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ABSTRACT

The objektive of the dissertation is comparing of select site and default models. These models
classify the financial healt of the company. The select indicators classify the agriculture
cooperative society and classifications results are subsequently confronted. Then | confront
structure of these models and influence of weighted valuables of ratio indikators on resulting
value classification. There are 4 groups of models in result and these models agree financial
health classification.There are 5 groups of models in result and these models agree the ratio
indicators structure in individual financial health indicators. These indicators have from 3 to 5
identical ratio indicators.

Key words: default model, site index, financial analysis, financial health, ratio indicators.

SOUHRN

Cilem diplomové prace je porovnat vybrané bonitni a bankrotni modely klasifikujici finan¢ni
zdravi firmy. Vybranymi modely finan¢niho zdravi je zde klasifikovano zemédélské obchodni
druzstvo a vysledky klasifikace jsou nasledné srovnavany. Porovnavana je i struktura téchto
modell a vlivy vazenych hodnot pomérovych ukazatelti na vyslednou hodnotu klasifikace.
Vysledkem prace jsou 4 skupiny modelil, které se v klasifikaci finan¢niho zdravi shoduji.
Vysledkem srovnani zastoupeni pomérovych ukazatelli v jednotlivych modelech finanéniho

zdravi je 5 skupin modeld, které maji 3 az 5 shodnych pomérovych ukazatelt.

Klicova slova: bankrotni modely, bonitni modely, financni analyza, finan¢ni zdravi,

pomeérove ukazatele.



Lo UVOM. .o 7
2. Vyznam finan¢ni analyzy pro ekonomické hodnoceni podniku............................ 8
3. Zdroje informaci pro finanéni analyzu............................. 10
3.1 ROZVANA. .o 10
3.2.VYKaz ZisSkl @ ZErAL. ... 11
3. 3 PHIONa. 11
4. Metody finanéni analyzy.......... ... 12
4. 1. Elementarni metody........o.oiniiiitit i e e 12
4. 2. VYSS T MELOAY . ..ottt e e 15
5. UCelové vybery uKazatelfi....................oeeeii e 16
5. 1. Bonitni modely a metody jejich vytvareni...............oooiiiiiiiiii i, 16
5. 1. 1. Komparativné analytické metody............cooooiiiiiiiiiiiiiiiiieee 17

5. 1. 2. Matematicko-statistické metody.............ccooeuiuiiiiiiiiiii 19

5. 2. Bankrotni modely a metody jejich vytvareni.............ccooooiiiiiiiiiiiiii i, 24
6. Piiklady konkrétnich bonitnich a bankrotnich modeld.................................... 26
6. L. RYChIY teSt. .t 26
6. 2. Tamartho MOdel.........oouiiiii i 27
6. 3. INAEX DONILY. ...ttt e 28
6. 4. Altmanova formule bankrotu..............cooiiiiiii e, 29
R T LB 1114 54 31
6. 6. Beermanova diskriminacni funkce..............c.ooi 34
6. 7. Taflertiv bankrotni model......... ... 35
6. 8. Ekonomicka piidana hodnota (EVA).......ccooiiiiiiii e 36
6. 9. Index bonity IB (Grinwaldlv indeX)...........ccooeiiiiiiiiiiiiii e 37
6. 10. Operacni program zem&dEIStVi...........oiiiiiiiii e 38



7. Hodnoceni finanéniho zdravi firmy...................... 41

8. Srovnani struktury a Kklasifikace vybranych modeld........................................ 42
9. MEOAIKA. ... 43
10. Popis vybrané firmy......... ... 44
11. Vybrané primarni finanéni ukazatele...........................ooiiii . 45
11. 1. Vybrané€ Gdaje r0Zvahy.........oouiiniitii e 45
11. 2. Vybrané udaje vykazu ziskli a Ztrat..............coooiiii 46
12. Analyza finan¢niho zdravi vybrané firmy pomoci jednotlivych modeli.............. 47
| B 2 (] 11 A (5T A P 47
12, 2. Ind@X DOMILY. ...ttt 47
12. 3. Altmanova formule bankrotu (ZETA 83)......coiiiiiiiii i 48
L2 A TN S . e 49
L2, 5. IN O 50
2 T 1 PP 51
12. 7. Beermanova diskriminaéni funkce.................coooiii 52
12. 8. Taflertiv bankrotni model.............ooiiiiiii 53
12. 9. Ekonomicka pfidand hodnota (EVA)........c.coooiiiiii e 54
12. 10. Index bonity IB (Grilnwaldlv INAEX.).........ooeviiiiiiiiiiiiii e 55
12. 11. Operacéni program Zeme&deIStvi.........ooiuiiiiiiiii e, 56
13. Porovnani vysledkii klasifikace jednotlivych modeli finanéniho zdravi.............. 58

14. Porovnani modeli finanéniho zdravi s ohledem na strukturu a vliv pomérovych

ukazatelli na vyslednou hodnotu modelti...................c.oooeiiiiiiiiiii 60

150 ZAVET ... 66

16. Seznam pouzité literatury a dalSich zdrojii.................cccoooiiiiiii 70



1. UVOD

Jednou z moznosti ekonomického hodnoceni podniku je vyuzivani modelt finan¢niho
zdravi. Modely finan¢niho zdravi se pouzivaji pro klasifikaci finan¢niho zdravi, pro predikci
blizicich se finan¢nich problémti a mozného bankrotu. Jedna se o bonitni a bankrotni modely,
které byly odvozeny mnoha finan¢nimi analytiky na zakladé pozorovani vyvoje skute¢nych
firem.

Bonitni modely hodnoti firmu s ohledem na jeji vykonnost a slouzi spiSe investortim a
vlastnikiim. Bankrotni modely slouzi predevsim véftiteld, ktefi je pouzivaji ke zjisténi, zda je
podnik schopen dostat svym zavazki, zda je jeho finan¢ni situace stabilni nebo zda mu hrozi
vazné finan¢ni problémy.

Kromé zajmu investorli, manazerd, zaméstnancti, obchodnich partnerti, bank, vétiteli
nebo statu a jeho orgdnu je finan¢ni zdravi firem hodnoceno i na tirovni Evropské unie, kdy
dobré finan¢ni zdravi je podminkou pro dosazeni nékterych dotaci z Evropské unie.

Cilem této prace je porovnani bonitnich a bankrotnich modelt pouzitych ke
klasifikaci vybrané firmy. Vybrala jsem si zemédé€lské obchodni druZstvo, které se nachéazi
v JihoCeském kraji a zabyva se zemédélskou vyrobou, okrajove 1 obchodni Cinnosti, které my
poskytlo potfebné vykazy ucetni zavérky.

V teoretické Casti prace jsem se pomoci poznatkll z literatury zabyvala vyznamem
finan¢ni analyzy pro ekonomické hodnoceni podniku, zdroji finan¢ni analyzy a vypracovala
jsem piehled metod finan¢ni analyzy. Podrobnéji jsem zde popsala metody tvorby bonitnich
modelll a zminila jsem se o tvorbé modeld bankrotnich. Nasledné¢ jsem se zabyvala
teoretickymi poznatky o konkrétnich bonitnich a bankrotnich modelech, popisu jednotlivych
modeli a jejich klasifikacni stupnice.

V praktické casti jsem pouzila 11 modell ke klasifikaci finanéniho zdravi vybrané
firmy a vysledky shrnula do tabulky a slovné okomentovala. Jedna se o modely Kralickav
Rychly test, Index bonity, Altmaniv index ZETA 83, indexy manZelli Neumaierovych IN95,
IN99, INO1, Beermanova diskrimina¢ni funkce, Tafleriiv bankrotni model, Ekonomicka
ptidana hodnota (EVA), Griinwaldtv IB a Operacni program Zemé&délstvi.

Déle jsem zkoumala podobnost jmenovanych modelti s ohledem na pouzité pomérové
ukazatele a jejich vazeny vliv na vyslednou hodnotu finanéniho zdravi. Vysledky srovnani

jsem shrnula v posledni kapitole.



2. VYZNAM FINANCNI ANALYZY PRO EKONOMICKE HODNOCENI
PODNIKU

Finan¢ni analyza se snazi na zakladé minulosti poznavat budoucnost. Budoucnost je
sice vzdy nejista, ale presto si klademe otdzku, jakou mé podnik pii stavajicim financnim
zdravi a dosavadnim finanénim chovani Sanci, pokud jde o pokracujici trvani a budouci
prosperitu. Pii vice ¢i méné piiznivé odpovédi by se mélo podniku dostat primérené duveéry

investoru nebo véfitelu.

Finan¢ni analyza je rozborem stavu a vyvoje financi podniku, zejména podle udaji
z GCetnich vykazl. Slouzi pfedev§im pro posuzovani finanéni davéryhodnosti podniku
z hlediska investorti a véfitell, jakoz 1 k posouzeni spolehlivosti financi podniku jako zastity
vécného podnikani. Finanéni davéryhodnost vyjadiuje pravdépodobnost, ze partnefi podniku
(externi uzivatele finan¢ni analyzy) neberou na sebe nepfiméfené riziko finanéni ztraty, a ze

mohou o¢ekavat odpovidajici vynosy v dohledné budoucnosti. (GRUNWALD, R., lit.3)

Uspokojiva financni situace podniku se v anglosaské literatufe Casto oznacuje
pojmem ,finan¢ni zdravi“ podniku (financial health). Za finanéné zdravi podnik je mozné
povazovat takovy podnik, ktery je v danou chvili i perspektivné schopen napliiovat smysl své
existence. V podminkach trzni ekonomiky to prakticky znamend, Ze je schopen dosahovat
trvale takové miry zhodnoceni vlozeného kapitalu (miry zisku), ktera je poZadovana investory
(akcionaii) vzhledem k vysi rizika, s jakym je piisluiny druh podnikéani spojen. Cim vétsi je
vynosnost neboli rentabilita vlozeného kapitalu, tim lépe pro podnik a jeho investory. Na
kapitalovém trhu je mira perspektivni schopnosti zhodnocovat vlozeny kapital ,,ohodnocena“
investory prostfednictvim trzni ceny akcii, pfipadné cenami jinych cennych papiri
emitovanych podnikem. Zaroven s rentabilitou je nutnou podminkou finan¢niho zdravi i

likvidita, tedy schopnost v¢as uhrazovat splatné zavazky. (VALACH, J., lit.14)

Dtlezitym ptedpokladem spravného fungovani finanéni analyzy je kromé

kvalifikovaného zpracovani i pravidelnost jejiho provadéni. (PIVRNEC, J., lit.8)

Ucelem a smyslem finanéni analyzy je provést, s pomoci specialnich metodickych
prostiedkii, diagnoézu finan¢niho hospodafeni podniku, podchytit vSechny jeho slozky,

pfipadné pfi podrobnéjsi analyze zhodnotit blize n¢kterou ze slozek finan¢niho hospodareni.



Jedna se naptiklad o analyzu rentability, analyzu zadluzenosti, analyzu likvidity apod.

(VALACH, J., lit. 14)

Informace, které se tykaji finan¢niho stavu podniku jsou pfedmétem zajmu mnoha

subjektl. V literatuie najdeme téchto 6 zékladnich skupin :

e investofi

e manazeri

e zaméstnanci

e obchodni partneti

e banky a jeji vétitelé

e stat a jeho organy

V makroekonomické sféfe se rozliSuji dva odliSné pfistupy k hodnoceni

hospodaiskych jevi:

Fundamentalni analyza

Rozbory zalozené na rozsahlych znalostech vzajemnych souvislosti mezi
ekonomickymi i mimoekonomickymi jevy, na zkuSenosti odbornikd — nejen pozorovateli, ale
¢asto 1 ptfimych ucastniki ekonomickych procesti — a na jejich subjektivnich odhadech i na
citu pro situace a jejich trendy. I kdyZ se tato analyza opird o velké mnozZstvi informaci,
zpracovava udaje spiSe kvalitativni a 1 kdyz vyuziva i1 kvantitativnich informaci, odvozuje

zpravidla své zavéry bez pouziti algoritmizovanych postupi.

Technicka analyza:
Pouziti matematickych, matematicko-statistickych a dalSich algoritmizovanych metod
ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym

posouzenim vysledkl. (KOVANICOVA, D., lit.6)
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3. ZDROJE INFORMACI PRO FINANCNI ANALYZU

Finan¢ni analyza je oblast, kterd piedstavuje vyznamnou souc¢ast komplexu finan¢niho
fizeni podniku, nebot zajiStuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem fidicich
rozhodnuti a skutecnosti. Je predmétem uzce spojena s finan¢nim ucetnictvim, které poskytuje
data a informace pro finan¢ni rozhodovani prostfednictvim zakladnich finan¢nich vykazi:
rozvahy, vykazu ziskl a ztrat a piechledu o penéznich tocich (cash flow). Tyto vykazy jsou
sestaveny na podkladé finan¢niho ucetnictvi jako procesu, ktery shromazd’uje, eviduje, tiidi a
dokumentuje udaje o hospodatfeni podniku. Zdrojem pro finan¢ni analyzu jsou i dalsi zdroje
zZ oblasti vnitropodnikového ucetnictvi, ekonomické statistiky, penézniho a kapitalového trhu.

(VALACH, J., lit. 14)

Finan¢ni analyza se opira prevdzné o informace, které Cerpa z ucetni zavérky podniku.
Obsah ucetni zavérky je zavazné€ upraven opatienim Ministerstva financi, které vychazi
jednak ze zékona €. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve znéni pozd¢jSich piedpist, jednak

z postupt Gitovani. Uéetni zavérku uéetnich jednotek tvoii podle § 18 odst. 1:

- rozvaha
- vykaz ziski a ztrat

- ptiloha.

Utetni zavérka se sestavuje v penéznich jednotkach &eské mény a jednotlivé polozky
se vykazuji v celych tisicich K¢. Polozky "AKTIVA CELKEM" (netto) a "PASIVA
CELKEM" se musi rovnat. Polozka "***Vysledek hospodatfeni za ucetni obdobi" uvedena ve
vykazu zisku a ztraty se musi rovnat polozce "A. V. Vysledek hospodatreni bézného ucetniho

obdobi" uvedené v rozvaze (bilanci).

Polozky rozvahy (bilance) a vykazu zisku a ztraty se oznacuji kombinaci velkych
pismen latinské abecedy, fimskych ¢islic a arabskych ¢islic a nazvem polozky; polozky lze

¢lenit na podpolozky. Vypoctové polozky se oznacuji znaménky "+" a "*".

3.1. Rozvaha

vvvvvv

informaci. Rozvaha zobrazuje majetkovou a kapitalovou strukturu spolec¢nosti k ur¢itému
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okamziku, v rozvaze jsou podchyceny tzv. stavové veli¢iny. Majetek, tj. aktiva predstavuji
majetek podle jednotlivych druhti a pasiva pak zdroje kryti, z rozvahy lze tedy Cinit zavéry ve
vztahu k finan¢nimu postaveni podniku.

Zakladni vztah v rozvaze lze vyjadiit prostfednictvim rovnice:

Aktiva = vlastni jméni + zadvazky

3.2. Vykaz ziski a ztrat
Rozdil vynosii a nakladu, tj. vysledek hospodateni, tvofi obsah ucetniho vykazu ziskii

a ztrat. Pokud bychom chtéli vyjadrit matematicky tento vztah, pak plati:

Trzby (vynosy) — naklady = zisk

Vykaz ziski a ztrat vyjadiuje, jak byl podnik uspésny z hlediska vyuzivani majetku a zdroju,
které mél v hodnoceném obdobi k dispozici. Vyjadiuje, jakého efektu — hospodarského
vysledku bylo dosaZeno. Veli¢iny, vynosy, ndklady a hospodaisky vysledek jsou veli¢inami
tokovymi. Utetni vykaz ma od roku 1993 zakladni uspofadani, které lze oznatit jako
stupniovité. Hospodaisky vysledek vznika postupné v ¢asti provozni, finanéni a mimotadné.

Z toho pohledu jsou uspotadany polozky vynost a trzeb, ndklada. (KISLINGEROVA E. lit.5)

3.3. Priloha

Ptiloha k rozvaze a vykazu zisk( a ztrat obsahuje Ctyfi zékladni ¢asti, a to:
= obecné udaje o ucetni jednotce
» informace o ucetnich metodach, obecnych ucetnich zasadach a zptisobech ocetiovani
» dopliujici informace k rozvaze a vykazu zisk a ztrat
= vykaz o pené¢znich tocich

Ptiloha tedy tvofi podstatnou soucast ucetni zaveérky a kazdy, kdo se o podnik zajima,
by ji m¢l vénovat zna¢nou pozornost, je totiz dilezita pro plné porozuméni vysledkli podniku
a pfi event. porovnani s jinymi podniky jde o vyjadieni odliSnosti v pouzivanych ucetnich
postupech, finan¢ni analytik je tedy jakymsi finanénim detektivem, ktery hleda ,,stopy*
v komentatich a poznamkach textii doplitujicich uéetni vykazy. (KISLINGEROVAE., lit. 5)
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4. METODY FINANCNI ANALYZY

Metody finan¢ni analyzy se rozd¢€luji do dvou zékladnich skupin:

elementarni metody

vys§i metody

4.1. ELEMENTARNI METODY

Analyza absolutnich ukazatel (stavovych i tokovych)
Jedna se o matematicky jednoduché propocty trendi a procentni vyjadieni

struktury, ¢asto se tato analyza oznacuje jako analyza horizontalni a vertikalni.

