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1 Uvod

Cilem diplomové prace je posoudit vyznam dedpoklady mezipodnikového

srovnavani a zjistit metody vhodné pro mezipodnéerovnavani.

Teoretickatast je zarmrena na zfisoby a metody srovnani v prostoru. Jejich Ukolem je
zZjistit postaveni jednotlivych objekipodle jednoh@i vice ukazatéi. Jsou zde popsany
matematicko-statistické metody, fingmd analyza a ostatni &poby srovnani &etrg
grafické analyzy. Saiésti prace jsou ukazatelové soustavy a jejich pioyio
mezipodnikové srovnani. Zejména je zéma (&elova hierarchie ukazaftelneboli

pyramidova soustava ukazdigktera zachycuje souvislosti toho, co se ve didgje.

Diplomova prace se zabyva aplikaci jednordamich a vicerozrrnych srovnavacich
metod, které umaitlji sledovat, vyhodnocovat a porovnat situaci vkeémim podniku

s konkurenci fislusného odstvi. Sledovany podnik ffe ziskat uzitthou gedstavu,
jak je na tom uci ostatnim podnikm a zda je schopen s nimi udrZzovat tempo
z hlediska efektivnosti hospaigei. Redpokladem pro vys ukazatel je co nejlépe
charakterizovatinnost podniku se zohlednim specifik od¥tvi. V rdmci vyhodnoceni
vysledki finanéni analyzy je w¥novana pozornost posouzeni vySe pamych
ukazateh a vyhodnoceni vztdh mezi jednotlivymi skupinami ukazatel Jako
dophujici a orientani nastroje finaéni analyzy jsou pouzity souhrnné ukazatele
bonitnich a bankrotnich model Jejich cilem je poskytnout komplexni pohled
hospod#&eni podniku v souboru analyzovanych firem a sletlowasoj zvolenych
indikatori v jednotlivych letech. Zhodnoceni podnikové vykosti ve vztahu ke
konkurenci pomaha identifikovat slabé stranky vduookeni, které jsou uvedeny
Vv zawru prace, a navrhuje opani ke zvyseni vykonnosti podniku. Hypotézou jepize
pouZziti vybranych metod srovnani budou 2ji§t rozdily v rozboru hospotieni mezi
akciovou spolénosti SENAGRO a ostatnimi zedglskymi podniky v okrese
Pelrimov. Je teba srovnat a objasnit vyvoj ukazételéase a s konkurenty. Srovnani a

zhodnoceni vyvojefedpoklada mit k dispozici kvalitni informace.



2 Vyznam a p fedpoklady mezipodnikoveho

srovnavani

2.1 Vyznam mezipodnikového srovnavani

Jednim ze zjsohi zlepSovani urowh podniku je jeho srovnavani s jinymi podniky —
hovaiime o mezipodnikovém srovnavani. Jinymi podnikyujsdvykle firmy stejného
primyslového od#tvi nebo vyrobniho oboru, podniky vy§izi stejny druh vyrobku
nebo poskytujici stejné sluzby, konkuteh podniky. Kron¢ finantnich ukazateél se
srovnavaji vyrobky a sluzby (Urokgjakost, ceny), produktivita prace, naklady, ptauzi
technologie. PouZivaji se statistické charaktégststredni hodnoty — gmeéry, modus,
median), ukazatele variace (rétp snerodatnd odchylka, rozptyl, vatiai koeficient),
metody stanoveni padi a vytvéeni skupin podnik s podobnymi vysledky
hospodéeni.

Podnik se srovnava stmérnymi hodnotami zji&nymi za od¥tvi, obor, skupinu
konkurergnich podniki, s nejlepSim podnikem, s dopdemymi hodnotami (standardy).
PouZivaji se tzné moderni fistupy — analyza SWOT, benchmarking, sektorova
analyza (Synek, 2007). Je vhodné zminit stale sécezvijejici metodu benchmarking,
kterd spoiva v porovnavani udajpodniku s Udaji, které maji podniky obdobného
zantieni. Cilem této metody je poznani vlastni poziceddad srovnani a nasledné
posileni pozice. Postupy benchmarkingu lzerg vyuzit ve finagnim fizeni podniku
pro zlepSeni finatniho zdravi a vykonnosti podniku. Jde o identifizoiv silnych a
slabych stranek hospa@ami podniku, produkit a sluzeb, procés zpisobilosti
zamgstnand, systémutizeni. Ceskym podnikm miZe pro owieni jejich finagniho
zdravi a porovnavani jejich vysleilk nejlepsimi firmami v oditvi nebo pémérem za
odwtvi poslouzit benchmarkingovy diagnosticky systémarcnich indikatoéi INFA.
Slouzi k identifikaci hlavnich figdnosti firmy a probléf které poniZze odhalit, a tim

piedstavuje prvni krok k jejicteSeni (Knapkova, Pavelkova, 2010).



Benchmarking jako proces ttheme rozdiit do re¢kolika kroki (Synek, Kopkas,
Kubalkova, 2009):

1. stanovit cile a wit oblasti pro srovnani,

2. stanovit kltové ukazatele vykonnosti,

3. zvolit organizace pro srovnani,

4. zmefit vlastni vykonnost a vykonnost ostatnich,
5. porovnat vysledky,

6. navrhnout a implementovat zlepSovaci program,

7. sledovat zlepSovani.

2.2 Predpoklady mezipodnikového srovnavani

Hodnoceni ufiitého ukazatele Ize provést srovnanim s hodnota¥hoz ukazatele
v jinych hospodiskych jednotkach (podnicich), nebo azmych obdobich. Hodnoty
ukazatel miZzeme srovnavat ¥ase, prostoru, druh®yskut&€nost s planem, skuteost

s normou. Srovnatelnost podhile predpokladem objektivniho srovnavani. Formalni
srovnatelnost je &Sinou zabezp®na jednotnymi statistickymi acétnimi vykazy.
Vécné srovnatelnosti musiménovat velkou pozornost. VZdy byéto jit o podniky se
stejnym nebo podobnym vyrobnim programem, stejnelikasti, podobnym typem

vyroby a podobnou urovni technického vybaveni (8y2603).

Pro srovnatelnost udajfinancni analyzy méa pni@ady vyznam obsah ¢atnich dat
podniku. Casova srovnatelnost je uméha obect uznavanou zasadoueinictvi o
stalosti metod, podle niz nesmi podnikgnih v pribéhu roku postupy &ovani, ani
principy ocdiovani nebo zfsoby odpisovani (Sediék, 2011). Zakladni vyhoda
¢asového srovnani oproti srovnani v prostoru¢g@o v moznosti zachyceni vyvoje
samotna hodnota ukazatele a jeji vztah k hodnoéuozt ukazatele v jinych podnicich

je sner vyvoje, trend. Podminkou prostorového srovnaniczdem posouzeni vlastniho



financniho stavu je podobny charaktgnnosti s podnikem, ktery je pouZit jako zaklad

srovnani. Je Z&douci, aby i ostatriiledité parametry charakterizujici podnik byly

podobné. Zakladnim problémem prostorového srovjeanibecna otazka srovnatelnosti

hodnot ukazatél z rmiznych podnik navzajem (Grunwald, Hol&ova, 1997).

Prostorova srovnatelnostetnictvi je mnohem obtiZjsi, nebd rizné podniky mohou

odliSnym zpgisobem vyuzivat prostor, ktery jim ponechéva prénméava detnictvi.

Pro hodnoceni finamiho zdravi nebo nemoci podfikvzhledem k uitému vhodg

vybranému okruhu podnik je teba splnit nasledujici kritéria.

Kritéria srovnatelnosti podnik

a) Srovnatelnost ekonomickych subjekt

Oborova srovnatelnost, ktera se opira o srovnaelnsstum (podniky
zpracovavaji stejné suroviny, polotovary, pouZivafiejné zasoby nebo
dlouhodoby majetek), technologii (obdobn& Uroweechanizace, automatizace,
stejné strojni vybaveni, charakter produkce, slyZibystup (produkty téhoz
druhu, vzajemé& nahraditelné produkty) a srovnatelnost okruhu zaké

(muzi, Zeny, armada, zastnanci).

Geografické hledisko, které oviiuje cenu dopravy, surovin, energii i cenu

pracovni sily.
Politické hledisko, které vyt¥anesrovnatelné ekonomické priesti.

Historické hledisko, které omezuje srovnatelnosthly se rozvijejicich
technologii vyroby, inform&ich a komuniké&nich proces, bankovnictvi,

marketingu, reklamy.

Ekologické hledisko, kdy srovnavat Ize pouze ekoickitvysledky dosazené za

obdobné urovéip&e o Zivotni prosedi.

Legislativni hledisko ovliiuje daiové, celni, G¥rové a dalSi podminky v zemi

ekonomického subjektu a tim i dosaZzené vysledky.



b) Podobnost podnik

O podobnosti podnikse i finan¢ni analyze fli§ nehovdi. MI¢ky predpokladameiip
praci s ukazateli podobnost typtimpé ungry, i kdyz Ize o ni pochybovat. VetSi podnik
potrebuje pro zajigni vysSich vykon vétSi zasoby. Je vSak opravdu jisté, Zze dvakrat
vétSi objem vyroby vyZaduje dvakrattsi skladové zasoby? Rostou vykony sing

s celkovym potem pracovnik? Je-li gedpoklad podobnosti podrikv rozporu se

skute&nosti, je teba pouzit mistoipmé ungry vhodrejSi metody analyzy.

c) Nehomogenita podnik

Ani u skupiny podnil vyhovujicich podminkdm srovnatelnosti neni Zana plna
shoda vSech ekonomickych parameRodrob#jsSi analyza mMze ukazat, Ze srovnatelné
podniky se dalefleni na podskupiny podnik které maji navzajem blizké hodnoty
parametii. Homogenitu mohou naruSovat jednotlivé viteci podniky,casto vSak jde

o odliSnost celych shluk Zkoumani nehomogennich skupin se provadi shlukovo
analyzou dat, ktera uz nevysias jednoduchymi protdky, jakou jsou mmery a
rozptyly dat (Sedkek, 2011).

Podle rozsahuipdnttu srovnavani rozeznavame:

= Srovnani diti (parcialni), které je za¥hené na vybranou oblast hosptetd
(napr. na rentabilitu vlastniho kapitalu, na produktiviprace, hospodarnost,

arovei zasob).

= Srovnani komplexni, které je zaeno na podnik jako celek, na vysledky jeho

hospodéeni a pedevSim na jeho fingni situaci.

MnoZstvi ¢initela pasobicich na podnik je podnikem neovlivnitelnd (cesyrovin,

energie, ¢asto i ceny vlastnich vyrobk fada cinitelad je plre vrukou jeho
managementu. Prévna tyto faktory by se vedeni podnikuélm zantfit a jejich

ovlivnénim zvysit vykonnost vlastniho podniku. Srovnavatzeme vzdy &co, co je

né¢jakym zpisobem ndtitelné — ukazatele. Na rozsahie@nttu srovnavani zavisi i
vybér ukazatel, ttm pii analyze nizeme dat stejnou vahu, nebi@mou vahu (Synek,
2003).



3 Zpusoby a metody srovnani v prostoru

Mezipodnikové srovnavani oztige metody, které slouzi k porovnavani podnik
vysledii jejich hospodieni. Srovnavat &Zeme historicky vyvoj podniku, séasnou
situaci nebo jeho vyvojové trendy. Metody bglynodhalit slaba a silna mista, to je
cilem analyzy SWOT. Dale by dly ukazat rezervy v hospoiteni podniku, tim, Ze
zjisti rozdily oproti jinym podnikm, predevSim oproti ém, které dosahuji lepSich
vysledki. Dalezitou informaci pro podnik je jehoiz@eni do utité Uroviové skupiny
(vynikajici podniky, pémérné podniky, podgmeérné podniky) nebo jeho padi
v souboru analyzovanych podiikSynek, Kopka#, Kubalkova, 2009).

Pti kazdém mezipodnikovém srovnavani je m&ditejSi si v prvnim kroku vymezit
kritéria, podle kterych budeme podniky rozliSov@bwasre je podstatné zvazit, aby
tato kritéria byla nezavisla (napobrat pohledavek vs. doba obratu pohledavek).
Soulk#Zzné musime také rozhodnout, které podniky do soubatureme. Porovnavané
podniky se musi podobat — musi iitovhodny celek pro porovnavani. Vbpodniki

do skupiny a volba kritérii velmi ovlivni kowtey vysledek mezipodnikového
srovnavani. Teprve nasledma smysl volit metodu mezipodnikového srovnavani

(Kislingerova, Hnilica, 2005).
Podle rozsahu ukazatekterymi podniky hodnotime, iiieme rozliSit hodnoceni:

= jednorozmérné — hodnotime podle jednoho ukazatele,
= viceroznérné, kdy podniky hodnotime podle vice ukazatelag. pyramidovou
soustavou ukazatel

Obé¢ma zmisoby mizeme vytvéet stejnorodé (homogenni) skupiny podnikebo ukit
jejich paradi (Synek, 2003).



3.1 Jednorozm érné metody

Mezi nejtrivialrejSi metody paf porovnat firmy podle jednoho ukazatele a ziskt t
uspdadanouiadu podnik. Kritériem miZze byt napiklad bilartni suma, zisk po
zdareéni, EBIT, pd&et zangstnand@, ponmerové ukazatele (ROE, ROA) a EVA. Tento
postup umoiuje ziskat zakladnitpdstavu o vzdjemném postaveni podnike vhodné

vytvorit poradi podniki podle vice ukazatélsowasr (Kislingerova, Hnilica, 2005).

Pfi jednoroznmérném hodnoceni se vyuziva statistickych charalktiersouboru, jako
jsou charakteristiky polohy (obvykle aritmetickyaper nebo median) a charakteristiky
variace (rozptylu), &Sinou varigniho koeficientu (Synek, 2003). Statisticky soubor
tvori skupina prvk (statistickych jednotek), které majikteré viastnosti spoteé.
Vlastnosti prvik souboru charakterizujeme statistickymi znaky. Tyhou byt
kvantitativni, které zji€ujeme ng¢tenim (nap. objem produkce, et pracovnik), nebo
kvalitativni, které vyjatljeme slova (nag. druh obrabciho stroje). P&et prvki

v souboru oznaljeme jako rozsah souboru. Velké souboiiditne do skupin.
Zkoumame-li soubory podle jednoho znaku (napoubor podnik podle pdétu
zanestnand nebo velikosti obratu), hovimme o jednorozirném hodnoceni. Kazdy
soubor musi byt vymezergarg€ (co je jeho prvkem), prostoré\{prostor, ve kterém se
prvky budou zjiSovat) acaso¥ (stanoveni rozhodujiciho okamziku nebo rozhodujici

doby ukujici pro zahrnuti do souboru).

V podnikové praxi budou souborem &eggji vyrobni jednotky — podniky v ramci
odwtvi a oboru, konkurujici si podniky, zavody, dilmyamci podniku, nebo vyrobky
urciteho podnikuci podobné vyrobky vyramé iiznymi podniky. U souboru obvykle
hodnotime jeho stejnorodost (homogennost, podopraogteho ramci vytvdme diki
soubory.Castym ukolem je zjistit, zda sledovany podnikipatezi nejlepsi podniky
v oboru (Synek, Kopkéanh Kubalkova, 2009).
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3.1.1 Hodnoceni homogennosti souboru

Strienou charakteristiku podavaji zakladni statistickéreakteristiky souboru — polohy
a variace. NejzngjSi charakteristikou polohy je aritmeticky gonér nebo median.
V podnikové praxi se krognaritmetického prméru pouZziva chronologicky pmér (pro
vypoacet pimérné vyse zasob), geometrickyapir (pro vypa@et piimérného tempa

rastu) a mea jiz harmonicky pamer.
Aritmeticky primér x = lz X,

ni=
kde x. jsou hodnoty prvik souboru,

n je paet prvid.

Kromé aritmetického piméru se pouziva median x(), ktery je dan hodnotou
prostedniho prvku souboru usfgmlaného podle velikosti, nebo modus, tj.cas§jSi
hodnota v souboru. NejjednodusSsi mirou variace geaasni rozgti (R), které je

rozdilem mezi maximalni a minimalni hodnotou v soub

R: Xmax_ Xmin

NejbeZrejSi charakteristikou variace je rozptyl (s?) a¢smaatnd odchylka (s). Rozptyl

vypocteme jako pimér ¢tveral odchylek hodnot od aritmetickéhaoipnéru:

. B 2
sz‘:1 X —X
ni=

Smeérodatna odchylka je duhou odmocninou rozpt;du:«/?

V praxi se pouziva varkai koeficient (V), ktery je vhodnou mirou homogestio
souboru. Udava se, Ze soubor s vanim koeficientem $Sim nez 50 % je nesourody a

pouziti aritmetického @meéru je stzi opravriné.

V(%) = 2 m00
X
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3.1.2 Tridéni souboru do skupin

Umoziuje vytv&et diki homogenni skupiny, které se odliSuji od ostatrddhich
skupin souboru. Podniky &itého oboru lze dale raidit podle velikosti nebo stupgn
efektivnosti jejich hospodani na gedre velké (pimérné hospodéci), velké
(nadpimérné hospodéci) a malé (podmmeérné hospodéci). JednodusSi jeritdeni
podle jednoho znaku. Pro rézini podniki, vyrobki ¢i jinych jednotek do fid
musime stanovit mezéid. Nekdy jsou gedukeny, ¢i si je miZzeme stanovit sami.

K tomu pouzivame kvartily nebo snedatnou odchylku.

Kvartily deli soubor naétvrtiny: dolni kvartil odéluje ctvrtinu prvki s nejnizSimi
hodnotami znaku, prastdni kvartil je median, horni kvartil oéldje ctvrtinu prvki
s nejvySSimi hodnotami znaku. Podle¢soalatné odchylky rizeme soubor roztit na
tii nebo @t skupin (Synek, Kubalkova, 2001).

3.2 Vicerozm érné metody

K hodnoceni podnik je zapotebi gistoupit tak, aby vysledkem nebylo pouze&amti
podle jednoho kritéria, ale abychom na zaklamradi ve vice ukazatelich ziskali
komplexrgjSi paadi podnik. Je teba prova&t mezipodnikové srovnavani, které
vychazi z princip vicekriterialniho rozhodovéani. Cilem daného postigpziskat ptadi
podniki, na zaklad zhodnoceni vice kritérii (Kislingerova, Hnilica)ds).

Viceroznmeérné (vicekriterialni) hodnoceni je slagsi, k dispozici mamedkolik metod.
U objektr (podniki) sledujeme #tSi paet statistickych znak Je tomu tak proto, Ze
velmi ¢asto nevystdme s jednou charakteristikou objektu,tdyy Slo o syntetizujici
veli¢inu. S gechodem od jednorozimého k viceroziérnému mnéteni vznikatrada
obtizi, gedevSim s vylrem charakteristik, s &enim charakteristik, s grafickym
znazorrgnim feSenych uloh, se slozitosti vytd a nutnosti pouziti pdtace (Synek,
Kubélkové, 2001).
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3.2.1 Matematicko-statistické metody

Vychozim bodem vSech diagnostickych madg matice objekt a jejich ukazatél
Jeji konstrukce je dle Sedka, 2011 nasleduijici:

a) vybér vhodnych ukazatélcharakterizujicicitinnost podniku,

b) vybér podniki zarazenych do analyzovaného souboiu godrzeni podminek
srovnatelnosti,

c) stanoveni vah ukazateVyjadtujicich dilezitost grislusSného ukazatele,

d) uréeni charakteru vSech ukazétel
je-li Zadouci, aby ukazatel rostkifadime mu charakteristiku +1,
je-li Zadouci, aby ukazatel klesatjiiadime mu charakteristiku -1,

e) sestaveni vychozi matice.

Nasledujici matice (viz obrdzek 1) zachycuje jelivdtpodniky fadky matice) a
rozhodovaci kritéria (sloupce maticdjadek vahy ukazatelzohlediuje, zda mezi
ukazateli budeme rozliSovat co do jejich vyznamiipareé zda kazdy ukazatel bude
mit v analyze stejnou vahu (tj. p = 1). Charaktkazaateli odrazi, zda jsoufifznivé
vySSi hodnoty ukazatele (+1)fipadré zda hodnoty niZsi (-1) (Kislingerova, Hnilica,
2005).

Obrazek 1: Vychozi matice pro porovnavani podnik

. Ukazate|
Objekt

X X; % Xn
1 X X1z Xim
2 x;r'l x;&? x?m

Xi

n Xm xn! xnm
Vahy ukazatell [ pa P [
Charakter ukazateli 1 1 -1 1

Zdroj: Sedléek, 2011
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Kde:

X; = hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku,

m = paet ukazate,
n = paet hodnocenych podnik

p, = vaha j-tého ukazatele.

Pti sestavovani modelu se aplikuji metody:

= jednoduchého (vazeného) saupaadi,
= jednoduchého (vazeného) podilu,

* bodovaci,

" normované proknne,

= vzdalenosti od fiktivniho objektu.

