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1. Uvod

Kazdy podnik majici jasné definovanou vizi a z ni vychazejici cile se na své cesté
napliovani pravé téchto cilii setkdva s riznymi problémy, které vychyluji podnik ze
svého sméru. Schopnost podnikli co nejlépe reagovat na vzniklé situace se liSi nejen
svoji velikosti na trhu, tradici, typem trhu ale také managementem, ktery miize vyuzivat
V dnesni dobé n€kolik nastroji, které nejenze zhodnoti aktudlni finan¢ni zdravi podniku,
dokazou také s urcitou pravdépodobnosti odhadnout budouci vyvoj dané¢ho podniku.
Tato diplomova prace se bude pravé témto ndstrojim vénovat. Autor pracebude
hodnotit tak nejen soucasnou pozici spolecnosti, ale také bude informovat o moznych
budoucich potizich ¢i dobrych vyhledech spole¢nosti.

Pro zpracovani hlavniho cile diplomové prace bude zapotiebi ¢tenafe sezndmit s vyctem
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tuzemskych i zahrani¢nich modelt, které budou nésledné pouzity pii praktické ¢asti.

V druhé ¢asti bude predstaven podnik vcetné historie podniku, hlavnich strategickych
aktivitach a cast této kapitoly bude vénovana také prostiedi, ve kterém se podnik

nachazi.

Cilem tfeti kapitoly bude Cctenaiim poskytnout teoretické informace o hlavnich
ukazatelich, které jsou soucasti finan¢ni analyzy. Nasledn¢ budou tyto ukazatele vyuzity
ke zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Autor prace se v této Casti se zaméfi na
pouziti pravé takovych ukazatelli, které jsou siln¢ spjaty s bonitnimi a bankrotnimi

modely.

Hlavni cast diplomové prace bude vychazet z naCerpanych teoretickych poznatkd,
informaci z vefejné¢ dostupnych ucetnich vykazii spolecnosti, internich zdroji
spole¢nosti. JelikoZ je soucasti praktické Casti také prace se softwarem Mathematica,
bude autor prace v pfipad¢ potieby veden vedoucim k diplomové prace k zajisténi
plynulé analyzy. V praktické ¢asti budou pouzity pouze ty modely, které autor prace

povazuje za nejvice piinosné s predmétem analyzy spolecnosti.

Zavérem diplomové prace bude zhodnoceni vysledki dosazenych v sofistikovaném

softwaru Mathematica a navrh na mozna zlepSeni podniku.



2. Bonitni a bankrotni modely
V piipadé posouzeni finan¢niho zdravi podniku Ize pouzit kromé zakladnich metod,
jakymi jsou absolutni, pomérové a rozdilové ukazatele ve finan¢ni analyze také metody

komplexni, kterymi jsou bonitni a bankrotni modely.

., Mnoho techto ucelové vytvorenych soustav ukazatelii predstavuje aplikaci
zahranicnich modelu, jejichz transformace na podminky ceské ekonomiky narazi na

vazné problemy, zejména na:

e absenci dostatecné dlouhé casove rady sledovanych financnich ukazatelii
e problematiku validity dat

o dynamicky se ménici socialné-ekonomické prostiedi* (Sedlacek, 1999 str. 106)

Jednotlivé modely byly verifikovany pro danou etapu spolecensko-ekonomického
vyvoje v trzné vyspélych zemich. Je zfejmé, Ze neexistuje zadny model, ktery by presné
vystihoval specifika daného podniku a to i pfes veskerou snahu o harmonizaci pravé

téchto modelu.

Co se tyce vyuziti téchto modeld, pouZzivaji se spiSe v bankovnim sektoru a to v ptipadé
zadosti podniku o uvér, kdy je pravé posuzovdna bonita podniku. Zakladni
charakteristikou téchto dvou metod je, ze maji pevny zéklad pravé ve finan¢nich
ukazatelich a tudiz se lze hodnot snadno dopocitat, jelikoz lze financni ukazatele
vypocitat pomoci vefejné dostupnych zdrojl, jako jsou vykazy, Gcetni zavérky, interni
informace firmy, externi informace poskytované finanénim trhem ¢i progndzami
makroekonomického vyvoje. U obou typti modeli lze dospét k vyslednému koeficientu,

ktery vypovida o finan¢nim zdravi podniku ¢i finanéni tisen. [13], [15], [18]

Zékladnim rozdilem mezi bonitnimi a bankrotnimi modely je, ze se bonitni modely snazi
prostfednictvim jednoho syntetického ukazatele, ktery nahrazuje ukazatele analytické,
vyjadfit finan¢ni situaci podniku.Bonitni modely jsou také oznafovany jako diagnostické a
z Casoveho hlediska je Ize zaradit do analyzy ex-post, kterd je orientovana retrospektivné a
predev§im vede k poznéni pfi¢in, které stoji za soucasnou finan¢ni situaci. Bankrotni
modely (predikéni) se fadi mezi systémy vc€asného varovani pii ohrozeni podniku
z finan¢niho hlediska. Tyto modely Ize pouzivat jak pro soucasné, tak i pro budouci
rozhodovani. Jejich vyuzitelnost spociva v poskytnuti spravnych indikéatorti piipadnych
budoucich problémii tak, Ze negativni tendence budou v¢as odhaleny a upraveny diive, nez

dojde k vyusténi vétsich finanéné-ekonomickych poruch.[14], [18],



Podle zpiisobu tvorby 1ze modely ¢lenit na:

e jednorozmérné modely — tyto modely se snaZi najit jednoduchou charakteristiku
vyjadiujici finanéné-ekonomickou situaci, ktera relativné spolehlivé posoudi, zda se
podnik nachézi v pasmu prosperity ¢i v pasmu krizovém. Charakteristika je
vytvofena zpravidla tak, Ze se vyberou typické pomérové ukazatele, jejichZ Ciselna
hodnota je transformovana na body, ze kterych se pocita jednoduchy, resp. vazeny
soucet. Body jsou pfifazovany pomoci bodovych stupnic, které se obvykle sestavuji
expertnimi metodami. Co se tyCe jednorozmémych modell,, budou predstaveny
modely od autort Kraliceka, Beavera ¢i Tamariho.

e vicerozmérné modely — u téchto modelti dochazi k vybéru pomérovych ukazateli na
zakladé matematicko-statistickych metod. Nejcastéji je vyuzivano diskriminacni
analyzy. Mezi nejznaméjsi vicerozmérné modely lze zafadit Z-skore, Index bonity,

Beermanovu diskriminac¢ni funkei ¢i Tafflertv model. [15], [17]

2.1. Bonitni modely
V této kapitole budou popsany domaci i zahrani¢ni bonitni modely, které umoziuji

posoudit pozici firmy s vétsim souborem porovnavanych subjekti.

2.1.1. Index bonity
Index bonity n¢kdy také oznaCovan jako indikator bonity, patii mezi modely, které jsou
zalozeny na multivaria¢ni diskriminacni analyze podle zjednodusené metody. Postup
vypoctu spociva v nasobeni Sesti vybranych ukazatelti vahovymi faktory, nasledné jsou
tyto souciny secCteny a vyslednd suma zobrazuje takzvanou diskrimina¢ni funkeci.
Véahove¢ faktory byly pfifazeny na zéklad¢ statistického pozorovéani. Tato metoda
orientovand na vynos ma své vyhody i1 nevyhody. Za vyhodu lze povazovat fakt, Ze
vysledného indexu bonity lze dosahnout v relativné kratkém Case a za nevyhodu lze

povazovat jeho presnost. [8]



Index pouzivany piedev§im v némecky mluvicich zemich se sklada z nasledujicich

ukazatela:
X1 = cash flow/cizi zdroje
Xo = celkova aktiva/cizi zdroje
X3 = Zisk pred zdanénim/celkova aktiva
X4 =zisk pred zdanénim/celkové vykony
Xs = zdsoby/celkové vykony
Xe = celkové vykony/celkova aktiva
Rovnice Indexu bonity:
Bi=1,5* X1+ 0,8 * X2+10 * X3 +5 * X4 +0,3 * X5 + 0,1 * X

Cim je vyS$i vyslednd hodnota B;j, tim se podnik nachazi v lepsi finan¢ni situaci.
PresnéjSi zavér financni situace podniku na zdkladé¢ dosazené hodnoty zobrazuje

nasledujici hodnotici stupnice:

extrémné  velmi Spatna urcité dobra Velmi extrémné
Spatna Spatna problémy Dobra dobra
-3 -2 -1 0 1 2 3

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016[15]

2.1.2. KralickiivQuicktest
Tento model navrhl vroce 1990 pan Kralicek. Rychly test se vyznacuje rychlou
moznosti jak oklasifikovat podnik s pomémé vysokou vypovidajici schopnosti.
Zékladem je pii postupném vypoctu pouZzivat ty ukazatele, které¢ nepodléhaji rusSivym
vlivim a predev§im musi vycerpavajicim zplsobem reprezentovat cely informacni
potencidl bilan¢ni rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Pravé z tohoto diivodu byl z kazdé
oblasti analyzy (tj. stability, likvidity, rentability a hospodaiského vysledku) zvolen
pokazdé jen jeden ukazatel tak, aby bylo zajiSténo vyvazené analyzy jak financni
stability, tak i vynosové situace firmy. KraliceklivQuicktest pracuje s nasledujicimi

ukazateli: [4],[11]



Kvota viastniho kapitalu (koeficient samofinancovani) = viastni jmeni/celkova aktiva

Pomoci tohoto ukazatele 1ze zjistit, jakou ma firma kapitalovou silu a také poskytuje
informaci, zda existuje ¢i neexistuje mnoho dluhi vyjadieno bud’ v procentech, nebo
V penéznich jednotkach celkovych aktiv. Udava také dlouhodobou financ¢ni stabilitu a
samostatnost. Pokud podnik potiebuje zjistit, do jaké miry je schopny kryt své potieby
z vlastnich zdroji, je tento ukazatel velmi vyuzitelny. Vysoky podil vlastnich zdroji
samoziejm¢ snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu, protoze neni efektivni, aby vétSina

podnikatelskych potieb byla kryta vlastnimi zdroji. [18]

Doba splaceni dluhu z CF = (krdtkodobé + dlouhodobé zavazky +financni
majetek)/bilacni CF)

Tento ukazatel poskytuje informace o tom, za jak dlouho je podnik schopen uhradit své
zavazky. Doba splaceni dluhu z CF vyjadiuje spolu s kvotou vlastniho kapitalu financni

stabilitu dané firmy a jeji recipro¢ni hodnota poukazuje na solventnost dané firmy.
Casfflow v % trzeb = cash flow/trzby
Rentabilita celkového kapitilu = EAT/celkova aktiva
Cash flow v procentech a ukazatel ROA analyzuji ziskovost dané firmy.

