pohledavky R039 + R048

kratkodobé bankovni uvéry R119
kratkodobé finan¢ni vypomoci | R120
kratkodobé zavazky R105
L3 |+2 ob¢zna aktiva RO31
kratkodobé bankovni uvéry R119
kratkodobé finan¢ni vypomoci | R120

kratkodobé zavazky R105
L4 |+1 pracovni kapital® RO31 — (R105 + R119 + R120)
pasiva celkem R0O67




Pokracovani tabulky 1: Ukazatelé v modelu Bilan¢ni analyza II

Ukazatel aktivity
Al |[+1 trzby V01 + V05 + V19 + V31
vykony V04
celkova pasiva RO67
A2 |+1 trzby V01 + V05 + V19 + V31
vykony V04
vlastni jméni R0O68
A3 |+1 pfidana hodnota V11
trzby V01 + V05 + V19 + V31
vykony V04
Ukazatel rentability
R1 |+3 vysledek hospodateni R0O87
(po zdanéni)
piidana hodnota V11
R2 |+7 vysledek hospodateni R087
(po zdanéni)
zakladni jméni R069
R3 | +4 vysledek hospodateni R0O87
(po zdanéni)
celkova pasiva RO67
R4 [+2 vysledek hospodateni R0O87
(po zdanéni)
trzby V01 + V05 + V19 + V31
vykony V04
R5 | +1 provozni vysledek hospodateni | V30
finan¢ni vysledek hospodafeni | V48
mimotadny vysledek V58
hospodaieni

! Doucha, 1996




Tabulka 2: Ukazatelé v Springate modelu

Vaha | Definice ukazatele Vazba na tadky tcetnich vykazi

A +1,03 | pracovni kapital® R0O31 - (R105 + R119 + R120)
aktiva celkem ROO1

B + 3,07 | vysledek hospodareni V61+V43
s uroky a danémi®
aktiva celkem ROO1

C + 0,66 | vysledek hospodateni V61
pted zdanénim
kratkodobé zavazky R105

D +0,4 | trzby V01 + V05 + V19 + V31
aktiva celkem ROO1

! Doucha, 1996
2\/ochozka, 2011

Tabulka 3: Ukazatelé v modelu CH-index

Nazev ukazatele | Véaha Definice ukazatele Vazba na radky
ucetnich vykazt
X1 | vynosnost + 0,37 | vysledek hospodafeni | RO87
celkového (po zdanéni)
kapitalu® pasiva’ R067
X2 | vynosnost trzeb® | + 0,25 | vysledek hospodafeni | RO87
(po zdanéni)
trzby V01 + V05 + V19 +
V31
X3 | platebni +0,21 | obézna aktiva R0O31
schopnost* kratkodobé zavazky | R105
X4 | doba splatnosti | - 0,1 trzby za prodej zbozi | V01
zavazkd® vykony V04
kratkodobé zavazky R105
X5 | celkova - 0,07 cizi zdroje R088
zadluZenost® aktiva celkem RO01

! Cernohorsky, Teply, 2011
2 7a celkovy kapital jsou povazovana pasiva (Cernohorsky, Teply, 2011)
3 Cernohorsky, Teply, 2011
* Cernohorsky, Teply, 2011

> doba obratu zavazki = 360 / po&et obratek zavazki; podet obratek zavazkil = (trzby za

prodej zbozi + vykony) / kratkodobé zavazky (Podnikator, 2014)
® Cernohorsky, Teply, 2011




Tabulka 4:

Ukazatelé v modelu IN 95

Vaha | Definice ukazatele Vazba na tadky Gcetnich vykazi
+0,22 | aktiva celkem ROO1
cizi zdroje R0O88
+ 0,11 | vysledek hospodateni pied | V61+V43
troky a zdan&nim®
nakladové uroky V43
+ 8,33 | vysledek hospodateni pted | V61+V43
uroky a zdanénim
aktiva celkem ROO1
+ 0,52 | vynosy V01 + V04 +V19 +V26 + V31 +V33 +
V37 + V39 + V42 + V44 + V46 + V53
aktiva celkem ROO1
+ 0,10 | obézna aktiva R0O31
kratkodobé zavazky R105
kratkodobé bankovni véry | R119 + R120
a vypomoci
- 16,8 | zavazky po lhuté¢ splatnosti | priloha vyro¢ni zpravy

vynosy

V01l +V04 + V19 + V26 + V31 +V33 +
V37 + V39 + V42 + V44 + V46 + /53

1'Vochozka, 2011

Tabulka 5: Ukazatelé v modelu IN 01

Vaha Definice ukazatele Vazba na tadky Gcetnich vykazi
+0,13 | aktiva celkem ROO1
cizi zdroje R088
+ 0,04 | vysledek hospodateni pied | V61+V43
uroky a zdanénim®
nakladoveé uroky V43
+ 3,92 | vysledek hospodateni pred | V61+V43
uroky a zdanénim
aktiva celkem ROO1
+0,21 | vynosy V01 + V04 +V19 +V26 + V31 +V33 +
V37 + V39 + V42 + V44 + V46 + V53
aktiva celkem ROO1
+0,09 | obézna aktiva RO31
kratkodobé zavazky R105
kratkodobé bankovni R119 + R120

uveéry a vypomoci

1Vochozka, 2011

10




Tabulka 6: Ukazatelé v modelu IN 95°

Vaha Definice ukazatele Vazba na tadky Gcetnich vykazi
+0,24 | aktiva celkem ROO1
cizi zdroje R0O88
+0,11 | vysledek hospodateni pied | V61+V43
troky a zdanénim®
nakladové uroky V43
+ 21,35 | vysledek hospodateni pred | V61+V43
uroky a zdanénim
aktiva celkem ROO1
+0,76 | vynosy V01 + V04 +V19 +V26 + V31 +V33 +
V37 + V39 + V42 + V44 + V46 + V53
aktiva celkem ROO1
+ 0,10 | obé€zna aktiva R0O31
kratkodobé zavazky R105
kratkodobé bankovni R119 + R120
uveéry a vypomoci
- 14,57 | z&vazky po lhuté splatnosti | ptiloha vyro¢ni zpravy

vynosy

V01l +V04 + V19 + V26 + V31 +V33 +
V37 + V39 + V42 + V44 + V46 + /53

1Vochozka, 2011

Tabulka 7: Ukazatelé v modelu IN 99
Vaha Definice ukazatele Vazba na tadky Gcetnich vykazi
-0,017 | aktiva celkem R0O01
cizi zdroje R0O88
+ 4,573 | vysledek hospodateni pred | V61+V43
uroky a zdanénim®
aktiva celkem R0O01
+ 0,481 | vynosy V01 +V04 +V19 + V26 + V31 +V33 +
V37 + V39 + V42 + V44 + V46 + V53
aktiva celkem R0O01
+ 0,015 | obézna aktiva R0O31
kratkodobé zavazky R105
kratkodobé bankovni R119 + R120

uvéry a vypomoci

1'Vochozka, 2011
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Tabulka 8: Ukazatelé v modelu G-index

Vaha Definice ukazatele Vazba na tadky Gcetnich vykazi
X1 | +3,412 | vysledek hospodateni | RO83
minulych let
pasiva celkem R0O67
Xz | +2,226 | hospodaisky vysledek | V61
pred zdanénim
pasiva celkem R0O67
Xz | +3,227 | hospodaisky vysledek | V61
pied zdanénim
vynosy V01 + V04 +V19 + V26 + V31 + V33 +
V37 + V39 + V42 + V44 + V46 + V53
Xy | +3,149 | Cash flow" R059 - R059 minulého t&etniho obdobi +
R0O60 - R060 minulého uéetniho obdobi
pasiva celkem R067
Xs + 2,063 | zasoby R032
vynosy V01 + V04 + V19 + V26 + V31 + V33 +

V37 + V39 + V42 + V44 + \/46 + V53

! interpretace od autorky prace - pfima metoda vypoétu Cash flow od Sedlacka, 2010

Tabulka 9: Ukazatelé v modelu Z score

Vaha | Definice ukazatele Vazba na tadky Gcetnich vykazi

Xy |+1,2 | pracovni kapital® R031 — (R105 + R119 + R120)
aktiva celkem ROO1

Xz | +1,4 | nerozdeleny zisk R084 + R080
celkovd aktiva R0OO1

X3 | +3,3 |zisksurokyadanémi® | V61+V43
aktiva celkem ROO1

X4 + 0,6 | trzni hodnota vlastniho | R068
kapitalu®
ucetni hodnota R094 + R105 + R117
celkovych zavazka

Xs | +10 | trzby V01 + V05 + V19 + V31
aktiva celkem ROO1

! Doucha, 1996

? Vochozka, 2011
3 protoZe se nejedna o podnik obchodovatelny na finanénich trzich, bude pouZita &etni
hodnota vlastniho kapitalu
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Tabulka 10: Ukazatelé v modelu Z” score

Vaha Definice ukazatele Vazba na tadky tcetnich vykazi
X1 + 0,717 | obézna aktiva R031
kratkodobé zavazky R105
aktiva celkem R0O01
Xz | +0,847 | nerozdéleny zisk R084 + R080
aktiva celkem RO01
Xz | +3,107 | vysledek hospodateni | V61+V43
s uroky a danémi’
aktiva celkem R0O01
) + 0,420 | GcCetni hodnota R068
vlastniho kapitalu
pasiva celkem R067
Xs | +0,998 | trzby V01 + V05 + V19 + V31
aktiva celkem R0O01

1 Vochozka, 2011

Tabulka 11: Ukazatelé v modelu Z score pro ¢eské podminky

Vaha | Definice ukazatele Vazba na fadky Gcetnich vykazi
+ 3,3 | vysledek hospodateni R0O87
po zdanéni
aktiva celkem ROO1
+0,99 | trzby V01 + V05 + V19 + V31
aktiva celkem ROO1
+0,6 | vlastni kapital R0O68
celkové zavazky R094 + R105 + R117
+ 1,4 | nerozdéleny zisk R084 + R080
aktiva celkem ROO1
+ 6,56 | &isty pracovni kapital® R031 — R105
aktiva celkem RO01
-1 zavazky po splatnosti Ptiloha vyro¢ni zpravy

vynosy

V01 + V04 + V19 +V26 + V31 + V33 +
V37 + V39 + V42 +V44 +V/53

1 Sedlacek, 2010

13




Tabulka 12: Ukazatelé v modelu Fulmer score

Vaha Definice ukazatele Vazba na tadky Gcetnich vykazi
Vi1 | +5,528 | nerozdé€leny zisk R084 + R080
aktiva celkem R0O01
V, | +0,212 | trzby V01 + V05 + V19 + V31
celkova aktiva R0O01
V3 | +0,073 | zisk pfed zdanénim V61
vlastni kapital R0O68
V4 + 1,270 | Cash flow® R059 - R059 minulého u¢etniho obdobi +
R060 - R060 minulého ucetniho obdobi
celkovy dluh R094 + R105 + R117
Vs + 0,120 | dluhy R094 + R105 + R117
aktiva celkem R0O01
Ve + 2,335 | kratkodobé zavazy R105
aktiva celkem R0O01
V7 | +0,575 | dlouhodoby hmotny R0O13
majetek
Vg | +1,083 | pracovni kapital® RO31 — (R105 + R119 + R120)
celkové zavazky R094 + R105 + R117
Vy + 0,894 | vysledek hospodaieni | V61 + V43
s uroky a danémi®
uroky V43

! Doucha, 1996

? Vochozka, 2011
3 interpretace od autorky prace - pfima metoda vypoctu Cash flow od Sedlacka, 2010

Tabulka 13: Ukazatelé v modelu Bilanéni analyza |

Vaha | Definice ukazatele Vazba na fadky Gcetnich vykazi
S +2 Vlastni kapital R0O68
dlouhodoby majetek RO03
L +4 kratkodoby finan¢ni majetek RO58
pohledavky R039 + R048
kratkodoby cizi kapital R105 + R119 + R120
A +1 celkové vynosy V01 + V04 +V19 + V26 + V3l +
V33 + V37 +V39 + V42 + V44 +
V46 + V53
pasiva celkem R0O67
R +2 vysledek hospodaieni R0O87
(po zdanéni)
zakladni kapital R069
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3 Literarni reSerse

Bonitni a bankrotni modely se fadi mezi souhrnné indexy hodnoceni finan¢niho
zdravi firmy. Souhrnné indexy charakterizuji celkovou finan¢ni ekonomickou situaci
a vykonnost podniku pomoci jednoho c¢isla. Zplusoby vybéru jednotlivych ukazateli
v souhrnnych indexech se rozliSuji do dvou skupin. Prvni skupina zahrnuje soustavy
hierarchicky uspofadanych ukazateli, které se vyznacCuji matematickou provazanosti;
vybrané skupiny ukazatell, které maji za cil pfedpoveédét finanéni vyvoj podniku
na zékladné jednocCiselné charakteristiky. Mezi tyto ukazatele patfi bonitni a bankrotni

modely. (Ruckova, 2008)

3.1 Bonitni modely

Bonitni modely zndzorfiuji schopnost hodnocenych podnikli splacet své zavazky.
(Vochozka, 2011)

Vyuzivaji se pfi roz¢lenovani firem na dobré a Spatné, a tedy zajistuji vzajemné
porovnani s ostatnimi spole¢nostmi. (Ruckova, 2008)

Bonitni modely jsou uréeny spise pro vlastniky a investory, ktefi nemaji podklady
a informace pro ocenéni firmy béZnymi postupy oceniovani. (Synek, Kopkan¢, Kubalkova,
2009)

Mezi bonitni modely patii napiiklad Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa
Douchy, Tamariho model, Kralickiv Quicktest, Modifikovany Quicktest, Index bonity.

V praci bude pouzito n€kolik vybranych modelt.