Cilem vSech metod je transformace a syntetizammych ukazatél do jednoho
integralniho ukazatele, ktery vyjage komplexg Grover jednotlivych podnik ve

vybérovém souboru zkoumanych podinik
3.2.1.1 Metoda jednoduchého (vdZzeného) sou ¢&tu po radi

Pri aplikaci této metody $adime podniky v souboru podle kazdého ukazateldniRo

s nejlepsSi hodnotoufislusného ukazatele dostanerguti ,n“, dalSi ,n-1%, az podnik

s nejhorSi hodnotou bude mitipdi ,1“. V piipad stejné hodnoty ukazatele se stanovi
poradi podniku jako mgmér z paadi podniki, které tuto hodnotu dosahly. Kame
poradi ziskdme tak, Ze jednotlivé firmyradime podle pdu celkow ziskanych boil

Nejlepsi je ten podnik, pro ktery je integralni m&gel maximalni.

Vyhodou této metody je jeji jednoduchost a moZznpguziti pro kvantitativni i
kvalitativni charakteristiky. Jeji zakladni nevyloodje skuténost, Ze tato metoda sice
umoziuje stanovit ptadi podniki, ale nekvantifikuje, o kolik je jeden podnik lep&?z
druhy. Integralni ukazatetl, vypccitame jako jednoduchy seet pdadi (v gipac
jednotkovych vah), resp. jako vazeny &etpdadi (v gipads raiznych vah):
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s; = paradi i-tého podniku pro j-ty ukazatel,

p; = vaha j-tého ukazatele (Settk, 2011).

3.2.1.2 Metoda jednoduchého (vazeného) podilu

Predchozi metoda je velmi jednoducha a srozumitelmdak nezahrnuje, jak se firmy
v jednotlivych ukazatelich mezi sebou liSi. Uvedeerylostatek se snaZiegonat pray
metoda jednoduchého podilu (Kislingerova, Hnili2@05). Pouziva sdni hodnotu
jednotlivych ukazatél kterou se po#li hodnota kazdého ukazatele v modelu. Podle
toho, je-li poZzadovanist nebo pokles, ukazatel se vynasobi koeficientémebo -1 a

v pripact diferencovanych vah i vahou ukazatele.

Prednosti této metody je, Ze na rozdil od metody gddohého satiu paadi bere
v Uvahu odchylky hodnot ukazaieljejich vzdélenost) od pméru. Opit nejvyssi

hodnota integralniho ukazatele znamena nejlepSnikodntegralni ukazateld, se
vypacita jako sodet za jednotlivé ukazatele:

2% Op,

dy = J:1m— D(i 1)

1
prj

j=1

Kde:

X; = hodnota j-teho ukazatele v i-tém podniku,

X,; = aritmeticky pimer j-tého ukazatelex; =1/ nz X; (Sedl&ek, 2011).
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3.2.1.3 Bodovaci metoda

Pati mezi nejstarSi metody vicekriterialniho hodnoc@uistupujeme tim #igobem, Ze
nejlepSim hodnotam kazdého z ukazatekouboru srovnavanych situacichigdime
stejny pdet bodi (100 bod) a stejny poet bodi (obvykle 0) giradime nejhorSim
hodnotam kazdého z ukazdtelOstatnim podnikm se budou potéiffazovat body

podle nasledujicich kritérii.

Je-li nejlepsi hodnotou maximalni hodnotdifgdime j-té hodnéti-tého ukazatele
pocet bodi podle vzorce (ukazatele vynosoveho typu):

X; —minx,

= , (100
maxx; —minx;

b,

Je-li nejlepsi hodnotou minimalni hodnot&iadime j-té hodnéti-tého ukazatele get
bodi podle vzorce (ukazatele nakladového typu):
_ maxx; —x;

maxx; — min X

(100

i
Kde:

b, = pacet bodi pro j-ty ukazatel v i-tém podniku,
X; = hodnota j-teho ukazatele v i-tém podniku,
maxx; = maximalni hodnota j-tého ukazatele,

minx; = minimalni hodnota j-tého ukazatele (Novotn@04).

Bodovaci metoda obdobrako metoda jednoduchého (vazeného) podilu dé jistry
kvantifikuje velikost rozdil v rdmci jednotlivych ukazatil NejlepSi je ten podnik,

jehoz integralni ukazatel dosahne maximalni hodndtyegraini ukazateld, se

vypccita jako vazeny aritmeticky fpmér bodi za jednotlivé ukazatele (Sediék, 2011):
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3.2.1.4 Metoda normované prom énné

Tato metoda vyuziva praktik mnoha statistickychtpas pfi nichz se jednotlivé
zkoumané vetiny prevadji na bezrozrrna cisla — normalizaci. Normalizace
odstraiuje vySe zmidny nedostatek, kterym je&ips velka variabilita dat uvnitsouboru
(Kislingerova, Hnilica, 2005). U této metody tramshujeme jvodni hodnoty

ukazatel x; na tvar normované pramnéu; .

V piipact ukazatele s charakterem +1 (ukazatele vynosowghn):t

Xj = Xy

u =
1) S

X

V piipact ukazatele s charakterem -1 (ukazatele nakladotygu):

Kde:

X; = hodnota j-teho ukazatele v i-tém podniku,

X,; = aritmeticky pimer j-tého ukazatelex; =1/ nz X s

s,; = Serodatna odchylka j-tého ukazatedg = \/1/ n DZ(xij =X, 2,

Vysledky této metody jsou méritlivé na extrémni hodnoty ukazatele vykErovém

souboru podnik. Integralni ukazateld,, se uti jako vazeny aritmeticky pmer

z normovanych hodnot vypiianych za jednotlivé ukazatele v i-tém podnikud|&eek,
2011):
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3.2.1.5 Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu je povadna za nejiesrEjSi, protoze
ukazuje celkovou ,vzdalenost* firmy od vztaznéhojetdu. Obdobs jako metoda
piedchozi pracuje s normovanymi prénmymi, ale navic zavadi jako vztaZznou el
Jfiktivni firmu“. Tou je firma, ktera by dosahovala danych kritériich nejlepSich
hodnot. Tato fiktivni firma naslednslouzi jako norma a pro kazdou firmu seifé
jakou méa od fiktivni firmy — ,normy“ — vzdalenoshejéastjSi mirou vzdalenosti je

zobecrna eukleidovska mirk;, kde u; je normovana hodnota j-tého ukazatele i-té

firmy a u,; je hodnota j-tého ukazatele u fiktivni firmy (Kiggerova, Hnilica, 2005):

Vypocithme aritmetické @méry a snérodatné odchylky za jednotlivé ukazatele a

pievedeme vSechny ukazatele na normovany tvar:

Xj = Xy

Jde-li o normovani ukazatele, ktery nebyl ,nejlépsj =

X

; - . e X T X
Jde-li o normovani ukazatele, ktery byl ,nejlepsi:, = —=—* .

oj!

Xi
Kde:

X; = hodnota j-teho ukazatele pro i-ty podnik,
X, » Uy = hodnota j-tého ukazatele ,fiktivniho* podniku,

X pro ukazatele, které se maji maximalizovat,

o Xi max

X5 = X min PrO ukazatele, které se maji minimalizovat.

oj

Nejlepsi je ten podnik, jehoz vzdalenost je nejmeank ,fiktivniho* podniku, jehoz
integralni ukazatel je minimalni. Integralni ukatatl, se sestavi jako pmérna

euklidovska vzdéalenost naSeho podniku od |, fiktiwfipodniku (Sedléek, 2011):
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3.2.1.6 Metody s vazenymi ukazateli

U v8ech metod fizeme pouzit vahy jednotlivych ukazatekterymi zdiraznime jejich
vétSi nebo menSi vyznam. Misto prostéhainmiru paiitAime véazeny aritmeticky
pramér. Praxe ukazuje, Ze seitsSinou obejdeme bez vazeni, kterécgsto znané
subjektivni (Synek, 2003).

3.2.1.7 Komponentni analyza

Transformuje pvodni hodnoty ukazatél proménnych do novych, hypotetickych a
nentiitelnych veltin nazvanych komponenty. Cilem je redukceitpopivodnich
ukazateh do mensiho piu komponent, aniz by doslo kKtéi ztrat informace obsazené
v pavodnich ukazatelich (n&ppiavodnich 20 ukazat&élnahradime 4 komponentami).
Podle hodnot komponent Ize stanovitigmi objekdéi. Hlavni obtizi pi praktické

aplikaci je interpretace jednotlivych komponent.
3.2.1.8 Faktorova analyza

Faktorovou analyzu fiteme z#adit mezi metody vicekriteridlniho hodnoceni. Ma
stejny cil jako komponentni analyza, tj. vyjédi pivodnich prominnych pomoci
mensSiho pétu hypotetickych vetiin, spol€nych faktofi. Na rozdil od komponentni
analyzy, ve které hlavni komponenty wv§Buji maximum rozptylu fivodnich
proménnych, spolené faktory pedevSim vys#tluji vzdjemné zavislosti mezi

proménnymi (Synek, Kopk&h Kubalkova, 2009).
3.2.2 Komparativn é-analytické metody

Pro tyto metody je typické pouzivani hlgwerbalnich ukazatél(nag. kvalifikac¢ni
struktura pracovnik kvalita vyrobki, servis). Dosazena uravee vyjaduje zpravidla

slovre: ,slabad — pimérna — dobra — vyborna“. Mezi zakladni vyhody konapiang-
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analytickych metod pé#t prehlednost a nazornost vystupnalyzy, jakoZ i moznost
kombinovani kvalitativnich a kvantitativnich ukaaat Jejich nej¥tSi nevyhoda je
v subjektivni zatiZzenosti, kter4 je determinovangsipSnou odbornosti expért

uskutenujicich hodnoceni.
3.2.2.1 SWOT analyza

SWOT analyza je zaloZzena na identifikaci silnychslabych stranek sledovaného
podniku s nejvyznan#gimi konkurenty a jejich iflezitosti a ohrozeni. Podnik je
klasifikovan jako bezproblémovy, dosahne-li iadodi nez 25. P&et bodi nad 25
signalizuje moznost bankrotu vighu 5 let (tato doba se zkracuje s rostoucitera
bodi). O Spatné Urovni managementu se hibyi poctu vice nez 10 badv sektoru
nedostatky. Vice nez 15 bidv sektoru chyby (a séasré < 10 bod v sektoru
nedostatky) pedstavujefizeni podniku kompetentnim managementein yscitém

riziku, kterého si je management prapddobrg védom.
3.2.2.2 Metoda kritickych faktor G Usp éSnosti

Jde o analyzu faktér které povaZzujeme z hlediska hodnoceni postavednigu na
trhu za rozhodujici. U této metody se sestavujelkabkritickych faktofi UsgEsnosti,
ktera slouZzi k:
- vlastnimu hodnoceni podniku — tzv. strategicky ippaddniku,
- komparaci kritickych faktar UsgsSnosti sledovaného podniku s rozhodujicimi
(2-3) konkurenty v odktvi.

3.2.2.3 Metoda analyzy portfolia dvou dimenzi

Dvé dimenze pedstavuji atraktivnost trhu a konkutemn zpisobilost podniku. Pro
kazdou dimenzi zjistime vysledné bodové hodnocdpi spuet bodi, pripadre
nasobeny vahami jednotlivych kritérii), které ndm& do dvojrozrérného grafu
(matice). Z polohy prseiku v grafu pak zjiBujeme pozici naSeho podniku na trhu
(Sedl&ek, 2011).
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3.2.3 Shlukova analyza

Aplikaci metody shlukové analyzyiiheme soubor objektroztidit do rékolika skupin
(shluki) tak, aby objekty uvnit shluku si byly podobné co nejvice a s objekty
z ostatnich shluk si byly podobné co nejmé&n Podobnost (vzdalenost) hodnotime
z hlediska vice vlastnosti objéktVlastnosti jsou charakterizovany prémmymi, které
jsou obvykle vyjageny v fiznych ngticich jednotkach. Nezadouci vlivianych
meticich jednotek odstranimergpaitem jejich hodnot na normované miry (hap
délenim gisluSnym pémérem nebo srrodatnou odchylkou). Jako&mé vzdalenosti
se pouZivaji:

- Hemmingova vzdalenodd,, (x,x )= Zp:(xij -%,),
-1

P
- Euklidovska vzdélenodDE(x ,xi): Z(Xu —>qyj)2,
-1
- CebySevova vzdéaleno®. (x,x ) = max{x, - x ).
J
Ke shlukovani se pouzivackolik postug. Pro relative menSi soubory objektje
nejvhodrjSi hierarchicka aglomerativni shlukovaci proceditara postuph spojuje
jednotlivé objekty do malych shlikty do W&tSich, az dostaneme jeden shlukvgdni
soubor). Grafickym znazoénim postupu shlukovani je dendrogram. Je to graf, v
kterém jsou na svislé ose vyzeay vzdalenosti mezi objekty, na vodorovné ose jsou
sdazeny jednotlivé objekty tak, jak se postémpojuji do shluk (Synek, Kubalkova,
2001).

3.3 Vyuziti finan €éni analyzy k mezipodnikovemu

srovnavani
Oblast, ktera fedstavuje vyznamnou s&ast finagniho fizeni podniku, je finami
analyza. V praci jsou pouzity zakladni ukazatetarfini analyzy, které jsou vhodnym

nastrojem prostorové analyzy. Cilem fitah analyzy podniku je podle Sedka
(2011):
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= posouzeni vlivu vniniho i vrgjSiho prostedi podniku,

= analyza dosavadniho vyvoje podniku,

= komparace vysledkanalyzy v prostoru,

= analyza vztah mezi ukazateli (pyramidalni rozklady),

= poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti

» analyza variant budouciho vyvoje a ¥yinejvhodrijSi varianty,

» interpretace vysledkvcetn® navrhi ve finartnim planovani @izeni podniku.

Prostorové srovnavani zdjije postaveni jednotlivych objekipodle jednohaii vice
ukazateh. Vysledky prostorovych srovnani maji spiSe povahientani, protoZze ne
vzdy se d# splnit poZadavky &né acasové srovnatelnosti. Je Zadouci, abgne a
casové vymezeni prostobylo shodné. # prostorovém srovnavani se davidegnost
ukazatehm podilovym (Novotna, 2004). Pro rozbor vyslédknancni analyzy a

hodnoceni podniku se pouZzivaji v praxi tyto zaklagipy srovnavani:

» Srovnavani ase — fispiva k vyhodnoceni tredd jimiz se podnik ve svém
hospodéeni fidi. Na zaklad srovnani vysledk ukazateil financni analyzy
v ¢ase lze pedpovidat vyvoj finaéni situace v budoucnu &ijnout opateni,
kterd by ndla prispét k dobrému finaénimu zdravi. Spravnost odhadu souvisi
s moznostmi odhadu budouciho vyvojeitédn konkurence, ve které se podnik
pohybuje, podminek ziskdvani zdropa dalSich faktdr ovliviiujicich chod
podniku (Knapkova, Pavelkova, 2010).

= Srovnavani s jinymi podniky v odvi — v pfipack, Ze pro vyhodnoceni bude
pouZzito mezipodnikové srovnani, jélezité zajistit srovnatelnost subjékkteré

budou vzajem&iporovnany (Suldk, Vacik, 2003).

= Srovnani s normou nebo planem — jdedité pro analyzu odchylek a jejich
pricin, coz lze vyuzit k hodnoceni figeti opateni pro budouci vyvoj podniku
(Knapkova, Pavelkova, 2010).
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3.3.1 Zakladni metody finan €ni analyzy

Ve finartnim hodnoceni podnikse uspsSné uplatiuji metody finakni analyzy jako
nastroj finakniho managementu nebo externich analytiklasicka finakni analyza

obsahuje d¥ navzdjem propojen#sti:

A. Fundamentélni analyza
Je zaloZena na rozsahlych znalostech vzajemnychistmati mezi ekonomickymi a
mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbainiia jejich subjektivnich odhadech
i na citu pro situace a jejich trendy. Vychodiskimdamentalni analyzy podniku je
obvykle identifikace progedi, ve kterém se podnik nachazi. Jde o analyaw wh
vnitiniho i vrgjSiho ekonomického prasdi podniku, pray probihajici faze Zzivota

podniku a charakteru podnikovychtcil

B. Technicka analyza
Technickd analyza pouzivAd matematickych, statigticka dalSich algoritmizovanych
metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych slaaslednym (kvalitativnim)

ekonomickym posouzenim vysledkSedlg&ek, 2011).

Metody a postupy vyuZivanéigpracovani finaéni analyzy se v @béhu historického
vyvoje standardizovaly. Tyto metody a postupy lzzvat tradinimi. K z&kladnim
metodam pét zejména:

a) Analyza stavovych (absolutnich) ukazatel analyza majetkové a finam
struktury; uziténym néstrojem je analyza trendhorizontéIni analyza) a

procentni rozbor (vertikalni analyza).

b) Analyza tokovych ukazatil— tyka se analyzy vyn@s nakladi, zisku a cash

flow; vyuziti horizontalni a vertikalni analyzy.
c) Analyza rozdilovych ukazatiel ¢isty pracovni kapital.

d) Analyza pordrovych ukazatél — likvidity, rentability, aktivity, zadluZenosti,

produktivity a ukazatél kapitalového trhu.

e) Analyza soustav ukazatel
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f) Souhrnné ukazatele hospoelai.
3.3.1.1 Analyza absolutnich ukazatel

Absolutni ukazatele se vyuZzivaji k analyze vyvogvyrend. Horizontalni analyza se
zabyva porovnanim z&n poloZzek jednotlivych vykaz v ¢asové posloupnosti.
Vypocitava se absolutni vySe #m a jeji procentni vyjaeni k vychozimu roku
(Knapkova, Pavelkova, 2010)iiRertikalni analyze se posuzuji jednotlivé kompatye
majetku a kapitalu. Ze struktury aktiv a pasiv fejmé, jaké je sloZeni hospddiych
prostedki potrebnych pro vyrobni a obchodni aktivity podniku mkych zdrogi byly
potizeny. Vyhodou vertikalni analyzy je, Ze nezaviaimezir@ni inflaci a umo#uje
tedy srovnatelnost vysletlkanalyzy z#iznych let. PouZiva se ke srovnavaniase
(¢asovych vyvojovych trenidv podniku za vice let) i v prostoru (srovnavaidnych
firem navzajem) (Sedégk, 2011).

3.3.1.2 Pomérové ukazatele

Standardni finatni analyza zachycuje stav finamiho zdravi podniku po#&novymi

ukazateli. Zakladni po#nové ukazatele stanovujiitaspekty finatniho zdravi —
rentabilitu, likviditu a finadni stabilitu (Grinwald, 2001). Pamové ukazatele
umoziuji srovnani uitého podniku s jinymi podniky nebo s advovym pimérem.

Sleduje se cel&ada pondrovych ukazatel, které se seskupuji doikolika skupin
(Synek, 2007).

Ukazatele zadluZenosti hodnoti figah strukturu podniku a jeji vztah k majetkové
struktue. Slouzi jako indikatory vysSe rizika, jez podnikse pi daném poréru a
strukture vlastniho kapitalu a cizich zdéope zejmeé,cim vySSi zadluZenost podnik ma,
tim vysSi riziko na sebe bere, protoZze musi bybgeh své zavazky splacet bez ohledu
na to, jak se mu prévdai. Ukolem ukazatdl likvidity je vyjadieni se k potencialni
schopnosti podniku hradit své zavazky. Ukazatédadity pomeéiu;ji to, ¢im je mozno
platit, stim, co je nutno zaplatit. Ukazatele admiity jsou nefitkem schopnosti
podniku vytvdet nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim investélia kapitalu.

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuZivat vioZzené predky. Mizeme je
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vyjadiit v podol# obratu jednotlivych poloZzek aktiv, nebo v podoHoby obratu
jednotlivych aktiv. Ukazatele kapitalového trhu &zkji gekavani investd.

V ramci finartni analyzy je uzZitené pouZzit i dalSi ukazatele, které vyuzivaji inap
piidanou hodnotu, pet zangstnand. Pro podniky je vyhodné a inspirujici, porovnat je
s vysledky konkuretnich spolénosti. Ukazatele tykajici se vykonnosti zstnand
mohou byt nap ukazatele produktivity prace a nadkladovost prace:

» trzby/paet zangstnand,

= vykony/paet zanéstnand,

= osobni naklady/pet zangstnand.

Zejména pro srovnani s jinymi podniky mohou byirmayé ukazatele typu:
= néaklady/trzby,
= vykonova spdebaltrzby,
= osobni naklady/trzby,
= odpisy/trzby (Knapkova, Pavelkova, 2010).

Prace je za®tena na vybrané pafrové ukazatele, které umagi srovnani zvoleného
podniku s konkuremimi podniky. Pro provedeni pamové analyzy je nezbytné pouzit
odpovidajici soustavu ukazatektera ma dostateou vypovidaci schopnost o finam
situaci a jejim vyvoji.

