ZAPADOCESKA UNIVERZITA V PLZNI

FAKULTA EKONOMICKA

Diplomova prace

Hodnoceni bonity klienti ve vybraném odvétvi z hlediska
mozné reorganizace

Assesment of creditworthiness of clients in the selected sector
from the view of a possible reorganization

Eva Svobodova

Plzen 2013



ZAPADOCESKA UNIVERZITA V PLZNI
Fakulta ekonomicka
Akademicky rok: 2012/2013

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pifjmeni: Bec. Eva SVOBODOVA

Osobni éislo: K10N0162P

Studijni program: IN6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Podnikova ekonomika a management

Nézcev tématu: Hodnoceni bonity klienti ve vybraném odvétvi z hlediska

mozné reorganizace
Zadavajici katedra: Katedra financi a ucetnictvi

Zasady pro vypracovani:

1. Provedte literarni reersi k dané problematice.

2. Zvolte vhodné odvétvi pro statistické zpracovani dat.

3. Vypracujte postup pro hodnoceni bonity klient v daném odvétvi.

4. Pojednejte o moznostech reorganizace podnikii v nepfiznivé ekonomické situaci.
5. Provedte aplikaci na konkrétni podnik (podniky).

6. Shriite vysledky.



Rozsah grafickych praci: neuveden

Rozsah pracovni zpravy: 60 - 80 stran

Forma zpracovani diplomové prace: tiSténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

HIGGINS, Robert C. Analysis for financial management. Boston:
McGraw-Hill/Irwin, 2004. ISBN 0-07-253656-X

HINDLS, Richard. Statistika pro ekonomy. Praha: Professional Publishing,
2007. ISBN 978-80-86946-43-6

HINKE, Jana. Ucetni systém IAS/IFRS. Praha: Kernberg Publishing, 2007.
ISBN 978-80-903962-2-7

KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jifi. Finanéni analyza : krok za krokem.
Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-321-3

MACEK, Jan; KOPEK, Rudolf; KRALOVA, Jitka. Ekonomické analyza
podniku. Plzeni: Zapadoc&eska univerzita, 2006. ISBN 80-7043-446-5

SULAK, Milan; VACIK, Emil. Mé&feni vykonnosti firem. Plzef: Zipadoceska
univerzita, 2003. ISBN: 80-7043-258-6

Vedouci diplomové préace: RNDr. Jaroslav Potmésil, CSc.

Katedra ekonomie a kvantitativnich metod

Datum zadéni diplomové prace: 30. fijna 2012

Termin odevzdani diplomové price: 26. dubna 2013

Doc. Dr. Ing. Mﬁ)&{levny’

Prof. Ing. Lilia Dvorikové, CSc.

dékan vedouci katedry

V Plzni dne 30. fijna 2012



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem diplomovou praci na téma

‘

., Hodnoceni bonity klientii ve vybraném odvétvi 7 hlediska mozné reorganizace’

vypracovala samostatn¢ pod odbornym dohledem vedouciho diplomové prace

za pouziti pramenti uvedenych v pfilozené bibliografii.

V Plznidne 26. 4. 2013
podpis autora



Podékovani
Dékuji vedoucimu prace RNDr. Jaroslavu PotméSilovi, CSc. za vstficny piistup, cenné
rady a pfipominky, které vedly ke zvySeni kvality této prace. Zaroven dékuji své rodiné

za podporu a trpélivost v dobé zpracovani této diplomové prace.



L 870 J ) PRSP PPPR 7
1 BON I T A ettt ettt et bt ettt e et et R e b e bR e b et e R e e R e et b e et e Re e e e etenr e ebena e etenrs 9
11 ZDROJE INFORMACT PRO STANOVENT BONITY ....ccutiiiiiiiiiiesiiesteesteesieesiessaesiee e seeeseeensesbesnsessee e 9

2 FINANCNI ANALYZA JAKO ZAKLAD HODNOCENI BONITY KLIENTA .....cc.covvnninnne. 11
21 ABSOLUTNI UKAZATELE ...c.ttittitietietete sttt sttt e et st sb bbbt ee sttt sbe b enn b nbeebeane e 12
2.2 ROZDILOVE UKAZATELE ....ceutitiitiittatietie sttt sttt ss ettt sb sttt sn bbbt sbe e e saenne b sbeeneens 12
2.3 POMEROVE UKAZATELE .....eeutitiitiiteatieste sttt sttt ese et ss ettt sb ettt e st sn bbb e bt e e enn et sbeeneens 13
24 PYRAMIDOVY ROZKLAD ....cuctitteitietiastessaesieesteestessteaseassesssesseesseesseassesssessssssesssesssesssesnsesssesseses 17
25 SOUHRNNE UKAZATELE ....ttitteitiesteesteesteateaseesseesseasseestesstesssessesstesstesssesssesnsessssssessseessesssesssessenns 18
2.6 VYHODNOCENT UKAZATELU.....cutiitiiitiestieiiestesiaesseesieesieesteasteansesssesseasseesseessesssessssssssssesssesssesnnes 20

3 VYBER VHODNEHO ODVETVI A POUZITA METODIKA .........cc.ccoooovvmivinrrirrirrsrsnnnnn, 21
31 VYBER VHODNEHO ODVET V.. .tttitiiiiiiiiie ittt sttt st sttt sbe e b snesbenaeeneas 21
3.2 STATISTICKE ZPRACOVANT DAT....ccutititiieatieieeii ettt sttt sttt ettt ss et st b et sbe e n et sne bbb e 22

4 UKAZATELE VE VYBRANEM VZORKU PODNIKU A JEJICH VYVOJ ........ccccoovvunan. 25
4.1 HORIZONTALNE ANALYZA ...ttt sttt sttt ettt sb sttt b e bbbt et n e b b ebeans 25
4.2 VERTIKALNT ANALYZA ....eittiuteitieattesteesteeieestesseesteesteesteesteasteansesssesseasbeesbeesbeessesseesseessessseesseenes 26
43 ROZDILOVE A POMEROVE UKAZATELE .....cotviiiieiieesieateaeeaneeaseesteesteeteessessesssesssessseensesnsesnsessesnes 29
4.4 SOUHRNNE UKAZATELE ....teitttitieiteesttesteaeeaseeaseesseesteeseasseassessesssesssessseesseansesnsesssesseesseessesssessenns 37
4.5 VYBER UKAZATELU ...teitteieauteeeteattesteesteeteestesseesseesteesteesteasseanseanseassesseesseessesssessesssesssesssesssesnses 39

5  METODY MEZIPODNIKOVEHO SROVNAVANI .......c.cooooniiniiiniiissssssssssn 40
6  REORGANIZACE JAKO ZPUSOB RESENI UPADKU ........cc.ccooommivniiiiniieninsiinsiessienionns 43
6.1 DOPADY REORGANIZACE A KONKURZU NA VERITELE .....ccvtitieitieiieiiniesiee e sieesneesnesne e e 46
6.2 REORGANIZACE V CR ..ottt se s s st naenenean 47

7 HODNOCENI BONITY KLIENTA . ..o oottt ee e eseenesnanes 50
7.1 POSTUP PRI HODNOCENI BONITY KLIENTA . .....uttiteitteireeesneesteeseeeseeeeeaseessessnessseesseesseenseessesseees 50
7.2 PRIPADOVE STUDIE ...cuvtiuttittesteestteteestesseesseessessseesesasssanssassesssesssessesssesssessesssessseesseensesnsesnsesseenes 51
7.2.1 Hodnoceni bonity Agrodruzstva Brazdim ................cccccuveiiiiiiiiiiiiii e 51

7.2.2 Hodnoceni bonity Zemédelského obchodniho druzstva Mirotice ..............ccccoeevncennnnne. 59



8 SILNE A SLABE STRANKY VYTVORENEHO POSTUPU HODNOCENI BONITY

KLEENTA oottt bbb bbb bbb 71
O ZAVER ......cooiiieeeee e 74
10 SEZNAM TABULEK ....oooiiiieciececeete et 76
11 SEZNAM GRAFU........oooooiiiieiieeieeeeeoeeeteeese st 78
12 SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK ......coosiiiiiiiiereeiieieeeeeeseses e 79
13 SEZNAM POUZITE LITERATURY .....ccceoiiiiiiiieiiieiesesseesesiessees s ses s 80
14 SEZNAM PRILOH ...........cooooiiiiiiieeieeieseesee et 84



Uvod

Bonita je pro podniky velmi diilezita a to nejen jejich vlastni a jejich stavajicich
obchodnich partnert, ale i zédkaznikii a odbératelii potencionalnich. Zvlast€¢ v dnesni
dobé¢, kdy ceska i evropska ekonomika stagnuje, je spravny vybér obchodnich partnerti
jednim z klicovych faktorii ispéchu podniku. Nesplacenym pohledavkam od odbératelti
a jejich naslednému vyméhani se mohou podniky vyhnout, pokud umi spravné

ohodnotit bonitu svych zékazniki.

Hodnocenim bonity klientl se samoziejmé zabyvaji téz uverové instituce. Postup
hodnoceni bonity podniku, zda poskytnout ¢i neposkytnout klientovi uvér je ptitom

soucasti know-how kazdé banky.

Aktudlnim tématem je také reorganizace jako jeden ze zplsobl feSeni upadku podniku.
Podle insolvencniho rejstiiku se pocet podniki, které skonci v insolvenci, kazdy rok
stale zvySuje. V roce 2008 ovSem vstoupil v platnost novy insolvencni zakon, ktery
umoziuje podnikim zachovat provoz i v piipadé Gpadku a ur€itymi opatienimi v ramci

reorganizace ozdravit své hospodareni.

Hlavni myslenkou této prace je slouceni téchto dvou témat — bonity a reorganizace.
,Hodnoceni bonity klientt ve vybraném odvétvi z hlediska mozné reorganizace*
je tématem, kdy banky a véfitelé hodnoti bonitu podniku z perspektivy reorganizace.
Je logické usuzovat, ze podniky v upadku nebudou bonitni. Kdyz se vSak rozhodnou
pro reorganizaci, je nutné ji znéceho financovat. Nabizi se tedy otdzka, zda jsou
podniky Vv reorganizaci vibec vhodné k Gvérovani. Nikde neni psano, Ze musi byt
reorganizace UspéSna a potencidlni véfitel tedy muize pfijit o své penize. Pokud ale
reorganizace skon¢i uspésné, mélo by dojit k ozdraveni podniku a podnik by nem¢l mit

problémy se splacenim zavazka.

Cela prace je rozdélena na tfi celky. Prvni ¢ast je vénovana bonité a finan¢ni analyze
jako zékladu hodnoceni bonity jak z teoretického, tak praktického hlediska. Bonitu
podniku lze urcit na zakladé srovnani s konkurenci. Jelikoz nelze srovnavat financni
vysledky podniki s riznym zamétenim, bylo v praci vybrano jedno odvétvi a provedena
finan¢ni analyza tohoto odvétvi. Hodnoceny podnik pak bude porovnavan s vysledky

tohoto odvétvi.



Druha c¢ast poskytuje informace o reorganizaci — jak ji definuje insolvencni zakon

a Co Z mozn¢é reorganizace plyne pro véftitele.

V posledni tfeti ¢asti je sestaven postup pro hodnoceni bonity na zakladé zjiSténych

poznatk, ktery je pak aplikovan v ptipadovych studiich.

Cilem této prace je sestavit postup, jakym by se mohli banky ¢i véfitelé ubirat
pii hodnoceni bonity klienta (obchodniho partnera) z hlediska reorganizace. Ptitom
bude kladen duraz na to, ze je hodnotitel externi a tudiz mize vychazet jen z vefejné
dostupnych informaci. Dil¢im cilem je pouziti vytvofeného postupu na konkrétni

podniky a zjistit, zda postup podava smysluplné vysledky.



1 Bonita

Nejprve je nutné definovat pojem bonita. Bonita obecné zna¢i miru schopnosti,
moznosti nebo kvalit. Dle Ustavu pro ¢esky jazyk jde o neologismus, ktery ve spojenti
ekonomicka bonita podniku oznacuje ,,kvalitu podniku na zakladé standardizovaného

posouzeni dané prosperity a efektivnosti. [1]

V zahrani¢ni literatuie [2] je definovana bonita jako indikator toho, jestli je podnik

vhodny k poskytnuti tvéru od bank a jinych véfitela.

V Ceské literatuie nalezneme mnoho definic bonity: ,,bonitou klienta se rozumi
souhrnné oznaceni pro kvalitu pravnich, financnich a ekonomickych charakteristik
Klienta, které jsou dilezitym indikatorem jeho schopnosti a ochoty splnit zavazek vici
bance.” [3, s. 75] Poloucek [4, s. 375] uvadi, Ze ,,nedilnou soucasti tvérového Fizeni je
v kazdé bance hodnoceni bonity klienta, tj. posouzeni zpusobilosti uvér splatit,

zahrnujici posouzeni jeho divéryhodnosti.*

Jak zahrani¢ni, tak ceské definice jsou si velmi podobné. Obecné mlzeme fici, Ze bonita

klienta je schopnost splacet své zavazky.

Finan¢ni instituce hodnoti bonitu svych potencialnich dluzniki pomoci kreditniho
skoringu. Cilem skoringu je ziskani kvalitniho uvérového portfolia. [5] Prostfednictvim
skoringu a stanovenim bonity klienta se banka snazi chranit pted uvérovym rizikem.
Kasparovska [3, s. 90] definuje uveérové riziko jako ,.riziko ztraty banky vyplyvajici ze
selhani smluvni strany (klienta) tim, ze nedostoji svym zavazkim podle podminek

smlouvy, na zaklad¢ které se banka stala vétitelem smluvni strany (klienta).*

Na zakladé stanoveni bonity klienta se banka rozhoduje, zda klientovi poskytnout Givér a

za jakych podminek.

1.1 Zdroje informaci pro stanoveni bonity

O bonitu podniku se zajima nejen banka ¢i jina Gv€rova instituce, ale i konkuren¢ni
spolecnosti, obchodni partnefi a investoti [6]. Dodavatelé se ujist'uji, ze budou jejich
pohledavky splaceny, odbératelé, Zze budou dodavky spolehlivé doruceny a investory

zajima navratnost jejich vlozeného kapitélu.



Hodnoceni bonity podniku provadéji samoziejmé banky. Ale o bonitu, jak jiz bylo
feCeno, se zajimaji i véfitelé. V jejich silach Casto neni, aby si sami zjistili bonitu
potencionalniho zakaznika. Proto jsou v soucasné dobé& velmi rozsifené ratingové
agentury a jiné organizace, které shromazd'uji informace o spole¢nostech, o jejich
platebni mordlce a poskytuji je zajemciim. Zdrojem téchto analyz jsou vétSinou veiejné

dostupné informace.
,,PT1 posuzovani bonity se bere v potaz:

e platebni moralka v minulosti (napiiklad kontrolou v registru dluznikd, insolven¢nim
rejstiiku, atd.)

e aktudlni stav zavazkl viuci riznym véfitelim (napiiklad kontrola finan¢nich vykazi
nebo zastav na nemovity majetek v katastru nemovitosti)

e finan¢ni situace (nejcastéji pohledem do Gcéetni zavérky).« [7]

Pokud se zaméfime na bankovni sektor, mizeme konstatovat, ze postup hodnoceni
bonity Klienta je u kazdé banky odlisny. Cely proces posouzeni bonity je pomérné
slozity a je soucasti know-how kazdé banky. Pro vypolty se vyuziva specidlnich

softwarq.

Banka tedy ziskava informace o klientovi z vlastnich zdroju [8], napf. z Gvérové
minulosti a z informaci o uctu, dale z rejstiika a registri, které jsou vefejné dostupné
napt. obchodniho rejstiiku, registru dluzniki, Ceského statistického ufadu atd. Banky
pfihliZi i k internim informacim o podniku, které jim pfedlozi zadatel o uvér. Pracovnici
banky by vSak méli posuzovat i kvalitu informaci, byt skepti¢ti a popf. si informace

ovéfovat u tfetich stran.

Banky berou vuvahu jak kvalitativni (nefinan¢ni), tak kvantitativni (finanéni)
informace o klientovi. Napt. Ceska spofitelna zahrnuje mezi nefinanéni kritéria
management, kvalitu Gcetnictvi, vyjimeénost produktu, misto podnikani, trh a jeho
vyvoj, specialni rizika (ekologicka, pravni spory) a platebni chovani [9]. Vétsi duraz je
kladen na finan¢ni kritéria. Jedna se ptedevs§im o celkovy piehled hospodaiské situace
podniku, finan¢ni stabilitu, vyvoj v minulosti, ale i perspektivy do budoucna.

Pro stanoveni finan¢nich kritérii se vyuzivé finan¢ni analyza.

Jelikoz jsou finan¢ni ukazatele a finan¢ni analyza zdkladem pro posouzeni bonity
podniku, bude jim vénovan nasledujici text.
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2 Financni analyza jako zaklad hodnoceni bonity klienta

Ulohou finanéni analyzy je poskytnout informace o finan¢nim zdravi podniku [10].
Dava nam odpovéd na otdzku, jakd je finan¢ni situace podniku nyni, jaka byla
vV minulosti a co lze ocekavat pro nejblizsi budoucnost [11]. Pfi provadéni finanéni
analyzy Vtéto praci je tieba mit na paméti hlediska, kterda mohou byt uzite¢na

pii reorganizaci podniku.

Finan¢ni analyzu miizeme rozd¢lit na analyzu externi a interni podle toho, kdo analyzu
zpracovava a komu jsou vysledky analyzy urceny. Interni analyzu provadi samotny
podnik, resp. manazefi podniku. Casto piitom vyuZivaji internich zdrojd, které nejsou
vefejné dostupné [6]. Tato analyza slouzi pro fizeni podniku, pro hodnoceni minulych
obdobi, planovani budouciho vyvoje a kvantifikovani rizika. Pokud finan¢ni analyzu
provadi subjekt mimo podnik, jedna se o analyzu externi. Tuto analyzu vyuZzivaji

piedevsim investofi, obchodni partnefi, stat a samoziejmé banky [6].
,» Vychozim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu jsou Gcetni vykazy:

- rozvaha (stav majetku a zavazku k datu);
- vykaz zisku a ztraty (nédklady a vynosy za dané obdobi);

- cash-flow (pohled na finanéni toky v ¢asovém obdobi).“ [12, s. 17]

Finan¢ni analyza neni jen provedeni vypoctu n€kolika ukazatelt. DlleZity je spravny
vybér ukazatelti, které jsou pro pochopeni finan¢ni situace podniku podstatné. [13].
»Podstatou finan¢ni analyzy je vypocet tradi¢nich ukazatelti finan¢ni vykonnosti, které
maji dobrou vypovidaci schopnost (logickou interpretaci) vzhledem ke zkoumané
ekonomické realit¢* [12, s. 17]. Duraz je tedy kladen na interpretaci vysledku,
na pochopeni, co jednotlivé vysledky znamenaji. JelikoZ ma kazdy obor sva specifika,

nikde neni pfesné feceno, jakych hodnot mé podnik idedlné dosahovat.

Obecné se pii finanéni analyze postupuje od analyzy absolutnich ukazatelli (jak
stavovych, tak tokovych). Casto se tato analyza nazyva horizontalni a vertikalni. Dale se
pfejde k analyze rozdilovych ukazatell. Nasleduje analyza pomeérovych ukazatelt

a na zaveér se provadi pyramidovy rozklad, popt. analyza souhrnnych ukazatel.
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2.1 Absolutni ukazatele

Udaje, které nalezneme ve finanénich vykazech, se nazyvaji absolutni ukazatele. Podle
toho, zda vyjadiuji stav nebo informuji o tdajich za dany ¢asovy interval, rozliSujeme

veli¢iny na stavové a tokové [10].

Veliciny stavové jsou obsazeny v rozvaze, kde je k ur¢itému datu uvedena vyse majetku
a kapitalu. Ve vykazu zisku a ztraty a v cash-flow jsou uvedeny veli¢iny tokové,

napi. objem trzeb vyprodukovany za dané obdobi [12].

Analyzu absolutnich ukazateli muzeme rozliSit na horizontélni a vertikalni. V rdmci
horizontalni analyzy se porovnavaji jednotlivé polozky v Case, tzn., zjistuje se, 0 kolik
se absolutné zménila konkrétni polozka ve vztahu K minulému obdobi a kolik tato
zména ¢ini v procentech [13]. ,,Vertikalni analyza se na rozdil od analyzy horizontalni
zabyva vzdy jen jednim obdobim, ve kterém zkouma, jak se na urcité globalni veli¢iné
podilely veli¢iny dil¢i.” [10, s. 64] Napt. jak se dlouhodoby majetek podili na celkovych
aktivech. Pokud provedeme tuto analyzu nékolik let po sob¢é, mizeme zjistit, jak se
vyviji struktura majetku a kapitalu v podniku. Horizontalni a vertikalni analyzu lze

provést jak u rozvahy, tak u vykazu zisku a ztraty.

2.2 Rozdilové ukazatele
Pii sestavovani rozdilovych ukazateli se vychazi z ukazatel absolutnich.

Jednim ze zakladnich rozdilovych ukazatelti je &isty pracovni kapital (CPK). Mizeme
ho vypocitat dvéma zpiisoby. Bud' jako rozdil obézného majetku a kratkodobych
zavazku nebo jako soucet vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazkl, od kterého

odecéteme stala aktiva [10].

CPK vyjadfuje velikost ob&znych aktiv financovanych dlouhodobymi zdroji. Kladna
hodnota ndm ukazuje, ze podnik ma na zabezpeCeni svych kratkodobych zéavazkua
dostatek obéznych aktiv [14]. Jinymi slovy, podnik potiebuje pracovni kapital, aby byla

zajiSténa dostatecna mira likvidity.

