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1. UvVOD

Za hlavni cil této bakataké prace lze povazovat posouzeni komplexniho
finantniho zdravi spolgosti Agroland, s.r.o. ve sledovanériletém obdobi (od roku
2003 do roku 2007) za pouziti tradich a méa tradicnich metod finaéni analyzy.

Z tradicnich metod se jednargrevSim o pogrové ukazatele finami analyzy, zdch

meérg tradicnich metod jde o moderni bonitni a bankrotni modg@dyichz &elem je

vyjadrit financni zdravi podniku jednintislem a podat tak uzivateh uceleny obraz o
situaci ve firng.

K analyze je vybrdna spdleost podnikajici v zeduélském odetvi, které se
v Ceské republice jiz djakou dobu potyka s nestabilitout@dem jsou nizké vykupni
ceny zemidélskych komodit, silna zahratmi konkurence, nebo ndpen pocasi.
Dusledkem toho jsou krachujici podniky¢asté demonstrace nespokojenych &ian
pied Gadem vlady nasSi zemO vaznosti situace v celé Eveopwdéi i fakt, Ze nejvice

financnich prostedki Evropské unie plyne préwna podporu tohoto odtwi.

Bakal&skéa prace je sloZzena ze dv&asti. Prvnicast redstavujecdst teoretickou,
ve které je fiblizena podstata fin&ni analyzy a jednotlivé typy metod slouzici prd jej
vypxet. Dale je mozno dozdét se v tétocasti o souhrnnych modelech hodnoceni
financniho zdravi, zejména o bonitnich a bankrotnich remtle Jejich Gelem je
diagnostikovat satasnou bonitu spodeosti, nebo predikovatifpadny budouci krach
podniku. Opomenuta neni ani ekonomickddana hodnota, ktera se taktédi mezi
souhrnné modely hodnoceni. Nehodnoti vSak boniturenznost upadku firmy, ale jeji

vykonnost.

Poznatky z teoretickéasti jsou néslednaplikovany wasti praktické, v jejimz
Gvodu je nejprve if@dstavena spataost Agroland, s.r.o. Jednotlivé podkapitoly t&sti
se jiz wnuji konkrétnim porrovym ukazatéim finanéni analyzy a vybranym modgh
z fad bonitnich a bankrotnich. K lepSimu znazofmosazenych vysledislouzi gehledné

grafy a tabulky s vypay véetns komentdu.



2. CHARAKTERISTIKA FINAN CNi ANALYZY

Finartni analyza je néstrojem diagn6zy ekonomickych systéumoZiuje nam
nejen odhalovatisobeni ekonomickych i neekonomickych faktaale i odhadovat jejich
budouci vyvoj. V hodnoceni finaniho zdravi podniku zastupuje firam analyza dlezité
postaveni, a to zadodu vysoké prornlivosti ekonomickych dat, jejich obtizného
zpracovani, neexistence obeécmplatnych hodnot ukazatel a teoretickych modél

aspEsSnych spolénosti.

Finartni analyza je oblast, kter&guistavuje vyznamnou sgst finagniho fizeni
podniku, neb6 zaji¥uje zgEtnou vazbu mezifiedpokladanym efekteitidicich rozhodnuti
a skuténosti. Za hlavni ukol finami analyzy lze tedy povazovat co nejkompkg&n
zhodnoceni saiasné finanni situace podniku a odhadnout co fefwji budouci vyvoj.
Finartni analyza jako formalizovand metoda @onje mezi sebou ziskané Udaje a
rozSkuje jejich vypovidaci hodnotu, nebaéetni informace samotné poskytuji manazerovi
jen informace o minulosti bez vyhledu do budoucinogiznika tak neuplny obraz o

finan¢ni situaci podniku, jehoz nedostatky kompenzujedfiancni analyza.

V této kapitole jsou uvedena vSechna podstatna fglkiajici se finagni analyzy,
jejiho ¢lereni, zmirgny jsou faze finaéni analyzy, zdroje informacicetré jednotlivych
Gcetnich vykan. Podstatn&ast kapitoly je ¥novana metodam finani analyzy, zejména

pongrove analyze.
2.1. Clenéni finanéni analyzy

Zakladni @leni finartni analyzy je na externi a interniiiqgg@mz externi finaini
analyza vychazi z vejnosti dostupnych informaci, interni firem analyza se naopak
opirA o poznatky zji8hé rozborem hospotleni podniku, i kterém ma analytik
k dispozici veSkeré udaje tykajici se fidaho, manazerského a nakladovéketnictvi,
statisticka a jina data.

2.2.Féaze finaréni analyzy

Finartni analyza probih&a whkolika na sebe navazujicich fazich, kterymi dlehkni
DluhoSova (2006) jsou:

» diagnoza zakladnich indikatofinancni situace,

* hlubSi rozbor f¢in zjiSttného stavu,



» identifikace hlavnich faktdrnezadouciho vyvoje,

* navrh opateni.

2.3.Zdroje informaci pro finan éni analyzu

K vytvoreni spravné finami analyzy jsou zaptabi kvalitni zdroje informaci.
Mame-li Spatné podklady, tak ani ta nejlepsi tekati metoda nam nepoiie dosahnout
hodnotnych vysledk

Jako z&kladni zdroje informaci pebnych k sestaveni finami analyzy jsou néastji

uvactny nasleduijici:

» vykazy finaginiho (etnictvi,

» vykazy vnitropodnikovéha@tnictvi.
V Gvahu se berou i dalSi relevantni informace,&itee shrnout do nasledujicich okiiuh

* finanéni informace,
« kvantifikovatelné nefinami informace,

+ nekvantifikovatelné informace.

Vykazy finasiniho Wetnictvi Ize oznait za externi vykazy, nelsojejich Udaje
slouzi edevSim externim uZivateh, kterymi mohou byt inveskp véfitelé a banky,
konkurence, stat atd. Podavajebled o stavu a strukl majetku a zdrojich jeho kryti
(rozvaha), o tvorba uziti vysledik hospod#eni (vykaz zisku a ztraty) a v neposlethk

taktéZ o pohybu penich toki (vykaz cash flow).

Vykazy vnitropodnikovéhoceétnictvi zvané téz jako interni, obsahuji informace
verejnosti nepistupné. Vykazy nepodléhaji zadné jednotné metédiggraé a kazdy
podnik si je tvéi sam podle svych pia@b. Rikladem mohou byt vykazy o spebe
nakladi v jednotlivych stediscich nebo na jednotlivé vykony apod.

Financni informacezahrnuji informace z vrtich zdroji, jako jsou detni vykazy
financniho a vnitropodnikovéhocétnictvi, vyr@ni zpravy, informace finamich analytiki
a manazer podniku, a dale wjSi finartni informace jako burzovni zpravodajstvirocni

zpravy emitent verejné obchodovatelnych cennych papapod.



Kvantifikovatelné nefinami informaceobsahuiji oficidlni ekonomické a podnikové
statistiky produkce, prodeje, za&stnanosti, podnikové plany, cenové a nakladové
kalkulace a dalSi podnikové evidence.

Mezi nekvantifikovatelné informacaadime informace z odborného tisku,

komentde manaZzdr, zpravy vedoucich pracovrikauditofi, prognézy atd.
2.4, Ugetni vykazy

Dulezitym podkladem pro sestaveni figah analyzy jsou &etni vykazy, které
najdeme v tetni zaérce spolénosti. Aby byly &etni vykazy vychozim a zakladnim
zdrojem informaci pro finami analyzu, musi&né odrazet pohyb podnikovych financi,
znazonovat skuténou situaci ve firm. Ve vyrani zpra¥ podniku nalezneme zpravidla

rozvahu (bilanci) podniku, vykaz zisku a ztraty pia a gilohu.
2.4.1. Rozvaha (bilance) podniku

Ucelem rozvahy je iehled@ znézornit stav majetku a zavazlspole&nosti
k urcitému datu, obvykle k poslednimu dni figamho roku podniku. Jedna se o dokument
stavovy, to znamena, Ze tok financi ve firméhem roku vyist nentizeme. Tyto

informace jsou obsaZzeny ve vykazu zisku a ztrapyesposti.

Jako slaba stranka bilance se uvadi, Ze nerefiekiigisrt sowasnou hodnotu
podniku. Problém tkvi vtom, Zecétni standardy pouZivajfasto jako zaklad pro
ohodnoceni aktiv a pasiv historickou hodnotu. Eeui realistické hodnoty pak musi byt
pouzit odhad, festo dochazi ke zkresleni situace. Dal&k@zkou branici objektiit
bilance jsou polozky, kteréckoli maji uritou ,vnitini“ hodnotu, tak nejsou soasti
vykazu. Oivodem je potiz sjejich ocenim, pikladem jsou lidské zdroje firmy,
zkuSenosti a kvalifikace zaistnand atd.

2.4.2. Vykaz zisku a ztraty (vysledovka)

Vykazem o pohybu pez za utité obdobi je vykaz zisku a ztraty. Poddva nam
piehled o nékladech (kolik p&n spolénost vydala) a o vynosech (kolik penspolé&nost
naopak ziskala) dmnem utitého obdobi. Rozdil mezi vynosy a naklady pakiitsk,

respektive ztratu zagbné finani obdobi.



K absenci slabych stranek nedochazi ani u tohdtazty. Vysledek hospotni za
Gcetni obdobi (vysledna polozkaainiho vykazu) neni rovetisté hotovosti vytviené
firmou za dané &etni obdobi a newysluje skutény hotovostni fijem. Nakladové a
vynosove polozky se totiz neopiraji o skum@ hotovostni toky (my a vydaje), a proto
ani vysledny ¢isty zisk nereflektuje skuteou dodaténou hotovost ziskanou
hospod#&nim firmy v daném obdobi, blize viz Blaha & Jictiovska (2006).

2.5. Metody finanéni analyzy

Metody finaréni analyzy nejsou Zzadnym tgobem kodifikovany, proto se
v literatue ¢asto setkavame s rozliSnou terminologii, dokore@iznymi postupy vypéti

stejnych ukazatéla nasled&i interpretaci vysledk

Klasicka finani analyza se sklada ze dvou vzajénpropojenychéasti, viz
Sedl&ek (2007):

» kvalitativni, tzn.fundamentalni analyzy;

» kvantitativni, tzntechnické analyzy
Fundamentélni analyza podniku

Pro sestaveni fundamentalni analyzy jsou Zepotrozsahlé znalosti vzajemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a neekonomickymi jedt&le zkuSenosti odborriikjejich
subjektivni odhady i cit pro situace a jejich trgnd

Fundamentélni analyza vyuziva komparativni analyaloZenou fevazg na
verbalnim hodnoceni. Ratzde nap. SWOT analyza, metoda kritickych fakiior

aspEsnosti, metoda analyzy portfolia dvou dimenzi &idal

Kvili obtiznosti této kvalitativni analyzy seétgina literatury ¥nuje spisSe
kvantitativni analyze. Faktem ale je, Ze fundamlentanalyza tvéi z&kladni ramec pro

technickou finatini analyzu.
Technicka analyza podniku

Kvantitativni analyza na rozdil od kvalitativni &my pouzivd matematickych,
statistickych a dalSich algoritmizovanych metocerfni miZze kvantitative zpracovat

ekonomicka data a nasledje kvalitativré posoudit.