3.3.2 Graficka analyza (spider graf)

Pro rychlou orientaci a ilustraci vyvojovych trénghomsrovych ukazatél a jejich
komparaci se pouzivaji klasické sloupcové, spoyéceruhové, ploSnéi povrchové
grafy. K prostorové komparaci ukazditel jednom casovém obdobi |ze pouzit graf
vyse&ovy, prstencovy nebo paprskovy (pawnovy) (Sedléek, 2011). Spider analyza je
v podstat paralelni ukazatelovou soustavou dovedenou dicgéapodoby. V posledni
doke si oblibu ziskal spider graf. Umiddje rychlé a pehledné vyhodnoceni postaveni
urciteho podniku wadé ukazatel vzhledem k odétvovému ptiméru, mozné vsak je i
srovnani s nejlepSim podnikem (v @étii ¢i oboru) nebo konkureémim podnikem.

Obvykle se pouzivd 16 pamovych ukazatél. Ty se vyjadi v procentech &i

25



odwtvovému ptiméru (Ize pouzit median nebo jinodetni hodnotu). Rmeér odwtvi
se povazuje za 100 %. U ukazatekteré je Zadouci minimalizovat, se ¢fté
pievracena hodnota (o&lvovy pmimér déleny hodnotou analyzovaného podniku).

Zvla¥ se musi dat pozor na ukazatele, které maji nalmptahalni hodnoty.

Zakladem grafu jsou soustiné kruznice, z nichz prvni odedu vyjaduje odwtvové
prameéry, tj. 100 % hodnoty ukazafeldalSi 200 %. Graf je roztkn doctyi kvadrant,

z nichz prvni zahrnuje ukazatele rentability, drulikazatele likvidity, iteti slozeni
financnich zdrofi a ¢tvrty ukazatele aktivity. V kazdém kvadrantu jsétyii paprsky
(celkem 16), které vybihaji zefstlu grafu. Na & se nanaSeji hodnoty ukazétel
hodnoceného podniku. Sousedni hodnoty v§ené na jednotlivych paprscich se spoji,

¢imz se ziska koray spider graf.

VétSinou jiz na prvni pohled poskytuje gratedstavu o hodnoceném podniku:
piesahuji-li ,Spice” kruznici pimérnych hodnot (kruznice 100 %), jde o podnik
nadpameérny, jsou-li od kruznice 100 % blizetstlu, jde o podnik podfmerny.

V jednom grafu lze zachytit i&kolik podniki, graf je vSak meén prehledny. Graf
ovSem nerize nahradit podrobnou analyzu jednotlivych ukadageljejich vztal
(Synek, 2007).

Obrazek 2: Spider analyza — nattpgrny podnik, podpimérny podnik

160!
D4* 0.,

Al .
D4* 160 ! A2 A2

Zdroj: Synek, 2007
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4 Ukazatelové soustavy a jejich pouziti pro

mezipodnikové srovnani

Finartné-ekonomickou situaci podniku lze analyzovat, pomagianého pdtu
rozdilovych a porrovych ukazatél. Jednotlivé porrové ukazatele hodnoti stav
podniku nebo jeho vyvoj jedinyrtislem. Ekonomicky proces je vSak velmi slozity, a
ukazatel je proto velmi mnoho. K posouzeni celkové fitainsituace podniku se
vytvaii soustavy (vybrové soubory) ukazaiel ozn&@ované casto jako analytické
systémy nebo modely finani analyzy. Mezi ukazateli existuji vzajemné sologs a
zavislosti. Vyker ukazatel, které jsou do soustavy zahrnuty, zavisi na ciletailnosti
rozboru (Knapkova, Pavelkova, 2010).

Rostouci poet ukazateél v souboru umatuje detailjSi zobrazeni finame-
ekonomické situace podniku, avSak &mre velky paiet ukazatdl zt€Zuje orientaci a
zejména vysledné hodnoceni podniku¢éhto divoda existuji jak modely zaloZzené na
vétSim patu ukazatel (20 az 200), tak i modely Ustici do jedinétisia (hodnoticiho

koeficientu, syntetického ukazatele).
Pti vytvareni soustav ukazatese rozliSuji:

a) Soustavy hierarchicky us@aanych ukazatél- jejichz typickym pikladem jsou
pyramidové soustavy, které slouZzi k identifikagitkych a ekonomickych vazeb mezi
ukazateli jejich rozkladem.

b) Ucelové vyliry ukazatel — sestavované na béazi komparatkamalytickych nebo
matematicko-statistickych metod. Cilem je sesttakbvé vykry ukazatel, které by
dokazaly kvalité diagnostikovat finafni situaci podniku (finatni zdravi), resp.
predikovat jeho krizovy vyvoj (finami tise).

27



Podle @elu jejich pouZiti se vyiry ¢leni na:

» Bonitni (diagnostické) modely — snaZzi se pomocingdm syntetického
ukazatele, ktery nahrazuje jednotlivé analytickaasitele itznych vypovidacich
schopnosti, vyjada financni situaci a pozici podniku (mezipodnikove

srovnavani).

» Bankrotni (predikni) modely — pedstavuji systéemydasného varovani, nebo
podle chovani vybranych ukazdiehdikuji pifipadné ohrozeni fingniho zdravi
podniku (Sedléek, 2011).

c) Paralelni soustavy ukazatel vybiraji ukazatele zhruba stejného vyznamu a
seskupuji je do skupin, které postihuji vSechnyiilaoblasti podnikové ekonomiky.
Paralelni soustavy ukazaiemaji tu hlavni vyhodu, Ze odpovidaji fumk organizaci
podniku. ObtizgjSi je vSak jejich integrace do jednotné soustawstipujici celkovou

ekonomiku podniku. Vznikla soustava skupin ukazatel

= Ukazatele vyroby, odbytu, zasobovani, prace, tegiéhio rozvoje, naklada

financi.

= Soustava s skupinami ukazatél — pongrové ukazatele (Synek, Kopk&n
Kubalkova, 2009).

4.1 Pyramidova analyza v mezipodnikovém srovnavani

Pyramidova soustava ukazdtele pouzivaasto gi hodnoceni vyvoje podniku &ase,
nebo vramci mezipodnikového srovnani, kdy uitgeg posoudit, jak podnik ve
srovnani s jinym podnikem plini §vzakladni cil. Obvykle porovnavame srovnavany
podnik s nejlepSim podnikem v souboru, za kteryagajeme nap podnik s nejvyssi
rentabilitou vlastniho kapitélu. Pyramidova souatéimartnich ukazaté je zaloZzena
na postupném rozkladu vrcholného ukazatele na tidazditi, které jej rozhodujicim
zpasobem ovliviuji. Zpravidla se na pozici vrcholného ukazateldasla rentabilita
vlastniho kapitalu nebo ekonomickéidana hodnota, pro které je charakteristické, Ze

postihuji zékladni cil podniku. il ukazatele mohou byt ovligny multiplikativni
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vazbou (zahrnuje operace nasobenélard) a vazbou aditivni (zahrnuje operacaani
a odtitani) (Vochozka, 2011).

Vhodre zkonstruovana pyramidova soustava uka#ateioziuje systematicky posoudit
minulou, sodasnou i budouci vykonnost podniku. Znalost vazgb,pticinnych
souvislosti mezi ukazateli, zpréstikovava pouZiti specialnich metod pro kvantifikaci
miry vlivu ukazatel v pozici gic¢innych faktofi na zngnu vrcholového ukazatele
v ¢ase. K nejvhod§)Sim metodam péat metoda rozkladu podle logaritmindexi
analytickych ukazatél (logaritmicka metoda). Pomoci jeji aplikace v pgrdové

sousta¥ ukazatel je mozné:

- kvantifikovat intenzitu vlivu jednotlivych dfich ukazatél na vrcholovy

ukazatel a vysitlit tak vyvoj financni situace podniku mezi obdobimi,

- vyhodnotit rozdily skut&né a planované (Z2adouci) hodnoty vrcholového

ukazatele,
- provést srovnani s vykonnosti konkufeith podnik,

- sledovat rozdily vykonnosti podniku oproti situadiarakteristické pro obor

nebo oproti situaci nejlepsSich podaik oboru,

- prognodzovat budouci vyvoj vyplyvajici z kauzélniopdzanosti ukazatil
(Neumaierova, Neumaier, 2002).

NejznangjSi pyramidovou soustavou ukazateje Du Pontv rozklad rentability
vlastniho kapitalu (ROE), ktery je znazémnna obrazku 3. Rozklad vyjage, kam je
treba zandit Usili o zvySovani rentability. ZlepSeni Ize dbséut nejen zvySenim
rentability trzeb (ziskové marze), ale i zrychlerdbratu aktiv a odvazsim vyuZzitim
ciziho kapitélu, zrenou struktury finatinich zdrofi. Zkoumanim dalSich ukazaiel
diagramu Ize analyzovat efekt zvySovéngniZzovani ceny produkce na objem prodeje.
Hledat moZznosti snizovani nakladovych polozek. khiaiizovat dluznické riziko a

soutasre vyuzit dluh jako finadni paku ke zvySovani rentability vlastniho kapitalu
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Obréazek 3: Du Poiv rozklad ukazatele ROE
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Zdroj: Synek, 2007

Levd strana diagramu odvozuje ziskovou marZi. Jeidkovd marze nizk4 nebo
vykazuje-li klesajici tendenci, jerebba se zasiit na analyzu jednotlivych druh
nakladi. Prava strana diagramu pracuje s rozvahovymi paloi a vyisluje ffizné
druhy aktiv, gitda je a vyjatuje obrat celkovych aktiv (Sedi@ék, 2011). Du Pontova
rovnice:

_ c“lst)’/ziskD trzby _ cisty zisk

ROA o _ .
trzby  aktiva  aktiva

vynosnost celkovych aktiv = rentabilita trzeb * abcelkovych aktiv.

VétSina podnik pouziva i cizi kapitél. Proto se zakladni Du Peatmvnice roz§uje:

aktiva
vlastnikapital

ROE= ROAL

cisty ziskD trzby - aktiva

ROE=——= - —,
trzby  aktiva vlastnikapital

vynosnost vlastniho kapitalu = rentabilita trZzelobirat celkovych aktiv * finami paka.

Pomoci &chto ti nastrofi mohou manaZeovliviiovat vynosnost vlastniho kapitalu, coz

je pokladano za zakladni cil podnikani (Synek, 3007
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4.2 Metody komplexniho hodnoceni podniku

Tato kapitola popisuje vybranécelow vytvorené soustavy ukazabel které se
pokousSeji zhodnotit finami situaci i predikci sledovaného podniku. Maji lggnosti
prifadit jeden vysledny hodnotici koeficient, ktery ztea&né miry usnadni rozhodovani
o stabilig ¢i nestabilit financniho zdravi podniku. Do kategorie fiabonitni a
bankrotni modely (Rkova, 2010). Vyznamegthto model spa@iva v tom, Ze poskytuji

s

je zn&né subjektivni (Synek, Kopkan Kubalkova, 2009).
4.2.1 Bankrotni modely

Cilem bankrotnich model je identifikovat, zda v blizké budoucnosti fi#nmhrozi
bankrot. Nejastji tyto modely vychazeji ziedpokladu, Zze firma ma problémy s
Charakterizuji schopnost firmy dostat svym zavmzka jsou dlezité zejména pro
véfitele. K vybranym bankrotnim modsh pati:

A. Z-skoére (Altmaniav model)

Altmanav model seftadi mezi nejznagsSi a nejpouziva¥)si modely. Vychazi
z diskrimin&ni analyzy a vypovida o finani situaci podniku. Pokud je hodnota
ZvysSi nez 2,99, ma firma uspokojivou fidah situaci. B vypocitané
hodnot v rozmezi od 1,81 do 2,99 se jedna o nevydran finaréni situaci (Seda zéna)
a @i ZmenSim nez 1,81 ma podnik velmi silné fitiain problémy, existuje tedy
moznost bankrotu (Knapkova, Pavelkova, 2010). Attimamodel pro firmy s viejné

obchodovatelnymi akciemi na burze, je mozné uyjadvnici:
Z - skore= 120X, + 140X, + 330X #060X, + 100X,

Kde:
X, = pracovni kapitéal/aktiva,

X, = nerozdlené zisky/aktiva,
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X, = EBIT (zisk ged uroky a zdatnim)/aktiva,
X, = trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje,

Xg = trzby/aktiva.

Neni-li spol€énost véejné obchodovatelnd na burze, m4 Altmarindex tvar podobny
tomu, ktery mdly spole&nosti veejr¢ obchodovatelné, a liSi se pouzdéste&ng.
OdlisSnost spéiva v hodnotach vah jednotlivych peérovych ukazatél (Ruckova,
2010). Pro ostatni podniky se Z-skore i@ podle upravené verze Altmanovy

rovnice:

Z - skére= 07170X, + 08470X ,+ 31070X, + 042000, + 09980X

Problémem u &sSiny podniki je ureni trzni hodnoty vlastniho kapitalu. V tomto
piipadt je vhodné fdrzet se pro wovani trzni hodnoty vlastniho kapitalu
konzervativniho odhadu, ktery bere trzni hodnoko jgétinasobek réniho cash flow

podniku, gipadre Ize pouzit detni hodnotu vlastniho kapitalu.
B. Indexy IN (Indexy davéryhodnosti)

Na z&klad matematicko-statistickych modelratingu a praktickych zkuSenostfi p
analyze finatniho zdravi podnik byl pro podminkyCeské republiky sestaven index
duveéryhodnosti IN95. Akcentuje hlediskaititele, a proto byl ozrign jako ¥fitelsky

(bankrotni) index (Knapkova, Pavelkova, 2010).

IN9S=V1LA/CZ+V2LEBIT/U +V3LEBIT/ A+V4LV/A+V5L0A/(KZ + KBU)
-V6LZPL/V

Vahy ukazatdl indexu IN95 (V1 aZz V6) jsou stanoveny jako podilzwvamnosti
ukazatele danéetnosti vyskytu ukazatele a jeho étlwvé hodnoty v roce vzniku
indexu. Tato konstrukce vah umoZznila zohlednit podnoceni firem odstvova
specifika. Pro kazdé odivi (podle OKE® — odwtvové klasifikace ekonomickych
¢innosti) gichazeji v ivahu odlisné vahy jednotlivych ukazat&aha ukazatele V2 je

rovna 0,11 a u ukazatele \&ni 0,10, tyto vahy jsou dany jednétnJ ostatnich vah
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jsou respektovana odtwova specifika (Neumaierova, Neumaier, 2002). ¥gek
indexu IN95 ¥tSi neZz 2 pedstavuje podnik s dobrym finamim zdravim. Podnik
s hodnotou pohybujici se mezi 1 — 2 neni ,ani zgli@v nemocny*, jedna se o podnik,
ktery by mohl mit probléemy s placenim zavazPokud tento index je menSi nez 1,
znamena to, Ze jde o podnik se Spatnym finén zdravim. Firmy nemaji dostateu
schopnost plnit své zavazky. Gtivové vahy z#adi podnik jako dobry nebo Spatny

V rdmci odvtvi.

Pro hodnoceni vykonnosti podniku z hlediska vi&stiiyly sestaveny dalSi indexy, a to

spiSe bonitniho charakteru:

IN99=-0017CA/CZ+ 4573LEBIT/ A+ 0481CV / A+ 0015C OA/(KZ + KBU)

Pokud je hodnota indexu vysSi nez 2,07, podnik higsa ekonomického zisku.
Hodnota indexu pod 0,684 znamena zaporny ekonomzigl. Interval Sedé zony
piredstavuje signal o &itych problémech. Tento index je vyhodné pouZitipgk, Ze

jsou u podniku problémy s odhadem alternativnih@lathu na vlastni kapital pro

posouzeni vykonnosti podniku.
Index INO1 spojuje vychodiska obobegplchozich indek

INO1= 013C A/CZ + 004L EBIT/U + 3920 EBIT/ A+ 021CV / A+ 009
[OA/(KZ + KBU)

V piipac, Ze hodnota indexu INO1 je¢téi nez 1,77, znamena to, Zze podnikiivo
hodnotu. Hodnota indexu INO1 mensSi nez 0,75 znamgagodnik ma probléemy a
spije k bankrotu. Mezi hodnotami 1,77 a 0,75 je Seddaz(Knapkova, Pavelkova,
2010).

Index INO5 byl vytvden jako posledni fack a je aktualizaci indexu INO1. Vypovida o
schopnosti podniku t¥d hodnotu. Vyhodouéchto dvou indek je, Ze spojuji pohled
véfitele (hrozba bankrotu) i pohled vlastnika (tvohmainoty).
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INO5= 013C A/CZ + 004C EBIT/U + 397C EBIT/ A+ 021CV / A+ 009
[OA/(KZ + KBU)

Kromeé now definovanych vah jednotlivych pamovych ukazatél se zngnily i hranice
pro klasifikaci podnik. Pokud hodnota indexu INO5 jétgi nez 1,6, rizeme pedvidat
uspokojivou finamni situaci. Hodnoty v rozmezi od 0,9 do 1ljédstavuji Sedou zénu
nevyhragnych vysledk. P indexu menSim nez 0,9 je firma ohrozena vaznymi
financnimi problémy (Sedkgek, 2011).

Kde:

A = aktiva, OA = ok¥zna aktiva,

CZ = cizi zdroje, KZ = kratkodobé zavazky,
EBIT = zisk ged Uroky a zdamim, U = nakladové uroky,
KBU = kratkodobé bankovni @wy a vypomoci, V = vynosy.

ZPL = zavazky po lte splatnosti,

4.2.2 Bonitni modely

Bonitni modely jsou zaloZzeny na diagnostice fitraho zdravi firmy, coZz znamena, zZe
si kladou za cil stanovit, zda se podiédi mezi dobré nebo Spatné firmy. SnaZi se
bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnocenéhonigad a zdadit firmu

z finartniho hlediska $ mezipodnikovém srovnani. Jsou velmi 8ilravislé na kvali

zpracovani databaze poéravych ukazateil v odwtvové skupig srovnavanych firem.

A. Kralick wv Quicktest

Kralickav rychly test se sklada ze soustatyi rovnic, na jejichz zakladhodnotime
finan¢ni stabilitu a vynosovou situaci firmy @®@ova, 2010). Prvnim z ukazaieje
kvéta vlastniho kapitalu (koeficient samofinancoyakypovida o finagni sile firmy
meiené podilem vilastniho kapitadlu na celkové hkitdnsung. Udava, do jaké miry je
firma schopna pokryt své geby vliastnimi zdroji. Velmi vysoky podil vlastniedroji
muze byt i gicinou poklesu rentability viastniho kapitélu, pratodeni efektivni, aby
témet vSechny pdaeby byly kryty viastnimi zdroji (Sedték, 2011). DalSim ukazatelem
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je doba splaceni dluhu z cash flow, ktery ukazzgejakou dobu by byl podnik schopen
splatit vS8echny své dluhy, pokud by kazdy rok gewalr stejné cash flow jako
v analyzovaném obdobi. Kvéta vlastniho kapitalurakirizuje spolu s dobou splaceni
dluhu z cash flow finatni stabilitu a informuje o solventnosti dané firniykazatelem
ze skupiny ukazatelrentability je rentabilita trzeb &ena nikoli ziskem, ale cash flow.
Rentabilita aktiv jako posledni ukazatel odrazkoebu vydlecnou schopnost podniku.
Na zaklad dosazenych hodnot za jednotlivé ukazatele se:fpifil¢li body a vysledna
znamka se stanovi jako prosty aritmetickyarpér bodi za jednotlivé ukazatele

(Kislingerov4, Hnilica, 2005).

vlastnikapital

Kvéta vlastnihokapitalu = -
aktiva

(kratkodobér dlouhodobézavazky

Doba splacenidluhu zCF =
cashflow

Cash flow = vysledek hospo@mi + odpisy + zrha stavu rezerv

cash flow
trzby

Cash flow v trzbach=

(HV po zdare. + aroky (1-t))

Rentabilita celkovéhokapitalu (ROA = ,
aktive

Obrazek 4: Kralickv rychly test — stupnice hodnoceni ukazatel

vyborny | velmidobry| dobry Spatny ohroZen insolvenci
keanse| (1) (2) (3) (4) (5)
kvéta vlastniho kapitélu >30% > 20 % > 10 % >0% negativni
doba splaceni diuhu < 3 roky <5 let <12let | >12let > 30 let
CF v % trieb >10 % > 8% > 5% >0% negativni
ROA >15% > 12 % > 8% > 0% negativni

Zdroj: Sedléek, 2011
B. Index bonity

Index bonity rozdluje podniky na bankrotni a bonitni. Kritickou hadou je nula.
Zaporné hodnoty vysledku nazw@i, Ze se jedna o podnik ohroZzeny bankrotem.
Naopak bonitni podniky se vyz&igi kladnymi hodnotami indexu bonity. Index pracuje

s Zesti porfrovymi ukazateli (Vochozka, 2011 im wtsi hodnotu indexu bonity
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dostaneme, tim je fingné-ekonomicka situace hodnocené firmy lepsi (SEka
2011).