Nevyhodou tohoto ukazatele je skutecnost, ze vysledkem je absolutni hodnota, u které
lze t€zko fici, zda je dostate€na ¢i nikoli. Tento ukazatel je téz mén€ vhodny
pro mezipodnikové srovnavani, jelikoZ vysledna hodnota je zavisld na velikosti

podniku. Velké podniky budou mit obecné vyssi hodnotu CPK neZ podniky malé.
12



2.3 Pomérové ukazatele

Pomérova analyza na rozdil od vertikalni ¢i horizontdlni analyzy dava ,,do poméru®
jednotlivé polozky vykazi vzajemné mezi sebou. Je mozné tak 1€pe pochopit vzajemné
souvislosti. Pomérové ukazatele mizeme shrnout do nékolika skupin, které nazyvame
paralelni soustavy ukazateld: ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity

[13]. U akciovych spole¢nosti se navic pouzivaji ukazatele kapitalového trhu [12].
Ukazatele rentability
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE méfi vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky. Vyjadiuje, kolik korun zisku
piipada na korunu vlastniho kapitalu. Vypocte se jako podil Cistého zisku a vlastniho
kapitalu. Aby byl podnik pro investory zajimavy, méla by vynosnost vlastniho kapitalu
byt vyssi nez alternativni forma investice s obdobnym rizikem [10] [12]. Tento ukazatel
je vhodny pro mezipodnikové srovnavani. Jeho slabinou je ale to, Ze jeho vysi ovlivituje
kapitalova struktura, tzn., pokud bude mit podnik vice ciziho kapitalu, zvySuje se

hodnota ROE. Musime tedy souc¢asné sledovat i ukazatele zadluzeni.

Profesor Higgins [15] poukazuje také na to, ze i kdyz ma jeden podnik niz§i ROE nez
druhy, jesté to neznamend, Ze by si vedl hife. Zalezi na investi¢ni fazi podniku,

na kapitalové struktufe podniku a na trznim ocenéni vlastniho kapitalu.
Rentabilita aktiv (ROA)

ROA predstavuje celkovou efektivnost spolecnosti. Rika nam, jak se spolecnosti dafi
generovat zisk z dostupnych aktiv. Vypocéte se jako pomér zisku k celkovym aktiviim.
Jelikoz celkova suma aktiv (pasiv) zahrnuje jak vlastni, tak cizi kapital, mél by zisk
obsahovat vynos pro véfitele a stat. Takovym ziskem je zisk pfed zdanénim a uroky
(EBIT). Pokud bychom dosadili ¢isty zisk, byl by ukazatel ovlivnén strukturou kapitalu
a nebyl by vhodny pro mezipodnikové srovnavani [13]. V takové formé by slouzil spise
také zkreslen z diivodu leasingu ¢i dotaci od statu. Aktiva pofizend prostfednictvim
leasingu se do rozvahy viibec neuvadéji a v piipadé dotaci vstupuje aktivum do rozvahy

snizené prave o vysi dotace.
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Rentabilita trzeb (ROS)

Pomér, kde v ¢itateli zlomku je rizna forma vysledku hospodafeni a ve jmenovateli
trzby, vykony nebo vynosy se nazyva rentabilitou trzeb. Vzdy bychom méli volit
takovou variantu, ktera bude pro ucely analyzy vhodnéjsi. Pokud v ¢itateli pouZzijeme
Cisty zisk, dostaneme ziskovou marzi. Tento pomér nam fika, kolik korun zisku pfipada
na jednotku trzeb. Obecné lze fici, ze ¢im vySsi rentabilita trzeb, tim lepsi situace
v podniku z hlediska produkce [6]. Pro hodnoceni podnikd mezi sebou je nejvhodné;si
ukazatel, ktery ma v Citateli EBIT. Ukazatel tak nebude ovlivnén riznou kapitalovou

strukturou podnik.
Ukazatel rentability celkového viozeného kapitilu (ROCE)

ROCE je dle [12] vhodnym ukazatelem pro mezipodnikové srovnavani. Ve jmenovateli
zlomku je suma investovaného kapitalu (dlouhodobé kapitalové zdroje) a v Citateli
vystupuje EBIT. Ukazatel poskytuje informaci o vynosnosti dlouhodobého

investovaného kapitalu, ¢ili jak jsou odménovani investofi a véfitelé podniku [12].
Ukazatele likvidity

Likvidita je velmi duleZitou sloZkou hodnoceni vykonnosti podniku. Likviditu chapeme
jako schopnost dostat svym zavazkiim [16]. Pokud podnik nema dostatek zdroju
na kryti zavazkt, nemize v trznim prostiedi ptezit. Pfi hodnoceni ukazatelt likvidity se
musi vzit na védomi skuteCnost, Ze obéznd aktiva neprodukuji zisk, ba naopak
podnikové zdroje jsou v obéznych aktivech vazany [10]. U jednotlivych ukazatelt
existuji doporucené hodnoty, ke kterym by mél podnik smétovat. Nicméné tyto hodnoty

nesmi podnik brat jako dogma, vZdy je tieba posoudit ostatni skute¢nosti [10].

Bézna likvidita

Bézna likvidita udava, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky [12].
Vypocte se jako podil obéZznych aktiv a kratkodobych zavazkid. Ke zkresleni tohoto
ukazatele muze dochazet, pokud se do Ccitatele zahrnou neprodejné zasoby nebo
nedobytné pohledavky. Bézna likvidita tizce souvisi s ukazatelem CPK. V piipadé
bézné likvidity jde 0 podil ob&znych aktiv a kratkodobych zavazki, v piipadé CPK jde
o rozdil téch samych polozek. Pokud vychazi bézna likvidita mensi neZ jedna, znamena

to, ze ob&zna aktiva nepokryvaji kratkodobé zavazky a ukazatel CPK je zaporny [17].
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je pfesn¢jSim vyjadienim schopnosti splacet zavazky. Toho je
docileno odectenim zasob z Citatele. AvSak nedobytné pohledavky v tomto ukazateli
stale figuruji.

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita je nejpfisnéjSim ukazatelem likvidity. V ditateli jsou penize a
penézni ekvivalenty, ve jmenovateli pak zavazky splatné k aktualnimu datu. Bohuzel

tento ukazatel neni mozné presn¢ stanovit externim analytikem, jelikoZ vyZaduje interni

znalosti podniku o splatnosti zavazku [10].
Ukazatele aktivity

Analyza ukazateld aktivity nam dava odpoveéd’ na otazku, jak podnik hospodafi s aktivy
a jaky vliv ma toto hospodafeni na vykonnost podniku [11]. Vychazime z ukazatelt
dvojiho typu: ukazatel po¢tu obrati a doby obratu. V prvnim piipadé je vysledkem
pocet obratek za rok, ve druhém piipad¢ nas ukazatel informuje o poctu dni, tedy za jak
dlouho se uskute¢ni jedna obratka [12]. V kazdém odvétvi se dosahuje jinych hodnot
ukazatelli aktivity, proto zejména v tomto piipadé by podniky méli srovnavat své
vysledky s podniky stejného zaméfeni [13]. Vztah mezi obratem a dobou obratu je
nasledujici: doba obratu [ve dnech] = 360/obrat.

Obrat aktiv

Obrat aktiv je jednim z klicovych ukazatelii. Spocita se jako podil trzeb a celkovych
aktiv. Obecné plati, ze ¢im vyssi hodnota, tim 1épe. Tzn., ¢im vyssich hodnot ukazatel
dosahuje, tim 1épe podnik vyuziva své zdroje. Nékdy se ukazatel pouziva v opacném
tvaru — tim vznikne ukazatel vazanosti zasob. Tady logicky plati, ze ¢im niz$i hodnota,
tim 1épe. Na vysi tohoto ukazatele ma vliv odpisova politika podniku, proto bychom

tento ukazatel méli hodnotit velice obezietné [12].
Obrat zasob

Obrat zasob se vypocte jako pomér trzeb a zasob. Ukazatel tika, kolikrat za rok se
zasoba pfeméni na penize a je zase zpatky naskladnéna. Vhodnéj$i nez aktualni vyse
zasob na konci ucetniho obdobi je primérna vyse zasob za celé ucetni obdobi. Zejména

u odvétvi se sezénnim charakterem je vySe zasob na konci obdobi jinad nez uprostied
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obdobi. Tuto hodnotu v§ak mohou dosadit jen interni nikoli externi analytici [10]. Podle

vztahu mezi obratem a dobou obratu (viz vyse) 1ze vypocitat dobu obratu zasob.
Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek udava pocet dni, béhem kterych dojde k inkasu pohledavek.
Lze ho spocitat jako (pohledavky/trzby)*365. Obecné plati, ze ¢im je vyss$i hodnota
ukazatele, tim del$i dobu poskytuje podnik svym odbérateltim bezplatny obchodni uvér.

Velikost tohoto ukazatele se poméfuje s nasledujicim ukazatelem:
Doba obratu zdavazkii

Doba obratu zavazki je doba mezi ndkupem zasob a jejich thradou. Vypocet je
obdobny jako pii vypoétu doby obratu pohledavek: (zavazky/trzby)*365. Doba obratu
pohledavek a zavazku by méla byt piiblizné stejna [10].

Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, Vjakém rozsahu vyuziva podnik cizich zdroji
financovani. Ur¢itd mira zadluzeni podniku neni na Skodu, protoze cizi kapital je

do ur¢ité miry zadluzeni levnéjsi nez vlastni kapital [12].
Celkova zadluzenost

Celkova zadluZenost je zakladnim ukazatelem zadluZenosti. Vypocteme ho jako pomér
celkovych cizich zdroji a celkovych aktiv (resp. pasiv). Véfitelé podniku davaji
prednost niz§imu zadluZeni, to pro né predstavuje nizsi vétitelské riziko [6]. Na druhou
stranu, pii pouziti cizich zdrojii mize podnik vyuzivat pakového efektu’. Pokud podnik
vyuziva leasingu, pfi kterém se tento majetek nezobrazuje vrozvaze, musime

pii vypoctech zadluZenosti pouZit 1 ukazatele, které vychazeji z vykazu zisku a ztraty.
Ukazatel urokového kryti (UUK)

UUK vychazi z ukazateli vykazu zisku a ztraty. Zjistime ho jako podil EBITu a
placenych tirokti. Rikd nam, kolikrat jsou troky kryty vysledkem hospodaieni za dané
ucetni obdobi. Za minimalni hodnotu je povazovan vysledek 1. To pak znamena, Ze

veskery zisk plyne na tthradu troku [10].

'Pakovy efekt znamena zahrnuti Groki pii financovani cizim kapitdlem do nékladi a tim sniZeni daiiové
zékladny [12].
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Zadluzenost vlastniho kapitalu

Dulezitym ukazatelem je téz zadluzenost vlastniho kapitalu, kde v Citateli zlomku jsou
cizi zdroje a ve jmenovateli vlastni kapital. Vyjadiuje miru zadluzeni vlastniho kapitalu.
Je tieba sledovat, jak se tento ukazatel vyviji v ¢ase [10]. Pokud jeho hodnota stale

poroste, bude podnik jen tézko shanét dalsi uvéry od bank.
Ukazatele kapitalového trhu

O tyto ukazatele se zajimaji pfedev§im akcionafi a investofi. Zajima je zisk na akcii,
dividenda na akcii, vyvoj cen akcii atd. [18] Jelikoz ve zkoumaném vzorku spole¢nosti
se nenachazeji spolecnosti kapitalového trhu, nebudou tyto ukazatele v dal$im textu

uvazovany.

2.4 Pyramidovy rozklad

Vedle paralelnich soustav ukazatelt existuji i pyramidové soustavy. Jejich principem je
rozlozeni jednoho vrcholového ukazatele na ukazatele dil¢i. Smyslem rozkladu je
pochopeni, z jakych ¢asti se vrcholovy ukazatel sklada a jakym zpusobem jednotlivi

Cinitelé ovlivituji vrcholovy ukazatel.

Du Pontova analyza je rozkladem ROE a ROA. Dle profesora Higginse [15] ma ROE tfi
determinanty: rentabilitu trzeb, obrat celkovych aktiv a finan¢ni paku. Jejich vztah
k ROE je nasledujici:

ROE = rentabilita trzeb * obrat celkovych aktiv * financéni paka

cisty zisk  trzb aktiva
ROE = Y Y

trzby i aktiva ! vlastni kapital
Rozklad ROA vypada nasledovné:

Cisty zisk  trib Cisty zisk
ROA = y y y

*k =
trzby aktiva aktiva

Du Pontuv rozklad slouzi podniku ke zlepseni vrcholovych ukazateld, tedy k ROE a
ROA. VyuZzivaji ho spiSe manaZefi a vlastnici nez véfitelé, proto pro potieby financni

analyzy nebude vyuzit. Navic vSechny dil¢i ukazatele budou analyzovany samostatné.
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2.5 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele muzeme rozliSovat na jednorozmémé a vicerozmérné.
Jednorozmérné ukazatele hodnoti podnik podle jednoho ukazatele, napt. bilancni sumy,
trzeb, atd. [13] Nedostatkem téchto ukazatell je fakt, ze na zékladé hodnoceni riznych
ukazateld miize byt tentyz podnik podle jednotlivych polozek zafazovan soucasné

do skupiny problémové i bezproblémové [12].

Vicerozmérné ukazatele by mély tento nedostatek eliminovat. Posuzuji totiz vzajemné
vice ukazateld. Mezi tyto vicerozmérné ukazatele 1ze zaradit Altmantv test, Tamariho

index rizika, Kralicktv rychly test, Taffleriv model, Indexy IN a;.

Manasova i SuSicky [19] [20] se ve svych diserta¢nich pracich shoduji na tom, ze pro
odvétvi zemédé€lstvi (vybér odvétvi bude proveden v kapitole 3.1) je nejvhodngjsim
ukazatelem Almantv model ZETA. Tento model svysokou uspé$nosti zafazuje

podniky mezi bankrotujici.
Altmanuv model ZETA

Altmantv model ZETA z roku 1977 je modifikaci star$iho modelu Z-score. Sklada se

Z péti finan¢nich ukazatell, kterym je pfifazena urcitd vaha:
Z=0,717X, + 0,847X, + 3,107X3 + 0,420X, + 0,998X;
kde: X = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
Xz = Cisty nerozdéleny zisk / celkova aktiva
Xz = zisk pfed zdanénim a troky (EBIT) / celkovéa aktiva
X4 = ucetni hodnota vlastniho kapitalu / i€etni hodnota dluhti
Xs = trzby / celkova aktiva.

Vysledkem je hodnota, podle které mizeme podnik zatadit do jedné ze tii kategorii:
podnik s budoucimi finanénimi potizemi, zdrava firma a ,.Seda zoéna“ (podnik, kde nelze
odhadnout budouci vyvoj) [21] [12]. Pokud je hodnota nizs§i nez 1,20, je
pravdépodobné, ze bude mit podnik finan¢ni problémy. Podnik s hodnotou ZETA vyssi
nez 2,90 ma vynikajici finan¢ni zdravi. U podnikl v rozmezi 1,21 — 2,89 neni mozné

ptresné urcit budouci vyvoj.
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Indexy IN

Indexy IN byly vytvofeny manzely Neumaierovymi. Jejich velkou vyhodou je, ze jsou
zkonstruovany pro prosttedi ¢eské ekonomiky. Prvnim indexem byl IN95, nazvan podle
roku svého vzniku. Vysledkem tohoto bankrotniho modelu je opét roz¢lenéni podniki
do tii skupin podle toho, jak jsou schopny splacet své zavazky. V roce 1999 byl
vytvofen bonitni index IN99, ktery sleduje pohled vlastnika. Jeho vysledné hodnoty
urcuji, zda podnik dosahuje kladného ekonomického zisku ¢i nikoli. V roce 2002

manzelé Neumaierovi spojili oba piedchozi modely a zkonstruovali index INOI.

V roce 2005 byl vytvoien model INOS5:

A EBIT EBIT VYN
INO5 = 0,13 * =— + 0,04 * G + 3,97 * ) + 0,21 = + 0,09 =

CZ KZ + KBU
kde: A =aktiva

CZ = cizi zdroje

EBIT = zisk pted uroky a zdanénim

U = nakladové aroky

VYN = vynosy

OA = obézna aktiva

KZ = kratkodobé zavazky

KBU = kratkodobé bankovni Givéry [16].

U podnikd, které nemaji skoro zadné troCené uvéry, muze dosahovat ukazatel
trokového kryti (EBIT/U) velmi vysokych hodnot. Proto Neumaierovi doporuéuji

dosazovat za tento ukazatel maximalni hodnotu 9.

Index INO5 slucuje jak bonitni, tak bankrotni model. Mizeme tak posoudit, zda firma
dosahuje ekonomického zisku ¢i jestli neni ohroZena bankrotem. Hodnoty INOS nizsi
nez 0,9 signalizuji bankrot. Dosahuje-li index vyssi hodnoty nez 1,6, tvoii podnik

ekonomicky zisk [16].
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Ohlsonuy model

Ohlsoniv model vychazi ze vzorku 105 zbankrotovanych a 2058 nezbankrotovanych
prumyslovych podnikt, které Ohlson zkoumal v letech 1970 — 1976. Samotny model
byl vytvotfen v roce 1980. Sklada se celkem z deviti ukazateli, kterym je opé€t piifazena
riznd vaha. Vysledkem je index, ktery determinuje pravdépodobnost, ze podnik skonci

Vv bankrotni skupiné [22].

Ovsem vzhledem Kk tomu, ze dle uvedenych studii ma pro odvétvi zemédélstvi nejlepsi
vypovidaci schopnost Altmantv model ZETA a index INO5 je nejnovéjSim indexem

pro ceské prostiedi, budou v praci pouzity tyto dva indexy.

2.6 Vyhodnoceni ukazatelu

Z vyse uvedeného textu vyplyva, Ze existuje celd fada riznych finan¢nich ukazatell.
Aby bylo mozné provést ureni financni situace podniku, musi se ucinit porovnani

ucetnich informaci v ¢ase a v prostoru [10].

Pti srovnavani v Case je dulezité vyhodnoceni vyvojovych trendu. Jestli je trend rostouci
¢i klesajici a zda je dany trend Zadouci. Pfi finan¢ni analyze tedy neni mozné vychazet

jen z jednoho tcetniho obdobi, ale je vhodné vyuzit vice obdobi [12].

Aby byla finan¢ni analyza Uplnd, musime provést srovnani financnich ukazatelt
Vv prostoru, tzv. prifezovou analyzu. Tzn. provést porovnani vysledkii hodnoceného
podniku s vysledky ostatnich podnikd. Aby bylo mozné provést mezipodnikové
srovnavani, je nutné zabezpelit srovnatelnost podniki. Mezi klicové faktory

srovnatelnosti podniku patii dle profesorky Kislingerové [10] ¢tyti zakladni oblasti:

e obor podnikéni,
e |okalizace podniku,
e historické hledisko a

e velikost podniku.
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3 Vybér vhodného odvétvi a pouzita metodika

Jak jiz bylo zminéno v minulé kapitole, pro posouzeni bonity klienta nestaci jen analyza
vykazii daného podniku, ale musime provést srovnani podniku s obdobnymi podniky

v odvétvi. Tim zjistime, jak si podnik stoji v porovnani s konkurenci.

Ministerstvo primyslu a obchodu (MPO) zveftejiiuje kazdy rok finanéni analyzu odvétvi
spadajicich do jeho piisobnosti. Podniky tak maji Sanci zjistit, jaké jsou standardni

hodnoty jednotlivych ukazatelti v daném odvétvi.

Otazkou tedy je, jestli ma smysl délat vlastni vypocet ukazateli v odvétvi, kdyz jsou
tyto hodnoty vefejné¢ dostupné na internetovych strdnkach MPO. Odpovéd je
jednoducha. MPO zvetejiiuje finan¢ni analyzu pouze v rozsahu celych sekci, pfipadné
oddila dle ¢lenéni CZ-NACE. Pokud chceme zjistit vyvoj skupin ¢i tiid, tzn. podnika,
které jsou si nejvice podobné, musime provést vlastni vypocty. Dalsim divodem je
metodika MPO. MPO nejdiive provede sumaci vSech rozvah a vykazl zisku a ztraty
V odvétvi a z téchto odvétvovych vykazl pak pocita piislusné finan¢ni ukazatele [23].
Z toho je ziejmé, ze vétsi podniky budou mit vétsi vahu a ukazatele tak mohou byt
zkreslené. MPO téz zvefejnuje pouze jednu charakteristiku danych ukazatelti — primér.
V této praci bude pouzita jind metodika. Abychom mohli mit lepsi pfedstavu
0 zkoumaném souboru, mé¢li bychom znat napiiklad i rizné kvantily ¢i smérodatnou

odchylku.

3.1 Vybér vhodného odvétvi

Kazdy podnik v Ceské republice si miize zazadat o uvér, kazdy podnik méa obchodni
partnery, tudiz u kazdého podniku mutize byt hodnocena bonita. Vybér odvétvi a vzorku
podnika tedy zavisi na tom, v jakém odvétvi se hodnoceny podnik nachazi. Jelikoz
jednim z cilti prace je vytvorit obecny postup hodnoceni bonity klienta, je odvétvi
vybrano do jisté miry nahodné. Dle Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE)
[24] byla zvolena sekce A zemédélstvi, lesnictvi a rybaistvi. Oddil rostlinna a Zivo¢isna
vyroba. Pro ucely analyzy je vhodné, aby byl soubor podnikli co nejvétsi. Nicméne
hledisko srovnatelnosti je téz dalezité, a proto, aby si byly podniky co nejvice podobné
a Co nejvice srovnatelné, byly vybrany skupiny 01.1 péstovani plodin jinych nez

trvalych a 01.2 péstovani trvalych plodin.
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Kritériem srovnatelnosti, které bylo definovano v kapitole 2.6, je také velikost podniku,
proto jsou ze vzorku vylouceny podniky, které maji méné nez 20 a vice nez 500
zam¢estnanc. Vysledkem je tedy asi 90 podnikii (seznam podnikii je uveden

v piiloze A).

Dalsim hlediskem pii vybéru odvétvi byla nadéje ziskat bezprostfedni informace

Z podnikt v reorganizaci.

