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Abstrakt

V diplomové praci je provedeno hodnoceni efektivnosti investice do poskliziiové linky
dle metod pro hodnoceni efektivnosti investic. Déle je provedena finan¢ni analyza zemédélského
druzstva ,,Vyso&ina® Zeliv. Finanéni analyza je provedena za 4 roky, tj. sledovanym obdobim
jsou roky 2009 az 2012. Pro vypocCty jsou vyuzity data za stejné roky. Tato diplomova prace
se sklada ze dvou casti. Prvni Casti je teoretickd Cast, kterd je zaméfena na pojmy souvisejici
S investicemi, na investice jako takové, d€leni investic, hodnoceni investic a dale na strucné
vysvétleni finan¢ni analyzy, kterd udava dilezit¢ informace o celkovém hospodareni

zemeédélského druzstva.

Druhou casti diplomové prace je aplikacni &ést, kterd je zaméfena na hodnoceni
efektivnosti investice do poskliziiové linky dle metod pro hodnoceni investic, efektivnost
a navratnost investice, vyhody investice vlivem jeji realizace béhem nasledujicich let. Dale
navazuje finan¢ni analyza zemé&délského druzstva. Financni analyza slouzi pro strategicka
rozhodnuti a pro rozhodovani o efektivnosti investic. K finanéni analyze se véze horizontalni
a vertikalni analyza, které jsou v diplomové praci provedeny a fadné zhodnoceny. Dale
je obsazena analyza pomérovych ukazatel zeméd€lského druzstva. Veskera zjisténa data jsou

porovnavana v ramci jiz zminénych 4 let.

V zavéru prace je provedeno vyhodnoceni stavu zemédélského druzstva vzhledem
K realizované investici v zemédélském druzstvu a také navrh na opatfeni pro budouci rozvoj

zemédé€lského druzstva ,,Vysoc¢ina® Zeliv.
Kli¢ova slova

Investice a investovani, finan¢ni analyza, uzivatelé finan¢ni analyzy, metody hodnoceni investic.



Abstract

In this thesis, an assessment of the efficiency of investment in post-harvest lines
according to the methods for evaluatin the efficiency of investments. As the main tool financial
analysis of agricultural cooperatives ,,Vyso¢ina" Zeliv was used. Financial analysis is carried out
for four years, ie the reference period 2009 to 2012. For the calculations were used data
for the same time period. This is divided into of two main parts. The first part is the theoretical
part, which focuses on concepts related to investments, such as investments, division
of investments, valuation of investments and a brief explanation of the financial analysis, which
gives important information about the overall management of agricultural cooperatives.
The second part is a part, which is aimed to evaluating of efficiency of investment
in post-harvest lines according to the methods for the evaluation of investment efficiency and
return on investment , the benefits of investment due to its implementation in the coming years.
Next, there is the financial analysis of the farm. Financial analysis is used for strategic decisions
and for decisions on investment efficiency . The financial analysis binds horizontal and vertical
analysis, which is in this thesis applied and properly evaluated. Also provides an analysis
of financial ratios farm. All the data obtained are compared within the above-mentioned four
years. The conclusion is an evaluation of the state of agricultural cooperatives due
to the implementation of investments in the agricultural cooperative and a proposal on measures

for the further development of agricultural cooperatives ,,Vyso&ina" Zeliv.
Keywords

Investments and investment, financial analysis, users of financial analysis, investment
appraisal methods.
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1 Uvod

V uvodu se zaméfime na dilezitou a vyznamnou Cast zemédélstvi, coz je ekonomika
zemede€lskych podnikii. Vzhledem k tomu je zvolené téma diplomové prace: ,,Vyhodnoceni

ekonomické efektivnosti investice ve vybraném zemédélském podniku®.

V ¢em spociva vyznamnost zemédélstvi? Zemédélstvi v soucasné dobé slouzi k mnoha
ucelim. Nejen, ze slouzi primarné k vyrob¢ potravin, ale také umozinuje chranit zivotni prostredi,
formuje krajinu, zlepSuje zivotni podminky zvifat, udrzuje zivotaschopnost venkova
a také zaméstnanost obyvatel na vesnicich. Zemédélstvi mliizeme zcela jisté nazvat ,,zakladnim

stavebnim kamenem venkova“.

Hlavnim trendem souéasné doby pro zemédélstvi je zejména kvalita produkce, nikoliv
pouze jen mnozstvi produkce. Spoleéné s ménicimi se podminkami zivotniho prostiedi
se zeméedé@lstvi v prubéhu nékolika let posunulo. Jeho souCasnymi prioritami je predevSim
umoznit zemédelcim produkovat dostatecné mnozstvi bezpenych a vysoce kvalitnich potravin.
Mezi tyto kvalitni potraviny patii pfedevSim obiloviny, maso, mlécné vyrobky, ovoce a zelenina,
které jsou vyprodukované pro spotiebitele. Dalsi prioritou je pfispivani pro diverzifikované
hospodarstvi venkovskych oblasti, péfe o zivotni prostifedi a hospodaiska zvifata podle
nejvysSich standardi. Podporovat informovand rozhodnuti spottebitelti o tom, jaké potraviny
budou nakupovat prostiednictvim dobrovolnych evropskych programl oznaceni kvality. Takové
oznaceni pomahd zvySovat konkurenceschopnost evropskych zemédélskych produkti
na svétovych trzich. Oznac¢enim je myslen naptiklad zemépisny piivod, pouziti tradi¢nich slozek
¢i ekologickych metod. Podporovat inovace v zemédélstvi a v potravinaiském primyslu
s pomoci vyzkumnych projektt, které mohou byt realizovany diky projektim EU. Tyto projekty
jsou zaméfené hlavné€ na zvySeni produktivity a sniZzeni dopadd na zivotni prostiedi, naptiklad
vyuzivanim vedlejSich a odpadnich produkti k vyrobé energie. Zeméd¢€lska politika se zaméfuje
I na podporu spravedlivych obchodnich vztahti s rozvojovymi zemémi. Je konkrétné zaméfena
na sniZzovani vyvoznich dotaci, coz rozvojovym zemim usnadituje odbyt jejich produkti. Dale je

zameétena na zajisténi Sirokého nabizeného sortimentu za pfimétené ceny.
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Vyhledové do budoucnosti zemédélstvi sméfuje k zavéru, Ze bude nutné zdvojnasobit
svétovou produkci potravin, aby se zohlednil ndrast svétové populace a uspokojila zvysena

v

poptavka po mase ze Strany movitéjSich spottebitela.

Zaroven s tim bude tieba feSit dopady zmény klimatu, ztratu biologické rozmanitosti
a zhorsujici se kvalitu vody a ptdy. Kazd4 zemédélska vyroba pottebuje vodu. Voda je dulezita
nejen pro péstovani plodin, pro zvitata, ale i pro bézné lidské potieby. Kromé toho potiebujeme
urcuje zpusob zeméd€lstvi, i zptasob naseho zivota. Destové srazky jsou pii tom na sveéte

rozlozeny velmi nepravidelné. Coz ovliviiuje urodu v jednotlivych zemich.

Dle evropskych parametra a reakci na ptani evropskych obcand se zaméteni zemedélske
politiky od roku 2013 pfesouva vice na udrzitelnost zemédélské praxe, inovace, vyzkum a Sifent

poznatku a spravedlivejsi systém podpory pro evropské zemédélce.

V diplomové praci bylo konkrétné zvoleno zemédélské druzstvo ,,Vyso&ina“ Zeliv, které
se nachazi v malé vesnici Zeliv u mésta Humpolec. Jako hlavni zdroj byly pouZity vyro&ni
zpravy za roky 2009 az 2012, rozvahy, vykazy zisku a ztraty a piilohy k ucetnim zavérkam.
Hlavnim zdrojem pro hodnoceni investice do poskliziiové linky v zemédélském druzstvu
,Vysotina® Zeliv byly vyuzity rozpodtové, realizatni a navrhové materialy od poradenské
spoleCnosti Agroteam CZ, s.r.0. V teoretické ¢asti se zaméfime na definovani pojmu ,,investice™
a ,.cile a smysl investovani®. Definovano bylo ,,rozdéleni a ¢lenéni investic* S navaznosti na

»planovani a investicni faze*.
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2 Literarni prehled

2.1 Investice

Pojem ,,investice* predstavuje souhrn penéznich prostiedki, které byly vynaloZeny
investorem z divodu jejich budouciho zhodnoceni ¢i dosazeni urcitého budouciho vynosu.
K tomu, aby bylo mozné zminovaného vynosu v budoucnu dosahnout, je zapotiebi se v souc¢asné
dobé néceho vzdat. Jde o jeden z nejkontroverznéjSich pojmu (http://www.testyzucetnictvi.cz
/slovnicek-ucetnich-pojmu.php?pojem=investice). V hospodaiské praxi se hodné pouziva
v mnoha odli§nych vyznamech a v riznych souvislostech a spojenich. Investice miize byt také
definovdna makroekonomickou disciplinou, finan¢ni teorii, finanénim pravem a jinak Ize

definovat napiiklad v ramci mezinarodnich ucetnich standardu.

Pro ptedstavu uvedeme nékolik pohledd na investice podle stanovenych kritérii riznych

autoru:

Pouziti uspor k vyrobé kapitdlovych statkli eventualné k vyvoji technologii a k ziskani lidského

kapitalu (Holman, 1999).

Ekonomicka ¢innost, pfi niz se subjekt vzdava soucasné spotieby s vyhledem zvyseni produktu

v budoucnosti (Samuelson, Nordhaus, 1991).
Obétovani jisté dnesni hodnoty s cilem ziskat n¢jakou budouci hodnotu. Obétovani se déje ptimo
Vv pfitomnosti a je jisté. Odmeéna ptichazi pozd&ji. Pokud vibec pfijde, je jeji velikost nejista

(Sharpe, Alexander, 1994).

Tok vydaji zaméfenych na udrzeni nebo zvySeni kapitalové zasoby. Mohou byt pouzity

ke zvySovani ¢i udrzeni fyzického kapitalu, lidského kapitalu i zasob (Sojka, Kone¢ny, 1999).

Ekonomické ¢innost, pii niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotieby

s cilem zvySeni produkce statkd v budoucnosti (Valach, 2001).
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Prostfedky na obnovu, rozSifovani nebo zkvalitiovani vyrobniho nebo i nevyrobniho
procesu, vynalozené jednorazove, které piinaseji penézni piijmy behem dalSiho budouciho

obdobi (Synek, 2003).

Aktivum vlastnéné podnikem pro zvétSeni jeho bohatstvi prostiednictvim takovych
vynosu z tohoto aktiva, jako je urok, pravo na poplatky, dividendy a ndjemné, pro jiné kapitalové
zhodnoceni ¢i pro dalsi uzitky ziskané napf. prostfednictvim obchodnich vztaht. Z kazdé
formulace pojmu investice je patrné, ze vécné jsou si velmi blizké. Vzdy se musi néco obétovat,
aby se pozd¢ji néco ziskalo. Zda bude investice ziskova ¢i ztratova, zalezi na mnoha faktorech.
Jiz ted’ lze fici, ze velkou roli v casovém useku mezi obétovanim a ziskanim hraji dva atributy.
Jde o cas a riziko. Nékdy pievlada prvek casu (u obligaci) a jindy zase dominuje atribut rizika
(u ndkupu akcii). V dalSich ptipadech mohou byt zase dulezit¢ jak vliv Casu, tak i rizika.
Definovani pojmu investice je stéZejni otdzkou mezinarodnépravni ochrany investic, doktrina ani
rozhodovaci praxe vSak doposud nedospéla k jednozna¢nému konsenzu. Termin investice lze
chapat ve dvou rovinach, rovin¢ ekonomické (definice ,materidlni®) a rovin¢ pravni
(,,definice formalni*). P¥imé zahrani¢ni investice je z ekonomického hlediska podle prof. Sturmy
definovana pfitomnosti ur¢itého ekonomického ptinosu, ktery je poskytnut na ur¢itou dobu za
existence ur¢itého podnikatelského rizika (Sturma, 2008). Pfim4 investice je druhem piihrani¢ni
investice uskute¢néné rezidentem jednoho narodniho hospodaistvi (pfimy investor) s cilem
zalozit dlouhodobou ucast na podniku (spolecnost jako piima investice) se sidlem v hospodarstvi
odliSném od investorova. Pfimé zahrani¢ni investice jsou tedy obvykle pfimo kontrolovany
zahraniénim investorem, ktery se podili na riziku, ale také na kontrole managementu dané

obchodni spoleénosti (Sturma, 2008 a Gajduskova, 2011).

2.2 Cile a smysl investovani

vvvvv

o budoucim vyvoji podniku a jeho efektivnosti. Zakladni otdzky, které si manazeti pokladaji,
mohou byt: ,,Kolik mé investice budou stat?, ,,Do ¢eho budu investovat?*, , Kdy a kde a jak
investovat kapital?*. Investice vyuzivame fadu let, a proto jsou chapany nejen jako zdroj zisku
pro podnik, ale také jako ,,bfemeno*, které¢ zatézuje ekonomiku podniku piedevSim fixnimi

naklady.
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Nevhodné zamétfend a neefektivni investice miize podniku zplsobit vazné financni
problémy a piivést podnik az k bankrotu. Bez investice se ale Zadny podnik neobejde. Zvlasté
pak, kdyz jde o podnik, ktery se chce rozvijet a obstat v konkurenci. Sestavenim investi¢niho
planu podniku, ktery vychéazi ze strategického podnikatelského planu, sméfujeme k dosazeni
vytycenych dlouhodobych cilii podniku. Pravé zisk je hlavnim cilem investovani. Zisk je hlavni
motivaci a motivem pro vSechny investory, ktefi jsou ochotni vzdat se Casti svych penéznich
prostiedkli a investovat je. Investice by pak nasledn¢ meéla investorim vynést a vratit veétsi
mnozstvi penéznich prostiedkl nez bylo investovano.

Z dlouhodobého pohledu bychom méli sledovat tfi zakladni a hlavni cile investice. Vzdy
by méla byt zajisténa ekonomicka situace podniku a rozpocétova vyse kapitalu v podniku. Jako
druhy cil investice lze definovat dosazeni co nejnizSich nakladt kapitalu na pozadované
investice a investiéni Cinnosti. Tieti cil zajiStuje nenaruseni finanéni stability podniku

a nezvySovani finanéniho rizika firmy.

2.3 Rozdéleni a ¢lenéni investic

Kategorizace investic je rozélenéna podle riznych hledisek. Clenéni je vzdy zavislé

hlavné na oblasti ekonomiky a ekonomického Zivota, ve kterém se pravé dany objekt nachézi.
Zalezi na pohledu podniku. Rozdilné investice se nabizi z pohledu finan¢niho fizeni investic
¢i Z pohledu makroekonomického.
Realnymi investicemi je vzdy mySlena investice, kterd je pfimo vazana na n&jaky konkrétni
pfedmét nebo podnikatelskou aktivitu. Pod realnou investici si mizeme ptedstavit napiiklad
konkrétni pfedmét. Finan¢ni investici je chapana investice nepiimo vazana na konkrétni dany
pfedmét. Pokud se uskute¢ni finan¢ni investice, tak i1 za investované a vloZené penize
do investice nedostadvame predméty a véci, ale obvykle jen jakési papiry, dokumenty ¢i zapisky,
které stvrzuji, Ze jsme naSe penize nékam investovali. Pokud mame v drZeni takovy dokument,
plyne z této investice i pravo, ze nam nalezi uréitd odména. Za finanéni investice muzeme
povazovat akcie, dluhopisy, vkladni knizky, terminované vklady a jiné finan¢ni derivaty.

Clenéni z hlediska financovani, uéetnictvi a datiovych potieb je rozdéleno na finanéni
investice, které piredstavuji ndkup dlouhodobych cennych papird (obligaci, zéastavnich lista,
dlouhodobych smének), vklady do investi¢nich a jinych spolecnosti (G€asti a podilové listy),
dlouhodobé ptjcky, ndkupy nemovitosti apod. s cilem obchodovat snimi a ziskat uroky,

dividendy nebo zisk.
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Dale se déli na hmotné investice, které zahrnuji vécné a fyzické, vytvari nebo rozsituji
vyrobni kapacitu podniku, jde o vystavbu novych budov, staveb, dopravnich cest, o nakup
pozemktl (bez ohledu na pofizovaci cenu), strojii, vyrobniho zafizeni, dopravnich prosttedka
potiebnych k dalsi vyrob¢. Do nehmotnych investic jsou zahrnuty investice nematerialni povahy,
jako je nakup know-how, licenci, softwaru, autorskych prav a vydaje na vyzkumné a podobné
¢innosti. Dale pak vydaje na vzdé€lani, socialni rozvoj, vydaje na zfizeni podniku apod.
(Synek, 2003).

Dle délky ¢asového tiseku premény penéznich vydajii na penézni piijmy. Pokud zuzime
kapitalové vydaje na vydaje urCené na pofizeni hmotného investicniho majetku, pak by
kapitalové vydaje mély obsahovat:

a) Vydaje na pofizeni investi¢niho majetku

b) Vydaje na vyzkum a vyvoj

€) Vydaje na vychovu a zpracovani novych pracovniki

d) Vydaje na trvaly ptiristek obézného majetku (ptirastek Cistého pracovniho kapitalu)

(Valach, 2001).

Dalsim hlediskem ¢lenéni investice je dle vySe investi¢nich nakladu:
a) Stavby malé — do vyse 50 milioni K¢
b) Stavby stiedni — do vyse 200 miliont K¢
c) Stavby velké — nad 200 milionti K¢

Pojem ,,Stavba® je souhrn stavebnich a montaZznich praci a investi¢nich dodavek, které
slouzi k vytvoteni konstrukce technického dila na zékladé ptislusné dokumentace a pii dodrzeni
vSech zasadnich pfedpist a norem.

Investice jeSté mizeme Clenit dle hospodarského sektoru, pro néhoz jsou stavby budovany:
a) Primarni — zemédé€lstvi, tézba
b) Sekundarni — pramysl
c) Terciarni — sluzby

d) Kvartalni — véda a vyzkum
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2.4 Planovani investice a investi¢ni faze

Prvnim krokem pfi planovani investice je nutné zvolit vhodnou investicni strategii.
Investi¢ni strategie je plan investord, ktery urcuje rozlozeni finan¢nich prostfedkli do riznych
investi¢nich instrumentd, které jsou zalozené dle investicniho horizontu, finan¢nich cil, mite
rizika, danovém zatizeni a mnoha dalSich faktorech. Jde o zptsob, jakym investor zhodnocuje
svij majetek, zvySuje své vynosy a vynosy podniku a minimalizuje pfi tom riziko.

Je dulezité peclivé zvazit dostupnost investovanych prostiedkil a upfednostnit priority dle
protikladu. Tim je mysleno, zvazit vysi vynost proti nizkym rizikim. Investicni strategii tedy
muzeme rozumét, ze jde o formulovani investi¢nich cild a postupt, které sméfuji k jejich
dosazeni. Volba typu strategie vyplyva z investorovych zamért a podminek cilti a omezeni.

Soucasti investicniho planovani je investicni proces, ktery zahrnuje mnoho analyz.
Jednou z prvnich analyz je analyza situace investora, ktera urCuje velikost investice, investi¢niho
horizontu, vztah kriziku a pozadovany vynos. Dalsi je analyza soucasnych investi¢nich
prilezitosti, ktera zjiStuje minuly vyvoj a soucasny stav v nabidce investi¢nich néstroji. Treti
analyzou je analyza budoucich investi¢nich pfilezitosti, kterd odhaduje budouci vyvoj,
ocekavané vynosy a rizika jednotlivych nastroja.

Po analyzach nastupuje rozhodnuti, které zalezi na vybéru investi¢nich nastrojii a volbé
investi¢ni strategie. Po rozhodnuti o pfijeti investice dochdzi k realizaci a ndkupu vybranych
investi¢nich nastroji a vytvoreni investi¢niho portfolia. Dale se analyzuji prubézné vysledky,
sleduji se investice a hodnoti dosahované vysledky. Potom se miiZe rozhodovat o dal§im
investi¢nim chovani napf. reinvestice vynost nebo Uprava portfolia.

