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Uvod

V soucasné dobé se zvySuje potieba mnoha subjekti znat nejen svoji financni situaci,
ale také svych obchodnich partnert ¢i konkurenti. Je to dano predevsim piechodem na
trzni hospodaistvi, kdy se podniky musely vice zajimat o sviij podnikovy obor a
chovani subjektd pfi vzniku konkuren¢niho prostiedi. Pokud chce byt podnik
dlouhodobé uspésny na trhu, potiebuje ke své stabilité znat prostiedi, ve kterém se
nachazi, ale také musi mit schopnost efektivné fidit své podnikové aktivity na vSech
urovnich fizeni. Pravé z tohoto diivodu je k dispozici finanéni analyza - néstroj, ktery
dokaze podat pii spravné validité dat vérohodny obraz o spolecnosti. Nasledné
informace o podniku maji Sirokou oblast vyuzitelnosti a je pouze na finanénim
manazerovi, jakozto kompetentni osob¢, jakym zptisobem bude sestavena. Komplexni
analyza poskytuje udaje o minulém, pfitomném a budoucim vyvoji spole¢nosti. Diky
porovnéavani jednotlivych ukazateld v ¢ase vznika hlavni pfinos financni analyzy, ktery
se bezpochyby stal soué¢asti finan¢niho Fizeni. Jelikoz se jedna o souhrnnou analyzu
z vice oblasti, je velmi dulezita interpretace vysledkd. Z toho vyplivd nutnost mit
zkuseného a znalého hodnotitele. Lze samoziejmé analyzovat podnik z vefejné
dostupnych zdroju (externi zdroje), ale pokud kontrolorovi chybi dileZité interni
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interniho manazera, ktery dokaze nahlédnout do podnikovych vztaht hloubéji.

Analyza pomoci jednotlivych ukazateli dokaZze pouze popsat situace ve zkoumané
oblasti. Tento problém je vyfeSen vicerozmérnymi modely, které obsahuji pravé
takové kombinace ukazatel, které dokazou S uréitou mirou spolehlivosti popsat
situaci podniku pomoci jednoho konkrétniho ¢isla. Vicerozmérnych modelt je
v soucasné dobé nespocet a to jak Ceskych tak i zahrani¢nich. Velmi dulezitym
aspektem pii vybéru konkrétniho vicerozmérného modelu by pro hodnotitele méla byt
mira spolehlivosti modelu, neboli s jakou mirou pravdépodobnosti dokaze konkrétni

model zatadit podnik na zaklad¢ vysledné hodnoty.

Vicerozmérné modely se d€li na bankrotni a bonitni modely. Bonitni modely se tadi
mezi diagnostické, které pomoci syntetického koeficientu dokazou popsat pozici
podniku. Radi se do metod ex post, a tudiZ hodnoti situaci minulou se snahou nalézt
pfi¢iny souCasné¢ho stavu. Bankrotni modely predikuji pfipadné ohroZeni finan¢niho
zdravi. Jsou n€kdy oznacCovany jako systémy vc€asného varovani, protoze s urcitou

mirou pravdépodobnosti informuji podnik nékolik let doptedu, ze se mohou dostat do
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finan¢nich potizi. Z tohoto hlediska lze nahlizet na modely jako na soucast

strategického planovani, které je nezbytné pro naplnéni strategickych cilti spole¢nosti.

Prvni ¢ast diplomové prace bude vénovana podnikatelskému prostfedi, ve kterém se
podnik nachazi. Podnikatelské prostiedi bude vymezeno v obecné roviné a ve vztahu ke

sledovanému podniku.

V dalsi kapitole bude predstaven podnik vcetné jeho historickych milnikd,
podnikatelskych aktivit ¢i organizacni struktury podniku. Dal$im ukolem diplomové
prace bude sezndmit ¢tenaie s financni analyzou po teoretické strance. Financni analyza
bude obsahovat body, které budou nezbytné pro samotné sestaveni FA v praktické ¢asti.
Kapitola 5 bude slouzit pro predstaveni bankrotnich a bonitnich modelu. V této kapitole
bude autor diplomové prace klast diraz na vymezeni téch modeld, které maji
vyuzitelnost v odvétvi zeméd¢€lstvi. Dale budou piedstaveny modely, které patii mezi
nejpouzivanéjsi modely, modely s nejvétsi vypovidajici schopnosti, zahraniéni i ¢eské

modely.

Prakticka ¢ast bude obsahovat sestaveni financni analyzy vcetné analyzy a rozborl
jednotlivych podnikovych aktivit. Finanéni analyza bude slouzit jako podklad pro
zpracovani hlavni napIné diplomové prace, kterou jsou bankrotni a bonitni modely.
Po vysledcich vSech analyz budou navrzeny, v piipad¢ potteby, kroky vedouci ke
zlepSeni finan¢niho zdravi podniku. Posledni kapitola bude obsahovat shrnuti
diplomové prace vcetné zavéretného okomentovani naplnéni stanovenych cilt, které

jsou uvedeny nize.

Hlavnim cilem diplomové prace bude na zakladé dostupnych informaci, teoretickych
poznatku a citlivého posouzeni autora prace analyzovat, zhodnotit a predikovat vyvoj
podniku po finan¢ni strance pomoci bankrotnich a bonitnich modeli. Ke splnéni

hlavniho cile diplomové prace bude zapotiebi splnit také cile dil¢i.

Dil¢imi cily bude stru¢né vymezeni prostiedi podniku, popsani podnikatelského
subjektu s vyuzitim nastroje SWOT analyzy. Dal$im cilem bude vytvofeni teoretické
roviny finan¢ni analyzy vcetn¢ bonitnich a bankrotnich modelt. V praktické ¢asti bude
pozornost zaméfena na analyzu hospodaiskych vysledkd a dalsich, pro analyzu
nezbytnych, sekci podniku. Nasledovat bude analyza prostiednictvim bankrotnich a
bonitnich modelt. Na zaklad¢ hluboké analyzy téchto modelti autor prace zhodnoti

minuly stav, odhadne stav budouci a navrhne relevantni navrhy na zlepSeni podniku.



V posledni Casti se autor zaméfi na shrnuti této diplomové prace vcetné a splnéni

stanovenych cild.

1. Podnikatelské prostredi
Zemédélstvi v Ceské republice, vymezeno jako NACE-01, patii spolu s navazujici
potravinaiskou vyrobou k tradiénim odvétvim ndrodniho hospodafstvi. Hlavnim
organem vytvarejicim podminky pro zeméd€lce je Ministerstvo zemédé€lstvi. Po
zatlenéni Ceské republiky do EU je nezbytné také dodrzovat pravidla Spoleéné

zemédelské politiky EU (Ministerstvo zemédélstvi, 2016).

Podnikatelské prostiedi je ovliviiovano cenami vstupti, vystupt, inflaci, kurzem koruny?
a to predev§im vuci euru, protoze je spojen s piepoctem dotaci, vyvojem ZO,
dostupnosti ivért a mirou podnikatelského rizika. Samoziejmé se podnikatelé¢ musi fidit
také platnymi pravnimi piedpisy. Dulezitost hraje vymahatelnost prava, administrativni
narocnost, velikost korupce a predevsim uroven narodnich a unijnich podpor. Pro
odvétvi zeméd€lstvi je velmi podstatny tzv. Program rozvoje venkova 2014-2020, ktery
navazuje na PRV 2007-2013. Cilem programu je naplnéni stanovenych priorit a zlepsit
konkurenceschopnost zemé&dé&lskych podnikii v Ceské republice za pomoci Gerpani jak

domacich, tak evropskych finan¢nich podpor (Ministerstvo zemédélstvi, 2016).

Pro zjisténi stability odvétvi je vhodné zaméfit se na zemédélskou produkci? v Gase.

Casova posloupnost je zobrazena na nasledujicim grafu.

! Pro prepoet cizi mény na ¢eskou ménu sledovany podnik pouziva denni kurz vyhlagovany CNB platny
v den uskutecnéni ucetniho piipadu. Kurzové rozdily jsou zactovany vysledkove.

2 Produkce zemédélského odvétvi se sklada zrostlinné a zivogisné produkce, dale z produkce

zeméedélskych sluzeb a také z nezemédélskych ¢innosti.



Graf ¢. 1: Vyvoj zemédélské produkce (v mil. K¢)
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Zdroj: Zprava o stavu zemeédélstvi za obdobi 2009-2015

Produkce v zemé&d&lstvi se v Ceské republice od roku 2009 do roku 2014 zvysovala. Za
kazdoro¢nim ristem mtize jak vétsi produkce zivocisné, tak rostlinné produkce. Ke
snizeni zemédelské produkce nejvice prispel pokles rostlinné produkce vlivem sucha

(nejvetsi pokles kukutice o 34%) a Zivocisné produkce (snizeni chovu ovcei a koz o

21,8%) (Zelena zprava, 2016).

Zemédélci v Ceské republice obhospodatuji 54% (4200 Ha) celkové rozlohy statu.
Obhospodarovana pida se méni jen nepatrné, pokud se vSak podivame na vyvoj podilu
zaméstnancl v zemédélstvi na celkovém poctu pracovnikid v ndrodnim hospodaistvi, od
roku 2009 do roku 2014 se opét snizil pocet. Ubytek zamé&stnancii za¢al uz pied 20 lety

a celkové se za tuto dobu pocet zaméstnanct v zem&dé€lstvi snizil o tfetinu (Zpravy o

stavu zeméd¢lstvi, 2009-2015).




Vyvoj za poslednich sedm let zobrazuje graf ¢. 2:

Graf & 2: Podil zemé&délci na celkovém poétu pracovnikii v CR (v %)
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ibytkem Zivo¢igné vyroby, automatizaci, niz&§imi piijmy v porovnani s praimérem CR ¢&i
nariist importu zemédélskych produktii ze zemi s vy$Simi dotacemi, kterd vedla ke
zhorSeni situace pro domaci vyrobce. V roce 2015 bylo zaméstndno 100,4 (Zelena
zprava, 2015) tisic pracovnikti v zemé&dé&lstvi. Ubytek zaméstnanci byl vyvazen
zvySenim produktivity pomoci investic do novych technologii. Podobny trend lze
pfipisovat také podilu zemédélstvi na HDP, ktery od roku 1989 neustalé klesa. V roce
2015 byl podil zemédélstvi na HDP 0,83% (Zelena zprava, 2015).

Opacny trend v zemédélstvi vykazuje pocet podnikatelskych subjektti sledovanych

Vv horizontu ¢tyt let. Celkovy pocet podnikd zobrazuje tabulka ¢.:1

Tabulka ¢. 1: Podnikatelské subjekty v zemédélstvi a potravinaistvi

Rok 2011 201 2014 2015
Fyzické osoby 44032 44120 44392 43158
Pravnickeé osoby 3871 3999 4162 4258

Zdroj: Zprava o stavu zeméde¢lstvi za obdobi 2009-2015

Z tabulky je patrné, ze prvni tfi roky ptibyvalo fyzickych osob v zemédélstvi a v roce
2015 doslo k poklesu na celkovych 43158 FO. U pravnickych osob dochézelo ke

kazdoro¢nimu rastu poctu zemédelskych subjekti.

Spolecnost ADW AGRO, a.s. prodavd své zbozi do zahranici, proto bude nejprve
popsén vyvoj celkového agrarniho zahrani¢niho obchodu a poté AZO samotného

podniku.




Jakym zptisobem si vede zemédélstvi v ramci zahrani¢niho obchodu Ceské republiky,

zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 2: Vyvoj agrarniho zahrani¢niho obchodu (v mld. K¢)

Ukazatel (v mld. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat AZO 2354 245,4 277,1 321,3 345,3 380,2 420,3
Agrarni vyvoz 101,7 | 1054 | 120,4 | 1483 | 160,6 | 180,2 201
Agrarni dovoz 133,7 140 156,7 173 184,7 199,9 219,4
Saldo AZO -32 -34,6 -36,3 -24,7 -24,1 -19,7 -18,4
Podil agrarnllho vyvozu 4,8 42 42 4,8 51 5 52
na celk. vyvozu (%)
Podil agrarniho dovozu 6,7 58 58 63 6,5 6,2 63

na celk. dovozu (%)

Zdroj: Zelena zprava za obdobi 2009-2015

Agréami zahraniéni obchod se podili svym obratem na celkovém obratu Ceské republiky

5 az 6 %. (Zelen& zpréava, 2009-2015)

Z tabulky agrarniho zahrani¢niho obchodu lze dale vidét rostouci trend obratu
zahrani¢niho obchodu, ke kterému kazdoro¢né vice pfispiva agrarni dovoz. Z toho
vypliva kazdoro¢ni schodek bilance, ktery se ale neustale snizuje. V roce 2015 doséahl
rozdil mezi exportem a importem schodku 18,4 miliard K¢. Zemédé€lcei nejvice vyvazi
na Slovensko a do Némecka. Nejvice zemédélskych komodit je dovazeno z Némecka a
Polska. Jak se dafi vyvazet Ceskému podniku do zahraniCi, zobrazuje nasledujici

tabulka.

Tabulka ¢. 3: Export podniku (v tis. K¢)

Rok 2009 |2010 [2011 |2012 2013 |2014 |2015
Trzby za zbozi 41901 |182290|159397| 140342 |68451 | 159708 | 240777
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby | 0 0 6505 |7361 10525 |9097 12768

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016

Trzby za prodej zbozi vykazovaly kolisavy trend. Od roku 2013 trzby za zbozi opét
zacaly rust a v poslednim sledovaném roce, dosahly trzeb ve vysi 240 mil. K¢&. Dafilo se
ale také prodeji trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. Od roku 2011 se postupné zvySoval

zajem zahrani¢nich odbératel. Pouze v roce 2014 byl zaznamenan nepatrny pokles.




Navzdory slabs§im obdobim co se ty¢e vyvozu podniku, 1ze konstatovat, ze zemedélsky

podnik ptispél k rustu celkového agrarniho exportu.

Zavérem lze odvétvi zemédélstvi charakterizovat nejen rustem exportu i importu
zem&délskych komodit, dale rGstem investic scilem vétsi konkurenceschopnosti,
kazdorocnim poklesem urokovych sazeb, nartistem poskytnutych uvéri ¢i podpote
zemé&d¢€lcu v ramci programu Podpory rozvoje venkova 2014-2020. Na zaklad¢ analyzy
zemé&délské produkce, povazuje autor prace odvétvi zemédé€lstvi za stabilni s rostouci

tendenci. (Ministerstvo zemédélstvi, 2016)

Negativné Ize hodnotit toto odvétvi diky slabnoucimu HDP v disledku poklesu
vykonnosti oboru, neustalému snizovani pracovnikd v odvétvi nebo také dlouhodobé

velmi nizké primérné mzd¢ napt. v roce 2015 - 21469 K¢ (Ministerstvo zeméd¢lstvi

2015)
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2. Predstaveni podniku
Spoleénost ADW AGRO, a.s. patii mezi vyznamné subjekty pusobici v oblasti
zem&délstvi. Je vyznamnym partnerem zeméd¢€lskych firem ¢i drobnych zemédélcu.
Své sluzby poskytuje nejen na okrese Trebic¢, 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 Cerpacich stanic, zemédélskych firem ¢i
stavebnich firem. Mezi strategické oblasti spole¢nosti patfi nakup, poskliziiova

uprava, skladovani a prodej zemédélskych komodit.

Nasledujici tabulka zobrazuje zakladni udaje o podniku:

Tabulka ¢. 4: Informace o spole¢nosti

Nazev spole¢nosti ADW AGRO, a.s.

Pravni forma Akciova spolec¢nost
Sidlo Krahulov 76, PSC 675 21
ICO 283489824

DIC CZ283489824

Zakladni kapital 2 000 000 K¢

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016

2.1. Historie podniku

Vibec prvnim zaméfenim spolecnosti byla vyroba bionafty NATURDIESEL.
Spole¢nost byla zaloZena uz v roce 1995 s ndzvem ADW spol., s r.0. O rok pozdé&ji byla
zalozena spolec¢nost ADW plus, s r.0., kde pfedmétem podnikani byla distribuce paliv,
oleju a také provoz Cerpacich stanic. V roce 1997 doslo k odkupu majoritniho podilu
akcii spole¢nosti AGROS, a.s., zalozeni spole¢nosti ADW AGRO, s r.0. se zdmérem
distribuce priimyslovych hnojiv. V tomto roce byla také zalozena spole¢nost ADW Ex,
s r.0. se zdmérem vystavby Cerpacich stanic. Dal$i historické milniky jsou rozepsany
nize.

1998 - zalozeni spolecnosti ADW Group, ks. Trebi¢ (AGROS + EX) se

zamé&rem tvorby fidici spole¢nosti skupiny a vlastnika majetku.

2000 - odkup majoritniho podilu akcii ZZN, a.s. Tiebi¢ se zamérem vyroby krmnych

smési, distribuce pesticidi a velkoobchodu s komoditami.

2001 - odkup 100% akcii ADW Bio, a. s. s cilem pfeneseni vyroby bionafty z firmy
ADW, spol. sr.0.
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2003 - odstartovani zménového procesu a prechod na holdingovou strukturu.

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

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

2007 - ptevzeti provozi vykrmu prasat spoleCnosti Mavet, a.s. a také odkoupeni

majoritniho podilu akcii Rolnické spole¢nosti Lesonice, a.s.

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

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

2010 - byly odkoupeny podily ve spole¢nosti Klas Neslovice, s r.o. a spolecnost byla
zaclenéna do skupiny ADW. Nasledné byla uvedena do provozu bioplynova stanice

v Lesonicich.

2011 - byly odkoupeny podily spolecnosti V.O.Z.S. spol. s r.o., Zbraslav a spolecnost
byla zaclenéna do skupiny ADW.

2.2. Predmeét podnikani
V této kapitole budou predstaveny hlavni podnikatelské aktivity. Portfolio zaméteni 1ze

roz€lenit na nasledujicich 8 kategorii.

Zemédélska vyroba

ADW AGRO, a.s. se v ramci svych nékolika stiedisek specializuje na oblast rostlinné a
zivo€isné vyroby. Spole€nost vyuziva ke své podnikatelské cinnosti piiblizné 3600
hektari zemédélské piidy. Péstuje zékladni zemédélské komodity a v oblasti Zivocisné

vyroby se zamétuje na chov skotu.
Komodity

Spole¢nost provadi na nékolika svych stiediscich nakup, skladovani, suSeni, Cisténi,
kontrolu kvality, nakladku a prodej rostlinnych komodit. Obchodnimi partnery jsou

tuzemskeé i zahrani¢ni spole¢nosti.
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http://www.adw.cz/cs/163-adw-agro.aspx?sid=30&lid=108
http://www.adw.cz/cs/263-zemedelske-komodity.aspx?sid=26&lid=23

Pesticidy

Pro své zakazniky dodava kompletni sortiment pesticidd, regulatorti ristu, motidel a
ostatnich pfipravkd pro ochranu rostlin. Nedilnou soucasti sortimentu jsou také
ptipravky pro ¢innost v oblasti zemé&dé€lské a komundlni hygieny. Soucasti sluzeb je i

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

Spolecnost poskytuje vybér ze Sirokého sortimentu kapalnych a pevnych primyslovych
hnojiv véetné specidlnich a listovych hnojiv. Zamétuje se také na skladovani

pramyslovych hnojiv a vapenct.
Krmné smési a krmné dopliiky

ADW AGRO, a.s. vyrabi kompletni sortiment krmnych smési, zajist'ujici maximalni
vyuziti rastovych schopnosti u vykrmovych kategorii a udrzeni optimalni kondice u
chovnych hospodaiskych zvifat. Podnik disponuje tymem zkusenych spolupracovnikii,
ktery je schopen vyfesit potieby jak v oblasti vyroby, tak i v servisni a poradenské

¢innosti.
Pohonné hmoty

V oblasti pohonnych hmot je zndma jako vyrobce bionafty NATURDIESEL.
Zemédélskym podnikim, Cerpacim stanicim, dopravnim a stavebnim firmam dodava

pohonné hmoty, ptic¢emz logistiku fesi komplexné pomoci vlastnich zdroji.
Energie

Portfolio ¢innosti rozsifuje o vyuziti vysokoenergetickych plodin a odpadu zeméd¢lske
vyroby. Stavbou bioplynové stanice v Lesonicich se skupina zatadila mezi spole¢nosti

vyuZzivajici alternativni zdroje energie.
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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 $pickovou aplikacni technikou,
poradenské sluzby ve vSech oblastech svého piisobeni a sluzby v oblasti piepravy a

skladovani.

2.3. Poslani podniku
Hlavni poslani podniku je poskytovani komplexnich sluzeb pro zemédélce vcetné
poradenstvi a také prodej kvalitnich produkti. ADW AGRO, a.s. vénuje také velkou
pozornost odpovédnému chovéni ke svym zaméstnanciim, mistni komunité, Zivotnimu

prostiedi, akcionaiim, dodavateltim ¢i partneram.

V oblasti darcovstvi se podnik snazi darovanymi financnimi prostiedky o budovani
zdravé spolecnosti, boji proti negativnim celospoleCenskym jevim a pfinaseni
pozitivnich zmén do spolecnosti. Pfikladem budovani zdravé spolecnosti patii
dlouhodobé partnerstvi s organizaci Teen Challenge, kterd se snazi o zménu Zzivota
chlapcti, divek, muzl i1 zen, jejichz Zivoty byly zasazeny problémy s hnévem, depresi,
zneuzivanim drog a dal$imi problémy ovliviujici jejich Zivoty. Firma ADW AGRO, a.s.
veti, ze poskytnutim nové perspektivy da mladym lidem pfilezitost se realizovat a

doséhnout svych snli (Interni materialy spole¢nosti, 2016).

2.4. Organizacni struktura

V této kapitole bude piedstavena organizacni struktura spolec¢nosti.

Obrazek ¢. 1: Organizaéni struktura spole¢nosti

R —

Statutarni
reditel
I —1 |
1l )
- Ly Divize vyzivy
D . NPT
MU rostlin a Servisni divize
zvirat .
trading
v v
|
W A
Cerpaci - s . Kaizen
. Logistika Rizeni kvality Finance
stanice management
v v V)

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016
14


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

Organizacni strukturu spolecnosti zobrazuje obrazek ¢. 1. V Cele spolecnosti stoji
statutarni feditel, pod kterého ptimo spadaji tfi divize. Servisni divize je dale roz¢lenéna
do péti utvart. V soucasné dob¢ jsou provozovany dvé Cerpaci stanice v Jarométicich
nad Rokytnou a v Kojeticich na Moravé. K piepravé komodit je vyuzivano svych
dopravnich prostfedkti. Manazer kvality se stard o splnéni parametrii zajiStujici

pozadovanou kvalitu jak na vstupu, tak na vystupu.

2.5. Doplnujici informace ke SWOT analyze
Kapitola 2.5. bude slouzit k dopliiyjicim informacim, které nebyly vymezeny

v ptedchazejicich kapitolach a jsou nezbytné pro sestaveni analytické techniky SWOT.

Makroprostiedi

Poloha

Podnik lezici na okrese Tiebi¢ je svou polohou spiSe obtizné dostupny skrze nepiimé
dopravni tepny. Tuto piekdzku se podnik snazi eliminovat pro odbératele nckolika
odbérnymi misty v oblasti Vysociny, Jithomoravského a JihoCeského kraje. Diky témto
strategicky rozloZzenym mistim dochazi k co nejvétsimu pohodli zdkaznikd a to jak v
obdobi zni, kdy mohou své sklizn¢ dodavat do jakéhokoliv skladu, tak i v ptipadé

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

Snaha byt co nejvice Setrny k zivotnimu prostiedi doklada i zavedeni své vlastni
bioplynové stanice v roce 2010. VétSina odpadu vzniklého pti zemédélské Cinnosti je
zpracovana pravé v této nadrzi a vysledkem je tvorba elektrické energie, ktera je pouZita
zpét k podnikéni. Jako hrozbu autor prace vidi neustalé tlaky nejen ze strany EU na
snizovani zatéze vuéi zivotnimu prostiedi. Jako prilezitost se jevi alternativni zdroj
energie, kterou muze podnik vyuzivat pro své ucely, nebo ziskavat finan¢ni prostiedky

diky posilani této energie do elektrické sité.