Indexbonity= 15025 OW | qogr 8KVA 1o ZiSK | 5y Zisk 5 Zasoby
cizi zdroje cizi zdroje aktiva vykony vykony
+ Oleyk_ony
aktive

Obrazek 5: Hodnotici stupnice

extrémné velmi Spatna urcité dobra velmi extrémné
$patna $patna problémy dobra dobré

| | l I I 1 I

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
Zdroj: Sedléek, 2011

Pasma finatniho zdravi (pevné zdravi, dobré zdravi, slabSavdrchura¥ni) jsou
vymezena podle miry odolnosti financi podnikigivfinancnim rizikim. Vypoéteny
index bonity vyjaduje odolnost financi takového podniku, ktery je tayen relative
stabilnim vrjSim podminkdm. Tento typ podniku se nachazi n&gspie vyrobnim
odwétvi, které neni cyklické. Jde o podnik, ktery dispje stedni finagni silou, pokud
jde o mohutnost kapitadlu a pgmich toki. Relativré slabsi ,znamka“ z finamiho
zdravi postéi podniku, ktery vykazuje stabinvysoky podil na trhu, pracuje
v oligopolnim prostedi nebo podniku, ktery je stasti skupiny ¢i nadnarodni
korporace. VysSim stupm finartniho zdravi by rd disponovat podnik, ktery je
v cyklickém odw¥tvi, dodava na zahrafmi trhy, pracuje v podminkach dokonalé

konkurencei je financné slaby (Grinwald, 2001).
4.2.3 Ostatni modely

Mezi souhrnné ukazatele pouzivané pr&eni finaréni vykonnosti firem pat dalSi
viceroznérné ukazatele jako n#&glad Tamariho index rizika, Beermanova
diskriminaini funkce, koeficient ZCR, Tafflév model, Springate-Gorddém ukazatel
¢i Fulmeriv ukazatel. K jednorozsmnym ukazatélm seiadi Beavelv test (Sulék,
Vacik, 2003).
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5 Metodika prace

Cilem diplomové prace je posoudit vyznam dedpoklady mezipodnikového
srovnavani a zjistit metody vhodné pro mezipodnéerovnavani. Nasledraplikovat
vybrané metody v konkrétnim zédglském podniku se zohlednim specifik odtvi a
zhodnotit vykonnost spataosti s konkuretnim podnikem zadelem odhaleni slabych
stranek v hospodeni, gipadreé navrhnout opaeni ke zvySeni podnikové vykonnosti.
V metodickécasti prace jsou uvedeny vybrané metody mezipodéikovsrovnavani
(zaneiené na stanoveni fadi podnik), porgrové ukazatele a ¢élow zvolené
ukazatele, podle kterych je zhodnocena vykonnosnyfi Udaje jsou fevzaty
z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a ilphy etni zaérky spol€nosti, které jsou

uvedeny v filoze préace.

5.1 Metody mezipodnikového srovnavani

Obrazek 6: Vicerozamné srovnavaci metody

Vicerozmérné srovnavaci metody Hodnotici kritérium Vypocet
Metoda jednoduchého souctu poradi S = Z Sj
]
B Py = X /X
Metoda jednoduchého podilu p;, = Z P; —
! X; =1/n) X,
_ _ % —min x,
Bodovaci metoda b = ZJ: bij bij " max X, - min X, (100
X~ X
u; =
g,
Metoda normované proménné u; = Z Uj xj =1/ nz X;j
i i
o, =\/1/nDZ(><ij -Xxj)?
_ X T X
T g
Xy ~ X
— _ 2 uOJ =
Metoda vzdélenosti od fiktivniho objektu di ZJ: (u” Uoj ) — g,
Xj =1/n) X,
i
o, =\/1/nDZ(xij -xj)?

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 1: Finaéni ukazatele a jejich zdroj

Primarni ukazatel Zkratka Zdroj
Aktiva A R, radek 1
Bankovni Uvéry a vypomoci BU R, fadek 114
Cash flow CF VZZ, radek 60 + radek 18 + radek 25
Cizi zdroje Ccz R, radek 85
Cisty pracovni kapital CPK R, Fadek 31 - (Fadek 102 + Fadek 116 + Fadek 117)
Cisty zisk (vysledek hospodateni za Géetni obdobi) CZ (EAT) VZZ, radek 60
Dlouhodobé zavazky Dz R, radek 91
Dlouhodoby hmotny majetek DHM R, radek 13
Dlouhodoby majetek (stala aktiva) DM (SA) R, fadek 3
Dlouhodoby nehmotny majetek DNHM R, fadek 4
Kratkodobé bankovni Uvéry KBU R, radek 116
Kratkodobé finan¢ni vypomoci KFV R, fadek 117
Kratkodobé pohleddavky KP R, fadek 48
Kratkodobé zadvazky KZ R, radek 102
Kratkodoby finan¢ni majetek KFM R, radek 58
Nakladové uroky u VZZ, fadek 43
Obézna aktiva OA R, radek 31
Odpisy oDP VZZ, fadek 18
Pramérny evidencni pocet pracovnik( PEP Ptiloha k ucetni zavérce
Statutarni a ostatni fondy SF R, radek 80
Stav hospodarskych zvirat SHZ R, fadek 18 + radek 36
Trzby T VZZ, radek 1 + radek 5
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb TPVS VZZ, fadek 5
Trzby za prodej zbozi TPZ VZZ, fadek 1
Vlastni kapital VK R, radek 68
Vykony Vv VZZ, radek 4
Vymeéra zemédélské pady v ha Vymeéra z. p. | Pfiloha k ucéetni zavérce
Vynosy z rostlinné produkce Vynosy r. p. | Pfiloha k Ucéetni zavérce
Vynosy z Zivocisné produkce Vynosy Z. p. | Pfiloha k ucéetni zavérce
Vysledek hospodareni minulych let VH min. let |R, fadek 81
Vysledek hospodareni pred Uroky a zdanénim EBIT VZZ, fadek 61 + radek 43
Vysledek hospodareni pred zdanénim EBT VZZ, fadek 61
ZadrzZeny zisk Z VZZ, radek 60 + R, radek 81 + R, radek 80
Zakladni stado a tazna zvirata ZS R, radek 18
Zasoby Z R, radek 32
Zavazky po lhaté splatnosti ZPL Ptiloha k ucetni zavérce
Zmeéna stavu rezerv ZSR VZZ, radek 25
Zvirata v zasobach z R, radek 36

Zdroj: Rozvaha, Vykaz zisku a ztratyilBha k &etni za¢rce
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5.2 Analyza pom érovych ukazatel

Tabulka 2: Porrové ukazatele

Pomérové ukazatele ‘ Zkratka | Vypocet
Ukazatele likvidity
Bézna likvidita BL OA/KZ
Pohotova likvidita PL (OA-27)/KZ
Okamzita likvidita oL KFM/KZ
Ukazatele rentability
Rentabilita trzeb ROS EBIT/T
Rentabilita celkovych aktiv ROA EBIT/A
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE Cz/VK
Ukazatele aktivity
Rychlost obratu aktiv OBA T/A
Rychlost obratu stalych aktiv OBSA |T/SA
Doba obratu zasob DOBzZ |Z/(T/360)
Doba obratu pohledavek (priimérna doba splatnosti pohledavek) | DOBKP | KP/(T/360)
Doba obratu zdvazkd (primérna doba odkladu plateb) DOBKZ |Kz/(T/360)
Ukazatele zadluZenosti
Kvdta vlastniho kapitalu KVK VK/A
Kryti Urokd KU EBIT/U
Dalsi ukazatele financni analyzy (ukazatele produktivity)
Produktivita pady Pz.p. T/Vyméra z. p.
U¢innost dlouhodobého majetku (hmotného a nehmotného) UDM | T/(DHM + DNHM)
Produktivita prace PP T/PEP
Vynosy z rostlinné produkce na ha zemédélské pady Vz.p. Vynosy r. p./Vyméra z. p.
Vynosy z Zivocisné produkce na 1 K¢ hospodafskych zvifat Vh.z. Vynosy Z. p./SHZ

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 3: Rozklad ukazatele rentability vlastridapitalu

Rozklad ukazatele ROE Zkratka Vypocet
Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE DB * ROA * FP
|. Daflové bifemeno DB EAT/EBT
Il. Rentabilita aktiv ROA ROS * OBA
rentabilita trieb ROS EBIT/T
obrat aktiv OBA T/A

I1l. SloZzena finanéni paka FP UB * PU
Urokové biemeno uB EBT/EBIT
pakovy ukazatel PU A/VK

Zdroj: Kislingerova, Hnilica 2005, vlastni zpracova
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Obrazek 7: Logaritmicky rozklad ukazatele ROE

Celkova absolutni zména ROE AROE= ROE - ROEQ|
DB
In L
. . . DB, In (1 o5 )
Zména ROE v dUsledku vyvoje DB Acoe s = ————<UAROE = —/—=UAROE
[ ROE, in (1 coe )
ROE,
( ROA,
In
. . o ROA, In (1 o)
Zména ROE v dUsledku vyvoje ROA A Roe roA = OAROE = —————5U0AROE
[ ROE, In (1 coe )
ROE,
) n(..)
Zména ROE v dsledku vyvoje FP Apoeep = o/ _[OAROE = 2\ er) OAROE
[ ROE; In (1 eoe )
ROE,
ROS
" ro (1 zos)
Zména ROE v dUsledku vyvoje ROS Drog/ ros = _\ROS) [AROE/ ROA= 1\ Ros) IAROE/ ROA
in[ ROA IN(1 5o,)
ROA
(ospi]
In
v o p . — OBA) — In(l OBA)
Zména ROE v dlsledku vyvoje OBA Acorosa = ———< UAROE/ ROA= ———~; JAROE/ ROA|
[ ROA (I zon)
ROA,
In( - B,
. , L _ \UB, _In(lma)
Zména ROE v disledku vyvoje UB Aogos = OAROE/ FP = OAROE/ FP
[ FP: In(lep)
FP,
In( PUlJ
. , . _ PU, _In(lpy)
Zména ROE v dUsledku vyvoje PU Apogpy =———UOAROE/ FP = CAROE/ FP
[ PP n(l )
FP,

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.3 Metody komplexniho hodnoceni podniku

Tabulka 4: Bankrotni modely

Bankrotni Ly , . oo .
modely Vypocet Vysledna klasifikace podniku
Z=0,717 * CPK/A + 0,847 * ZZ/A + Z2>29 Uspokojiva financni situace
3,107 * EBIT/A + 0,420 * VK/CZ + 1,2<72<2,9 Sedd zéna
Z-skére | 0,998 * T/A 7<1,2 Vaziné finanéni problémy
CPK = OA - (KZ + KBU + KFV)
ZZ = CZ + VH min. let + SF
IN95 =0,24 * A/CZ+ 0,11 *EBIT/U+ |IN>2 Uspokojiva finanéni situace
21,35 * EBIT/A+0,76 * T/A+0,1 * 1<IN<2 Sed4 zéna
OA/(KZ + KBU + KFV) - 14,57 * ZPL/T |IN<1 Vazné financni problémy
Indexy IN IN > 2,07 Kladnd hodnota ekonom. zisku
IN99 =-0,017 * A/CZ + 4,573 * EBIT/A | 1,42 <IN <2,07 Podnik spise tvofi hodnotu
+0,481 * T/A+ 0,015 * OA/(KZ+ KBU [1,089<IN<1,42 |Nerozhodna situace
+ KFV) 0,684 <IN < 1,089 |Podnik spiSe netvori hodnotu
IN < 0,684 Zaporna hodnota ekonom. zisku

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 5: Bonitni model — Kraliéik rychly test

Kralickdv rychly test

Vypocet

Kvoéta vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani)

VK/A

Doba splaceni dluhu z cash flow

(KZ + DZ + BU)/CF

Cash flow

CZ + ODP + ZSR

Cash flow v trzbach

CF/T

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

[CZ+U*(1-1)]/A

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 8: Kralickv rychly test — stupnice hodnoceni ukazatel

vyborny | velmidobry| dobry Spatny ohroZen insolvenci
Usazatl (1) (2) @) (4) (5)
kvéta vliastniho kapitalu >30% > 20 % > 10 % >0% negativni
doba splaceni diuhu < 3 roky <5let <12let | >12let > 30 let
ICE v % trieb >10 % > 8% > 5% >0 % negativni
IFI[]A >15 % > 12 % > 8% > 0% negativni

Zdroj: Sedléek, 2011
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Tabulka 6: Bonitni model — Index bonity

Vypocet

Index bonity

B=1,5* CF/CZ+0,08 * A/CZ+ 10 * EBT/A+5 * EBT/V + 0,3 * Z/V + 0,1 * V/A

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 9: Hodnotici stupnice

extrémné velmi $patna urcité dobra velmi extrémné
$patna $patnd problémy dobra dobra

| I l l | l l

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
Zdroj: Sedléek, 2011
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6 Charakteristika vyvoje zem édélského

podniku

6.1 Charakteristika spole €nosti

Vybrané metody srovnani jsou aplikovany na podn&HNAGRO a.s. Akciova
spole&nost SENAGRO byla zapsana do obchodniho fikjstvedeného u Krajského
soudu vCeskych Budjovicich (oddil B, vlozka 776) dne 1. prosince 19%dlo
spol&nosti se nachazi v obci Senozaty 257, okresiieth. Podnik byl zalozen
rozhodnutim valné hromady 18 zakladate¢ dne 18. 6. 1996.

Hlavni prednet ¢innosti je:

- zenedélstvi wetrg prodeje nezpracovanych zé&milskych vyrobki za elem
zpracovani nebo dalSiho prodeje,

- zpracovani brambor, poskytovani sluzeb pro &iéloe a zahradnictvi,

piipravné prace pro stavby, zednictvi, zdmetvi, truhl&stvi,
- vyroba potravingskych vyrobki, hostinsk&innost,

- velkoobchod, maloobchod se smiSenym zboZzim a &daféi vyrobky,

provozovanierpacich stanic s palivy a mazivy,

- silnicni motorova doprava, opravy pracovnich sir@ silncnich vozidel,

instalace a opravy elektrickych stk@ gistroja.

Spol&nost vlastni 406 akcioh® nejwtSim akciongem je Zemddélské druzstvo
Senozaty, které drzi 60,49 % akcii. Zakladni k&gitd 85 920 000 K, je rozvrZzen na

8 050 ks kmenovych akcii na jméno ve jmenovité loedrl 000 K a 7 787 ks
kmenovych akcii na jméno ve jmenovité hoendd 000 K. Podnik uskut&iuje svoji
hospodéskou ¢innost ve gtdiscich rostlinné vyroby, Zi¢é@né vyroby, sluzeb a
spravy. Firma SENAGRO a.s. hosptidaa dvanacti katastralnich Gzemich nahorni

roviny v nadmaskeé vysce 460 — 540 m nad fam. V roce 2010 hospoiila spole&nost
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na vymeie 2 010,7 ha ztoho 1713 ha ornédyp a 297 ha luk a pastvin. &
zanestnand spole&nosti je 103 a z toho 28dicich pracovnik.

Vysledek hospodani je ovlivien Grodnosti pdy a je zavisly fedevsim na {sobeni
klimatickych podminek. Z Tabulky 7 je patrné, Zeoge 2006 spolmost vytvdila
kladny vysledek hospodeni za detni obdobi ve vysi 2 980 000Kroku 2007 se zisk
prudce navySil na 21 047 000¢Ktento nélist zagicinila rostlinna vyroba vlivem
piiznivych klimatickych podminek. Hospaad&y vysledek v roce 2008 se snizil o 31 %,
z divodu poklesu vykupnich cen zeéddlskych produki na podzim tohoto roku.
Snizeni zerdélské vyroby se promitlo i do poklesu hospisdt&ho vysledku podniku
vroce 2009. Vlivem ekonomické krize byl v tomtoceozisk kalkulovan ve vysi
2 003 000 K a ve srovnani sipdchazejicim rokem doslo k jeho vyraznému snizéni a
0 86 %. Rok 2010 je povaZzovan za midany z hlediska nastu cen zerdélskych
komodit, vysledek hospo#ni takéini 12 716 000 K.

Tabulka 7: Vyvoj vysledku hospoitni akciové spotsmosti SENAGRO zadetni obdobi 2006
- 2010 (v tis. K)

. Rok
Polozka 2006 2007 2008 2009 2010
Vynosy 164687 | 210533 | 211588 | 171909 | 192315
Naklady 161707 | 189487 | 197070 | 169906 | 179599
VH za ucetni obdobi 2980 21047 14518 2003 12 716

Zdroj: Vyrocni zpravy spolénosti 2008 a 2010

Graf 1: Vysledek hospo#ieni SENAGRO a.s. zatétni obdobi 2006 — 2010 (v tiscK
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Zdroj: Vyrocni zpravy spolénosti 2008 a 2010
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6.2 Charakteristika konkuren €nich zem édélskych

podnik G

Pozice sledované akciové spolesti

SENAGRO

je posouzena Vv souboru

konkurergnich firem v kraji Vysgina. Redpokladem mezipodnikového srovnavani je

vhodny vykEr podniki, které maji stejné podminky srovnavani. Jedna denoy

hospodéci v zengdeélském od¥tvi v kraji Vysatina na katastralnim Uzemi okresu

Pellfimov. Konkurerni firmy se zabyvaji ze&uélskou vyrobou (rostlinna a Zi¢@na

vyroba) etré prodeje nezpracovanych zé&mlskych vyrobKi. Velikost jednotlivych

firem z hlediska pé&u pracovnik je shodna. Rimérny paiet zaméstnané se pohybuje

v rozmezi 100 az 113c¢etre fidich pracovni. Srovnavany podnik ma také stejné

investiéni vybaveni a pouziva podobnou technologii jakokkmareni firmy. Sledované

hodnoty ukazatéljsou shod# prostoro¥ i vécr¢ vymezeny.

Tabulka 8: Pehled analyzovanych zenlskych podnik v okrese Peltimov

Obchodni jméno Pravni forma Sidlo oncet .
zaméstnancl
Senagro a.s. akciova spolecnost |Senozaty 257, 394 56 SenoZaty 103
Agropodnik Kosetice, a.s. akciova spolecnost | KoSetice 212, 394 22 Kosetice 112
Zemédélské obchodni druzstvo Hofice |druzstvo Hofice 66, 396 01 Humpolec 105
Zemédélské druzstvo Vysocina Zeliv | druistvo Zeliv 263, 394 44 Zeliv 113
Zemédélské druzstvo Velka Chyska druzstvo Velka Chyska 108, 394 28 Velka Chyska 100

Zdroj: Filohy k tgetnim za¥rkam podniki za rok 2010

Tabulka 9: Pehled analyzovanych zealskych podnik v okrese Peltimov

Obchodni jméno Zemédélska pada v ha Hlavni pfedmét Cinnosti
Senagro as. 2010,70 zem(vad(velstv’l vce'fne proodeje nezpracovanych
zemédélskych vyrobki
_ &délskd yroba-rostlinna vyroba,
Agropodnik Kosetice, a.s. 2 850,00 fgmsve's a,‘ prvovyro a'ros iNna vyroba
ZivoCisna vyroba, expedice brambor
Zemédélské obchodni druzstvo Hofice 2912,81 Zem?d?IStv,l vce'fne proodeje nezpracovanych
zemédélskych vyrobkd
Zemédélské druzstvo Vysocina Zeliv 3 289,50 Zem?d?IStv,l vce'fne proodeje nezpracovanych
zemédélskych vyrobki
Zemédélské druzstvo Velka Chyska 2 435,40 zemédélska vyroba vcéetné prodeje

Zdroj: Filohy k tetnim za¥rkam podnik za rok 2010
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Zemedélské podniky jsou klasifikovany podle vysledku hodgeni, ktery zohletiuje
specifika od¥tvi, a kterd jsou dana vyrobnim procesem probimjica mde i
klimatickymi podminkami. Na uvedeném grafu jsoumfir hodnoceny podle vysledku
hospodéeni dosazeného z&eaini obdobi 2010. S¢asrt je porovnana situace firem za
rok 2009 a 2008. Jak jiz bylo uvedeno, vroce 2@@%lo k vyraznému poklesu
vysledku hospodani vlivem ekonomické krize. Agropodnik KoSetice,s.aa
Zemsdelské druzstvo Vysgina Zeliv dosahly vtomto roce zaporného vysledku
hospodéeni. Ostatni firmy vykazuji z&aé sniZzeni zisku.iiRinou byla celkova situace
v zentdéIstvi, kdy téndt vSechny vyrdéné komodity jak z rostlinné, tak z Ziiéné
vyroby zaznamenaly znatelny pokles cen. V roce 2B$0 zjiStn pozitivni vyvoj
vysledku hospodeni, nejvyssi hodnotu zisku vykazuje akciova spalet SENAGRO
a naopak nejnizsi vysledek hospiatd zaznamenalo Zewklské druzstvo Vystina

Zeliv.