Podle investicniho ¢asového horizontu se strategie investic Cleni na kratkodobé,

sttednédobé a dlouhodobé.
a) Kratkodoba investi¢ni strategie — do 1 roku, vhodné napf. terminované vklady, spofici ucty

b) Sttednédoba investi¢ni strategiec — 3 — 5 let, vhodné akcie, investi¢ni certifikaty

c) Dlouhodoba investi¢ni strategie — vice nez 5 let, napt. akciové fondy
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Ptiprava a realizace podnikatelskych projektl je zékladni formou napliiovani zvolené
podnikatelské strategie firmy. K primarnim ptedpokladiim patii pravé kvalitni pfiprava téchto
projektd, ktera vede k dosazeni podnikatelského uspéchu v narocnych podminkach trzni
ekonomiky. Investi¢ni faze se tedy fadi do urcitého sledu tii fazi. Jde o predinvesti¢ni, investi¢ni
a provozni (operacni) fazi. Ani jedna z téchto fazi neni méné dilezitd, ale nejvice pozornosti
musime sméfovat fazi piipravné. Je zavisla predev§im na informacich a poznatcich
marketingové, technicko — technologické, finan¢ni a ekonomické povahy.

Predinvesticni faze se zpravidla ¢leni do tii dil¢ich etap, které tvofi identifikace
podnikatelskych pfilezitosti, pfedbézny vybér projektl a ptiprava projektu zahrnujici analyzu
jeho variant a hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti. Pii identifikaci
podnikatelskych pfileZitosti hodnotime vychodisko pfilezitosti, které podnik ma. Tato fdze mize
mit urcity podnét pro mobilizaci finan¢nich zdroji, nebot’ potencionalni investofi maji zajem
na ziskani informaci o nové identifikovanych zajimavych a zivotaschopnych podnikatelskych
prilezitostech. V této fazi vyuzivame hlavné neustdlé sledovani a vyhodnocovani faktora
podnikatelského okoli, poptavku po urcéitych produktech ¢i sluzbach, exportni moZznosti,
odhaleni zdroji vyznamnych surovin, objeveni novych vyrobkl a technologii. K tomuto
prazkumu vyuzivame studie a analyzy. Vysledkem vyhodnoceni studii je pak prvni selekce
podnikatelskych pfilezitosti. Jde o uréity vybér téch prilezitosti, kterym bude vénovana dalsi
pozornost, a naopak vylouceni jinych, z jejichZ studii vyplynula velka rizika, nedostate¢na vyse
ekonomickych efektil, nebo nadmérna finanéni narocnost.

Zpracovani technicko — ekonomické studie slouzi jako zéklad findlniho rozhodnuti
o realizaci nebo zamitnuti projektu. Jde o Casové velmi narocny ukol, ktery si zada znacné
naklady. Cilem zpracovani technicko — ekonomické studie je ur€it zda byly vySetfeny
a posouzeny vSechny mozné varianty projektu. Dale posouzena povaha a néapli projektu formou
detailni analyzy. Musi byt uréeno, zda urcité aspekty projektu jsou do t€ miry zavazné,
ze vyzaduji jejich podrobné Setieni pomoci podplrnych a doplikovych studii, jako jsou
marketingové prizkumy, laboratorni testy a jeSté tieba poloprovozni ovéfeni. Dulezitou roli
hraje 1 zdkladni myslenka, na které je projekt zaloZen. Je potfebna pro investora nebo skupinu
investorti a musi byt dostatecné atraktivni. Ovéfit se musi 1 podnikatelskd ptileZitost, do jaké
miry je piijjatelnd a stav Zivotniho prostfedi v pfedpokladané lokalité realizace podniku.
Potencialni dopady tohoto projektu musi byt v souladu s existujicimi standardy ochrany

zivotniho prostiedi.
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Pro tuto studii se nejvice vyuzivaji komponenty, jako jsou: strategie firmy a rozsah
projektu, marketingovd strategie, zakladni suroviny a materidly, umisténi projektu,
technologicky proces, vyrobni =zafizeni, pracovnici, fidici pracovnici, mzdové naklady,
organizac¢ni uspoiadani a plan realizace projektu a jeho rozpocet.

Vysledkem rozhodnuti o zpracovani predbézné technicko — ekonomické studie
je zpravidla bud’ rozhodnuti o zpracovani detailni studie, nebo naopak, v opacném ptipad¢,
rozhodnuti o zastaveni dalSich praci na projektu vzhledem k malym potencialnim efektim
a velké mife rizika.

Investi¢ni faze zahrnuje vEtsi pocet Cinnosti, které tvoii napln vlastni realizace projektu.
Prvnim krokem uspé$né realizace projektu je vytvoreni pravni, finan¢ni a organizacni zékladny
pro realizaci projektu, zpracovani kvalitniho pldnu a G¢inné vlastni fizeni realizace projektu.
Ty musi zabezpecit jednotlivé kliCové aktivity realizace. Dulezitd je pfi tom pecliva kontrola
casového planu realizace. Dale zpracovani projektové dokumentace a ziskani technologie,
realizace nabidkovych fizeni zahrnujicich nabidek a vybér dodavatell, ziskani pozemku
a vystavba budov a staveb. Ddle je potiebné zajistit pfedvyrobni marketingové Cinnosti véetné
zabezpeceni zasob, ziskani a vycvik personélu a kolaudace a zab&hovy zkusebni provoz.

Fazi provozni je tfeba posuzovat z kratkodobého i dlouhodobého hlediska. Kratkodoby
pohled se tyka uvedeni projektu do provozu a dlouhodoby pohled se tyka celkové strategie,
na které byl projekt zaloZen. Je potieba si srovnat plynouci vynosy a na druhé strané naklady
potiebné na realizaci. Vynosy a ndklady maji pfimy vztah k pfedpokladim, ze kterych se
vychézelo pti zpracovani technicko — ekonomické studie. Jestlize zvolena strategie i1 zakladni
predpoklady se ukazaly jako falesné, mize byt realizace nakladna a obtizna. Je potieba tedy
zduraznit, Ze pokud nedojde k vétsim nedostatkim ve fazi realizace projektu a jeho provozu,
pak o konecném uspéchu ¢i nezdaru projektu rozhoduje predevSim kvalita a jeho pfipravy.
Vyuziti neadekvatnich podkladi a informaci vede k tomu, Ze naprava projektu bude velice

obtiZna bez ohledu na to, jak dobte byla zvladnuta (Jifi Fotr, 1999).

2.5 Hodnoceni efektivnosti investic

Efektivnost investic a jeji hodnoceni je zakladem pro rozhodnuti o investici, zda bude
pfijata a zrealizovana. Pfedtim musi dojit k propoctu urcitych kritérii o efektivnosti investice.
Tato kritéria jsou pro urceni vynosnosti zdrojii, které jsou vynaloZené na realizaci investic.
Rozhodujicimi a dilezitymi kritérii pro posouzeni investic je rentabilita. Rentabilita udava vztah
mezi vynosy, které investice za dobu své existence piinese, a naklady, které jeji pofizeni

a provoz stoji.
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KdyZ mluvime o rentabilité, mluvime o vynosnosti investice, do které mizeme zahrnout
Cisté penézni piijmy, tj. cash flow. Dalsi dalezitym kritériem je rizikovost, ktera udava stupeit
nebezpeci, které ohrozuje dosazeni ocekavanych budoucich vynosi. Dalsim a poslednim
kritériem je likvidita investice, mluvime o dob¢ splaceni, neboli o dob¢ pfemény investice zpét
na formu penéz. Jde o rychlost, pii které se ndm investice vrati. Pfi hodnoceni efektivnosti
investic je idealni takova investice, ktera ma vysokou vynosnost, je bez rizika a co nejdiive se
zaplati. Ve skutecnosti jsou ale tyto kritéria protikladna. Pfi vysoké vynosnosti je totiz obvyklé
vysoké riziko, které firmy podstupuji a naopak. Malo riskantni investice byva vétsinou velmi

malo vynosna.

2.6 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Za zakladni néstroje investicniho rozhodovani jsou povazovany pravé metody hodnoceni
efektivnosti investic, které jsou zalozeny na porovnavani piedpokladanych kapitadlovych vydaji
a penéznich piijmi plynoucich z investic. Hodnoceni ur¢ime porovnanim vychoziho poc¢ate¢niho
stavu a cilového stavu s efekty. Vychozi stav je situace bez realizované investice a cilovy stav
s efekty, tim je mysSlena faze a efekty, které ndm vytvofila investice.

Zakladni ¢lenéni metod hodnoceni efektivnosti investic dle cile, za kterym je projekt realizovén:

a) Nakladova kritéria, pokud cilem projektu je snizeni vyrobnich nakladi projektu
b) Ziskova kritéria, pokud cilem projektu je zvysit zisk

c) Kiritéria zalozena na penéznich tocich z investi¢nich akci

Nakladova kritéria jsou pouzivdna u vzdjemné se vyluCujicich projektii v situaci,
kdy penézni toky nelze odhadnout, nebo jsou stejné pro ob¢ varianty. Problémem tohoto typu
kritérii je to, Ze nedavaji informaci o celkové efektivnosti investice. Oblast jejich pouZiti
predstavuje oblast investic, které je nutno provést napt. pro splnéni zakonnych povinnosti nebo
jako nahradu zastaralych zatizeni.

Ziskova kritéria, jak lze vyvodit jiz z jejich nazvu, se orientuji na zisk. Ten zde
ptredstavuje Gcetni veli¢inu, ktera ov§em netfekne nic o skute¢ném pftilivu penéznich prostredka
do podniku. Diky uvedené kritice prvnich dvou druhli metod byvaji v teorii 1 praxi preferovana

kritéria zaloZzena na penéznich tocich rozebranych v piedchozi kapitole.
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Druhym ¢lenénim metod hodnoceni efektivnosti investic je hodnoceni dle faktoru Casu.

Toto hodnocenti je ¢astéjsi nez hodnoceni predchozi. RozliSuje metody:

Statické metody — nerespektuji faktor Casu, jsou pouzitelné, kdyz faktor Casu nema
podstatny vliv na rozhodovani o investicich (coz je v praxi vyjimecné). Podrobnéji jde o vypocet
porovnavajici néklady, vypofet porovnavajici zisky, vypocet rentability a névratnosti
(Glinter Wohe, 1995). Typickymi piedstaviteli statickych metod jsou doba navratnosti
a pramérna vynosnost. Nerespektovani ¢asového faktoru zde neni zcela spravné, ale tento faktor
nemusi mit ve vSech ptipadech podstatny vliv na hodnoceni a vybér té¢ nejvhodné;jsi varianty.

Miru vlivu tohoto faktoru lze uréit z vySe diskontni sazby pouzivané u metod
jsou jednoznacné doporucovany metody dynamické, v praxi se ¢asto uzije metod statickych diky
mnohdy snadnéj$imu zplsobu vypoctu a interpretace. Tato kritéria nebudou zhodnocena
a probrana do hloubky, nebot’ nemaji tak uzky vztah k investiénimu projektu v praktické casti

této prace.

Dynamické — respektuji faktor casu, jsou pouzitelné u vétSiny investic. Byly vyvinuté asi
pred pulstoletim jako ,.klasické™ postupy investi¢nich propoctii. Vychazeji z proudi penéznich
vydajii a penéznich pfijmli a posuzuji je az do ukonceni ekonomické Zivotnosti piislusného
investi¢niho objektu nebo az k urcitému planovacimu horizontu. Na zdklad€ tohoto celostniho
posuzovani investice jsou tyto postupy oznacovany jako dynamické. Pouzitelné jsou metody
hodnoty kapitalu, hodnoty anuit a vnitiniho vynosového procenta (Giinter Wohe, 1995).

U dynamickych metod je pocitano s diskontovanymi piijmy a vydaji, pokud jsou
vynakladany po dobu delsi neZ jeden rok. Tyto metody by mély byt pouZivany pravidelné a vzdy
tam, kde dochazi k del$i dobé potizeni investicniho majetku a kdy je ptedpokladana delsi doba
jeho ekonomické Zivotnosti. Jinak miZe dochéazet ke zkresleni a nesprdvnému rozhodnuti.
Tato kritéria vychazi z faktu, Ze tatdz penézni Castka, nomindln¢ stejné hodnoty ziskana
v odli$nych casovych okamzicich, nemd realné€ stejnou hodnotu. Dynamické metody se snazi
tyto skuteCnosti pii hodnoceni efektivnosti investic zohlednit. Jednu z novéjSich metod
predstavuje ekonomicka piidand hodnota, kterd nebude probrana do hloubky pro nevhodnost

aplikace na hodnoceny investi¢ni projekt.
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Diskontni sazba, ktera je charakteristickd pro dynamické metody, je diskontovani
penéznich piijmu a kapitalovych vydajt, pokud jsou vynaklddany v obdobi del§im nez jeden rok.
Bez stanoveni diskontni sazby by u nékterych dynamickych metod nebyl vypocet mozny,
nebot’ by tento udaj chybél. Proto je potfeba nejdiive stanovit diskontni sazbu. Diskontni sazba
predstavuje vynosnost, kterou investor pozaduje jako minimalni kompenzaci za podstoupeni
rizika investovani. V literatufe se lze setkat s mnoha jinymi nazvy tohoto pojmu jako je
pozadovana vynosnost, prekazkova sazba, zvazovana Urokova sazba ¢i pozadovany urok
(Hrdy, 2006).

Existuji dva hlavni zplisoby, jak stanovit tuto sazbu. Prvni moznosti je ureni zvazované
urokové sazby jejim odvozenim od pozadované minimdalni vynosnosti celého podniku.
Pokud bude investicni projekt rizikovéjs$i nez cely podnik, bude tfeba tuto vynosnost jesté
navysit o rizikovou pfirazku. V opaéném piipad¢€ se pouziva rizikova srazka. Tento piistup mize
ovSem narazet na to, Ze podnik nepfijme investici jenom proto, ze momentalné¢ dosahuje vysoké
vynosnosti a tu pouziva jako hodnotici kritérium. Naopak mtize podnikat nevyhodné investice,
jenom pro jeho kratkodobou nizkou vynosnost. Proto je v teorii i praxi vyzdvihovdn druhy
z ptistupt stanoveni diskontni sazby. Ten vychézi z firemnich naklada kapitélu, které predstavuji
vazeny pramér naklada vlastniho a ciziho kapitalu.

K nejcastéji pouzivanym metoddm se na prvni misto fadi metoda miry vynosu investice
se zkratkou ROI. Tato metoda muZe byt pouZita bez faktoru casu, kde se pfi vypoctu berou
Vv uvahu penézni pfijmy z investi¢ni akce a kapitdlové vydaje na investicni akci. Pfi pouZiti
metody s faktorem casu je vhodnéjsi pouzit pro vypocet souc¢asnou hodnotu planovanych piijmu
a soucasnou hodnotu kapitalovych vydaji. Vyhodnéjsi je v tomto sméru projekt s vys$si mirou
vynosu investice.

Dalsi ¢asto vyuZzivanou metodou pro hodnoceni je metoda doby splaceni, ktera je Casto
oznacovana jako DS. Jde o obdobi, za které ndm penézni piijmy z investicni akce piinesou
hodnotu, ktera se rovna kapitalovym vydajim na investi¢ni akci. Cim je toto obdobi kratsi,
tim vyhodnéj$i je dand investicni akce. Doba splaceni se zjisti, ze se v jednotlivych letech
vyrazného ekonomického pilisobeni vypocitd kumulativni rozdil mezi penéZnimi piijmy
a kapitalovymi vydaji. Dobu splaceni ukazuje okamzik, ve kterém se pfijmy z investicni akce
rovnaji kapitdlovym vydajim na investicni akci. Doba splaceni musi byt krat§i neZ doba
ekonomické Zzivotnosti investi¢ni akce. Tato metoda muze byt pouzita i bez faktoru casu.
V jednotlivych letech se pouziji nediskontované hodnoty penéznich piijma a kapitadlovych
vydajii. Pouziti metody s faktorem Casu lze, kdy v jednotlivych letech pouzijeme diskontované

hodnoty penéznich ptijmi a kapitdlovych vydaji (Konecny, 2005).
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Jako tfeti ¢asto vyuzivanou metodu bych uvedla metodu Cisté soucasné hodnoty investice
se zkratkou CSH. Tato metoda predstavuje rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy
z urcité ¢innosti a vydaji na tuto ¢innost. Klade dlraz nejen na vysi penéznich ptijma a vydaji,
ale 1 jejich Casové rozlozeni béhem urcité doby. Ukazuje piirtstek investice k trzni hodnoté
firmy a tim 1 k bohatstvi jejich vlastnikli. Jedna se teoreticky o nejpfesnéjsi variantu metod
investi¢niho rozhodovani, ktera je zaloZena na respektovani faktoru ¢asu.

Dalsi metodou je metoda vnitini miry vynosu investi¢ni akce, ktera se oznacuje VVP.
Pfi hodnoceni touto metodou je investice pfijatelna, je-li jeji vnitini mira vynosu vetsi nez trzni
diskontni mira stejné rizikovych investic.

K dalsim metodam, které se vyuzivaji, patii napiiklad metoda koeficientu efektivnosti
dodatkovych kapitalovych vydaji, resp. doby navratnosti dodatkovych kapitalovych vydaju,
metoda priimérnych pfevedenych nékladii a metoda diskontovanych ndkladii. Metodou, kterou
jest¢ muzeme zahrnout do hodnoceni je metoda cistého pracovniho kapitalu a likvidity.
Simultdnni modely kapitdlového rozpoétu — dosud uvedené postupy posuzuji izolované
vyhodnost jednotlivych investi¢nich projektli, neberou vSak v ivahu vzijemné vazby k ostatnim
podnikovym oblastem, specialné k financovani, k vyrobé a k odbytu. Tento nedostatek se snazi
prekonévat teorie kapitalového rozpoctu, ktera se snazi pomoci metod operacniho vyzkumu
posuzovat moznosti odbytu, vyroby, investic a financovani soucasné a tak zjistit ,,simultanné

optimum vice modelovych proménnych pfi vedlejSich podminkach* (Giinter Wohe, 1995).

2.7 Zdroje financovani

Financovani pfedstavuje obstarani finan¢nich zdroji, obecné kapitalu ve vSech formach
a jeho pouziti k ziskani potfebného majetku a k uhrad¢ vydaji na ¢innost firmy. Hlavnim cilem
pfi financovani investic je zabezpeceni finan¢nich zdrojii na efektivni investice s co nejniz8imi
primé&rnymi néklady kapitalu a nenaruseni finan¢niho rizika firmy.

Zajisténi rozvoje podniku vyzaduje zabezpeceni potfebnych zdroji financovani, které
se nazyvaji financni zdroje. Finan¢ni zdroje lze klasifikovat dle hlediska vlastnictvi na zdroje
financovani vlastnim a cizim kapitalem.

Dle hlediska casového lze zdroje rozdélit na financovani kratkodobé a dlouhodobé.
Do kratkodobého financovani patii napt. bézné bankovni uvéry, které maji splatnost do jednoho
roku. Kratkodoby kapital piedstavuje kratkodoby cizi kapital. Do dlouhodobého financovani
patii napt. dluhopisy, dlouhodobé a stiednédobé bankovni uvéry, které jsou splatné déle jak

jeden rok. Dlouhodoby kapital je tvofen vlastnim kapitalem a dlouhodobym cizim kapitalem.
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Dle hlediska pravidelnosti lze zdroje rozdélit na financovani bézné a mimotradné.
Dle hlediska ptivodu kapitélu je 1ze rozd€lit na financovani interni a externi. O internim kapitalu
mluvime v pfipad¢, pokud mistem ziskdni zdroji je podnik a jeho vlastni Cinnost. V pfipadé,

ze tyto zdroje piichazeji z vnéjsku podniku, jde o externi zdroje financovani.

2.8 Statické metody hodnoceni investic

2.8.1 Metoda vynosnosti investic

Jde 0 metodu hodnoceni efektivnosti investic dle ROI. ROI je zkratka pro primérny ro¢ni
zisk z investic, ktery je poméfovan k nakladim vynalozenym na investici. Rentabilita ¢i také
vynosnost je finan¢nim ukazatelem, ktery tika, jaky je pomér mezi finan¢nimi prostiedky, které
plynou znaSich aktivit, a mezi finan¢nimi prostiedky, které jsme na tyto aktivity
vlozili. Rentabilita je ¢asto uzivana pii rozhodovani o tom jakou aktivitu z firmy vyloudit, anebo

naopak, v piipadé obchodnich plani, na jakou aktivitu se v budoucnu zaméfit.