3.1.1 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy
Ing. Rudolf Doucha pracoval jako finan¢ni analytik a je zndmym autorem
odbornych c¢lankl v nékolika ¢asopisech a novinach. Je autorem knihy Finan¢ni analyza

podniku, ve které seznamil ctenafe se zéklady financni analyzy a popsal Soustavu

bilan¢nich analyz. (Doucha, 1996)

15



Bilan¢ni analyza I
Prvni bilan¢ni analyza vychazi z obvyklych finan¢nich analyz — tedy Ctyr

vvvvvv

vysledkii. Ma nasledujici podobu:

_x2)+Lx)+(Ax1)+ (Rx5)
12

C

ve které plati tyto proménné:

8x hospodarsky vysledek celkové vynosy

ukazatel rentability: R = ukazatel aktivity: A =

zakladni jméni 2 x celkova pasiva
. inancni majetek+pohleddvky .
ukazatel likvidity: L = £ PAEETTPOTETTYY ukazatel stability: S =
2,17x kratkodoby cizi kapital

vlastni jméni

stala aktiva

Pro vysledky jednotlivych ukazatell i celkové analyzy plati, Ze je-li hodnota vyssi
nez 1, je stav dobry. Hodnoty mezi 1 a 0 signalizuji zhorSujici se stav. Zaporné hodnoty

ukazuji alarmujici stav. (Doucha, 1996)

Bilanc¢ni analyza 11

Systém je vyzkouSeny v praxi auditory a analytiky a je oblibeny zejména pro svou
jednoduchost, rychlost a piehlednost. (Doucha, 1996)

Model vychazi z informaci, které lze vycist v rozvaze a vykazu zisku a ztraty.
Poskytuje soustavu ukazateli hodnoticich podnik ve ctyfech zdkladnich smérech
anasledné 1 jednim kumulovanym ukazatelem. Okruhy hodnoceni jsou likvidita,
rentabilita, stabilita a aktivita. V kazdém okruhu pouziva systém tii az péti koeficientt.
Vysledny ukazatel kazdé skupiny je jejich vazeny aritmeticky primér. Celkovy vysledny

ukazatel je vazeny primér ukazatelli skupin. (Doucha, 1996)

_(2xS+4xL+1xA+5xR)
12

C

(2x51+52+53+54+2 x S5)
7

Ukazatel stability: S =

_ vlastni kapital _ vlastni kapital
stala aktiva celkova pasiva
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vlastni kapital celkova aktiva
S3=—-—"—"— SS5=———

cizi zdroje zasoby x 15

celkova aktiva
S4 =

B (bézné bankovni avéry+kratkodobé financivypomoci+kratkodobé zavazky) x 5

A 5xL1+8xL2+2 x L3+L4
Ukazatel likvidity: L = ( e )
L1 = 2 x finanéni majetek
" b&iné bankovni Uvéry+kratkodobé finanini vypomoci+kratkodobé zavazky
finantni majetek+pohledavky
L2 = (—— — , —— — —) /217
béiné bankovni Gvéry+kratkodobé finantni vypomoci+kratkodobé zavazky
obéind aktiva
L3 = (7= — , — —— — ) 12,5
béiné bankovni Gwéry+kratkodobé finantni vypomoci+kratkodobé zavazky
pracovni kapital obéiné prostredky—kratkod.cizi kapital
L4 = : X 3,33 = —— x 3,33
pasiva celkem celkova pasiva
.. (A1+A2+A3)
Ukazatel aktivity: A = —
trzby+vyroba) / 2 trzby+vyroba) / 4 pridana hodnota x 4
pL=(2ETOROLE pp S (ERIEIRAIE g PR
celkova pasiva vlastni jméni trzby+vyroba

(3 x R1+7 x R2+4 x R3+2 x R4+R5)
17

Ukazatel rentability: R =

_ hospodarsky vysledek za béiné obdobi (po zdanéni)x 10

R1 ——
pridana hodnota
RO = hospodatsky vysledek za béiné obdobi (po zdanéni)x 8
zakladni jméni
R3 = hospodatsky vysledek za béiné obdobi (po zdanéni)x 20
celkova pasiva
R4 = hospodatsky vysledek za béiné obdobi (po zdanéni)x 40
trzby+vyroba
provozni zisk x 1,33
R5 =

provozni zisk+ finantni zisk+mimoradny zisk

Opét plati zasada, Ze hodnota ukazateld i celkové analyzy by méla vychazet vetsi
nez 1 (¢im vétsi hodnota, tim lepsi stav). Naopak zaporné hodnoty reprezentuji alarmujici
stav. Je-li vysledek alespon 0,5, je tento stav jesté Ginosny, ale hodnoty mensi nez 0,5 jsou

Spatné. (Doucha, 1996)
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Bilan¢ni analyza I11
Douchova tteti bilan¢ni analyza je nejrozsahlejsi z divodu vyuzivani hodnot cash

flow. Pro ucely této diplomové prace bude vyuzito pouze bilancni analyzy I a II.

3.1.2 Index bonity
Doc. Ing. Rolf Griinwald, CSc. se narodil v 1930 v Ceské republice a ptisobi

na Katedie financi a ocefiovani podniku na VSE v Praze. Zabyvé se finanéni analyzou
podniku a finan¢nim planovanim. (Vysoka $kola ekonomicka v Praze, 2014)

Vyhodou toho modelu je pfedevsim to, Ze je vytvoien na ¢eské podminky a tedy
nepotiebuje dalsi doplnkové udaje z ptiloh k icetnim vykazim a rovnéz je univerzalni,
nezalezi na odvétvi, ve kterém zkoumany podnik ptisobi. (Skarpa, 2001)

Index se vypocita jako aritmeticky primér z poétu bodu ziskanych za jednotlivé
pomérové ukazatele, tedy pomérové ukazatele rentability, pomérové ukazatele likvidity

a pomérové ukazatele finanéni stability. (Griinwald, 2001)

IB=1/6 (Ala+E/e+L/l +Plp+T/t+Ulu) [body]

Pomérové ukazatele rentability
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)
A = zisk pted Groky a zdanénim/aktiva [v %]
a = primé&rna Grokova mira z pfijatych véri u [v %]
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
E = zisk po zdanéni/vlastni kapital [v %]
¢ = pramérna zdanéna urokova mira z ptijatych avért u . (1 - d) [v %], d je sazba

dané z piijmi

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

| =rad¢ji vice nezZ jedna, napf. minimalné 1,2
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Kryti zasob pracovnim kapitalem (pfimétenost pracovniho kapitalu)
P = (obézna aktiva - kratkodobé zadvazky- kratkodobé bankovni uvéry) / zasoby

p = mén¢ nez jedna, napt. minimalné 0,7

Pomérové ukazatele financ¢ni stability

Kryti dluhti penéznimi toky
T = (zisk + odpisy) / dluhy (tj. pfevracena hodnota doby splaceni dluhti)
t =1 mnohem méné nez jedna, napt. minimalné 0,3

Urokové kryti
U = zisk pted Groky a zdanénim / troky

u =1 znacné€ vice nez jedenkrat, napt. minimalné 2,5 krat

Vysledek indexu by mél byt minimalné roven 1, aby se jednalo o podnik
S uspokojivym financnim zdravim. Dosahuje-li hodnota indexu méné nez 1, jedna se
0 podnik, ve kterém jsou mozné finan¢ni potize. (Griinwald, 2001)

Podrobnéjsi charakteristiku vysledkti ukazuje nasledujici tabulka ¢. 14.

Tabulka 14: Hodnoceni finanéniho zdravi podniku pomoci indexu bonity

IB Podminky Charakteristika

y . Podnik by mél zvladnout zavazné
vSechny pomérové

Pevné zdravi 2 avice . nezdary v provozni ¢innosti ¢i
ukazatele alespon 1 . .
externi ohroZeni.
provozni pohotova Podnik by mél zvladnout
Dobré zdravi laz 1,9 likvidita a arokové pfechodné nesnaze v provozni
kryti alespon 1 ¢innosti.

Ptipadné poruchy v podnikani by

i poh 4 o el . o
provozni pohotova mohly zplsobit pfechodné finan¢ni

Slabsi zdravi 0,52z 0,9 likvidita alespof 1

potize.
" mén¢ nez Podnik je ve financ¢ni tisni. Nelze
Churavéni - N . ,
0,5 vyloucit, ze dojde k upadku.

(vlastni zpracovani, 2014)
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Kolonka charakteristika vyjadfuje, jak velkym rizikim z provozni Cc¢innosti
pravdépodobné finance podniku odolaji. Pfi nesplnéni podminky automaticky podnik klesa

do nizs$i skupiny. (Griinwald, 2001)

3.1.3 Kralickuv Quick test

Autorem Quick testu je Petr Kralicek. Poprvé tento test publikovat v roce 1991
V knize Frundlagen der Finanzwirtschaft. Jedna se o rychly test, ktery se sklada ze ctyt
ukazatelli, jez byly vybrany ze Ctyf oblasti — oblast financovani, oblast likvidity, oblast
rentability, oblast vynosu - kdy prvni dva okruhy vypovidaji o financni stabilité
a nasledujici o vynosové situaci. Spole¢nou charakteristickou vlastnosti danych ukazatelt
je to, ze maji zvlastni vypovidajici schopnost a nepodléhaji rusivym vlivim, a proto byly

vybrany. (Kralicek, 1993)

vlastni kapital x100

Kvéta vlastniho kapitalu = ——
celkovy kapital

cizi kapital—likvidni prostiredky
Cash-flow

Doba splaceni dluhu v letech =

podnikovy vysledek + urokové naklady x100

Rentabilita celkového kapitalu = —
bilancni soucet

(vysledek+ fixni naklady neovliviiujici vydaje) x 100

Cash-flow v % podnikového vykonu = —————
podnikovy vykon

Hodnoceni jednotlivych ukazateld je patrné v nasledujici tabulce €. 15. Je zalozeno
na principu ohodnoceni kazdého ukazatele zndmkou od jedné do péti. Pii secteni
jednotlivych znamek a vyde€lenim souctu ¢tyimi lze vypocitat celkovou znamku. Také je

mozné ziskat primérnou znamku pro financni stabilitu a vynosovou situaci. (Kralicek,

1993)
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Tabulka 15: Hodnoceni jednotlivych indext

Stupnice hodnoceni (znamky)
Velmi | Dobry | Stiedni | Spatny Ohrozen
Ukazatel dobry (2 (€)) 4 insolvenci
| ) ©)
Kvéta vlastniho kapitalu >30% | >20% | >10% | <10 % neg.
- 0 ikové
Cf:lsh flow v % podnikového >10% | >8% | >5% | <5% neg.
vykonu
Ren‘ta}blhta celkového >15% | >12% | >8% | <8% neg.
kapitalu
Doba splaceni dluhu v letech <3r <57 <121 | s121. >30T,

(Kralicek, 1993)

Jiné zpracovani vysledku quicktestu uvadi Marini¢ a toto zpracovani je

k nahlédnuti v ptiloze ¢. 2.

3.1.4 Index Chrastinové
Zuzana Chrastinova piedstavila sviij model vroce 1998, ktery byl vytvofen
primarn¢ pro slovensky zemédélsky sektor. Byl testovan na 1123 podnicich a potvrdila se

jeho pouzitelnost pro skute¢né podminky podnikli v zeméd¢€lském odvétvi.
CH=0,37 X3+ 0,25 X3 + 0,21 X3-0,1 X4 —0,07 X5

X1 = vynosnost celkového kapitalu®
X3 = vynosnost trzeb?

Xz = platebni schopnost3

X4 = doba splatnosti zavazka’

Xs = celkové zadluzenost® (Gur¢ik, 2002)

! rentabilita celkového kapitalu
? rentabilita trieb
3 .
solventnost
* doba splatnosti zavazkov
> celkové zadlzenost
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Aby se jednalo o prosperujici podnik, musi byt hodnota CH rovna nebo vyssi nez
2,5. V rozmezi od -5 do 2,5 1ze hovofit o prumérném podniku. Neprosperujici podnik

symbolizuje vysledné CH, kter¢ je rovno nebo mensi nez -5. (Gurcik, 2002)

3.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely se zabyvaji tim, zdali podniku hrozi bankrot do urcitého data,
nebot’ jsou zalozeny na predpokladu, ze kazdéa firma je ohrozena bankrotem a po urCitou
dobu vykazuje ptiznaky, které jsou typické pro jeho prichod. (Ruckova, 2008)

Déle vyhodnocuji schopnost podniku dostat svym zavazkiim a jsou tedy dulezité
zejména pro véfitele. (Synek, Kopkang, Kubalkova, 2009)

Jedna se o Altmanovo Z-skére, Springate model, Taffleriv model, Model ,,IN*

Index davéryhodnosti a dalsi. Prace vyuzije jen n¢které z t€chto modeli.

3.2.1 Indexy divéryhodnosti

IN indexy vytvofili manzelé Inka a Ivan Neumaierovi pomoci ukazatell, které
povazuji za nejvyznamngjs$i. Cislo v nazvu indexu vyjadfuje, v kterém roce byl model

sestaven. (Neumaierova, Neumaier, 2002)

IN95
Index IN95 je prvnim z Indexi manzeld Neumaierovych a pochazi z roku 1995.
Byl testovan na datech od tisicti Ceskych firem a prokazal schopnost odhalit finan¢ni tisen

u vice nez 70 %. Ma nasledujici tvar:

EBIT EBIT VYN ZPL

INO5 = 022X—+011X +833x — +052X— +010XKZ KB0 - 16,80 x o

ve kterém plati, Ze

A aktiva CZ  cizi zdroje

EBIT zisk pted uroky a zdanénim U nakladové aroky

VYN vynosy OA  obéZn4 aktiva

KZ  kratkodobé zadvazky ZPL  zé&vazky po lhtté splatnosti

KBU kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci
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Dosahuje-li hodnota indexu vice nez 2, je firma schopna bez potizi platit svoje

zavazky. Nedosahuje-li hodnota indexu 1, podnik neni schopen plnit své zavazky.

Neumaierovi sestavili tabulku, ktera je zalozena na rozdilné dilezitosti jednotlivych
ukazatelti v indexu, nebot’ zohlednuje odvétvova specifika jednotlivych obori predmétu

podnikani. Pro ucely této diplomové prace byl vybran model pro zemédélstvi:

A EBIT EBIT VYN ZPL

IN9S ’ —024X—Z +011X—+2135X—+076X— +010XKZ XB0 - 14,57 x VIN

Cela tabulka Véahy indexu IN95 pro jednotlivé OKEC je dostupna v piiloze.

IN99

Index IN99 byl primarn¢ sestaven pro vlastniky podnikii, kteti ho mohou vyuzit
i v pfipadé, ze nedokazou odhadnout alternativni naklad na vlastni kapital. Index vznikl
na zakladé vzorku 1998 firem a jejich dat zroku 1999. Byla prokazana uspé$nost
ve vyjadreni situace podniku u vice nez 85 %.