- analyza horizontdlni - jestlize se jedna o analyzu horizontalni, pak to znamena, Ze
V ¢ase jsou pozorovany jednotlivé polozky, zjiStujeme, o kolik se absolutné zmeénila
konkrétni polozka, tj. rozdil zdkladniho a bézného obdobi, a déle, kolik tato zména ¢ini

v procentech.

- analyza vertikdlni - na horizontalni analyzu, ktera sleduje vyvoj jednotlivych polozek
ucetnich vykazli v ¢ase, navazuje vertikalni analyza, neboli rozbor struktury vyjadiené
v procentech. Vertikéalni analyza se na rozdil od analyzy horizontalni zabyva vzdy jen
jednim obdobim, ve kterém zkouma, jak se na ur€ité globalni veli¢in€ podilely veli¢iny

diléi.

Analyza rozdilovych ukazatelu

Kromé vertikalni a horizontdlni analyzy lze déle z absolutnich ukazatelli dopocitat
vybrané charakteristiky tzv. rozdilovych ukazatel. Jako jeden z klicovych rozdilovych
ukazatelll 1ze oznacit ukazatel cistého pracovniho kapitalu (obézna aktiva — kratkodobé
zavazky). Kromé Cistého pracovniho kapitalu se u rozdilovych ukazateli miiZzeme setkat
S pojmy cisty penézni majetek — tj. rozdil pohotovych penéznich prostfedkli a okamzité
splatnych zavazkl; dale penezné pohledavkovy fond, ktery zjistime podle rovnice: penézné
pohledavkovy fond = (kratkodobé pohledavky + pohotové penézni prostiedky) —

okamzité splatné zavazky.
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Analyza pomérovych ukazatelu

V tcetnich vykazech jsou uvedeny absolutni hodnoty jednotlivych polozek.
K tomu, aby bylo mozno analyzovat vzdjemné vazby a souvislosti mezi ukazateli, davame
jednotlivé absolutni hodnoty do vzajemnych pomért; vznikaji tak pomérové ukazatele.
Analyza ucetnich vykazi pomoci pomérovych ukazatelll je vSeobecné vyuzivana a ma
univerzalni pouzitelnost. Jejich obliba prameni predevSim =z vysoké praktické

vyuzitelnosti. (KISLINGEROVA, E., lit. 5)

Pomérovych ukazatelti 1ze v riznych pramenech nalézt velké mnozstvi. Zakladni
rozdil v uspofadani spociva vtom, ze v piipad¢ paralelniho usporadadni maji vSechny
ukazatele stejny vyznam a jsou uspoifdddny pouze podle zakladni obsahové shody

popisovaného jevu.
Mezi zakladni ukoly finan¢ni analyzy patii analyza:

» ukazatele rentability (vynosnosti)
= ukazatele aktivity

» ukazatele zadluzenosti

= ukazatele likvidity

= ukazatele kapitalového trhu

V sou€asné praxi jiz nehodnotime ukazatele financni analyzy izolované, ale

hierarchicky je uspotadavame do soustav ukazateli:

Soustavy ukazateli

Pti vytvareni soustav ukazatell se rozliSuji:

1) Soustavy hierarchicky usporadanych ukazateli, jejichz typickym ptfikladem jsou
pyramidové soustavy, které slouzi k identifikaci logickych a ekonomickych vazeb

mezi ukazateli jejich rozkladem.

2) Ukelové vybéry ukazateldi, sestavované na bazi komparativné-analytickych nebo
matematicko-statistickych metod. Cilem je sestavit takové vybéry ukazatelt, které by

dokazaly kvalitné diagnostikovat finanéni situaci firmy (finan¢ni zdravi), resp.
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predikovat jeji krizovy vyvoj (financni tisel). Podle ucelu jejich pouziti se vybéry

¢leni na:

* Bonitni (diagnostické) modely, které¢ se snazi pomoci jednoho syntetického ukazatele
(vybéru nekolika malo ukazatell), jenz nahrazuje jednotlivé analytické ukazatele
ruznych vypovidacich schopnosti, vyjadfit finan¢ni situaci, resp. pozici firmy

(mezifiremni srovnavani).

* Bankrotni (predikéni) modely, které predstavuji jakési systémy vCasného varovani,
nebot’ podle chovani vybranych ukazatelli indikuji pfipadné ohrozeni financniho

zdravi firmy. (SEDLACEK, J., lit.9)

Déleni soustav podle zpiisobu jejich tvorby:
Pro rozhodovani na zédkladé daného souboru ukazatelii je urcujici metoda jejich

syntézy. Z tohoto hlediska miZeme rozdélit systémy ukazatelll do tii zdkladnich skupin:

. jednovrcholové systémy
systémy paralelné fazenych ukazateli

kombinované systémy

1) Jednovrcholové systémy — spocivaji na zasadé, Ze efektivnost hospodateni
vyjadiujeme pomoci jedné syntetické charakteristiky (jednoho vrcholového ukazatele).
Ostatni ukazatelé maji vyznam analyticky a informuji o dinitelich, ktetfi vrcholovy
ukazatel ovliviwyji. U jednovrcholovych systémi prevladaji tzv. pyramidové systémy.
Razny ,,fad*“ ukazatelll odrdzi rlizny stupenl jejich synteti¢nosti a promitd se v fazeni do
jednotlivych stupiit pyramidy. Pro jednovrcholové systémy je teda charakteristické
sériové fazeni ukazatelli od vrcholového ukazatele (kriterialniho ukazatele) k ukazatelim

niz8iho fadu (vysvétlujicim ukazatelim).
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- 2) Systémy paralelné Fazenych ukazateli — jsou systémy ukazateld fazenych
vyznamoveé na stejné Grovni. Tyto ukazatelé hodnoti finanéni situaci podniku bez toho,
aniz bychom jim pfisuzovali rizny stupen synteti¢nosti. Charakteristické pro tyto
ukazatele je, Ze jsou na stejném zpravidla vrcholovém agregacnim stupni. Mezi danymi
ukazateli neni uplatnén systém podfizenosti, ale naopak ukazatelé hodnoti na stejné urovni
efektivitu hospodafeni podniku zrtznych stranek. K tomu systému nalezi i systém

hodnoceni finan¢niho zdravi podniku.

- 3) U kombinovanych systému promitame ruzny systém syntetiCnosti pii popisu
jednotlivych ekonomickych vysledkd. Metoda syntézy u vicevrcholovych systému
vyplyva zkombinace jednovrcholovych a vicevrcholovych systémi. Rada ekonomil
povazuji kombinovany systém za optimalni.

(STRELECEK, F., ZDENEK, R., lit.11)

K analyze téchto soustav vyuzivame vedle vlastnich metod piejaté metody

Z jinych obori:

4.2.VYSSI METODY

Tyto metody nejsou urceny pro universalni pouziti. Jejich vysledky je nutné
srovnavat s jinymi metodami. VysSimi metodami se zabyvaji specializované finan¢ni

analytické firmy.

Vyssi metody se déli na dvé zakladni skupiny:
- metody matematické statistiky
- metody pouze ¢asteCné vyuzivajici matematické statistiky poptipad€ pracujici s jinymi

pfistupy.
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5. UCELOVE VYBERY UKAZATELU

Vytvoreni zavéra o financni situaci podniku na zaklad€ hodnoceni jednotlivych dil¢ich
ukazatelli je obtizné a navic miize vést k rozpornym zavérim, napft. jestlize se ¢ast ukazatell
vyviji pozitivné, zatimco jiné negativné. Proto vznikla snaha o vyjadieni celkového hodnoceni
podniku prostfednictvim jediné¢ho ¢isla, tzv. souhrnného indexu. Tento souhrnny index miize
slouzit jako tzv. predikéni model pro ptredpovéd’ mozného bankrotu podniku a zejména

v bankovnich domech pro identifikaci problémového klienta. (SUVOVA, lit. 12)

Vysledkem jsou tzv. bonitni a bankrotni indikatory, které slouzi pro rychlou orientaci
investori a véfitell, resp. pro roztfidéni firem podle jejich kvality, tj. vykonnosti a
divéryhodnosti (ranking). Bonitni indikatory odrazeni miru kvality firmy podle jeji
vykonnosti (jako stroje na penize), jsou tedy orientovdny na investory a vlastniky, ktefi
nemaji k dispozici Gdaje pro propocet Cisté soucasné hodnoty firmy. Bankrotni indikétory
jsou uréeny piedevsim veétiteliim, jez zajima schopnost podniku dostat svym zavazkam, resp.

ratingové ohodnoceni. (NEUIMAIEROVA, I., NEUMAIER, I, lit.7)

5.1. BONITNI MODELY A METODY JEJICH VYTVARENI

Jde o diagnostické modely, které odpovidaji na otdzku, zda jde o dobrou, anebo
Spatnou firmu. Maji schopnost ohodnotit firmu jednim koeficientem (syntetickym
Klasifikaci. Pro bézné ftizeni se pouziva zpravidla Sir§i vybér ukazatelli s vyssi frekvenci
zpracovani, pro rozbor kritického vyvoje nékterého z vrcholovych ukazatelti bude naopak
zadouci jeho detailnéjsi rozklad.

Bonitni modely jsou na rozdil od bankrotnich modelli zaloZzeny pievazné na
teoretickych poznatcich. Umoziuji posoudit pozici firmy v komparaci s vét§sim souborem
porovnavanych podnikatelskych subjekti, resp. s oborovymi vysledky (etalony).

Jsou zavislé na mnoZstvi dat o vysledcich v daném oboru, segmentu trhu ¢i v databazi
porovnavanych firem. Pro konstrukci modelu je tfeba stanovit rozsah a obsah ukazateld,
vybérovy soubor porovnavanych firem a zvolit pfislusnou analytickou metodu. (SEDLACEK,

lit. 9)
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5.1.1. KOMPARATIVNE-ANALYTICKE METODY

Pro tyto metody je typické pouzivani hlavné verbalnich ukazatelli (napt. kvalifika¢ni
struktura pracovnika, kvalita vyrobkt, servis apod.). Dosazena uroven se vyjadiuje zpravidla
slovné: ,,slaba — primérna — dobra — vyborna“ atd. Mezi komparativné-analytické metody
patii zejména:

a) SWOT analyza,

zalozené na identifikaci silnych a slabych stranek, ohrozeni a pfilezitosti sledované firmy
S nejvyznamné&j$imi konkurenty a jejich pftilezitosti a ohrozenim. Piikladem miize byt
Argentiho model, ktery vznikl empiricky, na zaklad¢ diskusi s bankami, podnikateli a

uzivateli finanénich informaci.

Argentiho model
Profesor Argenti hodnoti zjiSténé nedostatky, chyby a ptiznaky pomoci bodi, které

ptid€luje podle tabulky bud’ v plném poctu, nebo zadné.

Kritérium Body
Nedostatky

Management:

Autokraticky generalni feditel 8
Spojena funkce pfedsedy predstavenstva a gen. feditelstvi 4
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lent predstavenstva 2
Pasivni pfedstavenstvo 2
Slaby financni feditel 2
Nedostatek personalnich managerti na niz§ich Grovnich 1
Utetnictvi:

Chybéjici rozpoctova kontrola 3
Chybgjici planovani cash flow 8
Chybgjici kalkulaéni systém 3
Chybgjici reakce na zmény: vyrobkd, procesu, trhi, prostiedi 15
Celkem moznych bodt 43
Hranice nebezpeci 10
Chyby

Overtradig (rist vyroby a trzeb bez potieb. stalého kapitalu) 15
Nerozumna troven zadluzeni vii¢i bankdm 15
Prilis velké budouci zdmeéry v porovnani s moznostmi firmy 15
Celkem moznych bodt 45
Hranice nebezpeci 15
Ptiznaky

Finanéni: zhorSujici se Z-score 4
Tvarci ucetnictvi: ptiznaky zkraslovani hospod. Vysledku 4
Nefinanéni signaly: zhorSeni kvality, moréalky, podilu na trhu 8
Ptiznaky bliziciho se konce: famy, rezignované chovani 1

Celkem moznych bodi 12
Celkem pocet dosazitelnych boda 100
Hranice nebezpeci 25

Firma je klasifikovana jako bezproblémova, dosdhne-li mén¢ nez 25 bodu. Pocet boda

nad 25 signalizuje moznost bankrotu v pribchu 5 let (tato doba se zkracuje s rostoucim
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poc¢tem bodl). O Spatné urovni managementu hovoiime pii poctu vice nez 10 bodd v sektoru
nedostatky. Vice nez 15 bodi v sektoru chyby (a soucasné 10 boda v sektoru nedostatky)
predstavuje fizeni firmy kompetentnim managementem pii urCitém riziku, kterého si je

management pravdépodobné védom. (SEDLACEK, J., lit.9)
b) METODA KRITICKYCH FAKTORU USPESNOSTI

Jde o analyzu faktort, které povazujeme z hlediska hodnoceni postaveni firmy na trhu
za rozhodujici. U této metody se sestavuje tzv. tabulka kritickych faktord uspésnosti, ktera

slouzi k:

» vlastnimu hodnoceni firmy — tzv. strategicky profil firmy
» komparaci kritickych faktort aspésnosti sledované firmy s rozhodujicimi (2-3)

konkurenty v odvétvi.

Kritické faktory uspésnosti firmy Stupeii hodnoceni kritickych faktoru spésnosti

slaby prameérny dobry
-4 =3 =2 -1 0 +1  +2 43 +4

Kvalita vyrobka |
Servisni podminky
Kvalifikace pracovnikli

Dodavatelské podminky —~— |

¢) METODA ANALYZY PORTFOLIA DVOU DIMENZi

Dvé dimenze predstavuji atraktivnost trhu a konkuren¢ni zpisobilost firmy. Pro
kazdou dimenzi zjistime vysledné bodové hodnoceni (tj. soucet bodi, piipadné nasobeny
vahami jednotlivych kritérii), které nanaSime do dvojrozmérného grafu (matice). Z polohy

praseciku v grafu (matici) pak zjiStujeme pozici nasi firmy na trhu.

Mezi zékladni vyhody komparativné-analytickych metod patii pfehlednost a ndzornost
vystupti analyzy, jakoz i moznost kombinovani kvalitativnich a kvantitativnich ukazateli.
Jejich nejvétsi nevyhoda je v subjektivni zatiZzenosti, ktera je determinovana ptisluSnou

odbornosti experti, resp. klienti uskuteéiujicich hodnoceni.(SEDLACEK, J., lit.9)
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5.1.2. MATEMATICKO-STATISTICKE METODY

Vychozim bodem vSech diagnostickych modell je matice objektu a jejich
ukazateli. Jeji konstrukce je nasledujici:
a) vybér vhodnych ukazatelli charakterizujicich ¢innost firmy
b) vybér firem zatazenych do analyzovaného souboru pii dosazeni podminek
srovnatelnosti
C) stanoveni vah ukazateld vyjadiujicich dulezitost ptislusného ukazatele
d) uréeni charakteru vSech ukazatelt:
je-li zadouci, aby ukazatel rostl, pfifadime mu charakteristiku +1,
je-li zadouci, aby ukazatel klesal, pfitadime mu charakteristiku -1

e) sestaveni vychozi matice:

Objekt Ukazatel
X4 X2 e XJ Xm
1 X1 Xiz2 Xim
2 X2 X22 Xam
| Xij
n Xn4 Xnz xnm
Vihy ukazatelt p1 P2 pj pm
Charakter ukazateli +1 +1 -1 +1

Kde: Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé
m = pocet ukazateld
n = pocet hodnocenych firem

pj = vaha j-tého ukazatele

Pii sestavovani modelu se pak aplikuji metody:
1) jednoduchého (resp. vazeného) souctu poradi
2) jednoduchého (resp. vazeného) podilu
3) bodovaci
4) normované proménné

5) wvzdalenosti od fiktivniho objektu
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Cilem vsech metod je transformace a syntetizace rtiznych ukazateli do jednoho, tzv.
integralniho ukazatele, ktery komplexné vyjadiuje uroven jednotlivych firem ve vybérovém

souboru zkoumanych firem. (SEDLACEK, J., lit.9)

1) Metoda jednoduchého (resp. vaZzeného) souctu poiadi

Pti aplikaci této metody sefadime firmy v souboru podle kazdého ukazatele. Firma
s nejlepsi hodnotou prislusného ukazatele dostane potadi ,,n*, dalsi ,,n-1%, az firma s nejhorsi
hodnotou bude mit potadi ,,1.V piipadé stejné hodnoty ukazatele se stanovi poradi firmy

jako primeér z potadi firem, které tuto hodnotu dosahly.
Pak integralni ukazatel dii vypolteme jako jednoduchy soucet potadi (v piipade

jednotkovych vah), resp. jako vazeny soucet poradi (v ptipad¢ riznych vah) tj.:
m
dli =) sij * pj
j=s

sij = pofadi i-té firmy pro j-ty ukazatel

pj = vaha j-tého ukazatele.
Nejlepsi je ta firma, pro kterou je integralni ukazatel d+i maximalni. Vyhodou této
metody je jeji jednoduchost a moznost pouziti nejen pro kvantitativni, ale i kvalitativni

charakteristiky. Jeji zakladni nevyhodou je skutecnost, ze tato metoda sice umoziuje stanovit

poradi firem, ale nekvantifikuje, ,,0 kolik je jedna firma lepsi nez druha®.
2) Metoda jednoduchého (vazeného) podilu
Pouziva stfedni hodnotu jednotlivych ukazateld, kterou se pod¢li hodnota kazdého

ukazatele v modelu. Podle toho, je-li pozadovan rtst nebo pokles, se ukazatel pronasobi

koeficientem +1 nebo -1 a v pripadé diferencovanych vah i vahou ukazatele.
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Integralni ukazatel dzi vypocitame jako soucet za jednotlivé ukazatele:

2 Xij * pj
d2i="2 *(x1) i=12,....... .

D Xpj
j=L

kde: Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé
Xpj= aritmeticky pramér vypocitany z hodnot j-t¢ho ukazatele.
Piednosti této metody je, Ze na rozdil od metody jednoduchého (vazeného) souctu

pofadi bere v tivahu i odchylky hodnot ukazatelli (jejich vzdalenost) od praméru. Nejvyssi

hodnota integralniho ukazatele dzi op&t znamena nejlepsi firmu.