Vyslednd bonita je zjiSténa pomoci nasledujiciho postupu, kdy se nejprve kazdy
ukazatel oklasifikuje podle tabulky niZe a vyslednd znamka se pak urci jako jednoduchy
aritmeticky primér znamek ziskanych za jednotlivé ukazatele. Je doporucovéano si
vypocitat také primérnou znamku zv1ast’ pro financni stabilitu a zvIast' pro ziskovou

situaci. Vyhodou rychlého testu je jednoduchost vypoctu a také jeho rychlost. [4],[11]

Tabulka ¢. 1: Stupnice hodnoceni a znadmek

Vyborny | Velmi dobry| Dobry Spatny | OhroZen insolvenci
Ukazatel
-1 -2 -3 -4 -5
Kvota vlast. kapitalu >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu <3 roky <5 let <12 let >12 let >30 let
CFv % trieb >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016




Tabulka ¢. 1 zobrazuje stupnici hodnoceni a znadmek. Pokud se podnik nachazi
vintervalu <1; 2),je podnik v prosperujici zoné. Pokud se vSak podnik dostane do
intervalu <2; 3>, podnik se nachazi v $edé zéné. Poslednim intervalem je (3; 5>, tato

oblast je pro podnik nejhorsi. Jedna o bankrotni zénu.[4],[11]

2.1.3.Tamariho model
M. Tamari pracoval jako bankovni Gfednik a diky svym zkuSenostem doSel k zavéru, ze

1ze ptedvidat financni situaci a to pomoci nasledujicich Sesti ukazateli.
T1 = vlastni kapital/cizi kapital
T2 =EAT/celkova aktiva
13 =obézna aktiva/kratkodobé zavazky
T4 = vyrobni spotreba/priumérny stav nedokoncené vyroby
T5 = trzby/primeérny stav pohledavek

T6 = vyrobni spotreba/pracovni kapital

Na zédklad¢€ empirického pozorovani M. Tamari sestavil nasledujici stupnici:[4],[10]

Tabulka €. 2: Tamariho stupnice

Ukazatel Interval hodnot Body
T1 0,51 a vice 25
0,41-0,5 20
0,31-0,4 15
0,21-0,3 10
0,11-0,2 5
do0,1 0
T2 Poslednich 5 let kladny EAT a T2 > horni kvantil 25
Poslednich 5 let kladny EAT a T2 > median 20
Poslednich 5 let kladny EAT 15
T2 > horni kvantil 10




T2 > median )

Jinak 0

T3 2 avice 20
15-2 15

1,1-15 10

05-11 5

0,5 a méné 0

T4 Horni kvantil a vice 10
Median az horni kvantil 6

Dolni kvantil az median 3

Dolni kvantil aZ méné 0

T5 Horni kvantil a vice 10
Median az horni kvantil 6

Dolni kvantil az median 3

Dolni kvantil az méné 0

T6 Horni kvantil a vice 10
Median az horni kvantil 6

Dolni kvantil az median 3

Dolni kvantil azZ méné 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016[15]

Horni kvantil, median a dolni kvantil byly vypocteny na zaklad¢ ukazateli vSech firem
porovnatelnych z hlediska jak odvétvi tak velikosti, jez byly zahrnuty do souboru
srovnatelnych firem. Vysledkem tohoto bodovani je tzv. Tamariho rizikovy index, kde
lze dosdhnout maximaln¢ 100 bodl. Tamari ovéfoval rizikovy index na 130
pramyslovych firmach za obdobi 1958 a 1960. Rizikovy index Tamariho je zobrazen v

tabulce ¢. 3. [10],[11]




Tabulka €. 3: Tamarihorizikovy index

Index Pocet podnikii | Poc¢et podniki v r. 1960 s poc¢tem bodu - rizikovy index
v roce 1958 vysoky stiedni nizky ¢in. 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

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Z tabulky je zfejmé, ze pravdépodobnost vzniku neschopnosti platit je podstatné
akutnéjsi ve firmach s nizkou hodnotou Tamariho rizikového indexu, nez s vysokou
nebo stiedni hodnotou tohoto indexu. Pomoci tohoto modelu Ize posuzovat kterykoliv
obor nebo skupinu firem a to 1 ptesto Ze byl sestaven uz v roce 1960. Je to diky tomu, Ze
ve svém hodnoceni vychdzi ze skute¢né¢ho rozlozeni hodnot ukazatelli v hodnotici

skuping.11]

2.1.4. Bilan¢ni analyzy
V devadesatych letech vytvofil Cesky finan¢ni analytik Rudolf Doucha metodu pro

hodnoceni podnikt. K dispozici jsou tfi varianty:

e Bilanc¢ni analyza |
e Bilanc¢ni analyza I1

¢ Bilanc¢ni analyza III

Rozdilnost jednotlivych analyz lze spatfit v poctu pouzitych ukazateli a podrobnosti.
Tyto soustavy nabizi rychly zptsob, jak pomoci ucetnich vykazi analyzovat podnik.
Mezi hlavni vyhody téchto modelt je fakt, ze byly sestaveny v ¢eském prostiedi. Rudolf
Doucha analyzoval vice nez 100 ¢eskych podnikid. Primarné tyto analyzy slouzily pro

primyslové podniky.[4]
Bilan¢ni analyza I

Patfi mezi nejjednodussi analyzy a také tomu odpovida vypovidajici schopnost této
analyzy, kdy slouZi pouze k rychlému hodnoceni podniku. Nedoporucuje se vyuzivat
tento model pro strategickd rozhodnuti ¢i k mezipodnikovym srovnanim. Celkovy

ukazatel se sklada ze ¢tyt dil¢ich ukazateli:
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S = vlastni kapital/stala aktiva
L = (financni pohledavky + pohledavky)/(2,17 * kratkodobé dluhy)
A = vkony/(2 * pasiva)
R = (8 * EAT)/vlastni kapital
kde
S = ukazatel stability
L = ukazatel likvidity
A = ukazatel aktivity
R = ukazatel rentability
Vypocet celkového ukazatele mé nasledujici podobu:
C=Q2*S+4*L+1*A+5*R)/12

Pro tento vypocet maji nejvétsi vyznam rentabilita a likvidita, a proto jsou jim piifazeny
nejvetsi vahy. Pokud podnik dosdhne hodnoceni vyssi nez 1, je podnik v dobré kondici.
Hodnota men$i nez 1 a blizici se k 0 vyjadiuje zhorSujici se stav podniku. Pokud

klesnou hodnoty pod nulu, podnik ma vazné problémy. [4]
Bilan¢ni analyza I1

Tato analyza je ve srovnani s pfedchozi analyzou podrobnéjsi a slozit€j$i. Sam autor
predpoklada, ze tato metoda bude pouZzivana nejvice. Pocitd s celkem 17 jednotlivymi

ukazateli.:[4]
Ukazatele stability:
S1 = vlastni kapital/dlouhodobad aktiva
Sy = (2 *vlastni kapital)/pasiva
S3 = vilastni kapital/cizi zdroje
Sq = aktiva/(5 * kratkodobé dluhy)
Ss = aktiva/(15 * zasoby)

Souhrnny ukazatel stability:

S=(2%S; +S,+S3+S4 + 2 * S5)/7

11



Ukazatele likvidity:
L1 = (2 * financni majetek)/kratkodobé dluhy
L, = (financni majetek + pohledavky)/kratkodobé dluhy)/2,17
L3 = (obézna aktiva/kratkodobé dluhy)/2,5
L4 = (Cisty pracovni kapital/pasiva) * 3,33
Souhrnny ukazatel likvidity:
L=B*Li+8*Ly+2%*L3+L4)/16
Ukazatel aktivity:
A1 = (trzby/2)/pasiva
Ay = (trzby/4)/vlastni kapital
Az = 4 * pridand hodnota/trzby
Souhrnny ukazatel aktivity:
A= (Ar+ A+ A3)/3
Ukazatele rentability:
Ri1 = 10 * EAT/pridand hodnota
Ry =8 * EAT/zdakladni kapital
R3 =20 * EAT/pasiva
Ry =40 * EAT/trzby

Rs = 1,33 * provozni vysledek hospodareni/(provozni VH + financni VH + mimoradny
VH)

Souhrnny ukazatel rentability:
R=B*Ri+7*Ry+4*R3+2*Ry+ Rs)/17
Celkovy ukazatel pro hodnoceni podniku:
C=@*S+ 4*L+1*A+5*R)/12

Vyhodnoceni ukazatelll je opét velmi jednoduché jako v Bilan¢ni analyze 1. Podnik je
v dobré¢ situaci v ptipad¢ dosazeni hodnot vysSich nez 1. V ptipad¢ dosazeni hodnot 0,5

aZ jedna, jedna se sice o hor$i situaci, nicméné to neni pro podnik nijak vaZna finanéni

12



situace. Pokud se ale podnik dostane do hodnot mezi 0 a 0,5, znaci to vaznéjsi potize.

Zaporné hodnoty znaci pro podnik velké finanéni problémy. [4],[11]

Bilanéni analyza I11

vvvvvv

ptedchozi analyzy, kde je pfidan vypocet cash flow. Diky tomuto dodatku umoziiuje

tato metoda podnikiim Iépe fidit podnikové aktivity.

Pro vypovidajici hodnotu autor doporucuje mit k dispozici Ctvrtletni vykazy nejméné
dva po sobé€ jdouci roky. Ostatni ukazatele zustavaji stejné jako v analyze Il. Pokud pii
vypoctu nastane situace, kdy bude dochézet k velmi vysokym hodnotdm jednotlivych
ukazateld, Rudolf Doucha pro tyto situace doporucuje bud’ tyto ukazatele z vypocétu
zcela vyloucit, nebo omezit maximalni hodnoty ukazateli na hodnotu 3, kterd vychézi
Z jeho praktickych zkuSenosti pfi analyze podnikii. Toto omezeni autor doporucuje

pouze u likvidity a stability. [4],[10], [11]

2.1.5. Grunwaldiiv index bonity

Mezi dalsi Ceské bonitni modely lze zatadit Grunwaldiv index bonity. Byl uvefejnén
vroce 2001. Pii sestavovani modelu vychazel Rolf Grunwald nejen z teoretickych
poznatki, ale také z praxi sestavovanych finan¢nich analyz. Ve vypoctu je pouzito Sest
pomérovych ukazatell. Testovani finanéniho zdravi je pomoci rentability, financni
stability a likvidity. Index bonity je vypocitan jako aritmeticky primér z poctu bodl za

jednotlivé ukazatele. Vypocet Grunwaldova indexu bonity je nasledujici: [11]
A = EBIT/aktiva
E = EAT/vlastni majetek
e =u* (1-d), kde d je sazba dané z prijmii
L = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek)/kratkodobé zavazky
P = (obézna aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé bankovni uvery)/zasoby
T = (EAT + odpisy)/dluhy

U = EBIT/siroky
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kde

A = rentabilita celkového kapitalu

a = primérna urokova mira z ptijatych avera
E = rentabilita vlastniho kapitalu

e = prumérna zdanéna urokova mira z piijatych avéri
L = provozni likvidita

1 =doporucend hodnota vyssi nez 1

P = kryti zasob pracovnim kapitadlem

p = doporucena hodnota méné nez 1

T =kryti dluhu penéznimi toky

t = doporucena hodnota mensi nez 1

U = trokové kryti

u = doporucena hodnota zna¢n¢ vice nez 1[11]

Vzorec Grunwaldova indexu bonity:

GIB =1/6 * (Ala + Ele + L/l +P/p + T/t + U/u)

Zde plati stejné omezeni jako u pfedeslého modelu, co se tyce dosaZeni pfili§ vysokého

hodnoceni. Hodnoceni kazdého ukazatele je tedy limitovano poctem tii bodi. Pokud je

dosaZeno zapornych hodnot, ukazateli se ptidéli 0.

Vysledna hodnota GIB poskytuje informaci 0 mite finan¢ni divéryhodnosti, mife

odolnosti finanéniho zdravi a mife finan¢ni spolehlivosti. Nasledujici tabulka popisuje

hodnoceni finan¢niho zdravi pti dosazeni odlisnych hodnot.[4], [11]
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Tabulka €. 4: Hodnoceni vysledki GIB

Hodnota GIB Hodnoceni finan¢niho zdravi

Stabilni podnik - silna odolnost vii¢i zavaznym
problémim v provozni
&innosti &i externimu ohrozeni. Uroky, dividendy i
splatné uvéry jsou
bez problému vyplaceny. Jsou zde ptedpoklady pro
pomérové ukazatele > 1 bod pfipadné rozsifeni
zahrani¢ni psobnosti

GIB > 2 a pfitom vSechny

1 <GIB <£1,9 a zaroven Dobré zdravi - podnik by mél zvladnout kratkodobéjsi

provozni problémy
pohotova likvidita a irokové | v provozni ¢innosti. Podnik dokaze uspokojovat i nadale
kryti > 1 své vetitele.

Slabsi zdravi - kratkodobé problémy mtzou podniku
zpusobit piechodné
finan¢ni problémy. Kratkodobé splaceni zavazki by
m¢élo byt v potradku.
Pti opatrnosti mize podnik pokracovat v provozni
¢innosti.

0,5 <GIB £0,9 a zaroven

provozni likvidita > 1 bod

Churavéni - podniku hrozi upadek. Je nachylny k
financni tisni.