Pomoci diskriminaéni analyzy byly pfezkoumany jednotlivé polozky v indexu IN95
platné pro ekonomiku Ceské republiky s ohledem na jejich vyznam pro dosaZeni kladné

hodnoty ekonomického zisku a index ma tedy nasledujici podobu:

IN99=-0017X— + 4,573 x @+0481x ﬂ +0,015 x

KZ+KBU

V indexu plati, Ze je-li hodnota indexu vétsi nez 2,07, ma zkoumany podnik
kladnou hodnotu ekonomického zisku. Naopak dosahuje-li hodnota indexu mén¢ 0,684,
firma ma zapornou hodnotu ekonomického zisku. Pohybuje-li se vysledné skore indexu
mezi témito mezniky, firma se nachazi v ,,Sedé¢ zon&“ a plati podminka, Ze ¢im je cCislo
mensi, tim je vétsi pravdépodobnost predpokladanych problémi. (Neumaierova, Neumaier,

2002)
INOL

V roce 2002 se manzelé Neumaierovi pokusili sloucit predchozi indexy. Na zaklade

vzorku 1995 podnikt vytvorili novy index pro primysl s nasledujici podobou:

23



INOL=013xL +004xZB T +3092x EBT L 021 x ¥ 4+ 0,09x —2A_
cZ U A A KZ+KBU

Podnik tvofi hodnotu, pokud je vysledek indexu INO1 vétsi nez 1,77. Hranice, kterd
urcuje, kdy podnik spé&je k bankrotu, je 0,75. (Neumaierova, Neumaier, 2002)

3.2.2 Springate model

Springate skore je model, ktery se vyuziva k posouzeni stavu spolecnosti, jaka
je pravdépodobnost jejiho bankrotu. Model byl vytvoien v Kanadé roku 1978, autorem je
Gordon LV Springate, ktery pokra¢oval v rozvoji Altmanova modelu. (Sadgarove, 2005)

Springate chtél vytvotit model, ktery by mél stejnou vypovidajici schopnost, ovsem
ktery by obsahoval méné koeficienti a byl by tedy snazsi pro vypocet. Plivodné byl
vytvoifen pro odvétvi primyslu, ale vyuziva se i v zemédé€lstvi. (Shemetev, 2012)

Autor model ovéfoval na 40 firmach, kdy se prokdzalo, ze model je z 92 % uspesny.
(Sadgarove, 2005)

V roce 1979 byl tento model opét testovan, tentokrate na 25 UspéSnych a 25
neuspésnych firmach, a dokazal urCit stav u 76 % znich, a to z divodu vyuzivani
rozdilnych proménnych. (Journal of Small Business and Entrepreneurship, 1984)

Je-li vysledna hodnota nizsi 0,862, znamena to, Zze moznost bankrotu spolecnosti je
vysoka, a tedy spolecnost je nestabilni a nebezpecna. (Sadgarove, 2005)

Springate model ma nésledujici tvar

Z=1,03A +3,07B +0,66C + 0,4D
ve kterém plati,
A = pracovni kapital / celkova aktiva®
B = zisk s uroky a danémi / celkova aktiva’
C = zisk s danémi / kratkodobé Zéwazky8
D = trzby / celkova aktiva® (Vickers, 2006)

working capital / total assets

net profit before interest and taxes / total assets
net profit before taxes / current liabilities

sales / total assets

© ®© N o
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3.2.3 Gurdéikuyv index

Slovensky model z roku 2002, ktery byl vytvofen primarné¢ na zemédélsky sektor.
Autorem je Cubomir Gur¢ik. (Gurcik, 2002)

Zkusebni test byl uskuteénén na 60 ndhodné vybranych podnicich, prvni polovina
z nich hospodafila na pudé v cenové skupin¢ 1-7 a druha polovina hospodafila na padé
Vv cenové skupine 14-20. Zarovenn se na podniky aplikovaly dal§i z bonitnich modelt
a ukazatel financni analyzy, vysledky byly porovnany, nasledn¢ byly pfidély véhy

jednotlivym ukazatelim a sestaven vzorec:

G =3,412 X1 + 2,226 X, + 3,227 X3+ 3,149 X4 —2,063 X5

X; = vysledek hospodateni minulych let/pasiva’®

Xz = hospodatsky vysledek pred zdanénim / pasiva™
X3 = hospodatsky vysledek pred zdanénim / V}'/nosy12
X4 = Cash Flow / pasiva®®

Xs = zasoby / vynosy** (Gurgik, 2002)

V indexu plati, Ze je-li vysledné G rovno nebo vétsi nez 1,8, povazuje se zkoumany podnik
za prosperujici. Naopak vyjde-li G mens$i nebo rovno -0,6, hovofi se o neprosperujicim

podniku. Tedy G v rozmezi 1,8 az -0,6 signalizuje primérné podniky. (Gurc¢ik, 2002)

3.2.4 Altmanovy modely

Z Score
Altmantiv model byl publikovan na New York University Stern School of Business

v roce 1968 svym autorem profesorem financi Edwardem Altmanem. Pivodni model byl
sestaven na zakladé vzoru dvou skupin firem. Kazda skupina obsahovala tficet tii firem,
pfiCemZ jedna skupina - tzv. bankrotni obsahovala firmy, které byly v letech 1946-

1965 zatazeny do tzv. bankrotni petice. Druhda, tzv. nebankrotni, skupina byla tvofena

1% herozdeleny hospodarsky vysledok/pasiva celkom
" hospodarsky vysledok pfed zdanenim / pasiva celkom
2 hospodarsky vysledok pfed zdanenim / podnikové vynosy
B cash Flow / pasiva celkom
14 _ . . s
zasoby/podnikové vynosy
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z existujicich firem s majetkem v rozmezi mezi jednim a dvaceti péti miliony americkych
dolari. Po vybéru skupin byly hledany vhodné pomérové ukazatele, které by nejlépe
postihly problém sméfovani k bankrotu a jimz byla pfifazena rtizna priorita. Z téchto
ukazatelll poté vyplynul vzorec, ktery pracuje s peti pomeérovymi ukazateli a dava jedinou
vyslednou hodnotu. (Altman, 1968)

Od roku 1969 do 1999 probihalo testovani modelu, které probéhlo ve tfech fazich,
celkové bylo vyuzito 316 firem a model se ukazal z 82 az 94 procent piesny. (Altman,
Hotchkiss, 2006)

Tato varianta modelu je urcena pro podniky obchodované na finanénich trzich,
protoze vyuziva trzni hodnotu vlastniho kapitalu. (Vochozka, 2011)

Z Score vykazuje v soucasnosti vyssi chybovost nez je uvadénych 94 % (s ro¢nim
ptedstihem), resp. 72 % (s dvouletym piedstihem), coz Altman vysvétluje tak, Ze jsou
soucCasné podniky vystavovany vétSimu riziku, nez tomu bylo v 60. letech 20. stoleti, kdy

model vznikal. (Vochozka, 2011)

Z=12X;+14X,+33X3+0,6X4+1,0X5

X = pracovni kapital / celkova aktiva®

Xz = nerozdéleny zisk / celkova aktiva®®

X3 = zisk s troky a danémi / celkova aktiva'’

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / u€etni hodnota celkovych zévazki™®

Xs = trzby / celkové aktiva®

Bonitni podnik zna¢i Z, které je vétsi 2,99. Podnik se nachazi v Sedé zonég, pokud
Z vychazi v rozmezi od 1,81 do 2,99. Vychazi-li Z mensi nez 1,81 hovoii se o bankrotnim

podniku. (Altman, 1968)

B Working Capital / Total Assets

'® Retained Earnings / Total Assets

v Earnings Before Interest and Taxes / Total Assets

¥ Market Value of Equity / Book Value of Total Liabilities
Y sales / Total Assets
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Z’score

Altman v roce 1983 ptivodni model upravil. (Gurc¢ik, 2002) Modifikovany model Z score
neboli ZETA je vhodnéjsi pro pouziti v Ceskych podminkach, nebot je odstranén
pomérovy ukazatel obsahujici trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Namisto toho je zafazena
ucetni hodnota, kterou obsahuje ucetni dokumentace zkoumaného podniku. (Vochozka,

2011)
Z’ = 0,717 Xy + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

X = (0b&Zna aktiva — kratkodobé zavazky) / celkova aktiva®®
Xz = nerozdéleny zisk / celkova aktiva®!

X3 = zisk s uroky a danémi / celkova aktiva®

X4 = G&etni hodnota vlastniho kapitalu / jméni celkem®

Xs = trzby/ celkova aktiva®*

Podnik lze charakterizovat jako bonitni, pokud Z" je vétsi nez 2,9. V Sedé z6n¢€ se podnik
nachdzi za predpokladu, Zze Z" je v rozmezi 1,23 az 2,9. Podnik lze zhodnotit jako ohroZeny

bankrotem, pokud Z” je mensi nez 1,23. (Vochozka, 2011)

Z Score upravené pro ¢eské podminky

Problémem vsech variant Altmanovych modeli pfi uziti v ¢eskych podminkach je
vyuzivani rozdilnych téetnich standardi v USA a CR. Pro tuzemské firmy je vhodné uzit
nasledujici varianty tohoto modelu, kterd sice neodstrafiuje zminény problém, ale je
vhodnd z divodu zahrnuti vysoké platebni neschopnosti, ktera panovala v ceskych

podminkach zejména v 90. letech 20. stoleti. (Vochozka, 2011)

%% (Current Assets — Current Liabilities) / Total Assets
*! Retained Earnings / Total Assets

2 Earnings Before Interest and Taxes / Total Assets
> Book Value of Equity / Total Equity

* sales / Total Assets
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zisk trzb vlastni kaptial nerozdéleny zisk
+0,99 x ——2 + 0, P +14x Y

aktiva aktiva celkové zivazky aktiva

Z'c7=3,3X

Cisty prac.kaptial 1x zavazky po splatnosti

+ 6,56 X

aktiva vynosy

Zkoumany podnik 1ze hodnotit jako bonitni, pokud Z'cz > 2,99. V Sedd zona je déna
rozmezim 1,8 <Z’cz < 2,99 a bankrotni podnik je pfi Z'cz < 1,8. (Vochozka, 2011)

3.2.5 Fulmer Score

Model Ameri¢ana Johna G. Jr. Fulmera z roku 1984 byl testovan na 60 firmach,
pfi¢emz polovina z nich byla ohrozena bankrotem. (Vickers, 2006)

Fulmer H Score vykazalo 98% piesnost pii klasifikaci testovanych spolec¢nosti
jeden rok pred bankrotem a piesnost 81% u firem, které jsou vice nez jeden rok pred

bankrotem. (Huo, 2006)

H = 5.528 (VI) + 0.212 (V2) + 0.073 (V3) + 1.270 (V4) - 0.120 (V/5) + 2.335 (V6) +
0.575 (V7) + 1.083 (V8) + 0.894 (V9) - 6.075

V1 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva® V2 = trzby / celkova aktiva®®

V3 = zisk pred zdanénim / vlastni kapital”’ V4 = Cash flow / celkovy dluh®

V5 = dluhy / celkova aktiva® V6 = kratkodobé zavazky / celkové aktiva®
V7 = log (hmotn4 aktiva celkem)® V8 = pracovni kapital / celkové zavazky*?

V9 = log (zisk s troky a danémi / troky)™

Pro vysledek modelu plati, Ze H by mélo byt kladné, aby firma nebyla ohroZena
bankrotem. (Huo, 2006)

% Retained Earning / Total Assets

% sales / Total Assets

% EBT (Earnings before Interest) / Equity

%8 Cash Flow / Total Debt

* Debt / Total Assets

0 current Liabilities / Total Assets

*! Log (Tangible Total Assets)

32 Working Capital / Total Debt

* Log EBIT (Earnings before Interest and Taxes) / Interest
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3.3 Prrehled modelu

Tabulka 16: Pfehled bankrotnich a bonitnich modelu v literarni resersi

Nazev modelu Autor Zemé puvodu v;?:zu Typ modelu
Bilan¢ni analyza [ Rudolf Doucha Ceska republika 1996 bonitni model
Bilan¢ni analyza 11 Rudolf Doucha Ceska republika 1996 bonitni model
Fulmer H Score John G. Jr. Fulmer USA 1984 bankrotni model
G-index Lubomir Gur¢ik Slovensko 2002 bonitni model
CH-index Zuzana Chrastinova Slovensko 1998 bankrotni model
IN 95 Inka a lvan Neumaierovi Ceska republika 1995 bankrotni model
IN9S * Inka a lvan Neumaierovi Ceska republika 1995 bankrotni model
IN 99 Inka a lvan Neumaierovi Ceska republika 1999 bankrotni model
IN 01 Inka a lvan Neumaierovi Ceska republika 2002 bankrotni model
Index bonity Rolf Griinwald Ceska republika 2001 bonitni model
Kralickav Quick test Petr Kralicek Rakousko 1991 bonitni model
Springate model Gordon LV Springate Kanada 1978 bankrotni model
Z Score Edward I. Altman USA 1968 bankrotni model
Z’ Score Edward I. Altman USA 1983 bankrotni model
Z’cz Score “nenalezeno” Ceska republika “nenalezno” bankrotni model
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4 Vlastni prace

4.1 Charakteristika zkoumanych podnikii

Bonitni a bankrotni modely popsané V literarni resersi prace byly aplikovany na dva
vybrané podniky. Prvni podnik je oznacovany jako podnik ,,A*“, druhy podnik jako podnik
,,B“.

Podnik A

Podnik se nachdzi ve StredoCeském kraji, hospodaii ptiblizné na 1000 ha ptdy.
V tomto ¢ase se zabyva pouze rostlinnou vyrobou, pfevazuje péstovani obilovin, kukufice
a brambor. Podnik A vykazuje kladny vysledek hospodaieni a zaméstnava zhruba 20 lidi.

Predmétem cinnosti podniku A je zemédelska vyroba, predmétem podnikani je
vyroba, obchod a sluzby, dale silni¢éni motorova doprava a ¢innost ucetnich poradcu.
(Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, 2015)

Bonitni a bankrotni modely byly aplikovany na hospodateni podniku A mezi lety

2010 — 2013.

Podnik B

Druhy vybrany podnik lezi v JihoCeském kraji. V soucasné dobé se nachdzi
v likvidaci, nezaméstnava zadné pracovniky a ve vétSiné zkoumaného obdobi podnik
vykazoval zaporny vysledek hospodateni. Z diivodu cerpani informaci o podniku B pouze
z obchodniho rejstiiku neni zndmo, zda se podnik zabyval rostlinou ¢i Zivo¢iSnou vyrobou,
ale byl vybran pro své extrémni hodnoty.

Pfedmétem podnikani podniku B je zemédé€lstvi a lesnictvi, vCetné prodeje
nezpracovanych zemédélskych a lesnich vyrobkidi za ucelem zpracovani nebo dalSiho
prodeje, dale pronajem pidy a zemédélského majetku k pudé nalezejiciho a vyroba
a opravy zemé&délskych stroji. (Ministerstvo spravedInosti Ceské republiky, 2015)

Bonitni a bankrotni modely byly aplikovany na hospodafeni podniku B mezi lety

2009 —2012.

V Priloze ¢. 1 jsou dostupné udaje z jednoduchych ukazateli finan¢ni analyzy,
na jejichz zaklad¢ 1ze konstatovat, ze podnik A je v dobré ekonomické situaci, podnik B

nikoliv.
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4.2 Aplikace bonitnich a bankrotnich modela

4.2.1 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Podnik A

Bilan¢ni analyza I

Cesky model od Ing. Douchy z roku 1996 hodnoti podnik A jako dobry a jako takovy,
ktery se od roku 2010 neustale zlepSuje.

Graf 1: Bilan¢ni analyza I pro podnik A
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< )
3 + e Alarmujici stav
-

0 0

2010 2011 2012 2013

(vlastni zpracovani, 2014)

vvvvvv

koeficient ve vzorci ma ukazatel rentability, nejvyssi podil v modelu ma ukazatel likvidity.

Graf 2: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v Bilan¢ni analyze I pro podnik A
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(vlastni zpracovani, 2014)
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Bilan¢ni analyza 11

Tento model obsahuje tytéz Ctyfi pomérové ukazatele, které maji stejné koeficienty jako
v ptedchozim modelu. Jednotlivé tematické ukazatele jsou vSak oproti Bilanéni analyze 1
slozeny z tii az péti podukazatelti. Nejvyssi podil na podobé modelu nalezi ukazateli
rentability (5) a poté ukazateli likvidita (4), z grafu 4 je ale patrné, ze ukazatel likvidita
se na vysledku podniku A podilel v priméru 62 %, kdezto ukazatel rentabilita 27 %
(viz tabulka 24 v Piiloze 4). Ukazatel likvidity se béhem zkoumaného obdobi zvysil
na dvojnéasobek, ukazatel rentability dokonce na osmindsobek (nebot’ se vice nez 10x
zveétsil vysledek hospodareni). Graf 3 ukazuje, Ze model Bilan¢ni analyza II vyhodnotil
podnik A taktéz jako dobry, rovnéz s rostouci kifivkou vysledného indexu, ale s lepSimi

vysledky nez model Bilan¢ni analyza II.

Graf 3: Bilan¢ni analyza II pro podnik A
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(vlastni zpracovani, 2014)

Graf 4: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v Bilan¢ni analyze II pro podnik A
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(vlastni zpracovani, 2014)
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Podnik B

Bilan¢ni analyza I

Prvni model zafadil podnik B mezi dobré podniky, s lepsimi vysledky nez podnik A.