3) Bodovaci metoda

Firmé&, kterd v daném ukazateli dosdhla nejlepsi hodnotu, pfidélime 100 bodu.
Ostatnim firmam potom pfifadime v tomto ukazateli pocet bodii nasledovné:
- Pii charakteru ukazatele +1:
Xij
b=—_"Y 100
Xi, max

- Pfi charakteru ukazatele -1:

Xi, min
T Xij
kde: Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-té firme,

Xi,max = nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body), v ptipad¢ ukazatele
s charakterem +1,

cv v

b *100

s charakterem -1,
bij = bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel.

Integralni ukazatel dsi potom vypocitame jako aritmeticky primér bodt za jednotlivé
ukazatele, tj.:
m
2 bii * pj

d3i='*

> pi
j=L
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Nejlepsi bude ta firma, jejiz integralni ukazatel dsi dosdhne maximalni hodnotu.

Bodovaci hodnota obdobn¢ jako metoda jednoduchého (vazeného) podilu do jisté miry i

kvantifikuje velikost rozdili v ramci jednotlivych ukazatelt.

4) Metoda normované proménné

U této metody transformujeme pivodni hodnoty ukazatelt Xij na tvar normované

proménné Uij, a to:

» V pfipadé¢ ukazatele s charakterem +1:

Ulj _ XIJ - XpJ
Sxj
= V piipadé s charakterem -1:
. Xpj — Xij
Ulj = M
SX]

kde: Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé,
Xpj = aritmeticky pramér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele,

Sxj = smérodatné odchylka vypocitana z hodnot j-tého ukazatele.

Integralni ukazatel d4i vypocitame jako vazeny aritmeticky primér z normovanych

hodnot vypocitanych za jednotlivé ukazatele v i-té firme, tj.:

ZUij * pj
dgi="=+ =12, n

D pj
j=L

Normovana proménna odstranuje nejvetsi nedostatek predchozich metod, kterym byla
necitlivost vici rozptylu hodnot. Proto i vysledky této metody jsou méné citlivé na extrémni

hodnoty ukazatell ve vybérovém souboru firem.
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5) Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Ukazatel ,.fiktivni firmy* dostaneme tak, ze u kazdého ukazatele najdeme tu firmu,
ktera méla nejlepsi hodnotu toho kterého ukazatele, a tuto hodnotu vezmeme za hodnotu,
kterou mé nase ,,fiktivni* firma. Takovymto zptisobem dostaneme ,,fiktivni* firmu, ktera bude

mit ve vSech ukazatelich nejlepsi hodnoty.

Potom vypocitame aritmetické priméry a smérodatné odchylky za jednotlivé
ukazatele a prevedeme vSechny ukazatele na normovana tvar:

= jde-li o normovani ukazatele, ktery nebyl ,,nejlepsi*,

. Xij = Xpj
i = Xii = Yol
SXj
» jde-li o normovani ukazatele, ktery byl ,,nejlepsi*,
SXJ

kde: Xij =hodnota j-tého ukazatele pro i-tou firmu,

Xoj = hodnota j-tého ukazatele u ,,fiktivni* firmy, tj.
Xoj = Ximax pro ukazatele, které¢ se maji maximalizovat,
Xoj = Xi,min pro ukazatele, které maji minimalizovat.

Integralni ukazatel dsi potom sestavime jako primérnou euklidovskou vzdalenost nasi

firmy od ,,fiktivni* firmy, tj.

m

D" (Uij —Uojj2* pj
j=1

ds5i ="

Nejlepsi je ta firma, jejiz od ,,fiktivni* firmy je nejmensi, tj. jejiz integralni ukazatel dsi
je minimalni.
V¢lenénim skutecnych oborovych hodnot do konkrétniho bonitniho modelu ziskame

objektivnéjsi  kritérium pro hodnoceni firmy (jeji pozice mezi ostatnimi firmami v daném

oboru). (SEDLACEK, J., lit.9)
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5.2. BANKROTNI MODELY A METODY JEJICH VYTVARENI

Maji informovat své uzivatele o tom, zda firmé hrozi v blizké budoucnosti bankrot.
Byly odvozeny na zaklad¢ skuteCnych dat (se vSemi vyhodami, jako je napf. redlnost, a
nevyhodami, jako je napf. vysoka specificnost na jisty typ firem) u firem, které v minulosti

zbankrotovaly, nebo naopak dobie prosperovaly. (SEDLACEK, J., lit.9)

V moderni finan¢ni teorii existuje mnoho studii a aplikovanych metod a modeli, které
ohodnocuji kreditni kvalitu firemnich dluhopist a snazi se predvidat migraci kreditni kvality
(zmény ratingu), resp. pravdépodobnost budouciho defaultu obligace nebo uplného bankrotu
podniku. Krom¢ pfistupt pracujicich s kvalitativni zavislou proménnou a novou, dosud
neprobadanou metodou neuronovych siti (samoucici se systémy) je nejrozsitenéjsi a v praxi

nejvice pouzivana diskriminantni analyza.

Linearni diskriminantni analyza pouziva klasifikaéni model, ktery rozd€luje firmy
do jedné ze dvou kategorii: default (pfedevSim Uplny, resp. ,,selektivni* neboli neuplny, kdy
je emitent ,,pouze* technicky nebo docCasn¢ insolventni nebo nelikvidni), a do kategorie bonity

(pteziti a prosperita).(BLAHA,Z..S., lit. 2)

Prvni finan¢ni analytik, ktery pouzil statistickych technik v souvislosti s finan¢nimi
pomérovymi ukazateli na prognézovani podnikovych bankroti, byl W. H. Beaver. Ve své
definici ,,selhani® vychazel z pomérné Siroké zdkladny. Posléze se zabyval tézkostmi firem
splatit ~ své finanéni zavazky (pfip. komplikacemi pii jejich splaceni v dohodnutych
terminech). Beaver shromazdil databazi, kterou potom ve svém modelu pouzil k otestovani
statistické spolehlivosti 30 finan¢nich pomérovych ukazateli. Priméma hodnota téchto
ukazatelll (u firem, které¢ nemély finan¢ni tézkosti) byla srovnavana s hodnotami pomérovych

ukazatell podnikd, které pozdéji zbankrotovaly. (BLAHA, Z., S., lit. 1)

E.l.LAltman (finan¢ni analytik) jako prvni aplikoval pfimou statistickou metodu
(nasobnou diskrimina¢ni analyzu), ktera byla schopna odhadnout vahy pro jednotlivé
pomérové ukazatele, jez byly zahrnuty do modelu jako proménné. Pro své pomeérové
ukazatele a databazi, podobné jako Beaver, pouzil Altman vzorky Udaji jak firem, které
prosperovaly, tak podniku, které pozdéji — tj. béhem péti let — zbankrotovaly. Altman pouzil

metody nasobné diskriminacni analyzy k predpovédi nadmérného podnikatelského rizika.
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Jeho cilem bylo zjistit, jak 1ze pouzit modelu pro odliSeni firem, které nezbankrotuji,
od téch, u kterych je vyssi pravdépodobnost pozd¢jsiho upadku. Metologie se zaklada
pfedevS§im na kvantitativnich ukazatelich (které lze vycislit) a tzv. finanéni filozofii — tj.
postoje, piistupy a soulad chovani managementu s finanénimi moznostmi firmy — analyzuje
jen z ¢asti, a to predevsim v ptipadech spornych nebo nejasnych vysledkd. Z poc¢atku Altman
zahrnul do svého modelu 22 financnich ukazateli — nezavisle proménnych - , které pak

redukoval na pét nejdalezitéjsich.(BLAHA, Z. S., lit. 2)

Ponékud rozdilny pfistup, ktery si ziskal vysokého odborného uznéni, byl vyvinut
finanénimi odborniky J. Aharonym, Ch. Jonesem a I. Swarym. Jejich metoda byla zalozena
na kalkulaci smérodatné odchylky — tj. miry vyjadiujici stupen rozptyleni veli¢iny okolo jeji
sttedni hodnoty — celkovych vynosii (dividend a kapitadlovych ziskli ¢i ztrat) akcii
zkoumanych firem v ¢ase. Zmény v hodnotach smérodatnych odchylek u nékterych akcii a
v urcitych pasmech signalizovaly zvysené riziko finan¢nich potizi téchto podnikt. Autofi této
metody vypozorovali naznaky zhorSené situace uvedenych firem piiblizné ctyii roky pied

vlastnim bankrotem. (BLAHA,Z. S., lit. 1)
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6. PRIKLADY KONKRETNICH BONITNICH A BANKROTNICH MODELU
6.1. RYCHLY TEST

Rychly test (Quick test), ktery navrhl v roce 1990 P. Kralicek, poskytuje rychlou
moznost s pomérn¢€ velmi dobrou vypovidaci schopnosti ,,0klasifikovat™ analyzovanou firmu.
Pti jeho konstrukci bylo vyuzito ukazatell, které nesméji podléhat rusivym vliviim a navic
musi vyCerpavajicim zpiisobem reprezentovat cely informacni potencial rozvahy a vykazu

zisku a ztrat. Jsou to ukazatelé:

vlastni kapital

Kvotavlastnihokapitélu (koef. samofinancovani)= ————
celkovaaktiva

Tento ukazatel vypovida o kapitalové sile firmy a informuje i1 o tom, zda existuje nebo
neexistuje absolutné mnoho dluhti v penéznich jednotkach nebo v procentech celkovych
aktiv. Pfitom charakterizuje dlouhodobou finan¢ni stabilitu a samostatnost. Udava, do jaké

miry je firma schopna pokryt své potieby vlastnimi zdroji.

Kratkodobé+ dlouhodobé zavazky+ fin. majetek

Doba spléaceni dluhu z CF = .
bilan¢. cash flow

kde: bilanéni cash flow = HV za ucetni obdobi — dan z piijmt + odpisy — saldo pifechodnych

ucth aktiv + saldo ptfechodnych ucth pasiv.

Uvedeny ukazatel vyjadiuje, za jak dlouhé casové obdobi je podnik schopen uhradit
své zavazky. Doba splaceni dluhu z cash flow charakterizuje spolu s kvéotou vlastniho kapitalu
finan¢ni stabilitu sledované firmy a jeji reciprocni hodnota informuje o solventnosti dané

firmy.

Cash flowv % gzeb = S35 TIoW
trzby

HV po zdan. + Groky (1 — das. sazba)
celkovaaktiva

Re ntabilita celkovéhokapitalu (ROA) =
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Cash flow v procentech trzeb a ukazatel ROA analyzuji vynosovou situaci zkoumané firmy.

Vysledky ukazateli se oklasifikuji dle tabulky a vysledna znamka je jejich
jednoduchym aritmetickym primérem znamek ziskanych za jednotlivé ukazatele. Doporucuje

se vypocitat 1 primérnou zndmku zvlast pro finanéni stabilitu a zvlast pro vynosovou

situaci.

ukazatel Vyborny (1) Velmi dobry (2) Dobry (3) Spatny (4) OhroZen insolvenci (5)
Kvéta vlastniho kapitalu >30 % >20 % >10 % >0% Negativni

Doba splaceni dluhu < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let

CFv % trzeb >10 % >8% >5% >0% negativni

ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Vyhodou rychlého testu je jeho jednoduchost a ,,rychlost. (SEDLACEK,J. lit. 9)

6.2. TAMARIHO MODEL

Tento model vypracoval bankovni ufednik M. Tamari.Tamariho model piedvida
finan¢ni situaci na zaklad¢ 6 ukazateli uvedenych v nasledujici tabulce. Bodovou stupnici

sestavil Tamari na zakladé vlastnich empirickych pozorovani:

Ukazatel Interval hodnot Body
T1 — vlastni kapital/cizi zdroje 0,51 a vice 25
0,41-0,50 20
0,31-0,40 15
0,21-0,30 10
0,11-0,20 5
do 0,10 0
T2 — vyvoj zisku s 2 moznostmi vyjadieni: a) absolutni vyjadieni, b) ROA Poslednich 5 let kladné a) a b) > horni kvartil 25
Poslednich 5 let kladné a) a b) > median 20
Poslednich 5 let kladné a) 15
b) > horni kvartil 10
b) > median 5]
jinak 0
T3 — current ratio (bézna likvidita) 2,01 a vice 20
1,51-2,00 15
1,11-1,50 10
0,51-1,10 5
do 0,50 0
T4 — vyrobni spotieba/primérny stav nedokonéené vyroby Horni kvartil a vice 10
Median — horni kvartil 6
Dolni kvartil — median 3
Dolni kvartil a méné 0
T5 — trzby/primérny stav pohledavek Horni kvartil a vice 10
Median — horni kvartil 6
Dolni kvartil — median 3
Dolni kvartil a méné 0
T6 — vyrobni spotfeba/pracovni kapital Horni kvartil a vice 10
Median — horni kvartil 6
Dolni kvartil — median 3
Dolni kvartil a méné 0

Maximaln¢ dosazitelny pocet bodi 100
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Vysledkem bodovéani je tzv. , Tamariho rizikovy index“, ktery ma maximalni
hodnotu 100 bodd. Svij rizikovy index Tamari vertifikoval retrospektivné na 130
pramyslovych firmach a jejich dosazenych vysledcich za 1éta 1958 a 1960, jak znazoriuje

nasledujici tabulka:

Index  Pocet podnikii roku Pocet podniki v r. 1960 s poétem bodu — rizikovy
1958 index
vysoky stiedni nizky Cinnost zastavilo
Vysoky 59 45 (76 %) 12 (21 %) - 2 (3 %)
Stredni 50 16 (32%) 25(50%) 6 (12 %) 3 (6 %)
Nizky 21 2(10%) 3(14%) 5(24%) 11 (52 %)
Celkem 130 63 40 11 16

Z tabulky vyplyva, ze pravdépodobnost vzniku nesolventnosti je podstatné akutn&jsi
ve firmach s nizkou hodnotou Tamariho rizikového indexu nez u firem se stiedné vysokou

nebo vysokou hodnotou tohoto indexu.

Tamariho model (resp. index) miize byt univerzalnim néstrojem pro kterykoliv obor
nebo skupinu firem, i kdyz byl sestaven v 60. letech, diky tomu, ze ve svém hodnoceni

vychazi ze skute¢ného rozlozeni hodnot ukazatelti v hodnotici skuping. (SEDLACEK.J. lit. 9)

6.3. INDEX BONITY (nazyvany tézZ indikator bonity)

Index bonity je zaloZzen na multivaria¢ni diskrimina¢ni analyze podle zjednodusené

metody. Pouziva se hlavné v némecky mluvicich zemich.