Podle @&elu, ke kterému analyza slouZi, a podle dat, kiet&iva, se rozliSuje:

* analyza absolutnich dat (stavovych i tokovych)
o analyza trendl (horizontalni analyza),
0 procentni rozbor (vertikalni analyza),

e analyza rozdilovych ukazatel

e analyza por&rovych ukazatei
0 rentability,

aktivity,

zadluzenosti,

likvidity,

kapitalového trhu,

O O O O o

provozni¢innosti,
o cash flow,
» analyza soustav ukazaiel
o pyramidové rozklady,
o bankrotni a bonitni modely,
o ekonomicka fidana hodnota,
0 matematicko-statistické metody a dalsi.

V této praci budou popsany jergkteré z vySe zmimych metod, konkrétn
horizontalni analyza, vertikalni analyza, analyzsediflovych ukazatél pomerové

ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti avlitity.
2.5.1. Horizontalni analyza

Nazev horizontalni analyzy je odvozen od postupingevypcitu, pri kterém se
sleduji zmény jednotlivych poloZzek vadcich rozvahy nebo vykazu zisku a ztratiase

(obvykle retrospektivéiza ti az deset let). Jedna se oény absolutni nebo relativni.

Horizontalni analyza sesbné pouziva k zachyceni vyvojovych trende struktiie
majetku i kapitadlu podniku. Lze o niici, Ze se jednd o nggstji pouzivanou a
nejjednodussi metodouripvypracovani zprav o hospasgéé situaci podniku a o jeho

minulém i budoucim vyvoji.



2.5.2. Vertikalni analyza

Vertikélni analyza neboli analyza struktury se Zane na analyzudetnich vyka#a
pomoci procentniho vyjédni jednotlivych komponent na zvoleném zakladu. eNage
opét odvozen od postupu vypil, tedy seshora diblv jednotlivych letech. Jako zéaklad pro
procentni vyjageni je u vykazu zisku a ztraty obvykle velikostetrza v bilanci hodnota
celkovych aktiv, pipadré dil¢ich sloZzek podniku. Vyhodou je, Ze analyzu Ize fiopio
srovnani jak tase, tak v prostoru (srovnaiznych firem).

2.5.3. Analyza rozdilovych ukazateti

Rozdilové ukazatele jsou ozmevany jako fondy finaénich prostedki slouzici
k analyze arizeni finagni situace firmy. Fond jefjom chapan jako shrnuti ditych
stavovych ukazatél vyjadiujicich aktiva nebo pasiva, respektive jako rozdiézi

souhrnem utitych polozek kratkodobych aktiv a kratkodobychipas

Jednim z nejpouzivéjsich je ukazatel majetkéyinancni stability tzv. cisty
pracovni kapital (PK), ktery se vypéte jako rozdil mezi celkovymi @élinymi aktivy a

celkovymi kratkodobymi dluhy.

2.5.4. Analyza pomérovych ukazateki

viN 7

ziskat rychly a nendkladny obraz o z&kladnich #in&h charakteristikhch podniku.
Poner (podil) predstavuje vztah jednohisla k druhému. Vyhodou pafmmové analyzy je,
Ze redukuje hrubé udaje liSici se podle velikastni na spolénou a tudiz i komparativni
bazi. Jedna se o nejrozugii zpisob jak srovnavat aktualni finémi informace firmy
s jejimi historickymi daty anebo s daty jinych sgiolosti, na jejichZ velikosti vicemén

nezalezi.

Pro tuto bakal&kou praci jsou po#nové ukazatele idezité z toho dvodu, ze
slouzi jako vstupni Udaje matematickych médehoziujicich popsat zavislost mezi jevy,

klasifikovat stavy, hodnotit rizika ifpdvidat budouci vyvoj.

2.5.4.1. Ukazatele rentability

Ukazatel rentability nAm vypovida o rentalilitlozeného kapitalu. Ta je obecn

definovana jako pogm zisku a vloZzeného kapitalu, kteryige mit, viz DluhoSova (2006),
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tii razné formy, podle které rozliSujeme tyto ukazatedatabilita aktiv(Return on Assets,
ROA), rentabilita vlastniho kapitaluyReturn on Equity, ROE)entabilita dlouhodob

investovaného kapital{Return on Capital Employment, ROCE).
RENTABILITA AKTIV — Return on Assets — ROA

Ukazatel rentability celkovych vioZzenych aktiv p&ime zisk s celkovymi aktivy
vloZzenymi do podnikani bez ohledu na to, z jakydhog jsou financovana. Pouzijeme-li
pro vypaiet EBIT, pak ukazatel & hrubou produéni silu aktiv podniku fed odpétem
dani a nékladovych urék Vyhodou tohoto ukazatele je moznost jeho poupifi
porovnavani podnik s rozdilnymi daovymi podminkami a siznym podilem dluhu ve

financnich zdrojich. Vzorec pro vyget rentability aktiv vypada takto

ROA= —0 L 2.1)

aktiva

kdeEBIT je zisk ffed uhradou uraka dani.

Dosadime-li ale daitatele ¢isty zisk EAT) zvySeny o zdamé uroky, ponsiuje
ukazatel vioZzené prastdky nejen se ziskem, ale i s Uroky, jeZ jsou &t Wiitelim za
jimi zapijceny kapitél. Vzorec je pak dan péram

EAT+uroky (1-4d)
aktiva

ROA=

: (2.2)

kdeEAT je zisk po zdaini ad je sazba danz @ijmu pravnickych osob.
RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU — Return on EqQUiRGE

Mira vynosnosti vlastniho kapitalu je ukazateleimZj vlastnici zjiguji, zda jejich
kapital @ginasi dostatny vynos, zda je vyuzZit s intenzitou odpovidajielikosti jejich
investeniho rizika. Pro investora jeitkzité, aby ukazatdROE byl vySSi nez uroky, které
by ziskal i jiné form¢ investovani. Takovyto pozadavek Ize povazovat p&watny,
neba’ investor nese podmé vysoké riziko souvisejici s podnikanim. Z toho Wy@a, ze
cena vlastniho kapitalu placena formou dividegdyodilu na zisku je vySSi neZz cena
ciziho kapitalu placena ve foemiuroku. Jinakie¢eno, vlastni kapital je drazsi nez kapital

cizi. Tento fakt jeieba brat v Gvahuiprozhodovani o strukte zdroji.
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Vzorec pro vypoet rentability viastniho kapitalu je nasledujici

Cisty zisk

ROE= (2.3)

vlastni kapital

RENTABILITA DLOUHODOBYCH ZDR@J- Return on Capital Employment — ROCE

Rentabilita dlouhodobych zdioglouzi k prostorovému srovnani podhikejména
k hodnoceni monopolnich ¥en¢ prosgsSnych spolénosti. Ukazatelem hodnotime
vyznam dlouhodobého investovani na zakladceni vynosnosti vlastniho kapitalu
spojeného s dlouhodobymi zdroji. Investovany katgavztahuje jen ke zpopla&mému
kapitalu. Vzorec pro vypiet rentability dlouhodobych aktiv je dan nasledovn

Cisty zisk +arok
ROCE= Y 4

(2.4)

dlouhodobé zavazky +vlastni kapital

2.5.4.2. Ukazatele aktivity

Jako ukazatele aktivity jsou souh&énmazyvany ukazatele relativni vazanosti
kapitalu v iznych formach aktiv. Ukazatele¢h, jak efektivie podnik hospodid se svymi
aktivy. Jedna se zejména o ukazatele doby obrdia obratovosti, které jsou vyuzivany

proftizeni aktiv.
OBRATKA CELKOVYCH AKTIV — Total assets turnoveprat

Obratka celkovych aktiv nam udavacpbobratek za danjasovy interval, $tSinou
rok. Léperteceno, obratka aktiv namika, jaké je vyuziti celkového majetku podniku.
Ukazatel by mil mit rostouci tendenci, znamena to efekfjgn vyuziti majetku. Vzorec
pro vypaet obratu celkovych aktiv byva interpretovan takto

rocni trzby

obréatka celkovych aktis (2.5)

celkovi aktiva *

DOBA OBRATU ZASOB — Inventory turnover

Ukazatel doby obratu zasob charakterizuje uUtobezného provoznihdizeni.
Uvadi pamérny paiet dni, po které jsou zasoby vazany v podnikani do dadjigh
spoteby nebo do doby jejich prodeje. Vzorec pro Wgialoby obratu zasob je

, primérna zasoba x 360
doba obratu zasob (dnyy

triby (2.6)
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DOBA OBRATU POHLEDAVEK — Average collection period

Ukazatel doby obratu pohledavek vypovida o stratéggni pohledavek. Vypita
se jako porar pramérného stavu obchodnich pohledavek &p¥rnym dennim trzbam na
obchodni G¥r. Vysledkem je p&et dni, béhem nichzZ je inkaso pén za kazdodenni trzby
zadrzeno v pohledavkach. Po tutdmérnou dobu musi podnikekat na inkaso plateb za
Své jiz provedené sluzby. Tento ukazatel jéeFity z hlediska planovani p&mich tok.

Vzorec pro vypoet doby obratu pohledavek se vyfmjako

pohledavky x 360

doba obratu pohledavek (dn= -
trzby

(2.7)
DOBA OBRATU ZAVAZK — Payables turnover ratio

Doba obratu zavazkvyjadiuje platebni moralku firmy &&i jejim dodavatalm.
Udava tedy prmérny paiet dni, nez firma splati faktury dodavaiet. Ukazatel se
vypccte jako pondr pramérného stavu zavagkz obchodniho styku k pmérnym dennim

trzbam na obchodni éx

Vzorec pro vypoet doby obratu zavailke dan vztahem

zavazky x 360

doba obratu zavazk(dny)= (2.8)

trzby
2.5.4.3. Ukazatele zadluzenosti

Podnikova aktiva jsou financovana figaimmi zdroji, a to bd’ vlastnim kapitalem,
nebo zavazky. Préwkazatele zadluZzenosti nam zndagr vztah mezi cizimi a vlastnimi
zdroji, meti rozsah, v jakém spalrost pouziva k financovani dluhy. ZadluZzenost neni
pouze negativni charakteristikou podniku, jak FeviySe zmigno, vlastni kapital je drazsi
nez kapital cizi, takZze vyssi zadluzenoszempozitivie prispét k celkové rentabilit, a tim
i k vy8Si trzni hodné@t podniku. Sotasré si musime dat pozor na zvysujici se riziko

finanéni nestability.
CELKOVA ZADLUZENOST — Dept ratio

Celkova zadluZenost neboli ukazateititelského rizika se vypide jako podil
celkovych dluli k celkovym aktiim podniku. Obech plati, Ze pokud je podil vlastniho
kapitalu ve firng¢ vysSi, tim vySSi je i tzv. bezfwostni polSté proti ztratam wfitela

v pripact zruSeni spolmosti. Z toho plyne, Zegvitelé (zvlast ti dlouhodobi jako jsou
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kuprikladu komeéni banky) preferuji nizSi hodnotu tohoto ukazat&gpocet celkové
zadluzenosti je dan pamem

cizi kapital

celkova zadluzeno= (2.9

celkové aktiva *

KVOTA VLASTNIHO KAPITALU — Equity ratio

Kvéta vlastniho kapitalu slouzi jako dopkn k ukazateli celkové zadluzenosti
podniku. Oba ukazatelé tudiz dohromady davajicsbjedna. Je vyj@@nim finagni
nezavislosti podniku a obetnplati, Zze p zvySovani tohoto ukazatele dochazi

k upewaovani finagni stability. Vzorec pro vypset kvoty vliastniho kapitalu je nasledujici

vlastni kapital

kvéta viastniho kapital= (2.10)

aktiva celkem

UROKOVE KRYTI — Interest coverage

Ukazatel urokového kryti nam poskytuje informadiom, kolikrat gevySuje zisk
placené aroky. Na zakladiocilenych hodnot tohoto ukazatele Ize usoudittefei vyvoj
hospodé#eni podniku. Je-li hodnota rovna jedné, znamena&dopodnik si svowdinnosti
vydéla jen na uroky a zisk je nulovy. Proto bylnnkazatel byt co nejvysSi. Vzorec pro
vypocet Urokového kryti se obetnyjadri