Zdrojem dat je databaze Albertina [25]. Diky této databazi bylo mozné vygenerovat
podniky dle zadanych kritérii a vyexportovat jejich rozvahy a vykazy zisku a ztraty.
Aby bylo mozné dobie sledovat vyvoj ukazateli v Case, byly vybrany ucetni zavérky
zaroky 2007 az 2011. Ugetni zavérky zroku 2012 bohuZel jesté nejsou dostupné.
Pii vyhledavani dat v databazi Albertina (verze z fijna 2012) vSak bylo zjisténo, Ze
mnoho firem nezvefejiiuje v€as nebo vibec své Uéetni zavérky, a proto tyto udaje
v databazi chybi. Aby byl vzorek podnikii reprezentativni, bylo nutné¢ ruéné piepsat
ucetni zavérky podnikt, které jiz byly zvefejnény v obchodnim rejstiiku, ale v databazi

chybély.

3.2 Statistické zpracovani dat

Dle profesora Hindlse [26] lze statistickou praci rozdélit do tii fazi: statistické
zjistovani, statistické zpracovani dat a statistické vyhodnoceni. Statistické zjist'ovani je
sbér statistickych udajli, coz bylo provedeno jiz v pfedchozi podkapitole 3.1.
Nésledujici text bude zaméfen na zpracovani dat a nasledujici kapitoly na jejich

vyhodnoceni.

K dispozici jsou ucetni zavérky asi 90 podnikd S konkrétni vysi jednotlivych polozek.
Tyto polozky nemé smysl zkoumat jednu po druhé, jelikoZ ndm toho moc nefeknou
0 vyvoji odvétvi. Proto je mozné rovnou pfistoupit k sestaveni horizontalni i vertikalni
analyzy a vypoctu jednotlivych ukazatelti finan¢ni analyzy. Metodika vypoctu se bude

li8it od metodiky MPO, jak jiz bylo zminéno v tivodu 3. kapitoly.

Pokud chceme provést horizontdlni a vertikalni analyzu za celé odvétvi, miZeme
vytvofit jakousi odvétvovou rozvahu a vykaz zisku a ztraty sectenim vykazii vSech
spolecnosti v odvétvi a zkoumat meziroéni zmény [13] (metodika MPOQO). Dalsi

mozZnosti je provést horizontdlni a vertikalni analyzu u kazdého podniku ve vzorku
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zvlast’ a vypocitat pak aritmeticky primér a median. Druhd metoda je ptesné€jsi v tom,
ze neni piili§ ovlivnéna velikosti podnikli. Pokud totiz provedeme sumaci vykazl vSech
podnikl, budou mit vétsi podniky vétsi vahu. Pro sestaveni horizontalni a vertikalni

analyzy v této praci bude pouzita druha metoda.

Horizontalni analyza ndm ukazuje meziro¢ni zmény V jednotlivych polozkach.
Zpusobu, jak vypocitat tyto zmeény, je nékolik. Miizeme vypocitat bud’ absolutni rozdil,
nebo relativni rozdil (indexy). Relativnim srovnanim rozumime podil ur¢ité polozky
V jednom obdobi a té samé polozky v obdobi minulém. Obménou tohoto indexu je
pomér, kdy v Citateli je absolutni rozdil polozky v soucasném a minulém obdobi
a ve jmenovateli hodnota polozky v minulém obdobi [13]. V takovém piipadé se hned
dozvime, o kolik procent se polozka zvysila (snizila) oproti minulému roku. Vhodnéjsi

a srozumitelngjsi se zda druhd metoda.

Pfi konstrukci jednotlivych ukazatelti bude postupovano tak, ze se vypoctou ukazatele
pro vSechny podniky, a néasledn¢ bude proveden vypocet jednotlivych charakteristik —

aritmetického priméru, ptislusnych kvantilli a smérodatné odchylky.

»Kvantil je hodnota, ktera rozd€luje soubor hodnot urcitého statistického znaku na dvé
¢asti — jedna obsahuje ty hodnoty, které jsou mensi (nebo stejné) nez tento kvantil,
druhd c¢ast naopak obsahuje hodnoty, které jsou vétsi (nebo stejné) nez kvantil.”
[26, s. 26]. Kvantil, ktery rozdéli soubor na dvé stejné Cetné poloviny, se nazyva
median. Medidn miiZze podavat pfesnéjSi informace o daném ukazateli, neni totiz
ovlivnén extrémnimi hodnotami jako primér. Ve vypoctech bude téz pouZit horni a
dolni kvartil, ktery oddéluje 25% nejvyssich hodnot v pfipadé horniho kvartilu a 25%

nejniz§ich hodnot v ptipadé dolniho kvartilu [26]. Diky medianu a kvartilim lze ziskat

rozdéleni vzorku na 4 stejné pocetné skupiny.

Pii popisu a vyhodnocovani statistického souboru je dilezité znat miru variability. Mira
variability nam ftika, jakou vypovidaci schopnost ma aritmeticky pramér. Pokud bude
mira variability nizkd, jsou hodnoty koncentrovany Vv blizkosti aritmetického priméru a
jeho vypovidaci schopnost je vyssi. Pokud bude variabilita vysokd, je priimér ovlivnén
odlehlymi hodnotami a jeho vypovidaci schopnost se snizuje [26]. Variabilitu mizeme
méfit pomoci rozptylu, ktery ,,je definovan jako primér ¢tverci odchylek jednotlivych

hodnot znaku od jejich aritmetického pruméru® [26, S. 36]. Nevyhodou rozptylu
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v

Z hlediska interpretace je jeho vyjadfeni v druhé mocnin€. Vhodnéjsi je proto pouzit

smérodatnou odchylku, coz je druha odmocnina z rozptylu [26].
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4 Ukazatele ve vybraném vzorku podniki a jejich vyvoj

Nasledujici kapitola je vénovana horizontalni a vertikdlni analyze vykazi ve vybraném
vzorku podniki. Bude proveden také vypocCet a rozbor jednotlivych financ¢nich

ukazateld v souladu s metodikou v kapitole 3.

4.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyzu je mozné provadét nckolika zplsoby. Jak jiz bylo feceno,
meziro¢ni zmény ve vykazech mizeme vyjadiit bud’ v absolutnich ¢islech nebo
procentualné¢ [13]. Nevyhodou absolutnich ¢isel je nemoznost porovnani vysledki

podniki mezi sebou.

Jelikoz jsou K dispozici Gdaje z databaze Albertina za roky 2007 az 2011, je mozné
sledovat meziro¢ni zménu za celkem 4 obdobi. Vyvoj vybranych polozek rozvahy je
zachycen v tabulce 1. Zmény mezi jednotlivymi roky jsou vyjadieny jak aritmetickym

pramérem, tak medianem.

Tabulka 1: Horizontalni analyza rozvahy podniki v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 - 2011

2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010
pramér | median | prdmér | median | primér | median | primér | median
AKTIVA CELKEM 27% 13% -1% -2% 5% 0% 8% 3%
Dlouhodoby majetek 25% 9% 145% 2% 18% 0% 11% 6%
Pozemky 212% 2% 21% 2% 14% 3% 22% 1%
Obéznd aktiva 37% 15% -3% -3% 15% 1% 8% 1%
Zasoby 31% 15% 2% -2% -1% -3% 14% 8%
Pohledavky 59% 27% -12% -24% 42% 8% 16% 7%
PASIVA 27% 13% -1% -2% 5% 0% 8% 3%
Vlastni kapital 25% 15% 142% 5% 18% 5% -27% 7%
VH za ucetni obdobi 132% | -18% -4% -42% 107% 2% 123% 31%
Cizi kapital 18% 11% -71% -6% 93% -1% -1% -6%
Dlouhodobé zavazky 164% -5% 0% -7% -6% -3% -5% -9%
Kratkodobé zavazky 65% 12% -15% -4% 18% -10% 18% 3%
Bankovni tvéry 65% 8% 34% -5% 22% -14% 26% -7%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Pti pohledu na tabulku 1 je mozné si na prvni pohled v§imnout velkého rozdilu mezi

praimérem a medidnem. U nékterych podniki dosahuje meziro¢ni rozdil v polozkach 1
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tisici procent. Primér proto vtomto piipadé neni pfilis spolehlivy, je zkreslen

odlehlymi hodnotami.

Pfi zaméfeni na jednotlivé polozky rozvahy je mozné konstatovat, ze jedinymi
polozkami, které vykazuji za celé¢ zkoumané obdobi ristovy trend, jsou dlouhodoba
aktiva a pozemky. Polozky jako celkova aktiva, obézna aktiva a pohledavky jsou také
rostouci, k poklesu doslo pouze mezi roky 2008 a 2009. U ostatnich polozek (pasiva a
zasoby) je trend nejasny. Mezi nékterymi obdobimi by mély polozky podle priméru
rust, podle medianu klesat.

Z vyse uvedenych divodi 1ze predpokladat, Ze ani horizontalni analyza vykazu zisku a

ztraty nebude podavat spolehlivé informace. Vyvoj polozek mezi jednotlivymi roky je

znizornén v tabulce 2.

Tabulka 2: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty Vv odvétvi péstovani plodin
v letech 2007 - 2011

2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010
pramér | median | prdmér | median | primér | median | prdmér | median

Vykony 12% 8% 15% -18% 23% 1% 17% 14%
Trzby za prodej vyrobkd | ., 4% | 13% | -18% | 15% | 6% 14% | 7%
a sluzeb

Vykonova spotfeba 16% 15% 0% -9% -1% -3% 11% 11%
Pridana hodnota 75% -3% -43% -31% | 155% 20% 80% 21%
Osobni naklady 5% 7% 0% 0% -1% -3% 1% 2%
Provozni VH 43% -2% -30% -42% 137% 7% 190% 26%
VH za bé&Znou innost 135% -23% 3% -41% 85% 5% 191% 21%
VH za Gcetni obdobi 132% | -18% -4% -42% | 107% 2% 123% 31%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

U mnoha polozek opét panuje neshoda mezi primérem a medianem. Pokud budeme
predpokladat, Ze ma median lepsi vypovidaci schopnost, mizeme konstatovat, ze mezi
prvnimi dvéma obdobimi 2008/2007 a 2009/2008 doslo k poklesu vysledki
hospodateni (VH). Mezi dal§imi dvéma obdobimi 2010/2009 a 2011/2010 se naopak

podnikiim vedlo 1épe a zisky rostly.

4.2 Vertikalni analyza

V nasledujici tabulce jsou zaznamenany vysledky vertikalni analyzy. Rikaji nam, jak se
vyviji struktura rozvahy a jaky podil na celkové bilan¢ni sum¢ ma ta ktera polozka. Pro
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kazdy rok byl opét vypocitan jak pramér, tak medidn. Pro piehlednost byla zvolena
zkracena forma vykazu a byly vynechdny bud ty polozky, které jsou vzhledem

k celkové bilan¢ni sumé nevyznamné nebo nejsou dilezité v ramci analyzy.

Pii pohledu na strukturu aktiv zjistime, ze se méni podil dlouhodobého majetku a
obéznych aktiv na celkovych aktivech. Podil dlouhodobého majetku ma rostouci trend

na ukor obéznych aktiv.

Tabulka 3: Vertikalni analyza rozvahy v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010 2011

primér | median | pramér | median | prdmér | median | primér | median | primér | median

AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Diouhodoby 47% | 48% | 46% | 48% | 49% | 50% | 51% | 52% | 51% | 53%
majetek

Pozemky 11% | 8% | 13% | 8% | 15% | 9% | 16% | 10% | 18% | 11%
Obézné aktiva 5206 | 51% | 52% | 50% | 50% | 48% | 48% | 47% | 48% | 46%
Zasoby 38% | 41% | 44% | 46% | 43% | 46% | 41% | 42% | 41% | 44%
Pohledavky 40% | 39% | 39% | 32% | 35% | 26% | 39% | 33% | 38% | 31%
KEM 22% | 20% | 16% | 13% | 23% | 19% | 21% | 12% | 21% | 16%
PASIVA 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Viastni kapitél 41% | 41% | 45% | 45% | 47% | 46% | 51% | 53% | 50% | 50%

VH za ucet. obdobi | 36% 24% 36% 16% 18% 7% 11% 6% 23% 9%

Cizi kapital 58% 58% 54% 54% 51% 52% 48% 45% 48% 49%

Dlouhodobé zavazky 26% 15% 25% 12% 25% 13% 27% 24% 25% 17%

Kratkodobé zavazky 46% 42% 43% 36% 43% 34% 42% 37% 45% 36%

Bankovni uvéry 19% 11% 21% 16% 22% 15% 24% 18% 22% 16%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Jelikoz se pohybujeme v zemédélském odvétvi, konkrétné se zabyvame podniky, které
se vénuji péstovani plodin, byla provedena pro zajimavost analyza toho, jaky podil
na stalych aktivech maji pozemky. Z tabulky 3 vidime, Ze v roce 2007 tvofily pozemky
primérné asi 11% dlouhodobych aktiv a rok od roku se toto ¢islo zvySuje. Ze vstupnich
dat se da zjistit, ze u vétSiny podnikt opravdu doslo ve zkoumaném obdobi ke zvySeni

polozky pozemKky.

P4

Nejveétsi ¢ast obéznych aktiv tvofi zasoby, druhou polozkou jsou pohledavky a nejmensi
Cast tvori kratkodoby finan¢ni majetek (KFM). Toto pofadi zistava béhem celych péti
let neménné. Relativné neménny zlstava i procentualni podil téchto polozek k ob&éznym

aktivam.
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Pokud se zaméfime na pasiva, zjistime, ze i zde dochazi k zajimavym trendiim. Zatimco
v roce 2007 byl podil vlastnich a cizich zdroji asi 41:58, v roce 2011 jsou si tyto
polozky témét rovny. Klesajici podil cizich zdroji mtze byt dan mensi ochotou podniki
se zadluzovat v dob¢ recese ¢eské ekonomiky.

Ptevazujici podil na cizim kapitdlu maji kratkodobé zévazky, ndsleduji pfiblizné
ve stejném poméru dlouhodobé zavazky a bankovni véry. V tabulce 3 si mizeme také
vsimnout klesajiciho podilu hospodarského vysledku na vlastnim kapitalu, vyjimkou je
rok 2011, kdy podil nepatrné vzrostl.

Muzeme tedy konstatovat, Zze se obor péstovani plodin vyznacuje rostoucim podilem
dlouhodobého majetku na celkové bilan¢ni sum¢, vysokym podilem zasob na ob&zném

majetku a rostoucim podilem vlastniho kapitalu na celkovém kapitélu.

V tabulce 4 je znazornéna vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty za roky 2007 az
2011. Tabulka zachycuje strukturu zakladnich polozek vykazu zisku a ztraty. Polozky
jsou vztazeny k trzbam za prodej vyrobku a sluzeb.

Obchodni marze v odvétvi dosahuje zanedbatelnych hodnot, proto je tato poloZzka pfi
analyze vynechéna.

Tabulka 4: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010 2011

pramér | median | primér | median | priumér | median | primér | median | primér | median

Vykony 102% 102% | 107% | 107% | 101% | 102% | 99% 100% | 105% | 102%

Trzby za prodej 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
vyrobku a sluzeb

68% 7% 75% 81% 78% 70% 72% 72% 1%

Vykonova spotieba 81%

Pfidana hodnota 31% 33% 35% 37% 24% 27% 35% 32% 38% 34%
Osobni naklady 32% 25% 33% 27% 40% 33% 37% 31% 35% 29%
Provozni VH 15% 13% 19% 15% 5% 7% 8% 9% 9% 9%
VH za bé&Znou €innost 10% 7% 13% 7% 5% 3% 4% 7% 7% 7%
VH za uc€etni obdobi 11% 8% 14% 8% 7% 5% 5% 7% 8% 7%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Odvétvi se vyviji celkem pozitivnim smérem. Primér a median se od sebe moc nelisi,
z ¢ehoz lze soudit, Ze je ve vzorku méné extrémné vychylenych hodnot. Vertikéalni

analyza vykazu zisku a ztraty ma tedy vyssi vypovidaci schopnost nez analyza

horizontalni.
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Vykony jsou Vv kazdém roce vyssi nez vykonova spotieba a ptfidana hodnota dosahuje
relativné vysokych hodnot, pfes 30%. Z vertikalni analyzy miizeme také vycist, Ze
pro odvétvi jsou typické dvakrat vyssi naklady na spotfebu materidlu a sluzeb nez
mzdové naklady. Kladnou zpravou je také skuteCnost, ze je vétSina podnikl

ve vybraném vzorku ziskova. Podle medianu tvoii zisk staly podil na trzbach asi 5-8%.

4.3 Rozdilové a pomérové ukazatele
Ukazatele rentability
Rentabilita aktiv (ROA)

V tabulce 5 jsou znazornény jednotlivé charakteristiky rentability aktiv v jednotlivych
letech. Priméry se od medianti vyznamné nelisi, coz je dano malou smérodatnou
odchylkou. Vyvoj je navic relativné stabilni, nedochazi k zadnym extrémnim vykyvim

mezi jednotlivymi lety.

Tabulka 5: Vyvej rentability aktiv v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 — 2011

ROA 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 16% 13% 9% 12% 13%
median 9% 9% 4% 6% 8%
dolni kvartil 5% 5% 1% 2% 1%
smérodatna odchylka 9% 11% 12% 12% 9%
pramér 11% 8% 4% 7% 7%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Rentabilita trzeb (ROS)
Pfi vypoctu rentability trzeb jsou ve jmenovateli pouzity trzby za prodej zbozi, trzby
za prodané vlastni vyrobky a sluzby a ostatni provozni vynosy. Tento vypocet je

vhodnéjsi prave pro podniky, které dostavaji dotace na potizeni dlouhodobého majetku.

Tabulka 6: Vyvej rentability trzeb v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 — 2011

ROS 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 20% 19% 11% 17% 17%
median 10% 10% 6% 7% 9%
dolni kvartil 5% 3% 2% 3% 2%
smérodatna odchylka 17% 15% 13% 16% 27%
pramér 11% 10% 5% 8% 14%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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Vyse ROS (viz tabulka 6) ma v jednotlivych letech podobny vyvoj jako ROA. Do roku

2009 je nerostouci, zatimco v dalSich letech je neklesajici.

Rentabilita viastniho kapitdlu (ROE)

Pii vypoétu ROE je dulezité si uvédomit, ze muze nastat situace, kdy je podnik ve ztraté
a zaroven ma zaporny vlastni kapitdl. V téchto ptipadech vychazi kladna hodnota
ukazatele a podnik je na tom zdanlivé dobfe. Proto je nutné tyto podniky pii vypoctu

vynechat.
Vyvoj ukazatele ROE v jednotlivych letech je zobrazen v tabulce 7.

Tabulka 7: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 - 2011

ROE 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 35% 21% 15% 20% 17%
median 18% 12% 6% 7% 9%
dolni kvartil 8% 3% 2% 1% 1%
smérodatna odchylka 82% 51% 32% 76% 34%
priimér 31% 11% 5% 2% 6%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Je vidét, ze rentabilita klesala az do roku 2010. V roce 2011 pak mirn¢ stoupla. Mizeme
si téz v§Simnout vétSiho rozdilu mezi priimérem a medidnem nez v ptipadé ROA a ROS,
coz je dano vy$si mirou variability. Pouze v roce 2007 je medidn niZ§i neZ primér.

V ostatnich letech je tomu naopak. To miize byt zplisobeno vys$Simi ztratami nékterych

podnik, které tla¢i primér doli.
Rentabilita celkového viozeného kapitdilu (ROCE)

ROCE ma opét nejprve klesajici a poté rostouci tendenci (viz tabulka 8).

Tabulka 8: Rentabilita celkového vleZeného kapitalu v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 - 2011

ROCE 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 30% 19% 13% 21% 18%
median 14% 12% 7% 8% 10%
dolni kvartil 7% 5% 2% 2% 3%
smérodatna odchylka 34% 27% 23% 29% 18%
prameér 19% 16% 9% 9% 10%

Zdroj: vlastni, 2013
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Jelikoz m4 ROCE ve jmenovateli dlouhodobé cizi zdroje, miizeme fici, Ze jeho hodnota
bude nizsi, pokud podnik zvoli konzervativni zpisob financovani. Zaroven by ukazatel
ROCE m¢l byt vyssi nez ROA. U obou ukazateld se v Citateli pocita s EBITem. Ale ve
jmenovateli ROA jsou celkova aktiva, zatimco u ROCE jen dlouhodobé kapitalové

zdroje.

Nejen pro vlastniky, ale i pro véfitele jsou ukazatele rentability dilezitym indikatorem
uspesnosti podniku. Obecné plati, ze ¢im vyssi rentabilita, tim 1épe. Pfi ztratovém
hospodareni jsou rentability zaporné. Tzn., Ze i1 pfes veskery vlozeny majetek a zdroje
se podniku nedafi generovat zisk. To plati zejména pro podniky v tpadku.

Ukazatele likvidity

V piipadé¢ likvidity existuji hodnoty, kterych by mél podnik idealné dosahovat. Tyto
hodnoty jsou vSak jen doporucenim. Pro kazdé odvétvi miize byt typickd vyse likvidity
jind. Muze se 1 lisit od téchto doporucenych hodnot.

Béznd likvidita

Bézna likvidita by se podle nékterych autort méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5 [6].
Z tabulky 9 je vidét, Zze se hodnota b&zné likvidity rok od roku zvySuje. Median se
pohybuje okolo horni hranice doporu¢eného rozmezi, ale praimér je podstatné vyssi. Je

to zpusobeno extrémnimi hodnotami likvidity u nékterych podniki, kde dosahuje

hodnoty 30 a vyssi.

Tabulka 9: Bézna likvidita v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 - 2011

_I 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 4,23 4,92 5,70 5,25 5,83
median 2,10 2,26 2,47 2,65 2,74
dolni kvartil 0,99 1,15 1,10 1,38 1,31
smérodatna odchylka 4,35 7,86 8,65 6,49 5,33
pramér 3,38 4,82 5,15 4,97 4,66

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
Pohotova likvidita

Vyvoj pohotové likvidity je znazornén v tabulce 10. Idealni rozmezi pohotové likvidity
je 1 — 15 [6], coz median v poslednich dvou opét letech piekracuje. Stejné tak primér

je opét vyssi nez median. V nékterych letech téméf dosahuje horniho kvartilu a v roce
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2010 ho dokonce ptevysuje. Nicméné vysledky likvidity se nevyznacuji zadnym

trendem.