- rovnice: Bi=1,5* xi1 + 0,08 * Xiz + 10 * Xis+ 5 * Xia + 0,3 * Xis + 0,1 * Xis

- kde xi1 az Xie tvofi 6 ukazatelu:

X1 = cash flow / cizi zdroje

- Xz =celkové aktiva / cizi zdroje

- Xs =zisk pfed zdanénim / celkové aktiva

- Xa=zisk pied zdanénim / celkové vykony
- Xs=zasoby / celkové vykony

- Xe = celkové vykony / celkova aktiva
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- hodnoceni indexu bonity:

Stupnice Extrémné Velmi $patna  Spatna Ur¢ité problémy Dobra Velmi dobra  Extrémné dobra
Spatna
Interval -3az-2 2az-1 -laz0 0az+1 +1laz+2 +2az+3 +3 a vice

Cim v¢&tsi hodnotu Bi dostaneme, tim je finan¢né-ekonomicka situace hodnocené

firmy lepsi.(SEDLACEK.]J. lit)

6.4. ALTMANOVA FORMULE BANKROTU

Vychazi z diskriminaéni analyzy uskute¢néné koncem 60. a 80. let u nékolika desitek

zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem profesorem Altmanem.

Do empirického materidlu byly zatfazeny dvé skupiny firem: firmy pfed krachem a
excelentni firmy. Pomoci nasobné diskriminacni analyzy byly zprosttedkovany ukazatele
nejlépe rozliSujici obé skupiny firem a jejich vahy. Tak bylo zprosttedkovano Altmanovo Z-
score, jez predstavuje agregovanou hodnotu bonity firmy ve formé funkce obsahujici

optimalni kombinaci ukazatelll a jejich vah. (NEUMAIEROVA, I., NEUMAIER, L., lit. 7)

- Z-score 68 pro firmy s veiejné obchodovatelnymi akciemi:

Zi=12*A+14*B+33*C+06*D+10*E

Kde: A = pracovni kapital / celkova aktiva
B = zisk po zdanéni / celkova aktiva
C = zisk pted zdanénim a roky /celkova aktiva
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / dluhy
E = celkové trzby / celkova aktiva

- hodnoceni Z-score pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi:

Interval Hodnoceni
Z>299 Uspokojiva financni situace
1,81<72<2,99 Nevyhranéna fin. situace, tzv. Seda zona

Z<181 Silné finan¢ni problémy, mozny bankrot
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Stfedni hodnoceni Cetnosti Z-scére vybornych a Spatnych firem jsou signalem pro
hodnoceni situace. Firmy dosahujici hodnoty Z-score lepsi, nez je stiedni hodnota dobrych
firem, jsou povazovany za bezproblémové. Firmy, jez nedosdhnou stfedni hodnoty Spatnych
firem, jsou vaznymi kandidaty na bankrot. PAsmo mezi t€émito dvéma hodnotami tvofi tzv.
Sedou zonu“, ktera signalizuje urcité problémy a nutnost obezietnosti. V piipadé Z-score je to

rozmezi hodnot 1,81 az 2,99. (NEUMAIEROVA, I., NEUMAIER, I, lit. 7)

- ZETA 83 pro ostatni podniky:

Zi=0,717*A+0,847*B +3,107*C+0,420*D + 0,998 * E

kde: A, B, C, D = stejné jako pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi
E = zakladni kapital / celkové dluhy

- hodnoceni Z-score pro ostatni podniky:

Interval Hodnoceni

Z>29 Uspokojiva finan¢ni situace
1,2<7Z<29 Nevyhranéna fin. situace, tzv. Seda zona
<12 Silné finan¢ni problémy, mozny bankrot

Dtlezitym pifinosem uvedenych modelil je snaha o omezeni subjektivity pii vybéru
stézejnich ukazateld a jejich vyznamnosti. V tomto ohledu ptedstihuji bonitni ¢i bankrotni
indikétory sebepodrobnéjsi a detailnéjsi modely vicekriteridlniho rozhodovéani, které pracuje
se subjektivnimi vybéry ukazatell a jejich vah, nebo spider analyzy, kde neni dllezitost
ukazatell vétSinou brana v ivahu vubec. Bonitni a bankrotni indikatory jsou z tohoto hlediska
objektivnéjsi. Zalezi samoziejmé na vybéru matematicko statistického modelu, na rozsahu
empirického Setfeni, na vybéru vzorku firem, jejichz data vstupuji do modeld, na ucelu

analyzy atd. (NEUMAIEROVA, L., NEUMAIER, L. lit. 7)
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6.5. IN INDEXY

Rozhodli jsme se analyzovat vybrané vyznamné bankrotni indikatory a zprostfedkovat
nejcastéji vytypované ukazatele. Z ukazatelil, jez povazuje za nejvyznamnéjsi nejvice modeli
a ve vyslednych indikatorech se objevuji nejcastéji, jsme sestavili index, ktery jsme pracovné
nazvali IN index, resp. IN95, podle roku svého vzniku. (NEUMAIEROVA, 1., NEUMAIER,
I, lit. 7)

Index IN95 s vahami pro ¢eskou ekonomiku ma tvar:

IN95=0,22% A 4011+ EBIT 4 gagw EBIT 4 g5 VIN (g9 OA
CZ U A A KZ + KBU
-16,80 * 3
VYN

kde: A = aktiva celkem nebo pasiva celkem
CZ = cizi zdroje
EBIT = zisk pted odectenim uroki a pted zdanénim
U = nakladové aroky
VYN = celkové vynosy
OA = obéZna aktiva
KZ = kratkodobé zavazky
KBU = kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci
ZPL = z&vazky po lhite splatnosti

- vahy ukazatelli pfedstavuji podil vyznamnosti ukazatele dané Cetnosti vyskytu daného
ukazatele a jeho odvétvové hodnoty v roce vzniku indexu

EBIT

- pro kazdé odvétvi jsou pouzivany jiné vahy, pouze pro ukazatele (véha 0,11) a

L (véha 0,10) jsou vahy pro vSechna odvétvi jednotné:
KZ + KBU



32

OKEC Nazev A/ICZ  EBIT/A VYN/A ZPL/VYN
A Zemgédelstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinatsky prumysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC Kozedélny prumysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drtevatsky pramysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky 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
DH Gumarensky a plastikaisky primysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovl 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a pristroji 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostiedkii 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezatazeny 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
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,70 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
[ Doprava, skladovani, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 8,33 0,52 16,80

Mezi ukazateli neni v indexu IN95 zastoupen ani jeden, ktery by pracoval s trzni
cenou firmy, coZ je v podminkach malo likvidniho kapitadlového trhu rozhodné vyhodou.
Specifikem pro ceskou ekonomiku, kde je charakteristickd vysoka platebni neschopnost
firem, je zafazeni ZPL/VYN, jenz charakterizuje platebni neschopnost firmy a o ktery se
sniZuje hodnota indexu. Index byl ovéfen na datech tisicii ceskych firem a vykazal velmi
dobrou vypovidaci schopnost pro odhad jejich finanéni tisng. Uspé&snost indexu IN95 je vice

nez 70 %.

- hodnoceni indexu:

Interval Hodnoceni
IN95 > 2 Uspokojiva financni situace
1 <IN95<2 Nevyhranéna fin. situace, tzv. Seda zona

IN9S <1 Silné finan¢ni problémy, mozny bankrot
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Firmy s hodnotou indexu IN95 vys§i nez 2 maji schopnost bezproblémové platit
zavazky, Seda zona indexu IN95 vysla v rozmezi hodnot 1-2, tzn. firmy pohybujici se v tomto
pasmu jsou rizikové a mohly by zde nastat problémy s placenim zavazki, a u firem, které
nedosahly ani hodnoty 1, jiz problémy existuji — firmy nemaji dostate¢nou schopnost plnit své

zavazky.
Index IN99

Rozhodli jsme se zkonstruovat index IN, ktery by akceptoval pohled vlastnika. Pro
urCeni dilezitosti ukazateld indexu IN z hlediska tvorby hodnoty byla pouzita diskriminacni
analyza. Pomoci tohoto postupu byly revidovany véhy ukazateli indexu IN 95 platné pro CR
s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné¢ hodnoty ekonomického zisku (EVA).

(NEUMAIEROVA, I, NEUMAIER, L,lit. 7)

IN99 =-0,017 * A +4,573* EBIT +0,481 * VIN +0,015* L
Cz A KZ + KBU

kde znaceni je shodné s IN95.

Byly vytvoteny dvé skupiny firem (z celkového poétu 1698 firem) — 1. firmy
s kladnou hodnotou EVA a 2. firmy se zapornou hodnotou EVA. Kazd4 skupina byla
charakterizovéana typickymi hodnotami vybranych ukazateli. Pomoci diskriminac¢ni analyzy
byly zprosttedkovany ukazatele nejlépe vysveétlujici rozdil mezi obéma skupinami, jez se

z hlediska EVA jevi jako nejvyznamnéjsi.
Index IN99 je vhodny v piipadech, kdy si posuzovatel firmy netroufne odhadnout jeji
alternativni naklad na vlastni kapital, jehoz znalost je zdkladnim pfedpokladem pro propocet

ekonomického zisku firmy.

Index IN99 je schopen vystihnout situaci firmy s Gspésnosti vyssi nez 85 %.

Hodnota IN99 Hodnoceni

IN99 > 2,070 Firma vytvaii hodnotu

1,420 <IN99 < 2,070 SpiSe tvofi hodnotu

1,089 <IN99 < 1,420 Nelze urcit, zda tvori ¢i netvori hodnotu
0,684 <IN99 < 1,089 Spise netvoii hodnotu

IN99 < 0,684 Firma netvofi hodnotu
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Index INO1

V roce 2002 jsme se rozhodli zkonstruovat index, ktery by spojoval oba ptfedchozi
indexy. Vzali jsme 1915 podnikl z priimyslu a rozd¢lili je na skupinu 583 podniki tvoficich
hodnotu, skupinu 503 podniki v bankrotu nebo tésné pred bankrotem a 829 ostatnich
podniki. Pomoci diskrimina¢ni analyzy jsme dospéli Kindexu INOl pro pramysl

(NEUMAIEROVA, I, NEUMAIER, L, lit. 7):

IN0L=013% A +004% EBIT L5305 EBIT 50 VN g9 OA
Cz U A KZ + KBU

kde znaceni je shodné s IN95.
- hodnoceni indexu:
Hodnota INO1 Hodnoceni
INO1 > 1,77 Firma vytvaii hodnotu (s pravdépod. 67 %)
0,75 <INO1 < 1,77 Tzv. Seda zona
INO1 < 0,75 Silné finan¢ni problémy, mozny bankrot

(s pravdépodobnosti 86 %)

6.6. BEERMANOVA DISKRIMINACNI FUNKCE

Beermanova diskriminac¢ni funkce se velmi ¢asto pouziva pro hodnoceni soucasné
finan¢ni situace a progndzu vyvoje v femeslnych a vyrobnich firmach. Relevantnimi ¢initeli

je podle Beermana nasledujicich 10 pomérovych ukazateli:

x1 = odpisy dlouhodobého hmotného majetku(dale DHM) / (pocateéni stav DHM + pfirastek)
Xz = ptirtistek DHM / odpisy DHM

Xs = zisk pted zdanénim / trZzby

Xa = z&vazky vici bankam / celkové dluhy

Xs = z&soby / trzby

Xe = cash flow / celkové dluhy

X7 = celkové dluhy / celkova aktiva

Xs = zisk pted zdanénim / celkova aktiva
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Xo = trzby / celkova aktiva

X10 = zisk pied zdanénim / celkové dluhy

Beermanova diskriminac¢ni funkce ma tvar:
BDFi = 0,217 * Xj1 + (-0,063) * Xi2 + 0,012 * xjz + 0,077 * Xja + (-0,105) * X;, + (-0,813) * Xie

+ 0,165 * Xi7 + 0,161 * Xis + 0,268 * Xis + 0,124 * Xi10

- hodnoceni funkce:
Stupnice hodnoceni Velmi dobie Dobie Primérné — délici hodnota=0,3 Spatné

Interval Do 0,2 0,2 az 0,25 0,25 az 0,35 Nad 0,35

Délici hodnotou, oddélujici prosperujici firmy od neprosperujicich, je v ptipadé
Beermanovy diskriminaéni funkce hodnota 0,3. Plati, Ze ¢im je niz§i hodnota BDFi oproti 0,3,

tim lepsi finan¢ni vyvoj miizeme predikovat pro danou firmu.

Na zakladé praktickych zkuSenosti se Beermanova diskrimina¢ni funkce nedoporucuje

pouzivat v obchodnich firmach. (SEDLACEK, ., lit. 9)

6.7. TAFLERUV BANKROTNI MODEL

- publikovan v roce 1977
Z=053*R1+0,13*+0,18 *Rs + 0,16 * R4

kde: R1 = zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky
Rz = ob&Zné aktiva / cizi kapital
Rs = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

Ra = trzby celkem / celkova aktiva

- hodnoceni funkce:

Interval Hodnoceni
Z>0,3 Mala pravdépodobnost bankrotu
2<0,2 Vyssi pravdépodobnost bankrotu
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6.8. EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA)

Model EVA byl publikovan newyorskou konzulta¢ni firmou Stern Stewart & Co.
vroce 1989. Model je zaloZzen na ekonomickém zisku, ktery na rozdil od ucetniho zisku
predstavuje prebytek vynosu, zistavajici firmé po zaplaceni sluzeb vyrobnich faktori v¢.
nejen ciziho, ale i vlastniho kapitalu. Jde o hodnotu, ktera byla pfidana hospodarskou ¢innosti
firmy nad troven kapitalu vazaného v jejich aktivech. Naklad kapitalu je chapan jako mira

vynosu akceptovatelna investory (vétiteli 1 vlastniky).

EVA=NOPAT-WACC*C  nebo EVA=(ROIC-WACC)*C

kde:

NOPAT = isty provozni zisk za sledované obdobi
WACC = vazeny pramér naklada na kapital

C = kapital investovany ve firme

ROIC = vynosnost investovaného kapitalu (NOPAT / C)

- hodnoceni EVA:
Firma vytvaii hodnotu pro vlastniky EVA>0

nebo kdyz:  Cisty provozni zisk > naklady kapitalu
kde:

cisty provozni zisk = zdanény zisk + zdanéné troky = EBIT(1-danova sazba)

prumerné ndklady kapitalu = (((1-danova sazba)*naklady na cizi kapital * podil ciziho
kapitalu k celkovému kapitalu) + (ndklady na vlastni kapital * podil vlastniho kapitalu na
celkovém kapitalu)) * kapital C

C = aktiva — cizi kratkodobé zdroje nebo  stala aktiva + Cisty pracovni kapital

Vyse uvedena rovnice ukazatele EVA sice vypovidad o tom, zda firma tvoii hodnotu,
avSak nezohlednuje, zda firma dosahuje vynosy ocekavané vlastniky. Pokud by Cisty provozni
zisk byl mens$i, nez vynosy ocekdvané vlastniky, vlastnici by ztratili oproti vynostim
dosazitelnym na kapitalovém trhu pii srovnatelném riziku. Ocekavané vynosy zohlediuje tato

upravena rovnice:

EVA = (ROE - r) * VK
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kde:
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
re = alternativni ndklad kapitalu, pozadovana vynosnost pii srovnatelném riziku

- Ministerstvo priimyslu a obchodu klasifikuje priimyslové podniky na 4 skupiny:

Skupina Tr¥idici znak  Slovni charakteristika

1. ROE > re Podniky tvoftici hodnotu

2. re>ROE>rs Netvoii hodnotu, ale ROE pfevySuje bezrizikovou sazbu ry
3. rr>ROE>0  Netvoii hodnotu, ale dosahuji kladné ROE

4 ROE <0 Ztratové podniky, vynosnost vlastniho kapitalu je zaporna

6.9. INDEX BONITY IB (Griinwaldiiv index)

- predstavuje syntézu za vSechny sledované aspekty finan¢niho zdravi, kterd ma vyjadfovat

komplexni Gsudek o aktudlnim stavu finan¢niho zdravi podniku

*[A+E+'—+F’+T+Uj
a e | p t wu

kde:

A = zisk pted uroky a zdanénim / aktiva (%)

a = prumé&rna trokova mira z ptijatych uvéru (%)

E = zisk po zdanéni / vlastni kapital (%)

e = primérna zdanéna urokova mira z ptijatych avért (%)

L = (kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek) / kratkodobé zavazky

1 =je minimalné 1,2

P = (obéZna aktiva — kratkodobé zadvazky — kratkodobé bankovni uvéry) / zdsoby
p = je minimalné 0,7

T = (zisk + odpisy) / dluhy

t = je minimaln¢ 0,3

U = zisk pfed troky a zdanénim

u = je minimalné 2,5
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O vypovidaci schopnosti bonitnich modeli se rozhoduje uz pii vybéru vhodnych
pomérovych ukazateli. Index bonity je aritmeticky primér z poctu bodl ziskanych za
jednotlivé pomérové ukazatele. Je-li aritmeticky primér alespon 1 bod nebo vice, jedna se o

uspokojivé finan¢ni zdravi. Méné nez 1 bod je signalem moznych finan¢nich potizi.