Podniku by pomohla restrukturalizace

GIB<0,5

_Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Pokud pfii vysledné hodnoté neni splnéna podminka ,,a zaroven, klesne podnik do
niz§itho pasma. Vysledky hodnoceni GIB musi byt konfrontovany spolu s vnéjSimi
podminkami podniku. Pokud podnik disponuje napiiklad vysokym podilem na trhu,
posta¢i GIB nizsi. Vyssiho indexu bonity by mély dosahovat ty podniky, které exportuji
se jako vyhoda jevi stanoveni krajnich piijatelnych hodnot (mala pismena ve vzorci),
ktera jsou stanovena pouze na doporuceni autora. Lze tudiZz ptihlédnout k aktualni

situaci na trhu a hodnoty patfi¢néptizptsobit. [11],[24]

2.1.6. Index IN

Mezi dalsi modely, které vznikly v c¢eskych podminkach, jsou pravé modely IN. Byly
sestaveny Inkou a lvanemNeumaierovymi. Vzhledem Kk vyvoji ekonomiky, byly
postupné vytvoieny modifikace tohoto modelu. NejstarSim modelem je index IN9S5.
Druhy model byl sestaven o ¢tyfi roky pozdé&ji (IN99). Po roce 2000 byly sestaveny
modely INO1 a INO5. Model INO1 je konstruovan na zakladé dat z roku 2001, ale byl

formulovan az o rok pozdé&ji. Nejnovejsi bankrotni model vznikl v roce 2005. Autor
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prace bude nize popisovat vSechny varianty diskriminacnich funkei, které¢ se skladaji

Z inicial jejich jmen a rokem vzniku modelu.

2.1.6.1. IN95

Tento vétitelsky index lze fadit mezi bankrotni modely. Pokud se podnik rozhodne
predikovat finan¢ni tisen, dosahuje tento model 70% Uspésnosti predpoveédi. Sklada se
stejné jako u Altmanova modelu z ukazatell rentability, likvidity, zadluzenosti, aktivity
a klade dtiraz také na odvétvi, ve kterém putisobi. To Ze tento model bere v potaz odvétvi
je zfejmé z nasledujici rovnice, kde je ke kazdému ukazateli pfifazena véha. Jednotlivé

vahy pro konkrétni odvétvi jsou k dispozici v piiloze.: [11],[18]
INS=V;*A+Vo*B+V3*C+V,*D+ Vs *E+ Vg *F

kde

A = aktiva/cizi kapital

B = EBIT/ndkladové uroky

C = EBIT/aktiva

D = vynosy/aktiva

E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky

F = (zavazky po [hiité splatnosti/vynosy)

V1 - Ve = vdhy jednotlivych ukazatelii

Pokud véftitelsky index dosdhne hodnoty vyssi nez 2, nachéazi se podnik v dobré situaci.
V piipadé dosazenych hodnot v intervalu 1 — 2, jedna se o situaci nevyhranénou, kdy se
problémy mohou objevit v ptipadé€, Ze se vyslednd hodnota bliZi k 1. Krizovou situaci

pro podnik je vysledna hodnota niz8i nez 1.[4],[14]

2.1.6.2. Index IN99

Tento druhy nejstar$i model autor fadi mezi bonitni modely. VyuZitelnost je spiSe pro
vlastniky ¢i investory, protoze vyjadiuje bonitu analyzovaného podniku. Index IN99
dosahuje uspésnosti vice nez 85%. Konstrukce modelu vychazela z diskriminacéni
analyzy. Na rozdil od pfedchoziho modelu, jednotlivé vahy se neli$i na zakladé odvétvi,
nybrZ jsou pro vSechny podniky stejné. Je to ztoho diivodu, Ze samotné investory
nezajima obor podnikani jako takovy, ale schopnost zhodnocovat finanéni prostredky.

Rovnice Indexu IN99:
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IN99 =-0,017*A+4573*C+0481*D+0,015*E
kde
A, C, D aE jsou stejné jako v predchozim modelu

V piipadé dosazeni indexu vyss$iho nez 2,07, dosahuje podnik ekonomického zisku.
Nejednoznaéna situace, ktera se ale priklani spiSe k tvorbé ekonomického zisku, je
vintervalu 1,47 — 2,07. O podniku toho nelze moc predikovat v piipadé¢ dosazenych
vysledkit mezi 1,089 — 1,42. Pokud se podnik nachazi na urovni 0,684 — 1,089, neni
pravdépodobné tvofen ekonomicky zisk. Zaporné hodnoty ekonomického zisku je

dosahovano pfi indexu mensim nez 0,684. [14]

Je doporucovano sestavovat oba predchozi modely pro dosazeni maximalni objektivity.
Pokud jsou opravdu v analyze finan¢niho zdravi pouzity oba modely, mohou nastat

nasledujici situace.

Tabulka €. 5: Varianty vysledkti modelti IN95 a IN99

Varianta IN95 IN99
A Dobry Dobry
B Dobry Spatny
C Spatny Dobry
D Spatny Spatny

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Jak lze z tabulky cislo vycist, dosazeni varianty A, je povazovano za idealni situaci.
Tento podnik je bezpe¢ny jak pro véfitele tak lakavy pro investory. U druhé a tfeti
varianty dochazi k rozchazeni vysledki a 1ze tedy obtizné rozhodnout o finanéni situaci

podniku. Posledni varianta znaci pokles hodnoty firmy a vysoké riziko pro véfitele.
[4],[14]

2.1.6.3. INO1

Kombinaci pfedchozich dvou modeld je prave INO1. Manzelé¢ Neumaierovi v roce 2002
sestavili tento model ulehcujici hodnoceni podnikii. Bylo testovano celkem 1915
podnikd z primyslu, které byly rozdéleny do tfi skupin. V prvni skupiné bylo 583
podnikii, ve druhé 503 podnikil a v posledni skupiné 829. Podniky spadajici do prvni
skupiny, tvofili hodnoty. Druha skupina patfila podnikim, které byly na pokraji

bankrotu a posledni skupina obsahovala ostatni podniky. Index rovnice:[14]
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INO1=0,13*A+0,04*B+392*C+0,21*D+0,09*E
kde
Proménné jsou opét stejné jako v pfedchozich modelech

Podle Ruckové podniky s 67 % pravdépodobnosti tvoti hodnotu, pokud je dosazeno
hodnoty vyssi nez 1,77. Podnik nevybocujici se nachazi v intervalu 0,75 — 1,77. Podnik

je s 86 % pravdépodobnosti ohrozen bankrotem.

2.1.6.4. INO5
Model INO5 vznikl o dva roky pozdéji a je pravé aktualizaci predchoziho modelu. Tvar

nové rovnice:

INO5=0,13*A+0,04*B+3,97*C+0,21*D +0,09 * E
kde
Proménné zlstaly beze zmény, vahy byly nepatrné upraveny

Pti hodnoté 1,67 a vyssi hodnoté indexu INO5 dochazi k tvorbé hodnoty firmy. Podnik
nachdzejici se mezi 0,9 az 1,6, sice nebankrotuje, ale neni pro investory lakavy. Pii
hodnotach nizsich nez 0,9, ma podnik vazné finan¢ni problémy.

Nasledujici graf znazoriuje uspéSnost nejnovejSiho indexu, co se tyce tvorby hodnoty a
predikce bankrotu. Jelikoz autor prace bude analyzovat sttedné velky podnik, hodnoty

procentudlni UspéSnosti predikce jsou natolik vysoké, ze bude tento model pouzit

v praktické ¢asti.[4],[14]
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Graf ¢&. 1: Usp&$nost modelu INO5

Uspésnost indexu INO5

86%
84%
82%
80%
78%
76%
74%
72%
70%
68%

Vsechny podniky Velké Stredni Malé
M Celkem 80% 80% 81% 75%
i Tvorba hodnoty 83% 85% 83% 77%
i Hrozba bankrotu 77% 76% 78% 74%

Zdroj: [24] — Vlastni zpracovani, 2016

Vysledky analyzy pochédzi ze zkoumani Inky a Ivana Neumaierovych. Testovano bylo
celkem 1526 podniki rozdélenych podle hrozby bankrotu a tvorby hodnoty (hodnoty ro¢ni
EVA). Aktualizace INO1 probéhla na datech zroku 2004, ¢imz vzniknul pravé INOS.
Z grafu je patrné, ze u malych podnikil je nejnizsi uspésné zarazeni do hrozby bankrotu a
tvorby hodnoty. Podle autora diplomové prace je to zpiisobeno silou vnéjsSich vlivi, které
mohou podnik mnohem vice ovlivnit nez je to u podnikd vétSich. Pfi zkouméni hrozby
bankrotu, se index INO5 nemylil u 83% zafazenych stfednich podnikd a opravdu tyto
podniku byly ohrozeny bankrotem. Velmi piesvédCivych vysledkti bylo dosazeno pii
analyze tvorby hodnoty u velkych podnikt, kdy bylo naméteno 85%. Z takto vysokych
hodnot 1ze usuzovat, ze pouziti tohoto modelu pii analyze finan¢niho zdravi pro hodnoceni

dvou diilezitych aspektl pti uspésném podnikani je nezbytné. [24]
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2.2. Bankrotni modely

V této kapitole bude autor prace popisovat modely, které jsou konstruovany tak, aby
predpovidaly ptipadné ohrozeni finan¢niho zdravi. Nize uvedené modely byly
odvozeny na zaklad¢ skuteCnych dat u firem, které se dostaly do bankrotu ¢i naopak
byly velmi prosperujici. VSechny predikéni modely maji spole¢ny ten fakt, ze vychazi
z predpokladu, ze firma prochézi jistymi anomaliemi pied upadkem, ve kterych jsou
obsazeny symptomy budoucich problému. Predikéni modely jsou vhodné nejen pro
budouci rozhodovani, ale i pro zobrazeni soucasné situace. Pomahaji managementu
odhalit mozny vznik problémi pravé diky indikatorim. Tyto modely se fadi do analyzy

ex ante a dokazou predvidat situace v horizontu 3 az 5 let. [15],[18]

2.2.1. Altmaniiv model

Prvni bankrotni model od profesora Altmana patii k nejpouzivanéj§im bankrotnim

modelim nejen v Ceské republice. Tento model je také nékdy oznaGovan jako Z-skore,

ktery vychazi z diskrimina¢ni analyzy uskute¢néné na konci 60. a 80. let u nékolika

zbankrotovanych 1 nezbankrotovanych firem. Svoje pozorovani provadél na 66

vyrobnich podnicich. Vypocet Z-skore je rozdilné pro firmy s akciemi vefejné

obchodovatelnymi na burze a pro ostatni firmy. Rizné jsou také stanovené hranice

pasem pro predikci finanéniho vyvoje podniku. [15]

Altmanova formule bankrotu pro firmy s vetejné obchodovatelnymi akciemi:
Zi=12*A+14*B+33*C+06*D+1*E

kde

A = Cisty pracovni kapital/celkova aktiva

B = nerozdéleny zisk/celkova aktiva

C = zisk pted zdanénim a uroky/celkova aktiva

D = trzni hodnota vlastniho kapitalu/dcetni hodnota celkovych dluhti

E = celkovy obrat/celkova aktiva

Z-skore vyjadiuje financni situaci firmy a slouzi k doplnéni finan¢ni analyzy. Pokud
dosahuje ukazatel hodnoty vétsi nez 2,99, je finan¢ni situace podniku uspokojiva.
V ptipad€ dosazenych hodnot v intervalu od 1,81 do 2,99, se hovoii o tzv. Sedé zoné.

Nejhorsi pro podnik je situace, kdy hodnota Z-skore dosahne méné nez 1,81. V této
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situaci uz by méla firma zvazovat svoji existenci, protoze se pohybuje na hranici

bankrotu.
Pro ostatni podniky se Z-skore vypocita jako:

Z;=0,717*A+0,847*B + 3,107*C + 0,42 * D +0,998 * E
kde

A, B, C a E jsou definovany jako v prvnim piipadé¢ a D se vypocitd jako podil

zékladniho jméni k celkovym dluhtim.