Mezoprostiedi

Konkurence v odvétvi

Konkurenty stfedné velkého podniku je mensi pocet firem pusobici predev§im na uzemi
Vyso€iny a Jihoceského kraje. Jelikoz zemédé€lci poméiuji predev§im néklady spojené
se ziskanim komodit jakou je naptiklad vzdalenost k odbérnému mistu a samoziejmé

cenou, mizou tedy vyuzivat bliz§i vykupni ¢i odbérnd mista.
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Podnik ma4 Siroké portfolio a jednim z pfedmétu podnikéni je i provozovani tii ¢erpacich

stanic. Konkurenci jsou v tomto piipadé ostatni Cerpaci stanice v okoli.

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 spole¢nosti velky prostor pro
export a také tento konkurent stoji za poklesem marzi. Citelny meziro¢ni pokles marze
byl vroce 2013, kdy se marze oproti minulému roku snizila o 47%. Regionalnim

konkurentem spolecnosti je podnik AGRO 2000, s r.0.
Zakaznici

Zakaznici jsou z vétSiny tvoreny zeméd¢lci vlastnici skot, prasata, dribez, kon¢ a dalsi
zvitata, kterym jsou dodavany krmné smési §it€é na miru. Dale jak maloodbératelé, tak
velkoodbératelé. Maloodbératelé maji k dispozici ne€kolik odbérnych mist pro nakup
zeméd¢€lskych komodit (potravindiské obili, krmné obili, lusténiny a olejniny),
pesticidu, hnojiv a krmnych smési. Jedna z maloprodejen je k dispozici ptimo v arealu
vyroby v Krahulové. Velkoodbératelim k pohodlnosti pfispiva vyuZivani vlecky,

Vv piipad¢ potieby také ndkladni doprava.

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

certifikovany sklad pesticidl ve stfedisku Kojetice na Moravé.

Jako jeden z mala distributorti v CR nabizi hnojiva, které skladuje, a tudiz ma kontrolu

nad kvalitou.

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

informaci o déni v zemé&délstvi CR a EU.
Spolecnost také dodava PHM stavebnim firmém a fyzickym osobam na Vysocing.
Substituty

Jako substituty mohou byt brany v potaz krmiva urena pro stejna zvifata lisici se bud’
jednim faktorem, kterym miize byt cena nebo slozeni ¢i se muze liSit obéma témito
faktory ovliviiujici chovani zdkaznikl. Patii sem samoziejmé i kvalita produktu c¢i

poprodejni sluzby.

Dodavatelé
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Silnd stranka podniku spociva v ziskavani novych dodavateli na trhu krmiv ze
zahrani¢i. Diky dobré vyjednévaci pozici si firma ziskala vykup hnojiv za nizké ceny.
Poté nakoupena hnojiva uskladiiuje a prodava zakazniktim. Vyhodou je piima kontrola

kvality hnojiv. V neposledni fadé sem lze zatadit dodavatele pohonnych hmot.

Mikroprostredi

Zaméstnanci

Spolecnost své zaméstnance povazuje za nejcennéjsi kapital. Velkou meérou se totiz
podileji na Uspéchu celé firmy. Hlavnim cilem je proto udrZeni a rozvoj vysoce
kvalifikovaného tymu zaméstnancti. V ramci rozvoje zaméstnanct firma poskytuje
takové podminky a podporu, kterda umozni jejich profesni riist a rozvoj jejich odbornych
znalosti a dovednosti. CeloZivotni vzdélavani je povaZovana za hlavni zdroj zvySovani

produktivity.
Vyroba

Spolecnost disponuje Sirokou nabidkou svych produktl se snahou uspokojit co nejvice
svych zdkazniki v oblasti zeméd€lstvi. Vyjimecnosti produktl je dosahovano spojenim
profesionalni prace svych kvalifikovanych zaméstnanci a piednich specialisti
z poradenskych firem. Spolecnost diky kvalitni spolupraci s partnery vidi silnou stranku

v neustalém udrzovani a zlepSovani produktu.
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2.6. SWOT analyza
Hlavni cil této kapitoly je zaméfit se na klicové faktory, které mohou pozitivné ¢i
negativné ovlivnit fungovani podniku. Na zakladé zjisténych informaci o
makroprostfedi, mezoprostiedi a mikroprostiedi, byly citlivé sestaveny nasledujici
klicové faktory Vv jednotlivych kvadrantech SWOT analyzy, které¢ budou dale vysvétleny
pod tabulkou ¢. 5.

Tabulka & 5: SWOT analyza

SWOT analyza
Silné stranky

=

>§ Zkuseny tym odborniki Zastaraly hmotny majetek

g Produkt ENSTAR Casové naro¢nost

‘= | Schopnost inovaci individualnich pfipadt

T*E’ Znalost regionu a tradice Nizka troven marketingu

~ | Stabilni financovani Nedostatek kapitalu
Dostupnost zahrani¢nich trhi Nizké ptijmy v zemédelstvi
Snizovani urokovych sazeb Rist konkurence v odvétvi
Ziskani zahrani¢nich dodavatelt Platebni neschopnost odbératelti
Vyuzivani dotaci Pravni predpisy
Vlastni vyroba elektrické energie Ekologické pozadavky

Zdroj: Vlastni zpracovéani, 2016
S (Silné stranky)

Spole¢nost ma pro splnéni pozadavkt zakaznikd tym odbornikt, ktery se stard o

spokojenost a individudlni pifistup zdkazniki v oblasti vyroby, poradenskeé ¢i servisni.

O velmi zkuseném pracovnim tymu vypovida i pfedstaveni nového produktu v oblasti
vyzivy zvitat, kterym je produkt ENSTAR PERFORMER. Tento jedine¢ny produkt
chranény uzitnym vzorem je jedinym v Evropé a muze tak oslovit nové ¢i stavajici
zékazniky. RozS8ifeni 0 nové obchodni partnery probiha prostiednictvim riznych
veletrhii na mezinarodni arovni, ¢i diky povédomi o tomto stfedné velkém podniku na

arovni regionalnim.

Spole¢nost pro financovani svych aktivit pravidelné vyuzivd revolvingovych,
kontokorentnich, dlouhodobych a dlouhodob¢ investi¢nich uvért.

W (Slabé stranky)

Pro podnik je velmi Casové narocné feSeni individualnich potfeb zakazniki, kterym se
snazi sestavit nabidku podle jejich potieb. Jednoduché neni také zvladani rGznorodého
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obchodniho modelu, ktery je zalozen na hnojivech, krmivech, Cerpacich stanicich a
tradingu. Podniku nedovoluje omezenost vyrobnich faktorti a to predev§im kapitalu,
kterého je v zemé&dé€lstvi nedostatek, rozvijet se podle piedstav spole¢nosti.

O (Prilezitosti)

V soucasné dob¢ dochazi Kk neustalému snizovani urokovych sazeb, které motivuji
podniky k vyuziti tohoto levnéjsiho zdroje financovani svych podnikovych aktivit za
ucelem nizSich ndkladovych urokl. Spolecnost zacala expandovat na zahrani¢ni trhy
vroce 2009 a jiz sedmym rokem spolupracuje se zahrani¢nimi partnery. Diky této
zkuSenosti se podniku nabizi lep$i vyuziti distribuénich cest a také ziskani novych
obchodnich partneri. Kladné Ize hodnotit snahu podniku vzdélavat své zaméstnance.
V roce 2015 spolecnost Cerpala provozni dotaci ve vysi 122 720 K¢ z programu
»Podpora odborného vzdélavani zaméstnanci® (interni materidly spolecnosti, 2016).

Spolec¢nost vyuziva kromé provoznich dotaci také dotace investi¢ni.

V roce 2010 doslo k uvedeni do provozu bioplynové stanice v Lesonicich. Vyuzivanim
této stanice podnik miize Cerpat hned nékolik vyhod. Diky chovu skotu, podniku vznika
biologicky odpad, ktery je efektivné spotiebovavan pravé v bioplynové stanici k vyrobé

bioplynu a nasledné k vyrobé¢ elektrické energie ¢i tepla.
T (Hrozby)

Jak bylo uvedeno vySe, nejen tento zemédélsky podnik se potyka s nedostatkem
kvalifikovanych pracovniki, ktefi postradaji adekvatni ohodnoceni. Jeden z hlavnich
faktorti nizkého poctu odbornikd je jedna z nejnizSich piijmovych zakladen z celého

narodniho hospodarstvi.

Z charakteristiky odvétvi zemédé@lstvi vyplivd kazdoro¢ni piibyvani zemédélskych

subjektl, které se samoziejmé milZe negativné objevit na trzbach podniku.

Platebni morélka svych zédkazniki je velmi dilezit4, protoZe ¢im delsi dobu podnik ¢eka
na inkasa za své prodané zbozi, musi najit alternativni zdroje pro své dalsi
podnikatelskeé aktivity. Nasledujici tabulka proto obsahuje celkovou velikost
pohledavek po splatnosti, diky které lze zjistit, jak velké prostiedky podnik beziro¢né
poskytuje jinym subjektim.
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Tabulka ¢&. 6: Vyvoj pohledavek po splatnosti (v tis. K&, v %)

Rok 2009 2010 |2011 2012 |2013 |2014
Pohledavky po 1hité splatnosti | 119440 | 97899 |228943 | 138681 | 153933 | 111972
Pohledavky celkem 281110 | 190565 | 388997 | 297681 | 282861 | 275485

Podil pohl. po 1haté splatnosti

0 0 0 0 0 0
na celkovych pohledavkach 42% S1% 59% 4r% S4% 4L%

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016

Vyvoj pohledavek po splatnosti ma kolisavy charakter. V roce 2011 byla zaznamenana
nejhorsi platebni moralka odbératelit za sledované obdobi. Témétr 60% vSech
pohledavek nebyly uhrazeny v dob¢ splatnosti faktur. Velmi dulezity je fakt, ze vétSina
pohledavek po splatnosti byla uhrazena od 0 do 30 dni po splatnosti. Z tabulky je také
zfejmé, ze pokud podnik pravidelné neinkasuje takto velké finan¢ni prostfedky, musi
mit Kk dispozici vétsi finanéni polstar, ktery zajisti plynuly chod spole¢nosti a to
napiiklad na ndkup materidlu ¢i jinych mandatornich vydaji spolecnosti. Vysi

finan¢niho zajisténi bude autor zjistovat ve finanéni analyze a to v kapitole 5.7.
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3. Financ¢ni analyza

V soucasné dob¢ existuje nespocet vykladi financni analyzy, proto autor prace zvolil

jak Cesky tak zahrani¢ni pohled této, pro kazdou firmu nezbytné, analyzy.

wFinancni analyza je soubor cinnosti, jejimz cilem je zjistit a komplexné vyhodnotit
financni situaci podniku. UZivateli jsou vsichni tzv. stakeholders, tj. osoby, které jsou
néjakym zpiisobem zainteresovany na cinnosti podniku. Patii mezi né vlastnici,
investori, banky, véritelé, stat, organy statni spravy, zakaznici, dodavatelé, konkurenti,

manazeri, zaméstnanci.“ (Scholleova, 2012, s. 163)

Zpracovani finan¢ni analyzy musi byt velmi dusledné ve vsech oblastech a to jak
V piesnosti pouzitych dat, pochopeni pozadavkli managementu ¢i pfesnou interpretaci
vysledkli finan¢ni analyzy. Tento postup popsal ve své knize Steven M. Bragg

nasledovné:

A controller must be able to correctly discern what question is being asked by
management so that the resulting financial analysis work is focused on the collection of

the correct data and its interpretation with the correct formulas.” (Bragg, 2007, s.13)

Jak bylo uvedeno vyse, finan¢ni analyza vyhodnocuje stav podniku a tudiz Ize na tento
nastroj nahliZet jako na nezbytnou soucast rozhodovani firmy, ktery lze upravovat na
miru pozadavkiim rozdilnym subjektim. Véfitelé budou mit zcela jiné poZadavky na
vysledky analyzy, které budou sméfovat spise k likvidité¢, naopak vlastnici podniku se

budou zajimat 0 hodnoceni vynosnosti spole¢nosti. [4],[9]

3.1. Zdroje finan¢ni analyzy

Zakladnimi zdroji pro finan¢ni analyzu jsou:
Ucetni zavérka:
- rozvaha

- vykaz zisku a ztraty

- vykaz cash flow
Informace o:

- vlastnicich
- produktech
- technologiich

- dodavatelich a odbératelich
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- struktufe a poCtu zaméstnancti
Dopliujicimi idaji mohou byt:
Zpravy o celkové situaci na trzich:

- finan¢nich
- produkt
- materialu

- préace (nezaméstnanosti)

Informace statistického charakteru z odborného tisku nebo piimo ze zdroji statem
zpracovanych statistik, informace z oborovych komor ¢i nové zpravy o zménach

Vv legislativnim prostiedi. [13], [19]

3.2. Etapy finan¢ni analyzy
Sestaveni finan¢ni analyzy nepodléhd néjakému zadanému postupu, protoze obsah FA
zalezi na pozadavcich jednotlivych subjektii. Lze ale fici, ze se pouzivaji v zdsadé dva
ptistupy a to fundamentalni a technicka analyza. Fundamentalni analyzu bude
vypracovavat hodnotitel, ktery je velmi zkuSeny a vyzna se v ekonomické oblasti.
Technickd analyza je zaloZena na matematickych vzorcich a statistickych pftistupech.
V praxi je ale béZzné, Ze se tyto dva pfistupy prolinaji a navzdjem dopliluji. S vyuzitim

obou téchto ptistupt Ize sestavit obecné kroky finan¢ni analyzy:

- Etapa pripravna: obsahuje sbér informaci a kontrolu spravnosti. Tato cast
predchazi samotné FA.

- Analyza primarnich ukazatelii: sem fadime vertikalni a horizontalni analyzu.

- Vypocet pomérovych ukazatelii: vybér spravnych ukazatelli ve vztahu potieby
daného subjektu.

- Méfeni vyvoje téchto ukazateli: srovnavani vysledkt FA s jinymi podniky
V odvétvi - naptf. metoda Benchmarking.

- Interpretace: velmi podstatna cast, které se musi klast velky dtraz.

- Navrh na opatieni: spravna data by méla vést ke spravnym vysledkim a na
zakladé¢ spravnych vysledki Ize dojit k relevantnim navrhlim na zlepSeni situace

podniku. [11]
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3.3. Ukazatele financni analyzy
Tato kapitola slouzi pro vymezeni zakladniho déleni ukazateld patfici do financni

analyzy, na zaklad¢ které mize byt podnik analyzovan.

3.3.1. Absolutni ukazatele
Analyzuji ptimo polozky ucetnich vykazl. Jsou vyjadieny v Ciselné hodnoté, které lze

piimo vyuzit. Zakladni déleni absolutnich ukazatelt:

- Stavove: Udaje K ur¢itému ¢asovému okamziku

- Tokové: udaje o zmeéné ukazateli za urcité obdobi

Absolutni ukazatele jsou pouzivany zejména k analyze vyvojovych trendti pomoci
vertikalni a horizontalni analyzy. Zabyva se zménou absolutnich ukazateli v Case.
Diky této analyze podnik zjiStuje, o kolik se jednotlivé polozky zménily absolutné za
vyuziti indext bazickych a fetézovych, které odrazi vyvoj jednotlivych polozek v relaci
k minulému obdobi. Porovnani jednotlivych polozek vykaza se provadi po fadcich, tedy
horizontalné. Cilem této analyzy je zjistit intenzitu a zméfit pohyby jednotlivych
veli¢in. Z tohoto divodu je nezbytné mit vice obdobi k dispozici. Vertikalni analyze se
nékdy téz tika strukturalni analyza a spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek tcetnich
vykazl jako procentniho podilu na urcité celkové hodnoté, ke které jsou jednotlivé

polozky vztazeny. [7]

3.3.2. Rozdilové ukazatele
Rozdilové ukazatele se vypocitaji jako rozdil ur¢ité polozky aktiv s uréitou polozkou
pasiv (pouzivaji se napiiklad v oblasti fizeni zasob, ob&znych aktiv ale také pfi fizeni
likvidity). Nekdy se tyto ukazatele oznaCuji jako finan¢ni fondy. Jednim
z nejpouzivangjsich ukazateli patii ¢isty pracovni kapital (CPK). Cisty pracovni kapital
predstavuje ob&zna aktiva oc¢isténa o zadvazky podniku, které¢ se budou muset v nejblizsi
dobé¢ uhradit a to do jednoho roku. Je to ta ¢ast ob&éznych aktiv, kterd jsou financovana
dlouhodobymi zdroji. Lze ho chapat jako volny kapitél k zajisténi hospodaiské ¢innosti
podniku. Tento ukazatel slouZi jako indikétor platebni schopnosti podniku. Cim vyssi je
hodnota pracovniho kapitalu, tim vétsi by méla byt pii dostate¢né likvidnosti jeho

sloZzek schopnost podniku uhradit finan¢ni zdvazky spolec¢nosti.
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Cisty pracovni kapital
CPK = obézna aktiva - kratkodobé zavazky
nebo

CPK = viastni kapital + cizi kapital dlouhodoby - stala aktiva

3.3.3. Pomérové ukazatele
Tato skupina patii mezi nejvyuzivangj$i ukazatele. Jsou ziskavany jako podil dvou
polozek ztucetnich vykaz. Pomoci téchto ukazatelii 1ze provadét naptiklad casové

srovnani, prafezové ¢i srovnavaci analyzy. [7]

Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele vzhledem k jeji nasledné vyuzitelnosti patii

ukazatele:

- rentability

- aktivity

- zadluzenosti
- likvidity

- kapitalového trhu

3.3.3.1. Ukazatele rentability
Jsou vlastné formou vyjadfeni miry zisku, ktera je hlavnim kritériem alokace kapitalu.
Nejcastéji je pii vypoétu vyuzivano dvou zakladnich ucetnich vykaza. Existuje silny
vztah mezi rentabilitou a likviditou, a proto je vhodné pracovat s obéma témito
ukazateli soucasné. Ukazatele rentability pomé&iuji zisk s jinymi veliCinami tak, aby se
zhodnotila Gspé&snost pii dosahovani podnikovych cili. Je dulezité si uvédomit, ze
v Citateli se mohou vyskytovat rizné typy ziska. [17]
Nasledujici déleni zisku:
- EBT (Earnings before taxes): Zisk pfed zdanénim; provozni zisk
- EAT (Earnings after taxes): Cisty zisk; zisk po zdanéni. Tento ukazatel je
klasickou formou rentability a je nezavisly na zdrojich financovani podnikovych
¢innosti.
- EBIT (Earnings before interest and taxes): Zisk ptfed troky a zdanénim;

provozni vysledek hospodateni. [17]
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Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku

vyuzitim investovaného kapitalu.

Rentabilita celkového kapitalu ROA
ROA = EBIT/celkovy viozeny kapital

Odrazi celkovou vynosnost kapitdlu bez ohledu na to, zjakych zdroji byly
podnikatelské ¢innosti financovany. Ukazatel hodnoti vynosnost celkového vlozeného
kapitélu a je pouzitelny pro méfeni souhrnné efektivnosti. Pod pojmem celkovy vlozeny

kapital jsou mySlena celkova aktiva.

Tento typ zisku lze pouzit v piipadé komparace podnikd s rozdilnym dafovym a
urokovym zatizenim. Nelze opomenout, Ze v ¢eskych podminkach mé mnoho podnikil
rozdilné urokové zatiZeni, nebot’ vykazuji jinou véfitelskou bonitu. V ptipadé zahrnuti

tohoto typu zisku do vzorce, lze porovnavat podnik s oborovym primérem.
Rentabilita celkového investovaného kapitalu
ROCE = EBIT/(dlouhodobé zavazky + vlastni kapital)

Vyjadiuje miru zhodnoceni vSech aktiv spolec¢nosti financovanych vlastnim i cizim
dlouhodobym kapitalem. Lze tedy fici, Ze vyjadiuje komplexni efektivnost hospodateni

spole¢nosti.
Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE = EBIT/vlastni kapital

Vyjadiuje vynosnost kapitalu vloZzeného vlastniky ¢i akcionati podniku. VyuZziva se
Vv ptipadé potieby zjistit, zda pozadovana vynosnost odpovida riziku investice. Riist
tohoto ukazatele miize znamenat naptiklad zlepSeni vysledku hospodaieni ¢i zmenSeni
podilu vlastniho kapitalu. ROE by méla dosahovat mnohem vyssich hodnot nez cenné
papiry garantované staitem. Pokud by totiZ rentabilita vlastniho kapitalu byla nizsi nez
vynosnost bezrizikovych cennych papirti, investoti by do podnikd neinvestovali své

prosttedky.
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Rentabilita trzeb

ROS = EAT/tr2by

Rentabilita trzeb vyjadiuje, jakym zptisobem je podnik schopen dosahovat zisk pii dané
urovni trzeb. Tento ukazatel Ize také znat pod pojmem ziskové rozpéti, které slouzi

k vyjadieni ziskové marze. V tomto piipad¢ je nutné, aby do kategorie zisku byl
dosazovan Cisty zisk, tedy po zdanéni. Vyhodou dosazeni zisku po zdanéni je to, Ze 1ze
ziskovou marzi podniku porovnavat ostatnimi podniky v odvétvi. Pokud jsou naméiené

hodnoty nizsi nez v oboru, jsou ceny az piili§ nizké a nédklady vysokeé.
Rentabilita nakladi
ROC = 1 — rentabilita trzeb

Jedna se o doplikovy ukazatel k ukazateli rentability trZzeb. Vyjadiuje pomér celkovych
nakladl k trzbam podniku. V piipad€ dosazeni niz$i hodnoty, pro podnik to znamena
zlepseni hospodaiského vysledku, protoze 1 K¢ trzeb bylo dosdhnuto pfi nizsich
nakladech. Je v8ak nutné si uvédomit, ze ke zvyseni absolutni ¢astky zisku Ize dojit

nejen snizovanim nakladd, ale také zvySovani odbytu.
Rentabilita investovaného kapitalu
ROI = zisk/dlouhodoby kapital
Rentabilita investované¢ho kapitalu slouzi k méfeni vynosnosti dlouhodobého ciziho a

vlastniho kapitalu vlozeného do podniku. [10], [17]

3.3.3.2. Ukazatele aktivity
M¢éti efektivnost podnikatelské Cinnosti a vyuZziti zdroji podle rychlosti obratu
vybranych polozek rozvahy. Jejich rozbor ma slouzit k odpovédi na otazku, jak
hospodaiime s aktivy a jaké ma toto hospodafeni vliv na vynosnost a likviditu

celkovych aktiv. [7]
Obrat celkovych aktiv
Obrat celkovych aktiv = trzby/aktiva

Meéii celkové vyuziti majetku ucetni jednotky. Udava, kolikrat se majetek podniku
obrati v trzby za jeden rok. Plati, ze pokud je dosaZeno vyssi hodnoty, pro podnik je to
ptinosnéjsi. Obecné by tato hodnota neméla klesnout pod 1, ptitom doporu¢ené hodnoty

jsou v rozmezi 1,6 - 2,9. [7]
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Doba obratu zasob
DOZ = (priimérné zdasoby/trzby)*360

Pramérna doba, kterd uplyne mezi nakupem materialu a prodejem vyrobku. Je tedy
vyjadienim poctu dnti, po které jsou obézna aktiva vazana ve formé zasob. Doporucuje
se postupné snizovani hodnoty ukazatele v jednotlivych letech pii respektovani
skladovacich zasad a nalezeni optimalni velikosti zasob, ktera podniku mtze uSetfit jak

Cas, tak finan¢ni prostiedky. Kazdy podnik preferuje jinou metodu skladovani.