Pasma finan¢niho zdravi podniku pro index bonity:

Pevné zdravi  IB = 2,0 bodu a vice a p¥itom vSechny pomérové ukazatele dosahuji alespon 1,0

Dobré zdravi IB = 1,0 az 1,9 bodi a pfitom provozni pohotova likvidita a urokové kryti maji
alespon 1,0 bod

Slabsi zdravi IB =0,5 az 0,9 bodu a pfitom provozni pohotova likvidita ma alespon 1,0 bod

Churavéni IB = méné€ nez 0,5 bodu

Neni-li splnéna druhd podminka (a pfitom...) u jednotlivych padsem finan¢niho zdravi,
klesne podnik do niz§iho pasma, kde jsou dané podminky jiz splnény nebo zde nejsou
kladeny.

Index bonity vyjadiuje odolnost financi takového podniku, ktery je vystaven relativné
stabilnim vnéjSim podminkam. Tento typ podniku se nachéazi spiSe ve vyrobnim odvétvi, které
neni cyklické. Ohledné velikosti podniku a penéznich toki se jedna o podnik, ktery disponuje
sttedni financ¢ni silou.

Naopak podnik, ktery se nachézi v cyklickém odvétvi, doddva na zahrani¢ni trhy,
pracuje v podminkach dokonalé konkurence nebo je finanéné slaby, by mél vykazovat vyssi

stupeit finanéniho zdravi. (GRUNWALD, lit. 4)

6.10. OPERACNi PROGRAM ZEMEDELSTVI — vypoéet finanéniho zdravi

V posledni dobé se stava finan¢ni zdravi firmy podminkou pro poskytovéani podpor
z fondi Evropské unie a jedno z podminek poskytnuti dotaci z Operacniho programu

Zemédélstvi.

Pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi pro Operacni program Zeméd¢lstvi se pouziva
devét ekonomickych ukazatelii rentability, stability, aktivity a likvidity, kterym jsou na
zéklad¢ dosazeného vysledku piidéleny body viz. tabulka Bodového ohodnoceni finan¢niho
zdravi pro OP Zeméd¢lstvi ( pro podvojné ucetnictvi). Mozné je dosdhnout maximalné 31

bodl. Vypocty se provadi za posledni tii i€etné uzaviena obdobi. Dané¢ho postupu vypoctu
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mohou vyuzit jak podnikatelé, ktefi vedou Ucetnictvi, tak podnikatelé, ktefi vedou danovou

evidenci.

Devét ukazateli pro vypocet finanéniho zdravi uctujicich firem:

ROA

Dlouhodoba
rentabilita

Pfidana hodnota
vstupy

Rentabilita vykont
z cash flow

Celkova
zadluzenost

Urokové kryti
Doba splatnosti

dluhu z cash flow
Kryti zasob CPK

Celkova likvidita

((provozni vysledek hospodafeni + zména stavu rezerv a opravnych polozek
V provozni oblasti a komplexnich nakladt pfistich obdobi) / aktiva celkem )*
100

((rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku + vysledek
hospodareni minulych let + vysledek hospodateni bézného obdobi) / aktiva
celkem) * 100

(Pfidana hodnota / ( naklady vynalozené na prodané zbozi + vykonova
spotteba)) * 100

((provozni vysledek hospodareni + zména stavu rezerv a opravnych polozek
v provozni oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi + odpisy
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku) / ( trzby za prodej zbozi +
vykony)) * 100

((cizi zdroje — rezervy) / pasiva celkem) * 100

(provozni vysledek hospodafeni + zména stavu rezerv a opravnych polozek
V provozni oblasti a komplexnich nakladu ptistich obdobi) / ndkladové uroky
(cizi zdroje — rezervy — kratkodoby finanéni majetek) / (vysledek hospodareni
za béznou ¢innost + odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku)
(obézna aktiva + Casové rozliSeni aktiv — kratkodobé zavazky — kratkodobé
bankovni uvéry — kratkodobé finan¢ni vypomoci — Casové rozliSeni pasiv) /
zasoby

(zésoby + kratkodobé pohledavky — dohadné ucty aktivni + kratkodoby financni
majetek) / (kratkodobé zavazky — dohadné ucty pasivni + kratkodobé bankovni
uvery + kratkodobé financni vypomoci)

Bodové hodnoceni finan¢niho zdravi OP Zemédélstvi:
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vice jak vice jak
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3 body 1 bod
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od 15 od 6 od 55 od 1,10 od 5 od 0,50 od 1,50
do 30 do 15 do 70 do 2,10 do 7 do 0,70 do 2
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30,01 15,01 70,01 2,11 7,01 0,71 2,01
3 body 3 body 1bod 3 body 1bod 3 body 3 body
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Vypocet se provadi pro kazdy rok zvlast, nasledné ztéchto hodnot ziskame

aritmetickym primérem vysledek pro posouzeni finan¢niho zdravi dle nasledujici tabulky:

Kategorie pro posouzeni finan¢niho zdravi firmy v Opera¢nim programu Zemédélstvi

Kategorie A
Kategorie B
Kategorie C
Kategorie D
Kategorie E

Od 25,01 do 31,00
Od 17,01 do 25,00
Od 15,01 do 17,00
Od 12,51 do 15,00
0Od 9,00 do 12,50

(SIDLAKOVA, J., lit. 13)

Zadatel spliiuje podminky finanéniho zdravi
Zadatel splituje podminky finanéniho zdravi
Zadatel spliiuje podminky finanéniho zdravi
Zadatel nesplituje podminky finanéniho zdravi

Zadatel nespliiuje podminky finanéniho zdravi
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7. HODNOCENI FINANCNIHO ZDRAVI FIRMY

Standardni finan¢ni analyza testuje stav finan¢niho zdravi pomérovymi ukazateli
vyjadiujici vztahy mezi relevantnimi polozkami z vykazu ziskli a ztrdt a rozvahy. Mira
finan¢niho zdravi podniku umozni posoudit jak velkym rizikiim z provozni Cinnosti jsou

schopny finance odolat. Pro hodnoceni se pouzivaji zpravidla tato pasma finan¢niho zdravi:

24

¢innosti ¢i raznych externich ohrozenich. Pevné zdravi znamend nizkou miru rizika a

opraviiuje investory i vétitele k davéryhodnosti k podniku.

* Dobré zdravi, je schopno udrzet stabilitu podniku pii pfechodnych nesndzich
Z provozni ¢innosti. Stfedni mira rizika opraviluje investory v divéru ve splatnost

pohledéavek podniku.

* Slabé zdravi znamend, Ze 1 drobné zavady v podnikdni mohou plisobit podniku
prechodné finan¢ni potize. Mira rizika je vyznamnéjsi, ale pravdépodobné je jesté

zajisténa splatnost kratkodobych zavazk.

* Churavéni znamend, Ze se podnik muize vyskytnout ve finan¢ni tisni. Mira
davéryhodnosti véfiteli je nizka a vede je k podrobnému monitorovani situace
V podniku. Podnik o¢ekavaji vyznamné zmény.

(STRELECEK, F., ZDENEK, R., lit.11)
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8. SROVNANI STRUKTURY A KLASIFIKACE VYBRANYCH MODELU

jednotna.

porusovana. To je patrno z nasledujici tabulky:

Ukazatel

Index

IN95

IN99

INO1

7268

ZETA 83

TAFLER
Ukazatel

Index
IN95
IN99
INO1

Z 68
ZETA 83
TAFLER

Z 68

Pasmo bankrotu Z < 1,81
Pasmo Sedé zony 1,81 <Z < 2,99
Pésmo prosperity Z > 2,99

IN95

Spatné finanéni zdravi IN < 1

Dobré finanéni zdravi IN > 2

A

Cz
022

0,13

CPK

12
0,717

EBIT EBIT  V(T)
U A A
0,11 8,33 0,52
4,573 0,481
0,04 3,92 0,21
) 1
3,107 0,998
0,16
NER.ZISK TRHVJ VK
A A CZ
14 0,6
0,847 0,42
ZETA 83

Pasmo bankrotu Z < 1,2

IN99

1<IN<2

(STRELECEK, F., ZDENEK, R., lit.11)

OA

KZ
01

0,53

Péasmo Sedé zony 1,2 <Z2<2,9
Péasmo prosperity Z> 2,9

Obecné je uznavan nazor, ze struktura ukazateli finan¢niho zdravi by méla byt

Z netplného vyctu ukazatelti finanéniho zdravi je ziejmé, ze tato zasada je vyznamné

ZPIN BEZ) OA
V A KZ + KBU
-16,9

-0,017 0,015
0,09
oA Kz
cz A

0,13

Zaporny ekonomicky zisk IN < 0,684

Kladny ekonomicky zisk IN > 2,07

Neumaierova I.,Neumaier I

Bléha, Jindfichovska
Stvova: Fin. analyza
0,18

TAFLER
Pasmo bankrotu T < 0,2

Nebankrotni pasmo T > 0,3

INO1
Pasmo bankrotu IN < 0,75

Tvorba hodnoty IN > 1,77

Vsechny modely finan¢niho zdravi maji dva stejné definované ukazatele: Zisk pted

uroky a zdanénim / Aktiva (EBIT/A) (krom& modelu TAFLER) a Vykony / Aktiva (V/A).

Dalsi spolecny ukazatel Cizi zdroje / Aktiva (CZ/A) je definovéan alternativné jako Aktiva /

Cizi zdroje nebo jako Vlastni jméni / Cizi zdroje (VJ/CZ). Ve dvou modelech je ukazatel
Nerozdéleny zisk minulych let / Aktiva (NRZ/A) a Cisty pracovni kapital / Aktiva (CPK/A) a

ve tiech modelech financniho zdravi se vyskytuje ukazatel Obézna aktiva / kratkodobé

zavazky a Kratkodobé bankovni uvéry (OA/ (KZ + KBU)). (STRELECEK, F., ZDENEK, R.,

lit.10)
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9. METODIKA

1. Objekt zkoumani

- objektem zkoumani je finan¢ni zdravi zemédélského obchodniho druzstva.

2. Hlavni cil

- porovnani jednotlivych modelt financniho zdravi.

3. Dil¢i cile
- analyza finan¢niho zdravi vybrané firmy pomoci jednotlivych model,
- porovnani vysledki jednotlivych modell finanéniho zdravi,
- porovnani modeld finan¢niho zdravi s ohledem na strukturu a vliv pomérovych

ukazatelti na vyslednou hodnotu modelt.

4. Pouzité modely
- Rychly test (Kralicek)
- Index bonity
- ZETAS83
- IN95
- IN99
- INO1
- Beermanova diskriminacni funkce
- Tafleriv bankrotni model
- Ekonomicka ptidana hodnota (EVA)
- Griinwaldav 1B

- Operacni program Zemedelstvi

Zdroje informaci
- literarni publikace
- internet,

- rozvaha, vykaz ziski a ztrat, piiloha k tcetni zavérce, vykaz cash flow.
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10. POPIS VYBRANE FIRMY

Zemédeélské obchodni druzstvo se nachézi v JihoCeském kraji. Rozhodujicim
predmétem cCinnosti je zeméd€lskd vyroba. Mezi vyznamné c¢innosti patii i prodej uhli.
Druzstvo ma stfediskovou organizacni strukturu. Skldda se ze stfedisek spravy, rostlinné

vyroby, zivoc¢isné vyroby, dilen, stavby, kuchyn¢ a bytového hospodatstvi.

Vyznamnou produkci druzstva je produkce stfediska rostlinné vyroby. DruZstvo
hospodaii na 2230 ha zeméd¢lské pudy, z toho ca 1700 ha tvoii osevni plochu. Stredisko
vyrabi pSenici, zito, jeCmen, oves, hrach, fepku, brambory, kukufici, ostatni jednoleté picniny,

jetel, vojtésku, zelenou pici, seno, sendz, sildz a chlévskou mrvu.

Na stedisku Zivoc¢isné vyroby je 17 staji, z toho v deviti stajich je ustajen hovézi
dobytek a v osmi vepii. Soucasti zivocisného stiediska jsou i jatky, prostfednictvim nichz
zajistuje druzstvo jednu ze svych sluzeb — porazku. Produkce Zivocisné vyroby je také
vyznamnou produkci druZstva. Nejvyznamnéj$im produktem z hlediska trzeb je kravskeé
mléko. Vyznamnym piijmem druzstva je i jate¢ni prodej, ktery tvoii zejména piijmy z prodeje

bykd, jalovic, krav, vepit a prasnic.

Usek technickych sluzeb se sklada ze dvou dilen. Opravéfi zajist‘uji celoroéni chod
stajové mechanizace. Soucasti technickych sluzeb je doprava. Dopravnimi prostfedky je
zajist‘ovana vnitropodnikové a vnitrostatni doprava pro vlastni potiebu 1 pro cizi zédkazniky,
déale zajiSt‘uje rozvoz uhli. V zimnich a jarnich mésicich pfipravuji fidi¢i v dilndch sva
vozidla na STK, opravuji traktory, vleky a ostatni sezonni zemédélskou techniku a
mechanizaci.

Stredisko stavby opravuje a rekonstruuje budovy a stavby druzstva.

Stfedisko kuchyné zajiSt‘uje zdvodni stravovani jak pro zaméstnance, tak pro cizi

stravniky. Kuchyné denné uvaii kolem 100 obédu.

Sprava bytového hospodarstvi spravuje druzstevni bytovky a rodinné¢ domy, které

pronajima hlavné zaméstnanctm.



11. VYBRANE PRIMARNI FINANCNI UDAJE

11.1. Vybrané udaje rozvahy V tis. K¢

Radek

C.
C.1I1.
C.I11.8
C.lv
D.I.

Al
ALl
AV
AV
B.

B.l
B.1I
B.1II
B.111.10
B.IV
B.IV.1
B.IV.2
B.IV.3
C.

Polozka

AKTIVA CELKEM
Obézna aktiva

Zasoby netto

Kratkodob¢ pohledavky
Dohadné ucty aktivni
Kratkodoby finan¢ni majetek

Casové rozliSeni

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Rezervni fond, nedé€lit.fond a ostatni fondy ze zisku
Vysledek hospodafeni minulych let

Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi
Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Dohadné ucty pasivni

Bankovni Givéry a vypomoci

Bankovni uvéry dlouhodobé

Kratkodob¢ bankovni uvéry

Kratkodobé finan¢ni vypomoci

Casové rozliSeni

2002

109565
38773
30615

4537
195
3621
457

109565
63895
42045
19921

- 198
-18
45054
879
20092
8699
522
15384
15384
0

0

94

2003

104703
39777
27853

8284
21
3640
474

104703
57547
41013
20018

- 198
- 5834
47130

0
20459
11528
519
15143
15143

26

45

2004

106168
41167
27995

9037
1565
4135

278

106168
62058
40007
14272

-198
5283
44127
0
21457
9313
559
13357
13357

-17



11.2. Vybrané udaje vykazu ziskii a ztrat v tis. K¢

Radek  Polozka 2002
I. Trzby za prodej zbozi 3423
A. Néklady vynaloZené na prodané zboZzi 3013
Il. Vykony 67320
B. Vykonova spotieba 46244
+ Ptidand hodnota 21486
Odpisy hmotného a nehmotného dl. majetku 8355
G. Zm¢éna stavu rezerv a OP a komplex.nakladu p.o. 3
* Provozni vysledek hospodateni - 794
N. Nékladové uroky 1264
S. Dan z pfijmil za béznou ¢innost - 567
fololal Vysledek hospodateni za ucetni obdobi -18
Vysledek hospodareni pted zdanénim - 585

Celkové vynosy

11.3. Dalsi udaje pro vypocet ekonomickych ukazateld
Ptirtstek dlouhodobého hmotného majetku (DHM)

Trzby, vykony celkem

Cash flow - Cisty pen&zni tok z provozni &innosti

EBIT = vysledek hospodateni pted zdanénim + nakladové troky
Leasingové zavazky

Celkové zavazky = cizi zdroje + leasingové zavazky

Zavazky po lhuté splatnosti

Sazba dané z ptijmt pravnickych osob

2003
3600
3121

61636

44796

17319
8622

- 7901
929
-879
- 5834
- 6713

2004
2955
2474

69353

47038

22796
8803

5830
838
439

5283

5722

91541

2003
12119
72308
11651
6560
956
45083

28 %
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12. ANALYZA FINANCNIHO ZDRAVI VYBRANE FIRMY POMOCI
JEDNOTLIVYCH MODELYU

12.1. Model: Rychly test (Kralicek)

Sekundarni ukazatelé Hodnota Znamka
Vlastni kapital / celkova aktiva 58,5 % 1
Kratkodobé + dlouhodobé zavazky + finan¢ni majetek / 2,2 roku 1

bilanéni cash flow

Cash flow / trzby 16,1 % 1

HYV po zdanéni + uroky * (1 — danova sazba) / celkova 5,5 % 4
aktiva

Vysledna znamka = aritmeticky pramér (1+1+1+4) =175 Velmi dobry

Podle Rychlého testu P. Kralicka sice firma nedisponuje ,,vybornym® zdravim, ale ani
ji nehrozi vazné financni problémy. Podle testu je firma oklasifikovana znamkou 1,75, ktera
znadi, Ze jeji zdravi je velmi dobré.