Rentabilita byva soucéasti motivaéni slozky odmén v managementu. Da se fici, ze pro
ukazatele rentability by mélo platit, ze jejich smysluplnd minimalni hodnota je dana
bezrizikovou trokovou mérou. V nejhor§im piipadé je zadouci chtit rentabilitu takovou, ktera
se rovna urokové sazbé, kterou by vam na danou c¢astku ulozenou na danou dobu nabidl
komeréni bankovni subjekt na v dané méné, pii daném objemu financi na danou dobu. Pokud
je vypoctena rentabilita vyssi nez pozadovana mira vynosu, investice je vyhodna. Je-li rentabilita

nizs$i, investice pravdépodobné& nebude piijata a ani realizovana.
Rentabilita investic — ROI (Angl. Return on Investment)

Ukazatel rentability investic je velice oblibenym ukazatelem, ktery se spi§ nez
Vv celopodnikovém méfitku pouziva pro hodnoceni jednotlivych investi¢nich projektui.
Je vhodnym méfitkem pro mou diplomovou praci. Pro firmu jako celek ho jde pocitat spise
z pohledu investora, ktery investoval do nakupu dané firmy a nyni chce zjistit, jaka je rentabilita
jeho investice. ROl se vypocita jako vysledek hospodafeni za bézné obdobi/vyse investice
ptipadné jako (vySe piijmu z investice - vySe naklada na investici) / (vySe nakladt na investici).
Existuje i tfeti alternativa, nazyvana jako ROCE, neboli rentabilita vlozeného kapitalu, ktera

se pocita vzorcem EBIT/investovany kapital a fiké opét viceméné totéz.
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Rentabilita investovaného kapitalu — ROIC (Angl. Return on Invested Capital)

Nejkomplikovanéjsim ukazatelem rentability je ukazatel rentability investovaného
kapitalu neboli ROIC, ktery se pouziva vyluéné¢ pro zpétné hodnoceni rentability.
Ten rozvadi puvodni jednoduchy vzorec vysledek hospodafeni za bézné obdobi/investovany
kapital do formy, ktera zohlednuje fakt, Ze fada ukazateld pouzivanych pro vypocty ukazatel
rentabilita je snadno zmanipulovatelna managementem. ROIC proto hodné operuje s cash flow
a pocita se jako: vysledek hospodateni za tcetni obdobi/(celkova aktiva — kratkodoby finan¢ni
majetek — kratkodobé neurocené zavazky). Kratkodobé neurocené zavazky se bohuzel
standardné v rozvaze nedaji rozlisit. Pro jedno obdobi Ize pak ve vypoétu ROIC nahradit citatele
Cistym provoznim ziskem pred zapoéteni tiroktl a amortizace a po zaplaceni dang, coZ opét dost

dobte nejde vyhodnotit jen na zakladé rozvahy a vykazu zisku a ztrat.

2.8.2 Metoda doby navratnosti

Jde o metodu oznacenou DN, kterd zjistuje dobu, za kterou se investice splati
Z penéznich pifijmi, které investice piinese. Za efekty investic je povazovan nejen zisk po
zdanéni, ale i odpisy. Cim kratsi je doba navratnosti, tim je investice pro podnik piijateln&jsi.
Pokud je vSak doba navratnosti delSi nez Zzivotnost investice nebo pozadovana navratnost,
neméla by byt investice realizovana.

V zakladni zjednoduSené varianté se definuje jako doba (pocet let), za kterou se penézni
piijmy za investici vyrovnaji k pocateénim kapitdlovym vydajim na investici. Pti blizSim
rozboru vySe uvedené definice je zcela ziejmé, ze jde o vyjadieni tzv. prosté doby
navratnosti. Tato forma vyjadfeni a stanoveni doby névratnosti je nejjednodussi, ale také
nejméné vhodnou formou vypoctu uvedeného parametru. Je paradoxem, ze na druhé strané se
jedna o velmi Casto v praxi pouZzivané kritérium. Jeho pouziti si lze piedstavit predev§im pro
rychlé orientacni ocenéni urcité investi¢ni prilezitosti, piipadné pro rychlou kontrolu zda urcita
investicni  pfilezitost je vibec v podminkdch wurcité firmy realna (Sivek, 2007).

CF - je ro¢ni penézni tok (roéni piijem — Gspora nakladu v dusledku investice). Uvedeny,
siln¢€ zjednoduseny vzorec neumoziuje napt. pocitat s riznou vysi penéznich tokd v jednotlivych
1étech, pocita také s prostou (nediskontovanou) vysi penézniho toku. S ohledem na vysSe uvedena
zjednoduseni se Casto pouziva v analyzach tzv. diskontovana doba navratnosti. Tento parametr

na rozdil od prosté doby navratnosti je zalozen na diskontovaném penéznim toku.
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Porovname-li prostou dobu navratnosti a diskontovanou dobu névratnosti je diskontovana
doba névratnosti s ohledem na pouzitou metodu diskontovani vzdy mnohem del$i nez prosta
doba navratnosti. Kritérium se aplikuje tak, ze pro pfijeti investice je zapotiebi, aby doba
navratnosti byla mensi, nez je Zivotnost investice.

Metoda mé fadu evidentnich problematickych momentii. Na ptiklad pfi vypoctu kritéria
se nijak nezohlednuji finan¢ni toky, které z investice mohou plynout po dosazeni doby
navratnosti, ale 1 dalsi. Proto se k metod¢ zpravidla uvadi, Ze jak prostou tak i diskontovanou
dobu navratnosti lze pouzivat jen jako doplinkové kritérium. Hlavnimi davody pro¢ se tato
metoda stale aplikuje, i pies jeji uvedené nedostatky, je jeji jednoduchost. Navic metoda pracuje
S kritérii, kterd jsou v kazdé firm¢ ostie sledovand. Je to jednak samotnid doba navratnosti
finan¢nich prostfedkli, jednak moZnost hodnotit mezi sebou vice financnich mozZnosti,
porovnavat je pravé z pohledu Casu, po ktery nadm urcitd investice bude vazat vlozené financni

prostiedky. (Runge, 1998).

2.9 Dynamické metody hodnoceni investic

2.9.1 Metoda &isté soucasné hodnoty (CSH)

Cista soudasna hodnota je ukazatel, ktery poéita pouze s budoucim cash flow. Ukazatel
popisuje, kolik penéz za zvolenou dobu Zivotnosti projektu dany projekt ptinese a nebo sebere.
Nezajima se tedy o Ucetni polozky, jako jsou vynosy a néklady, nezajima se o n¢jakou hodnotu
spolecnosti, ale feSi pouze a jen pencézni toky, které ndm dand investice nebo obecné vzato
jakykoliv projekt pfinese. Metoda Cisté soucasné hodnoty se nehodi pro hodnoceni strategicky
vyznamnych projekti. Je vhodnd spiSe v kratkém a stfednim obdobi pro hodnoceni taktickych
aktivit spole¢nosti.

Zakladem vypoctu Cisté souc¢asné hodnoty je schopnost kvalifikovan¢ odhadnout budouci
finan¢ni toky souvisejici s danou investici ¢i projektem. U investic do zatizeni to byva relativné
jednoduché. Vzdy zndme jeji cenu, cenu za udrzbu a ro¢ni spotiebu apod. U Cisté soucasné
hodnoty je kli¢ové si na zacatku zvolit spravnou dobu Zivotnosti projektu neboli ¢asovy ramec,
pro ktery ¢istou soucasnou hodnotu budeme pocitat. Doba Zivotnosti velice ovliviiuje hodnotu
Cisté soucasné hodnoty. Obvykle se jako tento idaj pocitd skutecnd doba Zivotnosti daného
zafizeni, kterou mizeme pomérné dobie volit na zdkladé predchozi zkuSenosti. Horsi je to
s dobou Zivotnosti u hodnoceni projektl, které nejsou zaloZeny na investicich do né&jakych

zafizeni, ale jsou spjaty se Sirokou Skalou investic do zafizeni, lidi, marketingu apod.
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Cista soucasna hodnota se poéita s budoucimi penéznimi toky. U nich musime zohlednit
jejich hodnotu v ¢ase. Diskontovani penéznich tokti obvykle probiha na ro¢ni bazi. Diskontni
mira je tedy stanovovana jako p. a., tj. ro¢né€. Ve vyjimecnych piipadech vSak muze byt Gi¢elné

pocitat na mési¢ni bazi. V takovém piipad¢ je pak stanoven diskont jako mésicni trokova mira.

Jak stanovit vysi diskontu? Diskont reprezentuje Urokovou sazbu, je to jakasi usla
ptilezitost. Stanovit jeho vysi neni snadné. Je to hodné dano kvalifikovanym odhadem i uménim
zhodnocovat penize. Diskont by mél byt vzdy vyssi nez Grokova sazba na spoficim Gc¢tu v bance
nebo urok u statnich pokladni¢nich poukazek. Ty lze totiz viceméné povazovat za bezrizikovy

finan¢ni instrument, coz o libovolném vasem projektu fici nelze.

Diskont tak muzete ziskat naptiklad jako bezrizikovou urokovou sazbu + prémii
za riziko, které realizaci projektu podstupujete. Jinou moznosti uréeni diskontu je tfeba stanoveni
jeho hodnoty ve stejné vysi jako je vase prumérné ROE za poslednich x let, kde x mize byt
napiiklad rovno dobé¢ Zivotnosti projektu. Tato metoda stanoveni diskontu tikd, Ze od nového

projektu chceme, aby zhodnocoval penize stejnou mérou jako naSe ostatni aktivity ve firmé.

Jinou metodou stanoveni diskontu mize byt zase stanoveni jeho vySe na zakladé urokové
sazby, kterou platime u dlouhodobého ciziho kapitdlu. Vyse urokové sazby za dlouhodoby cizi
kapital tika, ze banka pouzije své penize, které standardné zhodnocuje za néjakou urokovou
sazbu (napf. PRIBOR) a k nim pfipocitava prémii za riziko, které podstupuje, kdyz dava
ty penize zrovna ndm. Ostatn€ pravé proto je urokova sazba obvykle stanovena jako
napf. 14 denni PRIBOR + 2%, kde ona +2% reprezentuji rizikovou prémii. Znamena to tedy,
ze naSe banka, kterd ma jisté se stanovovanim rizika letit¢ zkuSenosti a mad na to kvalitni
odborniky, hodnoti miru nasi rizikovosti na 2%. My tedy mizeme vzit ona 2%, ptidat k nim
nejvyssi urokovou miru, kterou jsme schopni dostat uloZzenim naSich penéz do bezrizikovych
instrumentt (statnich pokladni¢nich poukazek nebo na spoficim uctu) a k tomu vSemu jeste

eventualné pficist néjakou kompenzaéni odménu za to, Ze penize nebudeme mit k dispozici.

Dalsi metoda stavi diskont roven WACC neboli vdZenym primérnym ndkladim
na kapital. Pro vypocet WACC je nutné znat trokovou miru placenou z ciziho kapitalu, sazbu
dan¢ z pfijmu, GroCeny cizi kapital, vlastni kapital, celkovy zpoplatnény kapital a pozadovanou
procentni vynosnost vlastniho kapitalu. Je vSak ziejmé, Ze tato pomérné exaktni metoda stoji
a padé s metodou, jak urcit pozadovanou procentni vynosnost vlastniho kapitalu, o které byla fec¢

uz vyse.
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Jisty rozdil je vSak v tom, ze zatimco pfedchozi metody pocitaly viceméné s tim, Ze se na
celou investici divate, jako byste ji platili ze svého, tak WACC jednoznacné a striktné odd¢luje
vaSe vlastni penize od cizich. S témi cizimi vSak muze byt problém v tom, ze ne vSechny cizi
jsou skutecné cizi (tj. nékdy pochazeji od vlastnika nebo sesterské ¢i matetské spolecnosti),
ne vSechny cizi penize maji stejnou trokovou miru a kone¢né, ne vSechny penize maji stejnou
»cenu (tj. urok) po celou dobu Zivotnosti projektu. Nemluvé pak o tom, ze ¢ast ciziho kapitalu
nebude po celou dobu Zivotnosti projektu ve firmé k dispozici (n€které uvéry se zkratka splati).
Pro¢ se zafina pocitat od nuly? Pravdou totiz je, Ze stejné dobie Se muze zadit pocitat
od 1. Rozdil je jen vtom, ze kdyz pocitame od 0, tak se prvni rok penézni toky nediskontuji,
zatimco, kdyz zacnete pocitat od 1, tak penézni toky v prvnim roce uz budou diskontované. To je
vhodné zejména tehdy, kdy velkou ¢ast penéznich tokt budete platit az ke konci roku, kdy jste se
k investici rozhodli (ve smyslu 12 mésict od doby rozhodnuti). Z vySe uvedeného je ziejmé,
ze ,,spravna“ hodnota ¢isté soucasné hodnoty je jakékoliv nezaporné ¢islo. Nulova Cista souc¢asna
hodnota nam ftika, ze z pohledu cash flow nam dana investice nic nepfinese, ale také nam nic
nesebere. Je ale zjevné, ze velka ¢ast aktivit spoleCnosti méa i nepenézni piinosy, které Cista
sou¢asna hodnota nijak nezohlediiuje. Jakakoliv kladna hodnota je dobra. Rika, Ze na investici
vydélame. Metoda Cisté soucasné hodnoty se také pouziva pro porovnani riiznych investi¢nich
piilezitosti, kdy podle této metody je z pohledu cash flow nejlepsi ta investice, kterd ma nejvétsi

¢istou soucasnou hodnotu (Scholleova, 2008).

2.9.2 Metoda vnitiniho vynosového procenta (VVP)

Vnitini vynosové procento mizeme také nazyvat jako Ekonomické vynosové procento.
Vyjadfiuje, kolik procent na hodnoceném projektu vydélame, pokud zvazime ¢asovou hodnotu
penéz. Jinak feCeno, popisuje, Ze se jedna o ROI, které ovSem pocita s diskontovanym cash flow.
Vnitini vynosové procento je zdroven diskontem, u kterého vyjde pti dosazeni do vzorce pro
¢istou soucasnou hodnotu, hodnota 0, coz je spiSe matematickd neZ ekonomicka definice.
Na rozdil od ¢isté soucasné hodnoty neni vnitini vynosové procento tak univerzalni z pohledu
pouziti. Tuto metodu hodnoceni investic lze pouzit pouze v ptipadé€, kdy zaporné penézni toky
probihaji na zacatku hodnocené investice a vSechny nasledujici penézni toky jsou ve svém
souctu jiz pozitivni. Pfesnéji feCeno jde o to, aby se znaménko souhrnnych penéznich tok
ménilo po celou dobu projektu jen a pouze jednou. U cisté soucasné hodnoty pfitom takovéto

omezeni neni.
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U vnitfniho vynosového procenta musime umét odhadnout budouci finanéni toky stejné
tak, jako je tomu u Cisté soucasné hodnoty. U této metody je jen rozdil v tom, ze musime oddélit
obdobi pocatecnich investic, kdy jsou penézni toky zaporné a obdobi kdy se projevi ptrinosy

Z projektu, kdy jsou pené€zni toky uz kladné.

Vysledek — pokud na$ odhad byl niz$i, neZz skute¢né vnitini vynosové procento, vyjde
Cistd souCasna hodnota vétsi nez hodnota 0. Pokud byl nas odhad vyssi, nez skute¢né vnitini
vynosové procento, vyjde ndm cistd soucasnd hodnota nizs$i nez hodnota 0. Jako spravna
optimalni hodnota se udava VVP, kdy je shodné jako vazené primérné naklady na kapital
WACC. Lze fici, Ze pro vnitini vynosové procento by méla platit tatdz pravidla, kterd jsou

definovana pro diskont u ¢isté soucasné hodnoty.

Pfi porovnani vice investiCnich pfilezitosti jednoznacné plati pravidlo, Ze nejlepsi
investice je ta, u které je hodnota ¢istd soucCasna hodnota nejvyssi (za tichého piedpokladu
spravné odhadnutych budoucich penéznich toki a stejného zvolené¢ho diskontu).
Pro cistou soucasnou hodnotu plati totéz — ¢im vyssi je VVP, tim je dana investicni piileZitost

pro nas lukrativnéjsi (Scholleova, 2008).

2.9.3 Metoda EVA

Tato metoda vychazi z anglického slova Economic Value Added, proto je vyjadiena
zkratkou EVA. Samostatny pojem ekonomickd pfidand hodnota se v poslednich letech zacina
vyrazné vice a vice prosazovat v ekonomické teorii. V praxi totiz miZzeme EVU vyuZit jako
nastroj financni analyzy, néstroj pfi fizeni podniku a nastroj ocenovani podniku. V podstaté
je ekonomicka pridana hodnota ukazatelem vynosnosti. Oproti jinym ukazatelim vynosnosti

ale EVA nema tolik nedostatki jako jiné ukazatele vynosnosti.

Pokud vezmeme v uvahu rentabilitu vlastniho kapitalu nebo rentabilitu aktiv, obé jsou
zakotveny na uc¢etnim hospodarském vysledku. Tento vysledek mize byt ale vyrazné ovlivnény
legélnimi Gi¢etnimi postupy a navic ucetni ukazatele neberou v potaz ¢asovou hodnotu penéz ani

riziko investorti (Matik, 2007).

Kvili témto nedostatkiim byla zavedena ekonomicka pifidand hodnota, ktera je tzce
spjatd s hodnotou akcii. Umoziluje vyuziti co nejvice informaci a udaji poskytovanych
ucetnictvim, kalkulaci s rizikem a umoziuje hodnotit vykonnosti a zaroven i vyjadfit hodnotu
ocenéni podniku. Dominantnim principem u této metody je predpoklad, ze firma tvoii nejen

ucetni, ale 1 ekonomicky zisk.
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Podnik dosahuje ekonomického zisku jen tehdy, pokud jsou uhrazeny bézné naklady
a naklady kapitdlu, a to na rozdil od ucetniho zisku vcetné ndkladl na vlastni kapital. Lze tedy
fici, Ze podnik vykazuje kladny tcetni zisk a ekonomicky zisk v piipadé, Ze je tento ucetni zisk

vetsi nez naklady na vlozeny vlastni kapital.

Tabulka €. 1 Postup pri vypoctu — NOPAT:

1) Hospodatsky vysledek z provozni ¢innosti

2) —provozni vynosy z neopera¢niho majetku

+ finan¢ni vynosy z finanéniho majetku, ktery je zahrnuty do NOA

+ provozni naklady na neoperacni majetek

3) + odpisy goodwilu, ma-li trvaly charakter

4) + pavodni naklady s investi¢nim charakterem

- odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaci téchto naklada

5) + leasingova platba (ptivodni naklad na leasing)

- odpisy majetku pronajatého na leasing

6) —neobvyklé zisky

+ neobvyklé ztraty

7) Eliminovat tvorbu a rozpousténi nakladovych rezerv

8) Uprava dani na uroveii NOPAT

Zdroj: Milos Marik a kolektiv, Metody ocenovani podniku, s. 291.

Investice lze také posoudit z hlediska pojeti efektd z investic, podle kritérii uspory

nakladu, kritérii vykazovaného zisku nebo penézniho toku z investic.

Strana 20




2.10 Financovani investic

Financovéanim investic podniku se obvykle rozumi financovani investi¢niho zaméru své
firmy. Jde o prvotni vydaje na pofizeni ¢ obnovu nebo rozsiteni majetku. Casto je financovani
investic nazyvano dlouhodobym financovanim. Tento nadzev vyplyva z pfemény investi¢niho
majetku na penézni formu, ktera trva déle nez u obézného majetku. Dlouhodobé financovani je
spojeno s navaznosti na kategorii dlouhodobého majetku. Dlouhodobé financovani je rozdéleno
na stfednédobé, které je v rozsahu 1 az 5 let a vlastni dlouhodobé financovani pro financovani

majetku s zivotnosti vyssi nez je 5 let (Valach, 2001).
2.11 Pravidla financovani

Pravidla financovani stanovuji zékladni zésady, které prostiedky financovani je tfeba
pouzit za danych ptfedpokladi ke kryti kapitdlové potieby. Pravidla financovani z kapitalové
potieby vychdzeji a nezabyvaji se vysi této potieby, nybrz jeji vnitini strukturou, kterd mize byt
podstatné ovlivnéna technickou podminénosti majetkové struktury podle provadénych ¢innosti

podniku.