Graf 2: Klasifikace zewdélskych podnik podle vysledku hospotni za detni obdobi 2008 —
2010 (v tis. K)
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Zdroj: Usetni zavrky podniki za rok 2009 a 2010, vlastni zpracovani
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Hlavni ¢innosti zemidélskych podnik je rostlinna a Ziv&isna vyroba, proto dané
zkoumani z&ina pra¢ zde. V nasledujici tabulce jsou podniky porovngudle
ziskanych vynas z rostlinné a ziv&isné produkce za rok 2010. Z rozboru vyplyva, Ze
vyrazny rozdil je u podniku SENAGRO a.s., ktery mabyva pevazrie rostlinnou
vyrobou a tak vynosy z tétéinnosti tvai 81,86 % z celkovych vynaszentdélské
produkce. U ostatnich firentgvazuji vynosy z ZivdSné vyroby. Zejména Zefdélské
druzstvo Velka Chyska se podili se 71,52 % vynbgivcatiSné vyroby na celkové

produkci.

Tabulka 10: Porovnani vynibsze zenidélské produkce SENAGRO a.s. s konkufneimi
podniky za rok 2010 (v %)

Vynosy ze zemédélské produkce (v tis. K¢)
Podnik rostlinnd vyroba ZivoCisna vyroba Celkem
v tis. K¢ % v tis. K¢ % produkce
A Senagro 148 601,00 81,86 32 936,00 18,14 181 537,00
B KoZetice 43 839,17 37,99 71 542,45 62,01 115 381,61
C Hotice 31 450,00 40,45 46 292,00 59,55 77 742,00
D Zeliv 67 076,00 49,55 68 297,00 50,45 135 373,00
E Velka Chyska 25611,00 28,48 64 311,00 71,52 89 922,00

Zdroj: Filohy k &Eetnim za¥rkam podnik za rok 2010, vlastni vygty

6.3 Vyvoj zem édélské produkce ve sledovaném obdobi

Podle Zelené zpravy (2010) je rok 2010 charaktgdmnogako rok oziveni ze&délstvi

po obdobi ekonomické krize, ktera se promitla deledki roku 2009. Na poklesu
zemedélské produkce se podileji vSechny nejvyzngginzentdeélské komodity jak

z rostlinné, tak z Zziv®Sné vyroby. Snizeni zefulské vyroby se promitlo do poklesu
hospodéského vysledku oddvi (viz Tabulka 11). Vroce 2009 je podnikatelsky
duchod kalkulovan ve vysi 2 585 mil.&KVe srovnani sigdchézejicim rokem doslo
k jeho vyraznému snizeni az o 74,50 %. V roce 2@l@achycen pozitivni vyvoj
vysledku hospodeni, ktery se zvySil o 141,40 %cai 6 240 mil. K. Tento rok je

nutno povazovat za miné@dny, zejména z hlediska fatu cen zerdélskych komodit.
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Tabulka 11: Vysledek hospodai v zemidélském od¥tvi ve sledovaném obdobi 2008 — 2010
(v tis. K¢)

Polozka Rok
2008 2009 2010
Vysledek hospodareni v odvétvi 10 143 000 2 585000 6 240 000

Zdroj: Zelen& zprava 2010

Tabulka 12 zachycuje vyvoj zenttlské produkce ¥ eské republice a nasleginyvoj v
kraji Vyscatina ve sledovaném obdobi. Vroce 2010 doSlo virwstl vyrolg v
porovnani s rokem 2009 ke zvySeni produkce o 1%42celém oddtvi a o 10,70 %

v kraji Vysatina. Podle Zelen& zprava (2010) byistedkem znény nakist cen obilovin

a olejnin, ktery vSak nekompenzoval Zng propad produkce v roce 2009 ve srovnani
s rokem 2008. DalSi pokles v roce 2010 zaznamermaddiSna vyroba celého odivi o
3,41 % z dvodu poklesu produkce vSech komodit, vyjimkou bgiteko, u kterého

doslo k navySeni ceny.

Tabulka 12: Vyvoj zertélské produkce ¥eské republice a v kraji Vysima za obdobi 2008 —
2010 (v tis. K)

Odvétyi Rok Relativni zména v %
2008 2009 2010 2009/2008 ‘ 2010/2009
Ceska republika
Rostlinna produkce 62509000 | 51115000 | 56951 000 -18,23 11,42
Zivoti$na produkce 52417000 | 42402000 | 40958 000 -19,11 -3,41
Kraj Vysocina
Rostlinna produkce 5796 000 4 821 000 5337000 -16,82 10,70
Zivoti$na produkce 7 073 000 5539 000 5653 000 -21,69 2,06

Zdroj: Cesky statisticky fad, vlastni vypéty
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7 Aplikace vybranych metod srovnani

7.1 Porovnani majetkové a kapitalové struktury

podniku s konkuren ¢énimi firmami

Diplomova prace se zabyva analyzou majetkové atéapé struktury zeguélského
podniku SENAGRO a.s. ve sledovaném roce 2010. HgdmwertikaIini analyzy
podnikového majetku a kapitalu jsou porovnany skkoercnimi podniky. V praci jsou
pro prostorové srovnani pouzita p&nma cisla struktury, ktera vyjadji podil casti
k celku @islusného ukazatele a jsou vhodné pro srovnanysijipodniky. Tabulka 13

uvadi vybrané polozky rozvakitpzemedelskych podnik.

Z nésledujici tabulky vyplyva, Ze akciovid spolest SENAGRO investovala ve
sledovaném roce 2010 kapital do dlouhodobych agtadevsim do dlouhodobého
hmotného majetku, jelikoz s nimae dosadhnout vysSSi vynosnosti. Nejiaéynosné
jsou hotové penize (nulovy vynos). Spmlest Ehem roku investovala prdstlky do
nakupu pozemk na obnovu stada igdevSim skotu), do vystavby silazniho Zlabu a do
obnovy stroji, technologie i dopravnich préstki. Podil dlouhodobého hmotného
majetku na celkovém majetku firmy v roce 2@ 67,43 %. Spravny pognstalych a
ob¢znych aktiv je peducen povahou hospotkkeé ¢innosti a nezbytnosti zajistit
likviditu. Podil dlouhodobych aktiv je 68,75 % adibobéznych aktiveini 31,08 % na
celkovych aktivech firmy. Hodnota i viiti uspdadani podnikového majetku
SENAGRO a.s. se nijak vyragzmeliSi od konkuretnich firem. Dlouhodoby majetek
Zemedelského obchodniho druzstva tite se podili s 60,22 % na celkovych aktivech
firmy, coz je o 8,53 % ménnez u akciové spalaosti SENAGRO. Nejtsi podil u
vSech firem zaujima dlouhodoby hmotny majetek, egdlyva z gedmeétu podnikéni
firem. NeodliSuje se ani viiiti struktura oZzného majetku. Na celkovych aktivech se

podili jak u sledované spgéleosti, tak u konkurefmich podniki predevSim zasoby.
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PodnikyieSi otazku velikosti pouzitého kapitalu, ale tab#hoduji, ktery druh kapitalu
vyuziji pti svém financovani. Podstupuji takova rizika, abgnos byl optimalni.
Optimalni pondr mezi vlastnim a cizim kapitalentih vySSi hodnotu ukazatel
dosahuje, tim je lepSi pozice podnikuciv veritelim) sphuje akciova spolaost
SENAGRO ve sledovaném roce 2010. Vlastni kapitat jemto roce ¥tSi 1,32x nez
cizi zdroje a na celkovém kapitalu se podili s 86& NejlepsSi pozici &i vétitelam
ma ovSem Agropodnik KoSetice, a.s., protoZze vlakapital je ¥tSi 2,65x nez cizi
zdroje. Naopak Zemuélské druzstvo Velkd ChySka vice pouziva cizi kdpitdz
zvySuje zadluZzenost firmy a tim sniZzuje jeji fidanh stabilitu. Cisledkem ¥tSiho
pouZziti ciziho kapitalu se zvySuje finam paka podniku, a jak potvrzuji dalsi vypy

dochazi k ovliviovani vynosnosti.

Sledovany podnik SENAGRO a.s. pouziva k financogicinnosti dlouhodoby cizi
kapital, gestoze kratkodoby cizi kapitél je ley®i. V roce 201Qini podil bankovnich
avéri a vypomoci na celkovém kapitalu 25,50 %. Jak wly nasledujici tabulky,
firma SENAGRO a.s. jeipkapitalizovana, neboli z dlouhodobych zdrg financovan
nejen dlouhodoby majetek a trvale vazanygzoly majetek, ale i aiina aktiva.
Dlouhodoby kapital (vlastni kapital a dlouhodobyzickapital) gevySuje hodnotu
dlouhodobého majetku. Tato skénest zajiguje sice vysokou stabilitu podniku, ale
sourasrt klesa efektivnost pouzivaného kapitalu. Pouzitihg dlouhodobého kapitalu

k financovani kratkodobého majetku je spojeno Sivggokovou sazbou.
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Tabulka 13: Porovnani majetkové a kapitédlové stmyktSENAGRO a.s. s konkur&mimi
podniky v roce 2010 (v %)

T | 232|258 °b 525

z 3|23 |8 &3 |=&3

] ® O D‘) =3 < o u < [N u ¢

oQ [= o] + O & o & o =+ o

v 3 00 | 29 &3 FTlos &

Polozka rozvahy (%) Y PolosF|lpoeFIZ° &

n o = xI ~ §< ~ | vic ~
w0 o o | @D o | X (S

b gs E Q
(1

AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
DLOUHODOBY MAJETEK 68,75 69,29 60,22 66,50 68,98
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,24 0,14 0,00 0,01 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 67,43 68,80 53,65 59,04 68,80
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1,09 0,35 6,56 7,46 0,18
OBEZNA AKTIVA 31,08 | 30,71 | 39,78 | 33,50 | 30,76
Zasoby 14,26 17,91 22,52 26,41 16,48
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,57 - 0,02 0,29
Kratkodobé pohledavky 10,96 8,87 9,90 5,10 9,24
Kratkodoby finanéni majetek 5,86 3,93 6,80 1,99 4,74
Ostatni aktiva - Casové rozliseni 0,16 0,00 0,00 0,00 0,26
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Vlastni kapital 56,88 72,59 63,96 63,82 49,81
Zakladni kapital 33,24 67,28 43,25 31,72 2,87
Kapitalové fondy 0,01 1,46 0,00 2,35 13,62
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 3,14 2,86 3,61 24,08 10,84
Vysledek hospodareni min. let 15,58 0,00 15,28 5,40 18,36
Vysledek hospodareni bézného ucetni obdobi 4,92 1,00 1,82 0,28 4,12
Cizi zdroje 42,97 27,41 36,04 36,18 49,86
Rezervy 3,17 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé zavazky 3,18 4,00 11,02 9,16 37,17
Kratkodobé zavazky 11,13 2,94 9,31 5,76 3,80
Bankovni Uvéry a vypomoci 25,50 20,46 15,71 21,26 8,89
Ostatni aktiva - Casové rozliseni 0,15 0,00 0,00 0,00 0,33

Zdroj: Vlastni vypdéty

7.2 Metody mezipodnikoveho srovnavani

V této kapitole jsou aplikovany vybrané metody sréawi, které jsou zatrené na
zjisteni postaveni sledovaného podniku SENAGRO a.s. kazkurergnimi firmami.
Pfi postupu mezipodnikového srovnavani jedité vymezit kritéria, podle kterych
budou firmy rozliSovany. Vyr podniki a volba kritérii ovlivni konény vysledek
mezipodnikového srovnavani. Vstupni Udaje pro jedmmeérné a vicerozgrné

hodnoceni jsou uvedeny Yilpze prace.
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7.2.1 Jednorozm érné srovnavaci metody

Jednorozrarné metody umaiuji ziskat zakladni fiedstavu o vzajemném postaveni
podniki, coz je pedmétem daného zkoumani. V praci jsou vymezeny rozhiodu;
ukazatele, které nejlépe charakterizuji vysledkgnfi podle specifik oditvi za rok
2010. Svato$ (2001) uvadi, Zeistem pdtu obyvatelstva a ubyvanimig vhodnych
pro zenm¢délské vyuziti, vznikla pdeba dosahovat vice produkce z kazdé jednotky
plochy obdlavané fdy. Toho Ize dosahnout vyuzivanim novych technalogi
védeckych poznatk zvySovanim &innosti girodnich faktoii. Predpokladem daného
srovnani je proto zjistit vySi produkce z jednotilpchy zenddélské mdy u akciové

spole&nosti SENAGRO a naslediji porovnat s konkurenci.

Pro posouzeni dinnosti vyrobniho procesu, ktery probiha nad§ jsou pouzity

ukazatele intenzity zefdélské vyroby na jednotku vyrobniho faktoru — ukakate

sr

produktivity prace, produktivityjy a ukazatel fondov&iiinnost. Dosazenym efektem

v zemedélstvi je produkce v hodnotovém vyjahi (trzby).
Hodnoceni podnik

- podle produktivity jgdy,
- podle produktivity prace,

- podle &innosti dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.

Tabulka 14: Vybrané ukazatele podle specifikabdivw roce 2010 (v K)

Ukazatel
Podnik "
oant Produktivita ptdy Produktivita prace Ucinnost DM
A Senagro 70 865,87 1383 398,06 0,8147
B KosSetice 45 646,67 1161 544,64 0,6348
C Hofice 27 394,85 759 961,90 0,7970
D Zeliv 32 043,17 932 796,46 0,8037
E Velka Chyska 37 951,88 924 280,00 0,5311

Zdroj: Vlastni vypaéty
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Hodnoceni diich kriterii vyplyva z nasledujicich grafickych zaheni.

Graf 3: Porovnavani podriikpodle produktivity gdy v roce 2010 (v K)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle ukazatele produktivityady jednotlivych firem je nejusngjSim podnikem
SENAGRO a.s. Jako druhy v ifzali je Agropodnik KoSetice, a.st€li misto obsadilo
Zemedélské druzstvo Velka ChySka. Z hlediska produktiviigace (viz Graf 4) je

poradi UsgSnosti téndt identické.

Graf 4: Porovnavani podnikpodle produktivity prace v roce 2010 (¢)X
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Graf 5: Porovnavani podnikpodle @&innosti dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
roce 2010 (v K)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hlediska dinnosti fixnich aktiv je ptadi UsgSnosti opané. Podniky, které maji
nizkou produktivitu prace, se vyzhgi vysokym vyuzitim stalych aktiv. Jedna se o
Zemgdelské obchodni druzstvo Hioe a Zemidglské druzstvo Vystina Zeliv, které
maji vysokou dinnost dlouhodobych aktiv. Naopak Agropodnik KoSetia.s. ma nizsi
acinnost majetku a vyzrtaje se vySSi produktivitou prace. Je to dano vysogwdilem

hmotného majetku, ktery je pro vyrobu nezbytny.

Z uvedenych grdf vyplyva, Ze vysledné padi zengdélskych podniki je z hlediska
jednotlivych kriterii izné. Nasledujici obrazek hodnotitadi podniki podle zvolenych
ukazateh. Podnik SENAGRO a.s. je nejuspejSi podle vSech vybranych kriterii.
Naopak Zeradélské obchodni druzstvo Hice dosahlo Spatného ohodnoceni v prvnich

dvou ukazatelich. Vysledky ostatnich firem nevekgednozn&nému zagru.

Obréazek 10: Vysledné padi podnik podle jednotlivych kritérii za rok 2010

Ukazatel
Podnik .
! Produktivita pudy Produktivita prace Ucinnost DM
A Senagro 1 1 1
B Kosetice 2 2 4
C Hofice 5 5 3
D Zeliv 4 3 2
E Velka Chyska 3 4 5

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.2.2 Vicerozm érné srovnavaci metody

Diplomova prace je zafiena na srovnani efektivnosti podniku podle viceliskk.
Jsou zde aplikovany matematicko-statistické metadgtoda jednoduchého <su
poradi, metoda jednoduchého podilu, bodovaci metod&gda normované pramné a
metoda vzdélenosti od fiktivniho objektu. Z&kladnéffem metod je zjistit postaveni
jednotlivych firem podle vice ukazatelkteré nejlépe charakterizujinnost podniku i

specifika daného odwi.

Predpokladem pro vys ukazatel je posoudit hospodarnost vyroby a efektivhost
vynaloZeného vlastniho kapitélu z&iskych podniki. Zvolena kritéria nemaji mezi
sebou zadnou vazbu. V praci jsou pouzity ukazapeteluktivity a to produktivita
prace, vynosy zrostlinné produkce na ha &iigké pidy a vynosy z zZivéisné
produkce na 1 K hospod#skych zvfat. Celkova efektivita vynaloZzeného vlastniho
kapitdlu je vyjadena pomoci ukazatele rentability vlastniho kapitAlitSechny
ukazatele jsou vynosového typu, coZ znamena, Zeinmalnd hodnota kritéria

piedstavuje i maximalni get bodi nebo maximalni padi.

Z&kladem pro porovnavani a stanovenigod zenddélskych podnik je sestaveni
vychozi srovnavaci matice (viz Tabulka 15). Hodciati kritériem je soket i prameér

bodi. Pro vypdty jsou pouzity jednotkove vahy.
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Tabulka 15: Vychozi srovnavaci matice

Ukazatel (v K¢)
< > T U 5 © < 3 © <
2 3 &g =83 n83
S o o c L G <<€ a
5 2 ) - >3
Podnik S E’T i: T g :- L
ROE PP Vzp. V h. z.
A Senagro 0,0865 1 383 398,06 73 905,11 1,6506
B Koletice 0,0137 1161544,64 | 15382,16 2,7392
C Hofice 0,0285 759 961,90 10 797,13 1,9088
D Zeliv 0,0043 932 796,46 20 390,94 2,1958
E Velka Chyska 0,0828 924 280,00 10516,14 2,4885
Charakter ukazatele 1,0000 1,00 1,00 1,0000
Primeér 0,0432 1032 396,21 26 198,30 2,1966
Smérodatna odchylka 0,0348 217 122,68 24 123,76 0,3900
Maximalni hodnota 0,0865 1383 398,06 73 905,11 2,7392
Minimalni hodnota 0,0043 759 961,90 10516,14 1,6506
Variacni rozpéti 0,0821 623 436,15 63 388,97 1,0886
Zdroj: Vlastni vypdéty
7.2.2.1 Metoda jednoduchého sou ¢€tu po radi
Tabulka 16: I. Metoda jednoduchého &oupaadi
Podnik Ukazatel Soucet Poradi
ROE PP Vz.p. | Vh.z
A Senagro 5 5 5 1 16 1.
B Kosetice 2 4 3 5 14 2.
C Hotice 3 1 2 2 8 5.
D Zeliv 1 3 4 3 11 3.-4.
E Velka Chyska 4 2 1 4 11 3.-4.

Zdroj: Vlastni vypaéty

Pritazenim ptadi jednotlivym podnikm dostaneme velinu, kterou nizeme 8itat.
Vysledkem pro kazdy podnik je prosty setibodi. Podnik SENAGRO a.s., ktery ma

nejvyssi sotet bodi, je povaZzovan za nejlepSi. Z&miské obchodni druzstvo Kice

e
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7.2.2.2 Metoda jednoduchého podilu

Tabulka 17: 1l. Metoda jednoduchého podilu

) Ukazatel y I v
Podnik Soucet Prameér Poradi
ROE PP Vzp. V h. z.

A Senagro 2,0039 | 1,3400 | 2,8210 | 0,7514 | 6,9163 1,7291 1.
B KosSetice 0,3176 | 1,1251 | 0,5871 | 1,2470 | 3,2769 0,8192 3.
C Hofice 0,6594 | 0,7361 | 0,4121 | 0,8690 | 2,6766 0,6692 5.
D Zeliv 0,1007 | 0,9035 | 0,7783 | 0,9997 | 2,7822 0,6955 4,
E Velka Chyska | 1,9184 | 0,8953 | 0,4014 | 1,1329 | 4,3480 1,0870 2.

Zdroj: Vlastni vypaéty

V tomto pgipact je pdadi podnik dano pimérnym patem bodi. NejvysSi hodnota

praméru prezentuje nejuspnsSi podnik, kterym je SENAGRO a.s. NejnizStuperny

pocet bodi obdrzelo Zeradélské obchodni druzstvo Hice.

7.2.2.3 Bodovaci metoda

Tabulka 18: Ill. Bodovaci metoda

. Ukazatel . . .

Podnik ROE op VZp. Vh 2 Soucet Pramér Poradi
A Senagro 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,0000 | 3,0000 0,7500 1.
B Kosetice 0,1140 | 0,6441 | 0,0768 | 1,0000 | 1,8349 0,4587 3.
C Horice 0,2936 | 0,0000 | 0,0044 | 0,2372 | 0,5352 0,1338 5.
D Zeliv 0,0000 | 0,2772 | 0,1558 | 0,5009 | 0,9339 0,2335 4.
E Velka Chyska | 0,9551 | 0,2636 | 0,0000 | 0,7697 | 1,9884 0,4971 2.

Zdroj: Vlastni vypaty

Hodnoticim kritériem je saet nebo pimér prifazenych bodl jednotlivym ukazatéim.