Doba splaceni dluhu zcash flow skvotou vlastniho kapitalu zde charakterizuje
finan¢ni stabilitu firmy a z jednoduchého aritmetického priméru znamek, kterymi byly tyto
dva ukazatelé oklasifikovany, vychazi znamka 1. Znamena to, Ze firma je kapitalove silna a
nema problémy s tthradou zavazkd.

Dalsi dva ukazatele hodnoti vynosovou situaci. Jednoduchy aritmeticky primér Cash
flow v % trzeb a Rentability celkového kapitalu vychazi se znamkou 2,5, slovné je hodnocen
jako ,,velmi dobry*“ az ,,dobry*“. Znamena to, ze firma nezhodnocuje svilj majetek s nalezitou

intenzitou a s odpovidajicim vynosem.

12.2. Model: Index bonity

Rovnice: Bi =1,5* xi1 + 0,08 * xiz + 10 * Xiz+ 5 * Xia + 0,3 * Xis + 0,1 * Xis



Sekundarni ukazatele Hodnota

Cash flow / cizi zdroje

Celkova aktiva / cizi zdroje

Zisk pted zdanénim / celkové aktiva
Zisk pted zdanénim /celkové vykony
Zasoby / celkové vykony

Celkové vykony / celkova aktiva

Celkem

0,264
2,406
0,054
0,080
0,387
0,681

Vahy

1,5
0,08
10
5
0,3
0,1

Vazena

hodnota
0,396
0,192
0,539
0,396
0,116
0,068
1,707

48

Zastoupeni
v %
23,2
11,2
31,6
23,2

6,8
4,0
100

Tento index bonity, zvany téz indikator bonity a pouzivany hlavné v némecky

mluvicich zemich, hodnoti finan¢né-ekonomickou hodnotu firmy. Podle dosazeného vysledku

je situace ve firm¢ dobrd. Firma tedy dosahla podle stupnice vysledku, ktery neni ani

extrémné dobry, ani extrémné Spatny. Dalo by se Fict, ze tento index zafazuje firmu to tzv.

»sedé zony*, jak tento stav oznacuji nékteti autofi.

Index nejvice ovliviiuje ukazatel Zisk pfed zdanénim / celkova aktiva, jeho podil na

celkovém indexu je podstatny, tvoii 31,6 % indexu. Dal$im podstatnym ukazatelem je Cash

flow / cizi zdroje, jehoz podil na vysledném indexu je 23,2 %. Vyznamny vliv na celkovém

indexu ma 1 ukazatel Zisk pfed zdanénim / celkové vykony, ktery se na vysledné hodnoté

podili také z 23,2 %.

12.3. Model: Altmanova formule bankrotu (ZETA 83)

Rovnice: Zi=0,717* A+0,847*B + 3,107 *C+0,420*D + 0,998 * E
Hodnota  Vahy

Sekundarni ukazatele

Pracovni kapital / celkova aktiva

Zisk po zdanéni / celkova aktiva

Zisk pted zdanénim a Groky / celkova aktiva
Zakladni kapital / celkové dluhy

Celkové trzby / celkova aktiva

Celkem

0,300
0,050
0,062
0,887
0,681

0,717
0,847
3,107
0,420
0,998

Vazena
hodnota
0,215
0,042
0,193
0,373
0,680
1,503

Zastoupeni
v %
14,3

2,8
12,9
24,8
45,2
100
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Altmanova formule bankrotu pro firmy, které nemaji vefejné obchodovatelné akcie,
udava u sledované firmy hodnotu 1,503. Tato hodnota se nachazi opét v pasmu, kde se
nachazeji firmy, u kterych je financni situace nevyhranéna, nachazeji se v takzvané ,,Sedé
zO6n¢“. Tento vysledek udava, Ze finan¢ni situace ve firmé neni uspokojiva, ale také s velkou
pravdépodobnosti nehrozi firme v nejbliz§i dobé bankrot.

Nejvétsi vliv na model ZETA 83 ma ukazatel Celkové trzby / celkova aktiva, jeho
podil na celkovém ukazateli je 45,2 %. DalS§im podstatnym ukazatelem je Zakladni kapital /
celkové dluhy, ktery vypovida o finanéni stabilité firmy. Jeho podil na celkovém ZETA 83 je
24,8 %.

Nejmensi vliv na ukazatel ma Zisk po zdanéni / celkové aktiva, ktery se podili na
ZETA 83 pouze 2,8 %, vliv zbylych dvou ukazateli Pracovni kapital / celkova aktiva a Zisk

pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva je také nizky.

12.4. Model: IN 95

Rovnice:

IN95 = 0,24 * C'; +0,11~* EILSJIT +21,35* EBA{T +0,76 * VTAI\\I +0,10* KZ + KBO fAKBU -

-14,57 * \fYPII\I

Sekundarni ukazatele Hodnota Vahy Viazena Zastoupeni
hodnota v %

Aktiva / cizi zdroje 2,406 0,24 0,577 15,0

EBIT / nakladové uroky 7,828 0,11 0,861 22,3

EBIT / celkova aktiva 0,062 21,35 1,319 34,2

Celkové vynosy / celkova aktiva 0,862 0,76 0,655 17,0

Obézna aktiva / kratkodobé zavazky a 4,420 0,10 0,442 11,5

kratkodobé bankovni Gvéry

Zavazky po lhite splatnosti / trzby 0 - 14,57 0 0

Celkem 3,854 100

EBIT = zisk pfed Groky a zdanénim — je castka, kterd miize byt rozdélena mezi véfitele,

vlastniky a stat.
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Index divéryhodnosti IN 95, ktery zhotovili manzelé Neumaierovi, udava u sledované
firmy hodnotu 3,854 a v porovnani s klasifika¢ni tabulkou udava vysledek, ktery je odlisny od
vysledkii v modelech, které jsem zatim pouzila. Pokud je IN 95 vétsi nez 2, pak podle
manzelll Neumaierovych miizeme piedvidat uspokojivou financni situaci. V ptfedchozich
modelech se firma nachazela v nevyhranéné situaci, tzv. Sed¢ zong¢.

Tento index tvofil z nejveétsi ¢asti ukazatel EBIT / celkova aktiva. Jejich podil je 34,2
%, takZe tvoii vice nez jeho tfetinu. Vyznamnym ukazatelem je také EBIT / ndkladové troky

— 22,3 %. Vliv ostatnich ukazateld neni tak velky, pfesto je u vSech vétsi nez 10 %.

12.5. Model: IN 99

Rovnice: IN99 =- 0,017 * CAZ +4,573* EBA{T +0,481* V:'\\I +0,015* KZSAK\BU

Sekundarni ukazatelé Hodnota Vahy Viazena Zastoupeni
hodnota v %

Celkova aktiva / cizi zdroje 2,406 - 0,017 - 0,041 -5,7

EBIT / celkova aktiva 0,062 4,573 0,283 39,2

Celkové vynosy / celkova aktiva 0,862 0,481 0,415 57,4

Obézna aktiva / (kratkodobé zavazky 4,420 0,015 0,066 91

a kratkodobé bankovni Gvéry)

Celkem 0,723 100

EBIT = zisk pfed uroky a zdanénim — je ¢astka, ktera miiZze byt rozdélena mezi véfitele,

vlastniky a stat.

IN 99 pohlizi za firmu z hlediska vlastnika. Urcuje, zda firma vytvari hodnotu, zda
tvoii ekonomicky zisk. U sledované firmy vysel IN 99 v hodnoté 0,723, ktery vypovida podle
klasifika¢ni tabulky o tom, ze firma spiSe hodnotu netvofi. Firma sice hodnocenim pomoci
tohoto indexu nedosédhla té nejmén¢ ptiznivé situace, ktera klasifikuje firmy jako firmy, které
hodnotu netvofi, ale pfesto se zatadila do horsi kategorie s nevyhranénym vysledkem.

Ptfevaznou cast indexu tvoti ukazatel Celkové vynosy / celkova aktiva, ktery tvori 57,4
% indexu. Zastoupeni ukazatele EBIT / celkova aktiva je také podstatny, tvori 39,2 % indexu.

Zbylé dva ukazatele maji na indexu nepatrny podil.
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12.6. Model: IN 01

Rovnice:
INO1=0,13* CAZ +0,04* @ +3,92* EBIT +0,21* VTA[\I +0,09 * KZSI:;LIU
Sekundarni ukazatelé Hodnota Vihy Viazena Zastoupeni
hodnota v %
Celkova aktiva / cizi zdroje 2,406 0,13 0,313 21,6
EBIT / nakladové Groky 7,828 0,04 0,313 21,6
EBIT / celkova aktiva 0,062 3,92 0,242 16,8
Celkové vynosy / celkova aktiva 0,862 0,21 0,181 12,5
Obézna aktiva / (kratkodobé zavazky 4,420 0,09 0,398 27,5
+ kratkodobé bankovni véry)
Celkem 1,447 100

EBIT = zisk pted uroky a zdanénim — je ¢astka, ktera miiZe byt rozdélena mezi véfitele,

vlastniky a stat.

IN 01 byl zkonstruovan, aby bylo mozno rozeznat, zda firma tvoii hodnotu, nebo
pfipadné zda se blizi bankrot. Firmy z hodnotou vyssi nez 1,77 podle indexu tvoti hodnotu,
firmy s hodnotou niz$i nez 0,75 spéji k bankrotu. Sledovana firma dosahla hodnoty indexu
1,447 a to znamena, Ze se nachazi v tzv. Sedé zoné, neda se tedy s vétsi pravdépodobnosti fici,
zda firma tvoti hodnotu, nebo zda ma vyraznéjsi finan¢ni problémy.

Nejvyssi vliv na hodnotu indexu mé ukazatel Obézna aktiva / kratkodobé zavazky a
kratkodobé bankovni uvéry, jeho podil na tomto indexu je 27,5 %, vétsi podil maji také
ukazatelé Celkova aktiva / cizi zdroje a EBIT / nédkladové troky, které se podili na celkové
hodnoté indexu 21,6 %. Zastoupeni vSech ukazatelii je v tomto indexu nejvice rozlozené

V porovnani s ostatnimi pouzitymi modely.
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12.7. Model: Beermanova diskriminaé¢ni funkce

Rovnice:

BDFi = 0,217 * Xi1 + (-0,063) * Xi2 + 0,012 * Xis + 0,077 * Xia + (-0,105) * xi, + (-0,813) * X

+ 0,165 * xi7 + 0,161 * Xis + 0,268 * Xis + 0,124 * Xij10

Sekundarni ukazatelé Hodnota Viahy Viazena Zastoupeni
hodnota v %
Odpisy DHM / (pocate¢ni stav DHM + 0,132 0,217 0,029 414
+ prirtstek)
Prirastek DHM / odpisy DHM 1,377 - 0,063 - 0,087 - 1243
Zisk pted zdanénim / trzby 0,079 0,012 0,001 14
Zavazky vuci bankam / celkové dluhy 0,296 0,077 0,023 329
Zasoby / trzby 0,387 -0,105 - 0,041 - 586
Cash flow / celkové dluhy 0,258 -0,813 - 0,210 - 3000
Celkové dluhy / celkova aktiva 0,425 0,165 0,070 1000
Zisk pred zdanénim / celkova aktiva 0,054 0,161 0,009 129
Trzby / celkova aktiva 0,681 0,268 0,183 2614
Zisk pted zdanénim / celkové dluhy 0,127 0,124 0,016 229
Celkem - 0,007 100

DHM = dlouhodoby hmotny majetek (investi¢ni)

Beermanova diskriminacni funkce hodnoti soucasnou situaci firmy a ptfedpovida vyvoj
v femeslnych a vyrobnich firmach. D¢lici hodnotou , oddélujici prosperujici firmy od
neprosperujicich, je hodnota 0,3, pfiemz ¢im mensi je vyslednd hodnota diskriminaéni
funkce, tim lepsi finan¢ni vyvoj je mozné predikovat pro danou firmu.

Pro sledovanou firmu vysla diskrimina¢ni funkce v hodnoté — 0,007, a tim mohu firmu
podle klasifika¢ni stupnice zatadit do firem hospodaticich velmi dobfe.

Vzhledem K nizké vysledné hodnoté a struktuie této funkce vychazi velmi extrémni
procentni hodnoty vlivu. Nejvétsi vliv na celkovy vysledek mél ukazatel Cash flow / celkové
dluhy, ktery se na celkové hodnoté podilel z 3000 %, pokud jeho hodnotu porovnam

s hodnotou vysledného indexu. Dal§imi podstatnymi ukazateli jsou Trzby / celkova aktiva,
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ktery se podilel na celkové hodnoté¢ 2614 % a ukazatel Priristek DHM / odpisy DHM, ktery
se na celkové hodnoté funkce podilel 1243 %. Vyznamny vliv mél i ukazatel Celkové dluhy /
celkova aktiva s podilem 1000 %.

Beermanova diskrimina¢ni funkce se z praktickych zkuSenosti nedoporucuje pouzivat
V obchodnich firméch. Sledovana firma je vSak zeméd¢€lské a obchodni druzstvo s trzbami a
naklady z prodeje a na nakup zbozi tvoficimi cca 3 % z celkovych vynost a celkovych
nakladi, takze jeji hlavni a rozhodujici Cinnost je rostlinna a zZivoc¢iSna vyroba. Myslim si

tedy, Ze je mozné k vysledkim této diskriminacni funkce pfihlédnout.

12.8. Model: Taflertiv bankrotni model

Rowvnice: Z=0,53*R1++0,13*+ 0,18 * R3 + 0,16 * R4

Sekundarni ukazatelé Hodnota Vahy  VaZena  Zastoupeni
hodnota v %
Zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky 0,614 0,53 0,326 57,0
Obézna aktiva / cizi kapital 0,933 0,13 0,121 21,2
Kratkodobé zavazky / celkova aktiva 0,088 0,18 0,016 2,8
Trzby celkem / celkova aktiva 0,681 0,16 0,109 19,0
Celkem 0,572 100

Podle Taflerova bankrotniho modelu maji firmy s hodnotou této diskrimina¢ni rovnice
vétsi nez 0,3 malou pravdépodobnost bankrotu, u firem s hodnotou nizsi nez 0,2 lze ocekavat
bankrot s vyssi pravdépodobnosti. Sledovana firma s vysledkem 0,572 patii do kategorie
firem s mensi pravdépodobnosti bankrotu. Tato funkce hodnoti firmu Iépe, nez vétSina
pouzitych modeld. Ve vétsin€ modelt se firma nachdzi ve tzv. ,,Sedé” nevyhranéné zong,
avsak tato funkce ptedpovida firmé, Ze ji v nejbliz§i dob¢ bankrot nehrozi.

Nejveétsi a podstatny vliv na velikost hodnoty ma ukazatel Zisk pfed zdanénim /
kratkodobé zavazky s 57 %. Vyznamnym ukazatelem je i ukazatel Obézna aktiva / cizi kapital
s 21,2 % a Trzby celkem / celkova aktiva s 19 %. Ukazatel Kratkodobé zavazky / celkova

aktiva ma nepatrny vliv na celkové hodnot¢ a to 2,8 %.
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12.9. Model: Ekonomicka pridana hodnota (EVA)
Rovnice: EVA = NOPAT —WACC*C

NOPAT = EBIT * (1 — danova sazba) =
= zisk pfed uroky a zdanénim * ( 1 — daflova sazba) =
= (5722 +838) * (1-0,28) =4723
WACC (primémé néklady na kapital):
Podil vlastniho kapitalu k celkovému kapitalu: 0,585
Podil cizich zdroju k celkovému kapitalu: 0,415
C = investovany kapital ve firm¢ = CA — KZ = 106168 — 9313 = 96855

PoZadovana mira vynosnosti * Urokovi sazba ** WACC EVA
3% 6,3 % 3,6 % *** + 1236 ****
5% 6,3 % 4,8 % +74
5,2% 6,3 % 4,88 % 0
6 % 6,3 % 5,4 % - 507
8 % 6,3 % 6,6 % - 1633

* Z vlozeného kapitalu

** placena z cizich zdroji (prumérny trok placeny z bankovnich aveért)

*** WACC =0,03 *0,585 + 0,063 * (1-0,28) * 0,415 =3,6 %

**xx EVA = 4723 - 0,036 * (106168 — 9313) = 4723 — 3487 = + 1236 tis. K¢

EVA piedstavuje odhad skute€ného ekonomického zisku podniku za rok. Naklady
kapitalu zde ptedstavuji alternativni (oportunitni) ndklady veskerého pouzitého kapitalu,
zatimco UCetni zisk nezohlednuje ndklady vlastniho kapitalu. Bohatstvi investor roste,
jestlize je ukazatel EVA kladny.