Graf 5: Bilanéni analyza I pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)

Na nasledujicim grafu 6 lze zjistit, Ze v modelu zastupuje ukazatel likvidity v praméru
96 % (viz tabulka 23 v Piiloze 4). Je to zplsobeno tim, Ze podnik B vykazuje nizké
kratkodobé zavazky, tuto skuteCnost rozebira vice kapitola 4.3. Ukazatel stability
je v zapornych hodnotach, nebot’ vlastni kapital spole¢nosti je zaporny. Oproti roku 2009
se zaporna hodnota vlastniho kapitalu vroce 2010 jeste¢ vice zvySila, opaény jev
je pozorovatelny u stalych aktiv (v letech 2011 a 2012 oba ukazatele vykazovaly podobné

hodnoty), a proto doslo k vétsimu zastoupeni ukazatele stability od roku 2010.

Graf 6: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v Bilan¢ni analyze I pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)
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Bilan¢ni analyza 11
Z nasledujiciho grafu 7 je patrné, ze druhy cesky model od Ing. Douchy vyhodnotil

vvvvvv

Vv piedchozim modelu (stejné€ jako u zkoumaného podniku A).

Graf 7: Bilan¢ni analyza II pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)

V porovnani s modelem Bilan¢ni analyza I jsou v tomto modelu vSechny ¢étyfi ukazatele

zastoupeny rovnomérnéji (viz graf 8). Ukazatel likvidity ma rovné€z nejvyrazngjsi

zastoupeni. Pfestoze se absolutni hodnota ukazatele mezi lety 2011 a 2012 pfili$

nezménila, diky projevu 1 dalSich ukazatelli se procentudlni zastoupeni ukazatele likvidity

v roce 2012 snizilo ze 78 % na 32 % (viz tabulka 25 v Piiloze 4). Ukazatel rentability je

v roce 2012 kladny, nebot’ spole¢nost v jediném roce vykazovala zisk.

Graf 8: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v Bilan¢ni analyze II pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)
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4.2.2 Index Chrastinové
Podnik A

Slovensky model, ktery byl vytvofen pro sektor zeméd¢lstvi, zafadil podnik A do Sedé
zony, avSak rok 2013 se jiz svym vysledkem pfiblizil k hranici ur€ujici prosperujici

podniky. Nejhorsi stav byl podle grafu 9 konstatovan v roce 2011.

Graf 9: CH-index pro podnik A
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(vlastni zpracovani, 2014)

Model obsahuje pét ukazateld, z nichz dva (doba splatnosti zavazku a celkova zadluzenost)
maji zaporny koeficient. Z grafu 10 lze vycist, Ze nejvétsi zastoupeni maji v modelu
ukazatelé platebni schopnost a doba splatnosti zavazku. Od roku 2011 vykazoval podnik
rostouci ob&zna aktiva a klesajici kratkodobé zavazky, a proto ukazatel platebni schopnost
zvysoval absolutni hodnotu. Zbylé ukazatele v modelu nemaji vliv dosahujici ani jednoho

procenta (viz tabulka 26 v Ptiloze 4).

Graf 10: Zastoupeni jednotlivych ukazatel v CH-indexu pro podnik A
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(vlastni zpracovani, 2014)
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Podnik B

Model od Chrastinové vyhodnotil podnik B jako prosperujici podnik. Vysledky

na grafu 11 ukazuji lepsi hodnoty nez u zkoumaného podniku A.

Graf 11: CH-index pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)

Z grafu 12 lze vysledovat, ze nejvétsi vahu na podobé modelu ma ukazatel platebni
schopnost (rovnéz jako i u podniku A). Absolutni hodnota ukazatele je v porovnani
S podnikem A vétsi diky menSimu poméru mezi kratkodobymi zdvazky a obéznymi aktivy.
Ukazatel doba splatnosti zavazka, ktery snizil vyslednou hodnotu indexu u podniku A,
se vypocita jako podil kratkodobych zavazkl ku souctu podnikového vykonu a trzeb
za prodej zbozi (to celé déleno 360, aby doslo k pfepoétu na dny). Vzhledem k tomu,
ze podnik B nic nevyrabi, podnikovy vykon i trzby za prodej zbozi byly nulové a tento

ukazatel tedy neovlivnil vysledny index.

Graf 12: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v CH-indexu pro podnik B
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4.2.3 Indexy diivéryhodnosti

IN 95

Podnik A

Z grafu 13 na nasledujici strance vyplyva, ze prvni model manzeli Neumaierovych
zroku 1995 zhodnotil posuzovany podnik jako takovy, ktery je schopen plnit svoje
zavazky. Vroce 2010 se nejvice pfiblizil k hranici, ktera rozliSuje Sedou zonu,
Vv nasledujicich letech jiz jasné€ patfil mezi dobré podniky.

Nejvyssi vahu v modelu maji ukazatelé zisk pied troky a zdanénim ku aktiviim
(8,33) a zavazky po lhuté splatnosti ku vynosim (-16,8). Zatimco aktiva mé¢la konstantni
nartst, zisk se v roce 2011 oproti roku 2010 vyrazné (vice nez desetkrat) zvétsil, a pak
nasledoval taktéz konstantni nartst. Nejvetsi zavazky po lhaté splatnosti mél zkoumany
podnik v roce 2010, primérné vSak tento ukazatel piedstavoval 8 % podilu na modelu (viz
tabulka 28 v Priloze 4).

Podnik B

Cesky model z roku 1995 zhodnotil posuzovany podnik B jako takovy, ktery je
schopen plnit svoje zavazky. Rok 2010 oznacil jako nejhorsi, z celkového pohledu ale
podnik B dosahl lepsich vysledki nez podnik A.

Nejvyssi koeficient v modelu ma ukazatel zavazky po 1htité splatnosti ku vynosim
(-16,8), ale na grafu 16 je patrné, ze zasadni vliv — primémé 95 % (viz tabulka 29
Vv Ptiloze 4) ma ukazatel ob&zna aktiva ku kratkodobym zavazktim + kratkodobé bankovni
uvéry a vypomoci. Zavazky po lhuté splatnosti mél zkoumany podnik B pouze v roce
2010. Ukazatel zisk pied uroky a zdanénim ku nakladovym tGroktim neni v grafu zachycen,
nebot’” podnik nevykazoval béhem zkoumaného obdobi Zadné nakladové uroky.

Popisovana situace je graficky znazornéna v nasledujicich grafech 14 a 16.

37



IN 95 — Grafické zpracovani

Podnik A

Podnik B

Legenda

Graf 13: IN 95 pro podnik A

Graf 14: IN 95 pro podnik B
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Graf 15: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v IN 95 pro

podnik A

Graf 16: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v IN 95 pro
podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)
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IN 95" pro zemédélstvi

Podnik A

Model modifikovany pro specifické odvétvi zemédélstvi oproti predeslému
obecnému modelu (ktery je v grafu 17 rovnéz zachycen) hodnoti zkoumany podnik jako
0 2 body vyssi.

V tomto modelu maji nejvétsi vahu opét ukazatelé zisk pred uroky a zdanénim ku
aktivim (21,35) a zavazky po lhaté splatnosti ku vynosim (-14,57). Z grafu 19 vsak
vyplyva, ze v prvnim zkoumaném roce mély na model vétsi vliv ukazatele obézné aktiva
ku kratkodobym zavazkiim navySenym o kratkodobé bankovni uvéry avypomoci —
prumérné zastoupeni Cinilo 22 % (viz tabulka 30 v Piiloze 4). Ukazatel zisk pted uroky

a zdanénim ku aktivim mél v modelu praimérné 18 % (viz tabulka 30 v Pfiloze 4).

Podnik B

Stejné¢ jako obecny model (ktery je v grafu 18 zachycen také) hodnoti tento
specifikovany model zaméfeny na zemedélské odvetvi zkoumany podnik B témér stejné.

V tomto modelu maji nejvetsi vahu opét kladny ukazatel zisk pred uroky
a zdanénim ku aktiviim (21,35) a zaporny ukazatel zavazky po 1huté splatnosti ku vynosiim
(-14,57). Stejné jako v predeslém modelu dle grafu 20 mél ale nejvétsi vliv ukazatel
ob¢znad aktiva ku kratkodobym zavazklim navySenym o kratkodobé bankovni uvéry
a vypomoci, tentokrat 0 4 procentni body méné — tedy v priméru 91 % (viz tabulka 31
v Piiloze 4). Vmodelu IN 95" se také projevil i zmitovany ukazatel S nejvEtSim
koeficientem zisk pfed tGroky a zdanénim ku aktivim — primémé zastoupeni Cinilo 4 %

(viz tabulka 31 v Ptiloze 4).
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IN 95°- Grafické zpracovani

Podnik A

Podnik B

Legenda

Graf 17: IN 95’ pro podnik A

Graf 18: IN 95" pro podnik B
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Graf 19: Zastoupeni jednotlivych ukazatelti v IN 95 pro
podnik A

Graf 20: Zastoupeni jednotlivych ukazatelti v IN 95" pro
podnik B
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IN 99

Podnik A

Na zakladé grafu 21 lze konstatovat, ze¢ model IN 99 ur¢eny pro vlastniky fadi
podnik A ptevazné do Sedé zony. V roce 2010 byla spole¢nost dokonce pod hranici
a vykazovala zapornou hodnotu ekonomického zisku, naopak od roku 2011 se zacala vice
priblizovat k hranici kladné hodnoty zisku.

Tento model se od predeslych lisi tim, Ze je sloZen pouze ze Ctyf a nikoli Sesti
ukazatelti. Ukazatel aktiva ku cizim zdroji je v indexu se zdpornym znaménkem, proto je
graf 23 takto vykreslen. Nejvyssi vahu ma opét ukazatel zisk pied uroky a zdanénim ku
aktiviim (4,573), jeho zastoupeni v jednotlivych letech jiz bylo odivodnéno u grafu 15.
Ukazatel vynosy ku aktivim se béhem sledovaného obdobi téméf nezménil. Hodnota
koeficientu ukazatele obézna aktiva ku kratkodobym zavazkim + kratkodobé bankovni
uveéry a vypomoci se oproti predeslym modelim sice zmensil, jeho zastoupeni v grafu vSak

zlstalo stejné diky snizenému poctu ukazatell.

Podnik B

Model IN 99 uréeny pro vlastniky tadi podnik pfevazné do Sedé zony.
V nésledujicim grafu 22 lze vycist, Ze v roce 2010 byl podnik B dokonce pod hranici Sedé
rok 2011.

Z grafu 24 je patrné, Ze i v tomto modelu ma nejvyssi zastoupeni ukazatel ob&ézna
aktiva ku kratkodobym zavazkiim navySenym o kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci —
pramérné 89 % (viz tabulka 33 v Ptiloze 4). Ukazatel aktiva ku cizim zdrojam je v indexu
se zapornym znaménkem, ale na vysledném grafu se téméf neprojevil — nominalni hodnota
po celé sledované obdobi cinila 0,01. Ukazatel zisk pfed uroky a zdanénim ku aktiviim je
vV obdobi 2009 az 2011 taktéZ v zdporném useku z divodu, ze podnik vykazoval ztrétu,

nejvetsi vahu 10 % (viz tabulka 33 v Priloze 4) mél v roce 2010.
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IN 99 — Grafické zpracovani

Podnik A

Podnik B

Legenda

Graf 21: IN 99 pro podnik A

Graf 22: IN 99 pro podnik B
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Graf 23: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v IN 99 pro

podnik A

Graf 24: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v IN 99 pro

podnik B
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IN 01

Podnik A

Z nejnovejSiho modelu manzeli Neumaierovych vychazi, ze zkoumany podnik A
je kladné hodnocen a tedy tvoii hodnotu. Vraci se tedy k vysledkiim modelt z roku 1995.
Nejblize se k Sedé zon€ priblizil vroce 2010, ale nasledné roky uz byly vysoko
nad hrani¢ni kiivkou.

Na rozdil od piredeslého modelu, neni vtomto modelu zadny =z ukazateli
se zapornym znaménkem. Celkovy pocet ukazatelii se oproti IN 99 zvysil na pét, oproti
IN 95 chybi ukazatel zdvazky po 1hité splatnosti ku vynosim. Ukazatel obéznd aktiva
ku kratkodobym zavazkim + kratkodobym bankovnim uvérim a vypomocim se opét
zve€tsil na Groven jako u predeslych modelt z roku 1995. Nejvétsi vliv v modelu by mél
mit ukazatel zisk pred Groky a zdanénim ku aktivim. Celkové maji vSechny ukazatele
mensi koeficienty, ale procentni zastoupeni je podobné jako u modelu IN 95. Vse

je znazornéno na grafech 25 a 27.

Podnik B

Z nejnovejsSiho modelu manzellt Neumaierovych vychézi, ze zkoumany podnik B
je kladné hodnocen a tedy tvoii hodnotu. Nejblize se k Sedé zoné piiblizil v roce 2010
(i zde dochazi k podobnému jevu jako u modelu IN 99, kdy nejniz§i hodnota indexu
u podniku B je jen 00,04 niz§i nez nejvyssi dosazena hodnota indexu u podniku A).
Grafické znazornéni v grafech 26 a 21.

Z grafu 28 na nasledujici strance vyplyva, ze na rozdil od ptrede§lého modelu, neni
v tomto modelu zadny z ukazateld se zapornym znaménkem, pouze ukazatel zisk pred
uroky a zdanénim se z diivodu ztraty v letech 2009 az 2011 vykreslil do zéporné casti
grafu. Ukazatel obézna aktiva ku kratkodobym zavazkim + kratkodobym bankovnim
uvérim a vypomocim ma taktéZ nejveétsi zastoupeni — pramérné 97 % (viz tabulka 35
v Pfiloze 4). | vtomto modelu plati, Ze ukazatel zisk pted Uroky a zdanénim
ku nakladovym urokim nema v modelu zastoupeni, nebot podnik nevykazoval béhem

zkoumaného obdobi z4dné nékladové uroky.
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IN 01 - Grafické zpracovani

Podnik A

Podnik B

Legenda

Graf 25: IN 01 pro podnik A

Graf 26: IN 01 pro podnik B
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Graf 27: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v IN 01 pro
podnik A

Graf 28: Zastoupeni jednotlivych ukazatelti v IN 01 pro
podnik B
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4.2.4 Springate model

Podnik A
Kanadsky model z roku 1978, ktery se vyuziva v zeméd¢lstvi, zhodnotil zkoumany podnik
A jako stabilni spole¢nost, U které neni pravdépodobnost bankrotu v nejblizsi dobg, jak je

patrné z grafu 29.

Graf 29: Springate model pro podnik A
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(vlastni zpracovani, 2014)

Nejvétsi koeficient ma ukazatel zisk s danémi ku kratkodobym zavazkim a v letech 2011
az 2013 mél i nejvetsi zastoupeni v modelu — pramérmné 58 % (viz tabulka 36 v Ptiloze 4).
Velikost ukazatele pracovniho kapitalu ku celkovym aktivim v roce 2010 se vyrazné
od ostatnich let nelisi, ale vzhledem k nizkému zastoupeni ukazatele zisk s danémi
ku kratkodobym zavazkam, to vypada, ze mél nejvétsi vahu. Ackoli trzby podniku mély
rostouci tendenci, totéz plati i o celkovych aktivech a proto je zastoupeni ukazatele trzby

ku celkovym aktiviim v roce 2010 nejvyrazné&;jsi.

Graf 30: Zastoupeni jednotlivych ukazatelti v Springate modelu v podniku A
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(vlastni zpracovani, 2014)
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Podnik B
Na grafu 31 Ize vidét, ze model Gordona Springate zafadil podnik B mezi nestabilni
spole¢nosti U kterych je pravdépodobnost bankrotu. V poslednim zkoumaném obdobi

se vsak spolecnost piesunula mezi stabilni spolecnosti.