Tabulka 10: Pohotova likvidita v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 - 2011

_I 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 2,54 3,25 3,70 2,97 3,25
median 1,13 1,21 1,11 1,63 1,55
dolni kvartil 0,62 0,62 0,57 0,79 0,67
smérodatna odchylka 3,21 7,43 8,14 511 4,13
pramér 2,10 3,31 3,59 3,12 2,79

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Pohotova likvidita vylucuje z Citatele zasoby. Rozdil mezi béznou a pohotovou
likviditou je dan vysi zasob. Vysoky rozdil znac¢i vysokou vysi zasob. Dle tabulky 10 je
tento rozdil celkem znatelny, coZ je vzhledem k odvétvi pochopitelné. Zajimavé by bylo
vidét, jak se vyviji likvidita béhem celého roku v zavislosti na zasobach. Bohuzel tyto

udaje nejsou dostupné.
Okamzita likvidita
Doporucena hodnota okamzité likvidity je v rozmezi 0,2 — 0,5 [6] [14]. Median se dle

tabulky 11 kazdy rok pohybuje na skoro stejné tirovni V doporu¢eném rozmezi. Prameér

je opét vyssi z divodu extrémnich hodnot.

Tabulka 11: Okamzita likvidita v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 - 2011

_ 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 1,16 1,07 1,11 1,08 1,37
median 0,36 0,23 0,27 0,33 0,36
dolni kvartil 0,08 0,05 0,09 0,09 0,08
smérodatna odchylka 2,01 7,07 7,84 3,80 2,90
pramér 1,00 1,97 2,43 1,59 1,43

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Cisty pracovni kapital (CPK)

Vybrané podniky maji celkem vysoky CPK. A jeho median se kazdym rokem zvysuje.
Vyjimkou je jen rok 2009, kdy mirné klesl. Vysokd hodnota znac¢i, ze ma podnik

dostatecné zdroje na kryti zavazkd. AvSak musime mit na paméti, Ze se jedna
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0 absolutni ¢&islo, a proto je pro rizné velké podniky idealni rizna vyse CPK.

Piesnéjsiho vysledku bychom dosahli, kdybychom vztahli CPK na celkova aktiva.

Tabulka 12: Cisty pracovni kapital v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 - 2011

g 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 27521 31634 32138 33005 24424
median 8879 9725 9289 10565 11488
dolni kvartil 1412 2688 560 3953 5463
smérodatna odchylka 27175 28647 29360 30101 16267
pramér 17960 20209 18672 20688 15623

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Optimalni vyse ukazateld likvidity a CPK se z pohledu vlastnika a véfitele lisi. Vysoka
likvidita z pohledu manazerti svéd¢i o neproduktivnim vazani prostiedkl, které by
mohly vydélavat jinde. Naopak pro véfitele znamend vyssi likvidita nizsi riziko. Ze
zkoumaného vzorku podnikd se zdd, Ze vétSina téchto podnikii nemé problémy

s likviditou.
Ukazatele aktivity

Obrat aktiv

Tento ukazatel je problematicky hned z nékolika divodi. Kazdy podnik mlze pouzivat
jiny zpusob odepisovani. To miize mit vliv na vysi tohoto ukazatele. Obrat aktiv muze
byt zkreslen i majetkem pofizenym na leasing ¢i diky dotacim. V piipadé leasingu se
majetek v rozvaze nezobrazi viibec, v piipadé dotaci je ponizen o vysi dotace. Pfesto je
dobré tento ukazatel spocitat a zjistit tak primérnou vysi v odvétvi ¢i zkoumaném

vzorku.

Tabulka 13: Obrat aktiv v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 — 2011

Obrat aktiv 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 1,49 1,46 1,28 1,30 1,25
median 0,98 0,84 0,77 0,83 0,87
dolni kvartil 0,71 0,70 0,62 0,62 0,67
smérodatna odchylka 0,72 0,88 0,82 0,75 0,61
prameér 1,20 1,16 1,07 1,08 1,02

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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Median se v jednotlivych letech udrzuje na ptiblizné stejné urovni. Z tabulky 13 je
patrné, ze se majetek v podnicich neobrati ani jednou. To muze znalit neefektivni
vyuzivani majetku. Nicméné tato hodnota je v kazdém roce pfiblizné stejnd a
smérodatna odchylka velmi mald, z ¢ehoz Ize usuzovat, ze drtiva vétSina zemédélskych

podnik ma takto maly obrat aktiv a nizké hodnoty jsou pro toto odvétvi typické.
Obrat zdasob

Vyvoj obratu zasob je znazornén v tabulce 14. Bohuzel vypocty nepodavaji dostate¢nou
vypovidaci hodnotu. Rozdil mezi medidnem a pramérem je dosti velky. Zaroven
nemtizeme urcit trend, jakym se obrat zasob vyviji. V nékterych letech median roste,
zatimco prumér klesa a opacné. Tento ukazatel by se 1épe vyhodnocoval pti znalosti

vyse zasob béhem celého roku, ale jak jiz bylo zminéno vyse, tyto udaje bohuZzel nejsou

k dispozici.
Tabulka 14: Obrat zasob v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 — 2011
Obrat zdsob 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 8,99 7,53 8,81 9,69 5,82
median 5,40 4,34 3,68 4,67 3,51
dolni kvartil 2,74 2,70 2,23 2,69 2,79
smérodatna odchylka 22,87 23,15 27,93 21,14 25,24
pramér 12,65 12,03 12,73 11,64 10,96

Zdroj: vlastni, 2013

Doba obratu pohledavek a zavazku
V tabulce 15 mizeme vidét vyvoj dob obratu pohledavek a zavazkd.

Bohuzel ani tyto ukazatele nemaji dostate€nou vypovidaci schopnost. Zatimco v ptipadé
medidanu jsou doby obratu pohledavek vyssi nez doby obratu zavazkil, u priméru je
tomu naopak. Navic maji tyto ukazatele vysokou miru variability. Podle téchto
ukazateld tedy nelze s jistotou tvrdit, zda maji podniky problémy s likviditou ¢i nikoli.
Podle medianii by se podniky mély nachéazet v platebni neschopnosti. Ale podle
ptedchozi analyzy jednotlivych likvidit je mozné se priklanét K tvrzeni, ze v tomto
pfipadé maji lepsi vypovidaci schopnost priméry. Nicméné v dals$i analyze tyto

ukazatele z vyse zminénych diivodt jiz nebudou pouzity.
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Tabulka 15: Doba obratu pohledavek a zavazki v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 — 2011

Doba obratu pohledavek 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 110 105 119 112 123
median 71 72 71 74 65
dolni kvartil 41 46 39 46 40
smérodatna odchylka 78 52 62 91 59
priimér 85 83 83 94 84
Doba obratu zavazkud 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 139 98 119 93 84
median 70 65 73 65 53
dolni kvartil 49 38 39 38 38
smérodatna odchylka 147 171 180 150 111
pramér 121 115 134 104 92

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Z pohledu vétiteli mohou byt ukazatele aktivity uziteCnym nastrojem pii hodnoceni
bonity. Plati, Ze ¢im je obrat aktiv a zasob vyssi, tim 1épe. Pro odvétvi jsou vsak typické
nizké hodnoty obratu aktiv a obrat zasob podava neptesvédéivé informace. Pokud je
podnik v upadku, je mozné ucinit rozbor dob splatnosti zavazku a pohledavek. Pokud je
doba splatnosti zavazkl nizsi nez pohledavek, muze to byt jednim z divodti tpadku.

Z naseho vzorku podnikd vSak nemtizeme Cinit zadné zavery, co je pro odvétvi typické.
Ukazatele zadluZenosti
Celkova zadluzenost

Vyvoj celkové zadluzenosti ve vybraném vzorku podnikd je zachycen v tabulce 16.

Tabulka 16: Celkova zadluZenost v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 — 2011

Celkova zadluzenost 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 75% 70% 65% 61% 68%
median 58% 54% 52% 45% 49%
dolni kvartil 39% 33% 31% 28% 31%
smeérodatna odchylka 28% 29% 35% 38% 29%
pramér 58% 54% 51% 48% 48%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

MuzZeme si vS§imnout, ze se primér vyznamné nelisi od medianu. Navic se hodnoty

pohybuji okolo 50%, coz je doporucend vyse dle zlatého pravidla vyrovnani rizika,
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které tika, ze by vlastni kapitdl mél prevysSovat cizi zdroje, v krajnim piipadé se maji
rovnat [12]. V letech 2010 a 2011 cizi zdroje dokonce klesaji pod tuto hodnotu. Tim, ze
klesa celkova zadluZzenost, se snizuje veritelské riziko a veéfitelé jsou vice ochotni

podniku ptijcovat penize.
Zadluzenost vlastniho kapitalu

Zadluzenost vlastniho kapitdlu mé podobnou vypovidaci schopnost jako ukazatel
celkové zadluzenosti. Trend by mél byt proto stejny. Pokud podnik pouziva stejnou vysi
ciziho 1 vlastniho kapitalu, m¢l by ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitadlu vychazet
100%. Z tabulky 17 vidime, ze podniky v letech 2007 — 2009 pouzivaly vice ciziho
kapitalu nez vlastniho, od roku 2010 je tomu naopak. Trend tedy odpovida vysledkiim
ukazatele celkové zadluzenosti. Z divodu podobné vypovidaci schopnosti bude

V nésledujicim textu pouZit jen ukazatel celkové zadluzenosti.

Tabulka 17: ZadluZenost vlastniho kapitilu v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 — 2011

Zadluzenost VK 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 279% 243% 185% 125% 177%
median 141% 120% 109% 94% 96%
dolni kvartil 60% 49% 40% 27% 21%
smérodatna odchylka 58% 72% 115% 160% 131%
pramér 139% 143% 113% 84% 98%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Ukazatel urokového kryti

Pii analyze ukazatelli zadluZenosti je vhodné pouZit i ukazatele, které nevychazeji jen
zrozvahy, ale téz z vykazu zisku a ztraty. Takovym ukazatelem je pravé ukazatel
urokového kryti. Ve vykazu zisku a ztraty se zobrazuji vynosy z dotaci ¢i ndklady
na leasing, coz v rozvaze neni zachyceno. A proto firma, ktera se zda byt nezadluZzena
na zaklad¢ wukazateld zrozvahy, miZze byt predluzend vysokym mnoZstvi

,»haleasovaného* majetku [13].

Pti vypoctu tohoto ukazatele je tieba si davat pozor na vysi urokti. Pokud totiz podnik
nema zadné urokové ndklady, vychdzi hodnota UUK nekone¢né¢ vysoka. Ve
zkoumaném vzorku podniki nema urokové nédklady asi 15% spolecnosti. Aby nedoslo

K vyznamnému zkresleni, je nutné tyto podniky pfi vypoctu vynechat. Minimalni
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hodnota UUK je 1, doporucena je ale podstatné vyssi. V tabulce 18 miizeme na prvni
pohled vidét, Ze podniky nemaji problém s pokrytim trokl. Miizeme si t€Z povsimnout,
ze je pramér opét vyznamné ovlivnén extrémnimi hodnotami, smérodatna odchylka je

dosti vysoka.

Tabulka 18: Ukazatel iirokového kryti v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 — 2011

UUK 2007 2008 2009 2010 2011
horni kvartil 19,25 24,99 10,14 22,87 32,55
median 9,28 7,35 3,69 6,46 6,35
dolni kvartil 4,00 2,34 131 2,72 1,83
smérodatng odchylka 108,49 529,39 212,92 181,54 52,02
prameér 31,88 105,12 24,88 38,27 27,24

Zdroj: vlastni, 2013

Ukazatele zadluzenosti jsou mozna nejdulezitéjsi skupinou ukazateli z hlediska
veétiteld. OvSem optimdlni hodnoty se v ocich véfitell a vlastnikil 1i$i. Niz§i mira
zadluzeni pfedstavuje nizké riziko pro veétitele. OvSem pro podnik je nejdrazSim
zdrojem financovani pravé vlastni kapital [12]. Ze zkoumaného vzorku vSak vyplyva, zZe

podniky voli spiSe konzervativni zplisob financovani.

4.4 Souhrnné ukazatele
Index INO5

Pomoci indexu INO5 se da zjistit, zda podnik tvoii ekonomicky zisk nebo je ohrozen
bankrotem. V grafu 1 je zachycena relativni cetnost podnikd v danych zoénach

(ekonomicky zisk, Seda zona, hrozici bankrot) v jednotlivych letech.

Procento podnikli ohrozenych bankrotem je az alarmujici. Nejvice podnikli ohroZenych
bankrotem bylo podle indexu vroce 2009 a to 39%. Pocet podnikii ohrozenych
bankrotem je vtomto roce dokonce vys$§i nez pocet spoleCnosti, které tvoii zisk.
Zajimava je také skutecnost, Ze v kaZzdém roce je procento podnikl v Sedé zo6né niZsi
nez procento zdravych podnikd, jak by se mohlo ptedpokladat.

To, ze podle indexu vychazi tolik podnikl ohroZenych bankrotem, mtze byt dano tim,
ze byl index zkonstruovan v roce 2005 (tzn. pied ekonomickou krizi), v dobé kdy byla

¢eskd ekonomika v dobré kondici. Pokud pak porovname ekonomickou situaci v roce

2005 a v dalsich letech, je jasné, ze budou podniky v dalsich letech hodnoceny ptisnéji.
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Graf 1: Index INO5 ve vybraném v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 - 2011

Index INO5

60%

50%

40% —

M Hrozi bankrot

30% — mSedazéna
Ekonomicky zisk

20% - —

10% - —

0% i T T T T

2007 2008 2009 2010 2011
Roky

7 v

Relativni ¢etnost

Zdroj: vlastni, 2013

Skuteénost, ze Vv soucasné dob¢é sméiuje k bankrotu asi Ctvrtina spole¢nosti, je tézko
predstavitelna. Dukazem, ze je index ptisnym kritériem, jsou vstupni data. Podniky,
které byly v roce 2007 ohrozeny bankrotem, by mély podle Neumaierovych do nékolika
let skon¢it v insolvenénim fizeni. Dle vstupnich dat vSak vétSina téchto podnikt pieziva
celych pét let v zon€ bankrotu, v lepSim ptipad€ se nékteré z nich presunuly do Sedé

zony.

Altmanuy model ZETA

Altmantiv model ZETA hodnoti podniky pon€kud mirngji. Vysledky indexu

pro jednotlivé roky jsou zaneseny do grafu 2.

Vétsina spolecnosti spadd do Sedé zony, nelze tedy blize urcit jejich budouci vyvoj.
Altmantiv model ZETA hodnoti mensi procento podnikti jako finanéné zdravych nez
index INOS a také soucasné¢ méné podnikii spada do oblasti s moznym bankrotem. Oba
indexy se shoduji na tom, Ze rok 2009 byl nejhorS$im, co se ty¢e spole¢nosti financné

zdravych i spolecnosti bankrotujicich.
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Graf 2: Altmaniv model ZETA v odvétvi péstovani plodin v letech 2007 - 2011
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4.5 Vybér ukazateli

Vzhledem k provedené analyze odvétvi a vypovidaci schopnosti jednotlivych ukazatelt
finan¢ni analyzy budou pro hodnoceni bonity klientl pouzity pouze néasledujici

ukazatele:

e Ukazatele rentability — rentabilita aktiv, rentabilita trzeb, rentabilita vlastniho
kapitalu, rentabilita celkového vlozeného kapitalu

e Ukazatele likvidity — bézna likvidita, pohotova likvidita, okamzita likvidita

e  Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu

e Ukazatele aktivity — obrat aktiv

e Ukazatele zadluzenosti — celkova zadluzenost, ukazatel trokového kryti
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5 Metody mezipodnikového srovnavani

Pti porovnani podniku s odvétvim je nejprve nutné vymezit toto odvetvi a rozhodnout
se, které¢ podniky do souboru vybrat. Tento problém byl vyieSen jiz v Casti 3. Nasledné
musime zvolit vhodné ukazatele, podle kterych budeme podniky hodnotit [13]. To bylo
jiz provedeno v kapitole 4. Nyni muzeme pfistoupit k samotnému srovnavani
konkrétniho podniku s odvétvim. NejcastéjSim postupem je provést porovnani
horizontalni a vertikalni analyzy konkrétniho podniku s odvétvim a samoziejmé také
porovnani pomérové analyzy. Timto zpisobem zjistime, jak si podnik stoji ve srovnani
s ostatnimi podniky na zékladé jednoho kritéria. Pokud chceme zjistit vice o postaveni
podniku z hlediska vice ukazatell soucasné, musime provést nékterou z metod

mezipodnikového srovnavani [13].
Dle [13] existuje cela fada metod mezipodnikového srovnavani. Jsou to metody:

e jednoduchého souctu potadi,
¢ jednoduchého podilu,

e bodovaci,

e normované promenneé,

e vzdalenosti od fiktivniho objektu.

VSsechny tyto metody spocivaji vtom, Ze sefadi jednotlivé podniky podle rtznych
kritérii a nasledné se sectou jednotliva potadi pro kazdy podnik. Vysledkem je sefazeni
podniki od nejlepsiho po nejhorsi. Tyto metody se ale hodi spiSe pro porovnani

mensiho poctu podniktl, proto v této praci nebudou pouzity.

Dalsi metodou jak porovnat podnik s odvétvim je tzv. spider analyza. Je to graficka
metoda, ktera slouzi ke zvySeni nazornosti ve finanéni analyze (viz graf 3) [6].
Zakladem grafu jsou paprsky pavuciny, které piedstavuji vybrané ukazatele. V nasem
ptipadé, mohou byt paprsky A1 — A4 ukazatele rentability, paprsky B1 — B4 ukazatele
likvidity, atd. Na tyto paprsky se pak zanese vys$e ukazatele, ¢im dal od stfedu, tim vyssi
(lepsi) hodnota. Kruznice se 100% pak ptedstavuje pramérné hodnoty v odvétvi. Cim
dale jsou ,,8pice” hodnoceného podniku od stfedu, tim 1épe na tom hodnoceny podnik

je [6]. Graf 3 zachycuje nadprimérny podnik.
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Graf 3: Ukazka spider grafu pro finanéné zdravy podnik
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Najde se vSak i1 fada autorl, ktefi nehodnoti spider analyzu pfili§ pozitivné. Napf.
Neumaierovi ve své publikaci [16, s. 92] uvadéji, ze: ,,Pavucinové vyjadieni je sice
graficky pfitazlivé a libivé, teoreticky vSak nema oproti klasickému sloupkovému grafu
vibec zadnou ptednost. Plocha pavuéiny totiz nema zadnou vypovidaci schopnost ani
ekonomickou interpretaci.“ Stimto tvrzenim se nedd nez souhlasit, a proto

pti vyhodnocovani podnikil nebude spider graf pouZit.

Jiny zptsob, jak vyhodnotit podnik jako podprimérny ¢i nadprimérny vzhledem
k vybrané skupiné podnikd, je pomoci charakteristik uvedenych v ptedchozi kapitole.
Tento zptsob hodnoceni vyuZziva se své praci Binderova [27]. Horni kvartil, median a
dolni kvartil nam rozdé€luji soubor do ¢tyt stejnych skupin, Ize tedy tyto hodnoty pouzit
jako hranice pro posouzeni finan¢ni situace konkrétni spole¢nosti. Jednotlivé hrani¢ni

hodnoty by byly nasledujici:

e (-00; dolni kvartil)

e <dolni kvartil; median)

e <median; horni kvartil)

e <horni kvartil; o)

Obdobny zptsob hodnoceni vyuziva i Tamariho index, ktery vychéazi ze systému Sesti
ukazateld. Kazdy ukazatel se pak hodnoti podle toho, do kterého ze ¢ty intervali patii.

Kazdy ukazatel je pfitom bodovan rozdilné podle subjektivné piifazené vyznamnosti.

Vyznamnéjsi ukazatele tak maji vyssi vahu [12].
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Abychom predesli této subjektivité (stanovit rozdilnou vahu ukazateli mulze bud’
zkuSeny analytik, ¢i osoba, ktera velmi dobfe znd interni situaci a cile hodnoceného
podniku), stanovime v§em ukazatelim stejnou vahu. Stejny postup pouziva i Kralickav
rychly test, ktery hodnoti ukazatele na zakladé pétibodové stupnice a nasledné pak
spocte jejich aritmeticky pramér [13]. Jelikoz v naSem piipadé mizeme rozdélit
ukazatele jen do Ctyf skupin, pouzijeme Etyfbodovou stupnici od jedné do ¢tyr. Kdyz
napt. bude vychédzet u hodnoceného podniku v roce 2011 ROA 10%, nachézi se podle
tabulky 19 mezi medianem a hornim kvartilem, ohodnotime ji znamkou 2. Pokud bude
vysledna primérnd znamka niz$i nez 2, je podnik vzhledem ke zkoumanému vzorku
spole¢nosti nadpraimérny, pokud bude vyssi nez 3, je podprimérny. Podnik s vyslednou
znamkou mezi 2 a 3 mizeme hodnotit jako primérny.

V nasledujici tabulce jsou zachyceny hrani¢ni hodnoty jednotlivych intervali pro rok

2011. Podle intervalti je téz piifazeno odpovidajici bodové ohodnoceni. Hrani¢ni

hodnoty pro roky 2007-2010 jsou uvedeny Vv ptiloze B.

Tabulka 19: Hrani¢ni hodnoty (median a kvartily) ukazateli pro rozdéleni podnika do skupin
v odvétvi péstovani plodin pro rok 2011

dolni kvartil median horni kvartil bodové ohodnoceni
ROA 1,49% 7,66% 12,85% 4-3-2-1
ROS 2,42% 8,93% 16,98% 4-3-2-1
ROE 1,44% 8,74% 17,50% 4-3-2-1
ROCE 2,51% 10,34% 18,18% 4-3-2-1
Bézna likvidita 1,31 2,74 5,83 4-3-2-1
Pohotova likvidita 0,67 1,55 3,25 4-3-2-1
Okamzita likvidita 0,08 0,36 1,37 4-3-2-1
CPK 5462 11488 24424 4-3-2-1
Obrat aktiv 0,67 0,87 1,25 4-3-2-1
Celkova zadluzenost 31,08% 49,09% 68,33% 1-2-3-4
UUK 1,83 6,35 32,55 4-3-2-1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Jako problematické by mohlo piisobit bodové ohodnoceni v piipadé likvidity, CPK &
celkové zadluzenosti. Musime vSak mit na paméti, ze podniky hodnotime z pohledu

vetitell, nikoli manazeri podnikd. Tzn., ¢im vys$i likvidita, vy$si CPK a niz§

zadluZenost, tim Iépe a tim niZ§i znamka.
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6 Reorganizace jako zpusob FeSeni upadku

Jednim zcili této prace je stanoveni bonity podniki, které prosly reorganizaci.
Posoudit, jak na tom byly zhlediska finanéniho zdravi pfed reorganizaci a
po reorganizaci. Je tedy nutné vymezit nékteré zakladni pojmy, co to vlastné je upadek

a reorganizace.
Upadek

Podle § 3 insolven¢niho zakona [28] je dluznik v upadku, pokud je v platebni

neschopnosti nebo je piedluzen.