Pravidla financovani jsou pravidla horizontdlné¢ majetkové a kapitadlové struktury.
Existuji ve dvou podobach. Hlavni varianta je nazvana jako ,,zlaté pravidlo financovani“. Tento
zpusob financovani ov§em pomiji ve své interpretaci soulad, mezi ziskdnim a splacenim kapitalu
na strané jedné a na strané druhé uziti kapitalu. Rika velice jednoduchou a na prvni pohled
ziejmou véc, Ze struktura aktiv a pasiv by méla byt Casové sladéna. Vyjadiuje dlouhodoba
aktiva, ktera by meéla byt kryta dlouhodobymi pasivy. Totéz plati 1 pro kratkodoba aktiva
a pasiva z diuvodu, ze kratkodobé zdroje jsou pomérné drahé a jsou dostupné po omezenou dobu.
Jejich klicovym tkolem je tedy poskytnout firmé kratkodobé uziti, ze kterého bude mit vétsi
zisk, nez jsou naklady na tyto zdroje. Oproti tomu dlouhodobé zdroje ma firma k dispozici na
delsi dobu (formalné vzato na dobu delsi nez je 1 rok) a diky tomu je miZze vynalozit na
dlouhodobé¢ aktivity. Tim jsou mySleny napf. investice do vyroby, budov, vyzkumu apod.
Za dlouhodobymi zdroji neni tedy tfeba hledat rychlou navratnost. V idedlnim piipadé€ by tomu
tak mélo byt. Pfi poruseni pravidla se dostaneme do stavu, kdy dlouhodobé investice musime
financovat z kratkodobych zdroji a snazit se zachranit firmu tim, Ze investujeme veskeré

dostupné prostredky.
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Tim doufame, ze kratkodobé Gvéry ,,néjak* splatime ze stavajiciho provozu, do kterého
se dlouhodobé investice nemusi tfeba ani promitnout. Nebo se muzeme dostat do druhého
extrému, kdy kratkodobé vydaje pokryvame dlouhodobymi zdroji. To znamend, Zze de facto
»projidame* své tspory z dlouhodobé puijcky, coz se dé&je obvykle v pfipadé, kdy nam dosli
penize na UCtech a nikdo ndm nechce kratkodobé pujcit. Oba dva stavy jsou pfitom

z dlouhodobého pohledu zjevné neudrzitelné.

Druhou velice zndmou variantou financovani je ,zlat¢ bilanéni pravidlo®“. Jde
o nazev pravidla financovani, které uz svym oznacenim svazuje dohromady pozadavek souladu

lhit mezi majetkem a kapitdlem s pozadavkem na wziti urCitych druht financovani

(Synek, 2006).

Kméné¢ zndmym pravidlim na ochranu investic je$t¢ mulzeme zafadit ,,pravidlo
vyrovnani rizika®, které je podstatné zejména pro ziskani uvéra a dalSich cizich zdroja, firmu
jako takovou az tak ovliviiovat nemusi. Pravidlo vyjadiuje vztah, kdy vlastniho kapitalu
v podniku by mélo byt alesponi stejné jako ciziho. Vice ciziho kapitalu zkratka snima z majitele
¢ast rizika a podnik tak mlze mit vétsi sklon k riskovani a mensi motivaci ke zvySovani vykond.

Je vzdy nutné jak s vlastnim kapitalem, tak i s cizim kapitalem nakladat citlivé a rozvazné.

Dalsim pravidlem je ,,pari pravidlo®, které tika, ze vlastni kapital by m¢l byt nanejvys
roven stalym aktivim, a to jen tehdy, kdyz podnik nevyuzivd dlouhodoby cizi kapital.
Svym zpusobem jde o rozsifeni zlatého pravidla financovani, nebot’ zamezuje situaci, kdy jsou
kratkodobé aktiva financovana dlouhodobym majetkem. Toto pari pravidlo mize mit jesté jeden
vyznam, a to ten, Ze vlastnim kapitalem by se nikdy nemélo plytvat. Vlastni kapital je pro firmu
V podstaté ten nejdrazSi mozny. Vlastnik firmy totiz nese nejvétsi riziko. V ptipadé konkursu je
totiZ uspokojen az jako posledni v pofadi. Na prvnim misté je uspokojen stat, na druhém banky,
pak véfitelé a teprve zbytek ziskd zpét majitel. Vlastni kapital by tak v té nejhorsi situaci mél
financovat jen dlouhodoby majetek. V lepsi situaci by mél financovat jen ¢ast dlouhodobého
majetku. V praxi mnoho prosperujicich firem kumuluje nerozdéleny zisk z minulych let, kterym
svlj provoz financuji. Majitelé¢ tak zbytecné nesou velké riziko, za které nemusi byt vzdy
odménéni adekvatnim vynosem z vloZzené¢ho kapitdlu. Jako posledni z bilan¢nich pravidel
nesmime opomenout ,,rustové pravidlo®, které tikd, ze v podniku nema byt tempo rlstu investic
vys$8i nez tempo ristu trzeb. Naprosto logické pravidlo, které Cesky statni rozpocet dlouhodobé
ignoruje, ma své logické zdivodnéni. Na nové investice museji nejprve ty stavajici investice

vyd¢lat.
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Pti dodrzeni tohoto pravidla se mize ukdzat, Ze Spatné investice, které se nepromitly do
nariistu trzeb, zbrzdi tempo dalSich investic, coz prispéje ke stabilizaci podniku a piipadné
i knapravé vzniklych Skod. Dodrzovani tohoto pravidla zaroven pfispé&je k tomu, Ze firma

neudéla vice Spatnych investic a investi¢nich operaci za sebou (Scholleova, 2008).

2.12 Investori a uzivatelé finan¢ni analyzy

Primarnimi uzivateli finanéné¢ — UcCetnich informaci obsazenych ve finan¢nich vykazech
podniku jsou akcionafi ¢i vlastnici, ktefi do podniku vlozili kapital. Akcionafi a ostatni investofi
(spole¢nici, majitelé firmy, ptipadné ¢lenové druzstva) maji prioritni zajem o finanéné — ucetni
informace, at’ se jedna o kapitalové silné institucionalni investory (investi¢ni fondy), ¢i fyzické
osoby srelativné omezenymi kapitalovymi moznostmi. Potencialni investofi, ktefi uvazuji
o umisténi svych penéznich prostfedkii do podniku, si chtéji ovétit, zda jejich rozhodnuti
je spravné. Investoii vyuzivaji finanéni informace o podniku ze dvou hledisek. Jsou to hlediska

investi¢ni a kontrolni.

a) investicni hledisko — ptedstavuje vyuziti informaci pro rozhodovéni o budoucich
investicich, tzn. pro vybér portfolia cennych papiri, které odpovidd pozadavkiim investora na
riziko, kapitadlové zhodnoceni, dividendovou vynosnost, likviditu apod. Hlavni zdjem akcionafi
se soustfed’uje na miru rizika miru vynosnosti jimi vlozeného kapitalu. Chtéji se ujistit, Ze jejich

JO A

penize jsou vhodné ulozeny a Ze podnik je dobte fizen v z4jmu akcionati.

b) kontrolni hledisko — uplatiiuji akcionafi vli¢i manaZertim podniku, jehoZ akcie vlastni.
Zajimaji se o stabilitu a likviditu podniku, o disponibilni zisk, na némz ve vétsiné piipadi zavisi
vySe dividend a o to, zda podnikatelské zaméry manazert zajistuji trvani a rozvoj podniku.
ManaZefi maji znacnou volnost jednani pii dispozici s majetkem podniku. Tato skutecnost
vytvaii potencidlni rozpor mezi zajmy akcionaiti a manazerd. Proto akcionafi pozaduji pribézné
zpravy o tom, jak manaZefi nakladaji se zdroji, které fidi. At uz formou vyro¢nich nebo

Cast&jSich zprav o finan¢nim stavu podniku.

Drzitelé dluznych cennych papirti (dluhopisti nebo zastavnich listi apod.) se zajimaji
hlavné o to, zda jim budou vc¢as a v dohodnuté vysi vyplaceny troky a splatky cennych papird,
zda je do budoucnosti zajisténa finan¢ni stabilita a likvidita podniku, zda dluh je zajiStén

majetkem (Rolf Griinwald, Jaroslava Holeckova, 2009).
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Banky a jini véfitelé - vystupuji ve formé véfitell. Poskytuji svym klientim uvéry
Vv urCité vysi a za predem danych podminek. Banka posuzuje pted poskytnutim uvéru bonitu
dluznika. Hodnoceni bonity podniku je provadéno analyzou jeho financniho hospodareni.
Zpravidla se nejprve analyzuje ziskovost podniku a jako stéZejni ma postaveni jesté rentabilita.
Ta ndm davé odpoved’ na otazku, jak efektivné podnik hospodati.

Analyza tvorby finan¢nich zdroji ma zasadni vyznam pro sjednani vyse a splatnosti
uvéru. U stiednédobych a dlouhodobych uvérG je samostatné hodnocen investicni projekt,
na ktery je uvér pozadovan. Analyzuje se vliv tohoto podnikatelského zaméru na zvyseni vyroby,
snizeni nakladl, zvySeni zisku atd. Hodnoti se tedy nad&jnost a efektivnost investi¢ni akce.
U kratkodobych uvért je dulezitd analyza likvidity, tj. porovnani obézného majetku
a kratkodobych zavazki. Cim je koeficient likvidity vyssi, tim miize byt navratnost ivéru jistéjsi.
Tyto analyzy jsou podle potieby dopliiovany u jednotlivych uvért dalS§imi rozbory, napft.
obchodniho obratu, zajisténosti odbytu zakdzkami, miry zadluZenosti, prizkumu trhu, na némz

je klient aktivni (Rolf Griinwald, Jaroslava Hole¢kova, 2009).

Obchodni partnefi — jimi jsou mysleni dodavatelé a odbératelé. Obchodni vétitelé jako
dodavatelé se zaméfuji predevSim na to, zda podnik bude schopny hradit své zavazky, jde jim
hlavné o kratkodobou prosperitu. Podil obchodniho Gvéru na cizich zdrojich dosahuje casto
znacné vyse. Dlouhodobi dodavatelé svilj zdjem zamétuji také na dlouhodobou stabilitu, trvalé
obchodni kontakty s cilem zajisténi svého odbytu u perspektivniho zakaznika. Zakaznici jako
odbératelé se zajimaji predevSim o finan¢ni situaci dodavatele, zejména pii dlouhodobém
obchodim vztahu. Odbératelé potfebuji mit jistotu, Ze dodavatelé budou schopni dostat svym
zavazkiim, a to 1 v pfipadé¢ finan¢nich potizi nebo pii bankrotu. Odbératelé jsou svym zplisobem

na dodavatelich zavisli, ale neméli by mit problém zajistit vlastni vyrobu.

Konkurenti — se zajimaji o finan¢ni informace podobnych podnikti nebo celého odvétvi
za ucelem srovnani s jejich vysledky hospodateni, hlavné o rentabilitu, ziskovou marzi, cenovou
politiku, investi¢ni aktivitu, vysi a hodnotu zasob, jejich obratovost a podobné¢. Podniku neni
stanovena povinnost poskytovat informace, ale konkurence pii ziskavani akciového kapitalu na
kapitalovém trhu 1 Gvéra zpusobuje, Ze podnik odmitajici vydat informace o své finan¢ni situaci
sam sebe automaticky vyfazuje ze hry, nebo do ni vstupuje za podstatné nevyhodnych podminek.

Naptiklad mé drazsi uvéry apod.
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Podnik, ktery zatajuje nebo zkresluje finan¢ni tdaje, se vystavuje riziku ztraty dobré
povésti, a tim i konkurenceschopnosti v usilovani o potencialni investory a své zékazniky. Z toho
divodu by Zivotnim zdjmem manazerti méla byt snaha udrzet sviij vlastni kredit poskytovanim

spravnych a v€asnych informaci externim subjektiim.

Zaméstnanci — ti maji pfirozeny zajem na prosperité dané¢ho podniku. Déle zajem na
hospodaiské a také financ¢ni stabilité¢ svého podniku, nebot’ jim jde o zachovani pracovnich mist
a mzdovych podminek. Casto byvaji podobné jako fidici pracovnici motivovani vysledky
hospodareni. Zaméstnanci se zajimaji o jistoty zaméstnani, o perspektivy mzdové a socidlni.
Hospodaiské vysledky sleduji a vliv na fizeni podniku uplatiuji vétSinou prostiednictvim
odborovych organizaci. Zaméstnance také hospodaisky vysledek jejich podniku motivuje pfi

jejich praci, jak pro zlepSeni kvality prace a tak i pro zlepSeni vykonu prace.

Stat a jeho orgdny — zajimaji se piredevSim 0 finan¢né¢ — cetni data z mnoha divodu.
Jsou to data potiebna pro statistiku, pro kontrolu plnéni datiovych povinnosti, pro kontrolu
podnikli se staitnim majetkem, pro rozdélovani finanéni vypomoci, pro rozdélovani dotaci
a vladou zarucenych uvért podnikiim a déle pro ziskani prehledu o finanénim stavu podnikt se
statni zakdzkou. Vyzaduji informace pro formulaci hospodaiské politiky statu. Prvotné pro

politiku finan¢ni a danovou vici podnikatelské sféie.

Jako dal$i zgymovou skupinu pro finan¢ni analyzu jde uvést napt. manazery, analytiky,
danové poradce a dalsi. Patii do nich celéd nejSirsi vefejnost, ktera se zajimé o ¢innost podnikové

sféry z riznych divoda (Rolf Griinwald, Jaroslava Hole¢kova, 2009).

2.13 Financni analyza

Historicky Ize fici, Ze finan¢ni analyza vznikla brzy po vzniku penéz, protoze bylo tfeba
provadét rozvahy o tom, jak s nimi hospodatit. Tyto rozvahy vSak byly provadény nahodile.
Moderni chapani finan¢ni analyzy vzniklo v USA, ke konci 19. Stoleti. Az po prvni svétové
valce zaCaly byt, Vramci finan¢ni analyzy, sledovany ucetni vykazy, za ucelem hodnoceni
schopnosti splacet uvér zejména velkych firem. Rozvoj finan¢ni analyzy nastal az v pribchu
Velké hospodaiské krize a po druhé svétové valce. V Ceskych zemich se problematikou financni
analyzy jako prvni zacal zabyvat Josef Pazourek, ktery vroce 1906 vydal knihu Bilance

akciovych spolecnosti.
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Finan¢ni analyzu tvoii soubor finan¢nich ukazateld, ktery je hlavnim zdrojem informaci
pro sestavovani finan¢nich pland v riznych ¢asovych tsecich, ¢i pro strategicka rozhodnuti,
sméiujici k ekonomické stabilité firmy. Podstatou finan¢ni analyzy je splnéni dvou zakladnich
funkci. Prvni, je provétit financni zdravi podniku a hledat odpovéd’ na otdzku, jaka je finan¢ni
situace podniku K ur¢itému datu. Druha funkce je, vytvofit zaklad pro finan¢ni plan. Opira se
o poznatky finan¢ni analyzy, které jsou zdkladem pro planovani hlavnich finan¢nich velicin.

Zdrojem pro finan¢ni analyzy jsou ucetni vykazy. Ty se daji rozdélit do dvou zakladnich
¢asti. Prvni Cast tvori uCetni vykazy finan¢ni, které jsou externimi vykazy. Poskytuji informace
zejména externim uZzivatelim a déavaji piehled o stavu a struktute majetku, zdrojich kryti, tvorbé
a uziti vysledku hospodafeni a také o penéznich tocich. Druhou ¢ast tvofi ucetni vykazy
vnitropodnikové, které nemaji pravné zdvaznou Upravu a vychdzeji z vnitinich potfeb firmy.
Vedou ke zptesnéni vysledki financni analyzy a umozni eliminovat riziko odchylky od
skuteCnosti. Jde o vykazy, které maji CastéjSi frekvenci sestavovani a umoziuji vytvareni

podrobnéjsich ¢asovych fad (Riickova, 2010).

Proto, abychom mohli Gspé$né zacit zpracovavat finan¢ni analyzu, jsou dilezité zejména

nasledujici zakladni Gcetni vykazy.

Rozvaha, je zakladnim zdrojem informaci o celkové struktufe majetku a zdrojich dané
spolecnosti. Rozvaha ma stranu aktivni a stranu pasivni. Strana aktiv slouzi ke shrnuti veSkerého
podnikového majetku, at’ uz dlouhodobého ¢i ob&zného, zatimco strana pasiv podava informace
o finan¢nich zdrojich, znichz byl pofizen majetek podniku (Knapkova, 2010). Proto musi

v kazdé rozvaze platit rovnost aktiv a pasiv.

Vykaz ziskl a ztrat neboli vysledovka, ndm poskytuje informace o nakladech, vynosech
a hospodaiském vysledku. Ma za ukol informovat uzivatele o finan¢ni vykonnosti podniku.
Vysledkem ve vykazu ziska a ztrat je rozdil mezi pfijatymi vynosy a vynaloZenymi naklady.
Podle zdkona 563/1991 Sb. musi byt fadnd tUcCetni zavérka sestavovdna ke dni
31. 12. hospodaiského roku. V lepSim piipadé ve vysledku vykazu ziskl a ztrat vyjde zisk,

V hor§im piipadé ztrata. Vysledek hospodateni se rozdéluje na provozni, finanéni a mimotadny.
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Cash flow, vyjadiuje vykaz o penéznich tocich. Je to prehled tokl z finan¢nich prostredkil,
z investi¢ni a rozhodovaci ¢innosti v podniku za ur¢ité obdobi. Cela koncepce cash flow je
zalozena na piijmech a vydajich. Podobn¢ jako vykaz ziski a ztr&t ma 1 vykaz
o penéznich tocich svou vnitini strukturu. Rozdé€luje se na provozni cash flow, investi¢ni
cash flow a finan¢ni cash flow.

Finan¢ni analyza v sobé zahrnuje mnoho ukazatelti. Délime je na absolutni, rozdilové
a pomerové. Analyza absolutnich ukazateli zahrnuje horizontélni a vertikalni analyzu. Analyza
pomérovych ukazatel umoziuje vidét nékteré souvislosti ve vykazech snadnéji. Financni
analyza neni pouze aplikace nékolika dobfe zndmych postupt,, ale spiSe cyklem, kdy
se v kazdém kroku muize objevit né¢jaka dilezitd souvislost, kterda umozni firmu vidét ponékud
jinak a donuti nds nekteré predchozi kroky piehodnotit. I vybér ukazatelit by nemél obsahovat
vSechny mozné typy, ale pouze ty, které jsou pro pochopeni situace firmy podstatné

(Zakon €. 563/1991 Sb. o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisi).

2.14 Analyza absolutnich ukazateli

2.14.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je srovnani dvou stejnych ukazatel z rozvahy nebo z vykazu ziska
a ztrat v Case, Vramci jednoho ftadku. Zjistuje odchylky od minulych let. Vysledky jsou
Vv absolutnich nebo relativnich ¢islech. Zmény v relativnich hodnotdch se zaznamenavaji
Vv bazickych ¢i fetézovych indexech (Ruckova, 2010). Cilem horizontalni analyzy je v obou
ptipadech absolutné 1 relativné zméfit intenzitu zmén jednotlivych poloZzek. Pti absolutnim
vyjadieni postupujeme takto:

Absolutni zména = hodnota v bézném obdobi — hodnota v pfedchozim obdobi

Procentualni zména = b&éZné obdobi — pfedchozi obdobi / ptedchozi obdobi * 100

2.14.2 Vertikalni analyza

Vertikélni analyza porovnava celou strukturu rozvahy nebo vysledovky za jedno casové
obdobi v procentudlnim vyjadieni. Cilem vertikalniho rozboru je zjistit, jak se jednotlivé ¢asti
podilely napf. na celkové bilanéni sumé z hlediska Casového zjisténi pohybu v nastaveni
majetkového a finan¢niho portfolia. Pti vertikalni analyze postupujeme tak, ze jednotlivé
polozky daného ucetniho obdobi rozvahy vztahujeme k celkové bilanéni sumé.
Vypocitané hodnoty je pak dulezité spravné interpretovat. Jedna o kapitalové (strana pasiv)
a majetkové struktury podniku (strana aktiv). Kapitalova struktura popisuje, z jakych zdroju

majetek vznika.
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Dulezité je vyhodnotit zdroje financovani. Velikost finan¢nich zdroji pfedevs§im zavisi na
velikosti firmy, na vyuziti techniky, na technologiich, na rychlosti obratu kapitidlu a také
na organizaci prodeje. Majetkova struktura vyhodnocuje slozeni stalych a obéznych aktiv

spolecnosti a je zavisla na pfedmétu Cinnosti (Rackova, 2010).