Doba obratu zavazki
Doba obratu zavazki = zavazky/(trzby/360)

Doba, ktera uplyne mezi ndkupem zasob a platbou za tento nakup. Doba obratu zavazkt
by neméla byt krat§i nez doba obratu pohledavek. Ve finan¢ni analyze si tento ukazatel

budou hledat spise véfitelé, které bude zajimat uverova politika.
Doba obratu pohledavek
Doba obratu pohledavek = pohledavky/(trzby/360)

Je zndma jako doba inkasa, ktera vyjadiuje dobu od vystaveni faktury odbératelim az
po piijeti penéznich prostiedk. Ukazuje primérnou dobu, kdy jsou pohledavky
splaceny. Spole¢nosti se snazi o co nejkratsi dobu inkasa. ReSeni problému véasné

Uhrady pohledavek se zabyvé controllingové oddéleni. [7]

3.3.3.3. Ukazatele zadluZenosti
Posuzuji finanéni strukturu firmy z dlouhodobého hlediska. Slouzi jako indikator vyse
rizika, které firma podstupuje pii urcité struktufe vlastnich a cizich zdroji. Zaroven
slouzi jako mira schopnosti firmy znasobit své zisky vyuZzitim vlastniho kapitalu.
Pouziti vlastniho kapitalu s sebou piinasi jednoznacné snizeni celkové vynosnosti
vlozeného kapitalu. Naopak financovani vyhradné¢ =z cizich zdroji by bylo
pravdépodobné spojeno s obtizemi pii jeho ziskdvani. Pfedmétem analyzy zadluZenosti

je tedy hledani optimalniho vztahu mezi cizim a vlastnim kapitalem. [11]

27



Celkova zadluZenost
Celkova zadluzenost = cizi kapitél/celkova aktiva

Zakladnim ukazatelem vyjadiujici celkovou zadluzenost je debt ratio (ukazatel
vetitelského rizika). Vyjadiuje pomér celkovych zavazki k celkovym aktivim. Obecné
plati, Ze ¢im je vyssi hodnota tohoto ukazatele, tim je vyS$i riziko véfiteld. Tento
ukazatel je nutno posuzovat s vynosnosti podniku a také v souvislosti se strukturou
ciziho kapitalu. Vétitelé obecné preferuji nizké hodnoty tohoto ukazatele. Plati ovSem,
ze u stabilnich podnikt mtZze docasny nartst celkové zadluZenosti vést k ristu

rentability vlozenych prostiedk.

Koeficient samofinancovani
Koeficient samofinancovani = vlastni kapital/celkova aktiva

Vysledkem souctu ukazatelli celkové zadluzenosti a koeficientu samofinancovani je
100 %. Je tedy ziejmé, Ze se tyto dva ukazatele navzajem dopliluji. Vysledek ukazatele
vyjadiuje, jakym zplisobem jsou aktiva financovdna z vlastnich zdroji. Pfevracena

hodnota se nazyva finan¢ni paka.
Ukazatel arokového kryti
Ukazatel drokového kryti = EBIT/nékladové aroky
Tento ukazatel slouzi proto, aby firma zjistila, zda je pro ni jest¢ dluhové zatiZeni

Unosné. Udava, kolikrat je zisk vyssi nez uroky. Urokové kryti ukazuje, jak velky je

bezpecnostni polstar pro véfitele.

Mira zadluZenosti
Mira zadluzenosti = dlouhodobé cizi zdroje/(vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje)

Pomeéfuje vlastni a cizi kapital. Tento ukazatel patii k rozhodujicim udajam, zda
poskytnout podniku uvér ¢i nikoli. Je tfeba sledovat vyvoj v Case, protoze pokud
dochazi z dlouhodobého hlediska ke snizovani miry zadluZenosti, je to jasny impuls pro
rozhodovani o poskytnuti ivéru a pro zvySeni zdjmu ostatnich véfitelll. Pii analyze je
treba zohlediiovat také splatnost cizich zdroji. Obecné plati, ze ¢im maji tyto zdroje
krats§i dobu splatnosti, tim jsou pro podnik vice rizikové, protoze je musi podnik rychleji

splatit. Dlouhodobé zdroje jsou méné rizikové, zato jsou ale podstatné drazsi.
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Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Kryti DM dlouhodobymi zdroji = (vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje)/
dlouhodoby majetek

Tento ukazatel souvisi se zlatym pravidlem financovani, které znamena, Ze dlouhodoby
majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji. Pokud je ukazatel niz$i nez jedna, musi
byt ¢ast dlouhodobého majetku kryta kratkodobymi zdroji, coz mtize vest K problémum
s Uhradou zavazku. To znamena, Zze je podnik tzv. podkapitalizovan, Cisty pracovni
kapital je zaporny a lze tudiz hovofit o agresivni strategii financovani. Pokud vSak
hodnoty vyrazné piesahuji hodnotu 1, je podnik sice finan¢né stabilni, za to vyuziva
drazsich zpusobl financovani. V tomto piipadé méa podnik velké mnozstvi Cistého
pracovniho kapitdlu. Zde lze hovofit o konzervativni strategii financovani. Pokud
podnik tvofi pfiméfené kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji financovani,

jedna se o neutralni strategii financovani. [7]

3.3.3.4. Ukazatele likvidity
Vyjadiuji schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky, nebot trvald platebni

schopnost je jednou ze zakladnich podminek tspésné existence podniku. [7]
Bézna likvidita

Bézna likvidita = obézna aktiva/kratkodobé zdavazky
Likvidita 3. stupné ukazuje, kolikrat pokryvaji obéZna aktiva kratkodobé zavazky
podniku, nebo také kolika jednotkami obéZznych aktiv je kryta jedna jednotka
kratkodobych zavazku. Jinak fe¢eno jde o ukazatel vyjadiujici, jak by byl podnik
schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil veskera obézna aktiva v daném
okamziku na hotovost. Cim vy$$i hodnota ukazatele, tim je pravdépodobnéjsi zachovani
platebni schopnosti podniku. Doporuéené hodnoty jsou mezi 1,5-2,5.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita = (kratkodobe pohledavky + kratkodoby financni majetek)/
kratkodobé cizi zdroje)

Pro likviditu druhého stupné plati, ze Citatel by mél byt stejny jako jmenovatel, tedy

v

autofi doporucuji, aby hodnoty dosahovaly 1-1,5. Vys$s§i hodnota bude ptiznivejsi pro
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vétitele nikoliv pro akcionédfe a vlastniky. Zna¢ny objem obéznych aktiv vazany ve

formé pohotovych prostredkll pfinasi jen maly nebo zadny trok.
Okamzita likvidita
Okamczita likvidita = pohotové platebni prostiedky/kratkodobé zavazky

Cash ratio neboli likvidita 1. stupné predstavuje nejuzsi vymezeni likvidity, protoze jsou
Vtomto vzorci obsazeny pouze nejlikvidnéj$i polozky zrozvahy. Jako pohotové
platebni prostiedky lze chapat sumu penéz na bézném uctu, jinych uctech, pokladné,

volné obchodovatelné cenné papiry ¢i Seky. Doporu¢ena hodnota je mezi 0,9-1,1. [7]

3.3.4. Analyza soustav ukazateli
Tato analyza by meéla byt soucdsti hodnoceni vysledki finan¢ni analyzy, protoze
jednotlivé ukazatele hodnoti pouze urcité oblasti. Nejen pro toho kdo vypracovéava
finan¢ni situaci podniku ale i pro dalsi subjekty je velmi podstatny souhrnny vysledek a
k tomu je pravé vyuzivano analyzy soustav ukazateld, které hodnoti podnik jako celek.

Do této soustavy patfi:

- Pyramidovy rozklad

- Soustavy ucelové vybranych ukazatelt

3.3.4.1. Pyramidovy rozklad
Podstatou pyramidovych rozkladt ve finanénich analyzach je na jedné strané popsani
vzajemné zavislosti jednotlivych ukazateli a analyzovani vnitinich vazeb v pyramidé¢ na
strané druhé. Jakékoliv Uprava v pyramidé ma za nasledek zménu zavislych
proménnych. Historicky byl pyramidovy rozklad poprvé pouzit v chemické spole¢nosti
Du Pont de Nomeurs a diky tomu je zachovan nazev pro pyramidovy rozklad pravé Du
Pont. Zaméfuje se na rozklad rentability vlastniho kapitalu a vymezeni jednotlivych

polozek, které jsou soucasti této pyramidy. Du Pont rozklad je zndzornén nize:
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Obrazek ¢. 2: Du pont

/ Obrat
ROS celkovych

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Prava strana zobrazuje ukazatel pakového efektu neboli obracenou hodnotu k equity
ratio. Z toho vypliva, Ze pokud bude podnik vyuzivat vice cizi kapitél, 1ze dosédhnout
vy$sich hodnot ROE. Tohoto efektu mtze spolecnost dosdhnout pouze v pfipadée, ze
v ramci své produkce bude generovat takovou hodnotu zisku, ktera vykompenzuje vysi

nakladovych trokd.

Dalsi kategorii jsou soustavy ucelové vybranych ukazatelt, kam se fadi bonitni a

bankrotni modely, které budou vysvétleny v nasledujici kapitole. [12], [17]
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4. Bankrotni a bonitni modely
Jak bylo uvedeno vySe, jednotlivé casti financni analyzy nepiedstavuji celkovou
finanéni situaci podniku jako celku, ale zamé&fuji se pouze na ur€itou oblast. Pravé diky
provézanosti jednotlivych ukazateli mohlo dojit k sestaveni vicerozmérnych modeld,
které kombinuji vyznamné ukazatele a spolu s pfitazenim jednotlivych vah k témto
ukazateliim, dokazou s urcitou pravdépodobnosti vyjadfit situaci podniku pomoci
jednoho ¢isla. Bankrotni a bonitni modely tedy dokdzou vyjadiit celkovou vykonnost a
ekonomickou situaci podniku. Problémy ale mohou nastat u zahraniénich predik¢nich

modelt, které zdraznuje pan Sedlacek nasledovné: [22]

. Mnoho téchto ucelove vytvorenych soustav ukazatelii predstavuje aplikaci
zahranicnich modelu, jejichz transformace na podminky ceské ekonomiky nardzi na

vazné problémy, zejména na:

e absenci dostatecné dlouhé casové rady sledovanych financnich ukazatelu
e problematiku validity dat

e dynamicky se ménici socidalné-ekonomické prostredi* (Sedlacek, 1999, str. 106)

Je tedy nezbytné byt pfi vyuzivani zahrani¢nich modell opatrni, na druhou stranu Ize

poznamenat, Ze existuji modely, které byly zkonstruovany pfimo pro ¢eské podminky.
Modely miiZzeme rozdélit na komparativné-analytické a matematicko-statistické. [19]

Komparativné-analytické metody

- SWOT analyza:
Tato metoda vychazi ze stanoveného algoritmu (tabulky), ktera se sklada z
faktordi priznakl, nedostatkii a chyb. Kazdému faktoru je ptridélen na zakladé
algoritmu urc¢ity pocet bodid. Pomoci koneéného pocétu bodt dochazi ke
stanoveni situace podniku.

- Metoda KPI:
Dochézi k analyzovani klicovych faktord tspéSnosti, kde jednotlivé vysledky
mohou byt porovnavany s konkurenci.

- Analyza portfolia dvou dimenzi:
Zde dochézi k analyze konkurenéni pozice a atraktivnosti trhu. Nasleduje

vytvoteni bodové matice, Z nichz je zfejmé postaveni podniku.
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Matematicko-statistické metody

Zakladnim ptfedpokladem je vybér vhodnych ukazateld a nasledné sestaveni matice,
ktera porovnava zvolené podniky. Vybrany jsou KPI, kterym miize byt pfidélena vaha
dle dualezitosti a charakteru. Cilem této matice je pieména do integralniho ukazatele pro

zhodnoceni danych firem. Pouzivané metody:

- Jednoduchy podil, jednoduchy vaZeny podil:
Stanoveni skrze podil stfedni hodnoty ukazatele vSech vybranych podnika a
hodnoty konkrétni firmy. Tento podil je nasoben koeficientem +1/-1 v zavislosti
na pozadavku rustu/poklesu ukazatele. V ptipad¢ potieby je mozna vyndsobit
podil vahou ukazatele. Integralni soucCet je vyjadien jako soucet podili
jednotlivych ukazateld.

- Jednoduchy souéet poiadi, respektive vazeného souctu poradi:
Nejprve je nutné sefazeni spolecnosti podle hodnot ukazateli od nejlepsi po
nejhorsi. Nejlepsi spolecnost dostane oznaceni ,,n“, nasledujici pak ,n-1“ a
posledni dostane oznaceni ,,1“. Integralniho ukazatele je dosaZeno souctem,
respektive vdzenym souctem potadi u vSech ukazateltl.

- Bodovaci metoda:
Kazdd spolec¢nost dostane hodnoceni Vramci ukazateld. 100 bodi dostane
spolecnost s nejlepSim hodnocenim a zbylé body jsou piidéleny na zékladé
stanovenych vzorcl a charakteru danych ukazatel.

- Metoda normované proménné
Spoc¢iva v transformaci hodnoty daného ukazatele. Postupuje se na zékladé
vzorcu, které odpovidaji charakteru ukazatele. Integralnim ukazatelem je vazeny
aritmeticky primér normovanych hodnot ukazateld.

- Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu
Princip této metody spociva v tom, ze je vytvoren fiktivni podnik, kterému jsou
pridéleny nejlepsi ukazatele ze sledovanych podniki. Opét je vyuzivano
normované proménné a muzeme ho ziskat jako euklidovskou vzdalenost

konkrétniho podniku od toho fiktivniho. Ta spolecnost, kterda ma nejkratsi

vzdalenost, je povazovana za nejlepsi. [18]

Prvni skupinou fadicich se do souhrnnych indext patii bonitni modely, které méti miru
kvality firmy podle jeji vykonnosti. Mezi subjekty vyhledavajici pravé tuto skupinu
modell patii predev§im investofi a vlastnici, kterym chybi Udaje pro vypocet Cisté
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soucasné hodnoty. Tyto modely jsou zalozeny na diagnostice finan¢niho zdravi
podniku. Diky bodovému hodnoceni doch&zi ke stanoveni bonity podniku. Kli¢ové pro
vypocet je piifazeni bodu k jednotlivym pomérovym ukazatelim, kde pramér ¢i soucet
udava scoringovou znamku, podle které se posuzuje finan¢ni divéryhodnost podniku.
Vysledkem je zatazeni podniku do ur€ité skupiny podle vypocitané bonity. Bonitni
modely jsou také pouzivany pro oborové srovnani. Mezi znamy model lze zatradit Gr

Unwaldav bonitni model. [7], [19]

Do druhé skupiny patii bankrotni modely, které zjistuji, zda podnik do urcité doby
zbankrotuje. Modely jsou zalozeny na tom, Ze kazda spolecnost ohrozena bankrotem
vykazuje urcité symptomy, které jsou pro bankrot typické. Mezi nejCastéjsi priznaky
patii potize s vy$i CPK, bé&znou likviditou ¢&i s rentabilitou. Zajimat se o tyto modely
budou predev§im véfitelé, které bude zajimat schopnost podniku dostit svym
zavazkum. Je tfeba zdlraznit, Ze na rozdil od bonitnich modeld, zde neni zapotiebi znat
dalsi kvalitativni udaje a tudiz lze povazovat bankrotni modely za velmi pouzitelné.
Ptikladem zahrani¢niho bankrotniho modelu je Altmantv index, ktery byl vytvofen
vV USA panem E.I. Altmanem. Znamy ¢esky bankrotni model se jmenuje index IN, ktery
byl vytvofen Inkou a lvanem Neumaierovymi. [7], [19]

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

posoudit pozici firmy s vétSim souborem porovnavanych subjekti.

4.1.1. Index bonity
Index bonity nékdy také oznacovan jako indikator bonity. Tento model je zaloZen na
multivariani diskrimina¢ni analyze podle zjednoduSen¢ metody. Postup vypoctu
spocivd v nasobeni Sesti vybranych ukazatell vahovymi faktory. Nasledné jsou tyto
souciny secteny a vysledna suma zobrazuje diskriminacni funkci. Vahove faktory byly
ptifazeny podle statistického pozorovani. Metoda orientovana na vynos ma sve vyhody

1 nevyhody. Za vyhodu lze povazovat fakt, ze vysledného indexu bonity 1ze dosdhnout

v relativné kratkém case a za nevyhodu lze povazovat jeho ptesnost. [20]
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Rovnice Indexu bonity:
B=15x%x1+0,08 xX2+10 %X X3+ 5 % x4 +0,3 X X5 + 0,1% Xs
kde:
X1 = cash flow/cizi zdroje
X2 = celkova aktiva/cizi zdroje
X3 = zisk pfed zdanénim/celkova aktiva
X4 =zisk pted zdanénim/trzby
Xs = Zasoby/trzby
Xe = trzby/celkova aktiva

Cim je vys$si vysledna hodnota B, tim se podnik nachazi v lepsi finanéni situaci.
PresnéjSi zavér financni situace podniku na zdkladé¢ dosaZené hodnoty zobrazuje

nasledujici hodnotici stupnice:

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

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Obecné lze fici, Ze v ptipadé¢ dosazeni kladnych hodnot, podnik dosahuje bonity.

V ptipadé€ zapornych vysledki je podnik ohroZen bankrotem.

Indexem bonity se také zabyvala pani Chrastinova pfi sestavovani svého Ch-indexu a to
kdyz hodnotila vypovidajici schopnost pravé Indexu bonity souboru zemédélskych

podnikti. Navrhla nésledujici stupnici:
IB > 1,5 Prosperujici podniky
IB € (-0,5;1,5) Primérné podniky
IB<-05
4.1.2. Kralicktiv quick test
Tento model navrhl vroce 1990 pan Kralicek. Rychly test se vyznacuje rychlou
moznosti jak oklasifikovat podnik spomémé vysokou vypovidajici schopnosti.

Zakladem je pfi postupném vypoctu pouzivat ty ukazatele, které nepodléhaji rusivym

vlivim a predev§im musi vyCerpavajicim zpusobem reprezentovat cely informacni
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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 finan¢ni
stability, tak i vynosové situace firmy. Kralickiv Quick test pracuje s nasledujicimi

ukazateli:
Kvota vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani) = vlastni jméni/celkova aktiva

Pomoci tohoto ukazatele Ize zjistit, jakou ma firma kapitalovou silu a také poskytuje
informaci, zda existuje ¢i neexistuje mnoho dluht vyjadieno bud’ v procentech, nebo
Vv penéznich jednotkach celkovych aktiv. Udava také dlouhodobou finanéni 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
samoziejmé snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu, protoze neni efektivni, aby vétSina

podnikatelskych potieb byla kryta vlastnimi zdroji.
Doba splaceni dluhu z CF = (cizi zdroje + financni majetek)/bilancéni CF)

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

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

Vysledna bonita je zjiSt€éna 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 doporucovano si
vypocitat také primérnou zndmku zvlast pro finan¢ni stabilitu a zvlast' pro ziskovou

situaci. Vyhodou rychlého testu je jednoduchost vypoctu a také jeho rychlost.
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Tabulka &. 7: Stupnice hodnoceni a znamek

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

Zdroj: Vlastni zpracovéani, 2016

Tabulka ¢. 7 zobrazuje stupnici hodnoceni a znamek. Pokud se podnik nachazi
vintervalu <1; 2), je podnik v prosperujici zon¢. Pokud se vSak podnik dostane do

intervalu <2; 3>, podnik je v Sedé zoné. Poslednim intervalem je (3; 5>, tato oblast je

pro podnik nejhorsi, protoze se jedna o zénu bankrotu. [18]

4.1.3. Tamariho model

Tento model vychazi z bankovni praxe hodnoceni firem. Jedna se o zahrani¢ni model,
dosazené vysledky tudiz nelze pii aplikaci na Ceské firmy jednoznacné konstatovat.
Jednotlivé ¢asti vypoctu hodnoti finan¢ni samostatnost (T1), vazanost vlastniho kapitalu

a VH (T2), béznou likviditu (T3) a dalsi tii rovnice se zabyvaji provozni ¢innosti.
Jednotlivé slozky Tamariho modelu:

T1 = vlastni kapital/cizi kapital

T2 = EAT/celkova aktiva

T3 = obéZna aktiva/kratkodobé zavazky

T4 = vyrobni spotfeba/priimérny stav nedokoncené vyroby

TS5 = trzby/primérny stav pohledavek

T6 = vyrobni spotfeba/pracovni kapital

Na zakladé empirického pozorovani pan M. Tamari sestavil nasledujici stupnici:
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Tabulka ¢. 8:

Tamariho stupnice

Ukazatel | Interval hodnot Body [Ukazatel | Interval hodnot Body
Tl 0,51 a vice 25 T4 Horni kvartil a vice 10
0,41-0,5 20 Median az horni kvartil |6
0,31-0,4 15 Dolni kvartil az median |3
0,21-0,3 10 Dolni kvartil az méné 0
0,11-0,2 5 T5 Horni kvartil a vice 10
Do 0,1 0 Median az horni kvartil |6
T2 Poslednich 5 let kladné |25 Dolni kvartil az median |3
V¢étsi nez horni kvartil |10 Dolni kvartil az méné 0
VEtsi nez median 5 T6 Horni kvartil a vice 10
Jinak 0 Median az horni kvartil |6
T3 2,01 avice 20 Dolni kvartil az median |3
151-20 15 Dolni kvartil azZ méné 0
1,11-15 10
051-1,1 5
Do 0,50 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Horni kvartil, median a dolni kvartil byly vypoéteny na zaklad¢ ukazateli vSech firem

porovnatelnych z hlediska jak odvétvi, tak velikosti, jeZ byly zahrnuty do souboru

srovnatelnych firem. VVysledkem tohoto bodovéni je tzv. Tamariho rizikovy index, kde

l1ze dosdhnout maximaln€ 100 bodl. V piipadé dosazeni 60 a vice bodl, ma podnik

malé riziko bankrotu. Pan Tamari ovéfoval rizikovy index na 130 primyslovych
firmach za obdobi 1958 a 1960.

4.1.4. Bilan¢ni analyzy

V devadesatych letech vytvotil cesky financni analytik Rudolf Doucha metodu pro

hodnoceni podniki. Ukazatele jsou sestaveny tak, aby bylo mozné pouzit tuto analyzu

na vSechny podniky bez ohledu na velikost. Diky tomu Ize velmi snadno a rychle oveéfit

fungovani podniku. K dispozici jsou tii varianty:

e Bilan¢ni analyza I

e Bilan¢ni analyza Il

e Bilanc¢ni analyza III

Rozdilnost jednotlivych analyz Ize spatfit v poctu pouzitych ukazatelli a podrobnosti.

Tyto soustavy nabizi rychly zpisob, jak pomoci ucetnich vykazi analyzovat podnik.

Mezi hlavni vyhody téchto modelt je fakt, Ze byly sestaveny v ¢eském prostiedi. Pan

38




Rudolf Doucha analyzoval vice nez 100 Ceskych podnikd. Primarné tyto analyzy

slouzily pro primyslové podniky.
Bilanéni 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 strategicka rozhodnuti ¢i k mezipodnikovym srovnanim. Celkovy

ukazatel se sklada ze ¢tyt dil¢ich ukazatelt:

Celkovy ukazatel pro hodnoceni podniku:
C=(2xS+4xL+1xA+5xR)/12

kde:

S = vlastni kapital/stala aktiva

L = (finan¢ni majetek + pohledavky)/(2,17 x kratkodobé dluhy)

A = vykony/(2 x pasiva)

R = (8 x EAT)/vlastni kapital

kde:

S = ukazatel stability

L = ukazatel likvidity

A = ukazatel aktivity

R = ukazatel rentability

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

klesnou hodnoty pod nulu, podnik ma vazné problémy.