Platebni neschopnosti se rozumi situace, kdy ma dluznik vice véftitelti, penézité zavazky
po dobu delsi 30 dnil po 1hite splatnosti a neni schopen tyto zdvazky plnit. V platebni
neschopnosti mize byt jak pravnickd osoba, tak fyzicka osoba podnikatel 1 fyzicka

osoba nepodnikatel [29].

Predluzeni je forma upadku, kdy ma dluznik vice véfiteli a souhrn jeho zavazkt
ptevysuje hodnotu jeho majetku. Dluznikem miize v tomto pfipadé byt bud’ pravnicka

osoba, nebo fyzicka osoba podnikatel [28].

V § 3 insolven¢niho zdkona se objevuje téZ pojem hrozici upadek. ,,O hrozici ipadek
jde tehdy, lze-1i se zfetelem ke vSem okolnostem diivodné ptedpokladat, ze dluznik
nebude schopen fadné a v€as splnit podstatnou ¢ast svych penézitych zavazka®. [28]
Za té€chto okolnosti miZe podnik a nikoli véfitel podat ndvrh na insolven¢ni fizeni. To

muze byt uzite¢né, pokud je dluznikovym cilem reorganizace.

Dluznik musi podat navrh na zahdjeni insolvencniho fizeni ihned, co se dozvédél
0 svém upadku. Insolvencni nadvrh miize podat i véfitel podniku. Musi v8ak dolozit, Ze
ma vici dluznikovi pohledavku po splatnosti a dal$i nalezitosti. V insolvenénim navrhu
vetitele musi byt mimo jiné rozhodujici skute¢nosti, které dokazuji upadek dluznika.
Soud pak zjistuje, zda je dluznik opravdu v tpadku a vyda rozhodnuti o upadku a

zpiisobu feSeni tpadku.
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Zpisoby feSeni upadku

Pokud se dluznik nachazi v upadku nebo hrozicim tGpadku existuje nékolik moznosti,
jak situaci fesit:

e oddluzeni,

e reorganizace,

e konkurs nebo

e zvlastni zpasob feseni tpadku dle insolvenéniho zakona pro zvlastni ptipady [28].

V ptipadé¢ dluznika nepodnikatele je moznosti oddluzeni. ,,Oddluzeni (tzv. osobni
bankrot) je zptsob feSeni upadku, kdy jsou dluznikovy dluhy sjednoceny, zajisténi
vétitelé jsou uspokojeni zcela, nezajisténi do jimi schvélené vyse a zbytek dluht mize
byt dluznikovi odpustén.” [28] Dluznik podnikatel miize vyuzit reorganizaci (viz nize).
Pokud je u dluznika vyloucena moznost reorganizace nebo oddluzeni, musi se upadek
fesit konkursem. Pti konkursu dochazi k pomérnému uspokojeni zjisténych pohledavek

v&fiteltl z vynosu zpen&zeni majetkové podstaty? [29].
Reorganizace

Reorganizace je jednim ze zpisobi feseni upadku dluznika. Spociva v tom, ze podnik
postupné uspokoji pohledavky véfiteli a pfitom nadale vykonava podnikatelskou
¢innost, avSak pouze v mezich tzv. reorganiza¢niho planu, ktery sméfuje predevSim

k ozdraveni hospodaieni [28].

Pro to, aby podnik mohl podstoupit reorganizaci, plati urcitd pravidla. Nesmi byt
v likvidaci, nesmi byt obchodnikem S cennymi papiry nebo osobou opravnénou
k obchodovani na komoditni burze podle zvlastniho pravniho pfedpisu. Zaroven musi
mit podnik celkovy obrat za posledni ucetni obdobi predchazejici insolvenénimu navrhu

alespon 100 mil. K¢ a zaméstnavat nejméné 100 zaméstnanct [28].
Vyjimku tvofi tzv. pfedpfipravena reorganizace, kdy dluznik ptedlozi insolvencnimu
soudu do 15 dnli od rozhodnuti o Upadku reorganizacni plan schvaleny alespon

polovinou vsech zajisténych a nezajisténych vétitelu [30].

2 Podle § 2 insolven¢niho zékona je majetkovou podstatou majetek uréeny k uspokojeni dluznikovych
vefitell.
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Névrh na povoleni reorganizace muze podat bud’ samotny dluznik, nebo pfihlaSeny
veétitel. Nasleduje pak rozhodnuti insolvencniho soudu o navrhu na povoleni
reorganizace. Pokud soud navrh na reorganizaci schvali, musi dluznik soudu ptedlozit
do 120 dnt reorganizacni plan. § 338 insolvencniho zakona fika, Ze reorganizacni plan
ma zahrnovat ,,opatfeni sledujici ozdraveni provozu dluznikova podniku a uspotfadani
vzajemnych vztahti mezi dluznikem a jeho véfiteli.* [28] Konkrétné musi reorganizaéni
plan obsahovat rozdé€leni véfiteli do skupin, a jak bude naklddano s pohleddvkami
Vv jednotlivych skupinéach, zpiisob reorganizace, zda bude provoz dluznikova podniku
I nadale pokracovat a za jakych podminek, jakym zptsobem ovlivni reorganiza¢ni plan

zameéstnanost podniku atd.
»Reorganizaci lze provést zejména prostfednictvim téchto opatieni:

a) restrukturalizaci pohledavek véfitelt, spocivajici v prominuti ¢asti dluhi dluznika
véetné jejich prislusenstvi nebo v odkladu jejich splatnosti,

b) prodejem celé majetkové podstaty nebo jeji ¢asti anebo prodejem dluznikova
podniku,

) vydanim ¢asti dluznikovych aktiv véfitelim nebo pievodem téchto aktiv na nové
zalozenou pravnickou osobu, ve které maji vétitelé majetkovou ucast,

d) fazi dluznika - pravnické osoby s jinou osobou nebo pievodem jeho jméni
na spolecnika se zachovanim nebo zménou prav tfetich osob, pfipoustéji-li to pravni
ptedpisy o hospodaiské soutézi

e) vydanim akcii nebo jinych cennych papiri dluznikem nebo novou pravnickou
osobou podle pismene c¢) nebo d),

f) zajisténim financovani provozu dluznikova podniku nebo jeho ¢asti,

g) zménou zakladatelského dokumentu nebo stanov anebo jinych dokumentt

upravujicich vnitini poméry dluznika.* [28]
Zékon umoznuje téZ kombinaci n¢kolika vySe uvedenych opatienych.

O pfijeti reorganizaéniho planu pak rozhoduji véfitelé na véfitelské schizi. Pokud
vétitelé plan schvali, musi pak jesté dojit ke schvaleni reorganizacniho planu soudem.
Aby mohl byt reorganizacni plan schvalen, musi byt redlny. Musi byt sestaven tak, aby

udaje v ném vérné zobrazovaly ekonomické moznosti dluznika [31].
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Skonceni reorganizace nastdva splnénim reorganizacniho planu nebo jeho podstatnych
casti. Nicméné ani schvéleny reorganizacni plan neni zarukou ozdraveni podniku.
V mnoha piipadech dochazi k pfeméné nedokoncené reorganizace v konkurs. Ukoncit
reorganizaci miaze soud také v ptipad¢ zruseni rozhodnuti o schvaleni reorganizac¢niho

planu.

6.1 Dopady reorganizace a konkurzu na véritele

Z hlediska véfitelt se zda byt reorganizace dobrym feSenim dluznikova tpadku. Oproti
restrukturalizaci, kterou mizeme chépat jako neformalni reorganizaci, kterd neprobiha
v ramci insolvencniho fizeni, klade reorganizace diraz na zajmy véfiteld. Ti mohou
rozhodovat o pfijeti reorganiza¢niho planu a zasahovat do plnéni reorganiza¢niho planu
[32]. V zajmu véfiteld tedy je, aby néktery z navrhovanych reorganizacnich plant
ptijali. Pokud by totiz doSlo ke konkurzu, dosahli by niz§i miry uspokojeni svych

pohledavek nez v piipadé reorganizace.

Pokud se vSak podivame na reorganizaci z pohledu zajisténych véfitelt (pfedevsim
bank), musime konstatovat, Ze jen stézi pfistoupi na névrh reorganizace. Divod je
prosty. Podle insolvenéniho zakona maji zajiSténi vefitelé v pfipadé konkurzu
prednostni postaveni pfed ostatnimi véfiteli. Zajistény vétitel mé pravo na uspokojeni
ze zajisteni ve vysi 100% vytézku zpenéZeni po odecteni ¢astky piipadajici na odménu
spravce a nakladi na spravu a zpenézeni [29]. Pokud se tedy budou banky chovat
racionalng, daji ptednost konkurzu pted reorganizaci, protoze vétsi moznosti uspokojeni

svych pohledavek maji pravé v piipadé konkurzu.

Dulezitym paragrafem z hlediska véfiteld a bank je § 357 ods. 1 Zakona ¢. 182/2006
Sb., o Upadku a zpiisobech jeho feSeni (insolvencni zdkon): ,,Pohledavka véfitele
z tvérového financovani, kterou ptijal dluznik s dispozi¢nimi 0pré1vnénimi3 nebo
insolvencni spravce po povoleni reorganizace k dosazeni jejiho tcelu, je pohledavkou
za majetkovou podstatou, kterd se uspokoji pfed vSemi jinymi pohledavkami,
s vyjimkou vydaji a odmény insolvenéniho spravce.” Jinymi slovy, pokud banka ptjci
dluznikovi v dobé trvani reorganizace penize, bude mit status prednostniho véfitele a

bude se moci uspokojovat 1 pted stavajicimi zajisténymi véfiteli.

® Dispozi¢nim opravnénim se rozumi opravnéni, kdy dluznik mize disponovat s majetkovou podstatou.
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Z vyse uvedenych argumentt vyplyva, ze pokud je podnik v tpadku, zajisténi véfitelé
budou usilovat o konkurz, nezajisténi véfitelé o reorganizaci. Pokud jiz vSak bude
podnik Vv reorganizaci, je pravdépodobné, Ze banka poskytne dluznikovi uveér
na financovani provozu z diivodu, ze se ocitne v pozici prednostniho véfitele. Jelikoz by
m¢éla reorganizace vést ke zlepSeni finanéni situace podniku, Ize z logiky véci soudit, ze
1 po uspesné splnéném reorganizaénim planu budou banky ochotny pujc¢it ozdravenému

podniku finan¢ni prostfedky pro dalsi rozvoj.

6.2 Reorganizace v CR

Novy insolvenéni zdkon, ktery povoluje reorganizaci jako jeden z moznych zplsobu
feSeni Gpadku, je v platnosti teprve od roku 2008. To je jeden z duvodu, pro¢ je zatim
reorganizaci tak malo. Od roku 2008 do konce roku 2012 bylo povoleno celkem 72

reorganizaci. Vyvoj v jednotlivych letech je znazornén v tabulce 20.

Tabulka 20: Poéet povolenych reorganizaci v CR v letech 2008 - 2012

2008 2009 2010 2011 2012

Pocet povolenych

o 6 13 19 17 17
reorganizaci

Zdroj: [33], 2013

Jak jiz bylo zminéno vySe, dalSi mozZnosti feSeni Upadku podnikl je konkurz. Pfi
pohledu do tabulky 21 je na prvni pohled patrné, Ze pocet konkurzii je oproti

reorganizacim podstatné vyssi.

Tabulka 21: Po&et prohlaSenych konkurzi v CR v letech 2008 - 2012

2008 2009 2010 2011 2012

Pocet prohlasenych

. 1141 1553 1601 1778 1899
konkurzu

Zdroj: [33], 2013

Duivodi, pro¢ je pocet reorganizaci vzhledem ke konkurziim minimalni, je nékolik.
Reorganizace vyzaduje casovou 1 finanéni ndroCnost. Doba mezi zahajenim
insolven¢niho fizeni a schvalenim reorganiza¢niho planu trvd bézné pies jeden rok.
Podnik se za tu dobu muze dostat do jesté vétsich financnich problému, pokud rovnou
nedojde ke konkurzu. Dlouhé casové prodlevy mezi jednotlivymi etapami muizou

negativné vnimat investofi i véfitelé, ktefi mohou zacit pochybovat o proveditelnosti
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celé reorganizace. DalSim divodem omezeného poctu reorganizaci mize byt obava
z nedostatecnych zkuSenosti s procesem reorganizace jak u dluznikt, véfiteld, tak
i insolven¢nich soudct. Pfi¢inu malého pocétu reorganizaci mizeme spatfovat
i v podmince velikosti podniku ¢i sou¢asné ekonomické situaci, kdy konkurz je mnohdy
pro dluzniky jedinym moznym feSenim jejich ipadku. Tomu nasvédcuje i skutecnost, ze

banky maji minimalni motivaci k vyjadreni souhlasu s reorganizaci.

Jestlize je pocCet schvalenych reorganizaci nizky, pak pocet uspesné dokoncenych
reorganizaci V jednotlivych letech je jest¢ mnohem nizSi. Od pocatku platnosti
insolven¢niho zakona do konce roku 2012 bylo uspésné provedeno jen 8 reorganizaci
(viz tabulka 22). Pozitivni vyvoj se zda byt vroce 2013, kdy jen za prvni
¢tvrtleti bylo aspésné provedeno celkem 5 reorganizaci, coz je vic, nez kterykoliv rok
predtim.

MWW

Tabulka 22: Poéet tispésné dokon&enych reorganizaci v CR od roku 2008

2008 2009 2010 2011 2012 2013*

Pocet Uspésné
dokonéenych 0 2 1 3 2 5
reorganizaci

Zdroj: vlastni zpracovani na zakl. [33] [34], 2013

Podniky po Gspésné reorganizaci jsou nasledujici [33] [34]:
rok 2009: Gital s.r.o. (IC 27427251)
Zemédglské obchodni druzstvo Mirotice (IC 00112518),
rok 2010: AuTec Group a.s. (IC 26431939),
rok 2011: Campaspol holding a.s. (IC 27293980),
CBPS s.r.0. (IC 14502992),
Technistone a.s. (IC 25932080),
rok 2012: Dagro Plzeii s.r.o. (IC 49789872),

SCB Foundry a.s. (IC 26114861),

* Udaje pouze za prvni Gtvrtleti roku 2013

48



rok 2013: MSV Metal Studénka, a.s. (IC 47675942),
Obden s.ro. (IC 62742604),
CKD Kutna Hora a.s. (IC 00508055),
Pterovska dopravni spoleénost s.r.0. (IC 60777672)

MANEX & Co a.s. (IC 26291231)
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7 Hodnoceni bonity klienta

7.1 Postup pri hodnoceni bonity klienta

Z provedené finan¢ni analyzy lze ohodnotit bonitu podniki, které jsou financné zdravé,

kterym hrozi padek i t€ém, které jiz v upadku jsou.

1.

2.

3.

4.

Nejprve je nutné provést financni analyzu pro vybrané odvétvi:
a. Proved export dat z databaze Albertina pro pfislusné odvétvi a pocet
zamé&stnancl
b. Proved horizontalni a vertikalni analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztraty
C. Vypocti primér, median, kvartily a smérodatnou odchylku pro
nasledujici pomérové a rozdilové ukazatele:
- ukazatele rentability (ROA, ROS, ROE, ROCE),
- ukazatele likvidity (béznd, pohotova, okamzitd),
- CPK
- ukazatele aktivity (obrat aktiv, obrat zasob, doba obratu
pohledavek a zavazki)
- ukazatele zadluzenosti (celkova zadluzenost, zadluzenost
vlastniho kapitalu, UUK)
d. Vypocti index INO5 a Altmaniv index ZETA
e. Dle vysledkl analyzy vyber vhodné ukazatele pro dané odvétvi
Dalsim krokem je vybér podniku a porovnani s odvétvim:
a. Zjisti dostupna data o hodnoceném podniku
b. Proved horizontalni a vertikalni analyzu hodnoceného podniku, porovnej
vyvoj s odvétvim
€. Vypocti pomérové ukazatele a porovnej je s odvétvovymi ukazateli, dle
pfislusnosti K jednotlivym intervalim pfifad znamku a vypocti
primérnou znamku
d. Vypocti souhrnné indexy a zafad podnik do piislusné bonitni ¢i

bankrotni skupiny

(@
—

Zjisti, vjaké Zivotni fazi se hodnoceny podnik nachazi (z hlediska upadku
reorganizace)

Rozhodni 0 bonité a moznosti tvérovani hodnocené¢ho podniku
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7.2 Pripadové studie

Nasledujici text bude vénovan dvéma piipadovym studiim, v kterych bude aplikovan
postup pii hodnoceni bonity klienta uvedeny v Kkapitole 7.1. Cilem je zjistit, zda
vytvoteny postup bude podavat smysluplné¢ vysledky. Bude se pfitom vychazet

z vefejné dostupnych informaci, coz je ve shodé s cili této prace.

Postup hodnoceni bonity by mél byt univerzalni, je tedy mozné ho pouzit jak
pro podniky, kterym nehrozi upadek, tak i pro ty, které se v upadku jiz nachazeji (nebo
jsou jiz Gspésné reorganizovany). Proto byl v prvni piipadové studii proveden nahodny
vybér podniku ze zkoumaného vzorku, kterému nehrozi tipadek ani se nikdy v upadku
nenachazel. V druhé piipadové studii je zamérné vybran podnik z daného odvétvi, ktery
uspésné prosel reorganizaci. Vybér byl jasny, jedinym takovym podnikem zabyvajici se

rostlinnou vyrobou je Zemédélské obchodni druzstvo Mirotice.

Jelikoz jiz v ptedchozich kapitolach byla provedena prvni ¢ast postupu hodnoceni
bonity — finan¢ni analyza vybraného odvétvi, miizeme nyni ptistoupit rovnou k druhé

¢asti a to porovnani podniku s odvétvim.

7.2.1 Hodnoceni bonity AgrodruZstva Brazdim

Obecné udaje:

Obchodni firma: Agrodruzstvo Brazdim
Datum vzniku: 25. listopadu 1992
Pravni forma: druzstvo

Sidlo: Brazdim 36,

okres Praha — vychod

~

IC: 463 53 917

Podnik se zabyva piedev$im rostlinnou vyrobou. V ramci této Cinnosti péstuje
zemédelské plodiny jako jeCmen, pSenice a fepka olejka. V roce 2011 zaméstnaval
primérné¢ 26 zameéstnanci a bilancni suma k rozvahovému dni Cinila 81 mil K¢.
Vsechny tyto tdaje jsou dostupné na strankach Obchodniho rejstiiku [35], kde podnik

pravidelné zvefejiiuje své ucetni zaverky.
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Horizontalni a vertikalni analyza

Z horizontalni a vertikalni analyzy zjistime, jak se vyviji jednotlivé polozky v Case a jak
se méni jejich struktura. Abychom mohli porovnat vysledky horizontalni a vertikalni
analyzy vybraného podniku s odvétvim, musime pouzit procentudlni rozdily, nikoli

absolutni.

V tabulce 23 je zachycena horizontalni analyza rozvahy Agrodruzstva Brazdim za roky

2007 az 2011.

Tabulka 23: Horizontalni analyza rozvahy AgroduZstva Brazdim v letech 2007 - 2011

2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010

AKTIVA CELKEM 21% 8% 5% 9%
Dlouhodoby majetek 14% 14% 14% -12%
Pozemky 20% 3% 32% 2%
Obézna aktiva 28% 0% -8% 46%
Zasoby 123% -51% 60% 99%
Pohledavky -16% 18% -18% 32%
KFM 69% 38% -25% 14%
PASIVA 21% 8% 5% 9%
Vlastni kapital 20% 9% 9% 15%
HV Gc&etniho obdobi 509% -44% 12% 70%
Cizi kapital 21% 2% -14% -40%
Dlouhodobé zavazky - - - -
Kratkodobé zavazky 2439% 15% 86% -13%
Bankovni tvéry -38% -13% -62% -100%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Vidime, Ze za celé sledované obdobi rostou celkové aktiva, pozemky a vlastni kapital.
Je tedy ziejmé, Ze rhst aktiv byl kryt pfedevS§im vlastnimi zdroji. Naopak bankovni
uvéry po celé obdobi klesaji. U ostatnich polozek ptevazuje rostouci trend. Vyrazny
procentudlni rozdil je u poloZky kratkodobych zavazki mezi roky 2007 a 2008. Pokud
se podivame do rozvahy, zjistime, Ze kratkodobé zavazky vroce 2007 ¢&inily asi
100 tis. K¢, o rok pozdgji asi 3,3 mil K¢E. Absolutni rozdil je asi 3,2 mil. K¢, pficemz
2 mil. K¢ z této castky délaji zavazky z obchodnich vztaht. V Zadném dal$im roce jiz
nedoslo k takovému vyraznému vykyvu. Mizeme vSak soudit, ze polozka kratkodobych
zavazkll neméla v roce 2007 vyrazny podil na cizim kapitalu (pfi zvySeni kratkodobych

zavazkll o 2439% se cizi kapital zvysil jen o 21%), coz potvrdi horizontalni analyza
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rozvahy. Stejné tak je mozné tvrdit, ze vétsi podil na pasivech ma vlastni kapital nez

cizi kapital (v roce 2010 a 2011 cizi kapital klesa, ale pasiva piesto rostou).