EBIT
nakladové uroky

arokové kryti= (2.11)

BEZNA ZADLUZENOST — Current dept ratio

Ukolem &Zné zadluZenosti je paifit kratkodoby cizi kapital s celkovymi aktivy
podniku.Citatel zahrnuje kratkodobé zavazkyzhé bankovni Gry, pasivni pechodné a

dohadné poloZzky. Vzorec pro vygm bizné zadluZenosti ma nasledujictemi vztah

kratkodoby cizi kapital

bezna zadluzeno= (2.12)

celkova aktiva

2.5.4.4. Ukazatele likvidity

Likvidita je obecr chapana jako schopnost podniku dostat¢itém ¢ase svych
kratkodobych zavazk ziskat ¥as dostatek prastdki na provedeni p&gbnych plateb.
Ukazatele likvidity podle Sedt&a (2007) pordtuji to, ¢im je mozno platit, tim, co je
nutno zaplatit. Zabyvaji se nejlikvigi§i casti aktiv podniku a rozduji se podle
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likvidnosti poloZzek aktiv dosazovanych didatele z rozvahy. Slabou strankou ukazZatel
je, ze hodnoti likviditu podletstatku finagniho majetku, ale ta v dalek@étgi mie zavisi

na budoucich cash flow.
BEZNA LIKVIDITA — Current ratio

Bézn4 likvidita je pomirné hruby ukazatel platebni schopnosti podniku, riehéri
platebni schopnost z hlediska kratkého obdobi. blighze navic citlivy na strukturu zasob
a na jejich spravném oa#ém vzhledem K jejich prodejnosti a na strukturu lpdavek
k jejich neplaceni ve fit¢ ¢i nedobytnosti. UkazateléBné likvidity ukazuje, kolikrat
pokryvaji ol¥Zna aktiva kratkodobé zavazky, je stavového charakia proto by & byt
jeho vyvoj posuzovan ¥ase. Jeho optimalni hodnota se pohybuje v rozmeti®do 2,5,
viz DluhoSova (2006). Vzorec pro vyt kezné likvidity je interpretovan takto

obézna aktiva

bezna likvidita= (2.13)

kratkodobé zavazky

POHOTOVA LIKVIDITA — Quick ratio

Ukazatel pohotové likvidityreSi nedostatky ukazatelezZmé likvidity tim, Ze
z obéznych aktiv vylduje zasoby a ponechavacitateli jen pewzni prostedky,
krdtkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavkydndta ukazatele by se ém
pohybovat v horizontu od 1 do 1,5j poklesu pod 1 je naruSena likvidita podnikuisR
ukazatele signalizuje zlepSeni fikan a platebni situace. Vzorec pro vypb pohotové

likvidity je pomérem nasledujicihgitatele a jmenovatele

obézina aktiva—zasoby

pohotova likvidite= (2.14)

kratkodobé zavazky

OKAMZITA LIKVIDITA — Cash ratio

Ukazatel okamzité likvidity vykazuje schopnost pib@nhradit pra¢ splatné dliuhy.
Do citatele se dosazuji ty nejlikvidj$i prostedky, tedy penize v hotovosti a n&ach,
jejich ekvivalenty, kterymi jsou vothobchodovatelné kratkodobé cenné papiry, splatné
dluhy, snénetné dluhy a Seky. Likvidita je zaj&ta @i hodnot ukazatele alesyio0,2,
piicemz je teba brat v Gvahu nestabilitu toho ukazatele. Vzgmex vypaet okamzité

likvidity je niZze uvedeny vztah

penézni prostiredky+ekvivalenty

okamzita likvidite= (2.15)

okamzité splatné dluhy
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3. SOUHRNNE MODELY HODNOCENI FINAN CNiHO ZDRAViI

Treti kapitola bakai&ké prace je &anovana analyze soustav ukazateddonkrétre
bonitnim a bankrotnim modeah. Popsany jsou jak jednotlivé typy moilelle svych
autof, tak zpisoby jejich vypétu a nésledné hodnoceni figah situace podnik

Zminéna je i ekonomickaidana hodnota jakozZto souhrnny ukazatel vykonriwstly.

Ekonomicka situace podniku je podrobovana analyzeymi zpisoby, gicemz
negasgji jsou vyuzivany porrové nebo rozdilové ukazatele, jejichz vypovidaci
schopnost neni ale stoprocentni. Kazdy ukazateto82 zabyva jen uitou oblasti
hospodéeni podniku, takZze seibe lehce stat, Zecktery z ukazatél zhodnoti finadni
situaci firmy za velmi dobrou a jiny naopak budemaovat Spatné zachazeni s majetkem
podniku. Proto byly vytviieny tzv. souhrnné modely hodnoceni figrinarovré podniku,
které maji za ukol vystihnout finani situaci a vykonnost podniku jednigislem. Tyto
modely plni taktéZ funkcidasného rozpoznankipin nestability podniku, a tudiz mohou
zabranit krachu spaleosti. \&tSina bank a jinych w@rovych instituci vyuziva
statistickych metod a procedury aplikovaného modeid k gesrgjSim odhadm
pomérovych ukazatei firem a na zakla#l jejich globalni analyzy klasifikuji spalaosti
podle pravédpodobnosti, zda se v danéfase dostanou do fin&mich potizi. Fedpoklada
se totiz, Ze symptomy nezdravého vyvoje sgrubsti jsou patrné jiz dkolik let pred

upadkem firmy.
Pti tvorb¢ soustav ukazatélrozliSujeme:

» soustavy hierarchicky uspadanych ukazat#)

* Ucelové vybry ukazatet.

Typickym pikladem soustav hierarchicky uspadanych ukazatél jsou
pyramidové soustavy, které sind a pehled® zachycuji souvislosti mezi vynosnosti a
financni stabilitou firmy. Rozkladaji ukazatele na vralngomysiné pyramidy do dalSich
diléich ukazatél pomoci multiplikativnich (nasobeni nebélehi) a aditivnich (@tani
nebo oditani) vazeb. Takovyto rozklad slouzi ke kvantifikalivu dilcich ukazatel na
ukazatel vrcholovy. ¥ spravié sestavené soustawkazatel lze hodnotit minulou,

sowasnou i budouci finami situaci v podniku.

Ucelové vybry ukazatel jsou vykiry sestavované na béazi komparativn

analytickych nebo matematicko-statistickych methajich cilem je vytviit takové vylry
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ukazateh, které by dokézaly kvalith diagnostikovat finaini situaci podniku, resp.
predikovat krizovy vyvoj. Vybry se ¢leni podle delu jejich pouziti na bonitni
(diagnostické) a bankrotni (predik) modely.

VSechny modely, které jsou v této pradibfizeny, jsou pouze dogljiciho
charakteru, nedonemohou zcela nahradit det&igi finartni analyzu, kter4 se zabyva
jednotlivymi oblastmi finatniho hospod@ni firem. Oblibenost soustav ukazatékvi
piedevSim v rychlém zhodnoceni komplexni fitvain situace podniku. Zde se vSak
muzeme setkat s problémem nespolehlivoskierych modal. Podle pizkumu webového
serveru Podnikinfo.et;, ktery otestoval na vzorku podiikspolehlivost jednotlivych
indexi, vyplyva, Zze ne vSechny modely jsou vhodné g@ské podnikatelské podminky.
NejvetSi  usgsnosti zégazeni podniku do spravné skupiny dosahl Taflemodel
(UspsSnost 80%), dale Index bonity, index INO1 a Altmam@&-skére z roku 1995. Slusné
aspesnosti dosahl i index IN95. Grunwal model a Kralickv Quick-test jsou jestna
hranici pouzitelnosti. Altmaiv index zroku 1983 se jevi jako nevhodny pro nase

podminky.
3.1. Bonitni modely

Jak jiz bylo vySe zmimo, bonitni i bankrotni modely vychazeji ze steméh
rozpoznat z uiitych priznaki. Spol€né ok¥ma typim modeti je nejen snaha o vyjéehi
finanéniho zdravi podniku jedinym koeficientem, ale i oudt, které se ifp tvorbé modeh
pouzivaji. Jde ndjklad o linearni a nelinearni regresi, modely dishki volby,
diskriminani analyzu, expertni systémy, fuzzy modely a neawénsit, viz DluhoSova
(2006).

Bonitni neboli diagnostické modely byem zodpowdét otazku, o jakou spateost
se jedna, zda je ,zdravati nikoli. Na rozdil od bankrotnich model které hodnoti
moznost Upadku podniku, bonitni modely vyi#d bonitu spolénosti, nebo také moznost

zhorSeni finaéni situace.

Mezi bonitni modelyadime zejména Tamariho model, KrafigkQuick-test, Index

bonity a Grinwaldv index bonity.

! http://www.podnikinfo.eu/podnikinfo/rating/aktualitiU.aspx?sekce=5&menu=346
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3.1.1. TAMARIHO MODEL

Bankovni tdednik M. Tamari ve svém souhrnném modelu vychazdkzgeg&ného
rozloZeni hodnot ukazatel hodnotici skupi& Princip modelu spdva ve vypdétu Sesti
ukazatel, kterym jsou podle dosazenych hodnitileny body Zrab. 3.1 az Tab. 3.6

Tab. 3.1: Vypdet a bodové ohodnoceni ukazatele R

R1 = vlastni kapital / cizi zdroje
0,5 a vice 25 bad
0,4 az 0,5 20 bad
0,3az0,4 15 bad
0,2az0,3 10 bad
0,1az0,2 5 bad
0,1 amen 0 bodi

Tab. 3.2: Vypdet a bodové ohodnoceni ukazatele R

Rs= ¢isty zisk / vlastni jrani
Posl.5 let kladné Ra R>HK 25 boad:
Posl.5 let kladné Ra R>Md 20 boat
Posl.5 let kladné R 15 bodh
R3>HK 10 bod
Rs>Md 5 bodi
jinak 0 bod

Tab. 3.3: Bodové ohodnoceni ukazatele R

R,= pohotova likvidita
2 avice 20 boul
l5az2 15 bad
1,1az15 10 bad
0,5az1,1 5 bad
0,5ameén 0 bodi

? Pohotova likvidita se vypie dle vzorce (2.14)
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Tab. 3.4: Vypdet a bodové ohodnoceni ukazatele R

Rs= vyrobni spaieba / pdimérny stav rozpracované
vyroby
HK a vice 10 boil
Md azHK 6 bod
DK azMd 3 body
DK a mér 0 bodi

Tab. 3.5: Vypdet a bodové ohodnoceni ukazatele R

Re= trzby / piimérny stav pohledavek
HK a vice 10 bodl
Md azHK 6 bodi
DK azMd 3 body
DK a mér 0 bodi

Tab. 3.6: Vypdet a bodové ohodnoceni ukazatele R

R7= vyrobni spateba / pracovni kapital
HK a vice 10 bodl
Md azHK 6 bodi
DK azMd 3 body
DK a mér 0 bodi

HK zn&i horni kvantil, Md je median aDK je dolni kvantil hodnot jfislusnych

ukazatel v daném oboru. Symbolen R ozn&encisty zisk.