Obk¢ kritéria jsou zcela rovnocenna. Nejlepsi jestofirma SENAGRO a.s., ktera

dosahla maximalni hodnoty. NejnizSi¢pb bodi ma Zenddélské obchodni druzstvo

Hofice.
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7.2.2.4 Metoda normované prom énné

Tabulka 19: IV. Metoda normované prémmé

Podnik ROE op Ukaza;(/e; 0 Vh 2 Soucet Pramér Poradi
A Senagro 1,2468 | 1,6166 1,9776 | -1,3999 3,4411 0,8603 1.
B KosSetice -0,8475| 0,5948 | -0,4484 1,3912 0,6902 0,1725 3.
C Hofice -0,4230| -1,2547 | -0,6384 | -0,7379 | -3,0541 -0,7635 5.
D Zeliv -1,1169 | -0,4587 | -0,2407 | -0,0019 | -1,8183 -0,4546 4,
E Velkd Chy¢ka | 1,1406| -0,4979 | -0,6501 | 0,7485 | 0,7411 0,1853 2.
Fiktivni objekt 1,2468 | 1,6166 1,9776 1,3912

Zdroj: Vlastni vypdéty

Pomoci této metody se slyi normované hodnoty jednotlivych ukazatelJako

hodnotici kritéria jsou pouZzity séet a pftimér normovanych progmnych. Za

e

misto je ot Zemedelské obchodni druZzstvo Hoe.
7.2.2.5 Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Tabulka 20: V. Metoda vzdalenosti od fiktivniho ekiu

Podnik Ukazatel Vzdal.od | Primérna Porads
ROE PP Vzp. V h.z. |fikt. objektu| vzddlenost
A Senagro 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 7,7904 2,7911 0,6978 1.
B KosSetice 4,3861 | 1,0441 | 5,8852 | 0,0000 3,3638 0,8410 2.
C Hofice 2,7883 | 8,2447 | 6,8435 | 4,5332 4,7339 1,1835 5.
D Zeliv 5,5870 | 4,3070 | 4,9209 | 1,9409 4,0934 1,0233 4.
E Velkd Chyska | 0,0113 | 4,4713 | 6,9046 | 0,4131 3,4352 0,8588 3.
Zdroj: Vlastni vypaéty

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu slouziédmoceni efektivnostizeni. U této
metody transformujemedpodni hodnoty na normované prémmé. Nejlepsi je podnik,
u kterého je euklidovska vzdalenost od fiktivnitigeiktu nejmensi, a tim je SENAGRO
a.s. NejdelSi vzdalenost od fiktivniho objektu mén¥#delské obchodni druzstvo

Horice.
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7.2.2.6 Vysledné po radi firem podle metod srovnani

Tabulka 21: Vysledné gadi firem podle jednotlivych metod srovnani

. Metoda
Podnik . I, . V. V.
A Senagro 1 1 1 1 1
B Kosetice 2 3 3 3 2
C Hofice 5 5 5 5 5
D Zeliv 3-4 4 4 4 4
E Velka Chyska 3-4 2 2 2 3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyhodou vicerozrérnych srovnavacich metod je, Zze umgjz urcit pozici podniku

v ramci konkurednich firem v daném odtvi. Jednotlivé metody imasSeji rozdilné
vysledky, ale z Tabulky 21 Wieme vidt, Ze odliSnost neni nijak vyrazna. Podnik
SENAGRO a.s. ma nejlepSi postaveritivsvym konkurenim. Jedna se o nejlépe
hospodéci spol€nost v analyzovaném souboru firem. Obsadil prvrstonive vSech
sledovanych metodach. Naopak negatikindnoceno je Ze&dglské obchodni druzstvo
Horice. Posouzeni pomoci druhé&ett actvrté metody je zcela identické. Sasre je
vysledné ptadi podnik obdobné u prvni a paté metody. V prvni méted odliSuje
Zemedelské druzstvo Velkda Chyska, kdy ostatni metody fadi na druhé misto,
zatimco metoda jednoduchého &oupaadi a metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

mu fifazuji feti az¢tvrté misto.
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8 Zhodnoceni podnikové vykonnosti ve

vztahu ke konkuren €énimu podniku

8.1 Analyza pom érovych ukazatel

Pro zhodnoceni vykonnosti akciové sgolesti SENAGRO jsou pouZzity nejtbzitejsi
oblasti pondrovych ukazate, které pomahaji dit celkovou ekonomickou situaci
podniku a jsou vhodnym nastrojem prostorové analyedna se o ukazatele likvidity,
rentability, aktivity a zadluzenosti (viz Tabulka)2

Finartni situace podniku a jeji predikce je v praci pasma vybranymi bonitnimi a
bankrotnimi modely za obdobi 2008 — 2010. Ukazapeletrové analyzy a zvolené
bankrotni a bonitni indikatory jsou porovnany s kaerénimi firmami za rok 2010,
coz poskytuje uzitmou pedstavu, jak je na tom sledovana spotst aci svym

konkurenéim.
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Tabulka 22: Analyza po#novych ukazatél SENAGRO a.s. ve srovnani s konkufeimi
podniky v roce 2010 (v %)

Podniky
Q f"_D'_ o m< =3 < o u< M¢< a u< <
o0q = T -+ O & O = 5 =« o
. 3 3 o O < O < 5 < oy 0O < <
Pomérové ukazatele et Po|o3F|loo T FOoX
h =< = Q
o <
(0]
A B C D E
Ukazatele likvidity
BéZna likvidita 2,79 10,43 4,27 5,82 8,10
Pohotova likvidita 1,51 4,35 1,85 1,23 3,76
Okamzita likvidita 0,53 1,34 0,73 0,35 1,25
Ukazatele rentability (%)
Rentabilita trzeb (ROS) 12,17 3,53 6,88 4,32 14,91
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 6,71 1,54 2,94 2,05 5,45
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 8,65 1,37 2,85 0,43 8,28
Ukazatele aktivity (pocet obratt za rok)
Rychlost obratu aktiv 0,55 0,44 0,43 0,48 0,37
Rychlost obratu stalych aktiv 0,80 0,63 0,71 0,71 0,53
Doba obratu zadsob (ve dnech) 93,10 147,32 189,56 200,38 162,39
Doba obratu pohleddvek (ve dnech) 71,59 72,93 83,32 38,72 91,06
Doba obratu zavazk{ (ve dnech) 72,66 24,21 78,39 43,66 37,40
Ukazatele zadluzenosti
Kvota vlastniho kapitalu 0,57 0,73 0,64 0,64 0,50
Kryti drok 9,35 2,22 3,16 1,79 10,02

Zdroj: Vlastni vypaéty

Okamzita likvidita vyjaduje platebni schopnost podniku Kibému dni, pedstavuje
nejprisngjSi ukazatel likvidity. Akciova spotmost SENAGRO a Ze#dlské druzstvo
Vysotina Zeliv dosahly v roce 2010 optiméalnich hodng2 (@ 0,6). Jsou schopny kryt
svymi perznimi prostedky své BZzné poteby. Pohotova likvidita hodnoti platebni
schopnost z hlediska delSiho obdobi a &yje nejmés likvidni ¢ast olgznych aktiv —
zasoby z ukazatelegbné likvidity. SENAGRO a.s. a Zeftklské druzstvo Vys@ina
Zeliv dosgly opét uspokojujicich vysledk (1,0 — 1,5). Ostatni podniky vykazuji vy3si
likviditu, coZz neni nejvhod#si, vaZzou znény objem kratkodobych pohledavek a
pergznich prostedki. VysSi hodnoty ukazatele jsouiznivéjSi z hlediska #fiteld,
neba’ se sniZzuje nebezpieplatebni neschopnosti. OblasZzhé likvidity vypovida, jak

jsou podniky schopny pokryt své kratkodobé zavapkgznymi aktivy. VSechny
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spole&nosti dosahuji nadbyteé likvidity (optimum 1,6 — 2,5). U zasob zé&asiskych
firem miZe trvat delSi dobu, nez siepeni na penize. Fin&ni nez4vislost mé nejvyssi
Agropodnik KosSetice, a.s., kvota vlastniho kapitéihi 73 %. \&fitelé preferuji nizky
ukazatel zadluZenosti. Zeénlské druzstvo Velkd ChySka ma nejlepSi poziativ
véiitelam, protoZe zisk ievySuje placené tGroky 10K4st zisku vyprodukovana cizim
kapitalem by nila st&it na pokryti néklad na vypijceny kapitél.

Ukazatele aktivity réfi, jak spolé€nost efektivdé hospodd se svymi aktivyéi jak
vyuZiva své majetkovéasti. Ve srovnani s ostatnimi podniky je rychlostatu aktiv
nejnizsi u Zerdxdélského druzstva Velkd ChySka. Podnik ma velké mwozelkového
majetku, které $inaSi nizkou obratovost. 8 by zvysit trzby nebo prodatéktera
aktiva. Firma SENAGRO a.s. vyprodukovala 0,55tkeb z kazdé koruny investované
do aktiv za rok 2010. Ziskani vyhodnych podnikaigth rilezitosti a navySeni aktiv
by vyrovnalo spolénost s konkuremimi firmami. Obratovost stalych aktiv akciové
spole&nosti SENAGRO je nepaténvysSi nez u konkurence, cozuspbuje nizka
hodnota dlouhodobého majetku. Agropodnik KoSetas, vykazuje &Si mnoZstvi
stalych aktiv a tim ma nizSi rychlost obratu. Ndsjecim ukazatelem je rychlost obratu
zasob, ktera udava kolikrat je kazda poloZzka zaspiibéhu roku prodana a émvne
naskladgna. V porovnani s konkurénimi podniky dosahuje akciovd spabesti
SENAGRO giznivych vysledk, jelikoZz doba obratu zasob je nejkratSi. Fimmdn
prostedky byly vazany v této polozce aktiv 93 dni, ngkylrealizovany prodejem.
Ostatni firmy maji zbytné nelikvidni zasoby, které jsou neproduktivni @ujs nich
umrtveny profinancované prastlky, coz vyplyva z nizké rychlosti obratui Rizkém
obratu zdsob a vysoké likvidjt lze usuzovat, Ze zewmlské firmy maji zastaralé
zasoby. Zermddlské druzstvo Vys&ina Zeliv neni hodnoceno optimisticky, protoze
zasoby byly vazany v podniku 200 dni. Podle dobsatbpohledavek a doby obratu
zavazki dosahuje sledovana spotest SENAGRO a.s. paimé nepgiznivych
vysledki. V roce 2010 obdrzela firma p&mi prostedky za své zboZzi po 71 dnech.
V ostatnich podnicich je doba obratu pohledavek @&Si nez &na doba splatnosti,

znamena to, Zze obchodni paiineeplati své zavazkycas. Zenddelské druzstvo
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Vysotina Zeliv je ve vyhod, protoZze poskytuje pohledavku 38,72 dne a odk[gmla
dobu 43,66 dne platbu faktur svym dodavatel

VySSi likvidita ve sledovaném roce 2010 sniZuje ogmost jednotlivych podnik Ve
srovnani s konkurenci dosahly SENAGRO a.s. aé&#iske druzstvo Velka ChySka
uspokojujici rentability celkovych aktiv (kapitaluSledovana akciova spéleost
SENAGRO pomarné efektivie hospod&i se vSemi pouzivanymi prastky.
Agropodnik KoSetice, a.s. ma naopak nejnizsi mentability aktiv a rentability trzeb,
vyplyva to z jeho nadgné likvidity. DalSim ndtenym ukazatelem je rentabilita trzeb,
ktera vyjaduje schopnost podniku transformovat vyrobky na Wétpenize. Akciové
spole&nosti SENAGRO finesla 1 K trzeb 0,1217 K zisku. Ve srovnani s konkurenci
je tato hodnota 3x vySSi nez u Agropodniku KoSetiees., zavisi na cenach
prodavanych vyrobk na zisku zakalkulovaném deéchto cen a na hospodarnosti
nakladi. Podil zisku na trzbach je nejvyssi u Zekiského druzstva Velka Chyskani
14,91 %. Klgovym ukazatelem rentability je vynosnost viastnifapitélu, kterd réi,
kolik cistého zisku fipadda na jednu korunu investovaného kapitalu al&en.
Rentabilita vlastniho kapitalu firmy SENAGRO a.sieyySuje vyrazé hodnoty
konkurerEnich podniki, a proto dalSi kapitola zkouma, jak srovnavanynilodaostava
za akciovou spotmosti SENAGRO. Zewklské druzstvo Vystina Zeliv ma miru
ziskovosti vlastniho kapitalu nejnizSifipasi akcion&im 0,0043 K zisku na 1 K
vlastniho kapitalu. Nasledujici tabulka uvadi vgske pdadi firem podle dosazené

rentability vlastniho kapitalu.

Tabulka 23: Ptadi firem podle dosazené ROE

Poradi Podnik ROE v roce 2010 (v %)
1 A Senagro 8,65
2 E Velka Chyska 8,28
3 C Hofice 2,85
4, B Kosetice 1,37
5 D Zeliv 0,43

Zdroj: Vlastni vypaéty
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8.1.1 Rozklad ukazatele rentability viastniho kapit ~ alu

Pyramidova analyza v mezipodnikovém srovnavani uimjezposoudit, jak podnik ve
srovnani se nejlepSim podnikem plnigjswil, vyjadeny ukazatelem rentability
vlastniho kapitalu a jaké jsoudiginy rozdilu hodnot tohoto vrcholového ukazatele. Za
srovnavaci zé&kladnu je povazovan nejlépe hogpoidpodnik SENAGRO a.s. ze
zkoumaného souboru zeédglskych firem. Jedna se o podnik, ktery dosahujeyssij
hodnoty ukazatele ROE. Z Tabulky 23, ktera uvadagbzenddélskych podnik podle
rentability vlastniho kapitdlu za rok 2010, je v&br podnik s nejnizsi hodnotou
vrcholového ukazatele. Srovnavanou firmou se stedidélské druzstvo Vysiéina
Zeliv. Pyramidova analyza vyjaaje, o kolik procent analyzované Zamlské druzstvo
Vysotina Zeliv zaostava za nejlépe hospiddian podnikem SENAGRO a.s. a jak se na
tom podileji jednotlivé komponenty. Pro analyzwulidiktich ukazatel rozkladu je
pouzita logaritmicka metoda.

Obrazek 11: Pyramidovy rozklad ukazatele rentgbifiastniho kapitalu

ROE
Senagro Zeliv
0,0865 0,0043
diference index
-0,0821 0,0502

Darnové b femeno Rentabilita aktiv Fin. paka celkem
-0,0271 -0,0325 -0,0225
Senagro Zeliv Senagro Zeliv Senagro Zeliv
0,8214 0,3060 X 0,0671 0,0205 X 1,5698 0,6924
diference index diference index diference index
-0,5154 0,3725 -0,0466 0,3057 -0,8774 0,4411
Rentabilita trzeb Obrat aktiv Urokové lﬁ \Péllmvyukazatel
-0,0284 -0,0041 -0,0193 -0,0032
Senagro Zeliv Senagro Zeliv Senagro Zeliv Senagro Zeliv
0,1217 0,0432 0,5513 0,4745 0,8930 0,4419 1,7579 1,5668
diference index X diference index diference index X diference index
-0,0784 0,3552 -0,0768 0,8608 -0,4511 0,4949 -0,1911 0,8913

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zobrazku 11 mzeme vidt, Ze ukazatel rentability vlastniho kapitalu se
mezipodniko¢ (Zeliv/Senagro) vyrazn zmeénil. Vypoéteny index vrcholového
ukazatele udava sitateli srovnavané Zewalské druzstvo Vys&ina Zeliv a ve
jmenovateli Sgikovy podnik SENAGRO a.s., &hoz vyplyva, Ze srovnavany podnik
dosahuje pouze 5,02 % nejlépe hospimilao podniku, zaostava o 100 — 5,02 = 94,98
%. Kronme procentniho vyjaieni mize byt analyzovan absolutni rozdil ukazatele ROE
(0,0865 — 0,0043 = 0,0821), tj. 8,21 halaisku na 1 K vlastniho kapitalu. ROE se
absolut® zmenilo o -0,0821, coz v relativnim vyjéehi obnasi jiz zmimé nadnirné
zhorSeni. Na celkové zwe ukazatele ROE se podili avé emeno -0,0271,
rentabilita aktiv -0,0325 a celkova finam péka -0,0225. Pokles jednotlivych
komponent psobi na zrénu vrcholového ukazatele. Na rozklad rentabilitgsthiho
kapitalu ma znény vliv rentabilita trzeb (-0,0284). Z rozkladu &intni paky vyplyva,

Ze na celkovou zému ROE ma #tSi vliv arokové Bemeno neZzli pokles pakového
ukazatele. Z index diléich komponent je patrné, Ze slabym mistem &kiekého
druzstva Vysoina Zeliv je nizka rentabilita trzeb, podnik zaestaza akciovou
spole&nosti SENAGRO 0 64,48 % (100 — 35,52).

8.2 Bankrotni modely

V néasledujici kapitole jsou uvedeny modely vy®mych soustav ukazalel
sestavenych zacélem posouzeni fingni situace podniku i jeji predikce za obdobi
2008 — 2010. Podnikova vykonnost je zhodnocenazt@hw s konkuramimi firmami

za rok 2010.

8.2.1 Altman Gv index d tvéryhodnosti

Pro vyjadeni finargni situace podniku je pouzit Altmawn model (Z-skore), ktery je
dophujicim faktorem @ finanéni analyze. Vypeet Z-skére neni uveden pro firmy
s akciemi véejné obchodovatelnymi na burze, ale je sestaven pFdvddani finatiniho
vyvoje ostatnich firem.
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Tabulka 24: Altmafv index — SENAGRO a.s. ve sledovaném obdobi 200810

, Rok Celkem
Ukazatel Vaha

2008 2009 2010 2008 2009 2010

X CPK/A 0,717 0,289 0,289 0,200 0,207 0,207 0,143
X2 ZZ/A 0,847 0,201 0,217 0,210 0,170 0,184 0,178
X3 EBIT/A 3,107 0,088 0,020 0,067 0,273 0,062 0,208
Xa VK/CzZ 0,420 1,728 2,218 1,324 0,726 0,932 0,556
Xs T/A 0,998 0,681 0,619 0,551 0,680 0,617 0,550
Z-skore pro SENAGRO a.s. 2,056 2,002 1,636

Zdroj: Vlastni vypaéty

Ve sledovanych letech 2008 — 2010 se firma SENAGR®. nachazi v zén
nevyhragnych vysledk. Vypocitané hodnoty Altmanova Z-skore se pohybuji
v rozmezi 1,64 az 2,1 a spadaji tak do Sedé zdesa fe v intervalu 1,2 az 2,9. Podnik
nentl velké finarkni problémy a nebyl ohroZen bankrotentegio je ¥ejmé (viz
Ptiloha 4), Ze dochazi k poklesu ukazatele Altmanogaxu.

Finartni situace podniku je @p porovnana s ostatnimi konkurenty. Altndanindex
zentdélskych firem zobrazuje nasledujici tabulka.
Tabulka 25: Altmafiv index zemidglskych firem za rok 2010
Podnik
3 TAEERIEREIEEE
2 23| %93 | 42 &3| &3
o =+ o l'a 1) < A< ‘,f.. < [V ‘,f.. [0
i 3 o 0 <aZ| 555 & o< &
Ukazatel Vaha Y o | o5 F o F FOEXE
Y 2X| 3 |8 &L &
h gs 2 Q
o
A B C D E
X4 CPK/A 0,717 0,200 0,251 0,305 0,277 0,270
X2 ZZ/A 0,847 0,210 0,019 0,176 0,274 0,265
X3 EBIT/A 3,107 0,067 0,015 0,029 0,021 0,054
Xa VK/CZ 0,420 1,324 2,648 1,775 1,764 0,999
Xs T/A 0,998 0,551 0,438 0,428 0,475 0,365
Z-skore pro zemédélské podniky 1,636 1,793 1,631 1,709 1,372

Zdroj: Vlastni vypaéty
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Tabulka 26: Vysledné gadi firem podle Altmanova indexu

Poradi Podnik Z-skore
1 B KosSetice 1,793
2 D Zeliv 1,709
3 A Senagro 1,636
4. C Hofice 1,631
5 E Velkd Chyska 1,372

Zdroj: Vlastni vypaéty

Zemedélské podniky podle Altmanova indexu spadaji do nk$delné zony finadni
situace. Zcela jednoz&éa je na prvnim misgt Agropodnik KoSetice, a.s., nasleduje
Zemsdélské druzstvo Vysiina Zeliv a SENAGRO a.s. zaujima v soubogii firem
treti misto. Zerddelské druzstvo Velka Chyska se blizi hkami hodnok, kdy firma

muze byt ohroZena vaznymi fin&mimi problémy.
8.2.2 Index IN95

V praci jsou sestaveny dva indexy (bankrotni a todni které umo#uji posoudit
finanéni vykonnost a tvéryhodnost podniku SENAGRO a.s. ve sledovaném obdobi
2008 — 2010. Bankrotnim indikatorem, ktery odhadalpgebni neschopnost, je index
IN95. Obdobg jako Altmaniv model vyjaduje index IN95 porérové ukazatele

z oblasti aktivity, rentability, likvidity a zadlehosti. Vahy jednotlivych ukazatel
indexu jsou pouzity pro odwi zenedélstvi. Z hlediska nedostatku Gdaji ostatnich
podniki neni provedeno srovnani indexu IN95 SENAGRO a.konguregnimi

firmami.