Graf 31: Springate model pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)

Nejvetsi koeficient ma ukazatel zisk s danémi ku kratkodobym zdvazkiim a rovnéz ma
I nejvétsi zastoupeni v modelu — pramérmné 82 % (viz tabulka 37 v Pfiloze 4). V letech 2009
az 2010 vykazoval podnik zaporny vysledek hospodateni, coz je patrné na grafu 32. V roce
2013 mél podnik zisk a diky tomu, ze kratkodobé zavazky podniku jsou pomérn¢ malé
(500krat mensi nez celkové zavazky), ukazatel zisk s danémi ku kratkodobym zavazkim
mél velkou vahu na podobu vysledného indexu. Naopak ukazatelé trzby ku celkovym

aktiviim a zisk s iroky a danémi ku celkovym aktiviim v indexu téméf zastoupeni nemaji.

Graf 32: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v Springate modelu v podniku B
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4.2.5 Gur¢ikiv index

Podnik A

Druhy ze slovenskych modelt ur¢enych primarné pro zemédé€lsky sektor zaradil podnik A
do Sedé¢ zony. Vroce 2010 se spolecnost nejvice piiblizila k hranici oddélujici
neprosperujici podniky, ale v nasledujicich letech méla zhruba stejné daleko k obéma

odd¢lujicim hranicim (viz graf 33).

Graf 33: G-index pro podnik A
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(vlastni zpracovani, 2014)

V modelu neni zadny z ukazateld, ktery by mél vyrazné odliSny koeficient od ostatnich
ukazatelti, pouze ukazatel zasoby ku vynosiim ma zapornou hodnotu. Ukazatel vysledek
hospodateni minulych let neméa v modelu zadné zastoupeni, nebot’ podnik vykazuje nulovy
vysledek hospodatfeni minulych let béhem celého zkoumaného obdobi. Mezi lety 2010
a 2011 doslo k ne¢kolikandsobnému navyseni vysledku hospodafeni a proto se ukazatelé

obsahujici tento prvek v roce 2011 navysily.

Graf 34: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v G-indexu v podniku A
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(vlastni zpracovani, 2014)
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Podnik B
Z grafu 35 lze vy¢ist, ze Gurcikiv index zafadil podnik B mezi neprosperujici podniky.

Rok 2009 zhodnotil jako nejlepsi, ptestoze jiz mél zaporny koeficient.

Graf 35: G-index pro podnik B
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Tento model se sklada z péti ukazatell, znichZ pouze jeden mad zaporny koeficient.
Na grafu 36 je patrné, ze i nékteré ukazatele jsou také v zapornych hodnotach. Nejvétsi
zastoupeni ma vysledek hospodafeni minulych let ku pasivim — primémé 99 % (viz
tabulka 39 v Pfiloze 4). Hospodarsky vysledek pfed zdanénim ku pasivim ma taktéz
zapornou hodnotu, nebot’ podnik B vykazoval mezi 2009 az 2011 zaporny vysledek
hospodareni. Ukazatelé zasoby ku vynosiim a hospodarsky vysledek ptfed zdanénim ku

vynosim se nikdy neprojevily z divodu, ze podnik B nemél zadné vynosy (ani zadné

zasoby).
Graf 36: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v G-indexu v podniku B
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(vlastni zpracovani, 2014)
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4.2.6 Altmanovy modely

Podnik A

Z Score

Prvni z Altmanovych modelt zhodnotil od roku 2010 do roku 2013 podnik A jako bonitni.

V roce 2011 doslo k poklesu a podnik se dostal k hranici sedé zoény. V nasledujicim roce

se ale ukazatele zménily a podnik dosahl nejlepsiho vysledku, jak je vidét z grafu 37.

Graf 37: Z Score pro zkoumany podnik A
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Na grafu 38 je patrné, ze nejvétsi zastoupeni mél ukazatel trzni hodnota vlastniho kapitalu
ku ucetni hodnoté celkovych zavazkil - primérné 43 % (viz tabulka 40 v Ptiloze 4).
Ukazatelé trzby ku celkovym aktiviim a pracovni kapital ku celkovych aktiviim se témét
nemenily, kdezto ukazatel zisk s uroky a danémi ku celkovym aktiviim rostl, nebot’ podnik

dosahoval kazdoroc¢né vétsiho zisku.

(vlastni zpracovani, 2014)

Graf 38: Zastoupeni jednotlivych ukazatelti v Z Score pro zkoumany podnik A
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Z’score
Druhy Altmantv model, ktery 1épe vyhovuje ¢eskym podminkdam, nebot’ byla nahrazena
polozka trzni hodnoty vlastniho kapitalu ucetni hodnotou vlastniho kapitalu, zatadil podnik

do $edé zony (viz graf 39). Opét v roce 2012 mél podnik nejlepsi vysledky.

Graf 39: Z’ Score pro zkoumany podnik A
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(vlastni zpracovani, 2014)

Z’Score se od predchoziho modelu lisi zménou hodnoty koeficientd u jednotlivych
ukazatelt, z grafu 40 je patrné, ze ukazatelé zisk s tiroky a danémi ku celkovym aktivim
a pracovni kapitdl ku celkovym aktivim maji oproti predchozimu modelu zmenSeny
koeficient. Nerozdéleny zisk se ve zkoumaném podniku neustale navySoval, stejné
tak rostla i celkova aktiva a tedy procentualni podil toho ukazatele byl primérné 8%
(viz tabulka 42 v Ptiloze 4). Vlastni kapitdl byl v modelu Z Score délen celkovymi

zavazky, kdezto v modelu Z'Score je délen celkovym jménim.

Graf 40: Zastoupeni jednotlivych ukazatelti v Z” Score pro zkoumany podnik A
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Z Score upravené pro ¢eské podminky
Upraveny Altmaniiv model, ktery zohlediiuje platebni neschopnost podnikii v Cechach
v 90. letech 20. stoleti, vyhodnotil zkoumany podnik A jako jasné bonitni (opét rok 2012

nejlepsi vysledky). Tato skute¢nost je znazornéna v grafu 41.

Graf 41: Z Score upravené pro ¢eské podminky pro zkoumany podnik A
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(vlastni zpracovani, 2014)

Model se od ptedchozich modeld odliSuje piidanim ukazatele zavazky po splatnosti
ku vynostim. Ukazateli Cisty pracovni kapital ku aktivim byl oproti pfedchozim modelim
nékolikanasobné zvysen Kkoeficient, tedy ma nejvétsi vahu v tomto modelu — primérné
59 % (tabulka 43 v Piiloze 4). Nejmensi koeficient ma ukazatel vlastni kapital
ku celkovym zavazktm, avSak zastoupeni v modelu je pomérné velké — primérné 22 %.
Zkoumany podnik ma jen maly pomér zavazkl po lhité splatnosti ku vynosiim a protoze je

tento ukazatel se zadpornym znaminkem, tato skute¢nost se na grafu 42 téméft neprojevila.

Graf 42: Zastoupeni jednotlivych ukazatelti v Z Score pro ¢eské podminky podnik A
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(vlastni zpracovani, 2014)
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Podnik B

Z Score

Prvni z Altmanovych modeli ur¢il podnik B jako bankrotni, dokonce ve vSech

zkoumanych letech skoncil vysledek indexu v zapornych hodnotach.

Graf 43: Z Score pro zkoumany podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)

Podnik B vykazoval zapornou hodnotu vlastniho kapitalu, z tohoto divodu je ukazatel
trzni hodnota vlastniho kapitalu ku ucetni hodnoté celkovych zavazku zachycen na grafu
44 v zaporném useku. V letech 2009 az 2011 mé¢l podnik zaporny vysledek hospodarent,
a proto je ukazatel zisk s uroky a danémi ku celkovym aktivim rovnéz v zaporném utseku.
Zkoumany podnik mé zapornou hodnotu statutdrnich a ostatnich fondd, které prevysuji

zakonny rezervni fond, takze je ukazatel nerozdéleny zisk ku celkovym aktiviim zaporny.

Graf 44: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v Z Score pro zkoumany podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)
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Z’ Score
Z’ Score vyhodnotilo zkoumany podnik B jako bankrotni podnik, oproti ptredeslému

modelu vysel vysledny index v zdpornych hodnotéach v kazdém roce.

Graf 45: Z’ Score pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)

Jak jiz bylo popsano u podniku A, tento Altmantv model se od pfedchoziho odliSuje
zménou hodnoty koeficientl u jednotlivych ukazatelti. Nejvétsi vahu v modelu by mél mit
zisk sturoky a danémi ku celkovym aktivim, ale jak je patrné z grafu 46, nejvétsi
zastoupeni ma ukazatel ucetni hodnota vlastniho kapitalu ku celkovému majetku —
primé&rmné 53 % (tabulka 43 v Piiloze 4), ktera je diky zaporné hodnoté vlastniho kapitalu
v zaporném rozlozeni grafu. Nejvétsi trzby mél podnik v prvnim zkoumaném obdobi,

A4

v druhém doslo k poklesu a v nasledujicich letech nemél témér zadné.

Graf 46: Zastoupeni jednotlivych ukazatelti v Z" Score pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)
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Z Score pro Cechy
Tteti upraveny Altmantv model zhodnotil podnik jako bankrotni, v poslednim zkoumaném

roce se vysledny index nejvice piiblizil k hranici $edé zony (viz graf 47).

Graf 47: Upravené Z Score pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)

V nasledujicim grafu 48 je Kk vidéni, ze nejvétsi zastoupeni v modelu ma Cisty pracovni
kapital — pramérné 71% (tabulka 45 v Ptiloze 4) nebot’ mu byl nékolikanasobné zvysen
koeficient, rovnéz jako u podniku A. Také zde plati, Ze nejmensi koeficient mél ukazatel
vlastni kapital ku celkovym zavazkiim, ale ve vysledném indexu ma primérné zastoupeni
13 % a z divodu negativni hodnoty vlastniho kapitalu je v grafické podob& znazornén
Vv zaporné Casti. Zavazky po splatnosti mél zkoumany podnik pouze v roce 2010 a jejich

podil nedosahoval ani pul procenta (tabulka 45 v Pfiloze 4).

Graf 48: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v upraveném Z Score pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)
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4.2.7 Fulmer H Score

Podnik A

Fulmertiv model zkonstruovany ve Spojenych statech americkych se zaméfuje na malé

podniky. Podnik A byl na zaklad¢é tohoto modelu zafazen mezi bonitni podniky.

Graf 49: Fulmer H Score pro podnik A
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(vlastni zpracovani, 2014)

Tento model je nejrozsahlejsi v poétu jednotlivych ukazateli ve srovnani s predeslymi
modely. Z celkové hodnoty indexu byla pii vypoctu odectena hodnota 6,075, tedy kone¢ny
vysledek indexu neodpovida sou¢tu nominalnich hodnot ukazatelti dostupnych v grafu 50.
Nejvétsi vahu v modelu ma ukazatel nerozdéleny zisk ku celkovym aktiviim, ale u podniku

A ma nejveétsi zastoupeni hmotna aktiva — pramérné 35 % (tabulka 46 v Ptiloze 4).

Graf 50: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v Fulmer H Score pro podnik A
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(vlastni zpracovani, 2014)
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Podnik B

Z grafu 51 je patrné, ze Fulmeriv model vyhodnotil podnik B jako neprosperujici. Rok

2011 byl oznacen jako nejhorsi, naopak rok 2009 vykazoval dle modelu nejlepsi vysledky.

Graf 51: Fulmer H Score pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)

Z celkové hodnoty Fulmer H Score byla odectena jesté¢ hodnota 6,075, tedy konecny
vysledek indexu neodpovida souc¢tu nominalnich hodnot ukazatel v grafu 52. Jeden z vice
zastupovanych ukazatelt u podniku A zisk s aroky a danémi ku troktim v podniku B
nehraje roli, nebot’ podnik nevykazoval po vétSinu obdobi kladny vysledek hospodareni.
Naopak zde ma zasadni vliv ukazatel nerozdéleny zisk ku celkovym aktivim, ktery je
VvV zaporné Casti grafu, nebot podnik mél zaporny nerozdéleny zisk. Nejvétsi zastoupeni
Vv modelu ma ukazatel hmotna aktiva - primérné 51 % (tabulka 47 v Piiloze 4), nebot’

nominalni hodnoty ostatnich ukazatelli jsou v porovnani s timto mnohem mensi.

Graf 52: Zastoupeni jednotlivych ukazatelti v Fulmer H Score pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)
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4.3 Souhrn vysledki jednotlivych bonitnich a bankrotnich modeli

Souhrn vysledki pouzitych bonitnich 1 bankrotnich modelt je zachycen

Vv nésledujici tabulce ¢. 17.

Tabulka 17: Souhrn vysledkt — prosperujici a neprosperujici vysledky
Podnik A

Model 2010 2011 2012 2013
Bilan¢ni analyza |
Bilan¢ni analyza II
CH-index
G-index
IN 95
IN 957
IN 99
IN 01
Springate model
Z Score
Z" Score
Z CZ Score
Fulmer Score

Podnik B
2009 2010 2011 2012

Bilan¢ni analyza |
Bilan¢ni analyza 11
CH-index
G-index

IN 95

IN 957

IN 99

IN 01

Springate model
Z Score

7’ Score

Z CZ Score
Fulmer Score

(vlastni zpracovani, 2014)

Legenda: Zelené policko znamena, ze se jedna o vysledek spadajici do kategorie bonitni
podnik. Cervené politko znaéi vysledek patiici do kategorie bankrotni podnik.

Nezabarvené policko symbolizuje Sedou zonu.
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4.3.1 Srovnani nejlépe vyhodnocenych roku

Nasledujici tabulka obsahuje opét vysledky jednotlivych let, ale tentokrat se zkoumany
pohled soustfedi na nejlepsi vysledky, jak je vyhodnotily jednotlivé bankrotni a bonitni

modely.
Tabulka 18: Souhrn vysledki — nejhorsi a nejlepsi vysledky
Podnik A
Model 2010 2011 2012 2013
Bilan¢ni analyza I 1,63 1,88 2,53 3,55
Bilan¢ni analyza I1 2,19 2,78 3,65 5,22
CH-index -0,3 -1,94 -0,33 2,17
G-index 0,42 0,51 0,61 0,57
IN 95 2,9 4,28 4,37 5,72
IN 95’ 3,45 6,36 6,51 7,97
IN 99 0,6 1,07 1,17 1,3
IN 01 2,03 2,56 2,76 3,5
Springate model 1,09 2,49 2,84 4,18
Z Score 3,53 3,04 3,65 3,41
Z’ Score 1,61 1,79 2,04 1,97
Z CZ Score 6,56 5,82 6,84 6,44
Fulmer Score 0,54 0,62 1,49 1,2
Podnik B
2009 2010 2011 2012

Bilan¢ni analyza | 8,77 5,49 8,85 9,8
Bilan¢ni analyza 11 9,3 4.04 8,06 17,56
CH-index 11,95 7,74 12,45 15,16
G-index -14,57 -29,01 -29,29 -28,93
IN 95 5,9 3,63 6,08 6,86
IN 95’ 5,83 3,5 6,02 7,05
IN 99 0,85 0,55 0,9 1,08
IN 01 5,26 3,46 5,45 6,08
Springate model -2,02 -1,02 -0,62 2,05
Z Score -0,13 -0,39 -0,39 -0,29
7’ Score -0,12 -0,71 -0,73 -0,63
Z CZ Score 0,61 1,1 1,17 1,41
Fulmer Score -4,82 -6,07 -6,12 -6,11

(vlastni zpracovani, 2014)

Legenda: Zluté politko znamena, Ze se jedna o nejlepsi vysledek ve zkoumaném obdobi.