Pii porovnavani s vysledky odvétvové horizontalni analyzy si musime uvédomit jeji ne
prili§ velkou vypovidaci schopnost, kterou jsme pii vypoctu zjistili. Stejné se vyviji
pouze polozky pozemky a vlastni kapital. To, ze se Agrodruzstvo Brazdim nevyviji tak,
jako ostatni podniky v odvétvi, jesté neznamena, Ze se vyviji Spatné. Vzhledem k tomu,
ze celkovy majetek stale roste, podnik se zvétSuje a prosperuje. Navic cizi kapital
Vv poslednich dvou letech klesa a bankovni tvéry v roce 2011 klesly na nulu. Z hlediska

vétitelského rizika je tento podnik témét bezrizikovy.

Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty (viz tabulka 24) je vidét, ze jedinym
rokem, kdy doslo k poklesu zisku, byl rok 2009. V tomto roce vykony klesly vice nez
vykonové spotieba a to se odrazilo v poklesu pfidané hodnoty. Doslo navic i k ristu
odpisti dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku a ostatnich provoznich néakladi,

proto klesl provozni vysledek hospodateni o celych 54%. V dalSich letech zisk rostl.

Tabulka 24: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty AgroduZstva Brazdim v letech 2007 - 2011

2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010
Vykony 53% -14% 3% 26%
Trzby za prodej vyrobkii a sluzeb 45% 2% -14% 23%
Vykonova spotifeba 27% -1% -2% 3%
Osobni naklady 18% 2% 7% 10%
Pfidan& hodnota 149% -38% 17% 84%
Provozni VH 362% -54% 23% 83%
VH za béZnou &innost 512% -43% 7% 73%
VH za ucetni obdobi 509% -44% 12% 70%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Vertikalni analyza doplni informace ziskané horizontalni analyzou. Vysledky vertikalni

analyzy rozvahy Agrodruzstva Brazdim jsou zachyceny v tabulce 25.

Dlouhodoby majetek zaujima vétsi podil na celkové bilanéni sumée nez obézna aktiva.
Ta tvofi pfedev§sim pohledavky, na druhém misté jsou zasoby. Dominantni podil
na pasivech ptedstavuje vlastni kapital. To jen potvrzuje zavér z horizontdlni analyzy
0 velmi konzervativnim zpisobu financovani. Zajimava je téZ struktura ciziho kapitalu.
V roce 2007 tvotily kratkodobé zavazky pouhé 1% ciziho kapitalu. Kazdym rokem pak
dochazelo ze zvySovani tohoto poméru na ukor bankovnich avérii. V roce 2011 jiz
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kratkodobé zavazky cinily celych 100% ciziho kapitalu, jelikoz bankovni uvéry jiz byly

splaceny a dlouhodobé zavazky podnik dle rozvahy nema.

Tabulka 25: Vertikalni analyza rozvahy AgrodruZstva Brazdim v letech 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 60% 56% 60% 65% 52%
Pozemky 9% 9% 9% 10% 11%
ObézZna aktiva 40% 43% 40% 35% 47%
Zasoby 20% 34% 17% 29% 39%
Pohledavky 61% 40% 47% 42% 38%
KFM 20% 26% 36% 29% 23%
PASIVA 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 82% 82% 83% 86% 91%
VH za ucetni obdobi 3% 17% 8% 9% 13%
Cizi kapital 18% 18% 17% 14% 8%
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 1% 29% 32% 69% 100%
Bankovni uvéry 83% 42% 36% 16% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

V porovnani s vysledky vertikdlni analyzy rozvahy ve vybraném vzorku se
Agrodruzstvo Brazdim li§i pouze v poméru stalych a obéznych aktiv. V odvétvi je také
jina struktura ciziho kapitdlu a vysledek hospodateni tvoti vétsi podil na vlastnim
kapitalu. Shodny je vSak konzervativni zplisob financovani, tj. pfevazujici vlastni
kapital nad kapitalem cizim. Je tedy mozné jen souhlasit s tvrzenim, ze se podnik zda

byt z pohledu véfitelti diveéryhodny.

Podnik Agrodruzstvo Brazdim mé¢l ve sledovaném obdobi nulovou obchodni marZi,
piidanou hodnotu tedy tvoii jen vykony a vykonova spotieba. Z tabulky 26 lze poznat,
ze ¢innost podniku je vice ndro¢néd na nakup materidlu a sluzeb nez na ndkup prace —

tedy mzdy zaméstnancu.

Lze si téz vS§imnout, Ze rozdil mezi pomérem vykonové spotfeby a vykoni na trzbach je
viceméné rok od roku vyssi. Tim padem muze byt vyssi pfidand hodnota a provozni
zisk. Nizsi vysledek hospodafeni za béznou ¢innost nez provozni vysledek hospodateni

je dan jak zapornymi financnimi vysledky, tak danémi ze zisku.
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V porovnani s odvétvim je na tom Agrodruzstvo Brazdim obdobné.

Tabulka 26: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty Agrodruzstva Brazdim v letech 2007 — 2011

2007 2008 2009 2010 2011
Vykony 103% 108% 92% 109% 112%
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotreba 81% 71% 69% 78% 66%
Pfidana hodnota 22% 38% 23% 31% 46%
Osobni naklady 25% 21% 21% 26% 23%
Provozni VH 9% 29% 13% 18% 27%
VH za bé&Znou ¢innost 5% 22% 12% 15% 22%
VH za ucetni obdobi 5% 22% 12% 15% 21%

Zdroj: vlastni, 2013

Zhodnoceni pomérovych a rozdilovych ukazateli

Dalsim krokem je vypocet ptislusnych pomérovych ukazateli vybraného podniku a
jejich srovnani s odvétvovymi hodnotami. Vypoctené hodnoty budou piitom
zatazovany do pfisluSného intervalu a pfifazovany jim znamky dle kapitoly 5. Hrani¢ni
hodnoty pro rok 2011 jsou uvedeny pravé v 5. kapitole, hodnoty pro ostatni roky jsou
ptilozeny na konci této prace (viz piiloha B). Timto postupem zjistime, zda se jedna
0 podprimérny ¢i nadprimérny podnik vzhledem k ostatnim spole¢nostem ve vzorku.
Pti vysledné znamce nizs$i nez 2 se jedna o podnik nadprimeérny, pii vyS$i nez 3
0 podprimérny. Soucasné¢ muzeme sledovat vyvoj hodnoceného podniku v Case diky

udajiim za poslednich 5 let.

Vysledky jednotlivych ukazateli pro podnik Agrodruzstvo Brazdim jsou zachyceny
v tabulce 27.

Ukazatele rentability nebyly v roce 2007 piili§ ptiznivé. VSechny vysledky rentability
jsou hodnoceny jako podprimérné. Duvodem je nizka vySe zisku vzhledem k zisku
ostatnich podnikli v odvétvi. Nicméné v ostatnich letech se situace vyrazné zlepsila a

ukazatele rentability se zvysily i o desitky procentnich bodu.

Podle tabulky nema Agrodruzstvo Brazdim problém s likviditou, coz potvrzuje
i ukazatel CPK. Ukazatele likvidity jsou v kazdém roce hodnoceny nadprimérnou
znamkou. Divodem muze byt, ze podnik preferuje konzervativnéjsi zplsob

financovani, tzn., ze ma niz8§i podil zavazkli nez ostatni spolecnosti. Tim dosahuji
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ukazatele likvidity vysokych hodnot. Z pohledu véfiteld znamena vysoka likvidita a

vysoky CPK, Ze podnik nema problémy se splacenim svych zavazki.

Ukazatel obratu aktiv je vzhledem k ostatnim podnikiim ve vzorku podprimérny. A to
V kazdém roce. Dlivodem muze byt vyssi podil stalych aktiv na celkové bilan¢ni sumé,
nez je ve vzorku obvyklé. Vyse tohoto ukazatele miize napovidat neefektivni vyuzivani

majetku.

Celkova zadluzenost se kazdym rokem snizZuje, coz jen potvrzuje vysledky horizontalni
a vertikalni analyzy. Ukazatel je v kazdém roce jesté nizsi nez dolni kvartil v odvétvi a
proto je hodnocen znamkou 1. Ukazatel Grokového kryti dosahuje kazdy rok stejné

ptiznivych hodnot. Doporucenou hodnotu ptfevysuje n¢kolikanasobné.

Tabulka 27: Hodnoceni podniku AgrodruZstvo Brazdim

2007 2008 2009 2010 2011

hodnota | znamka | hodnota | znamka | hodnota | znamka | hodnota | znamka | hodnota | znamka
ROA 4,60% 4 17,63% 1 8,04% 2 8,96% 2 14,65% 1
ROS 7,06% 3 22,17% 1 12,11% 1 14,27% 2 | 20,60% 1
ROE 3,25% 4 16,50% 2 8,41% 2 8,59% 2 12,76% | 2
ROCE 4,71% 4 18,71% 2 8,66% 2 9,90% 2 16,14% | 2
Bézna 19,53 1 8,46 1 5,84 1 3,65 2 6,14 1
likvidita
Pohotova
likvidita 15,70 1 5,58 1 4,86 1 2,59 2 3,72 1
Okamzita
likvidita 3,86 1 2,21 1 2,11 1 1,07 2 1,40 1
¢PK 21971 2 25003 2 24436 2 18988 2 32022 1
Obrat aktiv | 0,65 4 0,80 3 0,66 3 0,63 3 0,71 3
Celkova 17,62% 1 17,68% 1 16,81% 1 13,76% 1 7,61% 1
zadluzenost ’ 0 ’ 0 ’ 0 ’ 0 ’ 0
UUK 9,29 2 25,65 1 17,01 1 29,78 1 110,99 1
Celkova 2,45 1,45 1,55 1,91 1,36
znamka

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Jak jiz bylo tfeceno, kazdy ukazatel byl ohodnocen ptislusnou zndmkou a nasledné byla
vypoctena za kazdy rok primérna znamka. Nejhorsiho vysledku dosdhlo Agrodruzstvo

Brazdim vroce 2007, kdy primérna znamka 2,45 fadi podnik mezi pramérné
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spolecnosti. V dalSich letech si ale podnik vede vice nez dobte. Celkové prumérné
znamky pod hranici 2 zna¢i nadprimérné uspesny podnik vzhledem k odvétvi. Nejlepsi

znamku ziskal podnik v roce 2011, a to 1,36.
Hodnoceni souhrnnych ukazatela

Vysledky vypoctu souhrnnych ukazateld index INOS a Altmantiv model ZETA jsou
zaznamenany V grafech 4 a 5. Je zfejmé, ze i v piipadé pouziti souhrnnych indext je

podnik hodnocen jako Gspésny.

Graf 4: Index INO5 podniku AgrodruZstvo Brazdim v letech 2007 — 2011

Index INO5

35 F 3,17 3,35

Seda zéna
25 2,72 2,12 2,12
2 F = |ndex INO5
1,5

2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Index INOS tfadi v kazdém roce Agrodruzstvo Brazdim mezi podniky nad Sedou zo6nu,
tedy do skupiny podnikt tvorici ekonomicky zisk. Nejvyssi hodnoty dosahl index v roce
2011, ato 3,35.

Pfi pouziti Altmanova modelu ZETA se podnik ocitl v sedé zoné pouze v roce 2007.
V dal$ich je pak hodnocen jako finan¢né zdravy. Altmanlv index tak ve zkoumaném

vzorku hodnoti asi tietinu vSech podniki.

Je mozZné si v§imnout, Ze piestoZze oba indexy fadi podnik mezi nadprimérné, nemaji
stejny pribéh. To mize byt ddno rozdilnymi ukazateli, které indexy vyuzivaji a téz
riznou vahou pfifazenou témto ukazatelim. [ piestoze je v obou pfipadech

dominantnim ukazatelem EBIT/A, ostatni ukazatele mohou zpiisobovat tyto odliSnosti.
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Graf 5: Altmantiv model ZETA podniku Agrodruzstvo Brazdim v letech 2007 - 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Je mozné konstatovat, Ze vysledky pii pouZiti souhrnnych indext se shoduji s vlastnimi
vypocty.
Rozhodnuti o bonité a poskytnuti uvéru

Z horizontalni analyzy Agrodruzstva Brazdim vyplyva, Ze podnik stale roste. Celkova
bilan¢ni suma se kazdym rokem zvySuje o né€kolik procent. Pro véftitele muize byt
pozitivni zpravou klesajici cizi kapital, snizuje se tedy mira zadluzeni. Podnik téz
kazdym rokem generuje stale vétsi zisk. Vyjimku tvoti rok 2009, kdy vyse zisku klesla,

coz lze v8ak vzhledem k neobvyklému zisku pfedchazejiciho roku chapat.

Vertikalni analyza vypovida o struktufe majetku, zadvazki, vynost i nadkladl. DruzZstvo
ma veétsi podil stadlého majetku nez obézného a vétsi podil vlastniho kapitalu nez ciziho,
coz znaci konzervativni zplsob financovani. Zaroven kazdym rokem roste podil
kratkodobych zavazkd na ukor bankovnich Uvérd. V roce 2011 nema podnik Zadné
bankovni uvéry. Ve vykazu zisku a ztraty nebyly vertikdlni analyzou zjiStény zadné
vyrazné vykyvy. Diky stabilnimu vyvoji mizeme predikovat obdobné hospodareni i

v dalsich letech.

Hodnoceni podniku V porovnani s konkurenci na zdkladé finan¢nich ukazatelti tadi
druzstvo mezi nadprimérné podniky. Vyjimkou je pouze rok 2007, kdy je podnik
hodnocen jako primérny. Ukazatele rentability maji vzhledem k odvétvi kazdy rok
stabilni vys$i. Vyjimkou je opét rok 2007, kdy z hlediska rentability byl podnik spise

podpramérmy. S likviditou nema druzstvo dle ukazateld likvidity a CPK Zadné
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problémy. Nicméné obrat aktiv znali, ze podnik neefektivné vyuziva svlij majetek.
Z hlediska véritell jsou ovsem pozitivni vysledky ukazatelii zadluzenosti. Ty kazdy rok
Klesaji, v roce 2011 ¢ini dokonce pouhych 7,6%. Z vyse zisku a miry zadluzeni je jasné,

ze podnik nema problémy se splacenim urokovych nakladu.

Souhrnné indexy INO5 a Altmantv model ZETA podavaji stejné zavéry jako vlastni

hodnoceni. Agrodruzstvo Brazdim hodnoti jako finan¢né zdravy podnik.

Diky relativné stabilnimu vyvoji mizeme piedpokladat, Ze si podnik povede obdobné i

Vv nasledujicich letech.

Jelikoz podnik nebyl a neni v tpadku, je mozné rovnou pfistoupit k hodnoceni bonity a
rozhodnuti o poskytnuti uvéru. Na zéklad¢ vyse uvedené analyzy lze podnik hodnotit
jako bonitni. Druzstvo nemd problémy se splacenim zavazki, kazdy rok dosahuje zisku
a neni proto divod véfit, Ze by mél podnik problémy se spldcenim mozného uvéru.

Podnik je mozné ohodnotit jako vhodny k uvérovani.

7.2.2 Hodnoceni bonity Zemédélského obchodniho druzstva Mirotice

Pro druhou pfipadovou studii byl vybran podnik Zeméd€lské obchodni druzstvo
Mirotice (ZOD Mirotice). V tomto piipadé se jednad o podnik, ktery jako jeden z mala
uspésné prosel reorganizaci. Jelikoz jednim ze zékladnich cilii reorganizace je ozdraveni
hospodafeni podniku, nabizi se moznost zjisténi, jak na tom podnik byl pted
reorganizaci a jak je na tom nyni. Zda je z pohledu véfitell bonitni a zda by banka byla

ochotna mu poskytnout Gvér.

Obecné udaje:

Obchodni firma: Zemédelské obchodni druzstvo Mirotice
Datum vzniku: 1. fijna 1976
Pravni forma: druzstvo
Sidlo: Mirotice 281, Mirotice
okres Pisek
IC: 00112518
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Podnik se zabyvéa zemédélskou Cinnosti — rostlinnou vyrobou. DruZstvo péstuje psenici,
jecmen, fepku, kukufici a také vlastni 144 ha luk. Az do roku 1992 hospodaftilo druzstvo
na 2747 ha zemédélské pidy. Po transformaci druzstev vroce 1992, kdy doslo
k rozdé€leni druzstva na dva pravni subjekty (Zeméd¢lské obchodni druzstvo Mirotice a
CEF Cerhonice), hospodafi druzstvo asi na 800 ha pronajaté zeméd¢lské pudy [36].
Podnik téz provozuje malou pekarnu. Spolecnost zaméstnava asi 20 zaméstnanct,

bilan¢ni suma v roce 2011 ¢&inila 30 mil. K¢.

V roce 2008 byl podan navrh na tipadek ZOD Mirotice jednim z véfitelt. Druzstvo v§ak
podalo navrh na povoleni reorganizace, vypracovalo reorganizacni plan, ktery byl
pozdéji vetiteli 1 soudem schvéalen. Reorganizacni plan v podobé splaceni zavazki
z piijma ze sklizn€, z dotaci a z prodeje nepotiebného majetku byl Gspésné splnén
Vv poloviné roku 2009 (podrobnéjsi informace o insolvenénim fizeni je uvedeno v ¢asti

reorganizace). Lze tedy predpokladat, ze se jedna diky reorganizaci o ozdraveny podnik

a ze bude hodnocen Iépe nez pied reorganizaci.
Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza rozvahy je zachycena v tabulce 28.

Tabulka 28: Horizontalni analyza rozvahy ZOD Mirotice za roky 2007 - 2011

2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010

AKTIVA CELKEM 6% -25% -4% 2%
Dlouhodoby majetek -3% -3% -3% 1%
Pozemky 0% 0% 0% 0%
Obéznd aktiva 30% -48% -3% 2%
Zasoby 8% 29% -45% 18%
Pohledavky 107% -69% 36% -12%
KFM -91% 64% 13% 61%
PASIVA 6% -25% -4% 2%
Vlastni kapital -60% 94% -15% 21%
VH za ucetni obdobi -273% 298% -112% 200%
Cizi kapital 28% -38% -1% -4%
Dlouhodobé zavazky - - - -
Kratkodobé zavazky 30% -37% 1% -7%
Bankovni uvéry - - - nelze

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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Vysledky analyzy naznacuji nejednoznacny smér vyvoje podniku. U zadné polozky
rozvahy neni mozné urcit jeji pfesny trend. Pfi pohledu na aktiva je mozné fici, Ze
podnik neroste. Jeho majetek se viceméné snizuje. Nejvetsi pokles majetku byl mezi
lety 2008 a 2009, coz je pravdépodobné zpiisobeno prodejem majetku z titulu

reorganizace.

V dobé reorganizace také vyrazné poklesla polozka obéznych aktiv a pohledavek.
Pfi¢inou je zfejm¢ aktivnéjsi pfistup druzstva k vymahani dosud nesplacenych
splatnych pohledavek. Zasoby i KFM maji pfevazujici rostouci trend, nicméné vykyvy

Vv ptipadé poklesu jsou velmi vyrazné.

V piipad¢ pasiv je nejvétsi rozdil v jednotlivych letech u polozky hospodatského
vysledku. Zmény dosahuji témét 300% a to jak v ptipadé poklesu, tak i nardstu. Mezi
lety 2007 a 2008 ¢inil absolutni rozdil hospodaiského vysledku asi 9 mil. K¢, mezi
dalsimi dvéma lety témét 18 mil. K¢. Jednd se tedy o nezanedbatelné castky. Lze
predpokladat, ze vlastni kapital nema pfili§ velky podil na celkovych pasivech. Napft.
mezi lety 2007 a 2008 vlastni kapital klesl o 60%, celkova pasiva pfitom vzrostla o 6%.
Stejny ptipad je i mezi lety 2008 a 2009. JelikoZz podnik nema zadné dlouhodobé
zavazky ani bankovni Gvéry (kromé roku 2011, index zmény vsak nelze vypocitat), lze

vyvodit dominantni podil kratkodobych zévazki na cizim kapitalu.

.....

neznamend Spatny vyvoj z hlediska véfiteli. V tomto ptipad€ vSak druzstvo neni
z pohledu potencionalni véftitel pfiliS atraktivni. Z nejasného vyvoje jednotlivych
polozek lze tézko usuzovat budouci vyvoj. Zisk je velmi nejisty, jeden rok je podnik
v zisku, v dalsim roce ve velké ztraté. Véfitelé si nemohou byt jisti, ze bude mit podnik
penize na splaceni zavazki. Pozitivni vSak je skutecnost klesajicich zavazkii. Nejvétsi
pokles byl opét vroce 2009, kdy doslo k uspokojeni pohledavek véfiteli v ramci

reorganizace.

Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty (viz tabulka 29) je 1épe patrny trend

jednotlivych polozek neZ v pfipadé rozvahy.

V obdobi 2008/2007 a 2009/2008 klesa vétSina polozek — vykony, trzby, pfidana
hodnota i zisk. Zajimavy je vyvoj VH za tGcetni obdobi mezi lety 2008 a 2009. 1 kdyz

klesd VH za béZnou ¢innost, VH za c¢etni obdobi roste. Je to zpisobeno mimofadnym
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vysledkem hospodafeni a to ve vysi téméf 12 mil. K¢ Druzstvo zachytilo do

mimotddného VH vynosy z prodeje sklizné a dotace od statu. Z téchto vynost podnik

hradil zavazky dle reorganizacniho planu.

Tabulka 29: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty ZOD Mirotice v letech 2007 - 2011

2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010

Vykony -48% -13% 14% 83%
Trzby za prodej vyrobku a sluzeb -53% -25% 68% 41%
Vykonova spotieba 10% -30% -16% 27%
Pfidana hodnota -1051% -154% 136% 257%
Osobni naklady 5% 33% -5% 9%

Provozni VH -269% -23% 80% 232%
VH za béZnou &innost -252% -17% 79% 195%
VH za Gcetni obdobi -273% 298% -112% 200%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

V dalsich obdobich 2009/2010 a zejména 2011/2010 vétSina polozek roste. Je pozitivni,
ze vykony rostou rychleji nez vykonové spotieba. Vyrazny narast osobnich nakladl
nastal v roce 2009. Z rozvahy a vykazu zisku a ztraty bohuzel neni mozné zjistit, ¢im to
bylo zpiisobeno, zda riistem poctu zaméstnancid, ¢i rdstem mezd. Priloha k ucetni

zavérce bohuzel neni k dispozici.