2.15 Analyza pomérovych ukazatela

Zatimco vertikalni a horizontalni analyza sleduje vyvoj jedné veli¢iny — polozky rozvahy
nebo vysledovky, v ¢ase nebo ve vztahu k jedné vztazené veliCin€é, pomérova analyza dava do
,poméru‘ polozky vzajemné mezi sebou. Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomér jedné nebo
nékolika vice ucetnich polozek zékladnich ucetnich vykazu k jiné polozce nebo jejich skuping.
Tim se nam piedstava o finan¢ni situaci spole¢nosti ukazuje v dalSich souvislostech a v dalsi
navaznosti. Postupy pomérové analyzy se nejCastéji shrnuji do nékolika skupin ukazateld,
které nazyvame soustavou ukazatelii (Kislingerova, 2005).

Soustava ukazateld pomérové analyzy zahrnuje ukazatele struktury majetku a kapitalu,
které jsou konstruovany na zaklad¢ rozvahy a nejcastéji se vztahuji k ukazatelim likvidity.
Zkoumaji vzajemny vztah rozvahovych polozek. Dal§im vyznamnym ukazatelem v této slozce je
zadluZenost. Soustava ukazatelll pomérové analyzy jesté zahrnuje ukazatele tvorby a vysledku
hospodateni, které vychazeji primarné z vykazu ziski a ztraty. Zabyvaji se ptedevs§im strukturou
nakladl a vynosii a strukturou vysledku hospodaieni podle oblasti, ve které byl tento vysledek
generovan. Tteti slozkou patfici do soustavy ukazateli pomérové analyzy jsou ukazatele na bazi

penéznich tokd, které analyzuji pohyb finan¢nich prostfedkti (Rtckova, 2010).

2.15.1 Pomérové ukazatele

Mezi pomérové ukazatele patii ukazatele rentability, které nam piinaseji zakladni obraz
o efektivité naseho podnikdni. Dokézou fici, zda je efektivngjsi pracovat s vlastnimi prostfedky
nebo s cizim kapitalem, jak jsme zhodnotili sviij vlastni kapital v podnikani, a poukazuji na slabé
stranky v hospodafeni. DalSimi ukazateli jsou obratovost zasob a majetku, intenzita, Cisty

pracovni kapital, produktivita prace a likvidita.

2.15.2 Rentabilita
Rentabilita ¢i také vynosnost je financnim ukazatelem, ktery tika, jaky je pomér mezi
finan¢nimi prostredky, které plynou z nasich aktivit, a mezi finanénimi prostedky, které jsme na

tyto aktivity vlozili.
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Rentabilita je ¢asto uzivana pti rozhodovani o tom, jakou aktivitu z firmy vyloucit, anebo
naopak, v pfipadé obchodnich plant, na jakou aktivitu se v budoucnu zamérit. Rentabilita byva
soucasti motivacni slozky odmén v managementu. Da se fici, ze pro ukazatele rentability by
mélo platit, Ze jejich smysluplna minimalni hodnota je dana bezrizikovou trokovou meérou.
V nejhorsim piipad¢€ je zadouci, chtit rentabilitu takovou, ktera se rovna urokové sazbé, kterou
by vam na danou c¢astku, uloZzenou na danou dobu, nabidl komeréni bankovni subjekt v dané
meéné, pii daném objemu financi, na danou dobu. Pokud je vypoctena rentabilita vyssi nez

pozadovana mira vynosu, investice je vyhodna. Je-li rentabilita niZsi, investice pravdépodobné

nebude pfijata a ani realizovana.

Rentabilita aktiv — ROA (Angl. Return on Assets)

Rentabilita aktiv ukazuje, do jaké miry se dafi spolecnosti z dostupnych aktiv vytvaret
zisk, ptipadné jinou alternativni veli¢inu pométujici firemni vykonnost. Rentabilita aktiv totiz
neni ve svém Citateli pevné definovana, jmenovatelem jsou nicméné vzdy pravé ona aktiva.
Vzorec pro ROA tak muze vypadat napiiklad jako EBIT/Aktiva nebo také tieba
NOPAT/Aktiva. Jako EBIT se ptitom oznacuje zisk pied uroky a zdanénim neboli soucet
Vysledku hospodafeni za ucetni obdobi, dan¢ z pfijmd z mimotadné Cinnosti a dané z piijmu
za béznou Cinnost a nakladovych uroki, které jako jediné v ¢eskych ucetnich vykazech piimo
nenajdete. NOPAT se pak vypocita jednoduchym vynasobenim EBIT x (1-t), kde t je sazba dané
z piijmu pravnickych osob, ktera je v CR aktualng 19% (tj. t=0,19). V CR se namisto EBIT
a NOPAT vyuziva pro vypocet ROA (potazmo i ROE) také ptimo vysledek hospodafeni za

ucetni obdobi, ptipadné vysledek hospodateni za béznou Cinnost.
Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Angl. Return on Equity)

Rentabilita vlastniho kapitalu do jmenovatele stavi pouze vlastni kapital spole¢nosti.
Vypocita se tedy podle vzorce ROE=EBIT/vlastni kapital. Zatimco ROA je tak spise
imaginarnim ukazatelem, ze kterého bez detailngjSich znalosti 0 firm¢ a zpusobu jejiho
financovani nelze piili§ usuzovat, ROE se da uz bez problémi pouzit i pro benchmarking.
Benchmarking Ize vyjadfit, jako srovnani skonkurenty ze stejného oboru. ROE
(stejn¢ jako ROA) je vsak ptirozené zavislé na oboru ¢innosti dané firmy — zatimco nékde
je bézné ROE v tadu stovek procent (napf. investi¢ni spolecnosti), Vv jinych oborech jsou to jen

jednotky (napf. hutni primysl).
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Rentabilita investic — ROI (Return on Investment)

Ukazatel rentability investic je velice oblibenym ukazatelem, ktery se spi§ nez
Vv celopodnikovém méfitku pouziva pro hodnoceni jednotlivych investi¢nich projekti.

Je vhodnym meéfitkem pro diplomovou praci.

Pro firmu jako celek ho Ize pocitat spiSe z pohledu investora, ktery investoval do nakupu
dané firmy a nyni chce zjistit, jaka je rentabilita jeho investice. ROl se vypocita jako vysledek
hospodafeni za bézné obdobi/vyse investice piipadné jako (vySe piijmu z investice - vyse
nakladd na investici)/(vyse nakladt na investici). Existuje i tieti alternativa nazyvana jako ROCE
neboli rentabilita vlozeného kapitalu, ktera se pocita vzorcem EBIT/investovany kapital

a rika opét viceméng¢ totéz.

Rentabilita trzeb — ROS (Angl. Return On Sales)

Pomérné zajimavym a srozumitelnym ukazatelem je rentabilita trzeb, ktera dava
do souvislosti EBIT piipadné vysledek hospodateni za tGcetni obdobi a celkové trzby. ROS tak
de facto ukazuje, kolik korun zisku ptipadne na jednu korunu trzeb, neboli jaka je fakticka
celkova marze spolecnosti, po zvaZeni vSech jejich ndkladl na cizi kapital, zaméstnance, provoz,
atd. Proto také néktefi autofi namisto oznaceni ROS vyuZzivaji oznaceni provozni zisk. ROS
se vypocita jako vysledek hospodateni za ucetni obdobi/(trzby za prodej zbozi+ trzby z prodeje
vyrobku) pfipadné jako EBIT/ (trzby za prodej zbozi + trzby z prodeje vyrobkii).

Rentabilita investovaného kapitalu — ROIC (Angl. Return on Invested Capital)

Nejkomplikovanéjsim ukazatelem rentability je ukazatel rentability investovaného
kapitalu neboli ROIC, ktery se pouziva vyluéné pro zpétné hodnoceni rentability.
Ten rozvadi piivodni jednoduchy vzorec vysledek hospodateni za bézné obdobi/investovany
kapital do formy, ktera zohlediuje fakt, ze fada ukazateli pouzivanych pro vypocty ukazatel

rentabilita je snadno zmanipulovatelna managementem.

ROIC, proto hodné operuje s cash flow a pocita se jako: vysledek hospodateni za ucetni
obdobi/(celkova aktiva — kratkodoby finan¢ni majetek — kratkodobé netrocené zavazky).
Kratkodobé neurocené zavazky se bohuzel standardné v rozvaze nedaji rozlisit. Pro jedno obdobi
Ize pak ve vypoétu ROIC nahradit ¢&itatele Cistym provoznim ziskem pied zapoéteni troki
a amortizaci a po zaplaceni dané, coz opét dost dobie nejde vyhodnotit jen na zakladé
Rozvahy a VZZ.
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2.15.3 Obratovost zasob
Ukazatel obratu zasob tika, kolikrat za rok se obméni nase zasoby. Vyjadtuje, kolikrat za
rok jsme schopni pieménit nase zasoby na trzby. Ve vzorci hraji hlavni roli trzby a zasoby.
V souvislosti s obratovosti zasob se pocita ve finan¢ni analyze ukazatel doby obratu zasob.
Nejcastéji pouzivanym obdobim, ve kterém se tento ukazatel vystihuje, jsou dny.
Diivodem je fakt, ze tyto hodnoty znézoriiuji dobu obratu (splatnosti) a maji pro nas
mnohem vétsi vypovidaci hodnotu nez to, kolikrat rocn¢ dojde k obratu té ¢i oné polozky

V rozvaze.

2.15.4 Obratovost majetku

Tento pojem vyjadiuje efektivnost vyuzivani dlouhodobého majetku a udava nam,
kolikrat se obrati v trzbach za rok. V praxi se tento ukazatel vyuZiva ve finan¢ni analyze pfi
analyze pomérovych ukazateld. Pfi srovnani, dle tohoto ukazatele, mezi podniky musime

prihlédnout k mife odepsanosti aktiv a k metod¢ odepisovani dlouhodobého majetku.

2.15.5 Cisty pracovni kapital (CPK)

Jde o dlouhodoby kapitdl po odeéteni dlouhodobého majetku. Vypocet Ccistého
pracovniho kapitalu vyjadiuje rozdil dlouhodobého kapitalu a dlouhodobého majetku.

Cisty pracovni kapital vyjadiuje mnozstvi dlouhodobych finanénich zdroji ptesahujici
jejich dlouhodobé Gerpani. Cisty pracovni kapitéal tedy predstavuje dlouhodoby dostupny kapital
pro bézny provoz podniku. Urceni ¢istého pracovniho kapitalu je strategické rozhodnuti.
Cisty pracovni kapital neni ovliviiovan dennimi transakcemi, ale je ¢istym finanénim vysledkem
dlouhodobé finan¢ni politiky podniku. Neméni se kazdy den. Je zavisly na strategii podniku
s ohledem na rozhodnuti dlouhodobého charakteru.

Cisty pracovni kapital ptedstavuje dostupné finanéni zdroje zbyvajici po zajisténi
financovani dlouhodobych aktiv. Cisty pracovni kapital je také odrazem financovani obé&zného
majetku. Cim ma podnik vétsi &isty pracovni kapital, tim vice by mél byt schopny hradit své

finan¢ni zavazky.
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2.15.6 Produktivita prace

Produktivita prace vyjadifuje celkovy vystup déleny pracovnimi vstupy. Produktivita
prace je ovlivnéna a zlepSovana v disledku dokonalejSich technologii, vys$si pracovni zru¢nosti
a vybavenosti prace kapitdlem. Vyjadfuje objem vyprodukovanych hodnot na jednotku
spotfebované prace za urcité obdobi. Produktivitu prace rozliSujeme i podle toho, co povazujeme
za jednotku prace. Muze to byt lidska prace, kterd je vykonavana Clovékem a ohodnocena
mzdou. V tomto piipadé mluvime o produktivité zivé prace. V ptipad¢, Ze za jednotku prace
povazZujeme praci obsazenou ve vSech vstupech do urcitého transformacniho procesu, hovotime

o produktivité spolecenské prace.

2.15.7 Platebni schopnost podniku (Momentalni likvidita)

Platebni schopnost je schopnost podniku uhradit v daném okamziku splatné zavazky.
Podnik je tedy platebné schopny (solventni), ma-li k pfislusnému dni vice pohotovych penéznich
prostiedkd, nez kolik je splatnych zavazki. Platebni schopnost tedy charakterizuje urcity stav

podniku. Lze vyjadfit jako pohotové penézni prostfedky bez momentalné splatnych zavazkda.

Podnik je platebné schopny jen tehdy, kdyZz momentalni likvidita je vétsi nez 1, nebo se
minimaln¢ rovnad jedné. Trvala platebni schopnost podniku je prvofadym cilem, je nutnou
podminkou pteziti podniku. Je pro v§echny partnery (dodavatele, vétitele a odbératele) dulezitou
informaci o dobrém jménu podniku. Ztrata platebni schopnosti znamend nejen financéni
problémy, ale zejména poSkozeni dobrého jména podniku, ztrdtu diavéry a miZze vést az

k upadku podniku a k jeho nutné likvidaci.

Likvidita podniku

Jedna se o SirSi pojem neZ platebni schopnost. Pojem ,likvidita® necharakterizuje stav
podniku, ale proces, ktery méa ¢asovou dimenzi. Likvidita vyjadiuje schopnost podniku ziskat
prostiedky pro uhradu zavazkt pteménou jednotlivych slozek majetku do hotovostni formy
diive, nez jsou splatné zavazky, které¢ tyto slozky majetku financné kryji. Likvidita zajistuje
budouci platebni schopnost podniku.

Ukazatele likvidity srovnavaji to ,.Cim je mozné platit“ s ,co je nutné zaplatit®.
Ve jmenovateli pomérovych ukazateli likvidity se pouziva hodnota kratkodobych dluhd.
Tim je mySlen soucet kratkodobych zavazku, kratkodobych bankovnich tvért a finan¢nich

vypomoci, v¢éetn¢ kratkodobych smének a kratkodobych zavazki z leasingu.
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Likvidita bézna (likvidita III. stupné)

Standardni hodnota bézné likvidity je 1,5 - 2,5. U finan¢né zdravych firem je ve vysi
hodnota likvidity 3. stupné az 2 — 3. Hodnota nizsi nez 1 ve vétSin¢ pfipadii znamena, Ze podnik
kratkodobymi zdroji financuje dlouhodoby majetek a nema dostatek pohotovych zdroji
k vyrovnani dluhii, které ma uhradit v nejbliz§i dob&. Rika nam, kolika korunami z naich
celkovych obéznych aktiv je pokryta 1 K¢ naSich kratkodobych zavazki, neboli kolikrat jsme
schopni uspokojit nase véritele, kdybychom v ur€itém moment¢ pfeménili tato obézna aktiva na
hotovost.

V souvislosti s likviditou se velmi peclive sleduje také Cisty pracovni kapital, o kterém
je vse uvedeno v predchozi kapitolce (viz vyse). Pokud je Cisty pracovni kapital pfili§ nizky
(nebo nulovy ¢i zaporny), znamend to, ze také trvale vazanad Cast obéznych aktiv je kryta
kratkodobymi dluhy, coZ je nebezpecné pro likviditu podniku. Zapornd hodnota Ccistého
pracovniho kapitadlu znamend, ze i ¢ast dlouhodobého majetku je kryta kratkodobymi zdroji,

coz je z hlediska likvidity kriticky stav.

Likvidita pohotova (likvidita II. stupné)

Standardni hodnota pohotové likvidity je 1, doporucuje se optimalni hodnota az 1 — 1,5.
Z obéznych aktiv se vylucuji zasoby, které jsou nejméné likvidni ¢asti obéznych aktiv. Jejich
rychld likvidace obvykle vyvolava ztraty. Ukazatel proto nepocitd s prodejem zasob
a likviditu méfi bez nich. Jinak feceno, pohotova likvidita vyjadiuje, kolika korunami nasich
pohledavek a hotovosti, ¢imz je mySlena pokladna ¢i bankovni tGcet, je pokryta 1 K¢ naSich

kratkodobych zavazkd.

Likvidita okamzita (likvidita I. stupné)

Okam?zitou likviditu vyjadiuje rozdil kratkodobych zavazki a kratkodobych bankovnich
uvért. Likvidita 1. stupné se doporucuje vyssi nez 0,2 - 0,5, ale vétSinou je jeji optimalni
hodnota 0,9 — 1,1. Zadouci je velikost vétsi hodnoty nez 1, coz znamena, ze podnik je schopen

okamzit€ splatit veskeré kratkodobé zavazky.
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3 Cil prace

Cilem této diplomové prace, bylo zhodnotit efektivnost vyznamné investice
a charakterizovat jeji vliv na ekonomickou situaci podniku. Soucasné¢ celkové vyhodnotit
vysledky hospodafeni zemédélského druzstva pred realizaci a po realizaci investice. Dale
pomoci jiz zminovanych ukazatell financni analyzy dojit k vysledkim efektivnosti
zem&délského druzstva a efektivnosti zrealizované investice. Zhodnotit dostupné metody
hodnoceni efektivnosti investic a provést analyzu efektivnosti vybraného investicniho projektu.

Pro feseni predkladané diplomové prace bylo vybrano zemédélské druzstvo ,,Vyso¢ina® Zeliv.
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4 Hypotézy

Pro stanoveni cile byly navrzeny tyto hypotézy:

1) Investice méla vliv na hospodareni zemédélského druzstva?

2) Zrealizovana investice méla ucinek na vyssi ziskovost zemédélského druzstva
,»Vysocina‘“ Zeliv?

3) Investice vedla k modernizaci a inovaci zemédé€lského druzstva?
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5 Metodika prace

Zjisténi zakladnich identifikacnich dajii a charakteristickych vlastnosti zemédélského
druzstva ,,Vyso¢ina“ Zeliv bylo provedeno na zikladé spole¢né komunikace a konzultace.
Byly poskytnuty nejen vnitini Gdaje o fizeni ve druzstvu, ale i vyro¢ni zpravy a rozvahy za

obdobi 2009 az 2012. Dale byly podklady ¢erpany z webovych stranek www.justice.cz.

Piesné tidaje k hodnoceni efektivnosti investice byly bez problémut podnikem poskytnuty.
Zvolena byla investice do poskliziiové linky v zemé&délském druZzstvu ,,Vyso&ina“ Zeliv pro
hlubsi efektivni hodnoceni. Na zakladé téchto vSech udajii byla provedena finan¢ni analyza za
obdobi 2010 — 2012. Zpracovany byly vypocty horizontélni a vertikélni analyzy a pomérovych
ukazateld, jako jsou ukazatele rentability a likvidity. Dale byly zhodnoceny ukazatele
produktivity prace. Byly provedeny veskeré vypolty pomérové analyzy, které se vazi

k hodnoceni investice. V praci byly pouzity tyto vzorce:

5.1 Pro hodnoceni investice

Doba navratnosti

Doba navratnosti zjistuje dobu, za kterou se investice splati z penéznich piijmu, které

investice pfinese.
Doba névratnosti = = g
IN = investi¢ni vydaj
CF = ro¢ni penéZni tok
Cista sou¢asna hodnota

Cista soucasnd hodnota vyjadiuje celkovou soucasnou hodnotu vSech penéznich toki

souvisejicich s investi€nim projektem.