Modré barva naopak znaci nejhorsi dosazeny vysledek.
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4.4 Modifikace vybraného modelu

Ze vSech IN modeli je patrné, Ze podnik B je v lepSi ekonomické situaci
nez podnik A, u modelu IN 99 dosahl nepatrné horSich vysledkd. Na zaklad¢ jinych
ukazatelli finan¢ni analyzy (uvedené v piiloze prace) a ostatnich bankrotnich a bonitnich
modelt se autorka prace rozhodla pro modifikaci ¢eskych IN modelt.

Po porovnani ptedchozich grafi je jasné, ze nejvétsi vliv na podobu vysledného
indexu v modelu ma ukazatel obézna aktiva ku kratkodobym zavazkiim + kratkodobé
bankovni Gvéry a vypomoci. Vaha toho ukazatele je znazornéna v tabulce 19. Z finan¢nich
vykazt spole¢nosti B Ize ud¢€lat zavér, ze zasadni vaha toho ukazatele ma pfi¢inu velmi
malych kratkodobych zavazku, priCemz ale podnik vykazuje nékolikanasobné vice
dlouhodobych zavazkt oproti podniku A, procentni podil je zachycen v tabulce 20. Z této
tabulky je patrné, Ze zatimco u podniku A tvofily kratkodobé zavazky okolo 20 %
celkovych zavazki (kromé roku 2013, kdy to bylo 10,28 %), u podniku B nedosahovaly
zavazky ani jednoho procenta. Na zéklad¢ téchto skutecnosti se autorka prace rozhodla
modifikovat tento ukazatel tak, ze dojde k ndhrad¢ kratkodobych zavazk za zavazky
celkové, které budou ale snizeny na 20% dle predeslych vysledki. Upraveny ukazatel je

zachycen v tabulce 21.

Tabulka 19: Vaha ukazatele obézna aktiva ku kratkodobym zavazkiam + kratkodobym bankovnim
uveériim a vypomocim

Vaha ukazatele
IN 95 IN 957 IN 99 IN 01
0,10 0,10 0,015 0,09

(vlastni zpracovani, 2014)

Tabulka 20: Pomér kratkodobych zavazkl ku celkovym zavazkiim u sledovanych podniki A a B

Prvni sledované

Druhé sledované

Treti sledované

Ctvrté sledované

obdobi obdobi obdobi obdobi
Podnik A 20,47 % 19,46 % 19,34 % 10,28 %
Podnik B 0,18 % 0,29 % 0,19 % 0,19 %

59

(vlastni zpracovani, 2014)




Tabulka 21: Pavodni verze a modifikovana verze ukazatele

Puvodni verze Modifikovana verze
OA OA
KZ + KBU CZ/5

(vlastni zpracovani, 2014)

OA  0obézna aktiva

KZ  kratkodobé zavazky

KBU kratkodobé bankovni avéry a vypomoci
CZ  celkové zavazky

Vysledky upravenych modelt aplikované na podnik B jsou znazornény na nasledujicich
strankach prace v grafech 53 az 68. Modifikované modely vypocitané pro podnik A jsou
dostupné v Piiloze 5. Procentudlni zastoupeni jednotlivych ukazateli v modifikovanych

verzich modelti pro podnik A i B jsou zaznamenany v Pfiloze 6.
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Modifikovany IN 95 — Grafické znazornéni

Puvodni model

Modifikovany model

Legenda

Graf 53: Ptavodni IN 95 pro podnik B

Graf 54: Modifikovany IN 95 pro podnik B
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Graf 55: Zastoupeni jednotlivych ukazateli v pavodnim
IN 95 pro podnik B

Graf 56: Zastoupeni jednotlivych ukazateli
v modifikovaném IN 95 pro podnik B
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Modifikovany IN 95" — Grafické znazornéni

Puvodni model

Modifikovany model

Legenda

Graf 57: Pavodni IN 95" pro podnik B

Graf 58: Modifikovany IN 95" pro podnik B
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Graf 59: Zastoupeni jednotlivych ukazatell v pavodnim Graf 60: Zastoupeni jednotlivych ukazateld v
IN 95" pro podnik B modifikovaném IN 95" pro podnik B
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Modifikovany IN 99 — Grafické znazornéni

Pilivodni model Modifikovany model Legenda
Graf 61: Puvodni IN 99 pro podnik B Graf 62: Modifikovany IN 99 pro podnik B
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Graf 63: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v Graf 64: Zastoupeni jednotlivych ukazateli
pavodnim IN 99 pro podnik B v modifikovaném IN 99 pro podnik B
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(vlastni zpracovani, 2014)
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Modifikovany IN 01 — Grafické znazornéni

Puvodni model

Modifikovany model

Legenda

Graf 65: Ptavodni IN 01 pro podnik B

Graf 66: Modifikovany IN 01 pro podnik B
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Graf 67: Zastoupeni jednotlivych ukazatelt v pivodnim Graf 68: Zastoupeni jednotlivych ukazateli
IN 01 pro podnik B v modifikovany IN 01 pro podnik B
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5 Zavér

Diplomova prace se zabyvala jednou z metod finan¢ni analyzy pro zhodnoceni
ekonomické situace podniku — bonitnimi a bankrotnimi modely. Prace je orientovana
na obor zemédelstvi. Byly vybrany jednak celosvétové zndmé modely, ale i takové, které
byly navrhnuty pravé pro obor zemeédélstvi. V literarni reserSi byly definovany bonitni
modely: soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy, Index bonity, Kralickuv Quick
test, Index Chrastinové a bankrotni modely: Indexy manzeli Neumaierovych, Springate
model, Gur¢ikiiv index, Altmanovy modely a Fulmeriiv model, vcetné jejich verzi.
Ve vlastni ¢asti prace doslo k aplikaci tfinacti modelt.

Modely byly aplikovany na dva podniky ze zemédé€lského sektoru. Prvni
ze spole¢nosti, v praci oznaovand jako podnik ,,A%“, je vsouCasné dobé& fungujici
spole¢nost, ktera vytvaii kladny vysledek hospodateni a na zaklad¢ zakladnich ukazatelt
finan¢ni analyzy byla vyhodnocena jako prosperujici. Druhym z podnikd zkoumanych
v praci je podnik ,,B“, ktery se v téchto dnech jiz nachazi v likvidaci a i na zakladé¢

zakladnich ukazatell finan¢ni analyzy byl posouzen jako neprosperujici.

Na zéklad¢ vysledkt jednotlivych bonitnich a bankrotnich modelt 1ze konstatovat,
ze modely, které hodnotily podnik A jako prosperujici, jsou Bilan¢ni analyza I, Bilancni
analyza II, IN 95, IN 95°, IN 01, Springate model, Z Score, Z Score modifikované
pro Cechy a Fulmer Score. Mezi modely, které zatadily podnik A do $edé zény, patii
CH-index, G-index, Z'Score, IN99 — roky 2011 az 2013. Model, které hodnotil podnik A
jako neprosperujici, je pouze IN99 — rok 2010.

Modely, které¢ podnik B klasifikovaly jako prosperujici, jsou Bilan¢ni analyza I,
Bilan¢ni analyza II, CH-index, IN 95, IN 95", IN 01, Springate model - rok 2012. Naopak
modely, které zafadily podnik B mezi neprosperujici, jsou Springate model — roky 2009 az
2011, G-index, Z Score, Z’'Score, Z Score modifikované pro Cechy IN99 — rok 2010
a Fulmer Score. Sedou zénu pro podnik B identifikoval jediny model IN99 — roky 2009
a2011 az 2012.

Pokud by se vychazelo z predpokladu urceni prosperujiciho podniku na zakladé

identifikace vybranych ukazateli finan¢ni analyzy (dostupnych v Pfiloze 1) a také
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na zakladé skutec¢né situace — podnik A vykazuje kladny vysledek hospodafeni, kdezto
podnik B se nachazi v likvidaci, byly by za vérohodné modely povazovany Sprigate model
z Kanady, Gur¢ikiv model ze Slovenska, Altmaniv model z USA a Fulmeriv model
z USA.

V Springate modelu ma nejvétsi koeficient (kladny) ukazatel zisk s danémi
ku kratkodobym zavazkiim, ktery ma rovnéz v modelu podniku A i B nejvétsi zastoupeni.
V G-indexu ma nejveétsi koeficient (kladny) ukazatel vysledek hospodafeni minulych let
ku pasivim a skute¢né ho v podniku B nejvice ovlivnil, ale v podniku A mél nejvétsi vliv
ukazatel zasoby ku vynosim (se zapornym koeficientem), ktery se ale v podniku
B neprojevil, nebot’ podnik B nevykazoval zddné zasoby. V Z Score byl nejvétsi koeficient
(kladny) ptidélen ukazateli zisk s uroky a danémi ku celkovym aktiviim, ale nejvétsi podil
na vysledné podobé modelu podniku B mély ukazatel pracovni kapitdl ku celkovym
aktivim, ukazatel nerozdéleny zisk ku celkovym aktivim a ukazatel trzni hodnota
vlastniho kapitalu ku ucetni hodnoté celkovych zavazku, posledni zminovany ukazatel mél
nejveétsi vliv i na podobé vysledného indexu podniku A. Ve Fulmerové modelu ma nejvétsi
koeficient ukazatel nerozdéleny zisk ku celkovym aktiviim, avSak nejvétsi vahu na podobé

vysledného skore u podniku A i B ma ukazatel hmotna aktiva.

Bonitni a bankrotni modely vyuzivaji celé spektrum jednotlivych polozek
z rozvahy, vykazu zisku a ztraty i z piilohy vyroéni zpravy. Castym ukazatelem je
vysledek hospodateni, avSak autofi se 1isi v tom, kterou jeho verzi do vypoctu zahrnuji.

Vysledek hospodafeni po zdanéni pouziva Bilan¢ni analyza 1 i II, CH-index.
Naopak vysledek hospodateni pifed zdanénim je vyuzit v G-indexu. Vysledek hospodateni
suroky a danémi obsahuji vSechny verze IN modeltt a Z Score. Springate model
a Fulmer H Score vyuzivaji dvé varianty - vysledek hospodaieni pted zdanénim a vysledek
hospodateni s uroky a danémi.

Gurcik do svého modelu dale zahrnul vysledek hospodafeni minulych let, Altman
a Fulmer zase nerozdéleny zisk.

Jednotlivi autofi se dale odlisuji i v n€kterych dalsich specifickych polozkach, jako
jsou: pracovni kapital, zasoby, trzby, cash flow ¢i zavazky po lhuté splatnosti. Piehled

vybranych poloZek a zastoupeni v modelech jsou dostupné v Ptiloze 8.
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Na zaklad¢ kapitoly 4.3.1 1ze konstatovat, ze pro podnik A byl nejhorsim obdobim
rok 2010, takto to urcila vétSina modelt, krom& CH-indexu, Z Score a Z Score upravené
pro Ceské podminky, jez za nejhorsi rok urily rok 2011. VétSina modelti za nejlepsi
obdobi stanovila rok 2013, tedy kromé vSech Altmanovych modela, Fulmerova H Score
a G-indexu.

Podle finan¢ni analyzy dostupné v Pfiloze 1 byl za nejhorsi rok vyhodnocen rok
2010, jako nejlepsi rok 2013, avSak vtomto obdobi vykazoval podnik nejvyssi
zadluzenost. Nejvyssiho zisku dosahl podnik A v roce 2013.

Hodnoceni podniku B na zaklad¢ vySe zminéné kapitoly neni tak jednoznacné.
Za nejlepsi rok je povazovan dle vétsiny modelt rok 2012, s vyjimkou G-indexu, Z Score
aZ’'Score, které za nejlep$i rok vyhodnotily rok 2009. Naopak rok 2009 povazuji
za nejhorsi obdobi Springate model a Z Score upravené pro Ceské podminky. VétSina
modelt za nejhors$i rok oznacila rok 2010, na rozdil od G-index, Z Score, Z’'Score
a Fulmerova modelu, které takto vyhodnotily rok 2011.

Ze zakladnich ukazateld finan¢ni analyzy v Ptiloze 1 vyplyva, Ze u podniku B nelze
jednoznaéné stanovit nejlepsi a nejhorsi rok. Kladny vysledek hospodafeni vykazoval

podnik pouze v roce 2012,

V ptiloze 7 jsou zachyceny vSechny vysledné grafy bankrotnich a bonitnich modeld
pro podnik A i podnik B. Z grafii je patrné, Ze jednotlivé modely se lisi v hodnoceni
zkoumanych let, vurCeni poklesu ¢i ristu ekonomického stavu podniki v priabéhu

hodnoceného obdobi.

V kapitole 4.4 doslo k modifikaci indexu Neumaierovych autorkou prace.
Na zakladé¢ vysledka v kapitole 4.2.2 doSlo k wupraveni ukazatele obéZnd aktiva
ku kratkodobym zavazkim a kratkodobym bankovnim tvérim. Autorka prace se domniva,
7e by bylo vhodné zohlednit celkové zavazky, nikoli jen kratkodobé, a tak byl tento
ukazatel pfestavén na verzi obéZzna aktiva ku jedné pétiné cizich zavazki. Pivodni verze
indextt manzeli Neumaierovych zhodnotila podnik B jako takovy, ktery je schopny plnit

svoje zavazky, kromé verze z roku 1999, ktera podnik v letech 2009, 2011 a 2012 zatadila
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do $edé zony, rok 2010 do bankrotni. Po modifikaci vSechny verze indexti diivéryhodnosti
vyhodnotily podnik B jako takovy, ktery neni schopen plnit svoje zavazky.

Modifikované verze aplikované na podnik A vyhodnotily tento podnik jako
prosperujici, pouze verze IN99 zatadila opét podnik do Sed¢ zony.

Procentudlni zastoupeni jednotlivych ukazateli v modifikovanych verzich IN

modell pro oba podniky jsou dostupné v Ptiloze 6.

Autorka doporucuje modifikovat i ostatni modely z diivodu pouziti kratkodobych
zavazku. Priloha 8 obsahuje seznam bonitnich a bankrotnich modelti pouzitych v praci

a z tabulky vyplyva, které modely tento ukazatel obsahuji.

Dulvod, pro¢ se autorka prace domniva, ze by v jednotlivych modelech mély byt
zohlednény spiSe dlouhodobé zavazky, je ten, ze pro zemédélské podniky zabyvajici se
rostlinnou vyrobou jsou typické jednoleté cykly. Investované prostiedky vlozené do orby,
hnojeni ptdy, zaseti, péCe o rostliny a nasledné slizn¢ apod. se navrati ve formé vynosii
az s prodejem sklizn¢, tedy po tomto zhruba rocnim kolob&éhu. Modely zdlraziujici
ukazatel kratkodobé zavazky tedy pln¢ nevystihuji rozlozeni cash flow zeméd¢lského
podniku.