Bilan¢ni analyza 11

vvvvvv

predpoklada, Ze tato metoda bude pouzivana nejvice. Pocita s celkem 17 jednotlivymi

ukazateli.:
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Souhrnny ukazatel stability:
S=(2xSy1+ Sp+S3+S4+ 2 % Sg)/7
kde:
S1 = vlastni kapital/dlouhodobé aktiva
So = (2 x vlastni kapital)/stala aktiva
Sz = vlastni kapital/cizi zdroje
S4 = aktiva/(5 x kratkodobé dluhy)
Ss = aktiva/(15 x z&soby)
Souhrnny ukazatel likvidity:
L=(BxLi+8xLy+2xLs+Ls4)/16
kde:
L1 = (2 x finan¢ni majetek)/kratkodobé dluhy
L. = (finan¢ni majetek + pohledavky)/kratkodobé dluhy)
L3 = (ob&éZna aktiva/kratkodobé dluhy)
L4 = (Cisty pracovni kapital/pasiva) % 3,33
Souhrnny ukazatel aktivity:
A=A+ A+ A3)/3
kde:
A1 = (trzby/2)/pasiva
Az = (trzby/4)/vlastni kapital
Az =4 x ptidand hodnota/trzby
Souhrnny ukazatel rentability:
R=(BxRy1+7xRx+4xR3+2xRs+ Rs)/17
kde:
R1 =10 x EAT/pfidana hodnota

R = 8 x EAT/vlastni kapitél
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R3 =20 x EAT/pasiva
Rs =40 x EAT/(trzby + vykony)

Rs = 1,33 x provozni vysledek hospodateni/(provozni VH + finan¢ni VH + mimotadny

VH)
Celkovy ukazatel pro hodnoceni podniku:
C=(2xS+4xL+1xA+5xR)/12

Vyhodnoceni ukazatell je opét velmi jednoduché jako v Bilan¢ni analyze I. Podnik je
v dobré situaci v ptipadé dosazeni hodnot vyssich nez 1. Pokud hodnoty nabydou
hodnot v rozmezi 0,5-1, jedna se sice o horsi situaci, nicméné to neni pro podnik nijak
vazna financni situace. Pokud se ale podnik dostane do intervalu 0-0,5, znac¢i to

vazngj$i potize. Zaporné hodnoty znaci pro podnik velké finan¢ni problémy.
Bilan¢ni analyza 111

V této Casti se bude autor vénovat nejslozitéjsi varianté bilan¢ni analyzy. Vychazi z
ptedchozi analyzy, pouze je ptidan vypocet cash flow. Diky tomuto dodatku umoziuje

tato metoda podnikiim 1épe fidit podnikové aktivity.

Pro vypovidajici hodnotu autor doporucuje mit k dispozici Ctvrtletni vykazy nejméné
dva po sobé& jdouci roky. Ostatni ukazatele zistavaji stejné jako v analyze II. Pokud pii
vypoctu nastane situace, kdy bude dochazet k velmi vysokym hodnotdm jednotlivych
ukazateli, pan R. Doucha pro tyto situace doporucuje bud’ tyto ukazatele z vypoctu
zcela vyloucit, nebo omezit maximalni hodnoty ukazateld na hodnotu 3, ktera vychazi
z jeho praktickych zkuSenosti pfi analyze podnikli. Toto omezeni autor doporucuje

pouze u likvidity a stability.

Prace s modely bilan¢ni analyzy jasné dokladaji, ze pokud se kontrolor rozhodne pro
rychlejsi zptisob analyzy podniku, musi byt pfi interpretaci opatrny a rozhodné vysledek

nebude slouzit pro strategicka rozhodnuti managementu. [17]

4.1.5. Griinwalduv index bonity

Mezi dalsi ¢eské bonitni modely Ize zatadit Grinwaldiiv index bonity. Byl uvefejnén
v roce 2001. Pii sestavovani modelu vychazel pan Rolf Grinwald nejen z teoretickych
poznatk, ale také z praxi sestavovanych finan¢nich analyz. Ve vypoctu je pouzito Sest

pomérovych ukazatell. Testovani finan¢niho zdravi je pomoci rentability, financni
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stability a likvidity. Index bonity je vypocitan jako aritmeticky primér z poc¢tu bodt za

jednotlivé ukazatele. Vypocet Griinwaldova indexu bonity je nasledujici:
Griinwaldtv index bonity:
GIB =1/6 x (Ala+ Ele + L/l +P/p + T/t + U/u)
kde:
A = EBIT/aktiva
E = EAT/vlastni majetek
e = u x (1-d), kde d je sazba dané z ptijmu
L = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek)/kratkodobé zavazky
P = (ob&zna aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé bankovni Gvéry)/zasoby
T = (EAT + odpisy)/dluhy
U = EBIT/uroky
kde:
A = rentabilita celkového kapitéalu
a = primérna Grokova mira z piijatych tvéri
E = rentabilita vlastniho kapitalu
e = primérnd zdanénd irokova mira z ptijatych avéra
L = provozni likvidita
| = doporucena hodnota vyssi nez 1
P = kryti zasob pracovnim kapitalem
p = doporucend hodnota mén¢ nez 1
T = kryti dluhu penéZnimi toky
t = doporucend hodnota mensi nez 1
U = Grokové kryti

u = doporucend hodnota znacné vice nez 1
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Zde plati stejné omezeni jako u piedeslého modelu, co se tyce dosazeni ptili§ vysokého
hodnoceni. Hodnoceni kazdého ukazatele je tedy limitovano poctem tii bodi. Pokud je

dosazeno zapornych hodnot, ukazateli se ptidéli ¢islo O.

Vysledna hodnota GIB poskytuje informaci o mife finan¢ni daveéryhodnosti, miie

odolnosti finan¢niho zdravi a mife finanéni spolehlivosti. Nésledujici tabulka popisuje

hodnoceni finan¢niho zdravi pii dosazeni odlisnych hodnot. [10]

Tabulka ¢. 9: Hodnoceni vysledki GIB

Hodnota GIB Hodnoceni finanéniho zdravi
Stabilni podnik - silna odolnost vii¢i zavaznym
GIB > 2 a pfitom vSechny problémiim v provozni

ginnosti &i externimu ohrozeni. Uroky, dividendy i
splatné Uvéry jsou bez

bez problému vyplaceny. Jsou zde predpoklady pro
pomérové ukazatele > 1 bod ptipadné rozgifeni

zahrani¢ni ptisobnosti.

1<GIB <1,9 a zaroven Dobré zdravi - podnik by m¢l zvladnout kratkodobé&jsi
provozni problémy

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

Slabsi zdravi - kratkodobé problémy mtzou podniku
zpusobit prechodné

finan¢ni problémy. Kratkodobé splaceni zavazki by
meélo byt v poradku.

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
finan¢ni tisni.

Podniku by pomohla restrukturalizace.

GIB<0,5

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Pokud pii 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 naptiklad vysokym podilem na trhu,
posta¢i GIB niz§i. Vyssiho indexu bonity by mély dosahovat ty podniky, které exportu;ji
se jako vyhoda jevi stanoveni krajnich piijatelnych hodnot (mala pismena ve vzorci),
ktera jsou stanovena pouze na doporuceni autora. Lze tudiz piihlédnout k aktualni

situaci na trhu a hodnoty patfi¢né pfizpusobit. [10]
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4.2. Bankrotni modely
Tato kapitola se bude vénovat vybéru ceskych i1 zahrani¢nich modeld vcasného
varovani. Autor prace bude klast diiraz na piedstaveni téch modeli, které jsou sestaveny
pro zemédélské podniky. Dale budou také vymezeny modely, které nejsou specificky
zaméfené na dany obor, nicméné hojné vyuzivané. Zavérem této kapitoly autor

diplomové préce porovna specifické bankrotni modely s t¢émi obecnymi.

4.2.1. Index IN
Mezi skupinu modeld, které byly vytvofeny v Ceskych podminkach a s ohledem na
aktualni vyvoj ekonomiky jsou Indexy IN. Indexy dtvéryhodnosti podniku patii mezi
nejznaméj$i a soucasné nejpouzivanéj$i bankrotni modely. Byly sestaveny Inkou a
Ivanem Neumaierovymi. Nejstar§$im modelem je index IN95. Druhy model byl sestaven
o Ctyfi roky pozdé&ji (IN99). Po roce 2000 byly sestaveny modely INO1 a INO5. Model
INO1 je konstruovéan na zaklad¢ dat z roku 2001, ale byl formulovan az o rok pozdéji.
Nejnové€jsi bankrotni model vznikl v roce 2005. Hlavnimi davody, pro¢ jsou tyto
modely tak vyuZzivané jsou: [15]

- skladby jednotlivych indext
modely obsahuji pravé ty ukazatele, které jiné modely povazuji na nejvyznamnéjsi.
Naptiklad model IN95 se skladal ze Sesti ukazatell, znichZ posledni byl vybran

(zdvazky po lhaté splatnosti/celkové vynosy), protoze velmi pfesné popisoval tehdy

slabé misto ekonomiky, kterou byla platebni neschopnost podniku.
- vypovidajici schopnost modelii,

ktera napfiklad u indexu IN95 dosahovala vice nez 70%. Model byl na rozdil od
ostatnich zahrani¢nich ¢i ¢eskych modeld testovan na obrovském mnozstvi podnikl
(cca 2000). Autor prace bude nize popisovat vSechny varianty diskrimina¢nich funkei,

které se skladaji z iniciald jejich jmen a rokem vzniku modelu.
- orientace na ¢eské podminky

Velka obliba firem pro pouziti téchto modelti spociva v tvorbé a testovani modeli na
Ceskych podnicich, kdy lze kontrolor analyzovat podnik pouze ve svém oboru

podnikani. [15]
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4.2.1.1. IN95
Index INOS5 patii mezi prvni indexy diivéryhodnosti, ktery byl testovan na vice nez 1000
podniki v CR. Jak bylo uvedeno vyse, autofi uvadgji, Ze tento model dosahuje
vypovidajici schopnosti vice nez 70 %. Vérfitelsky index se skladd z ukazatela
rentability, likvidity, zadluZenosti, aktivity a klade duraz také na odvétvi, ve kterém
pusobi. To Ze tento model bere v potaz odvétvi je ziejmé z nasledujici rovnice, kde je ke
kazdému ukazateli pfitazena vaha. Jednotlivé vahy pro konkrétni odvétvi jsou
k dispozici v ptiloze.: [15]
IN95

INS=Vi xA+VoxB+V3xC+VyxD+VsxE-VgXxF
kde:
A = aktiva/cizi kapital
B = EBIT/nékladové uroky
C = EBIT/aktiva
D = vynosy/aktiva
E = obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry)
F = (zavazky po lhité splatnosti/vynosy)
V1 - Ve= véhy jednotlivych ukazatelt

Pokud véfitelsky index dosahne hodnoty vyssi nez 2, nachazi se podnik v dobré situaci
a pro podnik nebude problém vcasnych Uhrad zavazki. V pifipadé dosazenych hodnot
v rozmezi 1-2, jedna se o situaci nevyhranénou ¢i tzv. Sedou zonu, kdy se problémy
mohou objevit v piipad¢, Ze se vysledna hodnota blizi k 1. Krizovou situaci pro podnik
je vysledna hodnota nizsi nez 1. V této situaci bude mit podnik problémy s Ghradou

svych zavazki. [15]

4.2.1.2. Index IN99

Tento index vznikl v roce 2000, ale data byla pouzita z roku pfedchoziho. Vyuzitelnost
je spiSe pro vlastniky ¢i investory, protoze vyjadifuje bonitu analyzované¢ho podniku.
Index IN99 dosahuje spolehlivosti vice nez 85%. Konstrukce modelu vychazela
z diskriminaéni analyzy. Na rozdil od pfedchoziho modelu, jednotlivé vahy se nelisi na

zakladé odvétvi, nybrz jsou pro vSechny podniky stejné. Je to ztoho diivodu, Ze
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samotné investory nezajima obor podnikéni jako takovy, ale schopnost zhodnocovat
finan¢ni prostiedky. Vysledkem tohoto modelu jsou dvé skupiny podnikii a to podniky
tvorici hodnotu (EVA+) a podniky netvofici hodnotu (EVA-). [15]

IN99
IN99 =-0,017 x A+4573xC+0,481xD+0,015%xE
kde:
A = aktiva/cizi kapital
B = EBIT/nakladové Uroky
C = EBIT/aktiva
D = vynosy/aktiva
E = obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry)

V pfipadé dosazeni indexu vys§iho nez 2,07, dosahuje podnik ekonomického zisku.
Nejednoznaéna situace, ktera se ale priklani spiSe k tvorbé ekonomického zisku, je
rozmezi hodnoty 0,684-2,07. Zaporné hodnoty ekonomického zisku je dosahovano pti

indexu niz8§im nez 0,684. [15]

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

nasledujici situace.

Tabulka ¢. 10: Varianty vysledki modeli 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 vy¢ist, dosaZzeni varianty A je povazovano za idealni situaci.
Tento podnik je bezpecny jak pro véfitele, tak pro investory. U druhé a tieti varianty
dochazi k rozchazeni vysledku a 1ze tedy obtizné rozhodnout o finanéni situaci podniku.

Posledni varianta znaci pokles hodnoty firmy a vysokého rizika pro véftitele.
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4.2.1.3. INO1

Kombinaci piedchozich dvou modelt je pravé INO1. Manzelé Neumaierovi v roce 2002
sestavili tento model ulehcujici hodnoceni podnikd. Bylo testovano celkem 1915
podnikl z primyslu, které byly rozdéleny do tii skupin. V prvni skupiné bylo 583
podniki, ve druhé 503 podniki a v posledni skupin€ 829 firem. Podniky spadajici do
prvni skupiny, tvofili hodnoty. Druha skupina patfila podnikiim, které byly na pokraji
bankrotu a posledni skupina obsahovala ostatni podniky. [15]

INO1
INO1=0,13xA+0,04xB+392xC+0,21xD+0,09%E
kde:
A = aktiva/cizi kapital
B = EBIT/nakladové Uroky
C = EBIT/aktiva
D = vynosy/aktiva
E = obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry)

Podniky s 67% pravdépodobnosti tvoii 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, pokud jsou dosazeny hodnoty nizsi nez 0,75.

4.2.1.4. INO5
Model INO5 vznikl o dva roky pozdéji a je pravé aktualizaci pfedchoziho modelu. Tvar
nové rovnice ma nepatrné upraveny ukazatel EBIT/A. Dal§i zménou oproti

pfedchozimu modelu byla zména intervalli pro zatazeni podnik.
INO5
INO5=0,13 xA+0,04 xB+3,97xC+0,21 xD +0,09 x E
kde:
A = aktiva/cizi kapital
B = EBIT/nakladové Groky
C = EBIT/aktiva

D = vynosy/aktiva
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E = obézna aktiva/(kratkodobé zévazky + kratkodobé bankovni uvéry)

Pii naméfené hodnoté 1,6 a vyssi se podnik nepotykd s vétsimi problémy. Podnik
nachazejici 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. [15]

4.2.2. Ch-index
CH-index patii mezi bankrotni modely ur¢ené pro hodnoceni financni situace
zemé&délskych podniki. Jedna se o prvni slovensky model, ktery vytvofila pani Ing.
Zuzana Chrastinova v roce 1997. Celkem bylo testovano 1123 podnik. Tento vybér
slouzil pro ovéteni pouzitelnosti tohoto modelu pro hodnoceni finan¢ni situace podniki

v sektoru zemédélstvi v Ceské republice. [8]
CH-index

CH-index = 0,37x VH/A + 0,25 x VH/Vynosy + 0,21 x OA/KrZav - 0,1 x
Krza/Vynosy — 0,07 x CK/A

kde:

VH = zisk po zdanéni

OA = obézna aktiva

Krzav = kratkodobé zavazky
CK = Cizi kapital

A = aktiva

Interpretace vysledk:

CH > 2,5 prosperujici podniky
2,5>CH >-5,8eda zéona“
CH < -5 bankrotni podniky

4.2.3. Gurcikiv index
Tento model se zamétuje na predikci bankrotu v zeméd€lském sektoru. Testovano bylo
celkem 60 ndhodné vybranych zemédélskych podnikti. Zakladem pro stanoveni modelu
bylo peclivé sestaveni dvou skupin podnikll a to na prosperujici a neprosperujici. Za
prosperujici podnik byl povazovan takovy, ktery v obdobi 1998-2000 dosahoval ROE
vyssi nez 8% pii kazdoroénim dosazeni zisku. Naopak podnik, ktery po tii sledované

roky vykazoval ztratu, byl zafazen do druhé skupiny neprosperujicich podniki. [3]
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G-index

G =3,412 x NZ/A + 2,226 x VH/A + 3,277 x VH/Vynosy + 3,149 x CF/A — 2,063 x
Zasoby/Vynosy

kde:

NZ = nerozdéleny zisk

A = aktiva

VH = vysledek hospodateni pfed zdanénim
CF = cash flow

Interpretace vysledkd:

G > 1,8 prosperujici podniky
1,8>G >-0,6 ,,Seda zona“
G < -0,6 bankrotujici podniky

4.2.4. Altmaniiv model
Prvni bankrotni model od profesora Altmana patii k nejpouzivanéjSim bankrotnim
modelim nejen v Ceské republice. Vznikl vroce 1968 na zékladé pozorovani
americkych podnikll. Svoje pozorovani provadél na 66 vyrobnich podnicich. Tento
model je také nékdy oznaCovan jako Z-skore, ktery vychazi z diskriminacni analyzy
uskute¢néné na konci 60. a 80. let u nékolika zbankrotovanych 1 nezbankrotovanych
firem. Altmantv model se fadi mezi MDA (Multi-Discriminate Analysis), coz v praxi
znamena, Ze jsou nejprve sbirdna data od insolventnich a pteZivajicich spolecnosti a
poté jsou odvozeny linearni kombinace takovych vlastnosti, které spolehlivé rozlisuji
skupiny podnika. Z-skére disponuje velmi vysokou predikéni schopnosti. Bankrot na
jeden rok doptedu dokaze tento model predpovédét s 94% pravdépodobnosti. Mira
spolehlivosti bankrotu spolecnosti na dva roky dopfedu je 72 %. Riizn¢ jsou také
stanovené hranice pasem pro predikci finanéniho vyvoje podniku. V soucasné dobé
v sektoru zemeédélstvi prevazuji podniky neveiejné obchodovatelné a kapitalovy trh
Ceské republiky se pomalu rozviji. Toto omezeni je vyfeSeno nahrazenim hodnoty
vlastniho kapitalu hodnotou ucetni. I pfes tuhle upravu patii Altmantv model mezi
nejCastéji vyuzivané zahraniéni modely. Vypocet Z-skore je rozdilné pro firmy
s akciemi vetejné obchodovatelnymi na burze a pro ostatni firmy. To ze Altmantv

model patfi mezi nejpouzivanéjsi a nejoblibenéjsi ukazatele jiz bylo napsano, nicméné¢ i
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pfes velmi vysokou miru spolehlivosti je potfeba pouzit i jiné modely ¢i néstroje
Kk rozSifeni finan¢ni analyzy. Toto nicméné popisuje pani Rickova v literatuie
nasledovné: ,,Altmanitv model je tedy vhodny dodatek financni pomérové analyzy.
Nicméné je mozné konstatovat Altmanitv model lze pouzit s uspéchem pouze u firem
stredni velikosti, nebot’ velké podniky v nasich podminkach bankrotuji ziidka a malé

neposkytuji dostatek informaci k provedeni takovéto analyzy.« (Ruckova, str. 74, 2007)
[1], [2], [5], [12], [17],
V soucasné dobé jsou k dispozici ¢tyfi obdoby Altmanova modelu:

- Z-skore pro podniky vefejn¢ obchodovatelné na burze
- Zeta pro podniky neobchodovatelné na burze
- varianta pro nevyrobni spolecnosti

- varianta pro ¢eské podniky [21]
Altmanova formule bankrotu pro firmy s vetejné obchodovatelnymi akciemi:
Z-skore

Z=12%xX1+14%xX;+33%X3+0,6%Xs+1xXs][17]

kde:
X1 = Cisty pracovni kapital/celkova aktiva
X2 =nerozd¢leny zisk/celkova aktiva
Xz = zisk pfed zdanénim a uroky/celkova aktiva
Xa = trzni hodnota vlastniho kapitalu/acetni hodnota celkovych dluhi
Xs = celkovy obrat/celkova aktiva

Interpretace vysledki:

Z > 2,99 prosperujici podniky

2,99 >7>1,81 ,Seda zoéna“

Z < 1,81 bankrotni podniky

Pro ostatni podniky se Z-skore vypocita jako:

Zi = 0,717 x X1 + 0,847 x X» + 3,107 x X3 + 0,42 xX4 +0,998 x X5 [17]
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kde:

X1,X2, X3 @ Xa jsou definovany jako v prvnim pfipadé a Xs se vypocita jako podil

zékladniho jméni k celkovym dluhiim.

Interpretace vysledku:

Z > 2,9 prosperujici podniky
2,9>7>1,2 , 8eda zona“
Z < 1,2 bankrotni podniky

Altmanova formule bankrotu pro ¢eské firmy:
Z(ICR) =12 x X1+ 1,4 x X +33x X3+ 0,6 X Xa+1xXs+1xXs
kde:

Xe= zavazky po lhuté splatnosti/vynosy [17]

4.2.5. Beaveruv model
V roce 1966 vytvofil pan W.H. Beaver model, ve kterém porovnaval 79 podniki, které
zanikly v letech 1954 az 1964 s podniky které prosperovaly. Zptsob porovnani podnik
spocival vybérem dvou stejné¢ velkych podniki a to vzdy jeden prosperujici a jeden
zanikly. Diky této analyze vzniklo celkem 30 pomérovych ukazateli. K identifikovani
pomérovych ukazatelit pan Beaver vyuzival néasledujicich Ctyf kritérii: vyuziti néjakého
ukazatele CF; nezahrnovat ty ukazatele, které Ize vytvorit z jinych ukazatelli; frekvence
vyskytu v literatuie a odpovidajici vysledky v ptedchozich studiich. Z celkového poctu
30 ukazateli poté vybral 5 ukazateldi, které vykazovaly nejvétsi rozdily mezi

bankrotujicimi a profitujicimi podniky. Nasledn¢ stanovil primérné hodnoty pro dobré

spolecnosti 1 rok pted bankrotem a pro Spatné spolecnosti 5 let. [16]

Spolehlivost modelu se samoziejme zvySuje, ¢im blize je spolecnost bankrotu. Pokud se
kontrolor rozhodne vyuzit vice ukazateli pro predikci upadku, mizou nastat rozdilné

vysledky.

Vénoval se tzv. profilové analyze, kdy u vSech podnikii pouzil ucetni data za pét let.