Pokud se podnik nachéazi pomoci Z-skére na hodnoté vyssi jak 2,9, u podniku se
predpovida uspokojivéa financni situace. Pokud spadéd do rozmezi 1,2 a 2,9, jedna se o
Sedou zoénu nejistych vysledkit a vazné finan¢ni problémy mize firma ocekavat

Vv ptipad¢ dosazeni hodnot mensich nez 1,2.[15]

2.2.2.Beaverova profilova analyza

Wiliam Beaver patfil mezi prvni analytiky, ktefi se zabyvali pfedpovédi financni tisné.
Profilovad analyza vytvofend vroce 1966 je fazena mezi jednorozmérné modely
predikce finan¢nich probléml. Co se jednorozmérnych modeld tyce, mezi problémy
téchto modeld patfi, Ze je zde nejednoznacné identifikace finan¢ni situace podniku.
Miize totiz nastat okamzik, kdy sledovany podnik bude pomoci danych ukazatelli spadat

do bankrotni zony, u dalSich ukazateli to mize byt naopak. [14], [15]

Béhem své studie kladl diiraz na vyvoj pomérovych ukazatelli v €ase, porovnaval
pramérné hodnoty danych financnich ukazateli jak u podnikd s finanéni tisni tak u
prosperujicich podnikii. Celkem analyzoval na 158 podnikli, kde polovina pattila
prosperujicim podnikiim a druhd polovina zahrnovala firmy s problémy. Aby bylo
zaruCeno srovnatelnosti a vérohodnosti modelu, pfifadil ke kazdému prosperujicimu
podniku podnik problémovy, ktery byl srovnatelny jak v zaméteni v podnikéni tak 1
velikosti. Vénoval se tzv. profilové analyze, kdy u vSech podnikl pouzil ucetni data za
pét let a vypocital na tficet rtiznych financnich ukazateld. ZjisStoval, zda existuji
vyznamné odliSnosti u vyvoje ukazateli u prosperujicich a problémovych podnikii.

Vyznamné rozdily pan Beaver zjistil u nasledujicich Sesti ukazatelt: [15]
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Cashflow/cizi kapital
Cisty zisk/celkova aktiva
Cizi kapital/celkova aktiva
Cisty pracovni kapital/celkova aktiva
Current ratio (bézna likvidita)
No credit interval = (KFM + kratkodobé pohledavky — kratkodobé zavazky —
kratkodobé bankovni uivery)/(provozni ndklady — odpisy)

Diky své studii pan Beaver dospél k zavéru, ze se tyto ukazatele lisi u sledovanych
podnikd, nicméné nelze urcit jak velky rozdil je mezi danymi ukazateli. V dalsim
postupu je pouzito dichotomického klasifikaéniho testu, kde pro kazdy ukazatel je
pfifazena hodnota vyjadiujici nejmensi pocet chybné zatazenych podniki respektive
podnikl prosperujicich, které byly zafazeny mezi problémové a naopak. Tato hodnota je
nazyvana meznim bodem. Procento chybné zafazenych firem zobrazuje nasledujici

tabulka. [15],[18]

Tabulka ¢. 6: Tabulka meznich boda

Finanéni ukazatel Pocet let do zarazeni mezi problémové
1 2 3 4 5
Casftlow/cizi kapital 13 21 23 24 24
Cisty zisk/celkova aktiva 13 20 23 29 28
Cizi kapital/celkova aktiva 19 25 34 27 28
Cisty pracovni kapital/celkova aktiva 24 34 33 45 41
Current ratio (bézna likvidita) 20 32 36 38 45
No credit interval 23 38 43 38 37

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Z tabulky vypliva, Ze uvedené ukazatele mély dobrou vypovidajici schopnost uz pét let
pfed vznikem bankrotu. Dale panBeaver zjistil, Ze ¢im vice se firma bliZi k okamziku
vzniku finan¢nich problémd, tim je procento chybného zatazeni niZsi a to pfedevsim u

ukazatelli cash flow/cizi kapital a ROA.

2.2.3.Tafflertiv model

Model zalozeny na diskrimina¢ni analyze obsahujici 45 podnikt, byl poprvé predstaven
v roce 1977. Taffleriv model vznikl ve Velké Britanii a to za pouziti dat od britskych
spolecnosti. Byly vybrany primyslové firmy kotované na londynské burze. Taffler
vytvofil dvé skupiny podnikl, kde prvni skupina byla tvofena podniky, které

bankrotovaly mezi lety 1968 az 1973 a splnovaly nésledujici pozadavky: Uplnost,
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dostupnost a vérohodnost Ucetnich dat. Podle Tafflera byly za bankrotujici podniky
povazované ty podniky, na néz byla uvalena nucena sprava, ¢i vstoupily do likvidace.
Do druhé skupiny byly zatazeny fungujici podniky jinym zpiisobem oproti Altmanovu
modelu. Podniky ve druhé skupiné totiz nebyly podobné ani svou velikosti ¢i odvétvim.
Zajimavosti je zafazeni i téch podnikt, které nevykazovaly finan¢ni stabilitu. Rovnice

Tafflerova modelu:[15], [17]
ZT = 0,53X; + 0,13X, +0,18X3+ 0,16X,4
kde
Xi1= EBIT/kratkodobé dluhy
X, = obézna aktiva/cizi zdroje
Xz =kratkodobé dluhy/aktiva
X4 = (finan¢ni majetek — kratkodobé dluhy)/provozni néklady

Pokud je vysledek vyssi nez 0, pravdépodobnost bankrotu je mala. V piipad¢ zaporného

vysledku je bankrot velmi pravdépodobny. [17], [18]

V ptipadé€ absence dilezitych informaci o podnicich, je tu jeSté jeden upraveny model,

ktery se lisi pouze posledni proménnou a dostava tak nésledujici podobu:
ZT = 0,53X; + 0,13X; +0,18X3 + 0,16X4

kde

X4 = trzby/aktiva

Pokud doséhne vyslednd hodnota u upraveného modelu hodnoty nizsi nez 0,2, znaci to
vysokou pravdépodobnost bankrotu. Naopak hodnota vyssi nez 0,3 symbolizuje nizkou
pravdépodobnost vzniku bankrotu. Sam panTaffler upozoriiuje, Z¢ pokud podnik
opravdu v modelu dosahne hodnot znacici bankrot, nemusi k nému ve skute¢nosti dojit.

Model pouze zhodnoti aktualni finan¢ni situaci podniku. [17], [18]

2.2.4.Beermanova diskriminacni funkce

Beermanova diskriminacni funkce se pouziva pro hodnoceni soucasné financni pozice
zpravidla u vyrobnich a femeslnych podnikd. Ve své studii analyzoval celkem 21
akciovych spolecnosti, které se staly mezi roky 1966 az 1971 insolventnimi. Podle
Beermana je relevantnimi Ciniteli deset pomérovych ukazatelli, které nejprve oveftil

jednorozmérnou analyzou. [15], [7]
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X1 = odpisy HIM/(pocatecni stav HIM + priristek)
Xo = prirustek HIM/odpisy HIM
X3 = zisk pred zdanénim/trzby
X4 = zavazky viici bankam/celkove dluhy
Xs = zdsoby/trzby
Xe = cash flow/celkové dluhy
X7 = celkove dluhy/aktiva
Xg = zisk pred zdanenim/celkova aktiva
Xg = trzby/celkova aktiva
X10 = zisk pred zdanénim/celkové dluhy
kde
HIM = hmotny investi¢ni majetek
Beermanova diskriminacni funkce:

BDF;= 0,217 * xj; + (-0,063) * x;; + 0,012 * x;3+ 0,077 * Xis + (-0,105) * ;5 + (-0,813)
* Xis + 0,165 * xj7 + 0,161 * xjg + 0,268 * Xijg + 0,124 * Xi10

Mezni hodnota, ktera oddé€luje prosperujici podniky od neprosperujicich je 0,3. Plati, ze

¢im je niz$i hodnota BDFjoproti 0,3, tim lepsi finan¢ni vyvoj mizeme predikovat pro

danou firmu. Pokud bychom chtéli detailn€j$i hodnoceni, 1ze opét vyuZit nasledujici

stupnice.:[15],[18]

velmi dobie dobie primeérné Spatné

0,2 0,25 0,3 0,35
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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3. Predstaveni podniku
Spoleénost ADW AGRO, a.s. patii mezi vyznamné subjekty putisobici v oblasti
zemedelstvi. Je vyznamnym partnerem zeméd¢€lskych firem ¢i drobnych zemédélcu.
Své sluzby poskytuje nejen na okrese Trebi¢, ale také v dalSich regionech Vysociny,
JihoCeského a Jihomoravského kraje.Tento podnik vznikl diky spojeni dvou
zemé&délskych spole¢nosti ADW AGRO, a.s. a Farmin a.s. a to k roku 2009. Spole¢nost
patii také mezi dodavatele pohonnych hmot do ¢erpacich stanic, zemédélskych firem ¢i

stavebnich firem.
Zakladni udaje podniku:

Tabulka ¢. 7: Informace o podniku

Nazev spole¢nosti ADW AGRO, a.s.

Pravni norma Akciova spolecnost
Sidlo Krahulov 76, PSC 675 21
ICO 283489824

DIC CZ283489824

Zakladni kapital 2 000 000 K¢

Datum zapisu do obchodniho rejstiiku 30. ¢ervna 2009

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

3.1. Predmeét podnikani
V této kapitole budou piedstaveny strategické podnikatelské aktivity. Portfolio

zamgeteni Ize rozClenit na nasledujicich 8 kategorii.

Zemédélska vyroba

ADW AGRO, a.s. se v ramci svych né€kolika stfedisek specializuje na oblast rostlinné a
ZivoCiSné vyroby. Spole¢nost vyuziva ke své podnikatelské ¢innosti pfiblizné 3600
hektari zemédélské plidy. Péstuje zédkladni zemédelské komodity a v oblasti zivocisné

vyroby se zaméfuje na chov skotu.
Komodity

Spolecnost provadi na nékolika svych stiediscich nékup, skladovani, suSeni, Cisténi,
kontrolu kvality, nakladku a prodej rostlinnych komodit. Obchodnimi partnery jsou

tuzemskeé 1 zahrani¢ni spolecnosti.
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http://www.adw.cz/cs/263-zemedelske-komodity.aspx?sid=26&lid=23

Pesticidy

Pro své zakazniky dodavd kompletni sortiment pesticidi, reguldtort rtstu, motidel a
ostatnich pfipravkd pro ochranu rostlin. Nedilnou soucasti sortimentu jsou také
ptipravky pro ¢innost v oblasti zemédélské a komundlni hygieny. Soucasti sluzeb je i

provozovani konsignac¢niho skladu pro firmu Syngenta Czech s.r.o.
Hnojiva

Poskytuje vybér ze Sirokého sortimentu kapalnych a pevnych pramyslovych hnojiv
vcetné specidlnich a listovych hnojiv. Poskytujeme skladovani priimyslovych hnojiva a

vapencu.
Krmné smési a krmné dopliiky

Spole¢nost ADW AGRO, a.s. vyradbi kompletni sortiment krmnych smési, zajiStujici
maximalni vyuziti rastovych schopnosti u vykrmovych kategorii a udrzeni optimalni
kondice u chovnych hospodaiskych zvitat. Podnik disponuje tymem zkuSenych
spolupracovnikd, ktery je schopen vyftesit potfeby jak v oblasti vyroby, tak i v servisni a

poradenské Cinnosti.
Pohonné hmoty

Spole¢nost ADW AGRO, a.s. je také znama jako vyrobce bionafty NATURDIESEL.
Zemé&délskym podnikiim, Cerpacim stanicim, dopravnim a stavebnim firmam dodéava

pohonné hmoty, pficemz logistiku fe$i komplexné pomoci vlastnich zdroju.
Energie

V oblasti energii se holdingova skupina ADW zaméfila zejména na vyuziti
vysokoenergetickych plodin a odpadu zeméd¢€lské vyroby. Stavbou bioplynové stanice
v Lesonicich se skupina zafadila mezi spoleCnosti vyuzivajici alternativni zdroje

energie.

26


http://www.adw.cz/cs/285-ochrana-rostlin.aspx?sid=27&lid=25
http://www.adw.cz/cs/273-hnojiva.aspx?sid=22&lid=24
http://www.adw.cz/cs/98-vyziva-zvirat.aspx?sid=25&lid=22
http://www.adw.cz/cs/154-pohonne-hmoty.aspx?sid=28&lid=26
http://www.adw.cz/cs/165-rolnicka-spolecnost-lesonice.aspx?sid=30&lid=110

Sluzby zemédélciim

Nabizi kvalitni sluzby pfi aplikaci pesticidii a hnojiv Spickovou aplika¢ni technikou,
poradenské sluzby ve vSech oblastech svého piisobeni a sluzby v oblasti piepravy a

skladovani.