Je otazkou pro dalsi zkoumani, jak by modely vyhovovaly kombinovanému typu

zemédélstvi, tedy tém podnikiim, které se zabyvaji rostlinnou 1 Zivo¢iSnou vyrobou.
Z prace rovnéz vyplyva, ze ne vzdy lze indexy divéryhodnosti napasovat na obor

zemédélstvi zménou koeficientd. Zatimco u podniku A doslo k lepSim vysledkiim,

u podniku B tomu tak nebylo.
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9 Prilohy
Priloha ¢. 1 — Zakladni finan¢ni analyza

Ukazatele

Ukazatel likvidity

obézina aktiva
kratkodobé dluhy

Bézna likvidita =

Ukazatel rentability

zisk

ROA = Rentabilita celkového kapitalu =

celkovy vlozeny kapital

ROE = Rentabilita vlastniho kapitalu = zisk

vlastni kapital

zisk

ROS = Rentabilita trzeb =

trzby
Ukazatel zadluZenosti

. - , .. cizi kapital
Debt ratio = Ukazatel véritelského rizika = +
celkova aktiva

. . . , , __ vlastni kapital
Equity ratio = Koeficient samofinancovani = b
celkova aktiva

Zpracovano dle Financni analyzy od P. Riickové (2011).

Podnik A Podnik B
2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012
Béma | oo 9,35 1221 | 1916 | 5755 | 3824 | 6018 | 66,36
likvidita
ROA | 191% | 13.40% | 1387% | 1520% | -080 % | -1.46 % | -0.67 % | 1.24%
ROE | 253% | 2036% | 1054% | 2238% | 237% | 090% | 041% | -0.76 %
ROS | 2.78% | 22.34% | 20.02% | 2573 % | -15.13 % | -40,74 % 0 560 %
Debt 133,90 | 26340 | 26561 | 26232
0 0 0 0 1 1 1 1
o | 24.26% | 3374% | 2875% | 31,78% o . " ”
Equit 116340 | -165.61 | -162,32
AU 755306 | 65,84 % | 70,98 % | 67,90 % | -33.90 % ! ! !
ratio % % %
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Grafické zpracovani

Rentabilita celkového kapitalu

16

11

ROA

15,8

13,4
/ =@=podnik A

1’91/ == podnik B
—0;8- — ~1 1,24
w Inﬂace
-1,46
2009 2010 2011 2012 2013

(vlastni zpracovani, 2014)

Jo 4

U podniku A je patrné ze celkovy vlozeny kapital pfevazné vytvari zisk, pouze v prvnim

sledovaném obdobi byl minimdalni. Podnik B vytvaii pouze minimalni zisk a ve tfech

letech dokonce zaporny.

Rentabilita vlastniho kapitalu

30

20

10

-10

ROE

19 22,38

/;'36 =@=ponik A

0,41 =@—podnik B

2,37

W 076

(vlastni zpracovani, 2014)

Rentabilita vlastniho kapitadlu je u podniku A vysSi nez rentabilita celkového kapitalu

arovnéz je vySS$i nez vynosnost statnich cennych papirG bezrizikovych, coz je dobré

znameni pro véfitele. Podnik B neprokazal dobré vysledky.
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Rentabilita trzeb

ROS
40
20 20,02__—m 25,73
2,78 22,34
0 -/ o .
== ponik A
20 B..15,13
== podnik B
-40 40,74
-60
2009 2010 2011 2012 2013

(vlastni zpracovani, 2014)

Trzby u podniku A generuji zisk. Trzby u podniku B zisk negeneruji. V roce 2011 podnik
nemél dokonce zadné trzby. V roce 2012 byl zisk kladny, rovnéz trzby, na ty ale nebyly
vynalozeny témet zadné naklady, proto je pomér mezi nimi maly a v grafu je zaznamenan

obrovsky nartst rentability trzeb (ptes 500 %).

Ukazatel zadluZenosti

debt ratio

T
/ 263,4 265,61 262,32

200
/ = ponik A
133,9

100 =& podnik B

33,74
24,26 ~ 28,75 = 31,78

300

2009 2010 2011 2012 2013

(vlastni zpracovani, 2014)

Z grafu je patrné, ze podnik A je financovan zhruba z jedné tretiny cizimi zdroji. Podnik B
je financovan rovnéz z cizich zdrojl, financovani vlastnimi zdroji vykazuje zapornou

hodnotu, proto financovani cizimi zdroji dosahuje vice nez 100 %.
Zavérecné hodnoceni
Ukazatele zékladni finan¢ni analyzy prokéazaly, Ze podnik A je v dobré ekonomické situaci,

kdezto u podniku B tomu tak neni.
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Piiloha ¢. 2 — Algoritmus Quicktestu

Ukazate Interval hodnoty v Pocet
I Konstrukce ukazatele bodech bodl

>0,3 4

vlastni kapital 021-03 3

a . 0,11-0,2 2
aktiva celkem 0,0-01 1

mén¢ nez 0,1 0

3 améné 4

b dluhy celkem — penéini prostredky 53 _152 g
provozni cash flow 12 -30 1

30 a vice 0

vétsi nez 0,15 4

. v . . 0,12 - 0,15 3

c zisk pred ?roky a zdanénim 0.08-0.12 ’
aktiva celkem 0,00 - 0,08 1

pod 0,0 0

0,1 a vice 4

provozni cash flow 0,08-0.1 3

d triby 0,05-0,08 2
0,00 - 0,05 1

méné nez () 0

a+b

Hodnoceni financni stability: FS = —=

Hodnoceni vynosové situace: VS = —

Hodnoceni celkové situace =

c+d
2

FS+VS
2

Velmi dobry podnik: 3 body a vice

Spatny podnik:

1 bod a mén¢ (Marinic¢, 2008)
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Piiloha &. 3 - Viahy indexu IN95 pro jednotlivé OKEC

OKEC |Nizev A/ICZ |EBIT/A|VYN/A |ZPL/VYN
A Zemédélstvi 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 21,83 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky primysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC Kozed€lny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Dievaisky priimysl 0,24 18,73 0,41 11,57
Papirensky a polygraficky
DE pramysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobkl 0,21 481 0,57 17,06
Gumarensky a plastikarsky
DH pramysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovi 0,24| 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a pfistroji 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostiedki 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezatazeni primysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elekttina, voda, plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
Obchod, opravy motorovych
G vozidel 0,33 9,7 9,7 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
I Doprava, sklad, spoje 0,07 1435 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,8

(Neumaierova, Neumaier, 2002)
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Priloha €. 4 — Zastoupeni ukazateli v jednotlivych modelech vyjadienych
VvV procentech

Ukazatele, které se na vysledné podob¢ indexu podilely zapornou hodnotou, jsou

Vv nasledujicich tabulkach oznaceny Cerveng.

Tabulka 22: Bilan¢ni analyza I - podnik A

Procentni podil
Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013
ukazatel stability 2533% | 1579% | 1535% | 8,72%
ukazatel aktivity 2,11% | 1,72% | 1,40% | 0,91 %
ukazatel likvidity 68,54 % | 43,13% | 52,01 % | 59,41 %
ukazatel rentability 4,02% | 39,36 % | 31,25 % | 30,95 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 23: Bilan¢ni analyza I - podnik B

Procentni podil
Ukazatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012
ukazatel stability 0,78% | 6,06% | 405% | 3,77 %
ukazatel aktivity 0,04% | 0,07% | 0,03% | 0,03%
ukazatel likvidity 99,06 % | 93,71 % | 95,95% | 96,14 %
ukazatel rentability 0,11% | 0,16 % 0% 0,06 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 24: Bilan¢ni analyza II - podnik A

Procentni podil
e 2010 | 2011 | 2012 | 2013
ukazatel stability 1528% | 8,74% | 834% | 6,38%
ukazatel aktivity 187% | 159% | 1,32% | 0,89%
ukazatel likvidity 73,82% | 47,64 % | 60,31 % | 67,11 %
ukazatel rentability 9,04% | 42,03% | 30,34 % | 25,61 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 25: Bilan¢ni analyza II - podnik B

Procentni podil
Ukazatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012
ukazatel stability 40,66 % | 19,23 % | 21,42% | 8,14 %
ukazatel aktivity 0,85% | 3,26 % 0% 9,20 %
ukazatel likvidity 58,16 % | 67,36 % | 77,53 % | 32,37 %
ukazatel rentability 0,34% | 10,15% | 1,05% | 50,28 %
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Tabulka 26: CH-index — podnik A

Procentni podil
SlerdE 2010 2011 2012 2013
celkova zadluzenost 0,36 % 0,33 % 0,36 % 0,33 %
doba splatnosti zavazku 52,38% | 65,73% | 52,59% | 31,72%
platebni schopnost 4711% | 32,61% | 45,72% | 66,46 %
vynosnost trzeb 0,08 % 0,7% 0,66 % 0,79 %
vynosnost celkového kapitalu 0,08 % 0,62 % 0,67 % 0,70 %

Tabulka 27: CH-index — podnik B

(vlastni zpracovani, 2015)

Procentni podil
Ukazatel 2000 | 2010 | 2011 | 2012
celkova zadluzenost 0,74 % 2,16 % 1,48 % 1,16 %
doba splatnosti zavazka 0% 0% 0% 0%
platebni schopnost 98,96 % | 96,51% | 98,54% | 89,79 %
vynosnost trzeb 0,33 % 1,20 % 0% 9,02 %
vynosnost celkového kapitalu 0% 0,12 % 0% 0,03 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 28: IN 95 — podnik A

Ukazatel

Procentni podil

2010 2011 2012 2013

zavazky po lhité splatnosti / vynosy 526% | 1232% | 9,01 % 3,87 %

ol?ezna ak’tlva / (kra’tkro%obe zarvazky+. 38.80% | 1520 % | 22.92% | 30,92 %
kratkodobé bankovni uvery a vypomoci)

vynosy / aktiva 13,09 % 7,10 % 8,27 % 6,41 %

zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 4,91 % 1966% | 21,68% | 20,43 %

zisk pted uroky aﬁzrgir}llemm / nédkladové 0.90% | 3424% | 2376% | 27.20 %

aktiva / cizi zdroje 28,04% | 11,48% | 1436% | 11,17 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 29: IN 95 — podnik B

Procentni podil

Ukazatel 2000 | 2010 [ 2011 | 2012

zavazky po lhité splatnosti / vynosy 0% 4,89 % 0% 0%
obéznd aktiva / (kratkodobe zavazky + | g5 4504 | 890806 | 97,07 % | 96,71 %

kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci)

vynosy / aktiva 0,72 % 1,28 % 0,62 % 0,56 %
zisk pred uroky a zdanénim / aktiva 1,16 % 2,80 % 0,97 % 1,50 %

zisk pfed uroky arzdanenlm / nékladové 0% 0% 0% 0%

uroky

aktiva / cizi zdroje 2,72 % 1,95 % 1,34 % 1,22 %
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Tabulka 30: IN 95" — podnik A

Ukazatel

Procentni podil

2010 2011 2012 2013
zavazky po lhité splatnosti / vynosy 3,75 % 8,05 % 5,59 % 2,50 %
obéznd aktiva / (kratkodobé zavazky + | a0 6100 | 113905 | 16.64% | 22,83 %
kratkodobé bankovni tvéry a vypomoci)
vynosy / aktiva 1659% | 7,78 % 8,77 % 6,91 %
zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 10,92% | 37,75% | 40,36 % | 38,67 %
zisk pred uroky aﬁzr(glzil;emm / nakladové 858% | 25.66% | 17.25% | 20,00 %
aktiva / cizi zdroje 26,52 % 9,38 % 11,38 % 9%

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 31: IN 95" — podnik B

Ukazatel

Procentni podil

2009 2010 2011 2012
zavazky po lhité splatnosti / vynosy 0% 4,01 % 0% 0%
obéznd aktiva / (kratkodobé zavazky + | g3 39 o1 | g5 o505 | 95450 | 94,15 %
kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci)
vynosy / aktiva 1,02 % 1,80 % 0,90 % 0,80 %
zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 2,76 % 6,91 % 2,22 % 3,75%
zisk pted uroky a,zdanenlm / nakladové 0% 0% 0% 0%
uroky
aktiva / cizi zdroje 291 % 2,03 % 1,43 % 1,30 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 32: IN 99 — podnik A

Procentni podil
Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013
obéznd aktiva / (kratkodobe zavazky + | 55 5300 | 111105 | 1426 % | 20,53 %
kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci)
vynosy / aktiva 53,14% | 32,01% | 31,71 % | 26,24 %
zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 11,83% | 5259% | 49,37 % | 49,66 %
aktiva / cizi zdroje 9,50 % 4,29 % 4,67 % 3,57 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 33: IN 99 — podnik B

Procentni podil
Ukazatel 2000 | 2010 | 2011 | 2012
k"],’éiné aktiva / (kritkodobe zdvazky + 1 g5 56 05 | 14106 | 92,26 % | 90,69 %
ratkodobé bankovni tvéry a vypomoci)
vynosy / aktiva 4,19 % 7,24 % 3,65 % 3,24 %
zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 4,20 % 9,94 % 3,07 % 5,16 %
aktiva / cizi zdroje 1,05 % 1,42 % 1,02 % 0,91 %
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Tabulka 34: IN 01 — podnik A

Procentni podil
Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013

ol’)ezna ak’tlva / (kra’tk’O(%obe zarvazker. 55,70 % | 30,38 % | 40,21 % | 49,23 %
kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci)

vynosy / aktiva 843% | 637% | 651% | 4,58 %

zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 3,69% | 20,54 % | 19,89% | 17,01 %

zisk pted uroky aﬁzr;lir}llemm / nakladové 574% | 27.65% | 16,84 % | 17.50 %

aktiva / cizi zdroje 26,43 % | 15,06 % | 16,55% | 11,68 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 35: IN 01 — podnik B

Procentni podil
Ukazatel 2000 | 2010 | 2011 | 2012
ol’)ezna ak’tlva / (kra’tk,0(30be Zarvazky+. 97.29% | 96,32 % | 98,28 % | 98,13 %
kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci)
vynosy / aktiva 0,33% 0,62 % 0,28 % 0,25 %
zisk pred Groky a zdanénim / aktiva 056% | 168% | 054% | 0,80 %
zisk pred uroky a,zdanenlm / nakladové 0% 0% 0% 0%
uroky
aktiva / cizi zdroje 182% | 1,38% | 0,89% | 0,81%

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 36: Springate model — podnik A

Procentni podil
et 2010 | 2011 | 2012 | 2013
trzby / celkova aktiva 25,18% | 9,65% 9,73 % 5,65 %
zisk s danémi / kratkodobé zavazky 15,27% | 51,10% | 52,74 % | 68,57 %
zisk s uroky a danémi / celkova aktiva 537 % 1654% | 1496 % | 11,16 %
pracovni kapital / celkové aktiva 5419% | 22,71% | 22,58 % | 14,62 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 37: Springate model — podnik B

Procentni podil
Ukazatel 2000 | 2010 | 2011 | 2012
trzby / celkova aktiva 0,90 % 0,89 % 0% 0,04 %
zisk s danémi / kratkodobé zavazky 92,15% | 78,84% | 73,75% | 82,09 %
zisk s tiroky a danémi / celkova aktiva 0,85 % 2,46 % 1,64 % 1,86 %
pracovni kapital / celkova aktiva 6,09 % 18,72% | 24,61% | 16,01 %
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Tabulka 38: G-index — podnik A

Procentni podil
Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013
zasoby / vynosy 73,11% | 35,89% | 31,07 % | 31,96 %
Cash flow / pasiva 18,55% | 18,81 % | 21,43% | 9,49 %
hospodarsky Vyilgrcllzl;ypred zdanénim / 5.34% | 29.51% | 29,98 % | 38,35 %
hospodaisky vysledek pied zdanénim / pasiva 3% 1579% | 17,52 % | 20,20 %
vysledek hospodateni minulych let / pasiva 0% 0% 0% 0%