DruZstvo se V piipadé horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty vyviji obdobné jako
podniky ve zkoumaném vzorku. Stejné se vyvijely konkrétné polozky jako vykonova

spotieba, pfidana hodnota, osobni néklady a provozni VH.

Z vertikalni analyzy rozvahy ZOD Mirotice (tabulka 30) vidime strukturu aktiv a pasiv.
Vétsi podil na aktivech ma dlouhodoby majetek nez obézna aktiva. Tento podil se
kazdym rokem jest¢ zvySuje. Ob&znd aktiva jsou tvofena zejména pohleddvkami,

nasleduji zdsoby a nejmensi ¢ast zaujima KFM.

Vertikalni analyza potvrzuje zavéry z horizontalni analyzy, Ze podil vlastniho kapitalu
na celkovych pasivech je nizsi neZ podil ciziho kapitalu. Nejvétsi podil ciziho kapitalu
byl vroce 2008, kdy podnik z 90% financoval svij majetek pravé z cizich zdroju.
Zajimavy je podil kratkodobych zavazkl na cizim kapitalu. Hodnota tohoto podilu ptes

100% je zplsobena zachycenim kratkodobych finanénich vypomoci v rozvaze se
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zapornym znaménkem. Zavazky pak musi byt vyssi nez cizi zdroje, aby ,,vyrovnaly*

hodnotu této zaporné finanéni vypomoci.

Tabulka 30: Vertikalni analyza rozvahy ZOD Mirotice v letech 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 57% 52% 67% 68% 68%
Pozemky 1% 1% 1% 1% 1%
ObézZna aktiva 36% 45% 31% 31% 31%
Zasoby 23% 19% 47% 27% 31%
Pohledavky 50% 79% 47% 66% 57%
KFM 28% 2% 6% 7% 11%
PASIVA 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 26% 10% 25% 23% 27%
HV Gcet obdobi 34% -146% 149% -21% 17%
Cizi kapital 74% 90% 75% 7% 73%
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 103% 105% 106% 107% 103%
Bankovni uvéry 0% 0% 0% 0% 5%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

V porovnani s odvétvim se ZOD Mirotice li§i pfedev§im v poméru vlastniho a ciziho
kapitalu. Zatimco vétSina podnikil v odvétvi voli zplsob financovani 50% vlastnim
kapitdlem a 50% cizim kapitdlem, u druzstva znacné pievazuje cizi kapital. Toto
zadluzeni se podnik snazil snizit pravé v priubchu reorganizace. Je vidét, Ze mezi lety
2008 a 2009 tento pom¢ér vlastniho a ciziho kapitalu Klesl asi 0 15%. Nicméné podnik je
vzhledem k odvétvovym hodnotam stale dosti zadluZen, coz muZe byt varovnym
signalem pro potencionalni véfitele.

Z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty zachycené v tabulce 31 vidime, ze ve tiech
z péti zkoumanych let méd ZOD Mirotice vysSi vykonovou spotfebu nez vykony.

Piedevsim z tohoto ditvodu je v letech 2008 a 2010 vykazovana ztrata.

Zda se, ze vroce 2011 se podniku dafilo 1épe. Hodnoty jednotlivych poloZzek dosahuji
,rozumnych* hodnot srovnatelnych s hodnotami v odvétvi. Z pohledu véfiteld to muze

byt pozitivni zprava.
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Tabulka 31: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty ZOD Mirotice v letech 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010 2011
Vykony 91% 101% 118% 79% 103%
Trzby za prodej vyrobku a sluzeb 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotreba 86% 202% 191% 95% 86%
Pfidana hodnota 5% -101% -73% -16% 17%
Osobni naklady 14% 31% 55% 31% 24%
Provozni VH 19% -69% -113% -14% 13%
VH za béZnou ginnost 22% -72% -113% -14% 10%
VH za ucetni obdobi 20% -712% 67% -14% 10%

Zdroj: vlastni, 2013
Zhodnoceni pomérovych a rozdilovych ukazateli
Vypoctené finan¢ni ukazatele a jim pfifazené znamky jsou uvedeny v tabulce 32.

Vyvoj ukazateld rentability je nejednoznacny. Jejich vyse je zavisla na zisku. Jelikoz je
vyse zisku V jednotlivych letech znacné€ rozkolisand, budou i jednotlivé rentability
vychazet nevyrovnané. Podle pfifazenych znamek byl podnik v roce 2007, 2009
nadprimérny. V roce 2008 a 2010 naopak podprimérny a vroce 2011 prumérny.
Dobrého hodnoceni v roce 2009 doséhlo druzstvo jen diky tomu, Ze vykazalo tak

vysoky mimotadny VH.

Ukazatele likvidity vychézeji v kazdém roce jako podprimérné. Coz potvrzuje
i ukazatel CPK, ktery je zaporny. Mohlo by to znadit potize s likviditou a splacenim
zavazkl. Pokud jsou kratkodobé zavazky vyssi nez obézna aktiva, je pravdépodobné, ze
podnik bude muset hradit ¢ast svych zavazki z dlouhodobych aktiv. Ani po
reorganizaci se ovSem vySe téchto ukazatell nezlepSila. Otdzkou také je, jakym
zpusobem uctuje ZOD Mirotice o dlouhodobych a kratkodobych zavazcich. V ucetnich
zavérkach za zkoumané obdobi se dlouhodobé zavazky vibec nevyskytuji. Napt. 0
nevypofradanych restituénich zavazcich, které tvorily znaény podil celkovych zavazku,
které mély byt uhrazeny vramci reorganizace, by mohlo byt Gc¢tovano jako o
dlouhodobych. Nicméné z rozvahy se zda, ze byly zahrnuty v kratkodobych zavazcich,
a proto vychazely ukazatele likvidity tak nizké. V soucasné dobé by vSak podnik zadné

zavazky z restitunich narokd mit nemél a ptesto vychéazi podnik jako nelikvidni.
Obrat aktiv je velmi nizky. Zna¢i na neefektivni vyuZziti majetku. Druzstvo
VvV reorganizaci pristoupilo k odprodeji €asti nevyuzivaného majetku, coz mize byt
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pti¢inou zlepSeni tohoto ukazatele v letech po reorganizaci. | piesto je vyse tohoto

ukazatele vzhledem k odvétvi podprimérna.

Tabulka 32: Hodnoceni spole¢nosti Zemédélské obchodni druzstvo Mirotice

2007 2008 2009 2010 2011
hodnota | znamka | hodnota | znamka | hodnota | znamka | hodnota | znamka | hodnota | znamka

ROA 8,92% 2 -13,99% 4 |1318% | 1 -4,73% 4 4,77% 3
ROS 15,29% | 2 -40,50% 4 |3870%| 1 [-1085%| 4 7,78% 3
ROE 3411% | 2 |-14632% | 4 [51,95%| 1 |-2089% | 4 [17,26% | 2
ROCE 3490% | 1 |-143,04% | 4 [51,95%| 1 |-20,89% | 4 |1566% | 2
Elf\fl';?ta 0,49 4 0,47 4 0,39 4 038 4 0.45 4
ﬁlf\:gff;’ a 0,38 4 0,40 4 0,22 4 0,30 4 0,31 4
ﬁ;‘\f:mfga 0,14 3 0,01 4 0,03 4 0,03 4 0,05 4
CPK 16107 | 4 -20943 4 | -15121| 4 -15628 4 | -13618| 4
Obrat aktiv | 0,58 4 0,35 4 0,34 4 0,44 4 0,61 4
Celkova 74,44% | 3 90,22% 4 | 7463%| 4 77,36% 4 |7320% | 4
zadluzenost ’ ' ' ’ '

UUK 44,41 1 -43,62 4 utr)glfo - ul:glfa - 32,58 1
S::.:l‘(l: 2,73 4,00 2,80 4,00 3,18

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Ukazatele zadluZenosti utvrzuji vysledky vertikalni analyzy rozvahy. Podnik je velmi
zadluzen. UUK sice v letech 2007 a 2011 nékolikanasobné piekracuje doporucenou

hodnotu, to je ovsem zpUsobeno vykyvy v zisku.

Vysledné znamky vychézeji opét velmi nevyrovnané. V roce 2007 a 2009 je moZné
hodnotit podnik jak primérny. Ve zbyvajicich letech jako podprimérny.

Hodnoceni souhrnnych ukazatelu

Souhrnné ukazatele by mély pfedpovidat vyvoj podniki. Altmantv index ZETA znaci
finanéni problémy podniku i pifes uspéSnou reorganizaci. V kazdém roce se podnik

nachazi pod Sedou zonou, tzn. v zon¢ bankrotu (viz graf 6). Nejvétsi propad nastal

Vv roce 2008, kdy hodnota indexu vysla zaporna.
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Graf 6: Altmaniiv model ZETA podniku ZOD Mirotice v letech 2007 - 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

V piipadé hodnoceni podniku z hlediska indexu INO5 (viz graf 7) vychazi vysledky
shodné jako pfi vlastnim vypoctu celkové znamky z finan¢nich ukazateli a pon¢kud
1épe nez v piipadé Altmanova modelu. V roce 2007 a 2009 podnik spada jesté do Sedé
zOny. V ostatnich letech se jiz ocita v zoné bankrotu. Nejhlife na tom bylo druzstvo

v roce 2008, kdy hodnota indexu spadla az na -2,04.

Graf 7: Index INO5 podniku ZOD Mirotice v letech 2007 - 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Oba souhrnné indexy vykazuji stejny prubéh a shoduji se s vlastnimi vypocty. V letech
2007, 2009 a 2011, kdy byl podnik v zisku, jsou hodnoty indexti vyss§i. Ve ztratovych

letech vychazeji indexy logicky nizsi.
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Reorganizace

Prvotnim impulsem k zahajeni insolven¢niho fizeni byl navrh na upadek ZOD Mirotice
jednim z véfiteld Bierhanzl Agri, s.r.o., ktery navrhoval feSeni upadku formou

konkurzu. O tpadku rozhodl insolvenéni soud dne 24. ¢ervence 2008.

Pticinu upadku spatfuje ZOD Mirotice predevSim ve specifickych zavazcich, které
vznikly v dobé¢ transformace druzstva. Tyto restituéni naroky se snazilo druZstvo
uspokojovat dle moznosti a hospodaiskych vysledkii. Nicmén¢ jak druzstvo samo uvadi
[36]: ..faktorem, ktery dluznik (ZOD Mirotice) nemize zcela ovlivnit, je zavislost
vytézku z urody na pocasi v dané sezoné a situace na trhu s komoditami, jejimiz je

producentem.

Druzstvo se vsak nechtélo smifit s konkursem a tak podalo dne 11. sprna 2008 navrh
na povoleni reorganizace a rovnou piedlozilo i reorganiza¢ni plan. Dluznik se rozhodl
postupné uspokojovat pohledavky véfiteld a to z vlastnich zdroji, z pfijmi z prodeje
sklizn¢ za rok 2008 a také z poskytovanych statnich dotaci. Pokud by tyto piijmy
nestacily, je druzstvo ochotno prodat ¢ast svého majetku [37]. Druzstvo mélo v umyslu

uspokojit v§echny své zavazky v celé jejich vysi do konce roku 2008.

Navrhovatel upadku, spolecnost Bierhanzl Agri vsSak s reorganizatnim plénem
nesouhlasil, dokonce ho povazoval za neredlny. Ve svém vyjadieni na povoleni
reorganizace a na predlozeny reorganizacni plan [38] uvadi, Ze neni v ekonomickych
silach druzstva uhradit vSechny své zavazky. Argumentuje piedev§im tim, Ze rozdil
mezi oekavanymi piijmy a vydaji spolecnosti nebude stadit na pokryti zavazki. Dale
pak pochybuje o tcetni a trzni hodnoté majetku dluznika. JelikoZ byla vétSina majetku
pofizena v 70. a 80. letech 20. stol., da se piedpokladat, Ze bude trzni hodnota
nékolikandsobné niz8i nez Ucetni. Za této skutenosti nemusi prodej majetku postacovat
K uhrazeni dluhu. Vétiteli se zda téz neuvéfitelné, ze by dluznik, ktery se dlouhodobé
pohybuje ve ztraté, byl najednou schopen dosdhnout zisku a splatit tak vSechny své
zavazky. Pticemz podle zapisi ze Clenskych schiizi hradil dluznik ztraty z let 2002
a 2003 z restitucni rezervy, kterd méla slouzit na vyplaceni transformacniho podilu
opravnénym osobam. Toto zjiSténi je pfinejmensim velmi znepokojivé. Véfitel
Bierhanzl Agri dale uvadi, Ze z ptedloZzeného reorganiza¢niho planu nevyplyva, ze by

chtélo druzstvo néjakym razantnim zpiisobem ménit zpusob svého hospodateni a z toho

67



divodu neni redlné, aby byl reorganizacni plan splnén. Véfitel znovu navrhuje, aby byl

upadek fesen konkurzem.

Nicméné insolvencni spravce, ktery vypracoval zpravu o hospodarské situaci dluznika,
navrhuje schvaleni feSeni padku reorganizaci [39]. Ve své zpravé mimo jiné uvadi, ze
»krom¢ nékolika stroji a dopravnich prostfedkll, potfizenych v poslednich letech je
majetek zemédélského charakteru (zemédélské budovy a stavby, stroje a zafizeni,
silazni jimky apod.) silné¢ zdevastovany a prakticky nevyuzivany.“ To potvrzuje
argumentaci veéfitele Bierhanzl Agri. Insolven¢ni spravce odhaduje prodejni cenu

majetku na 20 mil. K¢.

V fijnu 2008 pak probéhlo hlasovani véfiteld o reorganizaci a nakonec byla
reorganizace povolena usnesenim insolvenéniho soudu. Dluznik byl zdroven vyzvan,

aby doplnil pfedlozeny reorganizaéni plan [36].

V listopadu 2008 podal Bierhanzl Agri opét navrh na pfeménu reorganizace v konkurz a
to z divodu, ze reorganiza¢ni plan nemuze byt splnén do konce roku 2008. ZOD
Mirotice se vSak brani tim, ze teprve vypracovava novou podobu reorganizac¢niho planu,
tudiz staré terminy plnéné reorganizacniho planu neplati. Zaroven si druzstvo nechalo
udélat znalecky posudek na odhad hodnoty majetkové podstaty. Ta byla urcena ve vysi

asi 34 mil. K¢. Z toho plyne, ze ptivodni odhad insolvencniho spravce byl nespravny.

V prosinci 2008 piedlozilo ZOD Mirotice doplnény reorganiza¢ni plan se vsemi
nalezitostmi. Uvadi v ném ptedpokladany konec reorganizace 28. tinora 2009. Zaroven
se zavazuje Kk tomu, ze vSem véfitelim (mimo véfiteld, kteti jsou Cleny druzstva a
vétiteld nedotéenych reorganizacnim planem) vyplati pohledavky v plné vysi zjisténé
na prezkumném jednani do 15 dnl po schvaleni reorganiza¢niho pldnu. Vyjimku tvoii
téZ dominantni vétitel Jozef Beniska. Jeho pohledavka bude splacena v postupnych
splatkach na zdkladé¢ dohody mezi nim a dluznikem. Pfitom se jednd 0 nejvéetsi
pohledavku vuci dluznikovi ve vysi 8 210405,50 K¢, kterda byla zjisténa
pfi pfezkumném jednani a dalsi pohledavku ve vysi 4 133 383 K¢, kterd vznikla v dobé

mezi pfezkumnym jedndnim a uzavienim dohody.

Schiize véfiteld plan odsouhlasila. Soud také neshledal Zadny diivod pro zamitnuti

reorganizacniho planu a usnesenim dne 17. bfezna 2009 reorganizacni plan schvalil.
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Druzstvu se nakonec podafilo zavazky splatit a 22. ¢ervence 2009 byl usnesenim

insolvenéniho soudu rozhodnuto o spésném skonceni reorganizace.

Zde je vhodné doplnit, Ze ZOD Mirotice chapalo jednani vétitelu Bierhanzl Agri a
Bierhanzl Group, které jsou majetkové i personalné propojeny, jako rizikovy faktor.
Jejich Gsilim bylo pfimét dluznika ke konkurzu. Toto chovani se zda jako iracionalni
vzhledem k tomu, Ze pravdépodobnost uspokojeni jejich pohledavky je obecné vyssi pii
reorganizaci nez pii konkurzu. Vysvétleni uvadi ZOD Mirotice ve své zprave
0 reorganiza¢nim planu [36]. Spole¢nost Bierhanzl Agri podala navrh na insolven¢ni
fizeni, ¢emuz predchazela snaha véfitele ziskat cast pozemkd, které ma druzstvo
V prondgjmu. Druzstvo mohlo pfijit o pozemky jedin¢ dohodou S pronajimatelem
ke konci roku 2007, k dohodé vsak nedoslo a tak mohl podnik vyuzivat pozemky
i nadale. Ve zpravé o reorganiza¢nim planu [36]druzstvo uvadi, ze ,,z tohoto jednani je
ziejmé, ze jejich zajem nespociva v uspokojeni pohledavek, ale v prohlaseni konkurzu

na dluznika, ktery by umoznil zénik néjemnich smluv na pozemky jim uzivané.*
Rozhodnuti o bonité a poskytnuti ivéru

Z horizontalni analyzy rozvahy nemiZzeme c¢init zZadné zavéry. Trend jednotlivych
polozek je nejasny. Nejvétsimi vykyvy mezi roky Ize spatfovat u zisku. Ve sledovaném
obdobi doslo ke zmenseni podniku. Zmény polozek mezi roky 2008 a 2009 zobrazuji
piedevsim disledky reorganizace — odprodej majetku, snizeni zavazk a pohledavek.
Zmény v polozkach vykazu zisku a ztraty se vyznacuji obdobnymi trendy jako u vétSiny

podnikll v odvétvi.

Z vertikalni analyzy vyplyva rostouci podil dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech, coz je v souladu s vyvojem v odvétvi. Nicméné v odvétvi je bézny pomér na
konci sledovaného obdobi 55:45, v druzstvu 65:35. Nejvétsim problémem vSak muze
byt vice jak 70% podil ciziho kapitalu na celkovych pasivech. Slabinou téz muze byt

prilis vysoka vykonova spotieba vzhledem k dosahovanym trzbam.

Celkové si podnik nevede pftili§ dobte. V oblasti likvidity, obratu aktiv a zadluZenosti je
podnik velmi podprimérny a situace se nezlepsuje. CPK dokonce vychazi v kazdém
roce zaporny. Ukazatele rentability se vyviji dle vykazovaného zisku. V obdobi zisku,
jsou rentability nadprimérné, v obdobi ztraty jsou pochopitelné podpramérné. Celkové

hodnoceni fadi podnik mezi pramér v letech 2007 a 2009 a jako podpramér v letech
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2008, 2010 a 2011. Stejny vysledek lze ziskat i pii aplikaci souhrnnych ukazatelt INOS
a Altmaniv model ZETA. Altmantv index zatfazuje podnik v kazdém roce do bankrotni
skupiny, index INO5 vychazi trochu mirngji, v roce 2007 a 2009 spadava podnik

do Sedé zony.

I kdyZ souhrnné indexy hodnoti podniky relativné ptisné, vysledky vlastniho hodnoceni

a vysledky indext hovoii za v§e — podnik neni mozné povazovat za bonitni.

Ptedpoklad, ze tispésna reorganizace ozdravi podnik, je vV tomto piipadé mylna. I kdyz
druzstvo splnilo reorganizacni pldn — uspokojilo pohledavky svych véfitela,
hospodateni podniku ozdraveno nebylo. Vysledky finan¢nich ukazatelti po reorganizaci
vychazeji stejné nepiivétive jako pied reorganizaci. Z provedenych analyz bohuzel neni
mozné provést predikci hospodateni, jelikoz polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty

vykazuji kazdy rok naprosto rozdilné hodnoty.
Z téchto diivodl nedoporucuji finan¢nim institucim Gvérovat ZOD Mirotice.

Duwvody, proc¢ se druzstvu nedafi ozdravit hospodateni, plynou z reorganizaé¢niho planu,
ve kterém neni ani zminka o tom, Ze by se néjakym zasadnim zpiisobem mélo ménit
vedeni podniku. To potvrzuje osobni ndvstéva ZOD Mirotice a rozhovor S tamni
administrativni pracovnici, kde byly ziskany interni informace 0 podniku. Jelikoz je
prace zalozena na hodnoceni podniku jen z informaci vefejné dostupnych, je tento a
nasledujici odstavec uveden jen pro zajimavost. (Pro pracovniky bank je vSak osobni

kontakt s podnikem a posouzeni nefinan¢nich, tj. kvalitativnich ukazatelt dilezité).

Druzstvu se sice podafilo uhradit své zavazky a tim splnit reorganiza¢ni plan. Nedoslo
vSak k zadné zméné ve zpiisobu fizeni podniku ¢i k eliminaci nerentabilnich Cinnosti
(napt. provoz pekarny). Podnik nepouziva Zadnou metodu moderniho fizeni podniku,
coz také muze byt jednim z diivodl Spatnych vysledkd financni analyzy. Velky vliv
na hospodateni a velikost irody mé samoziejmé i pocasi. OvSem vzhledem k tomu, Ze
je podnik srovnavan s konkurenci, ktera se zabyva stejnou ¢innosti, nebude
pravdépodobné pocasi jednim z faktorti Spatného hospodafeni. Podobné kolisani cen
zemédelskych komodit nebude mit pravdépodobné vyrazny vliv na vysledky provedené

analyzy.
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8 Silné a slabé stranky vytvoreného postupu hodnoceni bonity

klienta

Aktualnost dat

Pro hodnoceni bonity podnikt je dilezitd aktualnost dat. Je sice rok 2013, ale pfii
finan¢ni analyze se vychazelo z ucetnich zavérek za roky 2007 az 2011. To jsou téméet
rok a pul staré¢ informace. Pfi sestavovani analyzy z vefejn¢ dostupnych informaci

bohuzel tento problém nelze odstranit. Nov¢jsi data zatim nejsou dostupna.