Z tabulky vyplyva, ze pokud budu pocitat ndklady na veSkery cizi kapital pomoci
urokové sazby 6,3 % pfti danové sazbé 28 %, bude ekonomické ptidand hodnota kladna
do hodnoty pozadované miry vynosnosti z vlozenych vklada 5,2 %. Pfi vyssi pozadované
mife vynosnosti Z vlozenych vkladi ma pak jiz EVA zapornou hodnotu.

Hodnota 5,2 % je Vv porovnani s vynosovymi sazbami bezrizikovych statnich
dluhopisii vyssi, protoZe vynosy téchto cennych papirti se pohybuji kolem cca 3 %. AvSak

Vv ptipad¢ sledované firmy je pii stanovovani pozadované miry vynosnosti investorem treba
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jesté zohlednit kromé bezrizikové sazby také citlivost vynosnosti na zmény trhu, riziko

investice nebo rizikovost trhu.

Rovnice: EVA = (ROE —re) * VK

ROE = zisk po zdanéni / vlastni kapital = 8,5 %

ROE PoZadovana mira vynosnosti re Vlastni kapital (VK)

8,5% 3%
8,5% 6 %
8,5% 8,5%
8,5 % 10 %

62058
62058
62058
62058

EVA

+ 3413
+ 1551
0
-931

Urokova sazba u bezrizikovych cennych papirti se pohybuje kolem hodnoty cca 3 %

(r). U sledované firmy ROE (vynosnost vlastniho kapitalu) ptesahuje bezrizikovou sazbu o

5,5 %. Pii pozadované mife vynosnosti do 8,5 % je mozno zatadit firmu dle klasifikace

ministerstva primyslu a obchodu hodnotu do 1. skupiny podniki tvoticich hodnotu. Pokud by

vlastnici pozadovali miru vynosnosti vyssi (nad 8,5 %), fadila by se firma do skupiny druhé,

do firem, které sice hodnotu netvofi, ale jejich ROE pfevysSuje bezrizikovou sazbu.

12.10. Model: Index bonity IB ( Griinwaldiv index )

Rovnice: IB = 1. ol
a e | p u

A E L P T U
—+ = —t —+ —
6 t

Sekundarni ukazatelé

Hodnota

(Zisk pted uroky a zdanénim / aktiva) / primérna urokova mira z ptijatych uvéra 0,981

(Zisk po zd. / vlastni kapitél) / primérnéd zdanéna urokova mira z ptijatych avéria 1,877

((Kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek) / kratkodobé zavazky) / 1,2

((Obézna aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé bank. uvéry)/zasoby) / 0,7

((Zisk + odpisy)/dluhy / 0,3
(Zisk pred uroky a zdanénim/aroky) / 2,5

Celkem vaZeny aritmeticky pramér

1,179
1,625
1,041
3,131
1,639
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Index bonity IB informuje o aktualnim stavu finan¢niho zdravi podniku. Pokud je
pomoci vazeného aritmetického priméru vypocten alespont jeden bod a vice, pak index
vypovida o uspokojivém financnim zdravi. U sledované firmy m¢l index hodnotu 1,639, ktera
piifazuje firm¢ ,,dobré zdravi“. Firma spliiuje 1 dalSi dvé podminky této kategorie, kdy
provozni pohotova likvidita 1 ukazatel irokového kryti je vyssi nez jeden bod. Firma sice
nedosahuje té nejlepsi mozné kategorie ,,pevného zdravi* s vysledkem indexu nad dva body,
avSak je schopna udrzet stabilitu podniku pfi pfechodnych nesnazich z provozni ¢innosti a je
schopnd splacet své zadvazky. Jedna se o firmu se sttedni mirou rizika.

Nejvice ovlivnil velikost indexu ukazatel Urokového kryti, ktery ptispél k velikosti
indexu 3,131 body. Vyznamnym ukazatelem je také ukazatel Rentability vlastniho kapitalu,
ktery k hodnoté indexu ptispél 1,877 body a Kryti zasob pracovnim kapitalem, které ptispélo
1,625 body. Ostatni ukazatelé maji hodnotu blizkou 1 bodu.

12.11. Model: Operaéni program Zemédélstvi

Pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi pro Operaéni program ZemédéElstvi se pouziva
devét ekonomickych ukazateldi rentability, stability, aktivity a likvidity, kterym jsou na
zakladé dosazeného vysledku pfidéleny body. MozZzné je dosdhnout maximalné 31 bodu.

Vypocty se provadi za posledni tii Gcetn€ uzaviena obdobi.

Sekundarni Hodnota Body Hodnota Body Hodnota Body

ukazatelé r. 2002 r. 2002 r. 2003 r.2003 r.2004 r.2004
ROA -0,7% 1 -7,5% 1 5,5% 3
Dlouhodoba 18,0 % 1 13,4 % 1 18,2 % 1
rentabilita
Pfidand hodnota / 43,6 % 3 36,1 % 3 46,0 % 2
vstupy
Rentabilita vykoni 10,7 % 2 1,1% 1 20,2 % 3
z cash flow
Celkova 40,3 % 5 45,0 % 5 41,6 % 5

zadluzenost



Urokové kryti - 0,63krat

Doba splatnosti 5,06 rokii
dluht z cash flow

Kryti zasob CPK 0,99k 4t
Celkova likvidita 4,72krat

Body celkem

Aritmeticky primér za rok 2002 — 2004 = (22 + 19 + 28 ) = 23 bodu

22

- 8,5krat
16,34 roka

1,03krat
3,61 krat

19

6,95krat
2,85 roku

1,15krat
4 52krat

3

28

57

Operacni program Zeméd¢lstvi zafazuje sledovanou firmu do kategorie B, ktera je

klasifikovana od 17,01 do 25,00 bodid a tim firmu klasifikuje jako podnik, ktery spliuje

podminky finan¢niho zdravi. Znamena to tedy, ze firma muze z pohledu finan¢niho zdravi

Cerpat financni podpory u fondii Evropské unie. AvSak k Cerpani téchto finanénich podpor

musi firma spliiovat jeSt¢ mnoho dalSich podminek, které zvefejiiuje ministerstvo

zemedélstvi.
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13. POROVNANI VYSLEDKU JEDNOTLIVYCH MODELU FINANCNIHO
ZDRAVI

Nasledujici tabulka shrnuje vyslednd hodnoceni jednotlivych modeli finan¢niho

zdravi:
Nizev modelu Hodnoceni modelu
Rychly test Vyborny Velmi dobry (1,75 Dobry Spatny Ohrozen insolvenci
[primérnd znamka 1]  [primérnd zndmka 2] [prim. znamka 3] [primérna znamka 4] [primér. znamka 5]
Index bonity Extrémné dobra ~ Velmi dobra Dobra Urdité problémy Spatna Velmi Extrémné
(1,707 [0 az +1] $patna $patna

[+3 a vice] [+2 az +3] [+1 az+2] [-1az 0] [-2 az -1] [-3 az-2]

ZETA 83 Uspokojiva financni situace Sedi zéna (1,503) Mozny bankrot
[2>29] [1,2<Z<29] [Z2<12]
IN95 Uspokojiva finanéni situace (3,854) Seda zona Mozny bankrot
[IN95 > 2] [1 <IN95<2] [IN95 <1]

IN99 Vytvati hodnotu Spise tvori hodnotu Nelze urcit SpiSe netvoii (0,723) Netvoii hodnotu

[IN99 >2,070] [1,420 <IN99<2,070]  [1,089<IN99<1,420] [0,684 < IN99< 1,089] [IN99 < 0,684]
INO1 Vytvati hodnotu Seds zéna (1,447) Mozny bankrot

[INO1 >1,77] [0,75 <INO1 < 1,77] [INO1 < 0,75]
BDF Velmi dobte (- 0,007) Dobie Primérné Spatné
[do0,2] [0,2 a7 0,25] [0,25 a7 0,35] [nad 0,35]
TAFLER Mali pravdépod. bankrotu (0,572) Sedé z6na Vyssi pravdépodobnost bankrotu
[2>0,3] [02<Z<0,3] [2<0,2]
IB Griinwald Pevné zdravi Dobré zdravi (1,639) Slabsi zdravi Churaveéni
[2 body a vice] [1,0 az 1,9 bodu] [0,5 az 0,9 bodu] [méné nez 0,5 bodu]

OP Zeméd. Kategorie A Kategorie B (23 b.) Kategorie C Kategorie D Kategorie E

[od 2501 d031,00] [od17,01d02500] [0od 1501do17,00b] [od 12,51 do1500]  [od 9,00 do 12,50]

Ze souhrnné tabulky je patrné, ze pouzit¢ modely hodnoti sledovanou firmu spise
kladn¢. Modely by se daly rozdélit do &ty skupin. Za jednu skupinu by mohly byt
povazovany ukazatelé, které charakterizovaly sledovanou firmu jako firmu se stabilnim,
pevnym finanénim zdravim. Pevné zdravi vypovida investorim a véfitelim o nizké mife
rizika a divéryhodnosti podniku.

O pevném zdravi jednoznacné¢ vypovidd IN9S5, ktery hodnoti finan¢ni situaci
v podniku jako uspokojivou. Také Beermanova diskriminacni funkce hodnoti finan¢ni zdravi
velmi dobie. Tafleriv bankrotni model predikuje podniku malou pravdépodobnost bankrotu.

Skupinu, ktera sice necharakterizuje finanéni zdravi tou nejlep$i hodnotou, piesto ale
urcuje zdravi podniku jako dobré, tvori ukazatel Rychly test (Kralicek), ktery charakterizuje
situaci ve firm¢ jako velmi dobrou. Také Index bonity hodnoti finan¢ni situaci jako dobrou.

Dobré zdravi predikuje i Griinwaldiv IB a také Operacni program Zemédé€lstvi zatazuje
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podnik do kategorie B, ¢imz vyjadiuje, ze spliiuje podminky finanéniho zdravi. Dalo by se
fict, ze firma je pomoci téchto modeli zatazena do ptiznivejsiho pasma tzv. ,,Sedé” zony.

Do tieti skupiny bych zaradila indexy, které konkrétn¢ urcuji situaci firmy jako
nevyhranénou, do tzv. Sedé zony. Prvnim indexem, ktery urcil, Ze neni mozné s dostateCnou
pravdépodobnosti predvidat, jakym smérem se bude vyvijet finan¢ni situace firmy, je
Altmanova ZETA 83, k podobnému vysledku dosel i index INO1 manzeli Neumaierovych.

Nejméné piiznivé hodnoceni finan¢niho zdravi firmy bylo oklasifikovano indexem
IN99, ktery akceptuje pohled vlastnika. Tento index ur€il, Ze firma hodnotu pro majitele spiSe
netvofi. V hodnoceni tohoto indexu se firma zatadila do nejméné ptiznivého pasma tzv. ,,Sedé
zony“, kdy ve firm¢ pievazuji problémy.

Nevyhranénou situaci potvrzuji i vypocty Ekonomické ptidané hodnoty (EVA), ktera
hodnoti, zda firma tvofi ekonomicky zisk, zda vytvati hospodaiskou ¢innosti hodnotu, ktera
prevysSuje urovenn nakladli kapitdlu vazaného v jejich aktivech. Pii vypoctu EVA pomoci
Cistého provozniho zisku a primérnych nakladt na kapital tvoti firma hodnotu do hodnoty
pozadované vynosnosti vlastnikii 5,2 %. Tato hodnota je podle mého nazoru pfiili§ nizka,
protoze urokovy vynos z bezrizikovych cennych papiri je cca 3 % a pifi poZadované
vynosnosti do 5,2 % by rizikova prémie za finan¢ni situaci ve firm¢ byla pfili$ nizka.

EVA pocitand pomoci rentability vlastniho kapitalu a pozadované vynosnosti je pro
vlastniky ptiznivéjsi. Protoze ROE je 8,5 %, je limitem pro pozadovanou vynosnost, zda
firma hodnotu tvofi nebo netvofi, hodnota 8,5 %. Pokud by vlastnici pozadovali vynosnost
vy$s§i, firma by hodnotu netvofila. PoZzadovana vynosnost do 8,5 % je mnohem realnéjsi, nez
hodnota do 5,2 %, pfesto bych se ptiklanéla zatadit v ptipad¢ ukazatele EVA podnik do tzv.
»Sedé nevyhranéné zony*.

Celkové je tedy finan¢ni zdravi firmy hodnoceno v rozmezi zdravi pevného az
k nevyhranéné financni situaci, pouze podle jednoho indexu (IN99) ve firmé pievazuji

problémy, 1 kdyz 1 v tomto pfipad¢ se firma jesté nachazi v tzv. ,,Sedé zon¢*.
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14. POROVNANI MODELU FINANCNIHO ZDRAVI SOHLEDEM NA
STRUKTURU A VLIV POMEROVYCH UKAZATELU NA VYSLEDNOU
HODNOTU MODELU

V nasledujici tabulce je zobrazen piehled vSech modeld, jejichz zdkladem byla

diskriminaé¢ni rovnice:

Pof. Index bonity 0-20 20-40 40-60 60-80 80-100
1. Zisk pted zdanénim / celkova aktiva 31,6
2. Cash flow / cizi zdroje 23,2
3. Zisk pted zdanénim / celkové vykony 23,2
4. Celkova aktiva / cizi zdroje 11,2
5.  Zasoby / celkové vykony 6,8
6. Celkové vykony / celkova aktiva 4,0
Pof. ZETA 83 0-20 20-40 40-60 60-80 80-100
1. Celkové trzby / celkova aktiva 45,2
2. Zékladni kapital / celkové dluhy 24,8
3. Pracovni kapital / celkova aktiva 14,3
4. Zisk pted zdan. a tiroky / celkova aktiva 12,9
5. Zisk po zdanéni / celkova aktiva 2,8
Poi. |N 95 0-20 20-40 40-60 60-80 80-100
1. EBIT /celkova aktiva 34,2
2. EBIT / nakladové uroky 22,3
3. Celkové vynosy / celkova aktiva 17,0
4. Celkova aktiva / cizi kapital 15,0
5. Obézna aktiva / kratkodobé zavazky 11,5
6. Zavazky po lhité splatnosti / trzby 0
Poi. |N 99 0-20 20-40 40-60 60-80 80-100
1. Celkové vynosy / celkova aktiva 57,4
2. EBIT / celkova aktiva 39,2

Vliv vaZenych ukazatelii na index v %
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7. Zavazky vici bankam / celkové dluhy 329
8.  Zisk pted zdanénim / celkové dluhy 229
9. Zisk pted zdanénim / celkova aktiva 129
10. Zisk pfed zdanénim / trzby 14

NEJCASTEJI ZASTOUPENE SEKUNDARNI POMEROVE UKAZATELE:

ZISK / CELKOVA AKTIVA

Zisk / celkova aktiva je pomérovy ukazatel, ktery se vyskytuje ve vSech pouzitych
modelech kromé Taflerova bankrotniho modelu. Patii do skupiny ukazatelti rentability.
Vyskytuje se zde v podobach:
Zisk pted zdanénim / celkova aktiva — u modeld Index bonity, Beermanova diskriminaéni fce
Zisk pted zdanénim a uroky (EBIT) / celkové aktiva — u modeltt ZETA 83, IN95, IN99, INO1,
Griinwaldiv 1B
Zisk po zdanéni / celkova aktiva — u modelu ZETA 83
Zisk po zdanéni a zdanéné uroky / celkova aktiva — u modelu Kralickova Rychlého testu
V OP Zemédélstvi je pouZzit k vypoctu rentability celkového kapitdlu upraveny provozni
vysledek.

Podobny vliv na vyslednou hodnotu celkového indexu maji tyto modely:

Vlivv % Modely
0-20 ZETA 83 (obé podoby rentability), INO1, Griinwaldiv IB
20 - 40 Index bonity, IN95, IN99

Nizky vliv na celkové finan¢ni zdravi mél v porovnani s ostatnimi ukazateli ukazatel
Zisk pted zdanénim / celkova aktiva také v Beermanové diskriminaéni funkci.