3.2. Historie podniku

Vibec prvnim zaméfenim spolecnosti byla vyroba bionafty NATURDIESEL.
Spolecnost byla zalozena uz v roce 1995 s ndzvem ADW spol., s r.0. O rok pozd¢ji byla
zaloZena spolec¢nosti ADW plus, s r.0., kde pfedmétem podnikdni byla distribuce paliv,
olejii a také provoz Cerpacich stanic. V roce 1997 doslo k odkupu majoritniho podilu
akcii AGROS, a.s., zalozeni spole¢nosti ADW AGRO, s.r.o. se zamérem distribuce
primyslovych hnojiv. V tomto roce byla také zaloZena spole¢nost ADW Ex, s r.o. se

zamérem vystavby Cerpacich stanic. Dalsi historické milniky jsou rozepsany nize.

1998-zalozeni spole¢nosti ADW Group, k. s. Ttebi¢ (AGROS + Ex) se zamérem tvorby

tidici spolec¢nosti skupiny a vlastnika majetku.

2000-odkup majoritniho podilu akcii ZZN, a.s. Ttebi¢ se zdmérem vyroby krmnych

smési, distribuce pesticidi, velkoobchodu s komoditami.

2001-odkup 100% akcii ADW Bio, a. s. se cilem pfeneseni vyroby bionafty z firmy
ADW, spol. sr.0.

2003-odstartovani zmeénového procesu a prechod na holdingovou strukturu.

2005-odkup majoritniho podilu akcii Kooperace Sadek, a.s. a ZD Rokytnice se

zamérem rozsifit zemédelskou prvovyrobu.
2006-pozastaveni projektu "BIOETHANOL".

2007 - ptfevzeti provozii vykrmu prasat spole¢nosti Mavet, a.s. a také odkoupeni

majoritniho podilu akcii Rolnické spolecnosti Lesonice, a.s.

2008-fuze ADW Bio, a.s. a ADW Plus, s.r.o., zahdjeni projektu restrukturalizace

spole¢nosti.

27


http://www.adw.cz/cs/337-sluzby.aspx?sid=29&lid=27

2009- spolecnost ADW AGRO, a.s. se stala fidici spolecnosti celé skupiny.

2010 - byly odkoupeny podily ve spolecnosti Klas Neslovice, s r.0. a spole¢nost byla
zaClenéna do skupiny ADW. Nasledné¢ byla uvedena do provozu bioplynova stanice

V Lesonicich.

2011 - byly odkoupeny podily spole¢nosti V.O.Z.S. spol. s r.0., Zbraslav a spole¢nost
byla zaclenéna do skupiny ADW.

3.3. Poslani podniku
Mezi hlavni poslani podniku patii poskytovani komplexnich sluzeb pro zemédélce
vcetné poradenstvi a také prodej kvalitnich produkti. ADW AGRO, a.s. vénuje také
velkou pozornost odpovédnému chovani ke svym zaméstnanctim, mistni komunité,

zivotnimu prostredi, akcionaiim, dodavatelim ¢i partnerim.

V oblasti darcovstvi se podnik snazi darovanymi financnimi prostiedky o budovani
zdravé spolecnosti, boji proti negativnim celospoleCenskym jevim a pfinaSeni
pozitivnich zmén do spolecnosti. Ptikladem budovani zdravé spoleCnosti patii
dlouhodobé partnerstvi s organizaci TeenChallenge, ktera se snazi o zménu Zivota
chlapcii, divek, muzl i1 Zen, jejichz Zivoty byly zasaZeny problémy s hnévem, depresi,
zneuzivanim drog a dal$imi problémy ovliviiyjici jejich Zivoty. Firma ADW AGRO, a.s.
veti, ze poskytnutim nové perspektivy da mladym lidem pfileZitost se realizovat a

doséhnout svych snt.
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3.4. Podnikatelské prostredi ovlivilujici dany podnik

Makroprostredi

Ekonomika

Jeden z nejvice ovliviujicich faktort, které maji svij podil na tom, jak se firmé bude ¢i
nebude dafit, jsou makroekonomické ukazatele. Oslabeni ¢eské mény hovoii kladné pro
exportovani, udrzeni ¢i dokonce ziskani silnéjsi pozice na zahrani¢nim trhu. Disledkem

listopadové akce CNB miiZze byt pokles importu komodit. [7]

Poloha

Podnik lezici na okrese Tiebi€ je svou polohou spiSe obtizn¢ dostupny skrze nepiimé
dopravni tepny. Tuto piekdzku se podnik snazi eliminovat pro odbératele nékolika
odbérnymi misty v oblasti Vysociny, Jihomoravského a JihoCeského kraje. Diky témto
strategicky rozlozenym mistim dochazi k co nejvétsimu pohodli zdkazniki a to jak pro
obdobi Zni, kdy mohou své sklizn¢ dodavat do jakéhokoliv skladu, tak i v pfipadé

odbéru. Velkoodbératelé si mohou vybrat mezi Zelezni¢ni a ndkladni dopravou.
Ekologie

Snaha byt co nejvice Setrny k Zivotnimu prostiedi dokladd i zavedeni své vlastni
bioplynové stanice. VéEtSina odpadu vzniklého pii zemédélské Cinnosti je zpracovana
pravé v této nadrzi a vysledkem je tvorba elektrické energie, kterd je pouzita zpét
k podnikani. Jako hrozbu autor prace vidi neustalé tlaky nejen ze strany EU na
snizovani zatéZze vuci zivotnimu prostiedi. Jako pfilezitost se jevi alternativni zdroj
energie, kterou mtize podnik vyuzivat pro své ucely, nebo ziskavat finan¢ni prostiedky

diky posilani této energie do sit¢.
Mezoprostredi
Konkurence v odvétvi

Konkurenty sttedné velkého podniku je mensi pocet firem plsobici pfedev§im na izemi
Vysociny a JihoCeského kraje, jelikoz zemédélei poméiuji pfedevsim nédklady spojené
se ziskdnim komodit jakou je naptiklad vzdalenost k odbérnému mistu a samoziejmé

cenou, muzou tedy vyuzivat blizsi vykupni ¢i odbérnéa mista.

Podnik ma Siroké portfolio a jednim z pfedmétu podnikani je 1 provozovani tii Cerpacich

stanic. Konkurenci jsou v tomto pfipad¢€ ostatni ¢erpaci stanice v okoli.
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V ramci exportu na cizi trhy, je to pfedevsim gigant v této oblasti a tim je AGROFERT,
a.s., ktery dominuje v odvétvi hnojiv a tudiz zde nedava spolecnosti velky prostor pro
export a také tento konkurent stoji za poklesem marzi. Citelny mezirocni pokles marze

byl v roce 2013, kdy se marze oproti minulému roku snizila o 47%.
Zakaznici

Zakaznici jsou z vétSiny tvofeny zeméd¢lci vlastnici skot, prasata, dribez, koné a dalsi
zvitata, kterym jsou dodavany krmné smeési $it€ na miru. Dale jak maloodbératelé, tak
velkoodbératelé. Maloodbératelé maji k dispozici nékolik odbérnych mist pro nakup
zemédelskych komodit (potravinaiské obili, krmné obili, luSténiny a olejniny),
pesticidid, hnojiv a krmnych smési. Jedna z maloprodejen je k dispozici piimo v arealu
vyroby v Krahulové. Velkoodbératelim k pohodlnosti pfispivd vyuzivani vlecky,

Vv piipad¢ potieby také ndkladni doprava.

Spole¢nost poskytuje také piipravky na ochranu rostlin v kraji Vysoc¢ina a provozuje

certifikovany sklad pesticidi ve stfedisku Kojetice na Morave.

Jako jeden z mala distributorii v CR nabizi hnojiva, které skladuje, a tudiz mé kontrolu

nad kvalitou.

Mezi zakazniky patii také ti, ktefi zadaji poradenské sluzby v oblasti prvovyroby,
zlepSovani zootechnickych a ekonomickych ukazateli chovu nebo poskytovani

informaci o déni v zemé&délstvi CR a EU.
Spole¢nost také dodava PHM stavebnim firmam a fyzickym osobam na Vysoc€iné.
Substituty

Jako substituty mohou byt brany v potaz krmiva ur€ena pro stejna zvitata lisici se bud’
jednim faktorem, kterym muze byt cena nebo slozeni ¢i se muze liSit obéma témito
faktory ovlivitujici chovani zakaznikd. Patfi sem samoziejmé i kvalita produktu ¢i

poprodejni sluzby, atd.
Dodavatelé

Silna stranka podniku spociva V ziskdvani novych dodavateli na trhu krmiv ze
zahrani¢i. Diky dobré vyjednévaci pozici si firma ziskala vykup hnojiv za nizké ceny.
Poté nakoupend hnojiva uskladiiuje a prodava zakazniklim. Vyhodou je pfima kontrola

kvality hnojiv. V neposledni fad¢ sem lze zatadit dodavatele pohonnych hmot.
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Mikroprostredi

Zaméstnanci

Spolecnost své zaméstnance povazuje za nejcennéjsi kapital. Velkou meérou se totiz
podileji na uspéchu celé firmy. Hlavnim cilem personalni politiky je proto udrzeni a
rozvoj vysoce kvalifikovaného tymu zaméstnancii. V rdmcei rozvoje zaméstnanct firma
poskytuje takové podminky a podporu, ktera umozni jejich profesni rist a rozvoj jejich
odbornych znalosti a dovednosti. Celozivotni vzdélavani je povazovana za hlavni zdroj

zvySovani produktivity.
Technologické faktory

Co se tyce technologickych prvki, jsou pouzity v zavislosti na vysledném produktu.
Spole¢nost je rozdélena do sedmi divizi a spravnich useku, kde se misi vyuZziti strojii
s manudlni praci. Naptiklad v divizi vyZivy zvifat jsou technologické prvky klicem
uspéchu v boji o konkurenceschopnost. V divizi vyzivy rostlin je dilezité nastaveni

Ve

optimalnich podminek pro suseni, ¢isténi, skladovani v silech. Technologie jsou pro

fungovani a zachovani trzni pozice nezbytné.
Planovani

Vysledkem poctivé prace nejen vrcholného managementu je dlouhodobé¢ stabilni podnik
s ukotvenou pozici na trhu Ceském ale 1 zahrani€nim. MoZnost expandovani na evropskeé
trhy by pochopiteln€ nebylo moZné bez vybudovani silné zakladny, dobré povésti

v Ceské republice a skloubenim znalosti s uménim manazert.
Organizovani
Spolecnost je €lenéna na divize a servisni useky, které¢ se dale ¢leni na stfediska:

o Vyziva zvifat - stfedisko vyroby krmnych smési a vlocek v Krahulove,
maloprodejna Krahulov

o Vyziva rostlin - stfediska nakupni sklady komodit a soji v Krahulové, sklady
hnojiv v Kojeticich, Sedleci a Ivancicich, sklad pesticidii v Kojeticich, sklad
PHM v Kojeticich, zajiStovani sluzeb a poradenstvi pro zemédélstvi

o Cerpaci stanice — stiediska Jaroméfice, Rudikov, Kojetice, Krahulov

o Hnojiva trading — pifimy prodej hnojiv mimo sklady spolecnosti

o Komodity trading — piimy prodej komodit mimo sklady spole¢nosti

o Prondjmy nemovitosti
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Motivace

Kazdy usek ma na starosti splnéni urcitych kratkodobych ¢i dlouhodobych cilt, za
jejichz splnéni je nasledovdna odména. Motivaci pfedevSim manazerskych pozic je
moznost vyuzivani firemnich aut. Vyuzivdno je také motivacniho programu pro

zaméstnance na vice urovnich.
Personalni prace

Spolecnost nabizi profesni riist prostiednictvim rtznych Skoleni, Gcasti na vystavach
svych produkti, moznosti studia pfi zaméstnani a k bezpecnosti prace kazdorocné také
samoziejm¢ Skoli své pracovniky. V soucasné dobé se podnik snazi u pracovniki
rozvinout znalosti ciziho jazyka, ¢imz si klade za cil schopnost svych pracovniki

reagovat na pozadavky svych zahrani¢nich obchodnich partnera.