Tabulka 27: Index IN95 — SENAGRO a.s. ve sledovanédobi 2008 — 2010

‘ | h Rok Celkem
Ukazate Vaha o008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010
X, | A/CZ 0,24 | 2,728 | 3,219 | 2,327 | 0,655 | 0,772 | 0,559
X, | EBIT/U 0,11 | 15,545 | 2,161 | 9,345 | 1,710 | 0,238 | 1,028
Xs | EBIT/A 21,35 | 0,088 | 0,020 | 0,067 | 1,876 | 0,429 | 1,432
Xa | T/A 0,76 | 0,681 | 0,619 | 0,551 | 0,518 | 0,470 | 0,419
Xs | OA/(KZ+KBU+KFV) | 0,10 | 3,462 | 5416 | 2,793 | 0,346 | 0,542 | 0,279
Xe | ZPL/T 14,57 | 0,026 | 0,010 | 0,027 | 0,372 | 0,145 | 0,392
IN95 pro SENAGRO a.s. 4,733 | 2,306 | 3,325

Zdroj: Vlastni vypaéty
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Z Tabulky 27 vyplyva, Ze podnik SENAGRO a.s. s hmtdno indexu IN95 vySSi nez 2,
ma schopnost bezprobléntoplatit své zavazky. KEeme pedvidat uspokojivou
finan¢ni situaci v letech 2008 — 2010.

8.3 Bonitni modely

Tato kapitola je zagfena na stanoveni bonity firem. Sledovany podnikhjednocen
Kralickovym testem bonity, indexem bonity a indexB\®9 v jednotlivych letech 2008
— 2010. Vysledné hodnoty podniku jsou porovnanyoskkirenimi zengdélskymi

firmami za rok 2010.

8.3.1 Kralick av rychly test

Tabulka 28: Kralickv rychly test — SENAGRO a.s. ve sledovaném obd6bB2- 2010

‘ | L. Rok

Ukazate Vypocet 2008 2009 2010
Kvoéta vlastniho kapitalu (v %) VK/A 63,33% 68,91% 56,88%
Doba splaceni dluhu z CF (KZ + DZ + BU)/CF 2,15 2,45 3,87
CF v trzbach (v %) CF/T 23,06% 17,25% 18,68%
ROA (v %) [CZ+U*(1-1)]/A 7,28% 1,77% 5,50%

Zdroj: Vlastni vypdéty

Tabulka 29: Hodnoceni Kralickova rychlého testu ENBGRO a.s. ve sledovaném obdobi
2008 — 2010

Ukazatel Hodnoceni firmy
2008 2009 2010
Kvota vlastniho kapitalu 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1 1 2
CF v trzbach 1 1 1
ROA 4 4 4
Pramér 1,75 1,75 2

Zdroj: Vlastni vypaéty

Tabulka 29 uvadi, jak akciova sp&hest SENAGRO proSla testem bonity. Ve vSech
ukazatelich — krogn posledniho firma ziskava nejlepSi ohodnoceni. éaddazatele
ROA pati k firmam Spatnym. Rmér je ovlivien zejména ukazatelem ROA, za ktery

firma ziskala znamku 4. #nérna znamka, kterou firma obdrzela za rok 2008, 3609
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1,75 a pimér v roce 201Q¢ini 2. | kdyZz vysledné znamky se v jednotlivychelgt

nelisi, tak pesto dochézi k mirnym negativnim mezion znéndm hodnot. Zejména

v roce 2010 se zvySuje doba splaceni dluhu z ¢ash f

Je zajimavé si povSimnout aplikace Kralickova testyednotlivych konkuretnich
firem (viz Tabulka 30). Porovnanim akciové sgalesti SENAGRO s konkurenty,

muzeme zjistit, jak dofe si firma vede.

Tabulka 30: Kralickv rychly test zer&délskych firem za rok 2010

Podnik
[ ~ > o O N < QO N < QO N
g 2”127 g S c g o 2 g
Iy f"_D'_ o W =3 < o m< < §~ m< <
@ (o] + 0 &5 | &=+ o & oo
. S B8 |(3S>x|gde| 28| . .
Ukazatel Vypocet o 5 =N » | < » | Primér
h Qo = T =~ N« ~ n< =~
v wn ~ | 0o o | @ o | X (LN
gs 2 QU
(0]
A B D E
Kvota vlastniho kapitalu (v %) | VK/A 56,88% | 72,59% | 63,96% | 63,82% | 49,81% | 61,42%
Doba splaceni dluhu z CF (KZ + DZ + BU)/CF 3,87 4,47 4,26 4,14 8,42 5,03
CF v trzbach (v %) CF/T 18,68% | 14,01% | 19,77% | 18,43% | 16,20% | 17,42%
ROA (v %) [CZ+U*(1-t)]/A| 5,50% 1,56% 2,57% | 1,20% 4,56% 3,08%
Zdroj: Vlastni vypaéty
Tabulka 31: Hodnoceni Kralickova rychlého testu gdftskych firem za rok 2010
Ukazatel Hodnoceni firmy za rok 2010 Primer
A Senagro | B Kosetice | C Hofice D Zeliv E Velka Chyska
Kvdta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 2 2 2 2 3 2,2
CF v trzbach 1 1 1 1 1
ROA 4 4 4 4 4 4
Pramér 2 2 2 2 2,25 2,05

Zdroj: Vlastni vypdéty

Jako od¥tvové hodnoty jsou pouzity fiméry za jednotlivé skupiny ukazatel

Z Tabulky 30 vidime, Ze vyraz se liSi firmy SENAGRO a.s. s kvotou vlastniho

kapitalu 56,88 %, Agropodnik KoS3etice, a.s. se 926 a Zemdélské druzstvo Velka

Chyska se 49,81 %. Doba splaceni dluhu z cashdow podnilk vyrazreé nelisi, az na
Zemedelské druzstvo Velka Chyska, kde pokryti dluhu jeBz2 roku. SENAGRO a.s.

se pro tento ukazatel nachazi pod a@deovym piimérem a vede si tedy lépe.
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Rentabilita trzeb wfend pomoci cash flow je u sledované akciové spoki
SENAGRO jeden procentni bod nadumérem a @i srovnani s konkurenci se firma
nachazi na druhém mistPodnik si stoji Iépe nezli fomér také v rentabilit celkovych

aktiv (2 procentni body nad ogtvovym pitimérem).

Tabulka 31 uvadi znamky, které jednotlivé zeiské firmy obdrzely. Z hodnoceni
vyplyva, Ze podniky seipis nelisi a vSem aZz na Zeédglské druzstvo Velkd Chyska,
vychazi znamka 2. Jako problematicky ukazatel s¢ jepi ROA, ktery pro vSechny
firmy vychazi nepiznivé. Na za¥r lze shrnout, Ze podnik SENAGRO a.s. ziskal
celkow velmi dobrou znamku a ve sledovaném roce se mijgdznym zgisobem nelisi

od konkurence.
8.3.2 Index bonity

Stav finagniho zdravi podniku je zji& pomoci indexu bonity. V nésledujici tabulce
jsou uvedeny vysledky indexu ve sledovaném obdob82- 2010.

Tabulka 32: Index bonity — SENAGRO a.s. ve sledéwmawwbdobi 2008 — 2010

Ukazatel Vaha Rok Celkem
2008 2009 2010 2008 2009 2010
X CF/Cz 1,50 0,429 0,343 0,240 0,643 0,515 0,359
X2 A/CZ 0,08 2,728 3,219 2,327 0,218 0,257 0,186

X3 EBT/A 10,00 0,082 0,011 0,060 0,822 0,108 0,599
Xa EBT/V 5,00 0,114 0,017 0,104 0,570 0,083 0,522

Xs Z/NV 0,30 0,258 0,330 0,249 0,077 0,099 0,075
Xs V/A 0,10 0,721 0,649 0,574 0,072 0,065 0,057
Index bonity pro SENAGRO a.s. 2,403 1,128 1,799

Zdroj: Vlastni vypdéty

Finartné-ekonomicka situace firmy je hodnocena jako dobrdex bonity se pohybuje
vintervalu 1,13 — 2,40 (viz tHoha 6). V roce 2008 byla dokonce fiain situace
podniku pomoci hodnotici stupnice ozeaa jako velmi dobra. Tabulka 33 porovnava
hodnoty indexu bonity sledované spmlesti s konkurenci. Agropodnik KoSetice, a.s. a
Zemédélské druzstvo Vystina Zeliv, jejichz hodnoty jsou mignpod hranici 1,
vykazuji ukité problémy s bonitou. Fin&ni situace ostatnich podiiike ohodnocena
jako dobrd, firmy jsou schopni dostédtas svym zavazim.
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Tabulka 33: Index bonity zefdélskych firem za rok 2010

Podnik
[d ~ > o O N < O N < O N
3 2R 188|552 8
QL m O N¢ = O N« & N¢
® 23| 293|223 | 22 &
Ukazatel Vaha o 88|55 38|25 o
o ] = T g,t N ‘7n¢ §< ‘7n¢
Eﬂ U) ~ _O‘< [N g [N § [N
¢ = =
D
A B C D E
X4 CF/Cz 1,50 0,240 0,224 0,235 0,242 0,119
X2 A/CZ 0,08 2,327 3,648 2,775 2,764 2,006
X3 EBT/A 10,00 0,060 0,008 0,020 0,009 0,049
Xa EBT/V 5,00 0,104 0,020 0,044 0,018 0,133
Xs /N 0,30 0,249 0,427 0,498 0,530 0,446
Xs V/A 0,10 0,574 0,420 0,452 0,499 0,370
Index bonity pro zemédélské podniky 1,799 0,984 1,192 0,974 1,663

Zdroj: Vlastni vypdéty

8.3.3 Index IN99

Bonitni index IN99, ktery vyjaaije kvalitu podniku z hlediska jeho fin&ri

vykonnosti, je sestaven v nasledujici tabulce. ék&i spolénost SENAGRO je

schopna plnit zavazky, coz je&Sheznamend, Ze vytkidhodnotu pro vlastniky.

Vynosnost vlastniho kapitdlu neni vySSi nez saztmnativnino ndkladu na kapitél,

z¢ehoz vyplyva, Ze sledovany podnik v roce 2008 spidil hodnotu. V letech

2009 a 2010 vykazuje index zapornou hodnotu ekockého zisku.

Tabulka 34: Index IN 99 — SENAGRO a.s. ve sledowanédobi 2008 — 2010

Ukazatel Vaha Rok Celkem
2008 2009 2010 2008 2009 2010
X A/CZ -0,017 | 2,728 | 3,219 | 2,327 | -0,046 | -0,055 | -0,040
X2 EBIT/A 4,573 | 0,088 | 0,020 | 0,067 | 0,402 | 0,092 | 0,307
X3 T/A 0,481 | 0,681 | 0,619 | 0,551 | 0,328 | 0,298 | 0,265
Xa OA/(KZ+KBU+KFV) 0,015 | 3,462 | 5,416 | 2,793 | 0,052 | 0,081 | 0,042
IN 99 pro SENAGRO a.s. 0,735 | 0,416 | 0,574

Zdroj: Vlastni vypaéty
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Tabulka 35: Index IN99 zetdélskych firem za rok 2010

Podnik
T | 3&|Tgh|sh|s20
o 3|l 3 |83 | =K 3
® =290 | G0 X|od | 2Es &
Ukazatel Véha ° 3 §. S S‘ oX 2 5 < S— S D
w X3 a0 a|E A
< gf E Q
(0]
A B C D E
X4 A/CZ -0,017 2,327 3,648 2,775 2,764 2,006
X3 EBIT/A 4,573 0,067 0,015 0,029 0,021 0,054
Xs | T/A 0,481 0,551 0,438 0,428 0,475 0,365
Xa | OA/(KZ+KBU+KFV) 0,015 2,793 5,448 4,273 5,820 8,104
IN 99 pro zemédélské podniky 0,574 0,301 0,357 0,362 0,512

Zdroj: Vlastni vypaéty

Index IN99 je sestaven také pro konkuwmnpodniky a popisuje z pohledu vilastnika
stejnou situaci. Ostatni zeédelské podniky maji vroce 2010 zapornou hodnotu

ekonomickeého zisku. Index IN99 je menSi nez stanaveantni hodnota 0,684.

8.4 Souhrnné zhodnoceni podnikové vykonnosti

Na zaklad pouzitych bankrotnich a bonitnich moilgé mozno shrnout, Ze podnik
SENAGRO a.s. se v roce 2010 nijak vyrazreliSil od konkurence (viz obrazek 13).
Finareni situace jednotlivych podnikzhodnocena pomoci Altmanova modelu spada do
Sedé zony, jednd se o nevyhmaou finargni situaci. Pesto je ¥ejmé, Ze ve
sledovanych letech 2008 — 2010 dochazi k postupnpokdesu hodnoty Z-skére
akciové spolénosti SENAGRO. Hc¢inou jsou piliS vysoka celkova aktiva firmy v roce
2010, ktera nanasi @ekavany efekt a snizujici se rentabilita aktiv z&jia v roce
2009. Spolenost by ndla zvysit obratovost svého majetku, coz se projevilepSeni
Altmanova indexu. Negativni vyvoj Z-skore je takgogn s porrem vlastniho a
ciziho kapitalu. V roce 2010 je vlastni kapitétsi 1,32x nez cizi zdroje, avSak nejlepsi
pozice podniku i véfitelim byla dosaZzena v roce 2009. Podle indexu IN95 ma
sledovany podnik uspokojivou fin&mi situaci ve vSech letechid3to v roce 2009 byl
zaznamenan pokles hodnoty indexu IN95, ktery byilsepen vlivem nizké rentability

celkovych aktiv a Urokového kryti. Z hlediska nedtisu Udaj u ostatnich firem,
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nemohl byt index IN95 porovnan s konkurenci. Vyekedznamka bonity firem

stanovené Kralickovym testem je klasifikovana jak@imi dobra. Problematickym

ukazatelem je ap rentabilita aktiv, ktera pro vSechny firmy vychazegiznivé a

zhorSuje tak prmérnou znamku. Index bonity hodnoti finaw-ekonomickou situaci

sledované spotmosti jako dobrou. Naopak diré¢ problémy s Ghradou svych zavazk
maji Agropodnik Ko3etice, a.s. a Z&milské druZstvo Vyséina Zeliv. V3echny

zentdélské podniky vykazuji zapornou hodnotu ekonomickeis@u.

Obrazek 12: Srovnani vysletlkbankrotnich a bonitnich modelakciové spolénosti
SENAGRO ve sledovaném obdobi 2008 — 2010

Rok
Model
2008 2009 | 2010
Bankrotni model
Altmaniv index ddvéryhodnosti Seda zéna Seda zéna Seda zéna

Index IN95

uspokojiva finanéni
situace

uspokojiva finanéni

situace

situace

uspokojiva finanéni

Bonitni model

Kralicktv rychly test

velmi dobre

velmi dobre

velmi dobre

Index bonity

velmi dobra
financni situace

dobra finanéni
situace

situace

dobra finanéni

Index IN99

spiSe netvofi
hodnotu

ekonom. zisku

zaporna hodnota

zaporna hodnota
ekonom. zisku

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 13: Srovnani vysleibankrotnich a bonitnich modetentdélskych podnik za rok

Podnik
g za gk s 596
3 a3 c a3 g < 3 =~ 53
Y ® O N¢ S o N¢ = N¢
o) - ﬂ ° < A< :a < QD l'f'_ <
= & o < a 5 < 2 n< <
Model o o o c 5 ™ > o ™ > o ™
Q =1 = wn n ~< wn
h o =. I = N¢ =~ wni< =
Ld n =~ o [N ) [N =~ [N
=< = Q
& <
(0]
A B C D E
Bankrotni model
Altmantv index dvéryhodnosti Seda zéna Sedd zéna Seda zona Sedd zéna Seda zona
Bonitni model
Kralickdv rychly test velmi dobre velmi dobre velmi dobre velmi dobre velmi dobre
. dobra finanéni o 3 dobra finanéni o 3 dobra finanéni
Index bonity ) urcité problémy ) urcité problémy )
situace situace situace
Index IN99 zdporna hodnota zépornd hodnota zdporna hodnota zépornd hodnota zdporna hodnota
ndex } . ) ; .
ekonom. zisku ekonom. zisku ekonom. zisku ekonom. zisku ekonom. zisku

Zdroj: Vlastni zpracovani
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9 ldentifikace slabych stranek
v hospoda feni a navrhy na zvyseni

vykonnosti podniku

Na zaklad provedené finatni analyzy byla zjisha hospod&ka situace akciové
spole&nosti SENAGRO v porovnani s konkurenci a jgjppdné slabé stranky. Podnik
SENAGRO a.s. pétmezi vyznamné zetdélské podniky v okrese Péimov, a to diky
rostlinné produkci — gstovani a prodeji brambor. Podle Zelené zpravy @2G& rok
2010, ktery byl pedmétem hodnoceni pomoci nésiioj financni analyzy,
charakterizovan jako rok ozZiveni zédIstvi po obdobi ekonomické krize, ktera se
promitla do vysledk roku 2009. Vysledky hospotini sledovanych zefdélskych
podniki byly vtomto roce ndfiznivé ovlivnény propadem cen produkce zejména
rostlinné vyroby, coZz se projevilo ve sniZeni rbilily. Vroce 2010 doSlo
k pozitivnimu vyvoji vysledku hospodéeni, ktery byl poznamenan r&tem cen

zentdélskych komodit.

U ukazatel okamzité a pohotové likvidity v roce 2010 dosébkriova spolénost
SENAGRO spolu se Zefdélskym druZstvem Vyséna Zeliv uspokojujicich vysledk
Ostatni firmy nevykazuji optimalni hodnoty, jelikeaZzou znény objem kratkodobych
pohledavek a pe#nich prostedki. V oblasti kzné likvidity jsou zaznamenany
negiznivé vysledky u vSech zeawmklskych podnik. Byla zjiS€na jejich nadrrna
vySe, ktera zpsobuje neproduktivni vyuzivani vloZzenych predidi a tim dochéazi ke
snizeni rentability podnik Kladrg vSak mize byt hodnocena skuteost, Ze podnik byl
schopen po celou dobu hradit své zavazky. Pro pesduvztahu likvidity a
zadluzenosti je nutné vychazet z analyzy ciziclojadz hlediska jejich doby splatnosti.
Z hodnoceni kapitélové struktury vyplyva, Ze v r@0 doséhla akciova spéiest
SENAGRO uspokojujici pozicewwi véfitelam. V porovnani s konkurenci vyuzivala
spole&nost podstathvice cizich zdraj, coz ntlo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho

kapitalu. Podnik dosjh ve sledovaném rocetimérené zadluZzenosti 43 %, ktera je
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srovnatelna s konkureénimi firmami. Celkova zadluzenost konkurence seypaje
mezi 27 % — 50 %. Z hlediska urokového krytiizm byt firma SENAGRO a.s.
hodnocena pozitivg jelikoZz se hodnoty ukazatele pohybovaly na Grodopordené
hodnoty. Lze tedy konstatovat, Zze firma nema prollé vytvdenim zisku pro kryti
aroki z pijcek. Je také nutné #dhznit, Ze management sp@iesti preferuje
financovani dlouhodobym kapitdlem, které je #étzikové, ale drazsi. Podnik
SENAGRO a.s. byl v roce 201Ggkapitalizovan, neboli z dlouhodobych zdrdjyla
financovana i ofZna aktiva. Tato skutaost zaji§uje vysokou stabilitu podniku, ale

soutasrt klesa vynosnost pouzivaného kapitalu.

Na zéklad provedené analyzy aktiv bylo zji§, Ze firma dosahlafiznivych vysledk
ve sledovaném roce 2010 u obratu celkovych akst@iho majetku, jejichz hodnoty
pievysSily hodnoty konkuremich firem. Zemidélské druzstvo Velkd Chyska
neefektivé hospod&i se svym majetkem. Doba obratu zasob je sice dogsmé
obratu zasob je danaqunetem vyrobniho procesu, ktery vyZzaduje, aby zasody b
drzeny delSi dobu, coz agobuje nadbytmé financovani. Podniku SENAGRO a.s.
vznikaji zbyt€éné néklady zejména na skladovaniisi2dkem toho dochazi k poklesu
vynosnosti. Doba obratu pohledavek u analyzovardedmsti vykazuje nefiznivé
vysledky v porovnani se Zemilskych druzstvem Vysina Zeliv. U spolénosti
SENAGRO a.s. dochazi k neefektivnimu prodlouzenmi¢p@ho cyklu. Doba obratu
zavazk (72,66 dii) je nepatrs delSi nez doba obratu pohledavek (71,5%)dn
Neefektivni vyuzivani zasob je jednim ze slabychstndgledované spajrosti.
Doporwenim pro firmu je provedeni podrobné analyzy jelivyth slozek majetku -

zasob a pohledavek.