Celkové se tedy vyskytuje ukazatel Zisk / celkova aktiva ve vSech pouzitych
modelech, kromé Taflerova bankrotniho modelu, avSak jeho vliv na vyslednou hodnotu
finan¢niho zdravi je vétSinou nizky. Vyssiho vlivu dosahuje pouze v rozmezi 20 — 40 % u

modelid Indexu bonity, IN95 a IN99.
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VYNOSY, VYKONY nebo TRZBY / CELKOVA AKTIVA

Druhym nejcastéji se vyskytujicim ukazatelem ve sledovanych modelech finanéniho
zdravi je pomérovy ukazatel v podobach Celkové vynosy nebo vykony nebo trzby / celkova
aktiva. Jednotlivé modely obsahuji ukazatel v téchto podobach:
Celkové trzby (vykony) / celkova aktiva — Index bonity, ZETA 83, Beermanova
diskriminacni funkce, TaflerGiv bankrotni model
Celkové vynosy / celkova aktiva — IN95, IN99, INO1
V Rychlém Kralickové testu, Griinwaldoveé IB a v OP Zemé&délstvi se ukazatel nenachézi.

V modelech tvotfenych diskrimina¢ni funkci jsou vlivy pomérového ukazatele na
celkovou hodnotu nésledujici:

Vlivv % Modely

0-20 Index bonity, IN95, INO1, TaflerGiv bankrotni model
20 - 40
40 - 60 ZETA 83, IN99

Také v Beermanové diskriminacni funkci ma tento ukazatel velky vliv. Je zde na
druhé pozici ve velikosti vlivu po ukazateli Cash flow / celkové dluhy.

Celkové se tento ukazatel Trzby (vynosy, vykony) / celkova aktiva vyskytuje méné
Casto nez predchozi ukazatel Zisk / celkova aktiva. Z deseti posuzovanych modeli byl
soucasti sedmi modelli, v ostatnich tfech modelech se nevyskytoval. Na ¢ast modeli mél
ukazatel vliv nizky a na ¢ast modelii podstatny. Nizky vliv mél na modely Index bonity, IN95,
INO1 a Tafleriv bankrotni model. Podstatny vliv mél na modely ZETA 83, IN99 a

Beermanovu diskriminacéni funkci.

CELKOVA AKTIVA / CIZ{ ZDROJE

Pomérovy ukazatel charakterizujici financéni strukturu, finanéni stabilitu firmy je
soucasti pouze Ctyfech sledovanych modeld. Jsou to nasledujici modely uspofadané podle
velikosti vlivu:
Vlivv % Modely
0-20 Index bonity, IN95, IN99

20 - 40 INO1
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Ukazatel Celkova aktiva / celkové zdroje je jest€¢ méné CastéjsSi nez predchozi dva
ukazatelé. Z deseti posuzovanych modell se vyskytuje pouze u ¢tyf modelt. Vétsinou je jeho

vliv na celkovou hodnotu indexti maly, do 20 %. Pouze u modelu INOI je jeho vliv 21,6 %.

OBEZNA AKTIVA / KRATKODOBE ZAVAZKY A KRATKODOBE BANKOVNI
UVERY
Pomérovy ukazatele Obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni

uveéry je ukazatelem bézné likvidity a vyskytuje se ve ¢tyfech z deseti posuzovanych modela.

Velikost vlivu na jednotlivé modely je rozliSena v nasledujici tabulce:
Vlivv % Modely

0-20 IN95, IN99

20 - 40 INO1

Pomoci ukazatele je pocitano 1 finanéni zdravi v OP Zemédélstvi, kde se ale
nezahrnuji do Ccitatele celkovd obéZna aktiva, ale obéZna aktiva ponizend o dlouhodobé
zavazky. V OP Zeméd¢lstvi dosahuje hodnoceni po vSechny tfi roky maximalniho poctu
bodl.V ptipadé modeld IN95 a IN99 je vliv ukazatele nizky, do 20 %, u ukazatele INO1
dosahuje vliv 27,5 % a jeho vliv je v tomto modelu ve sledované firm¢ nejvyssi v porovnani

s vlivem ostatnich ukazatelu.

EBIT / UROKY
Dalsim ukazatele, ktery se objevuje ve ¢tyfech modelech, je ukazatel urokového kryti.
Jeho vliv na hodnotu finan¢niho zdravi je nasledujici:

Vlivv % Modely
20 - 40 IN95, INO1, Griinwalduv IB

V OP Zemeédélstvi je EBIT v ditateli nahrazen upravenym provoznim
vysledkem a pfispiva do vysledného poctu bodl v prvnich dvou hodnocenych letech
minimalnim poctem bodi a az ve tfetim roce, v roce 2004, dosahuje maximalniho poc¢tu bodu.

Celkové je ale ukazatel urokového kryti jednim z ukazatell, které maji vétsi vliv na

vyslednou hodnotu finan¢niho zdravi.
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CASH FLOW / CIZi ZDROJE

Ukazatel Cash flow / cizi zdroje tvoii soucast tiech modelt. V Indexu bonity je jeho
vliv 24,5%. Déle je tento ukazatel obsazen v podob& Celkové dluhy / celkova aktiva
Vv Beermanové diskrimina¢ni funkci, kde se také fadi mezi ukazatele s vétSim vlivem na
vyslednou hodnotu finanéniho zdravi. V Griinwaldové IB je ukazatel ve formé (Zisk + opisy)
/ dluhy a svou velikosti 1,041 bodu patii mezi ukazatele, kteti pfispivaji méné k vysledné

hodnoté tohoto indexu. Jeho podil na celkové hodnoté je 10,6%.

ZISK / TRZBY (VYKONY)

Ukazatele Zisk / trzby (vykony) je dal$sim ukazatelem rentability a je soucasti dvou
modelll z vybraného souboru modeld. V Indexu bonity se nachazi v podobé Zisk pied
zdanénim / celkové vykony. Jeho vliv na celkovou hodnotu indexu je 23,2%. Druhym
modelem, ve kterém se tento ukazatel vyskytuje, je Beermanova diskriminacni funkce, a to
Vv podobé Zisk pied zdanénim / trzby. V tomto modelu ma ukazatel velmi nizky vliv na

vyslednou hodnotu diskriminaéni funkce.

ZASOBY / TRZBY (VYKONY)
Pomérovy ukazatel Zasoby / trzby (vykony) je soucasti dvou modelii finan¢niho
zdravi, a to Indexu bonity a Beermanovi diskrimina¢ni funkce. U obou modelt mé ukazatel

nizky vliv na vyslednou hodnotu finanéniho zdravi.

CELKOVE DLUHY / CELKOVA AKTIVA

Poslednim ukazatelem, ktery je podobny pro dva ze sledovanych modeld, je pomérovy
ukazatel Celkové dluhy / celkova aktiva, ktery patfi v Beermanové diskrimina¢ni funkci do
skupiny ukazatelll s podstatnym vlivem na celkovou hodnotu modelu. V OP Zemé&délstvi
dosahuje po celé sledované tii roky nejvyssiho poctu moznych bodi a tim ptispiva k vy$Simu
vyslednému poctu bodt.

Ukazatel patii do skupiny ukazatelli zadluZenosti a v obou modelech se vyznamné

podili na vysledné hodnoté finan¢niho zdravi.

Dalsi pomérové ukazatele, které jsou soucasti uvedenych modeld, se jiz nevyskytuji
shodné ve dvou ani vice modelech, nejsou tedy spole¢né pro vice modeli. Mnoho z nich ma
podobu netradi¢nich, rizné modifikovanych pomérovych ukazateld, kterymi se pak od

ostatnich modelt odlisuji.
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15. ZAVER

Cilem této prace bylo porovnat jednotlivé modely financniho zdravi. Jako prvni
zpusob porovnani jsem zvolila vypocet financniho zdravi zvoleného podniku pro kazdy

model. Podle dosazenych vysledki jsem rozdélila modely do ¢tyfech skupin:

Charakteristika finan¢niho Modely finanéniho zdravi
zdravi
Pevné zdravi IN95, Beermanova diskrimina¢ni funkce, Taflertv

bankrotni model

Dobré zdravi Kralickiv Rychly test, Index bonity, Griinwaldiv 1B,
OP Zeméd¢lstvi

Nevyhranéna ,,Sedd* zoéna ZETA 83, INO1

Slabé zdravi IN99

Z vytvotreného piehledu mohu konstatovat, Ze pouzité modely klasifikovaly finan¢ni
zdravi firmy spiSe kladné, ¢ast pozorovanych modelt klasifikovalo finanéni situaci v podniku
jako nevyhranénou. Zadny zmodelti neklasifikoval situaci v podniku jako bankrotni,
nepiedpovidal firmé s vétsi pravdépodobnosti tzv. ,,churavéni®.

Pevné zdravi, a tim i nizkou miru rizik pro investory a véfitele, diveéryhodnost firmy,
stabilitu firmy pfi vaznéjSich problémech v provozni oblasti i pfi ohrozeni z vnéj$iho okoli
podniku, pfedpovidaji firmé¢ modely IN95, Beermanova diskrimina¢ni funkce a Taflertv
bankrotni model.

Dobré zdravi, o kterém vypovidaji modely Kralickiv Rychly test, Index bonity,
Griinwaldiv IB a Operaéni program Zemédélstvi, vypovida o udrzeni stability v podniku
spiSe pfi prechodnych problémech v provozni oblasti, riziko pro investory a véftitele je zde
vy$§i, nez u pevného zdravi. Podnik je schopen dostat svym zavazkam.

Do skupiny modeld nevyhranéné ,Sedé” zony jsem zafadila modely, jejichz
klasifikace uréila podniku nevyhranénou finan¢ni situaci, ktera v podniku signalizuje
problémy a vyzyvd management, investory, véfitele atd. k obezietnosti. Tato shodna
klasifikace byla zjisténa u modelt ZETA 83 a INO1.

Pii slabS§im zdravi mohou podniku drobné problémy v provozni oblasti zpusobit

prechodné financni potize, ale pfesto by mél byt podnik schopen dostat alesponi svym
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kratkodobych zavazklim. Do modelii oznacujicich druzstvo jako podnik se slabs§im zdravim
jsem zaradila IN99.

Nevyhranénou situaci podle mého nazoru potvrzuje i model Ekonomické piidané
hodnoty, kdy je EVA zjistovana pomoci rozdilu Cistého provozniho zisku a primérnych
nakladl na kapital. Hrani¢ni hodnotou pozadované vynosnosti vlastnikii, kdy podnik hodnotu
ani netvori, ani neztrci, je hodnota 5,2 %. Tato hodnota je podle mého nazoru piili§ nizka,
protoze urokovy vynos bezrizikovych cennych papirG je cca 3 % a pifi pozadované
vynosnosti do 5,2 % by rizikova prémie za finanéni situaci ve firm¢ byla pfili§ nizka. Z toho
vyplyva, ze pokud vlastnici pozaduji hodnotu vyssi nez 5,2 %, firma hodnotu netvofi.

Priznivéjsi vysledek je dosazen pomoci modelu EVA pocitaného pomoci rozdilu
rentability vlastniho kapitdlu a o¢ekavané, pozadované vynosnosti vlastnikl. Zde je hrani¢ni
hodnotou pozadované vynosnosti vlastniku, ktera rozdéluje situaci v podniku, zda podnik
tvoii ¢i netvoii hodnotu, 8,5 %. Pokud by vlastnici pozadovali vynosnost vyssi, firma by

hodnotu netvorila. Tato hodnota je mnohem realnéjsi nez hodnota 5,2 %.

Pfi zkoumani, jaké pomérové ukazatele se nejcastéji objevuji v jednotlivych modelech,
a zda modely, ve kterych jsou pouzity shodné, ¢i podobné pomérové ukazatele, dosahuji
stejné klasifikace, jsem zjistila, Ze nejCastéji se v modelech objevuje pomérovy ukazatel Zisk /
celkova aktiva. Tento ukazatel se zde vyskytuje v deviti modelech v né€kolika podobach. Jeho
vliv je vyznamny v Indexu bonity (31,6 %), v IN95 (34,2 %) a v IN99 (39,2 %). V ostatnich
modelech je jeho vliv na celkovou hodnotu finan¢niho zdravi nizky.

Druhym nejcastéjSim pomerovym ukazatelem je ukazatel Vynosy, vykony nebo trzby
/ celkova aktiva. Je soucasti sedmi zkoumanych modelt. Velmi vyznamny vliv 57,4 % mé na
index IN99, a také na ZETA 83 — 45,2 %. V Beermanov¢ diskriminacni funkci se pomérovy
ukazatel umistil druhy v potadi vlivu, jeho vliv je zde také vyznamny. V ostatnich modelech
je jeho vliv nizky.

Ve Ctyfech modelech se objevuje pomérovy ukazatel Celkova aktiva / cizi zdroje,
pomérovy ukazatel Ob¢éznd aktiva / kratkodobé zdvazky a kratkodobé bankovni uvéry a
pomérovy ukazatel irokového kryti EBIT / uroky.

Soucasti trech modela je pomérovy ukazatel Cash flow / cizi zdroje.

Ve dvou modelech se objevily pomérovy ukazatel¢ Zisk / trzby (vykony), Zasoby /
trzby (vykony) a Celkové dluhy / celkova aktiva. Ostatni pomérovy ukazatelé byly soucasti

pouze jediného modelu.
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Pfi porovnani vyctu pomérovych ukazatelt,, které pouzili autofi modeld pfi jejich
tvorbé jsem zjistila shodu u indexti IN95 a INO1, shoduji se v péti ukazatelich, a indexy IN95,
IN99 a INO1 ve ¢tyfech ukazatelich. Manzelé Neumaierovi tedy pouzivali podobnou skladbu
pomérovych ukazatelli pti tvorbé svych indext. Klasifikace témito modely financniho zdravi
zkoumané firmy vSak uz shodné nebyla.

Shodné pomérové ukazatele pouzivaji i modely finan¢niho zdravi Index Bonity a
Beermanova diskrimina¢ni funkce. Jmenované modely se shoduji v péti ukazatelich. Celkové
vSak tvofi Index bonity 6 ukazatelli a Beermanovu diskriminaéni funkci 10 ukazateld a ani
klasifikace u téchto modelti nezni pro zkoumanou firmu shodng.

Tti spolecné pomérové ukazatele md skupina tvofena modely IN95, INO1 a OP
Zeméde¢lstvi a skupina tvofend modely IN95, IN99, INO1 a Indexem bonity. Pokud porovndm
klasifikaci finan¢niho zdravi u sledované firmy zjiStované jednotlivymi modely postupné
Vv obou skupinach, ani v tomto pfipad¢ neklasifikuji skupiny firmu shodné.

V ostatnich ptipadech se modely shoduji v méné nez tfech ukazatelich.

Je tedy mozné konstatovat, Ze modely finan¢niho zdravi, které pouzivaji podobné

pomérové ukazatele, se na vysledné klasifikaci neshoduyji.

SHRNUTI

= VSechny modely se shodly na tom, ze nepfedpovéd€ly firmé vazné financni problémy
ani bankrot. Podle vybranych modeli je financni zdravi ve firmé v rozpéti zdravi
vyborného az nevyhranéné finan¢ni situace.

= Nejcastéji se v modelech objevuje ukazatel Zisk / CA (v 9 modelech), V (T) / CA (v 7
modelech), CA / CZ, také OA / KZ + KBU a EBIT / U (ve 4 modelech), CF / CZ (ve 3
modelech) a Zisk / T (V), Zasoby / T (V) a Celkové dluhy / CA (ve 2 modelech).

= Ve velikosti vaZzenych vlivli jednotlivych pomérovych ukazatelti na celkovou hodnotu
finan¢niho zdravi v jednotlivych bonitnich a bankrotnich modelech jsem nezjistila
Zadnou vyznamnou shodu.

» Rozdilny je i celkovy pocet pomérovych ukazatel v jednotlivych modelech.

* Porovnanim modelt finan¢niho zdravi s ohledem na zastoupeni  pomérovych
ukazateld jsem zjistila shodu u 5 skupin klasifikaénich modelti, které maji 3 az 5

spole¢nych pomérovych ukazateli, avSak vysledky klasifikace jednotlivych modela
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Vv téchto skupindch byly rozdilné, shodovaly se tedy pouze vybérem pomérovych
ukazateld.

80 % zkoumanych modelii se shoduje na pevném, piipadné dobrém zdravi ve
vybraném zeméd¢lském podniku. Jedna se o modely IN95, Beermanovu diskrimina¢ni
funkci, Taflertiv bankrotni model, o Kralicktiv Rychly test, Index bonity, Griinwaldtiv
IB a Operacni program Zemédé€lstvi. Piiznivéjsi hodnoty v rdmci Sedé zony dosahuje i
ZETA 83. Pouze modely INO1 a IN99, které jsou konstruovany s piihlédnutim, zda
firma tvofi ekonomickou hodnotu, nemély pro vybranou firmu piili§ pfiznivé

vysledky. Z vysledkti klasifikace tedy vyplyva, ze vétSina zkoumanych modeli

hodnoti vybranou firmu podobné.
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