Marketing

v

Siroké portfolio vyrobki také obnasi $irsi okruh zékazniki. Lze tedy fici, ze schopnost
sestavit produkt na miru zdkaznikovi podle jeho piedstav, je jedna z konkuren¢nich
vyhod podniku. Oddé¢leni vyvoje a vyzkumu se snaZi pfizplisobovat své vyrobky
aktudlnim trendlim a pfanim zdkaznikd. Co se tyce strategii tvorby cen u jednotlivych
produktd a komodit, jsou stanovovany v zavislosti na unikatnosti produktu. V piipadé
skladovani komodit, jsou vykupni ceny ziskdvany na komoditnich burzach
s ptihlédnutim marze. U prodeje jednotlivych vyrobki se hledi na konkurenci a vyrobni
naklady. Propagace je formou billboardi pouze v kraji Vysoc€ina, dale je u kamionové
dopravy vyuzivano polepl a transparentnosti je dosahovano sponzoringem ¢i ucasti na

veletrzich.
Vyroba

Spolecnost disponuje Sirokou nabidkou svych produktl se snahou uspokojit co nejvice
svych zakaznikt v oblasti zeméd¢€lstvi. Vyjimecénosti produkti je dosahovano spojenim
profesiondlni prace svych kvalifikovanych zaméstnancti, ptednich specialistl
z poradenskych firem. Spole¢nost diky kvalitni spolupraci s partnery vidi silnou stranku
nejen v neustalém udrzovani a zlepSovani produktt, ale také rozsiteni povédomi o firmé

a jejich produktech.
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4. Finan¢ni analyza podniku za obdobi 2009-2014

Jak bylo uvedeno vyse, autor prace zpracovava analyzu bankrotnich a bonitnich modela
za obdobi Sesti let. V této ¢asti bude sestavena stru¢né ¢ast financni analyzy, ktera bude
obsahovat zakladni ukazatele. Jelikoz jsou bonitni a bankrotni modely slozeny z prave
z téchto ukazatelli, bude tato kapitola slouzit pro moznost kontroly ¢i analyzy pficin
vysledkii danych modeld. V prvni ¢asti budou vymezeny pomérové ukazatele, které

patii svou jednoduchosti vypoctu k nejpouzivanéjSim nastrojim finan¢ni analyzy.

. Financni analyza je oblasti, ktera predstavuje vyznamnou soucdst komplexu

financniho Fizeni podniku. *“ (Dluhosova, str. 71, 2010)

Cilem finan¢ni analyzy je poskytnout zainteresovanym subjektim informace tykajici se
finan¢niho zdravi podniku. Vysledné informace jsou ziskany z vetejn¢ dostupnych a
internich zdroji. Mira vyuziti internich informaci zvySuje vérohodnost vyslednych dat.

Pro sestaveni finan¢ni analyzy je vyuzito téchto vykaz:[3],[13]

e Rozvaha
e Vykaz zisku a ztraty

e Cash flow (tok penéznich prostiedkit)

4.1. Pomérové ukazatele
Jelikoz v soucasné dobé existuje spoustu poméerovych ukazatelii, v nasledujici kapitole
budou teoreticky a pocetné vymezeny jen vybrané ukazatele, které jsou spjaty
S bankrotnimi a bonitnimi modely. Pro leps$i pfehlednost je uZite¢né rozdé€lit pomérové
ukazatele do né¢kolika skupin. Do zédkladnich oblasti pomérovych ukazatelt patii

likvidita, rentabilita a aktivita.[9],[13]

4.1.1. Ukazatele rentability

Mezi zékladni kritéria hodnoceni rentability patii rentabilita kapitalu. VloZeny kapital se
vyskytuje zpravidla ve tfech zdkladnich forméch. Patii sem rentabilita aktiv, rentabilita
vlastniho kapitalu a rentabilita dlouhodobé investovaného kapitdlu.Jelikoz se v téchto
ukazatelich vyskytuji rizné druhy ziski, budou popsany nize:[6] ,[13]

EBIT - (angl. Earningsbeforeinterests and taxes) — zisk pfed Groky a zdanénim a uroky
placeného z ciziho kapitalu. V piipade pouziti toho tvaru zisku do vypoctu, je vyjadiena
rentabilita dané bez zisku. Je tedy vhodné pouzit EBIT v piipadé€ nutnosti srovnani dvou

podniki pii odliSnych danovych zatiZenich.
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EAT - (angl. Earningsaftertaxes) — Cisty zisk, nékdy oznacovany jako zisk po zdanéni.

Znézornuje, jakym zpisobem dokaze podnik vyuzit sva aktiva.
Rentabilita aktiv (Return on Assets — ROA)

Tento ukazatel patii vSeobecné mezi kliCova meétitka vynosnosti, protoze poméiuje zisk
s celkovym investovanym kapitdlem do podnikéni a to bez ohledu na to, z jakych zdrojt

jsou financovany.
ROA = EAT/aktiva

Vykonnost podniku za celé sledované obdobi zobrazuje graf ¢islo 1. Rentabilita
majetku byla nejvyssi vroce 2010. Divodem byl dosazeny maximalni zisk ze
sledovanych Sesti let. Opac¢na situace je ziejma z grafu v roce 2013, kdy rentabilita
nedosahla ani jedno procento. Diivodem byl nejnizsi zisk a to ve vysi 4,7 milionti K¢&.
Jak Ize vidét z trendu, podniku neklesala ziskovost vice jak dva roky po sobé&, coz Ize
hodnotit kladné. Co se tyce samotné vyse dosazenych ukazatell rentability, pro podnik
je pozitivni, pokud vykonnost podniku je vyssi nez bezrizikova mira vynosnosti, ktera

&ini 0,39%. [19]

QGraf ¢. 2: Rentabilita aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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Rentabilita trzeb
Tento pomérovy ukazatel méfti a vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pti dané

urovni zisku. Lze pomoci toho ukazatele také vyjadiit, jak je dany podnik uspé€sny na

trhu.
ROS = EAT/trzby

Jelikoz je ve vypoctu rentability trzeb pouzit v Citateli v zisk po zdanéni (EAT),
vyslednd hodnota ukazatele ptredstavuje ziskovou marzi. Nejvétsi podil na zisku na
trzbach byl vroce 2010. Pravé vtomto roce doSlo K dosazeni trzeb v hodnoté 1,8

miliardy korun, coz je o 500 milion vice oproti roku pfedchazejicimu.

Graf ¢.3: Rentabilita trzeb
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4.1.2. Ukazatele aktivity
Jelikoz se jednd o vyrobni podnik, je soubor téchto ukazateld nezbytny pro analyzu
bonitnich a bankrotnich modelt. Tyto ukazatelé ve svém vypoctu také uvazuji trzby,
nicmén¢ se vtomto piipadé zjistuje, jakym zpisobem je hospodafeno s majetkem
podniku. Velmi provazané jsou tyto ukazatele s rentabilitou. Pokud se totiz v podniku
vyskytuje vice aktiv, nez je zapotiebi, dochdzi k nutnosti vynalozeni zbyte¢nych

nakladu, které snizuji zisk.[2] , [13]
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Obrat celkovych aktiv

Rychlost obratu aktiv vyjadfuje intenzitu vyuziti celkového majetku. Pouziva se pro
mezipodnikové porovnani. Cim vyssi je vysledna hodnota, tim efektivngji je vyuzivan

majetek podniku.
Obratka celkovych aktiv = trzby/celkova aktiva
Obrat celkovych aktiv

Tabulka ¢. 8: Obrat celkovych aktiv

Ukazatel aktivity 2009 2010 2011 2012 2013 2014

obrat celkovych aktiv| 1,85 1,82 2,53 2,09 1,71 2,05

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Doporucuje se, aby bylo dosazeno vyssich hodnot nez 1. Vazanost aktiv byla nejvyssi
vroce 2011 diky nejvy$simu podilu trzeb na celkovych aktivech spole¢nosti, naopak

cvwr

trzbam za celé sledované obdobi.
Doba obratu zasob

,Ukazatel charakterizuje roveil bézné¢ho provozniho fizeni. Je zddouci udrzovat dobu

obratu zasob na technicky a ekonomicky zdivodnéné vysi.“ (DluhoSové, 2010 str. 87)

Vysledna hodnota vyjadiuje pocet dni, kdy dojde k pfeméné zasob v pohledavky ¢i
hotovost.[13]

Doba obratu zdsob (dny) = (zasoby*360)/trzby

Pro podnik je samoziejmé piinosné, pokud dokaze hodnotu doby obratu z4sob sniZovat,
protoze to v praxi znamena, ze podnik dokaze rychleji prodavat své zadsoby a miize tak
dochazet k ristu trzeb. Tyto rostouci trzby poté zvysuji podil na trhu, pokud dochazi
k relativné vy$Simu rdstu nez u podnikid ostatnich podnikajicim ve stejném odvétvi.
V roce 2009 byla obézna aktiva vazéna ve formé zasob nejdéle. Hlavnim diivodem
takto vysokého poctu dni drzeni zisob byl zastaraly software, ktery postradal

controlling zasob spolu se Spatnym hospodaiskym rokem.
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Graf ¢. 4: Ukazatele aktivity
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Doba obratu zasob vyjadiuje ochotu obchodnich partnerti splacet faktury. Jinak feceno
tento ukazatel informuje o tom, kolik v priméru trva splatnost faktur za rok. Bézna
splatnost faktur se pohybuje okolo 30 dni. Z grafu Ize vidét, Ze je tato hodnota vice nez
dvojnasobnd. Hlavnimi faktory pozdnich plateb partnerii je neochota platit v¢as, ktery
zpusobuje podniku zbytecné naklady, protoze musi kryt svoje podnikatelské aktivity
z jinych drazsich zdroju ¢i Spatny controlling pohledavek. Predchéazet témto problémim
lze naptiklad lepSim sledovanim jejich platebni moralky nékdy oznacovan jako

monitoring pohledavek. [2] , [13]

4.1.3. Ukazatele likvidity
., Vysvetluji vztah mezi obeznymi aktivy a kratkodobymi pasivy a schopnost spolecnosti

dostdt véas svym zavazkium. *“ (Blaha, str. 53, 2006)
Bézna likvidita
BL zjistuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Vyjadiuje, kolikrat je

spolecnost schopna pii proménéni svych kratkodobych aktiv uspokojit své véfitele

v daném okamziku.[1]
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Bézna likvidita oznaCovana nc¢kdy také jako likvidita III. Stupné, doséahla
doporucovanych hodnot, které jsou podle vétSiny autort v intervalu 1,5-2,5 pouze
v prvnich tfech letech. V dalSich letech je zaznamenan neustale rostouci trend diky
poklesu kratkodobych zavazka. V literatufe se také uvadi, Ze pokud hodnota pfesahuje
2, vetitelé povazuji podnik za divéryhodny. Porovnat lze poté tento vysledek

s komplexnimi modely, kterym bude vénovana nasledujici kapitola. . [5], [13],[12]
Beézna likvidita = obézna aktiva/kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Neuvazujici zasoby ve vypoctu zaznamenava kazdoroc¢ni rostouci trend. Podnik nemusi

tedy feSit neschopnost pohotové hradit své zavazky, v takovém piipad¢ by musel zajistit

dostatek finan¢nich prostitedkli prodejem pravé zasob. Doporucované hodnoty u

pohotové likvidity jsou mezi 1-1,5. [5]
Pohotova likvidita = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek)/kratkodobé
cizi zdroje
Okamzita likvidita
Ukazatel pracujici s nejlikvidnéj§imi polozkami znazorujici okamzitou schopnost
podniku dostat svym zavazkim.