Cista soucasna hodnota = —
(1+i)n

CF = penézni tok
1 =urokova mira

n = pocet let, po které musime na piijem cekat
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Vnitini vynosové procento

Vyjadiuje, kolik procent na hodnoceném projektu vydélame, pokud zvazime casovou

hodnotu penéz.

n CFt

Vnitini vynosové procento = P —
yn P tho (1+IRR)t

IRR = vnitini vynosové procento

CF "= pené&zni toky v jednotlivych letech

n = doba Zivotnosti projektu

EVA

Ekonomické ptidand hodnota, ktera vyjadiuje vynosnost.
Ekonomické ptidand hodnota = NOPAT — Investovany kapital * WACC
NOPAT = zdanény zisk z hlavniho provozu
Investovany kapital = vyuzity kapitél na investici
WACC = vazeny priamér nakladl na kapital

5.2  Pro finan¢ni analyzu

Rentabilita
Ukazatel rentability vyjadiuje vynosnost, tj. schopnost podniku dosahovat vynosu (zisku)

na zakladé vlozenych prostfedkil. Jde o ukazatel vynosnosti nebo efektivnosti  hospodateni.

vysledek hospodateni

Rentabilita aktiv (ROA) = 100 [%]

aktiva

vysledek hospodareni

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

100 [%]

vlastni kapital

Rentabilita investic (ROI) =Xsiedekhospodarenty, 4y rgz1

investice

trzby—néklady _ zisk

Rentabilita trzeb (ROS) = by by *100 [%]
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Rentabilita investovaného kapitalu (ROIC) =

vysledek hospodareni

* 100 [%]

aktiva—kratkodoby finan¢ni majetek—kratkodobé zavazky

Obratovost
Ukazatel obratu zasob fika, kolikrat za rok se obméni naSe zasoby. Ukazatel obratovosti

majetku ukazuje, kolikrat se obrati dlouhodoby majetek v trzbach za rok.

Obratovost zasob = Zésvﬂ * 365
trzby

trzby

Obratovost majetku = dlouhodoby majetek

Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital je prebytek ob&zného majetku (ob&Znych aktiv) nad kratkodobym
cizim.
Cisty pracovni kapital = (ob&Zn4 aktiva) - (kratkodobé zavazky)
= (zasoby + pohledavky + financni majetek) — kratkodobé zdvazky

Produktivita prace

Cisty pracovni kapital vyjadiuje mnozstvi dlouhodobych finanénich zdroji pfesahujici
jejich dlouhodobé ¢erpani. Cisty pracovni kapital tedy piedstavuje dlouhodoby dostupny kapital
pro bézny provoz podniku. V nasem piipad¢ budeme vychdzet pro vypocet produktivity prace

z vynosu z investice pomé&fované ke mzdovym ndkladiim na zamé&stnance.

.. , mnozstvi vystupu
Produktivita prace = —— B
mnozstvi vstupu
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Likvidita

Ukazatel likvidity vyjadiuje schopnost podniku ziskat prostfedky pro uhradu zavazka
pfeménou jednotlivych slozek majetku do hotovostni formy dfive, nez jsou splatné zavazky,
které tyto slozky majetku finan¢né kryji. Likvidita zajist'uje budouci platebni schopnost podniku.

V praxi pouzivame nejCastéji nasledujici ukazatele likvidity:

Obéznéa aktiva

Likvidita bézna (II1. Stupné) = * 100 [%]

Kratkodobé zavazky

[ , « Obézna aktiva—zasob
Likvidita pohotova (II. Stupn¢) = K:;$010t;21ézziiyy *100 [%]

Financ¢ni majetek

Likvidita bézna (I. Stupn¢) = *100 [%]

Kratkodobé zavazky
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6 Aplikacni ¢ast

6.1 Zemédélské druzstvo ,,Vysocina“ Zeliv

Zeméddlské druzstvo ,,Vyso&ina®“ Zeliv sidli v Zelivé nedaleko vétsich mést Humpolec
a Pelhfimov. Druzstvo bylo ustaveno usnesenim ustavujici schiize dne 19. prosince 1975
v diisledku slou¢eni jednotného zemé&dé&lského druzstva Vysoéina v Petrovicich a Zelivé, jejich
dosavadni &innost sloutenim zanikla. Zemd&délské druZzstvo ,,Vyso¢ina“ Zeliv bylo zaloZeno
21. 4. 1976. Do evidence Zemédélského podnikatele bylo zapsano dne 7. 12. roku 2004
a osvédCeni o zapisu do evidence bylo vydano méstskym ufadem Humpolec — obecni

zivnostensky Utad.

Podnikani zemédélského druzstva ,,Vysocina“ Zeliv je zaméfen0 na vyrobni ¢innost.
je postavena na produkci obilovin, olejnin a picnin. Zivocisna vyroba je vyrazné specializovana
na vyrobu mléka, polovicni podil produkce ¢ini vyroba masa. Price pomocnych ¢innosti,
jako jsou opravarské dilny, opravy motorovych vozidel, stavebni udrzba, vyroba a opravy
zemédelskych stroji, skladové hospodaistvi a zévodni stravovani slouzi pouze pro vnitini

potteby druzstva a rozsah praci pro cizi subjekty je zcela nepatrny.

Daéle se zabyvaji prondjmem a ndjmem véci movitych a nemovitych, zejména pidy, kterd
slouzi pro zemédélskou prvovyrobu. Zemédélské druzstvo ,,Vysoéina“ Zeliv provadi prace
a sluzby zemédé€lskou technikou. Mezi dalsi Cinnosti patti truhlarstvi, klempifstvi, kovoobrabéni,
hostinska ¢innost, silni¢éni motorova doprava nakladni - vnitrostatni, koupé zboZzi za ti¢elem jeho
dal§iho prodeje a oSetfovani rostlin, rostlinnych produktli, objektl a pudy proti Skodlivym

organismim piipravky na ochranu rostlin.

Efektivni rozvoj druZstva vyplyva z jeho dalSich pfirozené propojenych ¢innosti na hlavni
predmét podnikani. Tim je mysSleno, Ze druzstvo provozuje zemédélskou vyrobu a v z4jmu jejiho
dalsiho rozvoje racionalné a efektivné hospodaii na zemédélské pidé, v lesich, vodnich plochach
a rybnicich s chovem ryb, které uziva. Druzstvo se zaméfuje také na o0sivo a sadbu pro

zemédelské a ostatni spolecenské organizace.
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6.2 Zakladni udaje

Nazev ucetni jednotky: Zemédélské druzstvo ,,Vysodina“ Zeliv

Sidlo: Zeliv

Adresa: 394 44 Zeliv &. p. 263

1CO: 00112062

Pravni forma: druzstvo

Predmét podnikani: zemédelstvi vCetné prodeje nezpracovanych zemédé€lskych

vyrobkil za uc¢elem zpracovani nebo dalSiho prodeje

ZaloZeni: rok 1976

Statutarni organ: predstavenstvo druzstva
Reditel druistva: Ing. Josef Bulant
Zakladni ¢lensky vklad: 30 000 K¢

Zapisovany zakladni kapital: 10 650 000 K¢
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6.3 Dopliujici udaje

Statutarnim organem zemédélského druzstva ,,Vyso¢ina“ Zeliv je predstavenstvo
druzstva v Cele s feditelem zemédélského druzstva panem Ing. Josefem Bulantem. Celkovy pocet
Slent zemédélského druzstva , VysoGina“ Zeliv byl kroku 2012 celkem 372 ¢lend.
Zakladni ¢lensky vklad ¢inil 30 000 K¢ a zapisovany zakladni kapital byl ve vysi 10 650 tis. K¢.
Nemaji Zadné osoby, které by se podileli vice jak 20% na zékladnim kapitalu druZstva
a nejsou ani znamy zadné zmény a dodatky za uplynula obdobi. Samostatné druzstvo ma ucast
na obchodni spolecnosti ¢i druzstvu s podilem 20% a vys§im na jejich zakladnim jméni
u spole¢nosti AGROCHES, a.s. ve vysi 22,9%, coz ¢ini 7 754 tis. K¢ a dale se podili 33,3%

svym podilem ve spole¢nosti Oleapol, s.r. 0. podil 33,3% ¢ini 70 tis. K¢&.

Co se tyka organizaéni struktury zemé&délského druzstva ,,Vyso&ina® Zeliv, jde ¥ici, Ze jde
o samostatnou vyrobni jednotku hospodafici na 3 220,6 ha zemédélské pudy v 32 katastralnich
uzemich okresu Pelhfimov. Uvnitf je organizace zemédélského druzstva c¢lenéna na dilci
vnitropodnikové useky, které jsou jednotlivé rozdéleny dle vyroby, udrzby, hospodaistvi aj.
a k nim jsou pfifazeny ¢isla vnitropodnikovych tsekt. Jde o usek rostlinné vyroby — 100, Gisek
zivocisné vyroby — 200, usek opravaiské dilny — 310, usek stavebni udrzby — 320, usek
skladového hospodarstvi — 510 a tsek spravy druzstva véetné zavodniho stravovani — 910.

Dulezitym udajem o druzstvu je primérny pocet zaméstnanci béhem ucetniho obdobi
a objem osobnich nakladii. Primérny poc€et zaméstnancii v roce 2012 €inil 109 zaméstnanct,
ztoho technicko-hospodaiskych pracovnikit bylo 19. Celkové nakladové mzdy Cinily
29 346 tis. K¢, ztoho objem pro technicko-hospodaiské pracovniky byl 6 869 tis. K¢&.
Na néklady navazuji vydaje tykajici se splatek Uveért, vySe uveéri, vySe pujcek, vyse
poskytnutych zaruk a ostatnich plnéni jak v penézni, tak v naturdlni formé poskytnutych ucetni

jednotkou. Tato problematika v§ak neméla v Gc¢etni jednotce napln.

DalSimi informacemi jsou informace o pouzitych Gcetnich metodach, obecnych ucetnich
zésadach a zpiisobu ocefiovani. Udetnictvi uéetni jednotky se fidi p¥islusnymi ustanovenimi
zakona €. 563/91 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich doplikd a zmén. Pti oceniovani majetku
a zavazkl a pii uctovani vysledku hospodateni bere tcetni jednotka za zaklad veSkeré naklady
a vynosy, bez ohledu na jejich thradu. Zplisoby ocefiovani jsou ve Ctyfech riznych variantach.
Jde o ocenovani pofizovacimi cenami, kam spadd hmotny majetek kromé& zasob, s vyjimkou
hmotného majetku vytvofeného vlastni Cinnosti, zasoby, s vyjimkou zasob vytvofenych také

vlastni ¢innosti, podily, cenné papiry, derivaty a pohledavky nabyté za uplatu.
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Druhou moZznosti ocefiovani je oceflovani dle vlastnich nakladii. Tam patfi majetek
vytvoteny pravé vlastni ¢innosti, zadsoby taktéz vytvorené vlastni Cinnosti a ptrichovky zvifat.
Tieti variantou je oceniovani jmenovitymi hodnotami, coz zahrnuje penézni prostfedky a ceniny,
pohledavky pfi jejich vzniku a zavazky pii jejich vzniku. Posledni skupinou a mozZnosti
ocenovani je reprodukéni pofizovaci cenou, kam spadd majetek v pripadé beziplatného nabyti,
s vyjimkou penéznich prostiedkd a cenin a pohledavek. Navic se do této skupiny zahrnuje jesté
majetek v ptipadech, kdy vlastni naklady na jeho vytvoieni vlastni ¢innosti nelze zjistit nebo jsou

tyto naklady vyssi nez reprodukéni pofizovaci cena tohoto majetku.

Veskera vyse majetku zemédélského druZstva ,,Vyso&ina“ Zeliv je uvedena v rozvaze,
viz prilohy €. 1 a ¢. 2. Krom¢ majetku zastaveného ve prospech uvérujicich zadny dalsi majetek
nepodléha zastavnimu pravu. Druzstvo nemd uzavieny ndjemni smlouvy s naslednou koupi.
Souhrnna vyse pohledavek za odbérateli Cinila k 31. 12. 2012 celkem 7 540 tis. K¢, z toho
pohledavky po lhuté splatnosti vice nez 90 dni jsou 22 tis. K& k roku 2012. Celkova vyse
zavazku Cinila Vv jiz zminéném roce 21 759 tis. K¢ a z toho po 1hité splatnosti vice jak 90 dni ¢ini
0 K¢. Jako odména auditora byla stanovena c¢astka 48 000 K¢ véetn¢ DPH. Celkova vyse uvéru

k 31.12. 2012 byla 61 182 935 K¢&. Celkové vynosy z bézné ¢innosti byly 167 878 tis. K¢.

Zpusob sestavovani odpisového planu dlouhodobého hmotného majetku a pouzité
odpisové metody pfi stanoveni ucetnich odpisi jsou nésledujici. U dlouhodobého hmotného
majetku se odepisuje ucetnimi odpisy rovnomérnymi pravidelné¢ mési¢né. Vyse odpisii zavisi na
zéklad¢ predpokladané doby Zivotnosti jednotlivého dlouhodobého majetku. U drobného
hmotného majetku s pofizovaci cenou nizs§i nez 40 tis. K¢ a vyssi pofizovaci cenou nez
10 tis. K¢, je pfi zafazeni do pouzivani odepisovan ucetnimi odpisy — rovnomérné — na zakladé
predpokladané Zivotnosti, a to nejméné po dvé ticetni obdobi. Uetni obdobi je vzdy kalendéini
rok platny od 1. 1. daného roku do 31. 12. daného roku. Ugetni agendu zpracovava zemédélské
druzstvo ,,Vyso&ina“ Zeliv ve vlastnim vypoletnim stfedisku ucetni jednotky za pomoci
poskytovanych sluzeb. Sluzby vétSinou poskytuje Sdruzeni podnikatel N. B. M. Pelhtimov, které
zabezpeCuje autorizované ucetni programy ucetni evidence a soucasné i jejich aktualizaci.
Kromé toho poskytuje zemédélskému druzstvu ,,Vysodina“ Zeliv konzultaéni &innost, véetnd

udrzby programového vybaveni.
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6.4 Investovani

Za investici muUzeme oznacit Cast piijmu, kterd je vlozena do kapitdlu. Tedy do
dlouhodobych statkii, které nepifinds$i nejen zemédélskym druzstviim okamzity prospéch,
ale umozni zvySeni produkce statkti v budoucnosti. Ekonomicky subjekt, tak dolozi ¢ast své
soucasné spotieby, Cast svych uspor za ucelem ziskdni budouciho uzitku. Budouci uzitek
¢i vynos muze byt penézniho nebo nepenézniho charakteru. Z pohledu podniku a zemédélskych
druzstev jsou to rozsahlejsi jednorazové nebo kratkodobé vynalozené zdroje ¢i penézni vydaje.
Jde o kapitalové vydaje, u nichz se o¢ekava jejich pfeména na budouci vynosy ¢i penézni piijmy
beéhem delsiho casového obdobi piesahujiciho jeden rok. V zemédélstvi u zemédé€lskych
druzstev mizeme investici pfirovnat naptiklad k pSenici. Zemédélska druzstva maji na vybér,
zda sklizenou urodu ihned rozprodaji bez skladovani za b&zné nizké letni ceny, nebo zda
ji vyuZziji pro svou potiebu. V dal$im piipadé mohou vyckat do zimniho obdobi. Tim museji
vyuzivat sklady a oSetfovat skladovy materidl. V zimnim obdobi ale dojde k relativné vyS$im
vynosum z prodeje sklizenych obilovin, protoze jich na trhu neni takové mnozstvi. Dal$im
faktem je, ze v zim¢ prodavaji zemédélska druzstva za mnohem vysSi ceny za obili nez

v 1été.

Investovani mé tedy za cil odlozit souc¢asné prostiedky tak, aby pfinejmenSim neztratili
svou hodnotu nebo aby v lepsim ptipadé jejich hodnota ¢asem jesté vzrostla. Podobné v piipadé
pozadavku na jakykoliv budouci cil, ktery nelze poftidit z béZzného objemu prostredki, je nutné si

odkladat penize ,,stranou”. V tom ptipad¢ hovoiime o usporach.

Kazdoroéné investuje zemédélské druzstvo ,,Vyso¢ina®“ Zeliv relativné mnoho penéznich
prostiedktli do vylepSeni, rekonstrukce ¢i modernizace svého zeméd€lského druzstva. Investovani
probiha vzdy za urcitym ucelem, cilem investovani. Ve vétsin¢ piipadil jde o velice dilezité
a praktické penézni vydaje do hmotnych ¢i nehmotnych prostfedki. Jde o to, co si zemé&délské
druzstvo zvoli za prioritu a ¢eho chce do budoucna dosahnout. Pokud vloZzi zemédé€lské druzstvo
., Vyso¢ina“ Zeliv své finanéni prostiedky do n&jaké vétsi investice, mohlo by se jim to v dalim
obdobi, promitnou jako velice pozitivni a vynosné jednani. Investice vyrazné ovliviiuji ziskovost

zemédelskych druzstev.
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6.5 Posklizinova linka

Pro hodnoceni investice, byla zvolena investice zemé&dglského druzstva ,,Vysoéina® Zeliv
z roku 2011. Jde o investovani do poskliziiové linky. Zemé&délské druzstvo ,,Vyso&ina“ Zeliv se
rozhodlo pro investici do posklizihové linky zhlavniho divodu a to, aby mohli danou
vyprodukovanou komoditu Vv letnim obdobi dale uskladnit a v zimnim obdobi ji prodavat
za vys$i ceny. Timto zpisobem druzstvo pfedpoklada néavratnost investice a dosazeni vysSich
vynost, diky prodeji draz$i produkce, coz je velice dulezité. Musime ovSem upfesnit
proménlivost cen komodit nejen béhem sezoén, ale také v jednotlivych letech. Vystavbé nové
posklizinové linky piedchazel navrh na realizaci vystavby. Navrh linky vychézel z pozadavku
investora na kapacitu skladovaci baze, vykon dopravnich cest, vykon Cistici a suSici linky.
Pti ndvrhu technologické linky byl respektovan pozadavek investora a tim je skladovaci kapacita
sil 2ks — 1044m3, 626tun fepky (0,60t/m3), 1ks — 1044m3, 730tun zita (0,70t/m3),
2ks — 1044m3, 678tun psenice (0,78t/m3) a 2ks — 1776m3, 1385tun pSenice (0,78t/m3).

Déale pak vykon dopravnich cest, vykon piijmového koSe 60tun za hodinu. Vykon
dopravnich cest na naskladnovani, ktery byl vymezen 60 — 80 tun za hodinu. Jedna se
o povrchovou upravu. U vykonu dopravnich cest pro vyskladnovani, pro povrchovou upravu, byl
nastaven limit 60 tun za hodinu. Pokud budou vyskladinovany sypné kuzele, zbyvajici suroviny v
silech ob&znymi $nekovymi dopravniky, bude vykon vyskladiiovani do 30 tun za hodinu.

K vykontim ¢istici linky, zejména na pied¢isténi, bylo omezeni na 60 tun za hodinu.
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Vykon susici linky STKL-07/2 UL, 1500kW, 38Kw elektro a vykon pro jednotlivé susici

linky:
Tabulka €. 2 Vykon pro jednotlivé susici linky

Produkce % % t/hodinu
Repka 13 9 16
Psenice 19 15 20
Kukutice 30 15 6,6

Zdroj: Vlastni zpracovani

Su$arna je uvazovana kontinualni s pfimym ohfevem. Kapacita akumula¢niho sila
s vysypkou - 1 X 259 m3 —tj. silo SLA 6/6. Kapacita expedice - 1 x podjezdovy zasobnik — a cca

50 m3. Kapacita zasobnikti na zuzitkovaci odpady - 1 x podjezdovy zasobnik — & cca 50 m3.

Cela linka bude osazena v aredlu investora, ktery si vyzada nutné stavebni Gpravy pro
umisténi nové technologie. Popis technologie vyroby je znazornén v technologickém schématu.

Viz ptiloha. Celkovy instalovany pifikon linky 277kW.
Charakteristika jednotlivych ¢asti poskliznové linky:

Dopravni cesty (Schmidt-Seeger) jsou kompletné pozinkovany s plastovou podlahou

vcetné snimacii preplnéni u redlert a snimacl otacek u koreckovych elevatora.

Armatury spadové dopravy (Schmelzer) jsou vyrobeny s otéruvzdorného materialu

specialni technologii.