Celkového vysledku hodnoceni je pak dosazeno ponaieného mgiméru bodi.
Tamariho rizikovy index ma maximalni hodnotu 100dio Firmy, které ziskaji
nadpolovéni vétSinu bodi, by nengly mit v blizké budoucnosti problémy se solventfhost
podniky s mé#a nez 30 body jsou ohroZzeny bankrotent$ivpravépodobnosti. Model je

univerzalnim nastrojem pro kterykoli obor nebo skudirem.
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3.1.2. KRALICK UV QUICK-TEST

Kralickiv quick-test, ktery v roce 1990 navrhl P. Kralicpkki mezi matematicko-
statistické metody a jedna se o bonitni model. @lgavzdy jeden ukazatel Zeyi oblasti
— rentabilita, likvidita, stabilita a hospad@ly vysledek. Tyto ukazatele negmpodléhat
ruSivym vlivim a navic musi reprezentovat cely infoémiapotencial rozvahy a vykazu
zisku a ztraty. Stefnjako u Tamariho modelu i zde jsou obodovany irggnhodnotétyr
ukazatel. Vypocet a nasledné bodové hodnoceni jednotlivych uklzatédi Tab. 3.7 az
Tab. 3.10.

Tab. 3.7: Vypdet a bodové ohodnoceni ukazatele R

R:= vlastni kapital / aktiva celkem
0,3 avice 4 body
0,2az0,3 3 body
0,1az0,2 2 body
0,0az0,1 1 bod
0,0 a mén 0 bodi

Tab. 3.8: Vypdet a bodové ohodnoceni ukazatele R

R,= (celkové dluhy — petZni prostedky) / provozni CH
3 a mes 4 body
3azb 3 body
5az 12 2 body
12 az 30 1 bod
30 a vice 0 bad

Tab. 3.9: Vypdet a bodové ohodnoceni ukazatele R

Rs= zisk gred da®mi a uroky / aktiva
0,15 a vice 4 body
0,12 az 0,15 3 body
0,08 az 0,12 2 body
0,00 az 0,08 1 bod
0,00 a méa 0 bodi

Tab. 3.10: Vypoet a bodové ohodnoceni ukazatele R

R4= provozni cash flow / provozni vynosy
0,1 a vice 4 body
0,08 az 0,1 3 body

0,05 az 0,08 2 body
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0,00 az 0,05 1 bod
0,00 a mé# 0 bodi

Vysledného hodnoceni bonity spatesti je dosazeno jednoduchym aritmetickym
praimérem bod ziskanych kazdym z ukazaielPokud podnik ziska vice nei body, je

povaZzovan za velmi dobry, ziska-li néémez jeden bod, jeho finami situace je Spatna.
3.1.3. INDEX BONITY

Index bonity je zaloZzen na multivagia diskrimin&ni analyze podle zjednoduSené
metody, viz Sedk&ek (2007). Hodnoceni bonity podniku podle tohotdexu byvacasto

vyuzivano v imecky mluvicich zemich.

Model zahrnuje Sest nasledujicich ukaZatel

hfl
X, = cash flow (3-1)

cizi zdroje '

celkova aktiva
Xy = —————— 3.2
2 cizizdroje ' (3-2)

zisk pred zdanénim
X3 = y (33)

celkova aktiva

zisk ptred zdanénim

, (3.4)

celkové vykony

Asob
Xg = zasoby (3.5)

celkové vykony '

celkové vykon
Xg = Lol (3.6)

celkova aktiva

Index bonity B;) se pak vyp&te po dosazeni ziskanych hodnot do této rovnice

B; = 1,5x; + 0,08x, + 10x3 + 5x4 + 0,3x5 + 0,1x4. (3.7)

Vysledek rovnice (3.7) je kritériem hodnoceni indexonity. Pro spolaost je
nejlepsi co negtsSi hodnotaB;, jak je patrno z nasledujici Tab. 3.11.

Tab. 3.11: Hodnoceni Indexu bonity

B =3 avice extrentndobra firma
2az3 velmi dobré firma
laz?2 dobré firma
Oaz1l firma s witymi problémy
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-laz 0 Spatna firma

-2az-1 velmi Spatna firma

-3az-2 extremhsSpatna firma
3.1.4. GRUNWALDUV INDEX BONITY

Model je reprezentovarteémi oblastmi — rentabilita, likvidita a finani stabilita a
sklada se ze Sesti pémvych ukazatél, které se kdmto oblastem vztahuji. @pjsou

kazdému ukazatelifmléleny body.

Oblast rentability je zastoupena ukazatelem relityalviastniho kapitalu ROE) a
rentabilitou celkového kapitallROA). S €mito hodnotami souvisi i dalSi tzvrijatelné
hodnotyu(1- d),coz je pimérna zdasna drokova mira zigatych Owra, kded je sazba
darg z @ijmu pravnickych osob al (v procentech) zr& primérnou Urokovou miru

Z piijatych awri.

V oblasti likvidity je zahrnut ukazatel provozni lpmové likvidity (PPL). S nim
souvisi pijatelna hodnotd, jejiz konkrétni vysi voli analytik. Dale ukazatelyti zasob
pracovnim kapitalemKZPK), se kterym souvisiipatelnd hodnote, jejiz vyse je ot

uréena analytikem.

Finartni stabilitu charakterizuje koeficient doby splattio dluhu DSD)
s pijatelnou hodnotows a ukazatel turokového krytUK) s gijatelnou hodnotok. Obs

prijatelné hodnoty jsou v kompetenci analytika.

Pctet bodi se ui pomoci nasledujici rovnice

ROE |, ROA , PPL , KZPK , DSD , UK
+ + +

a(1—d) 0 l z s k
6 )

GIB= (3.8)

kde ROE se vypdate dle vzorce (2.3)ROA se vypdéte dle vzorce (2.1)UK dle vzorce
(2.11) a

PP = kratkodobé pohledavky + kratkodoby finanéni majetek

, (3.9)

kratkodobé zavazky

obézna aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé bank. tvéry

KZPK=

, (3.10)

zasoby

cizi kapital
DSD= — P (3.11)
Cisty zisk + odpisy
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GIB je aritmetickym pimérem z pétu bodi ziskanych za jednotlivé pamové
ukazatele, je-li ¥tSi neZ jeden bod a vice, je firamn situace podniku uspokojiva, je-li

mensi, hrozi riziko finamich potizi te’, nebo pozyi.
3.2.Bankrotni modely

Ucel bankrotnich modelje jiz z ndzvu patrny. Majiipdvidat, zda se spaleost
v blizké budoucnosti dostane do existdch potizi. Fedpoklada se, ze spoimst se ke
krachu nefivede kwili jednomu Spatnému rozhodnuti, aléza za to ¥tSinou cela série
chybnych postup managementu firmy, které se projevéase a ne okaméit Finareni
téZkosti je mozné rozpoznat jégired tim, nez skute¢ nastanou a umozni takitelam,

investoiim podstoupit ,0zdravné“ kroky vedouci k zachfdinmy.

K bankrotnim moddéim fadime Beavdiv model, Altmanovu formuli bankrotu,

Tafleriv model a Index IN.
3.2.1. BEAVERUV MODEL

Finartni analytik W. H. Beaver jako prvni v roce 1967 pbstatistickych technik
v souvislosti s finatnimi pongrovymi ukazateli na prognézovani podnikovych batkro
Snazil se analyzovat, které pé&mvé ukazatele maji nejtsi vliv pii financnich
problémech. Podrobil tak vyzkumutkolik desitek firem, aby doSel k z&wu, Ze finakni
pontrové ukazatele maji vypovidaci silu jizétplet pled bankrotem spataosti.
Z nasledujici Tab. 3.12 je moznéist, jak se \ase vyviji jednotlivé ukazatele u

ohroZenych firem.

Tab. 3.12: Kritéria Beaverova modelu

ukazatel trend u ohroZenych firem
vlastni kapital / celkovéa aktiva klesa
pifidan& hodnota / celkova aktiva kles&
bankovni U¥ry / cizi zdroje roste
cash flow / cizi zdroje klesa
provozni kapitél / celkova aktiva kles&
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3.2.2. ALTMANOVA FORMULE BANKROTU (Z-SKORE)

Profesor financi E. I. Altman aplikoval v roce 19G@mou statistickou metodu tzv.
nasobnou diskrimin@i analyzu, aby zjistil, stefrjako Beaver, jakou vahu maji jednotlivé
pontrové ukazatele. Ty byly naslefinzahrnuty do modelu jako pramné. Vahy
jednotlivych ukazatél i vybér ukazatel se opira o zosobni vysledKi velmi rozsahlého
empirického piizkumu uskutenéného v USA gkdy koncem 60. adnem 80. let. Analyza
byla provedena nagkolika spol€nostech, a to rovno¥meé rozdlenych na bankrotujici a
nebankrotujici. Vysledkem je Altmanova diskrimina funkce vedouci k sestaveni Z-
skore diferencovanpro firmy s akciemi viejné obchodovatelnymi na burze a zvlgso
piedvidani finatiniho vyvoje ostatnich firem. Z patku Altman do svého modelu zahrnul
jimiz jsou

_ Cisty provozni kapital

— : (3.12)
celkova aktiva
nerozdéleny zisk
B= ey (3.13)
celkova aktiva
zisk ptred zdanénim a aroky
C= , (3.14)

celkova aktiva

trzni hodnota vlastniho kapitalu
D= (3.15)

ucetni hodnota celkovych dluhi '’

_ celkovy obrat

(3.16)

" celkova aktiva
U firem, jejichZ akcie nejsou ygjn¢ obchodované na kapitdlovém trhu, se ukazatel
D vypcaite jako podil viastniho kapitalu wétni hodnat k celkovym dlulim.

Hodnoty ziskané z jednotlivych ukazatede dosadi hll do rovnice pro firmy

s veejre obchodovatelnymi akciemi

Z=12A+14B +3,3C +0,6D + 1,0E (3.17)

nebo do rovnice pro firmy, jejichZz akcie nejsouteyeé obchodované na kapitalovém trhu

Z=0,717A + 0,847B + 3,107C + 0,420D + 0,998E . (3.18)

Doséhne-li spoknost s véejné obchodovatelnymi akciemi hodno® vétSi nez

2,99, jeji finarkni situace je povazovana za uspokojivou. Pohyhuge-lhodnotaZ mezi
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1,81 az 2,99, jedna se o tzv. ,Sedou zonu“ nevydmgrh vysledk. Vaznymi finagnimi
problémy je ohroZena spd@leost, jejiz hodnotZ je menSi nez 1,81.