Okamczita likvidita = kratkodoby financni majetek/kratkodobé cizi zdroje

Tento stfedné velky podnik se nachazel na spodni hranici pouze v roce 2009, kdy
hodnota okamzité likvidity dosahovala 0,2. Horni hranice tedy 0,5 bylo dosazeno
Vv letech 2010, 2011 a 2013. Pravé v téchto letech podnik nehospodafil efektivné.
Prosttedkt likvidni podoby tedy bylo vice, nez v danou chvili podnik potfebovala tak
vznikl zbytecné velky finanéni polstaf. VSechny ukazatele likvidity lze vidét na grafu
¢. 5.[13],[12]

39



Graf ¢. 5: Ukazatele likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Za rostoucimi ktivkami ukazatelti likvidity prispiva pokles kratkodobych zavazkl a

relativné nizsi pokles OA (2010-2014).

4.1.4. Ukazatele zadluZenosti
ZadluZenost podniku je vyjadfena podilem dluhd k aktiviim spolegnosti. Cim vyssi
hodnoty je dosazeno u téchto ukazatell, zvySuje se také vétitelské riziko na poskytnuty
kapital. Spolu s véftitelskym rizikem mira zadluZeni ovliviiuje také vynosnost podniku.
Nelze tedy jednozna¢né stanovat optimalni mnozstvi vyuziti cizich zdroji. Zalezi také

na struktufe cizich zdroju. [2], [13], [23]
Celkova zadluZenost

Vyjadiuje podil véfiteld na celkovy majetek, z n¢hozZ je financovan majetek podniku.
Tento ukazatel ma uplatnéni predevsim pro dlouhodobé véfitele jakymi jsou naptiklad

bankovni instituce. [2]
Celkova zadluzenost = cizi aktiva/celkova aktiva

Ve druhém sledovaném roce doslo k nejvétsimu podilu cizich zdroji na celkovych
aktivech spole¢nosti. K takto vysokému zadluzeni pfispél vice nez dvojnasobny nartst
dlouhodobych zavazka. Z grafu je patrné, ze od roku 2010 dochéazi k neustalému
snizovani zadluzenosti. Za klesajicim trendem Ize vypozorovat narGst vyuZziti

kapitalovych fonda z vlastnich zdroji. V roce 2012 doSlo také k vyraznému sniZeni
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kratkodobych zavazk, které prispély ke snizeni celkové zadluzenosti. Jak bylo uvedeno
vySe, zadluZeni spolecnosti ovliviiuje miru vykonnosti aktiv, coz je ziejmé z grafu ¢. 2
(ROA), kde vroce 2010 bylo dosazeno nejvyssi rentability aktiv (2,6%) pii vibec
nejvyS$im sledovaném zadluzeni 82,2%. Vyuzivani finanéni péky je tedy ziejmé,
nicmén¢ takto vysoka mira zadluzeni muze ohrozit divéryhodnost a hlavné stabilitu

podniku. Proto Ize pozorovat kazdoro¢ni pokles, ktery v roce 2014 dosahl 57%. Pravé

cvwr

QGraf ¢. 6: Celkova zadluzenost
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4.2. Rozdilové ukazatele
Soucasti finan¢ni analyzy byva vypocet Cistého pracovniho kapitalu, ktery se vypocita
z absolutnich ukazateli obsaZzenych v rozvaze. Na Cisty pracovni kapitdl se muze

nahlizet jak z pohledu managementu tak z pohledu vlastnika.
CPK pohled managementu:

CPK = Obézna aktiva/kratkodobé zavazky
CPK = ¢isty pracovni kapital
CPK pohled vlastnikt

CPK = (Vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje) — stdld aktiva
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Vysledné hodnota obou vypocti je stejna a predstavuje tu ¢ast obézného majetku, ktery
je kryt dlouhodobymi zdroji. Tento ukazatel byva soucasti kratkodobého finan¢niho

fizeni a ma za cil zajiStovat plynulost podnikatelské ¢innosti. [14]

Tabulka ¢&. 9: Cisty pracovni kapital

Rozdilovy ukazatel| 2009 2010 2011 2012 2013 2014

CPK 144295 | 346614 | 339171 | 246040 | 208476 | 229133

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Velky rozdil c¢istého pracovniho kapitalu je v letech 2009-2010. Je to zpusobeno
zvySenim kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych pohledavek. Kratkodobé
pohledavky se zvysily o vice nez 100 korun. Za timto zvySenim stoji zvySeni prodeju,
jejichz inkaso jeSté neprob&hlo. Po uhrazeni vSech kratkodobych zéavazki zbylo

spole€nosti pro zajisténi ¢innosti podniku v roce 2010.

Ukazatel &istého pracovniho kapitalu je silné propojen s ukazatelem zadluzenosti. Cim
vice totiz zbyva podniku po uhrazeni kratkodobych zavazkd, tim podnik financuje své

aktivity z dlouhodobych cizich zdrojt a z ¢asti vlastnich zdroju.

Dle nazoru autora diplomové prace, je tato vySe pracovniho kapitalu v ptipustné vysi,
jelikoZ se jedna o vyrobni podnik, ktery potfebuje k zajisténi svych aktivit velké
mnozstvi prostifedkti pro naptiklad nakup komodit a také inkasuje od svych partnert za

prodané zbozi, které ptispiva ke zvySeni tohoto ukazatele. Nasledujici graf zobrazuje

v v

Graf &. 7: CPK
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5. Aplikace bankrotnich a bonitnich modeltu
Tato Cast diplomové prace bude vénovana praktickému uplatnéni exaktnich modela,
které byly piedstaveny v kapitole 2. Vystupy praktické ¢asti jsou vypracovany
v softwaru Mathematica. Sestaveni jednotlivych modeli a néslednd implementace
v tomto softwaru byla provedena za dohledu pana doc. RNDr. Ing. Ladislava Lukase,
Csc.

V teoretické Casti byla pfedstavena znacna ¢ast hodnoticich a predik¢énich modeli, autor
prace se vSak na zdkladé¢ naCerpanych informaci o mife vyuzivani a presnosti
jednotlivych modelti rozhodl vybrat pouze ty, které se pro danou spole¢nost hodi

nejvice s ptihlédnutim na aplikaci modelu v ¢eskych podminkéch.

5.1. Index bonity
Tento model byl vypoéten pomoci nasobeni Sesti vybranych ukazatelii statisticky

vypozorovanymi vahami. Vychozi data pro vypocet kone¢ného indexu bonity zobrazuje
tabulka c¢islo 10.

Tabulka €. 10: Index bonity

Index bonity 2009 2010 2011 2012 2013 2014

X1 0,4871 0,5169 | -0,0317 | -0,4433 | -0,1419 0,1683
X2 1,4233 1,2161 1,4574 1,6478 1,7191 1,7538
X3 0,0478 0,0533 0,0222 0,029 0,0248 0,0412
x4 0,0259 0,0293 0,0088 0,0139 0,0145 0,0201
X5 0,1492 0,1252 0,0642 0,083 0,103 0,0817
X6 1,8479 1,8222 2,533 2,085 1,7091 2,0481
Bi 2,71 2,65 1,66 1,25 1,68 2,40

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazl spolecnosti a internich dat, 2016

Indexy bonity dosahovaly v letech 2009-2011 a vroce 2014 hodnot piesahujici
hodnotici zndmku 2, coz vyjadiuje, Ze se podnik nachazel ve velmi dobré kondici.
Nejvétsi vaha ve vypoctu je pfifazena rentabilité aktiv (x3). Pravé vykonnost podniku
piispéla ve zminénych tfech letech k pozitivnimu hodnoceni.

Naopak za nizkymi hodnotami Bi mé&lo nejvétsi vliv tok penéznich prostredkii (CF),
které se vyskytuje v prvnim vypoctu (x1). Casfflow zde dosahovalo zapornych hodnot

z divodu vysokym zmén zavazkil a pohledavek. Pro lepsi zndzornéni vystupu indexu

bonity, je k dispozici nasledujici obrazek exportovany ze softwaru Mathematica.
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Obrazek ¢. 2: Index bonity
Index bonity fy ADW AGRO a.s. obdobi [2009,..,2014]
hladiny: IB=1.0, IB=2.0
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Zdroj: Zpracovani za dohledu pana doc. RNDr. Ing. Ladislava Lukése, Csc., 2016

Z obréazku je také ziejmé, ze ve sledovanych letech podnik netrpél finan¢nimi problémy,
nybrz byl v dobré az velmi dobré finan¢ni kondici. V roce 2012 se zeméd¢€lsky podnik
nejvice priblizil hranici, kterd déli dobry podnik a podnik vykazujici urcité problémy.
Pokud bychom hodnotili podnik z dlouhodobého hlediska, lze stanovit, Ze se podnik az

na jeden rok pohyboval na finan¢n¢ velmi stabilni arovni

5.2. INO5

Autor prace se rozhodl pouzit model, ktery byl sestaven v ¢eskych podminkach. Tento
model patii také mezi nejnovejsi zfady model IN. Tabulka ¢islo 11 zobrazuje

jednotlivé koeficienty a vysledné indexy v jednotlivych letech.

Tabulka ¢. 11: INO5

INO5 2009 2010 2011 2012 2013 2014
A 1,4233 1,2161 1,4574 1,6478 1,7191 1,7538
B 1,3889 2,0639 1,1432 2,4972 2,8833 4,5891
C 0,0478 0,0533 0,0222 0,0290 0,0248 0,0412
D 1,8479 1,8222 2,5330 2,0850 1,7091 2,0481
E 1,5917 2,1436 1,9766 2,5761 2,9520 3,8406

INO5 0,9617 1,0280 1,0332 1,0988 1,0618 1,3510

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazl spolecnosti a internich dat, 2016
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Co se tyce konstrukce modelu, nejvétsi vaha je pfifazena opét ukazateli ROA. Nejvice
tento ukazatel ptispél ke zvyseni indexu v roce 2010. Nejvétsi naméfend hodnota byla
Vv poslednim roce u ukazatele tirokového kryti (E). V tomto roce (2014) si po odeéteni

urokti mohli rozd€lit nejvice zisku vlastnici.

Jednotlivé prifazené vahy a meze byly oproti starSimu modelu INOl nepatrné
pozménény. Jelikoz tento model dokaze posoudit, zda dany podnik tvofil ¢i netvofil
hodnotu a také zda se podnik nenachazi v oblasti bankrotu, pro lepsi hodnoceni je opét

piilozen graf.
Obrazek 3: INOS

INOS score fy ADW AGRO a.s. obdobi [2009,..,2014]

sedazona IN05.2.[0.9,1.6]

Zdroj:Mathematica, Zpracovani za dohledu pana doc. RNDr. Ing. Ladislava Lukase,
Csc., 2016

Dle doporu¢enych hodnot manzeli Neumaierovych, se podnik nachazel pii spodni
hranici Sedé zony, avSak s kazdorocni rostouci tendenci. Podnik v Sedé¢ zoné€ se sice
nepotyka s moznosti bankrotu, na druhou stranu podnik netvoii hodnotu. Podle neustale
rostouciho trendu lze ptedpokladat, ze se podniku bude nadale dafit. Na zakladé
aktualizace INO5 vydaného v ramci sborniku Evropské financni systémy, Ize tvrdit, ze
pokud se podnik dostane do sedé, s 50% pravdépodobnosti se dostane do bankrotu a ze
70% bude tvofit hodnotu. Jelikoz je kiivka rostouci, na tento pohled autor nahliZi velmi

optimisticky.[11]
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Obrazek €. 2: Porovnani 2 grafti - Nakladové troky a kratkodobé zévazky

naklUrokRaw, naklUraoRaw1,-2,-3 ~.~ zdroj.data kratdobZavCelkRaw - zdroj.data
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Zdroj: Mathematica, Zpracovani za dohledu pana doc. RNDr. Ing. Ladislava Lukase,
Csc., 2016

Je zajimavé porovnani dvou grafli, které jsou soucasti komplexniho vypocétu modelu.
Graf vlevo zobrazujici nakladové troky a druhy graf vyjadiujici velikost kratkodobych
zavazkl. V prvnim grafu je vidét velké snizeni ndkladi v podobé trokii s ndslednym
mensim ristem v poslednim roce. Od roku 2010 se spolecnosti podafilo také snizit
kratkodobé zavazky v podobé bankovnich uvért. Snizeni téchto dvou slozek indexu
INOS ptispiva k lepSimu finan¢nimu zdravi zemédé€lského podniku, coz se viditelné

projevuje v letech 2013-2014 na obrazku ¢islo 2.