Z hlediska ukazatél rentability je hodnocena vykonnost akciové spobesti
SENAGRO a Zermélského druzstva Velkd ChySka jako natpérna. V
ramci mezipodnikového rozkladu ROE vykazuje Zediské druzstvo Vystina Zeliv
oproti srovnavaci zakladnSENAGRO a.s. neuspokojujicich vyslédiNegativni je

piedevsim vliv rentability trzeb na rozklad rentalyillastniho kapitalu.
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Dosazené vysledky souhrnného ukazatele Z-skéreajidae se firma SENAGRO a.s.
nachazi v Sedé zéra nendla by mit tedy Zadné velké fin&m problémy. Besto je
ziejme, Ze vyvoj ukazatele zachycuje postupny pdktesoty Z-skore. HlavnitEinou
jsou velmi vysoka celkova aktiva firmy v roce 20kfera sebou némasi @ekavany
efekt. Spolénost by ngla zvySit obratovost svého majetku, kterd se piojevzlepSeni
Altmanova indexu. Negativni vyvoj Z-skére je tak@den s podilem vlastniho a ciziho
kapitalu. Firng¢ doporwuji snizit pouziti ciziho kapitalu, coz poziti&mvlivni vyvoj Z-
skore. Ukazatel IN95 potvrdil vysledky finam analyzy, SENAGRO a.s. je podnik
s uspokojivou finaéni situaci. V roce 2009 byl zaznamenan pokles hiydimalexu
IN95, ktery byl zgsoben vlivem nizké rentability celkovych aktiv aokiového kryti.
Také index bonity hodnoti finané-ekonomickou situaci sledované spwlesti
SENAGRO i konkureénich firem jako dobrou, s vyjimkou Agropodniku Kdage, a.s.

a Zentdélského druzstva Vysina Zeliv, které maji wité problémy dostatsas svym
zavazkim. VSechny zewrudélské podniky vykazuji zapornou hodnotu ekonomického

zisku ve sledovaném roce.

Z celkového hodnoceni podniku SENAGRO a.s. vyply¥é, se nachazi v dobré
finan¢ni situaci ve srovnani s konkutgrmi firmami. Do budoucna by &h pfijmout
opateni k posileni svého postaveni, kterd vyplyvajglabych mist hospo#ieni. Navrh
na opaieni:

- vénovat pozornost nadbytee likvidité, ktera snizuje vynosnost spétesti,

- zkracovat dobu obratu zasob fegevsim zkracenim doby zasobovani, snizeni
piebyt&nych zasob,

- soustedit se na zkracovani doby inkasacast]Si placeni faktur (poskytovani
pohledavek),

- udrZzovat tempo s ostatnimi zeddlskymi podniky z hlediska efektivnosti
hospodéeni.
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10 Zaver

V diplomové praci jsou aplikovany jednoroZmé srovnavaci metody a vybrané
metody vicerozrrného hodnoceni, které zji§i postaveni sledované akciové
spol&nosti  SENAGRO vramci konkurénich podnik prislusného oditvi.
Predpokladem mezipodnikového srovnavani je évylukazatei, které nejlépe
charakterizuji hospodské vysledky firem podle specifik oétvi za rok 2010. Pro
kvalitu srovnani je rozhodujici mit k dispozici ku#ai vstupni informace a vhodn
pouzit zkonstruované metodycélem metod mezipodnikového srovnavani je zlepsit
situaci v hospodani sledované spdleosti. Z jednotlivych metod vyplyva, ze
SENAGRO a.s. ma nejlepsSi postaveritivsvym konkurenim. Jedna se o nejlépe
hospodéici podnik v analyzovaném souboru zekiskych firem v okrese Pedlimov.
Stoupajici vyznam mezipodnikového srovnavani nasgedevsSim pro ty organizace,
které ch&ji obstat svou konkurenceschopnosti v ramci konkimiéo prostedi.
V sowasné dob sledovany podnik neprovadi mezipodnikové srovngwamudiz nevi,
jak si stoji oproti ostatnim zemklskym podnikKim. Do budoucna mohu spéfesti na
zaklad pouzitych jednorozgrnych a vicerozirnych metod dopodiit, aby vyuZzivala
noveé technologie, zvySovalacidanost girodnich faktoh, které povedou k vySSi
produkci z jednotky plochy zetdélské pdy. Podnik by mil sledovat ukazatele
produktivity, posuzovat hospodarnost vyroby. Ov§emnutné zdraznit, Ze vyrobni

proces probiha naigé a je tak ovlivien klimatickymi podminkami.

Na zéklad rozboru finadni vykonnosti vyplyvd, Ze firma SENAGRO a.s. byrs&a

zabyvat nejen vykonnosti podniku, ale sledovat wylast podniku pro vilastniky
(vynosnost vlastniho kapitalu). Analyza vykonno&tmy je provedena pomoci
pyramidového rozkladu vrcholového ukazatele retitgbivlastniho kapitélu.
Z pyramidového rozkladu jefgimé, Ze na vynosnost ma ng vliv rentabilita trzeb.
Pontrova analyza posuzuje SENAGRO a.s. jako ziskovomdevou spolkénost.

V ramci ukazatele ROE je hodnocena vykonnost akcispolénosti SENAGRO a
Zemedélského druzstva Velkd ChySka jako uspokojujici (B fbdex bonity potvrzuje
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vysledky pordrové analyzy, Ze sledovana spwiest nema zadné problémy s Ghradou
svych zavazk, jak je patrné z nadkmé likvidity.

Na za¥r muzu konstatovat, Ze podnik SENAGRO a.s. ziskallgdavaném obdobi
2008 — 2010 celkavvelmi dobrou znamku (Kralicdks rychly test) a podle indexu IN95
ma uspokojivou finagni situaci. Spoknosti navrhuiji, aby hodnotila své finar zdravi
a wnovala pozornost vyvoji bankrotnich a bonitnich eiod
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Summary

The aim of this thesis is assessment and presunsptb inter-company comparisons
and finds suitable methods for inter-company coimspas. The one-dimensional and
selected multidimensional methods are applied is thork. These methods find
position of company SENAGRO a.s. in a file of comitpee companies. Characteristics
of companies’ activities and specifics of produetioprocess are assumption for
indicators selection. Process of production is greneéd on agricultural land and this
process is influenced by climatic conditions. Tloenpany SENAGRO a.s. is the best
employed farm in analyzed file in the district Reftov. The analysis of corporate
assets shows that 68 % of assets have long-temaatba The company SENAGRO a.s
invested capital in the purchase of agriculturablabreeding livestock and agricultural

machinery.

Financial situation of the company SENAGRO a.spémiod 2008-2010 was assessed
using bankruptcy and solvent models. These modelsgaod tools of dimensional
analysis. Ratio analysis describes the company SEHRA a.s. as profitable and
healthy. Return and equity in companies SENAGRO ansl Zemd¢lské druzstvo
Velka Chyska is evaluated as satisfactory. Infleeot profit margin is positive. The
company SENAGRO a.s. isn’t different from the cotitipe within bankruptcy and
solvent models. Financial situation of selected panies is assessed with Altman
model (Z-Score) and is in twilight zone — undefiniguancial situation. A gradual
decrease of Z-Score was detected in the SENAGR@gsriod 2008 — 2010. A cause
was too high value of total assets in year 2010 landreturn on assets in year 2009.
The negative developments of the Z-Score are coedewith ratio of private and
foreign capital too. The private capital was highesre than 1.32 times than foreign
capital. Satisfactory financial position of seletcteompany was detected with index
IN95 throughout the period. Yet was recorded desgrda index values IN95 in year
2009. This decline was due low return on assetsl@andnterest coverage. Value of
Kralicek test is classified as very good. Returnagsets was found to be problematic

parameters that were unfavourable for all the congsa Economic and financial
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situation of the company SENAGRO a.s. was foundgasd by solvency index.
Conversely competitive companies (Agropodnik Ka®etia.s. and Zetdélské
druzstvo Vyseéina Zeliv) have problems with repayment of liab#t Negative
economic profit was in all companies. In conclusithe company SENAGRO a.s. is in

good financial condition compared to competing cames.
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PFilohy

Priloha 1/1
Rozvaha v pIném rozsa 00 008 009 010
a a etto etto etto etto
AKTIVA CELKEM 1 174 635 | 212 487 | 196 150 | 258 455
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 2
B. DLOUHODOBY MAJETEK 3 | 105407 ] 125697 | 126520 | 177 699
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 4 1058 896 733 624
1. Zfizovaci vydaje 5
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6
3. Software 7 58
4. Ocenitelna prava 8
5. Goodwill 9
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 1058 896 733 567
7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 11
8. Poskytnuté zalohy na dlouh. nehm. majetek 12
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1. Pozemky 14 9 607 12 174 14 626 17 597
2. Stavby 15 48 362 59 180 58 912 58 136
3. Samostatné movité véci a soubory mov. véci 16 31611 40 756 38 924 35943
4. Péstitelské celky trvalych porostl 17
5. Zéakladni staddo a tazna zvifata 18 5 620 7 099 7 760 8 004
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 20 1928 2783 2 755 54 585
8. Poskytnuté zalohy na dlouhod. hmot. majetek 21 4 202
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22
B.lIl. |Dlouhodoby finan €ni majetek 23 3020 2 810 2 810 2 810
1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 24
2. Podily v U¢etnich jedn. pod podst. vlivem 25 2 820 2 810 2 810 2 810
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 200
4. Puljcky a avéry - ovl. a fid. os., podst. vliv 27
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 28
6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 29
7. Poskytnuté zalohy na dlouh. finan. majetek 30
C. OBEZNA AKTIVA 31 68 885 86 452 69 579 80 340
C.l. |Z&asoby 32 36 823 39 571 41 967 36 850
1. Material 33 5 060 7134 8 643 5857
2. Nedokonéend vyroba a polotovary 34 3747 5 256 3732 3601
3. \yrobky 35 15 170 15116 16 354 15 409
4. Zvifata 36 12 845 12 065 13 202 11 950
5. Zbozi 37 37 33
6. Poskytnuté zalohy na zadsoby 38
C.ll. |Dlouhodobé pohledavky 39
1. Pohledavky z obchodniho vztahu 40
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 41
3. Pohledavky - podstatny vliv 42
4. Pohledavky za spole&., &leny dru?. a za US 43
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44
6. Dohadné Ucty aktivni 45
7. Jiné pohledavky 46
8. OdloZzen& danova pohledavka 47
C.lII._|Kratkodobé pohledavky 48 21017 38 050 23 341 28 336
1. Pohledavky z obchodniho vztahu 49 13 875 20 161 15 622 19 886
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50
3. Pohledavky - podstatny vliv 51
4. Pohledavky za spoleé., &leny dru?. a za US 52
5. Socidlni zabezpeceni a zdrav. pojisténi 53
6. Stét - danové pohledavky 54 2397 11 307 4 608 1438
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 657 4214 822 1150
8. Dohadné Ucty aktivni 56 1804 1609 1400 1727
9. Jiné pohledavky 57 2284 759 888 4135
C.IV. |Kratkodoby finan €ni majetek 58 11 045 8 830 4271 15 155
1. Penize 59 328 411 134 300
2. Usty v bankach 60 10 717 8 419 4 137 14 855
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 61
4. Potizovany kratkodoby finanéni majetek 62
D.l. |OSTATNI AKTIVA - &asové rozligeni 63 343 338 51 416
1. Néklady pfistich obdobi 64 343 112 29
2. Komplexni néklady pfistich obdobi 65
3. Prijmy priStich obdobi 66 226 51 387




Priloha 1/2

Pasiva 00 008 009 010
PASIVA CELKEM 67 | 174635 | 212 487 | 196 150 | 258 455
A VLASTNI KAPITAL 68 | 122080 | 134574 | 135163 | 147 022
A.l. |Z&kladni kapital 69 85 920 85 920 85 920 85 920
1. Z&akladni kapital 70 85 920 85 920 85 920 85 920
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 71
3. Zmény zékladniho kapitalu 72
A.ll. |Kapitalové fondy 73 13 13
1. Emisni &zio 74
2. Ostatni kapitalové fondy 75 13 13
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni maj. a zav. 76
4. Ocenovaci rozdily z precenéni pfi pfeménach 77
Alll. |Rezervni fondy, ned. fondy a ost. fondy ze zi  sku 78 5 926 7 077 7 859 8113
1. Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 79 4916 5971 6 697 6 802
2. Statutarni a ostatni fondy 80 1011 1106 1162 1311
A.IV. |Vysledek hospoda Feni min. let ( F. 82+83) 81 9 186 27 059 39 369 40 260
1. [Nerozdéleny zisk minulych let 82 9 186 27 059 39 369 40 260
2. |Neuhrazena ztrata minulych let 83
A.V. |Vysledek hospoda Feni bé&zného U €etniho obd. (+/-) 84 21 047 14 518 2 003 12 716
B. ClIZi ZDROJE 85 52 528 77 898 60 940 | 111 055
B.l. |Rezervy 86 6 013 9 561 8 183
1. Rezervy podle zvlasStnich pravnich predpisu 87 6013 9 561 8 183
2. Rezerva na duchody a podobné zavazky 88
3. Rezerva na dan z pfijmua 89
4. Ostatni rezervy 90
B.Il. [Dlouhodobé zavazky 91 8 251 8 041 8071 8 209
1. Zavazky z obchodniho vztahu 92
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 93
3. Zavazky - podstatny vliv 94
4. Zavazky ke spoleg. a élentim druz., a k US 95
5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 96
6. Vydané dluhopisy 97
7. Dlouhodobé sménky k Uhradé 98
8. Dohadné uéty pasivni 99
9. Jiné zavazky 100 1128 1022 937 916
10. OdlozZeny darovy zavazek 101 7123 7018 7134 7 294
B.1Il. |Kratkodobé zavazky 102 20 199 24 974 12 847 28 760
1. Zavazky z obchodniho vztahu 103 12 304 19 001 9 167 19 806
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104
3. Zavazky - podstatny vliv 105
4. Zavazky ke spole¢. a élentim druz., a k US 106
5. Zavazky k zaméstnanctim 107 171 238 185 298
6. Zéavazky ze soc. zabezp. a zdravot. pojisténi 108 1803 914 902 1757
7. Stat - danové zavazky a dotace 109 1967 2 247 159 3264
8. Kratkodobé prijaté zalohy 110
9. Vydané dluhopisy 111
10. Dohadné uéty pasivni 112 1177 943 890 927
11. | Jiné zavazky 113 2777 1631 1546 2 708
B.IV. [Bankovni v éry a vypomoci 114 24 078 38 869 30 461 65 904
1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 115 24 078 38 869 30 461 65 904
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 116
3. Kratkodobé finanéni vypomoci 117
C.l. [OSTATNI PASIVA - &asové rozliseni 118 28 16 47 378
1. Vydaje pristich obdobi 119 28 16 47 378
2. Vynosy pristich obdobi 120




Priloha 2

Polozka C. I 2007 2008 2009 2010
I. |TrZby za prodej zboZi 1 6 489 1185 2 444 11
A. [Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 5610 930 2 065 11
+ |OBCHODNI MARZE 3 879 255 380
Il.  |Vykony 41 154770 153 266 127 222 148 245
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5| 145745 143 598 118 886 142 479
2. | Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 6 3 556 675 851 - 2328
3. | Aktivace 7 5 469 8 993 7 485 8 094
B. [Vykonova spot feba 8| 108775 106 054 93 009 101 286
1. Spotfeba materidlu a energie 9 86 223 81 686 73 665 81 258
2. Sluzby 10 22 552 24 368 19 344 20 027
+ |PRIDANA HODNOTA 11 46 874 47 467 34 593 46 959
C. |Osobni naklady 12 31 994 32 056 30 831 34 734
1. | Mzdové naklady 13 23 724 23 798 23 565 26 085
2. | Odmény ¢leniim organu spole¢nosti a druzstva 14 98 96 105 112
3. | Naklady na socialni zabezpeceni 15 8172 8 162 7 160 8 538
4. | Sociélni ndklady 16
D. |Dané a poplatky 17 970 1 003 1 059 1123
E. |Odpisy dlouhodobého nehmot. a hmotného maj. 18 12 838 12 423 15 368 15 063
Ill. |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a mat. 19 31 009 29 246 22 289 23 363
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 2 160 4216 1933 2183
2. | Trzby z prodeje materialu 21 28 849 25 030 20 356 21180
F. |Zlstatkova cena prod. dlouh. majetku a mat. 22 23 880 22512 17 820 18 651
1. | Zlstatkova cena prod. dlouh. majetku 23 2 467 3205 2 509 2 669
2. | Prodany materidl 24 21413 19 307 15 311 15 982
G. |Zména stavu rezerv a OP v prov. obl. a KN pF. ob. 25| - 237 6 442 3559 - 1164
1IV. |Ostatni provozni vynosy 26 17 611 18 143 18 289 19 081
H. [Ostatni provozni néklady 27 2 073 3 440 2424 3 364
V. |Prevod provoznich vynosu 28
I. |Prevod provoznich néakladl 29
* |PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODA RENI 30 23 975 16 979 4110 17 631
V1. |Trzby z prodeje cennych papir a podilt 31 1550
J. |Prodané cenné papiry a podily 32 210
VII. |Vynosy z dlouhodobého finan  €niho majetku 33 400
1. | Vynosy z pod. v ovl. osob a v UJ pod pods. vlivem 34
2. | Vynosy z ostatnich dlouh. cennych papird a podilt 35
3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho maj. 36 400
VIII.|Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
K. [Naklady z finanéniho majetku 38
IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatt 39
L. |Néklady z precenéni cennych papiri a derivatl 40
M. |Zména stavu rezerv a opr. pol. ve fin. oblasti 41
X. |Vynosové aroky 42 80 252 53 4
N. |Nékladové uroky 43 1 309 1201 1825 1 855
Xl. |Ostatni finanéni vynosy 44 575 1946 1612 1212
0. |Ostatni finan¢ni naklady 45 1778 1847 1832 1912
XIl. |Prevod finan¢nich vynosu 46
P. [Prevod finan¢nich nakladd 47
* |FINANCNI VYSLEDEK HOSPODA RENI 48 | - 2432 490 - 1992 - 2151
Q. |Dan z pFijma za béZnou éinnost 49 496 2951 116 2764
1. | splatnd 50 1466 3 055 2 604
2. odloZena 51| - 970 - 104 116 160
** |VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 52 21 047 14 518 2 003 12 716
XIlIl.|Mimoradné vynosy 53
R. [Mimoradné naklady 54
S. |Dan z pFijma z mimo Fadné éinnosti 55
1. | splatna 56
2. | odlozena 57
* |MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODA RENI 58
T. |Prevod podilu na vysl. hosp. spole¢nikim (+/-) 59
*** |\/ysledek hospoda Feni za U €etni obdobi (+/-) 60 21 047 14 518 2 003 12 716
**+*1\/ysledek hospoda Feni pred zdan énim (+/-) 61 21 543 17 469 2118 15 480




Tabulka 36: Primarni ukazatele jednotlivych podrik rok 2010 (v tis. K)

Podnik
g e®| 2gb| 38 3386
Q ™ O o = g O N g . g
oq =+ o “2 o < o« 4@ < ~ 0 <
. 3 o 0 < a & 5 < & 0< £
Ukazatel (tis. K¢) Symbol o ra © S F @0 x| 2O F
h o = I ~ Nk ~ A< ~
v n =~ ) - (R (LN ~ -
gs Z Q
(0]
A B C D E
Cisty zisk (VH za Gcetni obdobi) Cz 12 716,00 | 2958,00 | 3397,00 616,00 | 10 434,00
Dlouhodoby majetek DM 174 889,00 | 204 936,00 | 100 119,00 | 131 157,00 | 174 038,00
(hmotny a nehmotny)
Prdmérny pocet zaméstnancl PEP 103,00 112,00 105,00 113,00 100,00
Stav hospodarskych zvifat SHZ 19954,00 | 26118,00 | 24 252,00 | 31 103,00 | 25 843,00
Trzby T 142 490,00 | 130 093,00 | 79 796,00 | 105 406,00 | 92 428,00
Vlastni kapital VK 147 022,00 | 215 793,00 | 119 362,00 | 141 763,00 | 126 017,00
Vyméra zemédeélské pidy v ha Vyméraz.p.| 2010,70 2 850,00 2912,81 3 289,50 2 435,40
Vynosy z rostlinné produkce Vynosy r. p. | 148 601,00 | 43 839,17 | 31450,00 | 67 076,00 | 25611,00
Vynosy z Zivocisné produkce Vynosy Z. p. | 32936,00 | 71542,45 | 46292,00 | 68297,00 | 64 311,00

Zdroj: Ugetni zavrky podniki za rok 2010

Graf 6: Altmariiv index firmy SENAGRO a.s. ve sledovaném obdobig20@010
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Graf 7: Index IN95 firmy SENAGRO a.s. ve sledovargmdobi 2008 — 2010
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Graf 8: Index bonity firmy SENAGRO a.s. ve sledoganobdobi 2008 — 2010
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