U ostatnich spotmosti jsou hodnoty ukazatefeupraveny. HodnotZ vétSi nez 2,9
zn&i uspokojivou finafni situaci podniku, hodnotd v rozmezi 1,2 az 2,9f@dstavuje
.sedou zénu“ nevyhramych vysledk a Z mensi nez 1,2 upozare na vazné ohrozeni

finanéniho zdravi podniku.

Altmanovo Z-skore bylo vyti@no pro spokenosti na relativdh efektivnim
americkém trhu, ve kterém se vyskytuje velké mnoZednkurzi, aviak situace €eské
republice je vtomto smyslu velmi odliSna. Jina pejenom legislativa v oblasti
konkurzniho prava a ochotafigluSnych soull vyhlasit na pedluzenou spot@ost
konkurz, ale i celkové ,&kéi“ ekonomické prosedi, které umaiuje spolénostem
existovat pi takovém vyvoji ukazatél ktery by nap v americkém progedi vedl
nevyhnuteld ke konkurzu. Toto je pouze jedentddi praé autdi ekonomickych knih
varuji ped pouzivanim Altmanova Z-skorei phodnoceni finaéniho zdraviceskych
podniki, vysledky totiz mohou byt zkreslené (plati zejména starSi verzi tohoto modelu
z roku 1983). Vyhod¥si je aplikovat index IN, ktery jefpiasoben podminkanieské
republiky. Index IN je zmign nize.

3.2.3. TAFLERUV MODEL

Tafleiv model, publikovany v roce 1977, je zaloZen dtgiech porngrovych
ukazatelich, které maji odrazet&lVé charakteristiky platebni neschopnosti podnilsou
jimi

zisk pred zdanénim

0= (319)

kratkodobé zavazky '

R, = obéina aktiva , (3.20)

cizi kapital
kratkodobé zavazky

Rs = , (3.21)

celkova aktiva

celkové trzby

Ri= ——— 2 (3.22)

celkova aktiva
Vysledky ziskané z jednotlivych ukazdteljsou dosazeny do Taflerovy

diskriminaini rovnice, ktera je nasledujiciho tvaru
T = 0,53R; + 0,13R, + 0,18R; + 0,16R, . (3.23)
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Pokud je vypotenéT vétsSi nez 0,3, jedna se o firmu s malou pegatiobnosti
bankrotu. Je-Ilr mensi nez 0,2, jde naopak o firmu s vy5Sim rizikemkrotu.

3.2.4. INDEX IN

Autofi Inka a Ivan Neumaierovi sestavilityii indexy, na jejichz zaklad je
posuzovana finami vykonnost a @ivéryhodnostteskych podnik.

Vysledkem analyzy 24 ukazatelovych systerkteré vznikaly na zakl&modeh
ratingu a praktické zkuSenostifipanalyze finatiniho zdravi podnik, je index
duveéryhodnosti IN95. Vznikl v roce 1995 a do vyzkumu bylo zapojeno ekl tisice
¢eskych spolkénosti. Index obsahuje p@nové ukazatele z oblasti likvidity, aktivity,
zadluZenosti a vynosnosti a jeho &&most weni finargni tisreé je priblizné sedmdesét

procent.

Rovnice indexuN95 je uvadna timto tvarem

IN95: Vl'A+Vz'B+Vg'C+V4'D+V5'E_V6'F, (324)
kde
Kti
A= _Gktva_ (3.25)
cizi kapial

EBIT

= — — : (3.26)
nakladové uroky

EBIT

C= ——, (3.27)

celkova aktiva

D= celkové vynosy (3.28)

celkovi aktiva '

E= obéina aktiva (3-29)

kratkodobé zavazky a uvéry '

zavazky po lhité splatnosti
F= 4 . (3.30)

vynosy

Symboly V; az Vg predstavuji vahy neboli vyznamnost jednotlivych ukelfa
Zjistény byly ze srovndvacich analyz aireme je pouZit kil za celou ekonomik€R,
nebo za jednotliva o@wi, viz Tab. 3.13.
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Tab. 3.13: Tabulka vah jednotlivych ukazatel

OKEC NAZEV Vi | Vo | Va | Va| Vs Ve

A Zemedélstvi 0,24| 0,11 21,35/ 0,76| 0,10 14,57
B Rybolov 0,05/ 0,11 10,76| 0,09| 0,10| 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,10,11| 17,74| 0,72| 0,10| 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,10,11|21,83|0,74| 0,10, 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,1€,11| 5,39 | 0,56/ 0,10| 25,39
D Zpracovatelsky gmysl 0,24/ 0,11| 7,61 | 0,48/ 0,10 11,92
DA Potravindsky prtimysl 0,26/ 0,11| 4,99 | 0,33/ 0,10, 17,38
DB Textilni a odvni primysl| 0,23/ 0,11| 6,08 | 0,43/ 0,10, 12,37
DC KoZedlIny primysl 0,24/ 0,11| 7,95 | 0,43 0,10| 8,79

DD Dievarsky primysl 0,24/ 0,11| 18,73/ 0,41| 0,10| 11,57
DE Papirensky a polygrafickygmysl | 0,23/ 0,11| 6,07 | 0,44 0,10| 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,190,11| 4,09 | 0,32/ 0,10| 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrolik 0,21/0,11| 4,81 | 0,57, 0,10| 17,06
DH Gumarensky a plastikeky pimysl | 0,22 0,11| 5,87 | 0,38/ 0,10| 43,01
DI Stavebni hmoty 0,200,11| 5,28 | 0,55/ 0,10| 28,05
DJ Vyroba kow 0,24/ 0,11| 10,55/ 0,46| 0,10| 9,74

DK Vyroba stroji a @ristroji 0,28(0,11| 13,07/ 0,64| 0,10| 6,36

DL Elektrotechnika a elektronika 0,20,11| 9,50 | 0,51 0,10| 8,27

Predvidat uspokojivou finami situaci podniku rizeme pi hodnot indexuIN95
vétSi nez 2. Pohybuje-li se tato hodnota v rozmezl ad 2, hovéime o tzv. ,Sedé za@h
nevyhragnych vysledk, jak tomu bylo i u Altmanova modelu. Vazné fidanproblémy

podniku hrozi, pokud je hodnolld95 mensi nez 1.

Index IN je svymi autory neustale vyvijen, na ind&®5 navazuje index IN99,

ktery je indexem bonitnim. Oba tyto indexy bylyoce 2001 spojeny v jeden index INO1.
3.3. Ekonomicka pridana hodnota

Mezi souhrnné modely hodnoceni figaiho zdravi jetasto z&azovan i ukazatel
ekonomickeé pidané hodnoty. Na rozdil od bonitnich a bankrotniaddet, které hodnoti
bonitu spolénosti, nebo moznost jejiho Upadku, se ekonomidkdapa hodnota snazi

vyjadrit vykonnost podniku (taktéz jednisnslem).

Pojem ekonomické fidané hodnoty vznikl v roce 1991 a jeho autory jsou

Ameri¢ané Stewart a Stern, kie¢uto metodu rov¥ dale podrob&rozpracovali.

* Zdroj: DLUHOSOVA, DanaFinancni /izeni a rozhodovani podniku: Analyza, Investov@ngiovani,
Riziko, Flexibilita 1. vyd. Praha: EKOPRESS, s.r.o0., 2006. 192 sNI88-86119-58-0.
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Ekonomicka pdana hodnota (Economic Value Added EVA) je mefitkem
vykonnosti firmy, které bylo vytv@no s cilem motivovat manazery k orientaci fist r

hodnoty pro vlastniky spataosti.

Podstatou ekonomickétigané hodnoty je rozliSovani mezi ekonomickym a
acetnim ziskem. Ekonomicky zisk na rozdil odetniho zisku pedstavuje pebytek
vynodi, které ve firnd zistanou po zaplaceni jak naklada kapitél cizi, tak i nakladna
kapital vlastni. Jde o hodnotu, kterd byfaana hospodékoucinnosti firmy nad Grove
nakladu kapitalu vazaného v jejich aktivech, vidi&gek (2007).

Koncept ekonomického zisku neni zcela novyistppem, tato mySlenka existuje v
ekonomické literatie jiz fadu let. Zatimco idve se vSak jednalo jen o teoretickijsup,
nyni jeEVAzakladem podnikového planovani a sledovani vykstaiwamnoha firmach jak

v trznich, tak v transformujicich se ekonomikéch.

Aby byla tvdena ekonomicka fmland hodnota, musi podnik vyprodukovat
minimalné tolik, kolik ¢ini naklady kapitalu z vloZzenych prostiki, to jak ze strany
vétitelt, tak ze strany vlastnikspole€nosti. EVA je nejen nititkem finaréni vykonnosti,

ale zarové umoziuje i ocerni firmy.

Moznosti vypétu ukazateleEVA je hned gkolik, zalezi na dostupnosti dat a na
zpasobu, jakym byl stanoven naklad kapitalu. Rozligwged\¥ nejpouzivagjSi varianty —
EVA- entity aEVA— equity.

EVA- entity gredstavuje fipad, kdy se nerozliSujaipod kapitalu. Celkovy kapital
tak zahrnuje jak vlastni kapital, tak cizi zdrojgmnos pouzitého kapitalu proto obsahuje
jak vysledek hospodani, tak i iroky z poskytnutého ciziho kapitaluz&davky fitela a
akciondu predstavuji vazené pmérné naklady kapitdlu neboWACC. Vzorec pro

vypocet EVA— entity je dan vztahem

EVA=EBIT-(1—-d)— C-WACC, (3.31)

kde EBIT je zisk gred zdagnim a uaroky,d je sazba danz prijmu pravnickych osobC
vyjadiuje celkovy kapital pouzivany ke tvarzisku aWACCpredstavuji vazené fpmerné

naklady kapitalu.

28



EVA — equity naproti tomu uvaZuje pouze s vlastnimitikgm. Do vynosu
pouzitého kapitalu tudiz neni zahrnut vynos poskateli ciziho kapitalu, tedy placené

aroky. Vzorec pro vypeet EVA— equity Ize vyjatit nasledovs

EVA = (ROE —1,)-E, (3.32)
kde ROE je rentabilita vlastniho kapitalue predstavuje naklady vlastniho kapitallege

vlastni kapital.

Kritériem tvorby hodnoty pro vlastniky kiitele je EVA pohybujici se v kladnych
hodnotach. Jako silnd stranka ukazatele se uvd@dipsost poskytovat managementu
realrgjSi informace o vykonnosti firmy a séasré jej motivovat k rozhodovani, ktera
vedou k fistu trzni hodnoty spoteosti. Kritikové pak modelu Wtaji, Ze nepracuje
s trznimi hodnotami firemnich aktiv, nebo Ze nedigge tvorbu skuténé hodnoty, ale jen

Ucetni realitu.
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4. SOUHRNNE HODNOCENI FINAN CNi UROVNE

Ctvrta kapitola bakal&ké prace fedstavuje praktickodast, ve které jsou vyuzity
poznatky z pedchozich kapitol ke stanoveni komplexniho fimdho zdravi spolosti
Agroland, s.r.o.