5.3. Z-skore
Autor prace se rozhodl zatadit do praktické casti také jeden z nejpouzivanégjSich
vicerozmérnych bankrotnich modelll a tim je Z-skoére. Sklada se podobné jako model

INO5 z pomérovych ukazateld.

Tabulka 12: Z-skore

Z-skore 2009 2010 2011 2012 2013 2014
A 0,1826 0,3604 0,3303 0,3731 0,3937 0,4684
B 0,0000 0,0000 0,0000 0,0146 0,0161 0,0232
C 0,0478 0,0533 0,0222 0,0290 0,0248 0,0412
D 0,3892 0,2058 0,4482 0,6242 0,7044 0,7206
E 1,8479 1,8222 2,5330 2,0850 1,7091 2,0481
Zij 2,2871 2,3291 3,0221 2,7129 2,3745 2,8301

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazl spolecnosti a internich dat, 2016
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Do roku 2011 byla zaznamenana rostouci tendence, ktera znamenala pro podnik
zlepSujici se finan¢ni situaci. V dalSich letech vysledné hodnoty kolisaly. PodleE.
Altmana a jeho nastavenym mezim, podnik ADW AGRO, a.s. spadd krom¢ roku 2011
do Sedé zony. Balancovani na horni hranici Sedé zony lze vidét na obrazku cislo 3.
V roce 2011 se podnik dostal do pasma prosperity, kde je minimalni pravdépodobnost
vyskytu bankrotu. Bylo to dano pfedev§im nejefektivnéjSim pouzitim aktiv. K mife
vyuziti efektivity pouzitétho majetku podniku, byla vénovana podkapitola 4.1.2. -
Ukazatele aktivity. Pravé v roce 2011 bylo za pouziti daného mnozstvi aktiv vytvofeno
absolutné i relativné nejvice trzeb, které dosahly téméet dvou miliard K¢. Je nezbytné
zminit, Zze vyhodou pravé téchto komplexnich modelt je fakt, ze ¢im je podnik
posuzovan z vétsi Sife ukazatell, tim je sniZzena mira nepfesnosti ¢i zkreslenosti
vysledkl. Z tabulky ¢. 12 je zfejmé, ze podnik v roce 2011 nedosahoval ve vSech
oblastech nejvyssSich hodnot, i pfesto se ale umistil z hlediska finan¢niho zdravi na

prvnim miste.

Obrazek ¢. 4: Z-skore

Altman Zscore fy ADW AGRO, a.s., cas.rada: [20089,..,2014]
sedazona Zscore.e.[1.20,2.90]
e /\
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Zdroj: Mathematica, Zpracovani za dohledu pana doc. RNDr. Ing. Ladislava Lukase,
Csc., 2016
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5.4. Tafflertiv model
Hlavnim divodem pro zatfazeni tohoto modelu do praktické ¢asti byla absence pouziti
rentability ve vypoctu narozdil od predeslych modeli. Bude tedy zajimavé porovnani
tohoto modelu s ostatnimi. Tento model klade dtraz na platebni neschopnost spise
z kratkodobého hlediska, proto jsou ve vSech ukazatelich zahrnuty pravé polozky majici

ve spolecnosti kratkodobé&jsi trvani.

Pro moznost vypoctu vyslednych hodnot bylo pouzito jako v ostatnich modelech dat
Z GCetnich vykazi. Vysledné proménné jsou zobrazeny v tabulce ¢islo 12, které budou

slouzit pro findlni hodnoty Tafflerova modelu.

Tabulka ¢. 12; Tafflerv model

Taffler 2009 2010 2011 2012 2013 2014
X1 0,1549 0,1693 0,0657 0,1223 0,1229 0,2500
X2 0,6990 0,8215 0,9743 1,0050 1,0236 1,1105
X3 0,3085 0,3151 0,3382 0,2367 0,2017 0,1649

X4a -0,0883 -0,1081 -0,0860 -0,1045 -0,0744 -0,0408
X4b 1,8479 1,8222 2,5330 2,0850 1,7091 2,0481
ZTa 0,2144 0,2359 0,2086 0,2214 0,2226 0,3000
ZTb 0,5242 0,5448 0,6276 0,5717 0,5080 0,6343

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazl spolecnosti a internich dat, 2016

Tabulka obsahuje dva vysledné indexy. Vysledné hodnoty prvniho neupraveného
modelu je znafen ZTa. JelikoZ jsou ve vSech sledovanych letech vysledné hodnoty
kladné, podnik ADW AGRO, a.s. ma velmi malou pravdépodobnost vzniku bankrotu.
Velmi vyrovnanych vysledkd bylo naméfeno v letech 2009-2013, kde hodnoty kolisaly
kolem turovné 0,2. V poslednim roce mél podnik vibec nejniz§i pravdépodobnost
vzniku bankrotu. ZvySe uvedeného trendu tedy autor nepfedpoklada, Ze by
Vv nasledujicich n€kolika letech mélo dochazet k finanénim problémim. Pravé proménna
X1 vyjadtujicischopnost podniku splatit vysi kratkodobych zavazka ziskem pied troky
a zdanénim, byla nejvysSi hodnoty dosazena v roce poslednim, kdy zisk vydélany
spoleCnosti by stacil na pokryti % kratkodobych dluhii. Proto i tento ukazatel pfispél
k celkové nejlépe hodnocenému indexu za Sesti-leté obdobi. K naméfenym hodnotam
nejvice prispél ukazatel X2 (ob€zna aktiva/kratkodobé zavazky), ktery vyjadiuje miru

pokryti kratkodobych zavazkl ob&znym majetkem.
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Autor prace se rozhodl vyuzit pro praktickou cast diplomové préci také upravenou
rovnici Tafflerova modelu, ktera se pouziva v piipadé chybégjicich informaci o podniku.
Rozdil spoc¢iva v pouziti rozdilného ukazatele v poslednim indexu X4. V tomto piipadé
je pocitano s ukazatelem aktivity vyjadiujici miru efektivnosti vyuziti majetku podniku.
Pravé obrat celkovych aktiv, jak je uvedeno ve financni analyze, je nejvyssi v roce
2011. Z tohoto diivodu tento ukazatel ptispel nejvice v modifikovaném modelu k finalni

hodnoté.

Vysledné hodnoty modifikované rovnice nabizi také tabulka C¢islo 12. Pro dosazeni
meze, kdy podnik nebude spadat do bankrotni zény, je zapotiebi dosazeni hodnot
vyssich nez 0,3. Pomoci dosazenych vypocta Ize stanovit, ze se podnik prezentuje jako
stabilni, co se tyce platebni schopnosti a dokonce dosahuje velmi pozitivnich hodnot po
celé sledované obdobi, coz podniku muize pomoci pii zadostech napiiklad o bankovni

produkty, nebo pfi mezi-firemnich vztazich.

Autor piiklada Tafflerttv model v grafickém zndzornéni, ktery obsahuje také

modifikovanou verzi.

Obrazek ¢. 5: Taffleriv model

Taffler. model fy ADW AGRO a.s. ocbdobi [2009,...2014]

varianty X4: 1.~ modra, 2.~ cervena
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Zdroj: Mathematica, Zpracovani za dohledu pana doc. RNDr. Ing. Ladislava Lukase,
Csc., 2016
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6. Navrh na zlepSeni
Autor prace navrhuje na zakladé provedené finan¢ni analyzy nékolik krokt vedouci ke
zlepseni podnikovych procesti. Co se tyCe rentability, bylo dosazeno ve vSech letech
zhodnoceni kapitalu. Hodnota ROA byla vyss$i nez vynosnost bezuro¢nych dluhopist,
nicméné by ziskovost majetku mohla byt vyssi. Autor prace doporucuje zaméfit se na
svoje silné stranky spocivajici v moznosti vyuzit vyvojovy potencial pii zaméfeni se na
pozadavky zakaznikii, aby mohlo byt dosazeno situace, kdy bude zakaznik presvédcen o
mimotadné kvalité produktii, za které¢ bude ochotny zaplatit. V tomto ptipadé by podnik
mohl navysit prodejni cenu a dosdhnout tak vyssi ptidané hodnoty, ktera by se projevila
vristu zisku a nasledné vristu ROA. U rentability trzeb dochazelo k podobnym
trendlim jako u ptfedchoziho ukazatele, nicmén¢ autor prace doporucuje vice se zamefit
na propagaci svych produktii, aby se zvysilo povédomi o firmé nejen na tuzemském

trhu. V budoucnu by se tak dalo ocekavat rist prodeju.

Autor prace je dosazenym vysledkem u doby obratu zasob spokojeny. Je zde totiz vidét
déle trvajici snaha o snizeni ukazatele. Autor se domnivd, Ze by pro podnik bylo
neefektivni se pokouset hladinu DOZ jesté snizit, protoze by to mohlo vyvolat vyssi
naklady. Problém ktery se podniku nedaii dlouhodobé vyfesSit je zajiSténi kratsi
splatnosti pohleddvek. U vyrobniho podniku je nezbytné mit neustale tento ukazatel
niz8i, proto autor diplomové prace doporucuje se zaméfit na controlling pohledavek a
investovat do modulu u informaéniho systému, ktery zajisti, aby se zékaznici majici
problémy s dodrzenim splatnosti pohledavek, nemohli byt nadéle partnefi. Dalsi krok
pro sniZeni doby obratu pohledavek autor prace navrhuje snizit dobu splatnosti faktur ¢i
zvysit penale za nedodrzeni v€asné thrady. Pokud se bude podnik téchto zasad drzet,

v budoucnu dojde ke zlepseni téchto negativné vyvijejicich se ukazatelt.

Ukazatel zadluzenosti vykazoval klesajici trend, nicméné pokraCovat v neustdlém
snizovani by vedlo k niz$i rentabilit¢ a proto autor prace doporucuje drzet miru

zadluzeni na hranici 50-60%.

Vyse cistého pracovniho kapitdlu ma byt adekvatni povaze a oboru podnikani.
Nameétené hodnoty ptipadaji autorovi v potradku, pokud se podivame na ro¢ni dosazené

obraty.

V hlavni ¢asti bankrotnich a bonitnich modelt, byly naméfeny relativné velmi dobré

vysledky, které vychazeji ztéchto aplikovanych ukazatel. Autor provedl analyzu
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komplexnich modeli a jelikoz vSechny indikuji budouci rast, autor prace nevyzaduje,
krom¢ jiz zminénych nutnych opatieni, zadna dal$i. Bylo zjisténo, ze v modelech

dochazelo ke kolisani hodnot, ale vzdy s rostoucim trendem.
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7. Zavér
V prvni ¢asti se autor prace vénoval teoretické Casti bonitnich a bankrotnich modela,
kde byly predstaveny nejznaméjsi tuzemské i svétové modely. Tato Cast obsahovala

také detailni postupy vypocti, které byly pouzity v praktické casti.

Druhéd ¢ast byla vénovana zékladnim informacim o podniku vcetné jeho historie ¢i
hlavnich strategickych aktivitich. Dale zde autor prace popisoval podnikatelské
prostiedi, které se podniku bezprostiedné tyka. Dlraz byl tedy kladen na mezoprostiedi

a makroprostiedi.

Ve treti ¢asti byla za pouziti vefejné dostupnych zdroji a internich informaci sestavena
stru¢nd finan¢ni analyza podniku, ktera obsahovala ukazatele vyskytujici se v hlavni
naplni diplomové prace. Diky této analyze je mozné posoudit finan¢ni zdravi podniku,

avsak s absenci souvislosti do dal$ich oblasti.

Pro komplexni zhodnoceni finan¢niho zdravi a predikce byla v praktické ¢asti
aplikovéna relevantni data, kterd za pomoci sofistikovaného procesoru poskytla
uceleny a komplexni pohled na zdravi podniku. Byly vyuzity jak modely bonitni tak i
bankrotni, které mohou, na rozdil od finan¢éni analyzy, pomdhat pfi strategickych

rozhodnutich.

Posledni ¢ast slouZzila pro zhodnoceni ekonomické situace s naslednym poskytnutim

pravé téch opatieni, které povedou ke zlepSeni finan¢niho zdravi podniku.
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