Vyznamné rozdily pan Beaver zjistil u nasledujicich Sesti ukazateld.:
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Beaveriiv model
Rentabilita aktiv = zisk po zdanéni/aktiva
Zadluzenost = celkovy dluh/aktiva
Bézna likvidita = OA/KZ
Provozni likvidita = CF z provozni ¢innosti/KZ [11]
kde:
OA = ob¢Zzna aktiva
KZ = kratkodobé zavazky

CF = cash flow
[16]

Nevyhodou této metody je skutecnost, ze testovani probihalo na omezeném poctu

podniki v jednotlivych odvétvich. [21]

4.2.6. Tafflertiv model
Bankrotni model vznikl v roce 1977 na zakladé linearni diskrimina¢ni analyzy. Bylo
analyzovano mnoho finan¢né stabilnich a bankrotujicich firem pochazejicich z Velké
Britanie. Pan Taffler sestavil zdkladni model a modifikovanou verzi. Ob¢ verze pocitaji
se ¢tyfmi ukazateli. U spoleénosti, které jsou zapsany na burze, mohou vyuzit zakladni
model. [14]

Taffleriiv model
ZT(z) = 0,53 x EBT/KD + 0,13 x OA/CZ + 0,18 x KD/CA + 0,16 % (FM — KD)/PN
[17]
kde:
EBT = zisk pfed zdanénim

KD = kratkodobé dluhy (kratkodobé zavazky + bézné bankovni Gvéry + kratkodobé

finan¢ni vypomoci)
OA = ob¢zné aktiva
CZ = cizi zdroje

CA = celkova aktiva
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FM = finan¢ni majetek
PN = provozni naklady

Interpretace vysledku:

ZT(z) <0 vysoka ppst bankrotu
ZT(z) > 0 nizka ppst bankrotu

V piipadé absence dulezitych informaci o podnicich, je k dispozici upraveny model,

ktery se 1isi pouze posledni proménnou a dostava tak nasledujici podobu:
ZT(z) = 0,53 x EBT/KD + 0,13 x OA/CZ + 0,18 x KD/CA + 0,16 x T/CA
[17]
kde:
T = trzby

Interpretace vysledku:

ZT(z) < 0,2 vysoka ppst bankrotu
ZT(z) > 0,3 nizka ppst bankrotu
[17]

4.2.7. Beermanova diskriminacni funkce

Beermanova diskriminacni funkce se pouziva pro hodnoceni soucasné finan¢ni pozice a
prognoézu vyvoje ve vyrobnich a femeslnych podnicich. Ve své studii analyzoval
celkem 21 akciovych spolecnosti, které se staly mezi roky 1966 az 1971 insolventnimi.

Podle Beermana je relevantnimi ¢initeli deset pomérovych ukazatelli, které nejprve
ovéfil jednorozmérnou analyzou. [17]
X1 = odpisy HIM/(pocatecni stav HIM + prirustek)
Xz = prirustek HIM/odpisy HIM
X3 = zisk pred zdanénim/trzby
X4 = zavazky viici bankam/celkove dluhy
Xs = zasoby/trzby
Xe = cash flow/celkové dluhy

X7 = celkové dluhy/aktiva
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Xg = zisk pred zdanénim/celkova aktiva
Xo = trzby/celkova aktiva
X10 = zisk pred zdanénim/celkove dluhy
kde:
HIM = hmotny investi¢ni majetek
Beermanova diskrimina¢ni funkce:
BDF = 0,217 x X1+ (-0,063) x Xz + 0,012 x X3+ 0,077 x X4 + (-0,105) x X5+
(-0,813) x Xs+ 0,165 x X7+ 0,161 x Xg+ 0,268 % X9+ 0,124 x X0

Interpretace vysledkd:

BDF > 0,3 predikce Spatného vyvoje
BDF < 0,2 predikce velmi dobrého vyvoje
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5. Financ¢ni analyza podniku za obdobi 2009-2015

Na zaklad¢ nacerpanych poznatkt v teoretické ¢asti FA, bude autor diplomové prace

Vv této kapitole vypracovavat financni analyzu za obdobi sedmi let.

Prvni ¢ast bude vénovana rozboru ucetnich vykazi (rozvahy a vykazu zisku a ztraty)
pomoci horizontalni a vertikalni analyzy. Hlavnim cilem horizontalni.a vertikalni.
analyzy vykazu bude zji$téni, zda firma pouziva spiSe dlouhodoby ¢i obéZny majetek a

také zpusob financovani svych podnikatelskych aktiv (pomér ciziho/vlastniho kapitalu).

Rozvaha, ktera je nezbytné pro samotné vypracovani vertikélni a horizontalni analyzy,

je zobrazena v tabulce ¢. 11.

5.1. Rozvaha
Tabulka ¢. 11: Rozvaha (v tis. K¢)

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva 538191 | 750015 |726241 |609142 |552221 |586773 |670107
Dlouhodoby majetek 172739 | 241858 | 237626 | 236356 |221650 |212575 |223785
Dlouhodoby nehmotny majetek 238 238 112 2152 1573 1348 1191
Dlouhodoby hmotny majetek 149161 | 241620 | 237514 |234204 |220077 |211227 | 222594
Dlouhodoby finanéni majetek 23340 |0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 364295 | 506614 | 485501 |371503 |328796 |371563 |443503
Z4soby 148346 |171039 |118125 | 105364 |97247 [98180 |117512
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 1940 1820 0 20000
Krétkodobé pohledavky 212669 |319549 | 351319 | 259483 | 219556 |241619 |268444
Kratkodoby finan¢ni majetek 3280 16026 | 16057 |4716 10173 | 31764 | 37547
Casové rozliSeni aktiv 1157 1543 3114 1283 1775 2635 2818
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pasiva 538191 | 750015 | 726241 |609142 |552221 |586773 |670107
Vlastni kapital 147185 | 126947 | 223355 | 230737 |226256 |241088 |262971
Z&kladni kapitél 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Kapitalové fondy 139424 |119186 |209187 | 209186 |210465 |214119 |214120
Rezervni fondy 200 200 200 200 200 200 200
VH minulych let 0 0 0 8868 8868 13592 |13592
VH tGéetniho obdobi 5561 5561 11968 |10483 |4723 11177 | 33059
Cizi zdroje 378125 | 616722 | 498326 |369669 |321224 |334576 |403771
Rezervy 0 32305 |0 0 184 0 0
Dlouhodobé z&vazky 73758 169754 |69420 |68378 |71096 |91575 |91369
Kratkodobé zavazky 166047 | 236343 | 245626 |144210 |111380 |96746 | 145002
Bankovni uvéry 138320 |178320 |183280 | 157081 |138564 |146255 |167400
Dlouhodobé bankovni avéry 18320 [18320 |36950 |31618 |18224 |3825 18550
Kratkodobé bankovni Givéry 120000 | 160000 |146330 |125463 |120320 | 142430 |148850
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Casové rozliSeni pasiv

12881 |6346 | 4560

| 8736

\4741

| 11100 | 3365

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016

V dalsi kapitole budou ptedstaveny upravené VZZ za sledované obdobi.

5.2. Vykaz zisku a ztraty

Tato ¢ast je vénovana piehledu vykazu zisku a ztraty za obdobi 7 let. Tato data budou

pouzita pii horizontalni a vertikalni analyze.

Tabulka & 12: Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

(v tisicich K¢ ) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zboZi 994530 | 1366652 |1839583 |1270076 |943827 |1201765 | 1361456
Néklady vynaloZené na
prodané zboxi 926085 1280737 | 1744455 |1198781 |905642 1147764 | 1297269
Obchodni marze 68445 85915 |95128 71295 38185 |54001 |64187
Vykony 572678 |610282 |653 227 311 649 369 501 | 404671 |434761
Vykonova spotieba 522535 |556518 |623 342 293 052 337 488 | 369973 | 374996
Pfidana hodnota 118588 | 139679 |125013 |89 892 70198 |88699 |123952
Osobni naklady 68737 73618 |78 262 50 126 44 147 | 49153 53683
Dané a poplatky 3264 3393 3682 2208 2232 2106 2024
Odpisy dlouhodobého hm. a
nehm. majetku 24411 | 26131 |31498 19939 19738 17226 | 16716
Trzby z prodeje DHM a
materialu 24478 | 24787 91730 16 744 9 846 11232 | 13180
Zustatkova cena prodaného

o 21882 |21883 |73141 14 471 8 040 10309 | 12416
DHM a materialu
Zména stavu rezerv a OP v
provoz. oblasti a 807 2608  |-55084 |-3013 -3030 [-5296 |1961
nakladi pristich obdobi
Ostatni provozni vynosy 14686 | 78380 |36501 11 468 11520 |19788 |14038
Ostatni provozni ndklady 12925 | 75202 |41 160 16 730 6 750 22032 18251
Provozni vysledek
g pogen 25726 |40011 |16139 17 643 13 687 24189 | 46119
Nékladové troky 18522 19386 14 117 7 065 4747 5271 4425
Ostatni finanéni vynosy 5986 6770 3493 3659 1763 4282 6550
Ostatni finanéni naklady 5927 7569 7249 6 552 4 553 6138 7037
Financ¢ni vysledek
ikt -16981 |-18209 |-13977 -8 201 -6 247 -6632 4441
Vysledek hospodareni za
bé#nou dinnost 5561 19462 |11 968 10 483 4723 11177 | 33059
Vysledek hospodareni za
ticetni obdobi (+/-) e e s T
Vysledek hospodareni pied
i () 8745 21802 | 2162 9 442 7 440 17557 | a1678

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016
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5.3. Vertikalni analyza rozvahy
Cilem této kapitoly bude zjisténi podilu jednotlivych slozek rozvahy na aktivech a na

pasivech spolecnosti.

Tabulka &. 13: Vertikalni analyza rozvahy (v %)

Vertikalni analyza rozvahy

Roky relativni zmény

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Dlouhodoby majetek 32,1% [322% |32,7% |38,8% |40,1% |36,2% |33,4%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2%
Dlouhodoby hmotny majetek 27,7% |32,2% |32,7% |38,4% |39,9% [36,0% |33,2%
Dlouhodoby finanéni majetek 4,3% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
ObéZna aktiva 67,7% |67,5% |66,9% |61,0% |59,5% |63,3% |66,2%
Z&soby 27,6% |22,8% |16,3% |17,3% |17,6% [16,7% |17,5%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,3% 0,0% 3,0%
Kratkodobé pohledavky 39,5% |42,6% |48,4% |42,6% |39,8% |41,2% |40,1%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,6% 2,1% 2,2% 0,8% 1,8% 5,4% 5,6%
Casové rozliSeni aktiv 02% |02% |04% |0,2% |0,3% |0,4% [0,4%
(v tisicich K¢ ) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pasiva 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Vlastni kapitdl 27,3% |16,9% |30,8% |37,9% |41,0% |41,1% |[39,2%
Z&kladni kapitél 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3%
Kapitalové fondy 25,9% |159% |28,8% |34,3% |38,1% [36,5% |32,0%
Rezervni fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VH minulych let 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 1,6% 2,3% 2,0%
VH u¢. obdobi 1,0% 0,7% 1,6% 1,7% 0,9% 1,9% 4,9%
Cizi zdroje 70,3% |82,2% |68,6% [60,7% |58,2% [57,0% |60,3%
Rezervy 0,0% 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zévazky 13,7% [22,6% |9,6% 11,2% |12,9% |15,6% |13,6%
Kratkodobé zavazky 30,9% |31,5% |33,8% |23,7% |20,2% |16,5% |21,6%
Bankovni Givéry 25,7% |23,8% |252% |258% |251% |24,9% |25,0%
Dlouhodobé bankovni uvéry 3,4% 2,4% 5,1% 5,2% 3,3% 0,7% 2,8%
Kratkodobé bankovni tvéry 22,3% |21,3% |20,1% |20,6% |21,8% |[24,3% |22,2%
Casové rozliseni pasiv 2,4% 0,8% 0,6% 1,4% 0,9% 1,9% 0,5%

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016

Z tabulky je zfejmé, Ze zeméd¢€lska spolecnost nejvice vlastni ob€zné aktiva, u kterych
ocekava zhodnoceni majetku v budoucnu. Nejvétsi podil na obézném majetku maji
kratkodobé pohledavky, které osciluji kolem 40 %. Pohledavky z obchodnich styka
byly nejvyssi vroce 2013, a proto pfispély k nejvétSimu podilu obéznych aktiv na
celkovych aktivech. Druhou velmi vyraznou polozkou obéZznych aktiv jsou zasoby a to
pfedev§im zbozi. Nejvétsi zastoupeni zbozi predstavuji krmné smeési, pesticidy a
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hnojiva. Kratkodoby finan¢ni majetek je nejvice zastoupen penézi na uctech v bankéch.
Skladba dlouhodobého hmotného majetku jasné vypovida charakteru o podnikani.
Nejvice zastoupenou polozkou DM je dlouhodoby hmotny majetek a to predevsim diky
vlastnictvi budov, automobild, pozemku ¢i zvifat. Hodnota dlouhodobého majetku se za
prvni 4 sledované roky postupné zvySovala a zbyvajici dva roky byl zaznamenan

pokles.

Béhem sledovaného obdobi Ize konstatovat, Zze podnik vyuziva jako zdroj kryti svych
aktiv z vétsi ¢asti cizi zdroje. Pomér zdroju financovani ma kolisanou tendenci, nicméné
Vv poslednich ¢étyfech letech, 1ze vidét miru vyuziti cizich zdroji okolo 60 %. Podstatnou
slozkou vlastniho kapitalu jsou vklady podniku jinou formou nez pomoci zékladniho
kapitalu (kapitaloveé fondy). Zakladni kapitél je po celou dobu stejny ve vysi 2 miliony
K¢. Ostatni polozky vlastniho kapitalu nemaji velky vliv na slozeni vlastniho jméni

vlastniku.

K takto vysokému podilu vyuziti cizich zdroji nejvice prispivaly dvé polozky a to
polozka kratkodobych zavazkl a polozka bankovnich uvérii. V prvnich tfech letech
kratkodobé zavazky prevysovaly vysi BU, avsak poté se podil vyuziti téchto zdrojt
zménil. Z&vazky z obchodnich vztahi méli ve vSech sledovanych letech nejvétsi podil
na vysi kratkodobych zavazku. Jelikoz tato polozka vyrazné ovliviiuje skladbu cizich
zdroju spolecnosti, bude této polozce vénovana velkd pozornost v pomérové analyze.
Spolecnost vyuziva ke své €innosti vice kratkodobych bankovnich uvérh. Pro zajisténi
financovani prostfednictvim Ceské spofitelny, GE, Money Bank a CITI BANK Europe
je pouzito zastavnich prav. Jsou zastavena jednotliva stiediska (Kojetice, Sedlec,
Krahulov, Krahulov), dale pohledavky z obchodnich styk a zasoby (Interni zdroje

spole¢nosti, 2016).

5.4. Horizontalni analyza rozvahy
Tabulka c¢islo 13 zobrazuje horizontalni analyzu rozvahy, ktera poskytuje pichled
vyraznych zmén jednotlivych fadkt rozvahy. U této analyzy je dulezité doplnit, ze prilis
velka procentni zména oproti roku piedchdzejicimu nemusi nutné znamenat citelny
zasah do fungovani spole¢nosti. Autor prace bude tedy v této kapitole citlivé rozebirat

pouze ty zmény, které zdsadnim zpiisobem ovlivnily chod spole¢nosti.
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Tabulka ¢. 14: Horizontalni analyza rozvahy (v tis. K¢, v %)

Horizontalni analyza rozvahy

(tis. K¢, v %) 2010/2009 2011/2010 2012/2011 20132012 2014/2013 2015/2014
Aktiva 39.4% |211824 [-32% |-23774 |-16,1% |-117099|-9.3% |-56921 |63% [34552 |142% |[83334
Dlouhodoby majetek 40,0% |e9119 |-1,7% |-4232 |-0.5% [-1270 |-6.2% |-14706 |-4.1% |9075 ([53% 11210
DNM 0.0% |o 52,9% |-126  |18214%[2040 |-265% |-573  |-14.3% |-225  |-11.6% |-157
DHM 62,0% |92459 |-1.7% |-a106 |[-14% |-3310 |-6.0% |-14127 |40% |=meso [54% |11387
DFM -100,0%0|-23340 1] [H] o [H] o
Obezna skiiva 391% |142319 |4.2% |21113 |-23,5% |-113998|-11,5% |-a2707 |13,0% |42767 |194% |71940
Zizsoby 15,3% |22883 |-30.9% |-52914 |-10.8% |12781 |-7.7% |-B117  |10%  |o33 19,7% |19332
Dlovh. pohledaviy 0 0 1940 [-62% |-120  |-100,0%|-1820 20000
Kratk. pohledivicy 50,3% |106880 [9.9% |31770 |-26,1% |91836 |-154% |-39927 |10,0% |[22083 |11,1% |28825
KFM 388.,6% |12746 2% 31 -70,6% |-11341 [113,7% (5457 212 2% [21591 |182% |5783
Cas. rozliteni aktiv  |334% |386  |10L8% |1571 |-58,8% |1331 [383% |492  |485% |860  |6.9% 183
(tis. K&, v %) 2000/2009 2011/2010 2012/2011 20132012 2014/2013 2015/2014
Pasiva 304% |211824 |-32% |-23774 [-16,1% [-117099(-9.3% |-sea21 |63% |3ass2 [142% ([B333s
Vlastni kapitil _13,8% |-20238 |759% (96408 |33% |7382 |-19% |-4481 |6,6% |14832 |9.1% |21883
Zikladni kapital 0.0% [+] 0,0% [+] 0.0% [+] 0,0% [+] 0,0% [+] 0.0% [+]
Kapitilové fondy -14,5% |-20238 |75,5% [sooo1l [00% |4 0.6% |1279 |17% |3654 |00% |1
Rarervni fondy 0.0% 1] 0.0% [+] 0.0% [+] 0.0% 1] 0.0% [+] 0.0% 1]

VH minulseh let [+] 1] B3E3 0.0% [+] 53,3% 4724 0.0% [+]

VH 62, obdobi 0.0% o 1152% |6407 |-124% |-1485 |-54,9% |-5760 |136,7% |6454 |195.8% |21382
Cizi zdroje 63,1% |238597 |-19,2% |-118396(-15,8% |-128657|-13,1% |-48445 |4,1% 13352 [20,7% |69195
Rezarvy 32305 |-100,0%:|-32305 (1] 184 -134 0
Dlovhodobs zivazley 130,1% |55986 |-58,1% |-100334[-15% |-1042 |4,0% |2718  |28,3% |20478 |-02% |-206
Kratkodobe zivazky 423% 70298 |3.%% 9233 -41.3% |-101416(-22.8% (-32830 |-13,1% |-14634 |499% |4B25&
Bankovni tviry 28.9% [40000 [2.8% [49s60 [-143% |-26199 [-11.8% |-18517 [56% [7em1  |14.5% (21145
Dlovhodobs BU 0.0% [+] 101, 7% |18630 |-144% [5332 |-42.4% |-13394 |-790% |-14399 [383,0% [14725
Kratkodobé BU 33,3% |40000 |-8.3%% |-13670 |[-14,3% |-20867 |-4.1% |-5143 18.4% 22110 |4,5% 6420
Cas. rozliteni pasiv  |-50,7% |-6535 |-28,1% |-1786 |91,6% |4176 |-45.7% |-3995 |134,3% |6368  |-69.7% |-7744

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016

Z tabulky je velmi citelny narast aktiv v roce 2010 a to o necelych 40 %. Za timto
narlstem stoji investice v podobé pofizeni bioplynové stanice v Lesonicich, kterd byla
v roce 2010 uvedena do provozu. V tomtéz roce se zvysila také ob&ézna aktiva a to 142
miliontt K¢ diky ziskédni nového bankovniho véru (KFM). K nariistu OA dale ptispélo
zvyseni kratkodobych pohledavek o 106 miliéni K¢. O rok pozdéji dochazi k ziskani
dlouhodobého bankovniho uvéru ve vysi 18,6 mil. K¢. Prechod na novy ucetni systém
Helios znamenal nartst polozky dlouhodobého nehmotného majetku o 1821 % v roce
2012. V tomto roce doslo také k vyraznému sniZeni kratkodobych pohledavek o 23,5 %
oproti minulému roku. Toto snizovani pokracuje i v roce 2013, kde vyrazné prispiva ke
snizeni aktiv spole¢nosti. Co se tyce strany pasiv, je tieba zdaraznit, ze dochazelo jak
v roce 2012 tak v roce 2013 k velkému poklesu také kratkodobych zavazki spole¢nosti.
Autor diplomové prace se domnivda, Ze za poklesem kratkodobych pohledavek stoji
uspésna implementace IS spolu s efektivnim uzivanim nového nastroje fizeni
pohledavek. Klesajici trend uz se spole¢nosti nedafilo v nasledujicich dvou letech, kdy
pokazdé dochazelo ke zvySovani kratkodobych pohledavek. V poslednich dvou letech je

patrny narust aktiv, ktery je v dasledku rastu OA.
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Autor prace by rad upozornil na fakt, ze samotné zvySovani kratkodobych pohledavek

nemusi nutné znamenat neefektivni fizeni pohledavek, jsou zde i dalsi faktory jako

napiiklad prodlouzeni doby splatnosti faktur u spolehlivych partnert, navyseni novych

partnerti, ktefi maji problémy s v€asnou uhradou faktur ¢i neuhrazeni pohledavek

Vv hospodatském roce.

5.5. Vertikalni analyza vynost

Tato kapitola slouzi pro zjisténi hlavnich polozek vynosu. Nasledujici tabulka obsahuje

data potiebna k vertikalni analyze vynosi:

Tabulka ¢. 15: Vertikalni analyza vynosii (v tis. K¢)

Vertikalni analyza vynostu

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TrZby za prodej zboZi 994530 | 1366652 | 1839583 | 1270076 | 943827 | 1201765 | 1361456
Vykony 572678 |610282 |653227 |311649 |369501 |404671 |434761
- trzby za prodej v1. vyrobki a sluzeb 546349 |580103 |599635 |309122 |361081 |395348 |426704
- zména stavu zasob -45013 | -42820 |-38078 |-21504 |1213 753 -559
- aktivace 71342 72999 91670 24031 7207 8570 8616
Trzby z prodeje DHM a materialu 24478 24787 91730 16744 9846 11232 13180
Ostatni provozni vynosy 14686 78380 36501 11468 11520 19788 14038
Vynosy z DFM 0 0 0 0 0 0 0
Vynosové roky 1482 1976 3246 1757 1290 495 471
Ostatni finanéni vynosy 5986 6770 3493 3659 1763 4282 6550
Mimot4adné vynosy 0 0 0 0 0 0 0
VYNOSY 1613840 | 2088847 | 2627780 | 1615353 | 1337747 | 1642233 | 1830456
Zdroj: Interni materialy spolecnostt ADW AGRO, a.s., 2016
Tabulka ¢ 16: Vertikalni analyza vynosi (v %)

Vertikalni analyza vynostu
Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 61,6% |654% |70,0% |78,6% |70,6% |732% |74,4%
Vykony 355% |292% |[249% [19,3% |27,6% |24,6% |23,8%
-trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb |33,9% |27,8% |22,8% |19,1% |27,0% |24,1% |23,3%
-zména stavu zasob -28% [-20% [-1,4% [-1,3% [0,1% 0,0% 0,0%
-aktivace 4,4% 3,5% 3,5% 1,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Trzby z prodeje DHM a materialu 1,5% 1,2% 3,5% 1,0% 0,7% 0,7% 0,7%
Ostatni provozni vynosy 0,9% 3,8% 1,4% 0,7% 0,9% 1,2% 0,8%
Vynosy z DFM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosové Uroky 01% |0,1% 0,1% 01% |0,1% |0,0% |0,0%
Ostatni finanéni vynosy 0,4% 0,3% 0,1% 0,2% 0,1% 0,3% 0,4%
Mimoiadné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VYNOSY 100,0% | 100,0%6 | 100,0%0 | 100,0%0 | 100,0%0 | 100,0% | 100,0%

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016
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Z nasledujici analyzy vypliva, ze se na celkovych vynosech spole¢nosti nejvice podili
polozka trzby za prodej zbozi. Ty tvofi nejméné 2/3 celkovych vynost zemédélského
podniku. Jak bylo uvedeno ve vy¢tu podnikatelskych aktivit v kapitole 2.2., spole¢nost
vyrabi krmné smési ¢i poskytuje sluzby pro zemédélce a pravé nejen tyto aktivity stoji
za nejméné 1/3 vSech vynost spolecnosti. Trzby z prodeje DHM a materialu vyrazné

nepfispivaji k tvorbé celkovych vynost.