Prvni podkapitola je anovana pedstaveni spobmosti, jejiz @tileté hospodieni
bylo podrobeno finatni analyze. DalSi podkapitoly se jiz konkré&twénuji vybranym
typim ukazatel pomerové analyzy (nap rentabilig aktiv, rentabili¢ vlastniho kapitalu,
obratce celkovych aktiv, arokovému kryti, celkovadiuzenosti, &né a okamzité
likvidit &), bonitnim a bankrotnim modgh, zejména Kralickovu Quick-testu a Indexu
bonity jako zastupen bonitnich moddél, Beaverovu modelu, Altmanovu Z-skore,

Taflerovu modelu a indexu IN95 reprezentujicim ratrki modely.

Hodnotycerpané z rozvahy jsou pro vyig v této praci brany jako pmerné, aby

byla zajiStna efektivijSi vypovidaci schopnost ukazateimodet.

4.1. Piedstaveni spolénosti

Spole&nost Agroland, s.r.o. vznikla dne &rvna 1993 jako pra¥nmnenastupnicky
subjekt Zemsdélského druzstva $pankovice. Od svého patku spolénost provozovala

rostlinou a zZivéiSnou vyrobu, zejména chov skotu, vyrobu mléka@vgirasat.

Vroce 1997 spolmost investovala do zi¥sné vyroby nakupem krmného
michaciho vozu a vybudovanim dojirny. Slibovaladitéto investice vysSi uzitkovost i
vySSi trzby, zvlastpak fist priplatka za kvalitu mléka. VysSi uzitkovosti se figrpoddilo
dosahnout, trzby vSak stagnovaly, proto#iplptky za kvalitu mléka byly zruSeny. O deset
let pozdji, vroce 2007, se spalrost rozhodovala o nakupu nového krmného vozu
v hodnot jednoho milion korun, nebo o uk&mi provozu zivéisné vyroby. Jednim
z hlavnich argumentbyly stagnujici trzby a likvidace mlékarny, ktesole&nosti dluzila
priblizn¢ jeden a pl milionu korun. Tyto dvody vedly k definitivnimu ukokeni

ZivocisSné vyroby.

V roce 2000 podnik vyhral vgnovértizeni a stal se vyhradnim dopravcem cukrové
fepy pro Moravskoslezské cukrovary, a.s. zavod vw@paato skuténost ginesla firme

nemalé zisky, které vedly k povinnosti &eni Eetni zaérky auditorem. Aby mohla
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spol&nost plnit svou funkci, sifovala své investice do nakupu techniky k nakladce a
cisteni repy. Slo atastku pevysujici dvacet milioi korun.

Se vstupenCeské republiky do Evropské unie v roce 20G#egly do ¢eského
zentdélstvi dlouho éekavané dotace, které vzdy jsou a budou povaZzoxamarovnani
.pokiivenych* cen zerdélskych komodit. Nevhodné bylo, Ze dotace se r&tu
zenedélcu dostaly vzdy az koncem roku, nebo az v unoru mésiedujiciho. Zesuélské
podniky tak nestdly penize vyuZit a byly nuceny je zdanit. Protospel&nost rozhodla
piejit na hospoddky rok, ktery kogi vzdy k 30. dubnu. Rok 2004 tak byl hospisdtgm

rokem s Sestnacti &nici.

V souwasnosti ma spoteost Agroland, s.r.0. 24 zastnand atfadi se tak mezi
malé podniky. Rednttem podnikani &stava rostlinna vyroba, firma obhospégje
priblizn¢ tisic hektait pady. Zangtuje se pedevsim na §stovani tradinich plodin, nap
jeémene, pSenicéepky ozimé a cukroviepy.

4.2.Pomérova analyza

V této ¢asti prace je sledovan vyvoj pouze vybranych growych ukazatei, kteri
nejlépe reprezentuji &itou oblast hospodani spolénosti, tj. oblast rentability, aktivity,

zadluzenosti a likvidity.

4.2.1. Analyza rentability

Analyzou rentability zjiSujeme, zda dochézi k rentahilikapitalu vlozeného do
podnikani. Rentabilitu aktiv (ROA) vygtenou dle vzorce (2.1) a rentabilitu vlastniho
kapitdlu (ROE) vyp&tenou dle vzorce (2.3) uvadi Tab. 4.1. Tabulka &vabsahuje
hodnoty za rok 2006, které byly upraveny o snizerérv. Vyvoj obou ukazatelgraficky
znézotiuji Obr. 4.1 a Obr. 4.2.

Tab. 4.1: Rentabilita aktiv a rentabilita viastnkapitalu

2003 2004 2005 2006 2007
ROA 2,57% 7,45% 3,57% -13,31% 23,64%
ROA bez rezerv 2,57% 7,45% 3,57% 3,04% 23,64%
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ROE 3,91% 19,57% 8,4% -91,43% 94,04%
ROE bez rezerv 3,91% 19,57% 8,4% -12,81% 94,04%

Obr. 4.1: Rentabilita aktiv

== vCetné rezerv bez rezerv
30,00%
1) 23,64%
25,00% 7 3.64%
20,00%
15,00%
10,00% 7,45%
- s/, 45%
Rentabilita 5,00% 2,57% 3,57%
aktiv 57% i,57% 3,04%
0.00% |
-5,00%
-10,00%
-15,00% -13,31%
-20,00%
2003 2004 2005 2006 2007
roky

Rentabilita aktivse ve sledovanych letech pohybuje ve velmi odliBriyadnotach
Pricinou tohoto vyvoje jsou zémy provozniho vysledku hospa@ai, aktiva firmy byla p«
celou dobu térr nentnnd. Provozni sk v roce 2004 doséhl trojnasobku zi
piedchoziho roku a zaroik byl dvojnasobny oproti roku 2005. Rentabilit roce 2006
poklesla do zapornycéisel : davodu vysokych rezerv a opravnych polozek vyarg/ch
v tomto roce. Kivka vObr. 4.1 ukazuje, jaky byl vyvoj rentabilitaktiv v roce 2006,
kdybychom nebrali vivahu existenci vysokych rezerv, nebdy jsou pouze &etni

zalezitosti.
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Obr. 4.2 Rentabilita vlastniho kapité

E=d vCetné rezerv bez rezerv
150,00% -
94,04%
100,00% - 7 4,04%
50,00% -
19,57% .
o 3,91% 19,57 8,40%
Rentabilita 000% - 9 —8,40%
vlastniho kapitalu ’ s 12,87%
-50,00% -
- 0, -
100,00% -91,43%
-150,00% -
2003 2004 2005 2006 2007
roky

Ukazatel rentability vlastniho kapitd(ROE) pracuje pomerem ¢istého zisku
vlastniho kapittu. Cisty zisk roku2004 byl giblizné pstinasobnyoproti predchozimu
roku, nej@tsi vliv na to nély piiblizné o dvacet miliod vétsi trzby. Nasledoval mér
aspesny rok 2005, po kterényipel drtivy pad rentability viastniho kapitalu zameény jiz
zminovanymi vysokymi rezivami. Pokud i tento ukazateléstime o vlivy vytvdenych
rezerv a opravnych polozek roku 2006, dostanefivkik znazorgnou \ Obr. 4.2. Ta je
vroce 2006 pod zapornou hranic divodu mimdadre vynaloZenych néaklad na
zaplaceni zavazku, za ktery se spnost zardila. Presrgji se jednalo o zavazekuwi
vétiteli na zaklad ruceni, kvali kterému byla wi¢i spole&nosti vedena exekuce prodej
majetku. Exekuce byla zastavena a do! mimosoudnimu vyrovnanVysoké vykupni
ceny zemidélskych komodit a uka¥eni zivociSné vyroby siaslednym prodejem majet

slouzicimu tomuto &elu zpisobily rist rentability vliastniho kapitalL roce 2007

4.2.2. Analyza aktivity

Obréatka celkovych aktiv, vy@tend podle vzorce (2.5), zna#oje, jaké jevyuZziti
majetku podnikuHodnoty zisténé kEhem sledovaného obdobi uvadi Tab. 4.2 a graficl

vyvoj zachycen na Obr. 4
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Tab. 4.2 Obratka celkovych akt

2003 2004 2005 200¢

2007
Obratka celkovych aktiv 1,30 1,67

1,28 1,2¢ 1,50

Obr. 4.3 Obratka celkovych akt

1,8

1,67

1,6

1,4 -

1,2

Obratka celkovych 1 -
aktiv 0,8

0,6 -

0,4

0,2

O .

2006

2007

roky

Z Obr. 4.3 je mozno Wst, Ze aktiva spotmosti se Bhem roku obrati vice ne
jednou. Hodnoty ukazatele jsolLkazdém roce té#i totozné, nedochazi vyraznym

skokim. Za posledniit roky je vidét rostouci trend, coz je velmi pozitivni jev, spmest
sviij majetek vyuziva efektiviji.

4.2.3. Analyza zadluzenosti

K analyze zadluzenosti vyuzijeméedevSim dva iezZité ukazatele a to ukaza
celkové zadluZenosti a ukazatel arokového k

Celkova zadluzenost podniku je dana goem ciziho kapitalu aktivam. Hodnoty
za jednotlivé roky najdeme Tab. 4.3 a v Obr. 4.4.
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Urokové kryti porgiujici schopnost podniku pokryt nakladové urol provozniho
zisku se vypéte dle vzorce (2.11). Vyslednéodnoty, vcetré upravené hodnoty za rc
2006 pro urokové krytiyvadi Tab. 4.3 a graficky vyvoj ukazatele najder Obr. 4.5.

Tab. 4.3 Celkovéa zadluzenost a Urokové k

2003 2004 2005 200¢ 2007

Celkova zadluzenost 75,23% 72,46% 72,22% 79,15% 77,55%
Urokové kryti 0,85 2,43 1,25 -4,3¢ 8,35
Urokové kryti bez rezerv 0,85 2,43 1,25 1 8,35

Obr. 4.4 Celkova zadluzenc

80,00%

78,00%

76,00%
Celkova .
zadluZenost 74,00%
72,46%
72,00% 72,22%
, (]

70,00%

68,00%

2005

2006
2007

roky

V piipact spol&nosti Agroland, s.r.0. se zadluzenoghém sledovanychéti let
pohybuje kolem 70 az 80 procent, jedna se sicen@p@ vysokou zadluZenost, pozitive
ale je, ze zadluZenost neroste jednotlivych letech vykazuje stabilitu. Vyjirsleym se
stal rok 2006, kdy doSlo poklesu aktiv a naopak ristu kratkodobych zazki, coz
negativig ovlivnilo zadluzenost daného ro Obecr plati, Ze vySSi zadluzenost neni zc

negativnim jevem, neni totiz geba, aby podnik financoval své aktivity pouze viasi
zdroji.
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Obr. 4.5: Urokové kryti

== vCetné rezerv bez rezerv
10 -
8,35
8 .
6 .
4 .
i 2,43
Urokoye 5 - — 43 125
kryti 0,85 o 25 1
| ot
2 -
-4 -
-4,38
_6 J
2003 2004 2005 2006 2007
roky

Hodnotaukazatele urokoveho kryti by setla pohybovat nad hranici jedné, nél
jen tehdy je spolmost schopna svou podnikatelskdmnosti uhradit naklady na ci
kapital investovany do firmydtiteli. Toto se spolénosti Agroland, s.r.o. povedic letech
2004, 2005 a 2007. Za velky propad ukazate roce 2006 mohou zejmeéna vysc
opravné polozky wrovozni oblasti. Pomiimedi tento fakt, zjistime, Ze roce 2006 byl
provozni zisk roven nakladovym uariok. Nejlépe ze vSech let dopadl rok 2007 c
dobrému hospaereni podnikt

4.2.4. Analyza likvidity
K analyze likvidity podniku vyuzZijeme ukazateime likvidity a ukazatel okamzi
likvidity.

Bézna likvidita vypd@tena dle vzorce (2.13) vyjage platebni schopnost podnil
podizuje, zda je spot@ost schopr dostat ¥as svych zavazk Okamzita likvidita
vypoétena dle vzorce (2.15) paiuje kratkodoby finaéni majetek okamzig splatnymi
dluhy. Hodnoty obou ukazatejsou uvedeny Tab. 4.4 a \Obr. 4.6 a Obr. 4.