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 39: G-index — podnik B

Procentni podil

Ukazatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012

z4soby / vynosy 0% 0% 0% 0 %
Cash flow / pasiva 021% | 0,02% | 0,11% | 0,03%

hospodaisky V}'/slf:dek pted zdanénim / 0% 0% 0% 0%

Vynosy

hospodaisky vysledek pred zdanénim / pasiva | 0,14% | 0,10% | 0,03% | 0,10 %
vysledek hospodatreni minulych let / pasiva 99,66 % | 98,88 % | 99,86 % | 99,87 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 40: Z Score — podnik A

Procentni podil
S 2010 | 2011 | 2012 | 2013

trzby / celkova aktiva 1946 % | 19,74% | 18,97 % | 17,35%

trzni hodnota vlastniho kapitdlu / =15 g7 04 | 335004 | 40,52 % | 37,65 %
ucetni hodnota celkovych zavazki

zisk s troky a danémi / celkova aktiva | 1,79 % 1455% | 12,53% | 14,73 %

nerozdéleny zisk / celkova aktiva 6,27 % 5,54 % 7,46 % 9,35 %

pracovni kapital / celkové aktiva 1952% | 21,66% | 20,51% | 20,91 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 41: Z Score — podnik B

Procentni podil
el 2000 | 2010 | 2011 | 2012

trzby / celkové aktiva 9,31 % 3,17 % 0% 0,19 %

trzni hodnota viastniho kapitalu/ - 5q 3504 | 326694 | 33,959% | 32,61 %
ucetni hodnota celkovych zavazki

zisk s uroky a danémi / celkova aktiva | 5,27 % 4,41 % 1,84 % 3,60 %

nerozdéleny zisk / celkové aktiva 29,86 % | 30,03% | 32,11 % | 29,96 %

pracovni kapital / celkové aktiva 29,20% | 29,75% | 32,10% | 33,63 %
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Tabulka 42: Z’ Score — podnik A

Procentni podil

S 2010 2011 2012 2013

trzby / celkova aktiva 42,63% | 33,51% | 34,01 % 30 %
ucetni hodnota Vlcaesltl?él%o kapitalu / jméni 1075% | 1548 % | 14.67% | 14.51%
zisk s uroky a danémi / celkova aktiva 3,69 % 23,31% | 21,20% | 24,03%
nerozdéleny zisk / celkova aktiva 8,33 % 5,70 % 8,11 % 9,80 %
(ob&zna aktiva — kratkodobé zavazky) / 25.60% | 22.01% | 22.01% | 21.65%

celkova aktiva

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 43: Z* Score — podnik B

Procentni podil

blepel 2009 2010 2011 2012

trzby / celkova aktiva 12,83% | 3,02 % 0% 0,19 %
ucetni hodnota Vlcaes|t£élrln0 kapitalu / jméni 33.96% | 58.12% | 61,46 % | 58.69 %
zisk s uroky a danémi / celkova aktiva 4,85 % 421 % 1,76 % 3,32 %
nerozdéleny zisk / celkovd aktiva 2426% | 17,69% | 18,44% | 18,12 %
(obézna aktiva — kratkodobé zavazky) / 2410% | 16.96% | 18.35% | 19.68 %

celkova aktiva

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 44: Z Score pro Cechy — podnik A

Ukazatel

Procentni podil

2010 2011 2012 2013
zévazky po splatnosti / vynosy 0,15 % 0,68 % 0,43 % 0,15 %
trzby / aktiva 10,32% | 10,06% | 9,94 % 9,05 %
vlastni kapital / celkové zavazky 28,39% | 19,82% | 21,45% | 19,83 %
zisk / aktiva 0,60 % 5,67 % 4,89 % 5,85 %
nerozdéleny zisk / aktiva 3,36 % 2,85 % 3,95 % 493 %
Cisty pracovni kapital / aktiva 57,18% | 60,93% | 59,34 % | 60,20 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 45: Z Score pro Cechy — podnik B

Ukazatel

Procentni podil

2009 2010 2011 2012

zavazky po splatnosti / vynosy 0% 0,38 % 0% 0%
trzby / aktiva 4,00 % 1,34 % 0% 0,08 %
vlastni kapital / celkové zavazky 11,44% | 13,97 % | 13,95% | 13,03 %
zisk / aktiva 2,29 % 1,89 % 0,75 % 1,44 %
nerozdéleny zisk / aktiva 1296 % | 12,84% | 13,20% | 11,98 %
Cisty pracovni kapital / aktiva 69,31% | 6958% | 72,10% | 73,48 %
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(vlastni zpracovani, 2015)




Tabulka 46: Fulmer H Score pro podnik A

Procentni podil

SlerdE 2010 2011 2012 2013
nerozdéleny zisk / celkova aktiva 13,07% | 981% | 14,10% | 17,09 %
trzby / celkova aktiva 2,18 % 1,88 % 1,92 % 1,70 %

zisk s uroky / vlastni kapital 0,02 % 0,21 % 0,17 % 0,21 %
Cash Flow / celkovy dluh 4,30 % 5,91 % 6,33 % 2,56 %
dluhy / celkova aktiva 0,45 % 0,59 % 0,39 % 0,54 %
kratkodobé zavazky / aktiva 1,74 % 2,26 % 1,70 % 1,04 %
hmotna aktiva celkem 3585% | 37,15% | 32,55% | 35,16 %
pracovni kapital / celkové zadvazky 38,33% | 2598 % | 30,77 % | 27,48 %
zisk s uroky a danémi / uroky 407% | 16,21% | 12,06% | 14,21 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 47: Fulmer H Score pro podnik B

Procentni podil

. 2009 2010 2011 2012
nerozdéleny zisk / celkova aktiva 23,03% | 40,51 % | 41,05% | 40,92 %
trzby / celkova aktiva 0,38 % 0,23 % 0% 0,01 %
Zisk s tiroky / vlastni kapital 0,06 % 0,02 % 0,01 % 0,02 %
Cash Flow / celkovy dluh 0,34 % 0,03 % 0,14 % 0,05 %
dluhy / celkova aktiva 5,42 % 9,53 % 9,59 % 9,40 %
kratkodobé zavazky / aktiva 0,19 % 0,52 % 0,34 % 0,34 %
hmotna aktiva celkem 66,79% | 45,73% | 45,31% | 45,32 %
pracovni kapital / celkové zadvazky 3,79 % 3,44 % 3,56 % 3,98 %
zisk s tiroky a danémi / Groky 0 % 0 % 0 % 0 %
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(vlastni zpracovani, 2015)




Piiloha ¢. 5 - Modifikované IN modely pro podnik A
Modifikovany IN 95 — Grafické znazornéni pro podnik A

Puvodni model

Modifikovany model

Legenda

Graf 69: Pavodni IN 95 pro podnik A

Graf 70: Modifikované IN 95 pro podnik A
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Graf 71: Zastoupeni jednotlivych ukazatell v pivodnim

IN 95 pro podnik A

Graf 72: Zastoupeni jednotlivych ukazateli
v modifikovaném IN 95 pro podnik A
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Modifikovany IN 95" — Grafické znazornéni pro podnik A

Puvodni model

Modifikovany model

Legenda

Graf 73: Puvodni IN 95" pro podnik A

Graf 74: Modifikovany IN 95" pro podnik B
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Modifikovany IN 99 — Grafické znazornéni pro podnik A

Puvodni model

Modifikovany model

Legenda

Graf 77: Pavodni IN 99 pro podnik A

Graf 78: Modifikovany IN 99 pro podnik A
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Graf 79: Zastoupeni jednotlivych ukazateli v pivodnim Graf 80: Zastoupeni jednotlivych ukazatel
IN 99 pro podnik A v modifikovaném IN 99 pro podnik A
100% 100%
20% 0% moa/ (celkove zavazky/3)
a0% f0%
Wvynosy / aktiva
40% 40%
20% 0% M zisk pred droky a zdanénim /
0% aktiva
¥ ¥ ’ 0%
309 W aktiva/cizi zdroje
2010 2011 2012 2013 ~20%
2010 2011 2012 2013

91




Modifikovany IN 01 — Grafické znazornéni pro podnik A

Pivodni model

Legenda

Graf 81: Pivodni IN 01 pro podnik A
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Graf 82: Modifikovany IN 01 pro podnik A
= 3 16 2,66
= x
% O5
£ —— 1,77
m
g,
K 0,75
=
0
2010 2011 2012 2013

sl \fysledny index
s Pl nik twofi hodnotu

=P nik spéje k bankrotu

Graf 83: Zastoupeni jednotlivych ukazatell v pivodnim
IN 01 pro podnik A

Graf 84: Zastoupeni jednotlivych ukazateli v
modifikovaném IN 01 pro podnik A
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Priloha ¢. 6 — Zastoupeni ukazateli v modifikovanych IN modelech
vyjadienych v procentech

Ukazatele, které se na vysledné podobé indexu podilely zapornou hodnotou, jsou

Vv nasledujicich tabulkach oznaceny cervené.

Tabulka 48: modifikovany IN 95 — podnik A

Procentni podil

Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013
zavazky po lhité splatnosti / vynosy 521% | 12,22% | 9,08 % 4,56 %
ob¢zna aktiva / (celkové zavazky / 5) 39,35% | 15,89% | 22,35% | 18,70 %
vynosy / aktiva 1297% | 7,04 % 8,33 % 7,54 %
zisk pred uroky a zdanénim / aktiva 4,87 % 1950% | 21,84% | 24,04 %
zisk pted uroky aﬁzrgil}llemm / nakladové 0.81% | 33.96% | 23.93% | 32,01 %
aktiva / cizi zdroje 27,79% | 11,38% | 14,47% | 13,15%

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 49: modifikovany IN 95 — podnik B

Procentni podil

Ukazatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012

zavazky po lhité splatnosti / vynosy 0% 40,12 % 0% 0%
obézna aktiva / (celkové zavazky / 5) 1595% | 10,46% | 23,52% | 21,44 %
vynosy / aktiva 13,08% | 10,53 % | 16,29 % | 13,38 %
zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 21,20 % 22,93 2529 % | 35,95 %

zisk pfed uroky arzdanenlm / nékladové 0% 0% 0% 0%

uroky

aktiva / cizi zdroje 49,77 % | 1596 % | 3491% | 29,22 %

Tabulka 50: modifikovany IN 95" — podnik A

(vlastni zpracovani, 2015)

Procentni podil

SleraE 2010 2011 2012 2013
zavazky po lhlté splatnosti / vynosy 3,72 % 8 % 5,62 % 2,81 %
obézna aktiva / (celkové zavazky / 5) 34,16 % | 11,93% | 16,20% | 13,20 %
vynosy / aktiva 16,46 % | 7,73% 8,82 % 7,78 %
zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 10,83% | 37,52% | 40,58% | 43,49 %
zisk pfed uroky aﬁzrgir;emm / nékladové 852% | 2550% | 17.34% | 22.50 %
aktiva / cizi zdroje 26,31% | 9,33% 11,44% | 10,12 %
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(vlastni zpracovani, 2015)




Tabulka 51: modifikovany IN 95" — podnik B

Procentni podil

Ukazatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012
zavazky po lhité splatnosti / vynosy 0% 25,12 % 0% 0%
obézna aktiva / (celkové zavazky / 5) 11,32% | 7,64% | 16,29 % 13 %
vynosy / aktiva 1358% | 11,25% | 16,49% | 11,58 %
zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 36,56 % | 43,27 % | 40,86 % | 55,83 %
zisk pted uroky a,zdanénim / nakladové 0% 0% 0% 0%
uroky
aktiva / cizi zdroje 3854% | 12,72% | 26,37 % | 19,37 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 52: modifikovany IN 99 — podnik A

Procentni podil

Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013
obézna aktiva / (celkové zavazky / 5) 2598% | 1164% | 13,87% | 11,72%
vynosy / aktiva 52,82% | 31,82% | 31,85% | 29,15%
zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 11,76 % | 52,28% | 49,59 % | 55,16 %
aktiva / cizi zdroje 9,44 % 4,26 % 4,69 % 3,97 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 53: modifikovany IN 99 — podnik B

Ukazatel

Procentni podil

2009 2010 2011 2012
obézna aktiva / (celkové zavazky / 5) 8,07 % 5,90 % 9,95 % 8,29 %
vynosy / aktiva 40,83% | 36,64 % | 4250% | 31,89 %
zisk pred uroky a zdanénim / aktiva 40,88 % | 50,28% | 35,66 % | 50,84 %
aktiva / cizi zdroje 10,22 % 7,18 % 11,89 % 8,98 %

(vlastni zpracovani, 2015)

Tabulka 54: modifikovany IN 01 — podnik A

Procentni podil
e 2010 | 2011 | 2012 | 2013
ob&zna aktiva / (celkové zavazky / 5) 56,27 % | 31,50 % | 39,44 % | 33,27 %
vynosy / aktiva 8,33 % 6,26 % 6,59 % 6,02 %
zisk pted uroky a zdanénim / aktiva 364% | 20,21% | 20,15% | 22,36 %
zisk pted uroky aﬁzr;iir}llemm / ndkladové 5.67% | 27.20% | 17.06 % 2394
aktiva / cizi zdroje 26,09% | 14,82% | 16,76 % | 15,35 %
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(vlastni zpracovani, 2015)




Tabulka 55: modifikovany IN 01 — podnik B

Procentni podil

Ukazatel 2000 | 2010 | 2011 | 2012
obé&zna aktiva / (celkové zavazky / 5) 2469% | 27,24% | 34,69 % | 32,77 %
vynosy / aktiva 909% | 12,31% | 10,78 % | 9,18 %
zisk pied uroky a zdanénim / aktiva 15,63% | 33,17% | 20,72% | 28,72 %
zisk pted uroky a,zdanemm / nakladové 0% 0% 0% 0%
uroky
aktiva / cizi zdroje 50,59 % | 27,28 % | 33,81 % | 29,32 %
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(vlastni zpracovani, 2015)




Priloha ¢. 7 — Souhrnné zachyceni vyslednych modelu

Tabulka 56: Souhrnné zachyceni vyslednych modelt podniku A
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Pokracovani tabulky 56: Souhrnné zachyceni vyslednych modelt podniku A
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Tabulka 57: Souhrnné zachyceni vyslednych modelt podniku B
Podnik B
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Pokracovani tabulky 56: Souhrnné zachyceni vyslednych modelti podniku B
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Piiloha €. 8 — Zastoupeni vybranych ukazatelu v jednotlivych bankrotnich a bonitnich modelech

Tabulka 58: Vybrané ukazatele a jejich zastoupeni v bankrotnich a bonitnich modelech

Jednotlivé modely

Vybrané ukazatele BllaI’ICIll Blla’ncm IN Springate Sl | CHsT || s | s
analyza I | analyza Il model
vysledek hospodateni pied zdanénim X X X
vysledek hospodateni po zdanéni X X X
vysledek hospodareni s tiroky a danémi X X X X
vysledek hospodafeni minulych let X
nerozdéleny zisk X X
celkova aktiva/pasiva X X X X X X X X
pracovni kapital X X X X
trzby X X X X X
vyroba X
Cash Flow X X
Vynosy X X X
zakladni kapitél X
vlastni kapital X X X X
finan¢ni majetek X X
zasoby X X
kratkodobé zavazky X X X X X X
ob¢zna aktiva X X
cizi zdroje X X
zavazky po lhité splatnosti X
celkové zavazky X X
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(vlastni zpracovani, 2015)