5.6. Vertikalni analyza nakladi

Tabulka & 17: Vertikalni analyza nakladi (v tis. K&)

Vertikalni analyza nakladi

(v tisicich k&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naéklady za zbozi 926085 1280737 | 1744455 |1198781 |905642 1147764 | 1297269
Vykonova spotieba 522535 556518 623342 293052 337488 369973 374996
spotieba materidlu a energie | 427554 454692 539266 253514 306623 327018 331452
sluzby 94981 101826 84076 39538 30865 42955 43544
Osobni naklady 68737 73618 78262 50126 44147 49153 53683
Dané a poplatky 3264 3393 3682 2208 2232 2106 2024
Odpisy DHM a DNM 24411 26131 31498 19939 19738 17226 16716
ZC prodaného DM a mat. 21882 21883 73141 14471 8040 10309 12416
Zmena stavu rezerv 807 2608 -55084 -3013 -3030 -5296 1961
Ostatni provozni naklady 12925 75202 41160 16730 6750 22032 18251
Prodané cenné papiry - - - - - - -

Zména stavu rezerv 807 2608 -55804 -3013 -3030 -5296 1961
Néakladové uroky 18522 19386 14117 7065 4747 5271 4425
Ostatni finan¢ni naklady 5927 7569 7249 6552 4553 6138 7037
Dan z pfijmu 3184 2340 -9806 -1041 2717 6380 8619
Mimotadné naklady - - - - - -

NAKLADY 1609086 |2071993 |2496212 |1601857 |1329994 |1625760 | 1799358

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016

Tabulka ¢. 18: Vertikalni analyza nakladi (v %)

Vertikalni analyza naklada

(v %) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naklady za zbozi 57,6% |61,8% |69,9% |748% |68,1% |70,6% |72,1%
Vykonova spotieba 325% |26,9% |25,0% [18,3% [25,4% |22,8% |20,8%
spotifeba materialu a energie 26,6% (21,9% [216% |[158% |[23,1% |20,1% |18,4%
sluzby 59% [49% [34% [25% |23% [26% |24%
Osobni naklady 43% |36% |[31% ([31% [33% [3,0% |3,0%
Dané a poplatky 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1%
Odpisy DHM a DNM 1,5% 1,3% 1,3% 12% |15% |1,1% |0,9%
ZC prodaného DM a mat. 1,4% 1,1% 2,9% 09% |06% |06% |0,7%
Zména stavu rezerv 0,1% 0,1% -22% [-02% [-0,2% [-0,3% [0,1%
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Ostatni provozni ndklady 0,8% |3,6% 1,6% 1,0% |05% [14% |1,0%
Prodané cenné papiry - - - - - - -
Zména stavu rezerv 0,1% 0,1% -22% [-02% [-0,2% [-0,3% [0,1%
Nékladové uroky 12% |09% |06% (04% |04% |03% [0,2%
Ostatni finan¢ni naklady 0,4% 0,4% 0,3% 04% |03% |04% [0,4%
Dan z ptijmu 02% |01% |-04% |-0,1% [02% |0,4% |0,5%
Mimoiadné naklady - - - - - - -
NAKLADY 100% |100% |100% |100% |100% |100% |100%

Zdroj: Interni materialy spolecnosti ADW AGRO, a.s., 2016

Vertikalni analyza ndkladl obsahuje podobné rozdéleni ndkladovych polozek jako
v analyze vynost. Na celkovych nékladech spolecnosti se podili nejvice naklady na
zboZzi. V roce 2012 mély naklady na zboZi nejvétsi podil na celkovych nakladech.
K poloZce nakladi vykonové spotieby nejvice piispély naklady na spotiebu materilu a
energie. Naklady spojené se zaméstnanci €ini na celkovych nakladech kolem 3-4 %.

Ostatni polozky se vyrazné nepodili na tvorbé naklada.

Zavérem vertikdlni analyzy vynost a nakladi je tieba zdlraznit, Ze byly porovnavany
nakladové a vynosové slozky oddélené. Je ovSsem také dulezité zjistit podil naklad na

zbozi na trzbach za zbozi, jelikoz tyto polozky tvofi 2/3 vysledkt aktivit spole¢nosti.

Tabulka ¢. 19: Podil naklad na zboZi na trzbach za zboZi (v %)

Rok 2009 |2010 2011 |2012 |2013 |2014 |2015

Podil nakladi nazbozina 19305 (0495 [050 [04% [96% [96% |95%
trzbach za zbozi

Zdroj: Interni materialy spolecnostt ADW AGRO, a.s., 2016

Z tabulky je patrné, ze spole¢nost nechce mit obchodni marzi nizsi nez 4 % z trzeb za

cv v

zbozi v roce 2009.
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5.7. Horizontalni analyza vykazii zisku a ztraty

Tabulka ¢. 20: Horizontalni analyza vykazi zisku a ztraty (v tis. K¢, v %)

Horizontilni analyza vikazi zisku a ztraty

(tis. K&, v %) 2010:2009 201142010 201242011 20132012 201412013 20152014
Triby za prodej zhozi 374% |372121 |34,6% |472931 |-31,0% |-569507|-25,7% |-326249|273% |257938 |13.3% |159691
Niklady vynalozené na prodané zhoii 33,3% |354651 |362% |463718 |-31,3% |-345674|-24,5% |-293139|26,7% |242122 |13,0% |149505
Obchodni marze 233% |17470 |107% |9213  |-231% |-23833 |-464% |-33110 |414% |13816 |180% |10136
Vykony 6.6% |37604 |7.0% 42043 |-323% |-341378|18.6% |37832 |93% [351T0 |TA%  [30090
Vykonovd spotieha 6.3% |33083 |12.0% |66824 |-330% |-330200)132% |44436 |0.6% 32437 |[14% |3023
Piidand hodnota 178% (21081 |-10.5% [-14666 |-28.1% |-33121 |-21.9% |-19604 |264% (18301 |30.7% |33233
Osobni naklady T1% |4881  |63% |4644  |-360% |-28136 |-119% |-3979 (113% (3006 [92% (4330
Dané a poplathy 40% (129 83% 289 A00% |-1474 |L1% |24 56% |-126 0 |-398% |82
Odpisy dlovhodobého hm. a nehm. majetkn  [70% (17200 |203% (3367  |-36.7% |-11339 |-10% |-201 |-127% |-2312 |-30% |-510
Trzby z prodejs DHM a materidly 13% [300  |2701% (66043 |-817% |-74086 |-412% |-6808 |141% |1386 |173% |1948

Zhstatkovi cena prodansho DHM a materidle {0,0% |1 2342% 31238 |-802% |-38670 |-444% |-6431 |282% (2269 |204% |2107

Zména stav rezerva O vprovoz oblastia oy 0, yne | g | 57600 o032 52071 |0t |07 |rasee |66 |-4370% (7290

ndldadi piiétich obdobi

Ostatni provozni vynosy 433,7% (63694 |-334% |-41879 |-68.6% |-23033 |03% |32 718% 8268 |-29.1% |-3730
Ostatni provozni ndklady 4818% (62277 |-433% |-34042 |-394% |-24430 |-397% |-9980 |2264% |13282 |-172% |-3781
Provozni visledek hospodafeni 5550 14285 |-50.7% |-23872 (93% (1504  |-224% |-3956 |76,7% (10502 |90,7% (21930
Nakladove troky 47% 864 -272% |-3269  |-300% |-1032  |-328% |-2318  |I10% |324 -16,1% |-§46
Ostatni finanini vynosy 13.1% |78 A3.4% |-3277 |48% 166 |-318% |-1806 |1429% |2319  |330% |1268
Ostatni finanéni naklady 7% 1642 [42% [320 |-06% |-697  |-30.5% |-1990 (34.8% |138F |14.4% [309
Finantni v¥sledek hospodareni L% 1228 [-132% (4232 |413% (5776 |-23.8% (1954 |62% |-385F |-33,0% (2191

Visledek hospodareni za béznou éinnost  |250,0% |13901 |-38,3% |-7494 |-124% |-1485 |-549% |-5760 [136,7% (6454  [195,8% (21881

Vysledek hospodateni za icetni obdobi (+/-) |250,0% |13901 |-38,3% |-7494 |-124% |-1485 |-549% |-5760 [136,7% (6454  [195,8% (21881

Vysledek hospodateni pred zdanénim (+-) |149.3% |13057 |-00,1% |-19640 |336,7% (7280 |-212% |-2002 [136,0% (10117 |137,4% (24111

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016

V prvnich ttech letech dochazelo k rlstu trzeb za prodej zboZi a to vzdy o zhruba 30 %
oproti minulému roku. PolozZka trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb vykazovala
stejny trend avsSak s pomalej§im meziroénim rastem. Rust trzeb lze spojovat
s efektivnim navySenim aktiv, které pfispély ke generaci trzeb. Rok 2013 patfil
z pohledu velikosti trzeb za prodej zbozi K nejslabsim. Podnik nicméné dokazal zvysit
vykony o 20 % v tomto roce. Kladné 1ze hodnotit schopnost podniku zlepsit generaci
marze. Podniku se podafilo meziro¢né zvysit marzi o 25,5 % v obdobi 2011/2010. Rok
2013 naopak patiil k nejhor§im vysledktim, co se ty¢e propadu marze a to o 46 %. Rok
2015 lze bréat z pohledu podniku k nejlepsim, co se tyCe internich schopnosti v ramci
procesu konéicim prodejem vlastnich vyrobkl a sluzeb. Pfidana hodnota v poslednim

roce se zvysila o 40 %.

Autor prace by rad poukézal na polozku nakladovych troka, které se Casto pométuji
s provoznim vysledkem hospodareni. Spole¢nost dokédzala snizit Grokové zatiZeni o
polovinu v roce 2012. V dalsi ¢asti bude, tato pro podnik pozitivni zména, v rdmci

pomérove analyzy okomentovana. Podniku se takto razantni sniZzeni ndkladovych trokt

63



muze stat v disledku zruSeni nékterych bankovnich uvért, coz byl tento ptipad. Podnik
snizil bankovni Gvéry o 26 mil. K¢ EBIT vykazoval kolisavy trend za sledované
obdobi. V roce 2011 doslo k nejvétsimu propadu zisku a to o necelych 20 mil. K¢.

Nejveétsi EBT byl dosazen v roce 2015 a to ve vysi 41 mil. K¢.

5.8. Analyza pomoci rozdilovych ukazatela
Tato kapitola predstavuje jednoduchy nastroj, ktery by mél informovat, zda podnik
naklada efektivné se svymi penéznimi prostiedky a to piedev§im ve vztahu ke svym
zavazkim.
Cisty pracovni kapital

Tabulka & 21: CPK

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obé¢zna aktiva 364295 | 506614 | 485501 | 371503 | 328796 | 371563 | 443503

Kratkodobé zavazky | 166047 | 236343 | 245626 | 144210 | 111380 | 96746 | 145002

CPK 198248 | 270271 | 239875 | 227293 | 217416 | 274817 | 298501

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016

JelikoZ se jedna o obchodni firmu, CPK dosahuje vysokych hodnot. Spole¢nost inkasuje
od svych obchodnich partnerti a zarovenn potiebuje mit dostatek penéz na zaplaceni
ptijatého zbozi. Piesna vysSe Cistého pracovniho kapitalu je tedy spiSe otdzkou pro
finan¢niho manazera, ktery ma na starosti objemy prodejli ¢i dobytnost pohledavek a
muze tak hledat optimalni vys$i pracovniho kapitdlu, kterd nesmi byt pfili§ nizka, aby
ohroZovala plynulou €innost firmy a zaroven pfili§ vysokd, aby podnik nebyl finan¢né
zatizen neefektivnim vyuzivanim dlouhodobych zdroji ¢i vlastnim kapitadlem. Na
zaklad¢ analyzy platebni moralky zakazniki ve SWOT analyze, autor prace povazuje
vys$§i hodnoty Cistého pracovniho kapitalu za odpovidajici vzhledem k velikosti

pohledavek po splatnosti a vysi zavazka.
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5.9. Pomérova analyza

Tato kapitola slouzi pro zjisténi zakladnich finanénich charakteristik firmy.

5.9.1. Ukazatele rentability

Tabulka &. 22: Ukazatele rentability

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 25726 |40011 |16139 |17643 |13687 |24189 |46119
Aktiva 538191 | 750015 | 726241 | 609142 | 552221 |586773 | 670107
ROA 48% |53% [22% [29% [25% |41% 6,9%
EBIT 25726 40011 |16139 |17643 |13687 |24189 |46119
Vlastni kapital 147185 126947 | 223355 |230737 | 226256 | 241088 | 262971
ROE 17,5% |31,5% |7,2% 7,6% 6,0% 10,0% 17,5%
EAT 5561 19462 11968 10483 4723 11177 33059
Triby 1567208 | 1976934 | 2492810 | 1581725 | 1313328 | 1606436 | 1796217
ROS 0,4% 1,0% 0,5% 0,7% 0,4% 0,7% 1,8%

Zdroj: Interni materialy spolecnostt ADW AGRO, a.s., 2016

Z tabulky vypliva, Zze béhem sedmi sledovanych let dochézelo ke zhodnocovani aktiv.
Rok 2015 patfil mezi obdobi, ve kterém se podniku podafilo dosdhnout nejvyssi
rentability aktiv a to necelych 7 %. Mezi lety 2011-2013 vynosnost aktiv nepiesahla 3

%. Nejvetsi podil na takto malém zhodnoceni méla zasadni zvySeni aktiv.

Graf & 3: ROA podniku a oboru? (v %)

ROA

8.0%
7.0% —2
6.0% /
5.0% /

4.0%
3.0%
2.0%

1.0%
0.0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
em=wROA podniku| 4.8% 5.3% 2.2% 2.9% 2.5% 4.1% 6.9%
e ROA oboru 4.5% 4.0% 6.2% 5.9% 7.1% 7.5% 7.2%

Zdroj: Interni materialy spolecnostt ADW AGRO, a.s., 2016

8 Zdroj oborovych statistik: Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2016
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Graf ukazuje srovnani rentability podniku s oborem. Z grafu vypliva, ze v prvnich dvou
letech se dafilo v priméru 1épe spole¢nosti zhodnocovat svlij majetek. Poté ale piisel
pokles vynosnosti spolecnosti a naopak se dafilo ostatnim firmam v odvétvi.
V poslednim roce doslo k vyrovnani hodnot vynosnosti jak u podniku tak ve srovnani

s ostatnimi podniky v oboru.

ROE patii mezi ukazatele, které¢ vyhledavaji naptiklad spole¢nici spolecnosti. Vlastni
kapital se zhodnocoval nejlépe v roce 2010, kdy bylo dosazeno rentability ve vysi 31,5
%. K takto vysoké hodnoté pfispélo zvySeni EBIT a snizeni VK. V nésledujicich letech
doslo ke stabilizaci tohoto ukazatele. Rok 2015 zaznamenal meziro¢ni narast ROE o 75
%. Ve vSech sledovanych letech bylo dosazeno vysSich hodnot nez garantuje
bezrizikova mira vynosnosti (statni dluhopis desetilety), ktera k datu 31.10. 2016 ¢inila
0,37

Graf & 4: ROE podniku a oboru?® (v %)

ROE
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@m=sROE podniku| 17.5% | 31.5% | 7.2% 7.6% 6.0% | 10.0% | 17.5%
s ROE oborU 3.8% 3.7% 5.7% 5.1% 6.0% 6.9% 6.5%

Zdroj: Interni materialy spolecnostt ADW AGRO, a.s., 2016

Co se tyce oborového srovnani, podniku se dafi 1épe zhodnocovat vlastni kapital nez

podnikiim v oboru.

Trzby dokazaly spolecnosti nejlépe generovat zisk v roce 2015, kdy pti 1,4 mld. K¢

trzeb bylo dosazeno 42 mil. K¢ cistého zisku. Z grafu lze vidét kolisavy vyvoj

v

ktery nejvice ptispél k takto nizké rentabilité trzeb.

4CNB, 2016
% Zdroj oborovych statistik: Ministerstvo primyslu a obchodu, 2016

66



Graf ¢. 5: ROS (v %)
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Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016

5.9.2. Ukazatele aktivity

Cilem této kapitoly je na zdkladé vypocétenych hodnot zdivodnit, jakym zplisobem je

vyuzivéano s aktivy spolecnosti.

Tabulka & 23: Ukazatel aktivity (v tis. K¢&)

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 1567208 | 1976934 | 2492810 | 1581725 | 1313328 | 1606436 | 1796217
Aktiva 538191 | 750015 |726241 |609142 |552221 |586773 |670107
Obrat aktiv 2,9 2,6 3,4 2,6 2,4 3 3
Zasoby 148346 |171039 |118125 |105364 |97247 98180 |117512
Trzby 1567208 | 1976934 | 2492810 | 1581725 | 1313328 | 1606436 | 1796217
Doba obratu zasob (dny) 34,1 31,1 17,1 24,0 26,7 22,0 23,6
Zavazky 239805 | 406097 |315046 |212588 |182476 |188321 |236371
Trzby 1567208 | 1976934 | 2492810 | 1581725 | 1313328 | 1606436 | 1796217
Doba obratu zavazkii 55,1 74 45,5 48,4 50,0 42,2 474
Pohledavky 212669 |319549 |351319 |261423 |221376 |241619 |288444
Trzby 1567208 | 1976934 | 2492810 | 1581725 | 1313328 | 1606436 | 1796217
Doba obratu pohledavek 49 58,2 50,7 59,5 60,7 54,1 57,8

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016

Ukazatel obratu aktiv dosahuje ve vsech letech vyssich hodnot nez 1. To znaci

efektivitu vyuZzivani aktiv spole¢nosti. Vazanost celkového kapitalu byla nejvyssi v roce

2011, kdy se dostala nad doporuc¢enou mez. K této hodnoté nejvice prispél narist trzeb.

Jak se spole¢nosti dafilo v doporuceném pasmu, Ize vidét z tabulky ¢. 23.
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Graf ¢. 6: Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv
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Zdroj: Interni materialy spolecnosti ADW AGRO, a.s., 2016

Z grafu je patrné, ze se podniku UspéSné dafi drZet se pfi hornim pasmu doporucené

hodnoty obratu aktiv, co lze hodnotit velmi kladné.

Jelikoz se jedna o obchodni spolecnost, nesmi se opomijet vyvoj polozky doby obratu

zasob. V pruméru spole¢nost proda zasoby za 26 dni. V roce 2009 byly vazany finanéni

prostiedky ve formé zasob nejdéle, naopak o dva roky pozdéji se spolecnosti podatilo

snizit skladovaci naklady diky primérnému prodeji zasob za 17 dni.

Graf ¢. 7: Doba obratu zavazki a pohledavek (ve dnech)
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Zdroj: Interni materialy spolecnostt ADW AGRO, a.s., 2016
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Tabulka €. 24 zobrazuje primérnou dobu inkasa pohledavek od svych odbératelti a také

primérnou dobu platby svym zdkaznikim.

U ukazatele doby obratu zavazku je zifejmé, Ze si podnik hlida dobu splatnosti zavazka
v rozmezi 45-60 dnu a to i pres vykyv z roku 2010. Tento ukazatel je Uzce spjat s
likviditou, kterd bude probrana nize. Likvidita by méla nabyvat spiSe lepSich hodnot
diky dobrému fizeni doby splatnosti faktur. Co se ty¢e doby obratu pohledavek,
v prvnich dvou letech méla spole¢nost problémy s inkasem od svych odbératelt. V roce
2010 byly dokonce v praméru placeny faktury po vice jak dvou mésicich. Jak lze vidét
z grafu cislo 24, od roku 2011 si spole¢nost drzi inkasa faktur do 50 dni a pfedevs§im
DOP je nizsi nez DOZ. Lze tedy ptredpokladat, Zze by podnik nemél mit problémy
platbAm odchozim svym zakaznikim Tuto skuteCnost také potvrzuje rozdilovy
ukazatel CPK z kapitoly 5.7. Stabilni podnik by mé&l zamezit vzniku podobné situace
z obdobi 2009/2010 a vénovat velkou pozornost vybéru solventnich® obchodnich
partnerd, protoze platebni moralka je jednou z kliCovych faktorti ovliviiujici chod

spolecnosti.

5.9.3. Ukazatele likvidity

Cilem této kapitoly je analyzovat schopnost podniku dostat svych zavazku.

Tabulka ¢&. 24: Ukazatele likvidity (v tis. K¢)

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
OA 364295 |506614 |485501 |371503 |328796 |371563 |443503
Kz 166047 |236343 |245626 |144210 |111380 |96746 145002
BL 2,19 2,14 2 2,58 2,95 3,84 3,06
Kratkodobé pohledavky | 212669 |319549 |351319 |259483 |219556 |241619 |268444
KFM 3280 16026 16057 |4716 10173 31764 | 37547
Kratkodobé cizi zdroje | 120000 |160000 |146330 |125463 |120320 |142430 |148850
PL 1,80 2,10 2,51 2,11 1,91 1,92 2,06
KFM 3280 16026 16057 |4716 10173 31764 |37547
Kratkodobé cizi zdroje |286047 |396343 |391956 |269673 |231700 |239176 |293852
oL 0,01 0,04 0,04 0,02 0,04 0,13 0,13

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti ADW AGRO, a.s., 2016

Bézna likvidita je podle autora diplomové prace povazovana za velmi vhodnou k urceni

solventnosti podniku. Pokud by spolecnost proménila vSechna obézna aktiva v penézni

® Kratkodoba insolvence vede k poskozeni jména firmy a v piipadé dlouhodobé&jsi neschopnosti platit, se
podnik fiti do bankrotu.
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prostfedky, byla by schopna uspokojit vice své vétitele vice nez 2x, jak vypliva
z tabulky ¢. 23. Na zéaklad¢ vysledkti BL lze konstatovat, Ze ma podnik malé riziko
platebni neschopnosti, nicméné ukazatele aktivity to také potvrdily. Pro lep$i pfedstavu
autor prace doplnil piehlednym grafem, ktery poukazuje na vyvoj BL. Pokud se
podivdme na srovnani podniku s oborem, vidime, Ze se podniku podafilo dostat se jak

ze Sedé zony tak dokonce i byt lepsi nez podniky v odvétvi.

Graf ¢&. 8: Vyvoj BL podniku a oboru 2009-2015
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Zdroj: Interni materialy spolecnosti ADW AGRO, a.s., 2016

Vsechny hodnoty pohotové likvidity ptesahuji horni doporu¢enou mez. Pro véfitele je
to dobrd zprava, protoZe se nemusi bat o své penézni prostiedky, hiife na to nahlizi
vedeni spole€nosti, které si uvédomuje, Ze by mohlo byt naloZeno s volnymi prostfedky
efektivngji. Nicméné na zakladé analyzy DOP, DOZ, se lze domnivat, ze vySe
penéznich prostiedki je v souladu s konzervativni strategii firmy. Autor prace v pfipadé
zajmu vlastnikd pro lepsi vyuziti finanénich prostiedkd doporucuje v souvislosti s
naméfenymi vy$$imi hodnotami zaméfit se na optimalizaci struktury pohotovych
obéznych aktiv. Oblastmi pro zlepSeni soucasné situace jsou fizeni zasob, pohledavek a

penéZnich prostredk.

Okamzita likvidita nedosahovala doporucenych hodnot Vv zadném roce. Za takto
nizkymi hodnotami stoji velky rozdil KFM a kratkodobych cizich zdroju. Pii vypoctu
byly pfidany v ramci kratkodobych zavazkl také kratkodobé uvéry, které jsou soucasti
jiného tadku rozvahy.
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Autor upozoriiuje, ze pouze v tomto ukazateli, pokud je dosazeno nizs§ich hodnot, nez je

4

doporucovano, je to ptiznivejsi pro podnik, nez kdyby bylo dosazeno hodnot vyssich.

5.9.4. Ukazatele zadluZenosti
Jakym zpusobem podnik vyuziva k financovani cizi zdroje, bude pfedmétem této
kapitoly. Dale by autor prace rad analyzoval vztah rentability vlastniho kapitalu

k celkové zadluzenosti.