36



Tab. 4.4: BZn& aokamzita likvidite

2003 2004 2005 200¢ 2007
Bézna likvidita 1,75 1,91 1,57 1,51 1,47
Okamzita likvidita 0,13 0,13 0,16 0,14 0,26
Obr. 4.6: Bzna likvidita
2 1,91

1,8

1,6

1,4

1,2

Bézna likvidita 1
0,8

0,6

0,4

0,2

2006

2007
roky

Idealni hodnota ukazatele se pohybuje v rozmezil&daz 2,5.Analyzovana

spole&nost toto kritérium spluje ve vSech obdobich, jer poslednim roce je likvidit
nepatrg niZsi.

37



Obr. 4.7 Okamzita likvidite
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Hradit své zavazkydas je spolénost schopnaiphodnot ukazatele alespo0,2.
Prvni ¢tyfi roky stim mela tato spolénost mensi problémy. Pozitiveje, Ze tyto hodnoty
jsou pongrné konstantni a neklesak nule. Znéna nastala yposlednim roce, kdy ¢
kratkodoby finagini majetek zvysil tégt dvojnasobi diky trzbam prodaného majeu,
vySSimu zisku a dotaciEzvropskeé unie

4.3.Bonitni modely

Uc¢elem bonitnich modal je vyjadit bonitu spolénosti kur¢itému ¢asovému
okamzikupomoci jednoho syntetického ukaza. Ke zjiS€ni bonity podniku Agroland,

s.r.o. v kazdém rockyly vyuZzity piredevsim bonitni modely Kralidk Quick-test a Index
bonity.

Tamariho bonitni model pouzit nebyliivelmi specifickym udajm, které nebyly
pro tak malou firmu podnikajici zenedélstvi dostupné. Grinwale index bonity take
nebyl spditan, neb6é pro vypocet jsou patebné tzv. fjatelné hodnoty, které jsc
v kompetenci analytika. Laik takovéto hodnoty rigen gresrji odhadnout, doslo by toti
ke zkresleni vysledka kon€né informace by byly bezcen
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4.3.1. KRALICK UV QUICK-TEST

Kralickiv Quick+test zaloZeny a ¢tyfech pongrovych ukazatelich reprezentuijici
oblasti rentability, likvidity, stability a hospottky vysledek byl aplikovan 1 spol&nost
dle Tab. 3.7 az Tab. 3.1/ vysledkem, ktery znaziwje Tab. 45, Tab. 4., ktera obsahuje

modifikovanou hodnotukazatele za rok 20C a Obr. 4.8.

Tab. 4.5: Kralickv Quick-test (\éetne rezerv)

200z 2004 2005 2006 2007
Ziskané body 2,2t 2,75 2,75 1,75 3,75
, . 1z 2 . s s . 1z 2 . s s velmi dobra
Hodnoceni Seda zon Seda zona Seda zona Seda zon

finaneni situace

Tab. 4.6: Kralickv Quick-test (bez rezerv)

200z 2004 2005 2006 2007
Ziskané body 2,2t 2,75 2,75 2 3,75
, .« s 2 . s . 4z 2 . s s velmi dobra
Hodnoceni Seda zon Seda zona Seda zona Seda zon

finan¢ni situace

Obr. 4.8: Kralickiv Quick-test

bez rezerv

== vCetné rezerv

Kralickav
Quick-test

2003 2004 2005 2006 2007

roky

Bonita spolénosti \jednotlivych letech je powsmné stabilni, pominen-li, Ze
v roce 2006 doSlo kytvoreni vysokych rezerv a opravnych poloze provozni oblasti,
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které maji za nasledek nizSi bonitu v roce, kdy liyto rezervy vytveéeny. Bonita roku
2006 gresto neklesla pod hodnotu 1, takZe néiekg Ze finakni zdravi spolénosti by bylo
Spatné. V nasledujicim roce se bonita ,vyhouplal titbodovou hranici Sedé — neutralni
zbény, coz nazrauje velmi dobré finagni zdravi podniku. @stime-li rok 2006 o vysoké
rezervy, Astane bonita stale v Sedé neutralniezd@elkow mizeme bonitu spot@osti za
celé sledované obdobi povaZzovat za velmi dobrou.

4.3.2. INDEX BONITY

Index bonity pomdfuje bonitu spolénosti k ugitému okamziku, jako je tomu u
piedchoziho modelu. Vyget byl proveden dle vzoiic(3.1) az (3.6) a vysledku jsme
docilili z rovnice (3.7). Kongné hodnoty jsou znazaimy v Tab. 4.7 a v Tab. 4.8, kde
hodnota roku 2006 je snizena ¢etni rezervu vytvienou v tomto roce spaleosti.

Graficky je situace znaza¥na v Obr. 4.9.

Tab. 4.7: Index bonity ¢etre rezerv)

2003 2004 2005 2006 2007
Ziskané
0,51 1,29 0,96 -2,18 4,3
body
firma na hranici dobré
o dobréa _ _ extremre extremre
Hodnoceni s ugitymi _ firmy a firmy . o o
. firma o ] Spatna firma dobra firma
problémy S ugitymi problémy

Tab. 4.8: Index bonity (bez rezerv)

2003 2004 2005 2006 2007
Ziskané
0,51 1,29 0,96 0,07 4,3
body
firma na hranici dobré firma
o dobréa _ _ o extremre
Hodnoceni s ugitymi _ firmy a firmy S ukitymi _
firma o dobra firma
problémy S ukitymi problémy  problémy
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Obr. 4.9: Index bonity

E=d vCetné rezerv bez rezerv
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Graf indexu bonity je po#smné nepravidelny, woce 2003 réla spol€énost mens
problémy se svou bonitou, nasledujici rok vSak @mly byly odstragny, neba’ zisk se
zvySil az gtinasobr oproti predchozimu roku. Rok 2005 zaznamenal nepatrny pi
bonity. Ackoli hodnota 0,96 badzarazuje podnik mezi spot@osti surcitymi problémy,
je treba podotknout, Ze stupnice indexu bonity je vetitlivA a zalezi na i@snost
zaokrouhlovani. Nejite dopadl rok 2006, kdy index zareagoval na zapmysledek
hospodé&eni zgisobeny vysokymi rezerve a opravnymi polozkamid dalSim roce doslo
doslova kraketovému vzestupu indexu. Vliv na talgnvysSi trzby za produkty viast
vyroby a za prodej majetku divodu likvidace ZzivoisSné vyroby. Situace roku 20(
nedopadla nejlépe aniifodeiteni rezerv které vyrazg zvySovaly nakladylndex kwili

zapornémutistému ziskiklasifikoval firmu jako spolénost sfinancnimi problémy

4.4.Bankrotni modely

Smyslem bankrotnich modeje predikovat, zda se podnik: blizké budoucnosti
dostanou do existénich potizi. Pomoci jednotlivych bankrotnich modelse tutc

skute&nost pokusime odhadnout u spwlesti Agrolan,, s.r.o.
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4.4.1. BEAVERUV MODEL

Finartni analytik W. H. Beaver byl nazoru, Ze bankrot mi&d Ize vysledovat jiz
pét let pred skuténym bankrotem firmy na zakl&agozorovani gti raiznych pongrovych
ukazatel, viz Tab. 3.12. Vyvoj jednotlivych ukazaletaznamenava Obr. 4.10.

Obr. 4.10: Beavdéw model
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’ V

0
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Dle grafu, sestrojeného na zakladcetnich vyka# podniku Agroland, s.r.o.,
neodpovid4d vyvoj ukazatel budoucimu krachu spaieosti. U podnik ohroZenych
bankrotemctyti z psti ukazateh maji klesajici tendenci a paty roste. Zcelacogatrend
vyvoje je znatelny fedevsim uietiho ukazatele, ktery je dan pémam bankovnich Géra
k cizim zdrofim. U firem ohroZenych bankrotem tento ukazatelesosztie od roku 2004

stale klesa.
4.4.2. ALTMANOVO Z-SKORE

Altmanovo Z-skére zaloZené natp pongrovych ukazatelich hodnoti moznost
ohrozeni spolosti bankrotem. K vyptu byly pouzity vzorce (3.12) az (3.16), timto
jsme ziskali hodnoty, které byly naslédmosazeny do rovnice (3.17). Kané vysledky
jsou patrné z Tab. 4.9. K Gpkakiodnoty roku 2006 doslo i v tomtéipack, jak znazaiuje
Tab. 4.10.
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Tab. 4.9: Altmanovo &kore (véetre rezerv)

200z 2004 2005 200¢ 2007
Ziskané body 1,8¢ 2,44 1,90 1,3¢ 2,67
Hodnoceni Seda zo6n Seda zéna Sedazona Seda zon Seda z6na

Tab. 4.10: Altmanovo &kore (bez rezer

200z 2004 2005 200¢ 2007
Ziskané body 1,8¢ 2,44 1,90 1,87 2,67
Hodnoceni Seda z6n Seda z6éna Sedazona Seda zon Seda z6na

PrehledrjSi obraz o vyvoji Altmanova-skére poskytuje Obr. 4.11.

Obr. 4.11: Altmanovo &kore

== vCetné rezerv bez rezerv
3 -
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Ackoli se na prvni pohled Altmanovc-skérepro spolénost Agrolan, s.r.o. za
jednotlivé roky niize zdat prornlivé, vSechny hodnoty se pohybujtzv. Sedé zéh
nevyhragnych vysledk (mezi body 1,2 az 2,9), takZze nigreme jednozrmé predvidat,
zda se firma Wlizké budoucnosti neocitne'lgd bankotem. | vpiipadt, Ze nebudem
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vénovat pozornost vytwenym rezervam roku 2006, dosdhneme stejného vyslediedé
zbny. Jak jiz bylo v druhé kapitole znifro, Altmanovo Z-skére (z roku 1983) nertilig
vhodné pro posuzovani finamiho zdraviceskych podnik z divodu rozditt amerického a

ceského podnikatelského priwsdi.
4.4.3. TAFLERUV MODEL

Tafleniv bankrotni model je dosti podobny modelu profegdtmana. Sklada se ze
¢ty ponerovych ukazatél, jejichz hodnoty jsou nasleéindosazeny do Taflerovy
diskriminani rovnice, viz (3.23). Néasledujici Tab. 4.11 a T4kl2 obsahuji dosazené
vysledky modelu, ficemz hodnota roku 2006 je v Tab. 4.12 upravena yagiedeslych

modelech. Graficky je Taflév model zobrazen v Obr. 4.12.