Sila (WESTEEL) jsou vybavena 30% - ni perforovanou podlahou pro zajisténi maximalni
ucinnosti aktivniho vétrani. Ddale jsou skladovaci obilni sila vybavena snimanim teploty
a aktivnim vétranim. Ve vybave sil je rovnéz protikondeza¢ni ventilator, ktery je zabudovan ve
stfeSe sila a zabraniuje vzniku potni vrstvy naskladované suroving. Cely systém aktivniho vétrani
je vybaven automatikou. Sila jsou vybavena kontinualnim snimanim hladiny naplnéni. Na
prvnim sile linie je umisténo piistupové schodisté, pro dobry piistup na pochtizni lavku na silech.
VEtsi sila jsou vybavena obé&Znymi Snekovymi dopravniky (DENIS) a mensi obéZnymi
Snekovymi dopravniky (Westeel). Kontinualni susarna s pfimym ohfevem (Schmidt-Seeger) je
vyrobena z hlinikového plechu, pficemz je cela izolovand. Susarna je vybavena automatikou,
ktera na zakladé ziskanych parametri zajistuje, aby susarnu opoustéla surovina

VvV pozadované vlhkosti.
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Susarna je vybavena systémem odprasSeni pro sniZeni uletu prachovych castic pii suseni.
Cela linka je fizena pomoci pocitace. Technologické schéma linky je znazornéno na monitoru
PC. Tok materidlu je znazornén pomoci kontrolek na tomto schématu, to umoznuje obsluze

snadnou vizualni kontrolu o nastaveni linky.

Celkovy provozni soubor byl zrealizovan generalni dodavkou firmy Agroing Brno s.r.o.
vcetné projektu technologie, stavebni a elektroinstalace, vyroby rozvadécl, kompletni kabelaze,

revize az po zaskoleni obsluhy.

Obrazek €. 1 Susdarna Schmidt-Seeger

Recirculating air

Umluftventilator
Recirculating air fan

Zdroj: Agroteam CZ, s.r.0.

Strana 47



Obrazek €. 2 Susdarna Schmidt-Seeger

Zdroj: Agroteam CZ, s.r.o.

Obrazek ¢&. 3 Cisticka Schmidt-Seeger

Zdroj: Agroteam CZ, s.r.o.
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6.6 Hodnoceni realizace investice do poskliziiové linky

Celkové vydaje na

investici

Agroing Brno, s.r.0. nasledovné:

Tabulka €. 3 Vycisleni celkovych vydajit na investici

do poskliziiové

linky byly vypocteny firmou

Celkové vydaje na investici

K¢

Technologie

15207 300 K¢

Ocelové konstrukce

2627200 K&

Montéazni prace

3418 400 K&

Ostatni néklady (doprava, projektovd dokumentace)

935 200 K¢

Elektroinstalace

1 966 500 K¢

Celkovy vydaj

24 154 600 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zrealizovani investice a vystavba poskliziiové linky dosahla celkové ¢astky 22 188 100

K¢ za celkové technologie, ocelové konstrukce, montdzni prace a ostatni ndklady. K této sumé

byla pfipoctena jesté elektroinstalace v hodnoté 1 966 500 K¢&, ¢imz celkovy vydaj na investici

vyrostl na 24 154 600 K¢.

Nyni se zamétime na piijmy plynouci z realizované vystavby poskliziiové linky.

Tabulka ¢. 4 Prijmy z realizace investice

Uskladnéna produkce Prodejni cena v dobé | Prodejni cena v dobé .
Sy : Rozdil
Druh T sklizné za 1 t zimyzalt
fepka 626 9000 10 500 1500
Zito 730 3000 4 000 1000
pSenice 2 080 4 200 5300 1100
SUMA 3436 16 200 19 800 3 600

Zdroj: Vlastni zpracovani

Uvedena tabulka ¢. 4 obsahuje druh uskladnéné produkce a rozdil v prodejnich cenach

v dob¢ sklizn¢ a zimy. Je patrné, Ze celkovy rozdil mezi komoditami v letosni sezoné Cinil

3600 K¢.

Nasledujici tabulka obsahuje zisk v piipadé, ze by druzstvo ,,Vysoéina“ Zeliv prodalo

komodity v dob¢ sklizné a v dob¢ zimy. Celkovy rozdil prodejnich cen ¢ini skoro 4 mil. K¢.
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Tabulka ¢. 5 Zisk z prodeje v zimnim obdobi

Uskladnend produkee | - 4 ihy v dobé sklizng | Frodeini cena v dobé Rozdil
Druh t zimy

fepka 626 5 634 000 6 573 000 939 000

ito 730 2190 000 2 920 000 730 000

pienice 2 080 8 736 000 11 024 000 2 288 000

SUMA 3436 16 560 000 20 517 000 3 957 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkovy ro¢ni pfijem z investice vybudovani poskliziové linky, kterd umozni skladovat
a prodavat suroviny v zimé za vyssi ceny, je 20 517 000 K¢. Abychom zjistili ¢isty roéni piijem
Z investice, musime do celkového ro¢niho ptfijmu zohlednit i naklady spojené s poskliziiovou

linkou.

Fixni néklady v tomto ptipadé tvoii odpisy poskliziiové linky, kterd patii dle Zakona
0 dani z pfijma do 5. odpisové skupiny. Budovu budeme odepisovat rovnomémné, tj. odpisy
budou po celou dobu odepisovani ve stejné vysi, po dobu 30 let. Ro¢ni fixni naklady jsou ve vysi

805 tis. K¢.

Tabulka €. 6 Fixni naklady

Fixni naklady - Vypocet ro¢niho odpisu

Hodnota posklizinové linky 24 154 600
Odpisova skupina 5
Doba odpisovani 30
Roc¢ni odpis 805 153

Zdroj: Vlastni zpracovani

Variabilni naklady tvofi pfedev§im naklady na naskladnéni a vyskladnéni
vyprodukovanych komodit do a z poskliziiové linky. Déle sem pafi naklady na skladovani,
udrZovani produkce ve skladech, udrzovani optimalnich podminek pro skladovani obili a olejnin

a dale ¢isténi a suSeni produkce. Variabilni naklady jsou ve vysi 694 847 tis. K¢&.

Tabulka &. 7 Cisty rocni zisk z investice

Variabilni naklady
Rocni vynos z investice 3957 000
Fixni ndklady 805 153
Variabilni naklady 694 847
Cisty roéni zisk z investice 2 457 000

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z vyse uvedené tabulky €. 7 vyplyva, ze Cisty piijem z vystavby poskliziiové linky bude
¢init 1, 9 mil. K¢&. Odectenim od zisku v pfipad¢ prodeje komodit v dobé sklizné ziskame Cisty

ro¢ni zisk, pfi¢teme — li kK nému odpisy, ¢ini 2 457 tis. K¢.
Vypocet doby navratnosti

K hodnoceni investice do poskliziiové linky budou pouzity metody vypocti doby
navratnosti, kterd ur¢i dobu, za kterou se investice splati z penéznich piijmi, které nam investice

vynese.
, . _IN
Doba navratnosti = 5F

Tabulka ¢. 8 Doba navratnosti

Rok Naklad na investici Ro¢ni vynos Doba navratnost
1. -24 154 600 2 457 000 -21 697 600
2. -21 697 600 2 457 000 -19 240 600
3. -19 240 600 2 457 000 -16 783 600
4. -16 783 600 2 457 000 -14 326 600
5. -14 326 600 2 457 000 -11 869 600
6. -11 869 600 2 457 000 -9 412 600
7. -9412 600 2 457 000 -6 955 600
8. -6 955 600 2 457 000 -4 498 600
9. -4 498 600 2 457 000 -2 041 600
10. -2 041 600 2 457 000 415 400

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky ¢. 8, ktera ukazuje dobu navratnosti, vyplyva, Ze se ndm investice
splati v 10. roce. Piesnéji feceno za 9,83 let. Tabulka ukazuje v pravém sloupci jednotlivé
mezirocni snizovani vydaji na investici. V 10. roce dochazi k vyrovnani a mizeme tvrdit, ze
v 10. roce nam jiz investice dosahla splaceni a vykazuje pro zeméd¢lské druzstvo ,,Vysocina“

Zeliv dokonce i zisk v hodnoté 415 400 K&.
Vypocet ¢isté soucasné hodnoty

Jde o soucet soucasnych hodnot vSech penéznich tokl investice do poskliziiové linky.
Vypocteme soucasnou hodnotu kazdého penézniho toku investice a tyto soucasné hodnoty

secteme. Vyjde — li nam soucasna hodnota investice kladna, pak ji mizeme pfijmout.
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Cista soucasna hodnota = —
(1+i)n

Tabulka ¢&. 9 Cistd soucasnd hodnota za roky 2011 az 2016

Obdobi 0. 1. 2. 3. 4. 5.
Roky 2011 2012 2013 2014 2015 2016

i (arokova mira) B 5% 5% 5% 5% 5%
Cash flow -24156 000 | 2 457 000 | 2457 000 | 2 457 000 | 2 457 000 | 2 457 000
CSH -24156 000 | 2340000 | 2228571 | 2122449 | 2021380 | 1925124

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jelikoz vysla doba névratnosti 10 let, byla ¢istd soucasna hodnota uvedena v tabulkach
€. 9,¢. 10ac. 11 pocitana za 10 — ti leté obdobi. Jednalo se o roky 2011 az 2021. Tabulka ¢. 9
ukazuje jednotlivé soucasné hodnoty za obdobi 2011 az 2016, coz vyjadiuje hodnoty Cisté
soucasné hodnoty za obdobi 6 — ti let. U ¢Cisté soucasné hodnoty je brana v tivahu primérna
rentabilita zemé&d¢€lskych podnikli 5%. V pocatecnim roce 2011 byla realizovdna investice
Vv celkové hodnoté 24 156 tis. K&. V dalsich letech je v tabulce €. 9 uveden cisty a diskontovany
cash flow investice. V dalsi tabulce ¢. 10 jsou vypoctené zbyvajici roky ¢isté souc¢asné hodnoty,
od roku 2017 az do 2021.

Tabulka & 10 Cistd soucasnd hodnota za roky 2017 az 2021

Obdobi 6. 7. 8. 0. 10.
Roky 2017 2018 2019 2020 2021

i (urokova mira) 5% 5% 5% 5% 5%
Cash flow 2 457 000 2 457 000 2 457 000 2 457 000 2 457 000
CSH 1833 451 1746 144 1662 994 1 583 804 1 508 385

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulek €. 9 a €. 10 vychazeji jednotlivé diskontované hodnoty cash flow v jednotlivych
letech. Z obou tabulek je zfejmé, postupné snizovani Grovné cash vlivem diskontovani stanovené

ro¢ni urovné. Nasledujici tabulka €. 11 zobrazuje celkovou sumu ¢isté soucasné hodnoty.

Tabulka €. 11 Celkovd suma cisté soucasné hodnoty

Cista souc¢asna hodnota Za 10-ti leté obdobi, od roku 2011 az 2021

Celkova suma CSH -5 182 297

Zdroj: Vlastni zpracovani

Strana 52




Celkova CSHI doséhla &astky -5 182 297 K&. Vliv na zapornou &istou souéasnou hodnotu
méla uroven diskontni miry a soucasné¢ i doba sledovani investice. Nasledné¢ mizeme odhadovat,
7ze se investice do ukonéeni doby Zivotnosti technologie navrati a soucasné¢ zhodnoti.
Piedpokladdme, Ze v dalsich letech bude pro zemddélské druZstvo ,,Vyso&ina® Zeliv

predstavovat kladnou investici a zacne pfinaset vynosy.
Vypocet vnitiniho vynosového procenta

Vypocet vnitiniho vynosového procenta mizeme definovat jako takovou trokovou miru,
pfi které se soucasna hodnota penéznich piijmli z investice rovnd kapitadlovym vydajim.
Je to takova tirokova mira, pii které je CSH = 0. Zatimco u &isté souéasné hodnoty jsme pocitali
s pfedem vybranou diskontni mirou, jako minimdlni pro pozadovanou efektivnost, u VVP

urokovou miru naopak hledame.

Nésledné nam také vnitini vynosové procento fikd, kolik procent na hodnocené investici

do poskliziové linky vydélame, pokud zvazime ¢asovou hodnotu penéz.

n CFt
Vnitfni vynosové procento = —_—
ynosove p z :t:O (1+IRR)t

Tabulka €. 12 Vnitrni vynosové procento

Vysledné vnitini vynosové procento 0,31%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 12 vyplyva, ze hledanou Urokovou mirou je vnitini vynosové procent0 na
urovni 0,31%. K vypocétu byla pouzita metoda iterace. Vysledné ¢islo 0,31% koresponduje

S Cistou soucasnou hodnotou, kterd v naSem piipadé¢ vysla zaporna.
Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Zakladnim cilem podnikéni je pfedev§im dlouhodobd maximalizace zisku, ktery je dan
rozdilem vynosti a nédkladl pfijatych ¢i vynaloZenych na provozni, finanéni ¢i mimofadnou
¢innost.

Na zaklad¢ uvedeného pohledu se jedna o zisk Gcetni. Z hlediska vykonnosti zemédélskych
podnikii je vSak nutné brat v potaz zisk ekonomicky, ktery na rozdil od zisku ucetniho,
je rozdilem vynosi a ekonomickych nakladii. Ekonomické naklady pak vyjadiuji nejen naklady
ucetni, ale také naklady uslé pfilezitosti, jejichz hodnota se rovna penézni Castce, ktera byla

ztracena tim, ze zdroje nebyly vynalozeny na lepsi alternativu.

Strana 53




Pravé tato kritéria spliiuje ukazatel EVA (ekonomickd ptidana hodnota) hodnotici
ekonomickou vykonnost hospodaiskych subjekti. Ekonomicka ptidand hodnota predstavuje
ekonomicky zisk, ktery podnik vytvofi po thradé vSech naklada vcetné nakladu na cizi i vlastni
kapital. Za nejvétsi piinos ukazatele EVA lze povazovat fakt, Ze hlavnimi komponentami tohoto
ukazatele jsou pravé mimo jiné primérné naklady kapitalu, tedy jak naklady ciziho kapitalu, tak

1 vlastniho kapitalu. Metodika vypoctu je nésledujici:
EVA = NOPAT — Investovany kapital * WACC

Tabulka €. 13 Ekonomicka pridana hodnota

Provozni VH 12 353 000
Dan 19% 2 347 070
NOPAT 10 005 930
Néklady na vlastni kapital 0,80%
Néklady na cizi kapital 4,00%
Celkovy kapital 254 784 000
Cizi kapital 107 459 000
Vlastni kapital 147 509 000
Investice 24 154 600
WACC 0,02150
EVA 9 486 551

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zeméddlské druzstvo ,,Vysoéina“ Zeliv dle propoéitané ekonomické piidané hodnoty
vykazuje svij ekonomicky zisk ve vysi 9 486 551 K¢. Pro zeméd¢€lské druzstvo z tabulky €. 13
vyplyva, ze po thrad¢ veskerych ndkladl, at’ uz nékladi na cizi kapital, tak i ndkladt na vlastni

kapital stale vykazuji pomérné vysokou vynosnost.
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6.7 Financni analyza zemédélského druzstva ,,Vyso€ina“ Zeliv

Tato kapitola je zaméfena na aplikaci vybranych ukazateld financni analyzy
v zemédélském druZstvu ,,Vyso&ina“ Zeliv. Finan¢ni analyza bude provedena za roky
2009 az 2012. Nejdiive bude provedena horizontalni a vertikalni analyza aktiv, nasledn¢ analyza
pasiv, nakladl, vynost a hospodaiskych vysledkti. Dale budou vypocitany a fadné ohodnoceny
ukazatele pomérové analyzy. Veskeré zdroje dat v letech 2009 az 2012, rozvahy a vykazy zisku

a ztraty, jsou uvedené v prilohdch ¢. 1 az ¢. 3.
6.8 Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

V této podkapitole se zaméfime na vypocet horizontalni a vertikalni analyzy aktiv
Vv letech 2009 az 2012. Nejdiive bude provedena horizontalni analyza v tabulce ¢. 14, ktera
ukazuje rozdil jednotlivych dat dvou po sobé jdoucich obdobi. Prakticky jde o to, Ze je od
bézného roku odecten rok minuly. Tato horizontalni analyza bude provedena v absolutni
1 relativni (procentudlni) podob€. Smér hodnoceni a celkovd pozornost je vénovéana predev§im
vyznamnym polozkdm a déle polozkam, u kterych doslo k vyrazné vétSim zméndm, z divodu,
ze 1 velkd procentni zména muze predstavovat pouze malou hodnotu v absolutnim vyjadieni

a také naopak.
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Tabulka €. 14 Horizontalni analyza aktiv v letech 2009 az 2012

. N— Absolutni zména Relativni zména
Aktiva (v tis. K¢)
2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Aktiva celkem -9 373 981 31 685 -4,22% 0,44% 12,44%
Dlouhodoby majetek -7 865 1911 33 135 -5,32% 1,28% 18,13%
Dlouhodoby nehmotny
majetek 29 43 13| 100,00% 59,72% 15,29%
Dlouhodoby hmotny
majetek -7 818 1915 35 427 -5,96% 1,44% 21,03%
Dlouhodoby finan¢ni
majetek -76 -47 -2 305 -0,46% -0,28% | -16,22%
ObéZna aktiva -1508 -930 -1 450 -2,03% -1,27% -2,01%
Zéasoby 746 -1 065 101 1,27% -1,85% 0,18%
Dlouhodobé pohledavky 830 36 0| -2305,56% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky -5 372 2 666 -1174|  -47,38% 19,04% -9,15%
Kratkodoby finan¢ni
majetek 2288 -2 567 -377 51,64% | -137,71%| -25,35%
Casové rozliSeni 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dalsi uvedena tabulka s oznacenim ¢. 15 zachycuje vystupy vertikdlni analyzy aktiv

zemédélského druzstva ,,Vyso&ina“ Zeliv. Vertikalni analyza nam ukazuje, jaky je procentni

podil jednotlivych polozek z aktiv vii¢i celkovym aktiviim.

Tabulka €. 15 Vertikalni analyza aktiv v letech 2009 az 2012

Aktiva (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 67,21% | 66,50% | 67,07% | 71,73%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,01% 0,03% 0,03%
Dlouhodoby hmotny majetek 60,02% | 59,04% | 59,63% | 66,12%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 7,19% 7,46% 7,40% 5,58%
ObézZna aktiva 32,79% | 33,50% | 32,93% | 28,27%
Zasoby 25,02% | 26,41%| 25,82% | 22,65%
Dlouhodobé pohledavky -0,37% | -0,02% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 7,22% 5,10% 6,28% 5,04%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,93% 1,99% 0,84% 0,58%
Casové rozliseni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Dle zpracované tabulky €. 15 je patrné, ze hodnota celkovych aktiv méa od roku 2010
smérem k roku 2012 rdstovy trend. V roce 2009 cinila celkova suma aktiv 231 491 tis. K¢
a vroce 2010 byla celkova aktiva 222 118 tis. K¢&. To je jediny pokles, ktery byl zaznamenan.
Nejvetsi narust byl zroku 2011 na rok 2012, kdy tato vySe ristu v procentnim vyjadieny
dosahuje hodnoty 12, 44% coz znamend, ze zde byl pfirdstek o 31 685 tis. K& Nasledné
uvadime graf, ve kterém je ptehled vyvoje dlouhodobého majetku, kratkodobého finan¢niho

majetku, kratkodobych pohledavek a zasob.

Graf €. 1 Vertikalni analyza aktiv za obdobi 2009 az 2012

Vertikalni analyza aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Struktura aktiv zemé&délského druzstva ,,Vysolina“ Zeliv pfedstavuje souhrn
dlouhodobého majetku a obéznych aktiv. Z grafu €. 1 vyplyva, ze vétSim podilem je
u zemédélského druzstva zastoupen dlouhodoby majetek, zejména pak dlouhodoby hmotny
majetek. Jeho vySe dosahla vroce 2012 hodnoty 168 470 tis. K¢. Nejvétsi polozkou
dlouhodobych aktiv jsou stavby, samostatné movité véci a soubory movitych véci a dospéla
“Vysoé&ina“ Zeliv, coz odpovida jejimu pfedmétu podnikani. Z hlediska ob&Zného majetku nam
z grafu ¢. 1 vychazi, Ze nejveétsi slozkou obéznych aktiv jsou praveé zasoby. Ty dosahly roku
2010 celkové sumy 58 669 tis. K¢. V dalsich letech doslo k nepatrnému sniZeni hodnoty zasob.
Do zasob zahrnujeme ptedevsim vyrobky, jejichz hodnota byla nejvyssi v roce 2009, dosahovaly
30 059 tis. K&. V dalsich letech dochazi k poklesu hodnoty vyrobk az na kone¢nou hodnotu
v roce 2012, ktera je 20 427 tis. K¢. Dale do zasob patii mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny.
Tato polozka se naopak vzhledem k hodnoté vyrobki zvysuje. Z roku 2009 vzrostla do roku
2012 0 6 758 tis. K¢.
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Nyni se zaméfime na vyvoj a hodnoceni jednotlivych polozek aktiv ve sledovanych
letech. Popisovany budou pouze vyznamné polozky aktiv nebo polozky, u kterych doslo

k vyrazné zmén¢ hodnoty.