Tabulka ¢. 25: Ukazatele dlouhodobé finanéni stability (v tis. K&, v %)

Rok 2009 [2010 |2011 2012 |2013 2014 2015
Cizi kapital 378125 | 616722 | 498326 | 369669 | 321224 | 334576 |403771
Aktiva 538191 | 750015 | 726241 | 609142 | 552221 | 586773 | 670107
Celkova zadluzenost 70,3% |82,2% |68,6% |60,7% |58,2% |57,0% |60,3%
Vlastni kapital 147185 | 126947 | 223355 | 230737 | 226256 | 241088 |262971
Aktiva 538191 | 750015 | 726241 | 609142 | 552221 | 586773 | 670107
Koeficient samofinancovani | 27,3% |16,9% |30,8% |37,9% [41,0% |41,1% |39,2%
Dlouhodobé cizi zdroje 92078 |188074 |106370 |99996 |89320 |95400 |[109919
Vlastni kapital 147185 | 126947 | 223355 | 230737 | 226256 | 241088 | 262971
Mira zadluZenosti 38,5% |59,7% |32,3% |30,2% |28,3% |28,4% |29,5%
EBIT 25726 |40011 |16139 |17643 |13687 |24189 |46119
Nakladové uroky 18522 119386 |14117 |[7065 |4747 |5271 4425
Urokové kryti 1,39 2,06 1,14 2,50 2,88 4,59 10,42

Zdroj: Interni materialy spolecnostt ADW AGRO, a.s., 2016

Obecné plati, ze pokud se spolecnost rozhodne vyuzivat vice cizich zdroji, méla by
dosahovat vyss$i rentability. Véfitelé jsou totiz ochotni podstoupit dané riziko pouze
Vv piipad¢ adekvatni ceny za riziko a tim je vy$$i zhodnoceni majetku. Celkova
zadluzenost byla nejvyssi v roce 2010. Pokud porovname dva roky s nejvy$si mirou
zadluzeni s vysledky ROE, vidime velky nartst zhodnoceni vlastniho kapitalu. Pro

prehlednost je vytvoren graf ¢islo 9.
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Graf ¢. 9: Vztah mezi ROE a celkovou zadluZenosti (v %)
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Zdroj: Interni materialy spolecnostt ADW AGRO, a.s., 2016

Z trendu se 1ze domnivat, Zze se spolecnost snazi udrzet miru vyuziti cizich zdroji ve
vysi 60 % pii pramémém zhodnoceni 10% (obdobi 2012-2015). Koeficient

samofinancovani poukazuje na pomér vyuziti vlastnich zdroji na celkovém kapitalu

Za velkym nariistem miry zadluzenosti v roce 2011 pfispél vice nez dvojnasobny narust
dlouhodobych cizich zdroju. V dalSich letech lze vypozorovat stabilizaci tohoto

ukazatele, coz plisobi pozitivné pro véfitele a to predevSim pro banky.

V kazdém roce mohl podnik kryt uroky plynouci z poskytnutych uvért z vysledku
hospodareni v daném roce. Diky tomuto ukazateli 1ze konstatovat, Ze od roku 2012 roste
schopnost podniku kryt uroky pomoci vysledku hospodatfeni, coz zvySuje finan¢ni

situaci ve firme.

Tabulka ¢&. 26: Kryti DM dlouhodobymi zdroji

rok 2009 [2010 [2011 [2012 |2013 [2014 |2015

Kryti DM dlouhodobymi zdroji | 1,39 1,30 1,39 1,40 1,42 1,58 1,67

Zdroj: Interni materialy spolecnostt ADW AGRO, a.s., 2016

Z tabulky vypliva, Ze podnik dodrzuje pravidlo zlatého financovani a tudiz svij
dlouhodoby majetek kryje dlouhodobymi zdroji. Na zakladé¢ teoretickych poznatki 1ze
usuzovat, ze podnik nevyuzivd ve svém podnikani agresivnéjsi strategii financovani ale
spiSe konzervativni, kterd se mimo jiné také projevuje vétSim mnoZzstvi financnich

prosttedkil, které ma podnik k dispozici viz CPK.
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6. Aplikace bankrotnich a bonitnich modelt

Tato Cast diplomové prace bude vénovana praktickému uplatnéni exaktnich modela,

které byly piedstaveny v kapitole 4.

V této kapitole budou postupné pouzity jak modely, které¢ jsou sestaveny piimo pro
zem&delské podniky, tak modely s vysokou mirou spolehlivosti ¢i vybérem modelt
ostatnich, které budou slouzit pro porovnani vysledkt s t€émi, které autor prace povazuje

relevantnéjsi ve vztahu k podniku.

Hlavnimi kritérii pro hodnoceni modeli jsou pouzitelnost modelu v konkrétnim odvétvi

a mira spolehlivosti modelu.

Prvni ¢ast bude vénovana modellim, které byly sestrojeny pro odvétvi zemédélstvi.
Mezi tyto modely se fadi CH-index, G-index a model IN95. V dalsi ¢asti bude podnik
analyzovan prostiednictvim srovnavacich modelt INO5 a Indexu bonity. Posledni ¢ést
bude vénovana ostatnim modeliim, které se bézné pouzivaji pro zjisténi finanéni situace

podnikd.

Cilem této kapitoly je analyzovat zvoleny podnik pomoci vybranych bankrotnich a
bonitnich modelti a na zakladé¢ vysledkii této analyzy zhodnotit finan¢ni situaci
s ohledem na vysledky finan¢ni analyzy provedené v kapitole 5. Na zaklad¢ vysledkt

této analyzy bude vypracovan relevantni navrh na zlepseni finan¢ni situace podniku.

6.1. Ch-index

V této kapitole bude analyzovan podnik za pouZiti bankrotniho modelu, ktery byl jako
prvni model ex ante pouzit pro oblast zemédélstvi na Slovensku. Divodem pro pouziti
tohoto modelu je samoziejmé pouzitelnost na odvétvi ale také podobnost klimatickych a

narodohospodaiskych podminek Ceské a Slovenské republiky.

Nasledujici tabulka zobrazuje mezi vypocty Ch-index modelu.

Tabulka &. 27: Ch-index

Ukazatel |Vaha [2009 2010 2011 |2012 2013 |2014 |2015
X1 0,37 0,010 0,026 ]0,016 |0,017 [0,009 ]0,019 0,049
X2 0,25 0,006 |0,014 |0,007 [0,008 |0,005 |0,009 [0,024
X3 0,21 2,19 2,14 1,98 2,58 2,95 3,84 3,06
X4 0,1 0,17 0,17 0,13 0,11 0,12 0,08 0,11
X5 0,07 0,70 0,82 0,69 0,61 0,58 0,57 0,60
CH-index |1 0,400 |0,388 |0,361 |0,496 |0572 0,768 0,614

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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Kromé mezi vypocti jsou k dispozici také ptifazené vahy, které urCuji vyznamnost

pouziti jednotlivych ukazateli v tomto modelu.

Z tabulky vypliva, Ze nejvétsi vaha je prifazena ukazateli rentabilita celkoveho kapitalu
(X1). Tento ukazatel nejvice piispél k vysledné hodnoté v roce 2015. Vyssi vahy jsou
dale pfifazeny dvéma dalSim ukazatelim a to rentabilité¢ trzeb a bézné likvidite.
Rentabilita trzeb byla nejvyssi v roce 2015 z divodu velkého dosazeni zisku oproti
minulému obdobi. Trzby se v tomto roce sice také zvysily, nicméné nartst zisku byl
relativné vys$i nez narast trzeb. Rok 2013 patiil z hlediska rentability k nejslabsim za
ptes piidélenou vahu (0,25) a vysledny velmi maly ukazatel (0,005), Ch-index doséahl
z hlediska hodnoceni finanéniho zdravi tieti nejlepsi hodnotu. K tomuto vysledku
ptispél ukazatel bézné likvidity, ktery byl vysoky diky velkému snizeni kratkodobych

zavazku. Ukazatel X5 ptispé€l do kone¢ného indexu ze vSech ukazatelt nejméné.

Zajimavosti tohoto modelu je pouziti dvou zapornych ukazateli. U téch totiz pani
Chrastinova (autorka modelu Ch-index) piedpoklada, ze ¢im budou vysledné hodnoty
niz§i, tim pfisp&ji pozitivné k hodnoceni podniku.

Autor se domniva, ze jednotlivé vahy resp. vybrané ukazatele s nejvyssi vyznamnosti
jsou zvoleny na zakladé nutnosti podniku byt solventni a dosahovani ur¢ité hodnoty
zhodnoceni majetku v tomto odvétvi. Na tomto modelu dale autor prace ocefuje, ze i
pfesto Ze autorka modelu Ch-index povaZuje rentabilitu za velmi podstatnou pro tento
model, tak i ptes slabsi naméfené hodnoty (X2) v roce 2013, Ize podniku diky jinym
podnikovym aktivitdm (napf. likvidité) dosahnout lepsich vysledkd.

74



Graf ¢&. 10: Ch-index

CH-index
3.00
2.00
1.00 —
0.00
-1.00
-2.00
-3.00
-4.00
-6.00
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e Ch-index 0.40 0.39 0.36 0.50 0.57 0.77 0.61
@ Dolni mez -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5
Horni mez 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Kiivka Ch-indexu je po celou dobu sledovaného obdobi pii horni hranici Sedé zony, coz
zna¢i dobré hodnoceni z hlediska finan¢niho zdravi. Pokud se podivdme na trend
ktivky, lze predpokladat, ze si podnik diky vysledklim analyzy ex ante nepohorsi, spise
dosahne jesté lepsich vysledkt. Za poklesem Ch-indexu v poslednim roce stoji snizeni

kryti kratkodobych zavazki obéZnymi aktivy.

Vysledkem dosazeni takto dobrych vysledkii v tomto indexu je skuteCnost, Ze bylo
dosazeno lepSich hodnot v oblasti rentability, likvidity a také ze byl zaznamenan
klesajici trend u ukazatele X4 (kratkodobé zavazky/trzby) a tudiz tolik nesnizoval

vysledny CH-index.

6.2. G-index
Tato kapitola bude vénovédna analyze finan¢niho zdravi prostfednictvim predikéniho

modelu vyuzivajiciho diskriminacni analyzu.

Tabulka cCislo 27 obsahuje jednotlivé kroky vypoctu smétujici ke konecnym hodnotdm

G-indexu.
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Tabulka ¢&. 28: G-index

Ukazatel Véha 2010 2011 2012 2013 2014 2015
X1 3,412 0,000 0,000 0,015 0,016 0,023 0,000
X2 2,226 0,029 0,003 0,016 0,013 0,030 0,062
X3 3,277 0,02 0,001 0,01 0,01 0,01 0,03
X4 3,149 0,004 -0,01 0,12 0,04 0,05 0,08
X5 2,063 0,13 0,06 0,08 0,10 0,08 0,09
G-index 14 -0,13 -0,16 0,31 0,02 0,20 0,33

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Z tabulky je ziejmé, ze vroce 2010 a 2011 vysledné hodnoty G-indexu dosahovaly
zapornych hodnot. K zapornému G-indexu piispéla polozka nerozdéleny zisk, ktery je
soucasti prvniho ukazatele X1(nerozdéleny zisk/pasiva). Zisk za tcetni obdobi 2010 a
2011 byl vyplacen jedinému akcionafi jako dividenda v celé vySi, a proto v tomto
obdobi byla polozka nerozdéleného zisku nulovd a nemohla tak pfispét ke zlepSeni
ukazatele. Rok 2011 patfil vibec mezi nejhor§i naméfené hodnoty znazornujici stav
finanéniho zdravi a to diky zapornému toku penéznich prostiedkt v ukazateli X4
(CF/Pasiva). K z&pornému cash flow nejvice ptispéla zména dlouhodobych zavazka.
Z tabulky toku penéznich prostiedkd uvedené v ptiloze je patrné, ze spolecnost uhradila
dlouhodobé zavazky ve vysi 100 mil. K¢. Dalsi vyraznou poloZkou snizujici CF byla
CF z investi¢ni ¢innosti. Jelikoz vysledné odpisy (rok 2011 — 31 498 mil. K¢&.) snizily
hodnotu investice, pfisp€la tato polozka k zapornému celkovému toku penéZznich

prostiedki.

Ukazatel X2 (VH pted zdanénim/pasiva) dosahl nejvyssich hodnot v roce 2010, 2014 a
v roce 2015 a to z diivodu nejvyssich hodnot EBT. V roce 2010 dosahl podnik téméf 22
mil. K¢ zisku pted zdanénim a o ¢tyfi roky pozdéji se vysledny zisk sniZil na 18 mil a
v roce 2015 byl zisk vice nez dvojnasobny oproti minulému roku 2014 (42 mil. K¢).
Ukazatel X3 (rentabilita trzeb) ptispél k celkovému G-indexu nepatrné. Polozka
Zasob/trzeb nezaznamendvaji vyraznéjSich vykyvli a je na tom tedy podobné jako

ptedchozi ukazatel.
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Graf ¢&. 11: G-index
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Z grafu je patrné, ze podobné jako u modelu Ch-index, se podnik dostal do sedé zony.
Zde podnik zaujima dolni hranici Sedé¢ zony. Rok 2015 vyznél z hlediska hodnoceni
prosperity nejlépe za celé sledované obdobi. Autor prace ocekava diky rostouci

trendové kiivce, Ze se podniku bude dafit i v dalSich letech.

Autor by radd poznamenal, Ze je sice tento model sestaven pro prostiedi zeméd¢lstvi,
nicméné byl testovan pouze na 60 podnicich, které v porovnani s CH-indexem (1123

zkoumanych podniki) nelze co do poctu testovanych podnikt srovnévat.

Autor povazuje za soucast vysledne podoby G-indexu fakt, ze pfi sestavovani modelu
panem Gurcikem, byly nejprve vybrany dvé skupiny podnikd. Tou prvni skupinou byly
podniky, které dosahovaly kazdy rok 8% ROE a vyssi pii kazdoro¢nim dosazenim
zisku. Dle analyzy se Ize domnivat, Ze dosaZeni spodni hranice $edé zony bylo dosazeno

mimo jiné diky nedosazeni 8% zhodnoceni vlastniho kapitalu kazdym rokem.

6.3. IN95

Tento model se inspiroval Altmanovou Skolou a pro své Setieni zvolil 1000 podnikt
z 25 ruznych obord. Tento model je také uzptisoben pro hodnoceni podnikt z oblasti

zemedélstvi.
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Tabulka €. 28 zobrazuje vysledné hodnoty ukazateld, které jsou soucasti modelu IN95

Tabulka ¢&. 29: IN95

Ukazatel |vaha |2009 2010 [2011 |2012 |2013 2014 |2015
X1 0,24 1423 11,216 |1,457 [1648 1,719 |1,754 |1,660
X2 0,11 1,389 12,064 1,143 [2,497 2,883 |4,589 [10,422
X3 21,35 ]0,05 0,05 0,02 0,03 0,02 0,04 0,07
X4 0,76 1,85 1,82 2,53 2,09 1,71 2,05 2,03
X5 0,1 1,27 1,28 1,24 1,38 1,42 1,55 151
X6 14,57 0,06 0,03 0,03 0,05 0,04 0,02 0,00
IN95 37,13 2,241 2,668 (2,605 [2,299 2,111 3,228 [4,700

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Ukazatel X1 vykazuje kromé roku 2010 a 2015 rostouci tendenci, ktera znaci postupné
snizovani financovani majetku podniku prostiednictvim cizich aktiv. Pravé rok 2010
zaznamenal nejvyssi zadluZenost. Celkem 82,2 % cizich zdroji krylo majetek podniku.
Toto agresivni financovani majetku mélo za nésledek velmi vysokou hodnotu
rentability vlastniho kapitalu. Autor diplomové prace usuzuje, Ze tento model je
koncipovan resp se piiklani, diky ukazateli X1, spiSe ke konzervativnimu zpisobu
financovani majetku podniku, protoZe snizovani podilu ciziho kapitalu zvySuje hodnotu
hodnoté, byl vysledny index IN95-2010 zarazen mezi finanéné lepsi. Ukazatel
urokového kryti je soucasti tohoto modelu. Z tabulky je zifejmé, Ze vice nez 4x dokézal
podnik kryt ndkladové tUroky ze ziskaného provozniho vysledku hospodateni
v poslednim sledovaném roce. Naopak v roce 2011 se nepodafilo podniku vytvofit ptilis

velky zisk v porovnani s ndkladovymi uroky.

Z tabulky je dale patrné, ze nejvétsi vaha byla pfidélena ukazateli rentability aktiv (X3).
Spole¢nost dokazala nejlépe vyuZzivat svoje aktiva ke generaci trzeb v prvnich dvou
letech. Ukazatel X4 (vynosy/aktiva) nezaznamenal vyraznéj$ich vykyvi bé&hem
sledovaného obdobi. Ukazatel bézné likvidity ptispél nejvice k vyslednému indexu

v roce 2014 a to diky poklesu kratkodobych zavazki.
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Graf ¢. 12: IN95
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Graf znazoriiuje vyvoj finanéni situace za obdobi sedmi let. Podnik byl z hlediska
hodnoceni finan¢niho zdravi na tom nejlépe v poslednich dvou letech. Naopak v roce

2013 se podnik ptibliZil nejvice hranici Sedé zony.

Na zaklad¢ nacerpanych poznatku z teoretické Casti 1ze konstatovat, ze podnik s 70%
pravdépodobnosti nebude mit problémy hradit véas své zavazky. Lze tedy
povazovat tento podnik za finan¢né velmi stabilni, jelikoz se nachézi nad pasmem Sedé

zony.

Zaverem analyzy modelll uréenych pro oblast zemédé&lstvi, je tfeba fici, Ze autor prace
priklada vyssi dilezitost modeliim CH-indexu a modelu IN95, které mély mnohem Sirsi
pozorovaci zakladnu. Je velmi slozité rozhodnout, ktery model je vhodné&jsi pro predikci
finan¢niho stavu zemédélského podniku, jelikoz model IN95 ma sice vysokou
vypovidaci schopnost, nicméné je relativné stary. Druhy model je sice novéjsi a tudiz by
mél 1épe popisovat podnikatelské prostfedi, nicméné chybi vypovidajici schopnost
tohoto modelu, kterd je velmi diilezita.

Na zakladé¢ analyzy téchto modelil 1ze konstatovat, Ze u dvou preferovanéjSich modeli
bylo dosazeno lepsi finan¢ni situace. NejlepSi hodnoceni finan¢niho zdravi popsal

model IN95, ve kterém se podnik dostal nad Sedou zonu a tudiz do pasma prosperity. U

modelu CH-indexu Ize pfedpokladat zlepSeni situace, které se ke konci sledovaného
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obdobi ptiblizovalo pasmu prosperity. Model G-index dopadl dle vysledkti nejméné

pfiznivé i piesto, ze se podnik nachédzel v pasmu Sed¢ zony.

6.4. Index bonity
Tabulka ¢. 29 obsahuje vysledky 6 pomérovych ukazatelt ze kterych je zkonstruovan

vysledny model.

Tabulka €. 30: Index bonity

Ukazatel Véha 2010 2011 2012 2013 2014 2015
X1 15 0,01 -0,02 0,19 0,06 0,10 0,14
X2 0,08 1,22 1,46 1,65 1,72 1,75 1,66
X3 10 0,03 0,003 0,02 0,01 0,03 0,06
X4 5 0,02 0,001 0,01 0,01 0,01 0,03
X5 0,3 0,13 0,06 0,08 0,10 0,08 0,09
X6 0,1 1,82 2,53 2,09 1,71 2,05 2,03
Index bonity |16,98 0,70 0,40 0,85 0,61 0,89 1,35

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

U indexu bonity se vSeobecné pocita s tim, Ze pokud je dosaZeno kladnych hodnot,
podnik vykazuje bonitu. Pokud budeme brat v potaz omezeni, ktera stanovila pani
Chrastinova pti hodnoceni vypovidajici schopnosti Indexu bonity pro dany soubor
zemé&délskych podnikli pfi vytvareni CH-indexu, podnik bude spadat pod primérné
podniky z hlediska bonity. Je tieba dodat, Ze v poslednim roce se podnik vyrazné
ptiblizil horni hranici $edé zony. Podnik se ale i v jako prvnim hodnoceném modelu
CH-indexu nachazi pfi horni hranici omezeni s rostouci tendenci. Omezeni podle pani
Chrastinové 1ze vidét také na grafu ¢. 13. Z tabulky se Ize domnivat, Ze v roce 2015 byl
na tom z hlediska bonity podnik nejlépe. Dosazeni nejvyssi namétené hodnoty oproti
minulému obdobi je diky zlepSeni vztahu CF/cizim zdrojim a EBT/A. Naopak
nejhor$im rokem byl rok 2011. Za nejvétsim poklesem o 0,3 bodu v obdobi 2010-2011
ptispélo vyrazné snizeni zisku pfed zdanénim. V roce 2010 podnik doséahl EBT 22 mil.

K¢, o rok pozdéji 2 mil K¢
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Graf ¢. 13: Index bonity
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V roce 2011 byla také naméfena u ukazatele X1 zaporna hodnota, diky zapornému CF.
Naopak o rok pozd¢ji dosahla firma hodnoty CF pies 71 mil K¢&. Ukazatel X2 vykazuje

klesajici tendenci diky snizujicimu se podilu ciziho kapitalu na financovani majetku.

Ukazatel rentability aktiv ma pfidélenou nejvétsi vahu, ale diky velmi malym

vyslednym hodnotam, citeln¢ do vysledkt Indexu nezasahl.

Autor prace ocenuje pii analyze tohoto modelu rychlost vysledku, nicméné bere na
védomi niz§i vypovidajici schopnost, ktera je uvadéna v literatuie (SYNEK, Miloslav a

Eva KISLINGEROVA).

6.5. INO5

Autor prace se rozhodl pouzit model, ktery byl sestaven v ¢eskych podminkach. Tento
model patii také mezi nejnovéjsi z fady modelt IN a navazuje svoji skladbou na jiz
pouzity model IN95. Tyto dva modely se lisi jak jednotlivymi vahami, tak i absenci
ukazatele ,,zavazky po lhaté splatnosti/vynosy* v tomto modelu. Tabulka ¢islo 30

zobrazuje jednotlivé koeficienty a vysledné indexy v jednotlivych letech.
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Tabulka ¢&. 31: INO5

INO5 Vaha 2009 2010 [2011 |2012 2013 2014 2015
A 0,13 1,42 1,22 1,46 1,65 1,72 1,75 1,66
B 0,04 1,39 2,06 1,14 2,50 2,88 4,59 10,42
C 3,97 0,05 0,05 0,02 0,03 0,02 0,04 0,07
D 0,21 1,85 1,82 2,53 2,09 1,71 2,05 2,03
E 0,09 1,59 2,14 1,98 2,58 2,95 3,84 1,51
INO5 4,44 0,96 1,03 1,03 1,10 1,06 1,35 1,47

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Co se tyce konstrukce modelu, nejvétsi vaha je piifazena ukazateli ROA. Nejvice tento
ukazatel prispél ke zvySeni indexu vroce 2010. Nejvétsi naméfend hodnota byla
v poslednim roce u ukazatele drokového kryti (E). V tomto roce (2014) si po odecteni

urokd mohli rozdélit nejvice zisku vlastnici.

Jednotlivé piifazené vahy a meze byly oproti star§imu modelu INO1 pozménény. Jelikoz
tento model dokéze posoudit, zda dany podnik tvofil ¢i netvofil hodnotu a také zda se

podnik nenachézi v oblasti bankrotu, pro lepsi hodnoceni je opét ptilozen graf.