Tab. 4.11: Taflaiv model (\&etré rezerv)

2003 2004 2005 2006 2007

Ziskané
0,40 0,53 0,44 0,21 0,89
body
~ malériziko malériziko malé riziko  vysSiriziko  malé riziko
Hodnoceni

bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu

Tab. 4. 12: Taflatv model (bez rezerv)

2003 2004 2005 2006 2007

Ziskané
0,40 0,53 0,44 0,39 0,89
body
~ malériziko malériziko malériziko malériziko  malé riziko
Hodnoceni

bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
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Obr. 4.12: Tafleiv model
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Graf Taflerova modelu vykazuje¢hem prvnichit let stabilitu finadniho zdrav
firmy, v nasledujicim roce 2006 vSak reaguje na jizimva@né vysoké rezervy a oprav
poloZky vytvaené firmou Pokud by spolaost rezervy nevytida, stabilita indexu by

pokratovala i v roce 2006.
4.4.4, INDEX IN95

Index IN95 manzél Neumaierovych, ozravan jako index dvéryhodnosti, je
prizpisoben ¢eskym podnikatelskym podminkam. Pro v§gb bylo vyuzito Ses
pomerovych ukazatél dle vzora (3.25) aZz (3.30Q)jejichz hodnoty dosazené do rovn
(3.24) prinesly vysledek interpretovany Tab..13 a Tab. 4.14, kde hodnc
v pfedposlednim roce je modifikova Situace je graficky popsana Obr. 4

Tab. 4.13: Index IN9%vcetre rezerv

2003 2004 2005 2006 2007
Ziskané -0,12 2,10 0,33 3,43 6,33
body
Yo reEa financni uspokojiva finaneni financni uspokojiva

problémy financni situace problémy  problémy financni situace
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Tab. 4.14 Index IN95 (bez rezer

2003 2004 2005 2006 2007
AEENS g 2,10 0,33 0,58 6,33
body
Hodnoceni financni uspokojiva financni financni uspokojiva

problémy financni situace problémy  problémy financni situace

Obr. 4.13: Index IN95
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Vysledky indexu IN95jsou pongrné piekvapivé, srovnan-li je s vysledky
piedchozich bankrotnich modelFirma se letech 2003 a 2005 potykali financnimi
problémy, woce 2004 pekraiila hodnota dvoubodovou hranici tzv. Sedé zony poo
jednu desetinu a fingni situace fimy tak byla uspokojiva. &t byl zpisoben ptinasobr
stale stejnym @ivodem —tvorbou rezerv a opravnych polozekohlednim«li existenci
opravnych polozek, zjistime, Zek 2006 nedopadl Uptnejhire, naopak, index IN9
tohoto roku je vy3Si nez index roku 2003 a 200Fedfo se #tSina hodnot &em
sledovanych i let pohybuje pod hranici jedné, coz naanma finartni problémy firmy.
Rok 20 byl pro firmu rokem vyjimeénym, efektivni hospod&ni se projevilo i tomto

modelu.
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5. ZAVER
Cilem prace bylo posoudit komplexni figam zdravi podniku Agroland, s.r.o.
béhem gtiletého hospod&ni pomoci vybranych pafrovych ukazatél financni analyzy

jako nejpouzivagSi metody finatini analyzy a pomoci modernich bonitnich a bankebtni

modeli.

V praci byly vyuzity informace ziskané Zeinich vyka# a (&etnich zawrek firmy
za jednotlivé sledované roky, tj. od roku 2003 dkur 2007. Pro efektivijSi vypovidaci
hodnotu ukazatéli modeh se pracovalo s pmérnymi hodnotami¢erpanych z rozvahy,
neba’ tento vykaz, na rozdil od vykazu zisku a ztratash flow, je vykazem stavovym.

Finartni situace podniku se za sledované obdobignamisila. Rok 2003 pail
k ttm meére usgESnym, alespd co se analyzy rentability &g. Velky vliv na tuto skutaost
meél zejména nizky vysledek hospddai. Ri analyze celkové zadluZenosti nedopadl tento
rok nejhire, u ukazatele urokoveého kryti tomu byl@gre naopak (v roce 2006 nebereme
v Gvahu vysoké &etni rezervy). Z pohleduébné likvidity mizeme konstatovat rok za
dobry. Bonitni modely v8ak tomuto rokdiguzuji nizkou bonitu, diagnostikuji jej jako
rok, kdy ne€la spol€nost finagni problémy. Bankrotni modely se v predikci banurot
v tomto roce rozchazeji. Dle Taflerova modelu p&dmehrozi riziko bankrotu, péipact

pouze malé, ale dle indexu IN95 je firma v&bhroZena krachem.

Rok 2004 dopadl hned po roce 2007 nejlépésabeno to bylo fedevSim ptkrat
vySSimcistym ziskem, uiity vliv mohla mit i skuténost, Ze jde o hospoitky rok, ktery
ma Sestnact #siai. Vybornych vysledk je vtomto roce dosazeno jak v analyze
rentability, aktivity, zadluzenosti, tak likvidityBonitni modely pisuzuji podniku dobrou

bonitu a bankrotni modely se ve své predikci shodlynalém riziku Gpadku.

Rok 2005 v porovnani s ostatnimi roky je vcelku tredni, dokonce v oblasti
zadluZenosti dopadl nejlépe ze vSech let. Indextypdrodnoti firmu v tomto roce jako
spole&nost, kterd bilancuje na hranici dobré firmy s fim kterd ma finatni problémy.
Kralickav index z#tazuje firmu do Sedé — neutralni zény. Bankrotni elpdpredevsim
Tafleriv model a index IN95, se v predikci bankrotu neshiodle indexu IN95 se situace
ve firmé¢ podoba situaci v krachujicim podniku, naopak hddmsituaci druhy, vySe

zminény, model.
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V roce 2006 doSlo k vyznamné udalosti, kterd sezildr ve étSiné pomeérovych
ukazateh i modeli. Firma k tomuto roku evidovala pohledavky zacma fyzickymi
osobami ve vysi 14 milidnK¢ a na doporteni auditora vytvila k tmto pohledavkam
acetni rezervy a opravné polozky v provozni oblastivySi 9 715 000 K Tato polozka
navySila néklady, coZ se negattvnodrazilo v provoznim i celkovém vysledku
hospodé&eni, oba byly zaporné. V préci byla tato skatest zohledéna u tch ukazatel a
modefli, kde bylo pditano s celkovym, pdipad s provoznim vysledkem hospddai.
DalSi udalosti, ktera negati¥reasahla daistého zisku, bylo vynaloZzeni mirfadnych
nékladi z divodu zavazku, za ktery se spoiest zardila a diky kmuz byla Wi firmé

vedena exekuce.

NejvétSi dopad dchto udélosti zaznamenala rentabilita vlastnihat&hp ktera se
ocitla pod nulovou hranici v zapornydaislech, dale celkova zadluzenost byla nejvyssi
ve sledovaném obdobi. V ostatnich goovych ukazatelich se Zma neodrazila. Index
Kralickova bonitniho modelu byl sice nizSi nez fegchozim roce 2005,igsto se
pohyboval v Sedé zénNaopak Index bonity #adil firmu podle vysledku mezi extréran
Spatné firmy. Po sniZeni naktad etni opravné poloZzky podnik klasifikoval jako
spole&nost s witymi problémy. Tafleiv bankrotni model ozgd firmu jako firmu
s vysSim rizikem bankrotu, ale i tady po &@i rezerv dosahuje spoiost malého rizika
Gpadku. Index IN95 byl stefnjako u gredchozich let (vyjma roku 2004) skepticky a
piisuzuje podniku finani problémy.

Zcela opéany trend oproti pedchozimu roku zaznamenal rok 2007, ktery dopadl
z pohledu celkového hodnoceni nejlépe. Rok bylmginy nejen pro tuto spaleost, ale i
pro ostatni spolmosti podnikajici ve stejné $& Divodem byly vysoké, respektive vyssi
vykupni ceny zerdélskych komodit, dotace z Evropské unie i lepsi ardiky vhodnému
pocasi. Spolénost Agroland, s.r.0. navic dosahovala vySSichbtg¥enizSich nakladech,
mela také pijmy z prodeje majetku slouziciho k Z#isné vyrok, kterou v tomto roce

ukorgila.

Vybornych vysledit dosahuje tento rok jak v oblasti rentability, taktivity i
likvidity. Celkova zadluzenost sice klesla, aléegio pati k jedné z nejtSich ve
sledovaném obdobi. Bonitni i bankrotni modetisyzuji spolénosti vybornou bonitu a

nizké riziko upadku.
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Celkow miZzeme hospodani spolénosti Agroland, s.r.o. v jednotlivych letech
ozn&it jako dobré, negativni vykyvy byly Zgobeny mimtadnymi vydaji, pofipac
.pouze” etnimi operacemi. Nejedna se tedy o trvale Spatspddéeni. Do budoucna se
ale necgekava steja priznivy vyvoj jako v poslednim roce 2007, ktery bggkem
vyjimecnym. Podnikani v zesdélstvi je podnikanim rizikovym, zavislym natipni
pocasi, ale i jinych neovlivnitelnych faktorech. Svali muze sehrat i saiasna finaoni

krize, ktera zasahla jiz mnoho podinik/yhnout se nemusi ani tomuto @tivi.

Co se bonitnich a bankrotnich madelce, jejich vypovidaci hodnota je dle
provedené analyzy nizka. Velkym negativem je, Zesvgch vypdtech nezohletlji
Gcetni operace a nasledpak poskytuji uzivateli zkreslené vysledky. deba vracet se
k Gcetnim vykazm a hledat fi¢cinu daného problému a zvazovat, zda mat&uroperace
relevantni,ci irelevantni vliv na konény vysledek. Konkréth Altmaniv model z roku
1983 nam neposkytl adekvatni hodnoceni, nezazndraanatratu podniku v roce 2006,
ani usgchy v dalSim roce. Asi ngjpesreji vystihl situaci ve firng Index bonity, &sré za
nim se ocitl Taflelv model. Index IN95, ktery jeffzpisobenceskym podnikatelskym
podminkam, byl %¢i tomuto podniku pogkud skepticky.
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SEZNAM ZKRAZEK

DSD

EAT

EBIT

EVA

KZPK

PPL

ROA

ROCE

ROE

WACC

Doba splatnosti dluhu
Earnings After Tax
Zisk po zdasni a aroky

Earnings Before Interest and Tax
Zisk pred zdagnim a aroky

Economic Value Added
Ekonomicka pidana hodnota

Kryti zasob pracovnim kapitédlem
Provozni pohotova likvidita
Return on Assets

Rentabilita aktiv

Return on Capital Employment
Rentabilita dlouhodobych zdfpj

Return on Equity
Rentabilita vlastniho kapitalu

Urokové kryti

Weighted Average Cost of Capital
Praimérné néklady kapitalu
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