V této praci je ovSem k dispozici vyvoj ukazateli za pét let. Z tohoto vyvoje mizeme
alespon Caste¢né predvidat, jak na tom podnik bude v pfistich letech. Pokud je vyvoj

stabilni, neni diivod se domnivat, ze by tomu tak nemélo byt i v budoucnu.
Srovnatelnost podniki

V kapitole 2.6 je zminovana srovnatelnost v ¢ase a v prostoru. Srovnatelnost v ¢ase
CasteCné zajiStuje zdsada konzistence. Ta tikd, ze by mél ,,podnik pouzivat zvolenou
ucetni politiku, metodu Gétovani a vykazovani idaji nezménéné, tj. Casoveé nepretrzité a
véené dusledné.” [40, s. 267] I pres tuto zasadu mohou nastat tskali, ktera snizuji

vypovidaci schopnost ¢asového srovnavani. Napt. zmény v legislativé nebo inflace.

Vypovidaci schopnost prifezové analyzy také limituje nckolik faktort. Jsou to
predevsim rozdily v piijaté ucetni politice a rozdily v metodice [40]. Podniky se mohou

lisit v odpisové politice, zptisobu oceniovani, zptisobu zachyceni ur¢itych transakci atd.

Rozdily mohou téZ nastat mezi podniky, které tétuji podle Ceskych téetnich standardi,
¢i podle mezinarodnich standardi IAS/IFRS ¢ US GAAP. I kdyz jednotlivé standardy
usiluji o co nejvétsi srovnatelnost, je tu urcitd benevolence v urcitych oblastech tcetni

politiky [41].

I pies tyto nedostatky je mozné tvrdit, Ze srovnatelnost podnikii v Ceské republice
pro tgely této prace dostadujici. Ceska legislativa v oblasti uéetnictvi klade diiraz nejen
na vykaznictvi, ale i na samotné postupy uctovani. Je nutné si uvédomit, Ze

srovnatelnost podniki nikdy nemuze byt 100%.
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Dostupnost a vypovidaci schopnost u¢etnich informaci

Vsechny ucetni jednotky by méli podle zdkona o ucetnictvi zvefejiiovat své ucetni
zaveérky v obchodnim rejstiiku predanim rejstiikovému soudu [42]. Praxe je ovSem jina.
Dle vlastnich zdroji zvefejniuje ucetni zévérky asi jen 20% spolecnosti. Lze
nebo se jim jen nedafi tak dobfe jako dfiv, se mohou snazit tyto informace pied

vefejnosti, zejména pied véfiteli, tajit. Proto nezvetejnuji své tcetni zavérky.

Data z databaze Albertina, které jsou pouzity v této praci, pfitom vychazeji z udaju
zvetejnovanych zejména v obchodnim rejstiiku. Lze proto predpokladat, ze vypovidaci
schopnost zvoleného vzorku podniki je ¢asteéné zkreslena praveé kvili témto vstupnim

datim.

Podniky sice posilaji informace o svém hospodateni také Ceskému statistickému ufadu,
z kterych ¢erpa MPO pii sestavovani zpravy o finanénim hodnoceni podnikové sféry.
Nicméné konkrétni hodnoty polozek vykazii nejsou vetejnosti piistupné. Jedinym

moznym zdrojem Ucetnich informaci pro véfitele tedy zlistava obchodni rejstiik.
Vypovidaci schopnost souhrnnych ukazatela

V této praci byly pouzity dva souhrnné ukazatele. Altmaniv model ZETA a index
Neumaierovych INO5. Altmantiv model ZETA byl vytvofen pro americky trh
v 70. letech 20. stol., nemusi tedy odrazet specifika ¢eského prostiedi. Index INO5 byl
sice vytvofen pro Ceské prostiedi, ale jest¢ v dobé pied ekonomickou krizi, kdy se
vétsin€ podnikl dafilo dobie. Nabizi se otdzka, jaka je uspéSnost téchto ukazatelli
V dne$nim prostieni Ceské ekonomiky. Altmantv index byl ohodnocen dvéma

v

nezavislymi doktorskymi disertaCnimi pracemi jako nejspolehlivéj§i pro odvétvi

v

zemédéelstvi (viz kapitola 2.5). Index INO5 je zase nejnovéj$im indexem. Spolehlivéjsi

souhrnné ukazatele bohuzel zatim nebyly sestaveny.

I pfes zminéné nedostatky je mozné vyuzit tyto indexy alespon k doplnéni financni

analyzy.
Univerzalnost
I ptes vSechny nedostatky se jevi postup hodnoceni bonity podniku definovany

v kapitole 7 jako univerzalni pro vSechny podniky. Vychazi z vetfejné dostupnych
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informaci, proto tento postup muize vyuzit kdokoli pro hodnoceni jakéhokoliv podniku.
S vyuzitim néjakého programu (napi. MS Excel) l1ze vytvofit tabulky S pfipravenymi
vzorci a grafy, kde by bylo mozné ménit zkoumané vzorky podniki. Tento postup
vyhodnoti i podniky v upadku. Diky reorganizaci mize i podnik, ktery neni bonitni,

ziskat aver.
Specifika bankovniho rozhodovani

Rozhodnuti o poskytnuti uvéru vychazi v této praci pouze na zakladé hodnoceni bonity
a na zakladé toho, v jaké fazi upadku se spole¢nost nachazi. Pii tom je vychazeno
z vefejn¢ dostupnych informaci, z kterych se vypracuje finan¢ni analyza. V prvni
kapitole vSak bylo uvedeno, Ze se banky rozhoduji nejen na zékladé financ¢ni analyzy,
ale téZ na zaklad¢ vlastnich zdroji, napf. uvérové minulosti a z internich zdroji
podniku. Dulezité jsou i nefinan¢ni ukazatele jako management nebo vyjimecnost
produktu, ktery podnik vyrabi. Proto hodnoceni bonity klientd a rozhodovani o
poskytnuti uvéru je v této praci chapano jako zdkladni posudek. Pro bliz$i posouzeni

bonity je mozné definovany postup rozsifit o dalsi udaje o podniku.
Rozporné diivody pro reorganizaci a konkurs

Mohou nastat situace, kdy chovani vlastnikti ¢i véftiteld podniku muize byt zdanliveé
V rozporu s jejich zajmy. Jejich usilovani o reorganizaci ¢i konkurz mtze byt chapano
jako iracionalni. V druhé piipadové studii usiloval véfitel o konkurs podniku. Pfitom
pro racionalniho véfitele je vyhodngjsi reorganizace. Divodem byl zajem véfitele 0

pronajimané pozemky, o které by dluznik v ptipadé konkurzu pfisel.

Nekalé mohou byt i zajmy vlastnik. Kdyz se podniku nedafi dobte, vlastnici misto aby
se snazili o ozdraveni podniku, ¢asto jen penize z podniku ,,vyvedou* a nechaji ho

svému osudu. Mira uspokojeni véfitell je pak téméf nulova.

Miize nastat 1 situace, kdy vlastnici usiluji o reorganizaci jen z toho diivodu, aby mohl

byt podnik ihned po skon¢eni insolven¢niho fizeni prodan.
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9 Zavér

Diplomova prace se zabyvala hodnocenim bonity podnikii ve vybraném odvétvi. Byl
kladen diraz na moznost pouziti vytvoiené¢ho postupu hodnoceni bonity na podniky
nachdzejici se v reorganizaci ¢i po UspéSné reorganizaci. Postup hodnoceni bonity
klienta byl sestaven tak, aby si hodnotitel vystacil jen s vefejné dostupnymi

informacemi.

Abychom mohli posoudit bonitu podniku, je nutné tento hodnoceny podnik porovnat
s finan¢nimi vysledky typickymi pro odvétvi, ve kterém se spole¢nost pohybuje.
V praci bylo vybrano odvétvi péstovani plodin. Nésledné¢ byl proveden sbér dat

0 podnicich figurujicich v tomto odvétvi s vyuzitim databaze Albertina.

Diky vygenerovanym Ucetnim zavérkdm asi 90 podnik zabyvajicich se rostlinnou
vyrobou bylo mozné zjistit, jak se toto odvétvi vyviji na zakladé sestavené horizontalni
a vertikalni analyzy. Bohuzel vysledky horizontalni analyzy nepodaly pftili§ spolehlivé
informace o vyvoji odvétvi. Vertikédlni analyza dosahovala niz§i variability, ¢imz byla

v

spolehlivé;si.

Byl proveden také vypocet ukazateli finan¢ni analyzy a souhrnnych ukazateld INO5 a
Altmaniv model ZETA pro dané odvétvi. Diky jednotlivym charakteristikdm
finan¢nich ukazatelii — priméru, medidnu, kvartili a smeérodatné odchylky bylo mozné
urcit potfebné informace o vybraném souboru podnikll a také vypovidaci schopnost
jednotlivych ukazatell. Kone¢ny vybér vhodnych ukazatel byl proveden vzhledem

k Gcelu analyzy a vzhledem k jejich vypovidaci schopnosti.

Dals8i c¢éast prace byla vénovdna samotné reorganizaci. Jaky vliv ma jeji pribch
na jednotlivé véfitele, zda je z pohledu véfiteld vhodnym zplsobem feSeni upadku a
jaké je postaveni zajisténych (banky) a nezajisténych véfitelt. Bylo zjisténo, ze banky
nebudou mit zdjem na povoleni reorganizace, jelikoZ je zde postaveni zajiSténych a
nezajisténych véftitell stejné. Proto budou spiSe usilovat o konkurz, kde jsou banky
uspokojovany piednostné prodejem zastavené véci. V piipadé nezajisSténych véfitell
(obchodni partnefi) je jasna snaha o povoleni reorganizace, ¢imz bude provoz dluznika
zachovan a je zde vétsi pravdépodobnost uspokojeni jejich pohledavek. Dale bylo

zjiSténo, ze 1 v piipad€ reorganizace je mozné Uvérovani dluznika, které neni az tak

v ee
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dostava se do pozice prednostniho véfitele a bude uspokojovana i pied stavajicimi
zajiSténymi i nezajiSténymi véfiteli.

Na zéakladé¢ zjisténych poznatkd o odvétvovych ukazatelich a reorganizaci byl sestaven
postup, jak mohou véfitelé postupovat pii hodnoceni bonity klienta, coz bylo zédkladnim
cilem celé prace. Postup je univerzalni a 1ze ho pouzit jak na podniky finan¢né zdravé,
na ty, kterym hrozi upadek ¢i se v upadku nachézi, tak i na ty, které jiz uspé$né prosly

reorganizaci.

Vytvoteny postup byl aplikovéan ve dvou ptipadovych studiich, kde byla prokazana jeho
smysluplnost. Vysledkem hodnoceni byl vyrok o bonité a moznosti uve€rovani danych

podnikd.

Pfesto je nutné uvédomit si slabiny, které vytvofeny postup obsahuje. Jsou jimi
pfedev§im zastarald data, vypovidaci schopnost ucetnich informaci, dostupnost dat,
srovnatelnost podnikil ¢i specifika bankovniho hodnoceni, které vychazi i z internich

informaci i podniku.
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Priloha A

Tabulka 1: Seznam firem pouZitych pfi statistickém zpracovani dat

IC firmy | Nazev firmy IC firmy | Nazev firmy

45358664 | Agaricus, S.r.0. 25499611 | HIT Flora, s.r.o.

49432231 | Agria Dréasov, s.r.o. 45474737 | HMH, s.r.o.

49450867 | Agro D.u., s.r.o. 26215390 | Horak a synové, Okrasné Skolky, s.r.o.

47468424 | Agro druzstvo Sebranice 60706678 | Chateau Bzenec, s.r.o.

26743566 | Agro Liblice, s.r.o. 47308141 | Chmel - Vent, s.r.o.

25519816 | Agro StoSikovice, s.r.o. 14864347 | Chmelafsky institut, s.r.o.

48529427 | Agrocentrum HruSovany, s.r.o. 46348565 | Chmelex, s.r.o.

49455966 | AgrodruZstvo - druZstvo Novy Saldorf | 48529532 | Jaroprodukt, s.r.o.

46353917 | Agrodruzstvo Brazdim 25277898 | Konifery, s.r.o.

49971492 | Agrodruzstvo Brtov-Liptivka 47310685 | obkowiczké zamecke vinarstvi
Roudnice n.L., s.r.o.

60916320 | Agrodruzstvo Klas 25329979 | Lukrom plus, s.r.o.

25571095 | Agrodruzstvo Morkovice, druzstvo 26440202 | Montano Valtr, s.r.o.

49972995 | Agrogen, S.r.o. 48533645 | Necho, s.r.o.

00103632 | Agros Vrany, druzstvo vlastniki 47719176 | Nobos Bor, s.r.0.

48907561 | Agrosad Velké Bilovice, s.r.o. 25562339 | Okofruit international, s.r.o.

48907936 | Agrospol Hradek, s.r.o. 25525026 | Okoplant international, s.r.o.

49607812 | AgrOSPOI Velka Bystfice, s.r.o. 25950703 | Ovocné Sady Synkov, s.r.o.

62621343 | Agroziv Sdruzeni zemédélcu, s.r.o. 27414493 | Pascual Polabi, s.r.o.

63275872 | Agrup, s.r.o. 27699293 | Sady CZ, s.r.o.

47915765 | Arbia, s.r.0. 41030303 | Sady Zivotice, s.r.o.

25383035 | Arbor Moravia, s.r.o. 47536179 | Sady, s.r.o.Bilé Podoli

46713778 | Azalea Chlumec, s.r.o. 25021621 | Sempra Litoméfice, s.r.o.

26155346 | Berry servis, s.r.o. 48111325 | Seva - Flora, s.r.o.

25581830 | Bissolo Gabriele REP.Ceca, s.r.0. 60718463 | Spielberg CZ, s.r.o.

64357571 | Botep Plus, s.r.o. 46508431 | Statek Doubravka, s.r.o.

25637177 | Bramko, s.r.0. 27407730 | Statek Novak Jarpice - Kamenice, s.r.o.

47544121 | Brazel, s.r.o. 47546131 ékolky - Montano, s.r.o.

25536834 | Cropagro, S.r.o. 15034143 | Skolky Litomysl, s.r.0.

49826689 | Ceska agrarni spole¢nost s r.o. 26241005 | Titbit, s.r.o.

25934520 | Ceské osiva Chlumec, s.r.o. 64830209 | Triumfa Energo, s.r.o.

25420518 | Demora, S.r.o. 48264873 | TU-Flor, s.r.o.

27210375 | Domosa Group, S.r.0. 27095452 | TUZ, s.r.o.

47238933 | Druzina, s.r.o. 49814800 | VH Agroprodukt, s.r.o.

00378674 | Druzstvo Holasice 26256517 | Vino Sykora, s.r.o.

40229220 | Ekoflora Liberec, s.r.o. 49437232 | Vinohradnicka spolecnost, s.r.o.

46348581 | Ekofrukt Slany, s.r.o. 61499013 | WW Flora, s.r.0.

46353453 | Farma Neveklov, s.r.o. 25414925 | Zapotocky, s.r.o.

25976656 | Farma Opatov, s.r.o. 60731311 | Zemagro, S.r.0.

27465888 | Farma Pour, s.r.o. 65276132 | Zemédélska spole¢nost Palava, s.r.o.

47052546 | Farma Préice, s.r.o. 00121347 | Zemeédélské druzstvo Hfivice

25013718 | Faunus Vidovle, s.r.o. 47914424 | Zemspol, s.r.o.

47150530 | Florcenter, s.r.o. 44053681 | Zetaspol, s.r.o.

63473127 | Forest-agro, s.r.o. 27683435 | ZoSi Agro, s.r.o.

25419455 | Gabriel, s.r.o. 27194698 | ZVO, s.r.0.

27379108 | Galafruit, s.r.o. 62741861 | Zernosecké vinafstvi, s.r.o.

Zdroj: [25], 2013




Priloha B

Tabulka 2: Hrani¢ni hodnoty ukazateli pro rozdéleni podnikda do skupin v odvétvi péstovani
plodin pro rok 2007

dolni kvartil median horni kvartil | bodové ohodnoceni
ROA 4,62% 8,80% 16,00% 4-3-2-1
ROS 4,68% 10,05% 20,34% 4-3-2-1
ROE 7,91% 18,23% 34,54% 4-3-2-1
ROCE 6,51% 14,15% 29,74% 4-3-2-1
BéZna likvidita 0,99 2,10 4,23 4-3-2-1
Pohotova likvidita 0,62 1,13 2,54 4-3-2-1
Okamzita likvidita 0,08 0,36 1,16 4-3-2-1
CPK 1412 8879 27521 4-3-2-1
Obrat aktiv 0,71 0,98 1,49 4-3-2-1
Celkova zadluzenost 39,22% 58,08% 74,56% 1-2-3-4
UUK 4,00 9,28 19,25 4-3-2-1

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Tabulka 3: Hrani¢ni hodnoty ukazateli pro rozdéleni podnikda do skupin v odvétvi péstovani
plodin rok 2008

dolni kvartil | median | horni kvartil | bodové ohodnoceni
ROA 2,48% 8,56% 13,33% 4-3-2-1
ROS 3,16% 9,93% 18,69% 4-3-2-1
ROE 3,49% 12,31% 21,08% 4-3-2-1
ROCE 4,64% 12,46% 19,35% 4-3-2-1
Bézna likvidita 1,15 2,26 4,92 4-3-2-1
Pohotova likvidita 0,62 1,21 3,25 4-3-2-1
Okamzita likvidita 0,05 0,23 1,07 4-3-2-1
Cisty pracovni kapital 2688 9725 31634 4-3-2-1
Obrat aktiv 0,7 0,84 1,46 4-3-2-1
Celkova zadluzenost 32,85% 53,69% 69,77% 1-2-3-4
UUK 2,34 7,35 24,98 4-3-2-1

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013




Tabulka 4: Hrani¢ni hodnoty ukazateli pro rozdéleni podnikia do skupin v odvétvi péstovani
plodin pro rok 2009

dolni kvartil median | horni kvartil | bodové ohodnoceni
ROA 1,35% 4,49% 8,77% 4-3-2-1
ROS 2,39% 5,79% 11,32% 4-3-2-1
|ROE 1,54% 6,24% 14,69% 4-3-2-1
ROCE 2,41% 7,25% 13,13% 4-3-2-1
Bézna likvidita 1,1 2,47 5,7 4-3-2-1
Pohotova likvidita 0,57 1,11 3,7 4-3-2-1
Okamzita likvidita 0,09 0,27 1,11 4-3-2-1
CPK 560 9289 32138 4-3-2-1
Obrat aktiv 0,62 0,77 1,28 4-3-2-1
Celkova zadluZenost 31,22% 52,07% 65,04% 1-2-3-4
UUK 1,31 3,69 10,14 4-3-2-1

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Tabulka 5: Hrani¢ni hodnoty ukazateld pro rozdéleni podnikia do skupin v odvétvi péstovani
plodin pro rok 2010

dolni kvartil median | horni kvartil | bodové ohodnoceni
ROA 1,67% 5,98% 12,16% 4-3-2-1
|ROS 2,55% 6,90% 17,12% 4-3-2-1
|ROE 0,77% 6,83% 20,05% 4-3-2-1
ROCE 2,48% 7,69% 20,57% 4-3-2-1
Bézna likvidita 1,38 2,65 5,25 4-3-2-1
Pohotova likvidita 0,79 1,63 2,97 4-3-2-1
Okamzita likvidita 0,09 0,33 1,08 4-3-2-1
Cisty pracovni kapital 3953 10565 33005 4-3-2-1
Obrat aktiv 0,62 0,83 1,3 4-3-2-1
Celkova zadluzenost 28,10% 45,06% 61,31% 1-2-3-4
UUK 2,72 6,46 22,87 4-3-2-1

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013
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reorganizace. Diplomova prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 84 s., 2013
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Diplomova prace se zabyva hodnocenim bonity klientti ¢i obchodnich partnert, které se
nachdzeji v reorganizaci nebo maji reorganizaci uspésné za sebou. Reorganizaci je vSak
nutné z né¢eho financovat. Otazkou je, zda je podnik v reorganizaci vubec vhodny
k avérovani a jak se ohodnoti jeho bonita. Tato prace je odpovédi na tyto otazky.
Zakladnim nastrojem hodnoceni bonity je finan¢ni analyza. Vhodné ukazatele
hodnoceného podniku jsou porovnany s vysledky typickymi pro dané odvétvi, které
jsou téZ vypoéteny v ramci prace. Uetni zavérky podnikdi piasobicich ve vybraném
odvétvi byly ziskany z databaze Albertina. Je také nutné v&dét, co z mozné reorganizace
plyne pro jednotlivé véfitele. Na zaklad¢ zjisténych poznatkl byla sestavena metodika,
jak postupovat pii hodnoceni bonity klientd v pfipadé, kdy ma hodnotitel k dispozici
pouze vetejné dostupné informace. To je hlavnim vystupem prace. Vytvoteny postup
byl aplikovan na ptipadovych studiich. Vysledkem hodnoceni je vyrok o bonité a ureni
moznosti uvérovani podniku. Prace obsahuje téz vycet silnych a slabych stranek

vytvofeného postupu.
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Economics, University of West Bohemia in Pilsen, 84 p., 2013

Key words: creditworthiness, financial analysis, reorganiazation

My diploma thesis deals with the assessment of creditworthiness of clients and business
partners that are in reorganization or already went through reorganization successfully.
But finances are needed for reorganization. The question is whether the company in
reorganization is suitable for lending at all and how to evaluate its credibility. This work
is the answer to those questions. The basic tool for assessing the creditworthiness is the
financial analysis. Suitable indicators of the evaluated enterprise are compared with the
results typical for the sector, which are also calculated in the thesis. The financial
statements of companies operating in the selected sector have been obtained from the
Albertina database. It is also necessary to know what the possible reorganization means
for each creditor. Based on the findings a methodology has been created how to proceed
in evaluating the creditworthiness of clients when only publicly accessible information
is available. This is the main outcome of the work. The developed procedure has been
applied in case studies. The evaluation results in a statement of creditworthiness and
possibility of lending money to the business. The thesis also includes a list of strengths

and weaknesses of the developed procedure.