Graf ¢. 14: INO5S
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Dle doporuéenych hodnot manzeli Neumaierovych, se podnik nachazel pfi spodni
hranici Sedé zony, avSak s kazdorocni rostouci tendenci. Podnik v Sedé zoné se sice
nepotykd s moznosti bankrotu, na druhou stranu podnik netvoii hodnotu. Podle neustale
rostouciho trendu lze pfedpokladat, ze se podniku bude dafit. Na zaklad¢ aktualizace

INO5 vydaného v ramci sborniku Evropské finanéni systémy, lze tvrdit, Ze se podnik
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dostane s 50% pravdépodobnosti do bankrotu a ze 70% bude tvorit hodnotu.

Jelikoz je kiivka rostouci, na tento pohled autor nahlizi velmi optimisticky.

Ke tvaru kiivky INO5 piispélo velké sniZzeni nakladu v podobé troka. Od roku 2010 se
spolecnosti podafilo také snizit kratkodobé zavazky v podobé bankovnich uvéri.
Snizeni téchto dvou slozek INO5 pfispiva k lep§imu finan¢nimu zdravi zemédélského

podniku, coz se viditelné projevuje v letech 2013-2015.

6.6. Z-skore

Autor prace se rozhodl zatadit do praktické casti také jeden z nejpouzivanéjSich
vicerozmérnych bankrotnich modeli a tim je Z-skore. Sklada se podobné jako model
INO5 z pomérovych ukazateli. Tabulka ¢. 31 zobrazuje jednotlivé vypocty spolu
s vyslednymi indexy.

Tabulka &. 32: Z-skore

Z-skore | Vaha | 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
A 1,2 0,183 | 0,360 | 0,330 | 0,373 | 0,394 | 0,468 |0,445
B 14 0 0 0 0,015 | 0,016 | 0,023 |0,020
C 3,3 0,048 | 0,053 | 0,022 | 0,029 | 0,025 | 0,041 |0,069
D 0,6 0,389 | 0,206 | 0,448 | 0,624 | 0,704 | 0,721 |0,723
E 1 1,848 | 1,822 | 2,533 | 2,085 | 1,709 | 2,048 |2,032
Zij 7,5 2,29 2,33 3,02 2,71 2,37 2,83 |3,26

Zdroj: Vlastni zpracovéani, 2016

Do roku 2011 byla zaznamenéna rostouci tendence, ktera znamenala pro podnik
zlepSujici se finan¢ni situaci. V dalSich letech vysledné hodnoty kolisaly. Podle E.
Altmana a jeho nastavenym mezim, podnik ADW AGRO, a.s. spada krom¢ roku 2011

do Sedé zony. Balancovani na horni hranici Sedé zony l1ze vidét na grafu ¢islo 15.
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Graf ¢&. 15: Z-skére
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

V poslednim sledovaném roce se podnik zafadil mezi prosperujici podniky. V roce 2011
se podnik také dostal do pasma prosperity, kde je minimalni pravdépodobnost vyskytu
bankrotu. Bylo to dano piedevs§im nejefektivnéj$§im pouzitim aktiv. Ukazatel D a E
ptispély nejvice k dosazeni pasma prosperity v roce 2011 a 2015. Mira efektivnosti
pouzitého majetku podniku, byla zpracovana v kapitole 5.8.2. — ukazatele aktivity.
Pravé v roce 2011 bylo za pouZiti daného mnozstvi aktiv vytvofeno absolutné 1 relativné
nejvice trzeb, které dosahly téméf dvou miliard K¢&. Jednomu z nejpouzivangjsich
komplexnich modelt byla pfifazena nejvétsi vaha ukazateli ROA. Tento ukazatel
nejvice zvysil celkové Z-skdre v roce 2010 a to diky velmi vysokému EBITU, na druhé
stran¢ bylo nejnizsi hodnoty dosazeno v roce 2011, kdy majetek podnik klesl nepatrné,

ale provozni vysledek hospodateni se snizil vice nez dvojnésobné.

Je nezbytné zminit, Ze vyhodou pravé téchto komplexnich modelt je fakt, Ze ¢im je
podnik posuzovan z vétsi Site ukazatell, tim je snizena mira nepfesnosti ¢i zkreslenosti

vysledk.

Autor prace vyuzil k posouzeni predpokladu bankrotu jeden nejvyhledavanéjSich
bankrotnich modeli v Ceské republice. Diky dosazenym vysledkim lze s94%
pravdépodobnosti predikovat na jeden rok dopredu, Ze se podnik na zakladé
umisténi piedev§im v hornim pasmu Sedé¢ zony a rostouci tendenci nedostane do
bankrotu. Autor diplomové prace také piedpovida, Ze se podnik ADW AGRO, a.s.

béhem dvou let nedostane do bankrotu a to s 72% pravdépodobnosti.
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6.7. Taffleriv model

Hlavnim divodem pro zafazeni tohoto modelu do praktické ¢asti byla absence pouziti
rentability ve vypoc¢tu na rozdil od piedeslych modelt. 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 vykazu. Vysledné proménné jsou zobrazeny v tabulce ¢islo 32, které budou

slouzit pro findlni hodnoty Tafflerova modelu.

Tabulka ¢&. 33: Tafflertiiv model

Taffler Véha | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |2015
X1 0,53 0,15 | 0,17 | 0,07 | 0,22 | 0,12 | 0,25 |0,14
X2 0,13 0,70 | 0,82 | 0,97 | 101 | 102 | 1,11 |1,10
X3 0,18 031 ] 032|034 | 024 | 020 | 0,16 |0,15
X4a 0,16 | -0,09 | -0,11 | -0,09 | -0,10 | -0,07 | -0,04 |-0,03
X4b 0,16 185 | 182 | 253 | 209 | 1,71 | 2,05 |2,03
ZTa 116 021 | 0,24 | 0,21 | 0,22 | 0,22 | 0,30 |0,33
ZTb 052 | 054 | 0,63 | 0,57 | 0,51 | 0,63 |0,67

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

Tabulka obsahuje dva vysledné indexy. Vysledné hodnoty prvniho neupraveného
modelu je znacen ZTa. JelikoZz jsou ve vSech sledovanych letech vysledné hodnoty
kladné, podnik ADW AGRO, a.s. ma velmi malou pravdépodobnost vzniku bankrotu.
Velmi vyrovnanych vysledki bylo naméteno v letech 2009-2013, kde hodnoty kolisaly
kolem urovné 0,2. V poslednim roce mél podnik vibec nejnizsi pravdépodobnost
vzniku bankrotu. Z vySe uvedeného trendu tedy autor nepfedpoklada, Ze by
Vv nasledujicich n€kolika letech mélo dochazet k finanénim problémim. Pravé proménna
X1 vyjadtujici schopnost podniku splatit vysi kratkodobych zavazki ziskem pted troky
a zdanénim, byla nejvyssi hodnoty dosazena v roce piedposlednim, kdy zisk vydélany
spolecnosti by stacil na pokryti %4 kratkodobych dluhti. Proto 1 tento ukazatel pfispél
k celkové nejlépe hodnocenému indexu za Sesti-leté obdobi. K naméfenym hodnotam
nejvice prispél ukazatel X2 (obézna aktiva/kratkodobé zavazky), ktery vyjadiuje miru

pokryti kratkodobych zavazkli obéZznym majetkem.

Autor prace se rozhodl vyuzit pro praktickou ¢ast diplomové praci také upravenou

rovnici Tafflerova modelu, ktera se pouziva v piipadé chybé&jicich informaci o podniku.
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Rozdil spociva Vv pouziti rozdilného ukazatele X4. V tomto ptipadé¢ je pocitano
s ukazatelem aktivity vyjadfujici miru efektivnosti vyuziti majetku podniku. Prave obrat
celkovych aktiv, jak je uvedeno ve finan¢ni analyze, je nejvyssi v roce 2011. Z tohoto

divodu tento ukazatel ptispél nejvice v modifikovaném modelu k finalni hodnot¢.

Vysledné hodnoty modifikované rovnice nabizi také tabulka ¢islo 32. Pro dosazeni
meze, kdy podnik nebude spadat do bankrotni zony, je zapotfebi dosazeni hodnot
vysSich nez 0,3. Pomoci dosazenych vypoctl 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 miize pomoci piti zddostech napiiklad o bankovni
produkty, nebo pti mezi-firemnich vztazich. Tato informace je velmi cennd i z hlediska
vysledného EBITU. Pokud ma totiZ firma k dispozici Uvé€ry s relativné nizkymi troky a
Vv soucasné dobé¢ klesajicich tirokovych sazeb v oblasti zeméedélstvi, miiZze se firma t&Sit

lepsich vysledkd.

Autor piiklada Tafflerttv model v grafickém zndzornéni, ktery obsahuje také

modifikovanou verzi.

Graf €. 16: Taffleriv model
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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Navrh na zlepsSeni

Autor prace by na zaklad¢ citlivé sestavenych klicovych bodi ve SWOT analyze
ovlivitujicich p¥imo ¢i nepfimo podnik doporucil zvolit strategii SO (maxi-maxi) pro
dalsi obdobi. Tato strategie se snazi vyuzit co nejvice silnych stranek, aby zuzitkovala
dané prilezitosti. Autor dava této strategii prednost pied strategii mini-mini a to z toho
divodu, ze si autor prace mysli, ze je snazsi pro podnik zaméfit se na to, v c¢em podnik
dominuje, zaméfit se na oblasti, ve kterych je zkuSeny a vidi velky potencial, nez

soustiedit veskerou energii na minimalizaci negativnich jevi.

Konkrétni doporu¢eni autora této prace je: S pomoci zkuSeného tymu predevsim
V oblasti vyroby krmiv déale pokraCovat v inovacich za vyuziti stabilniho financovani
s cilem pfildkat nové zakazniky na jedine¢né produkty. V ptipadé Ze by byl tento navrh

uskutec¢nén, z dlouhodobého hlediska autor predpoklada navyseni trzeb spolecnosti.

S pomoci finan¢ni analyzy by autor doporucil podniku dale pokracovat v investicich
spolecnosti, které budou mit za nasledek nartst aktiv spolecnosti. Dalsim divodem pro
investice je zastaralost hmotného majetku. Pokud bude aktiv spravné vyuzivano, bude
podnik dosahovat lepsich vysledkl. V oblasti fizeni penéznich prostiedk by podnik

mél neustale efektivné fidit pohledavky a zavazky.

K hodnoté CPK autor nemé vétsich vyhrad, nebot’ dalii ukazatel bézné likvidity ukézal,

ze mnozstvi finan¢nich prostfedki staci na thradu svych zévazka.

Podnik by mél udrzovat uroven zadluZeni na 60 %, protoze s takovym podilem ciziho
kapitalu, podnik dosahuje v praméru 10% zhodnoceni vlastniho kapitalu (brano za
obdobi 2010-2015). Podnik tedy pozitivné vyuziva pakového efektu diky pouzivani
cizich zdrojli, protoZze generovany zisk staci na pokryti nakladovych urokd ve vSech

sledovanych letech.

Z vysledki bankrotnich a bonitnich modeld vypliva, Ze lze podnik zatadit mezi stabilni.
Na zakladé aplikovanych bankrotnich modelu Ize stanovit, Ze podniku nehrozi bankrot a
to ztoho diivodu, Ze pii pouziti bankrotnich modeli se zkouma piedevsim CPK,
rentabilita a likvidita. VSechny tyto ukazatele dopadly velmi dobie, coz vedlo
k celkovym skvélym vysledkim. Vysledky také ukazaly, Ze nejen bankovni subjekty

pozitivné nahliZi na tento podnik, ale také ostatni vétitelé ¢i obchodni partnefi.
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Zavér

Predmétem této diplomové prace bylo na zadklad¢ vysledkii financni analyzy a
bankrotnich a bonitnich modeli zjistit, v jaké finan¢ni situaci se podnik nachazel
vV minulosti a za pouziti vhodnych predikénich modelu odhadnout, jak se podnik bude

chovat v budoucnu.

V pocatku bylo nutné vymezit podnikatelské prostiedi podniku, ve kterém se nachazi a
tim je zeméd€lstvi. Autor na zdkladé¢ smérodatnych informaci zjistil, ze se jedna o
stabilni podnikatelské prostfedi, které je staitem i EU vnimano jako velmi dulezité, a
proto se snazi toto odvétvi riznymi zpusoby podporovat. Autor v této ¢asti narazi mimo
jiné na problémy, které by mohly mit negativni dopad v budoucnu. Tyto problémy i
ptes snahu nadfazenych subjekti ptretrvavaji. Mezi hlavni problémy autor fadi snizovani
poctu zaméstnancl v zemeédelstvi, odchod kvalifikovanych zaméstnancti a dlouhodobé
velmi nizkd primérna mzda zemédélct. Tyto problémy se samoziejmé bezprostiedné

dotykaji i sledovaného podniku.

Dalsi ¢ast byla vénovéna pifedstaveni sledovaného subjektu plsobiciho na Vyso€iné.
Hlavnim cilem této kapitoly bylo seznamit c¢tenare s podnikatelskymi aktivitami
spolecnosti, historii podniku a v zavéru této kapitoly, diky dostateénému mnozstvi
relevantnich informaci, se autor zaméfil na vypracovani SWOT analyzy, ktera by méla
byt soucasti finanéni analyzy. Vysledkem hlubsi analyzy SWOT autor dospél
K doporuCeni zaméfit se na silné stranky spoleCnosti s cilem efektivné vyuzit
piileZitosti.

Treti kapitola byla vénovana vymezeni teoretické zdkladny finan¢ni analyzy pro
pochopeni dalsich krokti uvedenych v praktické ¢asti FA. Nasledovala kapitola vénujici
se bankrotnim a bonitnim modeliim. Tato ¢ast piedstavila ¢tenafim ty modely, které
jsou vhodné pro analyzu zemédélskych podniki, modeld které patii mezi
nejpouzivanéj$i v ceské republice a modelim které se svym sloZenim odliSuji od
ptedchozich modeli.

V praktické casti autor analyzoval podnik v ramci finanéni analyzy. Pro financ¢ni
analyzu bylo pouzito zadkladnich ucetnich vykazii spolecnosti, internich materidla a

dalSich nezbytnych informaci pro moznost dikladné analyzy. Obsahem analyzy byla

horizontalni a vertikalni analyza VZZ a rozvahy, analyza pomoci rozdilovych ukazatelt
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a pomérova analyza. Po vypracovéani téchto analyz, byl autor schopny posuzovat a

predikovat finan¢ni situaci podniku prostfednictvim bankrotnich a bonitnich modelt.

Prvni ¢ast analyzy bankrotnich a bonitnich modelii byla zaméfena pravé ty modely,
které jsou sestaveny pro odvétvi zemeédélstvi. Celkem bylo pouzito tfech modela
sestavenych pro zemédélské podniky a jeden model (Index bonity), ktery byl pani
Chrastinovou (autorka modelu Ch-index) také pouzit pro analyzu zemédé¢lskych
podnikl. VSechny tyto modely vyznély kladn€¢ ve smyslu, ze se v zadném modelu
vysledné hodnoty nedostaly pod uroven Sedé¢ zony. Dosahované hodnoty byly spise
lepsi nez horsi a tudiz 1ze diky témto vysledkiim zhodnotit finan¢ni situaci jako velmi

dobrou i s dobrou predikéni schopnosti do budoucna.

V druhé c¢asti se autor vénoval vybéru dvou modelii. Model INOS5 byl zvolen z diivodu
navaznosti na predchozi testovany model a také diky aktualnosti modelu. Druhym
pouzitym modelem bylo Z-skére, které patii svou vypovidajici schopnosti k nejlepsim
predikénim modelim. Model vykazoval rostouci tendenci a dokonce dvakrat ptesahl
hranici Sedé zony. Nejpouzivangj$i model dosahl vybornych vysledkd, kdy s velmi
vysokou pravdépodobnosti pfedpovédél dobrou situaci podniku a to az na obdobi dvou

let.

Poslednim zvolenym modelem byl Taffleriv model, ktery byl autorem zvolen na
zakladé odlisné konstrukce. I pfes absenci velmi pouzivaného ukazatele rentability, se

podnik zatadil mezi podniky nemajici problém s uhradou svych zavazk.

Diky vyse pouzitym modeldm pro analyzu a predikci finanéniho zdravi a dosazenym
vysledkiam, které bez vyjimky dosahovaly trendu rostouciho, se autor diplomové préace
rozhodl posoudit podnik jako velmi finanéné stabilni se velkym potencialem

dosahovat jesté lepSich vysledki v budoucnu.

Zavérem této diplomové prace by autor pfipomnél, Ze podnik analyzoval za obdobi od
jeho vzniku (mysleno subjektu ADW AGRO, a.s.) do roku 2015. Diky analyzovani
podniku za obdobi trvajici sedmi let, autor pfedpoklada vyuzitelnost této diplomové
prace do praxe diky analyzovéani velkého mnozZstvi dat a tim vyssi schopnosti odhadu
budouciho chovani subjektu ve vice podnikovych oblastech. Autor diplomové prace
doporucuje spole¢nosti ADW AGRO, a.s, aby se vysledky komplexni analyzy staly

soucasti finanéniho rozhodovani podniku.
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SEZNAM PRILOH

Ptiloha A: Vahy jednotlivych odvétvi pro model IN95

Pfiloha B: Vykaz cash flow
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Priloha A:

OKEC Nazev Odvety W1 V2 W3 V5 Vi
A Zemédeélstvi 0,24 0,11 | 21,35 | 0,76 0,1 14,57
B Rybolav 0,05 0,11 10,76 | 0,50 0,1 84,11
C Dabywvanm nerostnych surovin 0,14 (1,11 17,74 072 0.1 16,89
CA Dabyvani energetickych suravin 0,14 0,11 21,83 0,74 0.1 16,31
CB Dabyvanm ostatnich surovin 0,16 (1,11 5,39 0,56 0.1 25,39
0 Zpracovatelsky prumysl 0,24 0,11 7,61 0,48 0,1 11,92
DA Potravinarsky prumysl 0,26 0,11 4,99 0,33 0,1 17,36
DB Textilni a cdévni prumys| 0,23 0,11 b, 08 0,43 0.1 82,79
noC Kodedélny promys 0,24 0,11 7.95 0,43 0,1 82,79
DD Dievarsky promysl 0,24 0,11 18,73 | 041 0,1 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramys| 0,23 (1,11 6,07 0,44 0,1 16,99
OF Koksovani a rafinerie 0,19 (1,11 4,08 0,32 0,1 26,93
RLE Wyroba chemickych wyrabku 0,21 0,11 4,81 0,57 0,1 17,06
OH Gumarensky a plastikarsky prumys 0,22 0,11 5,87 0,38 0,1 43,01
0 Stavebni hmoty 0,20 0,11 528 0,55 0,1 28,05
0l Viyroba kowvu 0,24 0,11 10,55 | 0,46 0.1 5,74
Dk Vyroba strojd a pristrojo 0,28 0,11 13,07 0,64 0,1 B, 36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 0,11 5,50 0,51 0.1 8,27
Ot Vyroba dopravnich prostredko 0,23 0,11 25,29 0,71 0,1 746
DN linde nezarazeny prumysl 0,26 0,11 3,91 0,38 0,1 17,62
E Elektrina, voda a plyn 0,15 0,11 461 | 072 0,1 55,89
F Stavebnictvi 0,34 0,11 574 0,35 0.1 16,54
G Obched a opravy motorovych vozidel 0,33 (1,11 5,70 0,28 0,1 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 0,11 12,57 0,88 0.1 15,97
Doprava, skladovani a spoje 0,07 0,11 14,35 0,75 0.1 60,61
Ekonomika | Ekonomika CR 0,22 0,11 8,33 0,52 0,1 16,80

Zdroj: RUCKOVA, Petra: Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi, strana
128
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Piiloha B: Vykaz cash flow

Vykaz CASH FLOW - Nepfima

metoda 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015

Stav penéznich prostiedku

P | na zac¢atku ucetniho obdobi | x 3280 16026 |16057 |4716 10173 | 31764
Vysledek hospodareni za

1 | ucetni obdobi X 19462 |11968 |10483 |4723 11177 | 33059
Ucetni odpisy hmotného a

2 | nehmotného majetku X 24411 [26131 |31498 |[19939 |19738|17226
Zména stavu kratkodobych - -

3 | pohledavek X 106880 |-31770 |91836 |39927 |22063 |-26825
Zména stavu kratkodobych - -

4 | zavazki X 70296 |9283 101416 |-32830 |14634 | 48256
Zména stavu dlouhodobych

5 | pohledavek X 0 0 -1940 |120 1820 |-20000

6 | Zména stavu zasob X -22693 [52914 |12761 |8117 -933 [-19332
Z(statkova cena prodaného

7 | dlouhodobého majetku X 21882 21883 |73141 |14471 |8040 |10309

8 |Zména stavu rezerv X 1801 -57692 | 52071 |-17 -2266 | 7257

9 |Zména stavu ostatnich aktiv | x -386 -1571 |1831 -492 -860 |-183

1

0 |Zména stavu ostatnich pasiv | x -6535 |-1786 |4176 -3995 |6368 |-7744
Cisty penéini tok z provozni

A | ¢innosti X 4638 45386 |190498 | 54679 |16560 | 73787

1 | Zména stavu dlouhodobého

1 | majetku X -69119 | 4232 1270 14706 |9075 |-11210

1 | U¢etni odpisy hmotného a -

2 | nehmotného majetku X -26131 |-31498 |-19939 |-19738 |17226 |-16716

1 | ZGstatkova cena prodaného

3 | dlouhodobého majetku X -21882 |-21883 |-73141 |-14471 |-8040 |-10309
Cisty provozni tok z - -

B |investicni Cinnosti X 117132 |-49149 |-91810 |-19503 | 16191 |-38235

1 | Zména stavu dlouhodobych -

4 | zavazki X 95996 |100334 |-1042 |2718 20479 | -206

1 | Zména stavu bankovnich

5 | avéru X 40000 |4960 -26199 |-18517 | 7691 |21145

1 | Zména stavu zdkladniho

6 | kapitdlu X 0 0 0 0 0 0

1 | Zména stavu kapitalovych

7 |fondl X -20238 {90001 |-1 1279 3654 |1

1

8 | Vyplacené dividendy X
Cisty penéini tok z finanéni
¢innosti 115758 |-5373 |-27242 |-14520 |31824 | 20940

D | Cisty penéini tok 3264 -9136 |71446 |20656 |32193 56492
Stav penézZnich prostiedkut

E | na konci ucetniho obdobi X 6544 6890 87503 |25372 |42366 | 88256

'Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016
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Abstrakt

GREPL, R. Analyza vyvoje podniku ADW AGRO, a.s. Krahulov pomoci bankrotnich a

bonitnich modelii. Diplomova prace, Plzen; Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, s. 93,
2016

Klic¢ova slova: finan¢ni analyza, bankrotni a bonitni modely

Tato diplomova préce se zabyva tématem analyzy vyvoje podniku pomoci bankrotnich
a bonitnich modelt. Tato prace je délena do Sesti kapitol. Prvni kapitola se vénuje
struénému popisu podnikatelského prosttedi podniku. V dalsi ¢asti je ptedstaven
podnik. Tteti kapitola slouzi pro teoretick¢é vymezeni finan¢ni analyzy. Ve ctvrté
kapitole jsou popsany bankrotni a bonitni modely. Pfedposledni a posledni kapitola je
urcena pro analyzu podniku prostfednictvim finan¢ni analyzy a bankrotnich a bonitnich

modelu.
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Abstract

GREPL, R. Analysis of the ADW AGRO, a.s., Krahulov company development using
creditworthy an bankruptcy models, Diploma thesis, Pilsen; Faculty of economics,

University of West Bohemia in Pilsen, p. 93

Key words: Financial analysis, creditworthy an bankruptcy models

This thesis deals with the analysis of the development of the company through
bankruptcy and credibility models. This work is divided into six chapters. The first
chapter provides a brief description of the business environment of the enterprise. The
next section introduces the company. The third chapter provides the theoretical
definition of financial analysis. In the fourth chapter bankruptcy and credibility models.
The penultimate and the last chapter is intended for analysis of the company through

financial analysis and bankruptcy and credibility models.
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