Graf ¢. 2 Vyvoj vybranych polozek aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu €. 2 je zifejmé, Ze pravé dlouhodoby hmotny majetek prevazuje v zemédelském
druzstvu ,,Vyso¢ina® Zeliv nad ob&nym majetkem. Z pfedmétu podnikéni vyplyva, Ze je
druzstvo zamétfené na zeméde€lskou vyrobu a pfedev$sim na rostlinnou a zivocisnou produkei.
Pro svou ¢innost podnikani potfebuji budovy a stavby, zemédélské stroje, pozemky a zvitata.
Pravé proto je vyS$i hodnota dlouhodobého hmotného majetku nez obéznych aktiv. Od roku
2009 do roku 2012 se zvysila celkovd hodnota dlouhodobého majetku o 29 524 tis. K¢, coz

je v procentualnim vyjadieni o 21, 25%. Jde o zfejmy projev feSené investice.

U obé&znych aktiv, jejichZ nejvyssi polozkou jsou zasoby, je z grafu ¢. 2 patrné, Ze jejich
uroven je v zemédélském druzstvu ,,Vysocina“ Zeliv piiblizné stale na stejné trovni. U zasob
dochazi k velmi malym rozdilim, V jejich celkovém objemu. K roku 2012 je celkova hodnota
zasob 57 705 tis. K¢. Kdyz porovname obdobi od roku 2009, az do roku 2012 dochazi jen
k velmi malému vykyvu. Jde o snizeni hodnoty zasob o 218 tis. K¢, coz je v procentualnim
vyjadieni 0 1,004%. Z toho hlediska mizeme o zeméd€lském druzstvu tvrdit, ze je stabilni

a snazi si neustéle drZet optimalni hodnotu zasob.
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Dale je v grafu ¢. 2 zndzornén prib¢h dlouhodobého finanéniho majetku. Zde doslo
k vyraznéjsimu poklesu. V roce 2009 byla jeho hodnota 16 636 tis. K¢ a v roce 2012 jen 14 208
tis. K¢. Tento pokles mizeme vyjadrit i procentudlné na urovni 17,09%. Jeho nejvétsi polozku
tvofi podily v ucetnich jednotkach s podstatnym vlivem, u kterych doslo také piimo umérné

k poklesu celkového finanéniho majetku.

Hodnoceny byly v grafu ¢. 2 rovnéz kratkodobé pohledavky. Jejich celkova hodnota také
poklesla od roku 2009 do roku 2012, a to z hodnoty 16 709 tis. K& na hodnotu 12 829 tis. K¢.
Nejvetsi cast z kratkodobych pohledavek tvoii pohledavky z obchodnich vztaht. V roce 2009
zaujimaly celkové kratkodobé pohledavky 7,22% k celkovym béZznym aktivim. Déle pak
vV tomto roce pohledavky z obchodnich vztaht tvotily 77,52% ke kratkodobym pohledavkam.
Pohledavky z obchodnich vztahti se smérem kroku 2012 neustidle snizuji, maji klesajici

charakter. To rovnéz ovliviiyje 1 pokles dlouhodobého finan¢niho majetku, pokles aktiv.

6.9 Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

Dalsi cast se tykd horizontdlni a vertikalni analyzy pasiv provedené v obdobi
2009 az 2012. Pozornost je znovu vénovana pouze polozkdm, u kterych doSlo k vyraznym

zmeénam.

Tabulka €. 16 Horizontalni analyza pasiv za obdobi 2009 az 2012

Absolutni zména Relativni zména

Pasiva (v tis. K¢) 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
Pasiva celkem -9.373 981 31685 -4,05% 0,44% 14,20%
Vlastni kapital -1 900 -111 5 857 -1,32% -0,08% 4,13%
Zakladni kapital -1 346 -2 833 -1 019 -1,87% -4,02% -1,51%
Kapitalové fondy -76 -47 95 -1,44% -0,90% 1,84%
Rezervni fondy,
nedélitelny fond a ostatni
fondy ze zisku 148 -168 491 0,28% -0,31% 0,92%
Vysledek hospodateni
minulych let -2 008 -1 006 2267 -14,35% -8,39% 20,65%
Vysledek hospodateni
(+/-) 1382 3943 4023| -180,42% 640,10% 88,24%
Cizi zdroje -7473 1092 26 012 -8,51% 1,36% 31,94%
Rezervy 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 1764 2 584 -3281 9,49% 12,69% | -14,30%
Kratkodobé zavazky -3 506 5199 8635| -21,52% 40,67% 48,02%
Bankovni Gvéry a
vypomoci -5731 -6 691 20658 | -10,82% -14,17% 50,98%
Casové rozliSeni 0 0 -184 0,00% 0,00% | -100,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Nasledujici tabulka, kterd je uvedena nize, se zaméfuje na vyvoj pasiv v ramci vertikalni
analyzy zemédélského druZstva ,,Vyso¢ina“ Zeliv. Vertikalni analyza se zabyva zménou podilu
dil¢ich polozek pasiv na celkovych pasivech. Jednotlivé polozky pasiv jsou znazornény jako

urcité procento na celkovych pasivech.

Tabulka €. 17 Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2009 az 2012

Vertikalni analyza pasiv
2009 2010 2011 2012

Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 62,06% 63,82% 63,49% | 57,90%
Zékladni kapital 31,02% 31,72% 30,31%| 26,14%
Kapitalové fondy 2,28% 2,35% 2,32% 2,06%
Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni fondy ze

zisku 23,04% 24,08% 23,90% | 21,12%
Vysledek hospodateni minulych let 6,04% 5,40% 4,92% 5,20%
Vysledek hospodareni (+/-) -0,33% 0,28% 2,04% 3,37%
Cizi zdroje 37,94% | 36,18% 36,51% | 42,18%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodob¢ zavazky 8,03% 9,16% 10,28% 7,72%
Kratkodobé zavazky 7,04% 5,76% 8,06% | 10,45%
Bankovni Givéry a vypomoci 22,87% 21,26% 18,16% | 24,01%
Casové rozliSeni 0,00% 0,00% 0,009 | -0,07%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky €. 17 a grafu €. 3 je patrné, Ze zemédélské druzstvo ,,Vysoc¢ina®
Zeliv vyuziva pii financovani své podnikatelské Ginnosti zejména vlastni zdroje, piesngji
zakladni kapital a rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku, kterym se budeme

vénovat nize.

Graf &. 3 Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2009 az 2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vlastni kapital dosahoval hodnoty 143 663 tis K¢ v roce 2009. V té dob¢ tvoftil vlastni
kapital 62,06% celkovych pasiv. Od té doby dochazelo k jeho postupnému snizovani v letech
2010 a 2011 az na hodnotu 141 652 tis. K¢. I pfesto, ze béhem poslednich dvou let doslo
ke snizeni, vroce 2012 tvofil vlastni kapitdl nejvyssi hodnotu ze sledovanych let
a to 147 509 tis. K¢ V poméru k celkovym pasivim se jeho celkovd suma zmenSila. Pomér
vlastniho kapitalu k celkovym pasiviim byl 57, 89 %. To znamend, Zze pomér vlastniho kapitalu
k celkovym pasiviim od roku 2009 do roku 2012 klesl o 4,17 %.

Kazdoro¢ni snizovani hodnoty vlastniho kapitalu, zapfic¢inil vysledek hospodateni
bézného ucetniho obdobi, ktery sice netvoii nejvetsi podil vlastniho kapitalu, u této polozky vsak
zaznamename vyznamné zmény. Vysledek hospodaieni byl ovlivnén dlouhodobym majetkem,
kde je patrné, ze zemédélské druzstvo ,,Vysocina“ Zeliv pred rokem 2009 piili§ neinvestovalo do
staveb. Dochazi i ke snizeni stavu zvitat v roce 2010. Investovani zemédélského druzstva
se zacind projevovat az béhem dalsi let, zejména v roce 2012, kdy byla realizovana i feSena
investice. Analyza vysledkt hospodateni bude dale feSena Vv dal$i kapitole analyzy vynosu,
nakladt a hospodarského vysledku.

U rezervnich fondi, ned¢litelného fondu a ostatnich fondl ze zisku mizeme pozorovat
témét konstantni Groven této polozky. V roce 2012 dosahuje nejvyssi hodnoty a to je hodnota
53 814 tis. K¢ Zrezervnich fondd, nedélitelného fondu a ostatnich fondd je vétsi suma
pfidélovéna do statutdrnich fondl a ostatnich fondii. Naptiklad v roce 2012 z celkové sumy
53 814 tis. K¢ ¢inil 10,81% zakonny rezervni fond, nedélitelny fond a 89,10% vlozeno do
statutarnich a ostatnich fondu.

Dale je z tabulky ziejmé, Ze podnik je vyznamnym podilem financovéan i z cizich zdroju.
Hlavnim cizim zdrojem pro zemédé€lské druzstvo jsou bankovni tivéry a vypomoci. K roku 2012
byla celkova ¢astka bankovnich avért 61 183 tis. K¢&. Z téchto celkovych bankovnich avért byla
celd ¢ast tvofena pouze dlouhodobymi bankovnimi Gvéry. Ani v piedchazejicich letech nemélo
zemé&délské druzstvo ,,Vysodina®“ Zeliv v dobé finanéni uzavérky k dispozici zadné kratkodobé
bankovni uvéry ani kratkodobé finan¢ni vypomoci.

Z dlouhodobého bankovniho uvéru byla financovana v roce 2012 rovnéz poskliziova
linka, na kterou bylo vyuzito 29 600 tis. K¢, coz vyjadiuje 48,38 % podil poskliziiové linky na
celkové sumé dlouhodobych bankovnich uvért. V roce 2011 byl vyuzity dlouhodoby bankovni
uvér napiiklad na silazni zlab v hodnoté 1 163 tis. K¢, coz ptedstavovalo 2,87% Kk celkové
hodnot¢ dlouhodobych bankovnich tvért. Celkova suma dlouhodobych bankovnich avért v roce

2011 byla oproti roku 2012 nizsi, byla to ¢astka 40 525 175 K¢.

Strana 61



Graf ¢&. 4 Vyvoj vybranych polozek pasiv za obdobi 2009 az 2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ¢. 4 zobrazuje vyvoj vybranych polozek pasiv, do kterych byly zahrnuty bankovni
uvéry a vypomoci. Linie v grafu zvyraziujici bankovni Gvéry a vypomoci zachycuje narust
dlouhodobych uvért, jak jiz bylo zminéno vySe. V grafu jsou dale vyobrazené prubchy
kratkodobych zavazki, u kterych jsou nejvétsi polozkou zdvazky z obchodnich vztahi, zavazky
ke spole¢nikiim a ¢leniim druZzstva a dale jeSté zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi. Malou cast kratkodobych zavazki zaujimaji zavazky vuci statu, jako jsou danové

zavazky a dotace. Vyvoj dlouhodobych zavazk je relativné stabilni.

V grafu je nasledné zachycen priubéh vysledku hospodateni minulych let. Vysledek
hospodateni minulych let mél zapornou hodnotu, ale béhem roku 2011 doslo k rlstu a v roce
2012 doslo k vyraznému navySeni na hodnotu celku 13245 tis. K¢, coz predstavuje

v pom¢erovém vyjadieni zvySeni hodnoty o0 20,65%.

U zakladniho kapitalu, ktery je v dolni ¢asti grafu ¢. 4, mizeme vidét jeho pokles.
K poklesu dochazi neustale od roku 2009 smérem k roku 2012. V roce 2009 dosahoval zakladni
kapitél nejvyssi hodnoty a to 71 806 tis. K& Do roku 2010 doslo ke sniZeni o 1,87%, do dalSiho
roku 2011 bylo sniZeni jesté vyssi a to 0 4,02% a do roku 2012 doslo k dal§imu sniZeni o 1,51%.
Celkem tedy se zékladni kapitdl zroku 2009 do roku 2012 snizil o celych 7,4%,
coz je v absolutni podobé o 5 198 tis. K¢.
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6.10 Horizontalni a vertikalni analyza nakladi

Nasledné se zaméfime na analyzovani nakladt zemédélského druZstva ,,Vyso&ina“ Zeliv.
Byla provedena analyza nakladt, které byly vynaloZzeny na podnikatelskou cinnost
zemédelského druzstva za obdobi 2009 az 2012. Podrobnégji budou popsany pouze vybrané
nakladové polozky. Nejdiive je zobrazena tabulka ¢. 18 s horizontalni analyzou naklada
zemé&délského druzstva ,,Vysodina® Zeliv. Hodnoty horizontalni analyzy jsou vypoéitany jako

rozdil dat mezi udaji dvou po sob¢ nasledujicich let. Pro vypocty bylo ¢erpano z vykazu zisku

a ztrat, které jsou uvedeny v priloze ¢. 3.

Tabulka €. 18 Horizontalni analyza nakladii za obdobi 2009 az 2012

Absolutni zména Relativni zména (v %)
2010/ | 2011/ | 2012/ | 2010/ 2011/ 2012/
2009 | 2010 | 2011 2009 2010 2011
NAKLADY CELKEM 8392| 6667 7850| 6,25% 467% | 5,26%
PROVOZNIi NAKLADY 8707| 7175| 7475 6,63%| 513%]| 5,08%
A. Naklady vynalozené na prodané
zbozi 2 -6 80| 0,90% -2,68% | 36,70%
B. Vykonova spotieba 3011 9663| 7174 4,22%| 13,00% 8,54%
C. Osobni naklady -459| 1051| 1490| -1,22% 2,82% 3,89%
D. Dané 32 -203 55| 2,42%| -15,01% 4,79%
E. Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku 4192 | -2476 -201| 28,75% | -13,19%| -1,23%
F. Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materidlu 1218 -209| -1566| 31,88% -4,15% | -32,43%
G. Zména stavu rez. a OP v prov.obl.
a KN pfist.obdobi -54 -36 01| -60,00% | -100,00% 0,00%
H. Ostatni provozni néklady 765 -609 443| 35,97% | -21,06%| 19,40%
FINANCNi NAKLADY -315| -508| 350| 10,28% | -18,49%| 15,63%
N. Nakladové troky -321 -432 301|-11,21% | -16,99% | 14,27%
0. Ostatni finan¢ni naklady 6 -76 49| 3,00%| -36,89% | 37,69%
MIMORADNE NAKLADY 0 0 25| 0,00%| 0,00% | 100,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dalsi tabulka ¢.

19 obsahuje vertikalni analyzu ndkladi zemédé€lského druzstva

,Vyso¢ina“ Zeliv. Vertikalni analyza vyjadfuje zménu podilu dil¢ich polozek nakladi na
celkovych nakladech. Jednotlivé nédkladové polozky jsou znazornény jako urcité procento

na celkovych nékladech.
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Tabulka €. 19 Vertikalni analyza nakladii za obdobi 2009 az 2012

2009 2010 2011 2012
NAKLADY CELKEM 100,00% | 100,009 | 100,00% | 100,00%
PROVOZNi NAKLADY 97,72% | 98,07%| 98,50% | 98,34%
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,17%| 0,16%| 0,15% 0,19%
B. Vykonova spotieba 53,12%| 52,10% | 56,25% | 58,00%
C. Osobni naklady 28,10%| 26,13%| 25,67%| 25,33%
D. Dané 0,98% 0,95% 0,77% 0,77%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 10,86% | 13,16%| 10,91% 10,24%
F. Ztstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
a materialu 2,84% 3,53% 3,23% 2,08%
G. Zména stavu rez. a OP v prov.obl. a KN
prist.obdobi 0,07% 0,03% 0,00% 0,00%
H. Ostatni provozni naklady 1,58% 2,03% 1,53% 1,73%
FINANCNI NAKLADY 2,28%| 1,93%| 150%| 1,65%
N. Nakladové aroky 2,13% 1,78% 1,41% 1,53%
0. Ostatni finan¢ni naklady 0,15% 0,14% 0,09% 0,11%
MIMORADNE NAKLADY 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,02%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkov¢ se néklady béhem sledovaného obdobi postupné zvysovaly. V roce 2009 Cinily
134 312 tis. K¢ a béhem tii let se zvysily na hodnotu 157 221 tis. K¢. Meziroéni rist celkovych
naklada se pohybuje mezi 4 — 7%. Celkové naklady jsou tvofeny zejména provoznimi naklady.
Vyvoj provoznich nakladt se od trendu celkovych nékladi 1isi zcela minimalné, protoze
provozni néklady tvoti z vice nez 97,72% celkovych nékladt. Jejich hodnota se béhem let
pohybovala mezi 131 249 tis. K¢ a 154 606 tis. K¢. Nejvétsi podil z provoznich nakladi zaujima
vykonova spotieba.

Nejvétsi narast hodnoty v absolutnim vyjadieni miizeme pozorovat u vykonové spotieby.
Vykonové spotieba vzrostla ze 71 343 tis. K¢ do roku 2012 na 91 191 tis. K¢. Pti zkoumani
vysledkl horizontalni analyzy nakladii si miZeme povSimnout, Ze u vétSiny polozek dochazelo
ve vyvoji k vyraznym vykyvim. V piipadé nédkladl vynaloZzenych na prodané zbozi lze
pozorovat narust. Naopak v pfipadé osobnich nakladi je patrny pokles o 1,22%
a nasledn¢ v letech 2011 a 2012 nartGst 0 2,82% a 3,89%. Finanéni naklady nepiedstavuji
vyrazny podil na celkovych nakladech, jejich hodnota se pohybovala od 1,5 % do 2,28%. Béhem
sledovanych let dochazelo ke kolisavému pribéhu jak na strané nakladovych trokd, tak na strané

ostatnich finan¢nich naklada. Ale u obou polozek doslo v roce 2012 ke snizeni oproti roku 2009.
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6.11 Horizontalni a vertikalni analyza vynosu

V této kapitole se zaméfuji na horizontalni a vertikdlni analyzu vynost zemédélského

druzstva ,,Vyso&ina“ Zeliv za obdobi 2009 az 2012. Nejdiive je provedena horizontalni analyza,

kterd je zobrazena v absolutnim i relativnim (procentualnim) vyjadieni, je uvedena pod

oznacenim tabulky ¢. 20, dale navazuje vertikdlni analyza vynosi, S oznaCenim tabulky ¢. 21.

Pro vypocty bylo Cerpano z vykazu zisku a ztrat, které jsou uvedeny v ptiloze ¢. 3.

Tabulka €. 20 Horizontalni analyza vynosii za obdobi 2009 az 2012

Absolutni zména

Relativni zména (v %)

2010/ | 2011/ | 2012/ 2010/ 2011/ 2012/

2009 2010 2011 2009 2010 2011
VYNOSY CELKEM 21609| 22151| 27009 8,98% 8,44% | 9,49%
PROVOZNI VYNOSY 25981 | 22665| 27 284 11,07% 8,70% | 9,63%
Trzby za prodej zbozi -4 -1 62 -1,65% -0,42% | 26,05%
Vykony 9544| 11801| 16672 9,43%| 10,65%| 13,60%
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu 2810 92| -2 567 70,18% 1,35% | -37,17%
Ostatni provozni vynosy 1278 -1120 -988 5,35% -445% | -4,11%
FINANCNI VYNOSY -4 766 -156| -298 -78,39% | -11,87% | -25,73%
Vynosy z dlouhodobého -
finan¢niho majetku 400 -350 -50 100,00% | -87,50% | 100,00%
Vynosové uroky 8 207 -112 57,14% | 940,91% | -48,91%
Ostatni finan¢ni vynosy -5174 -13 -136 -85,30% -1,46% | -15,47%
MIMORADNE VYNOSY 394 -358 23| 39400,00%| -90,63% | 62,16%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 21 obsahuje vertikdlni analyzu vynosi zeméd¢lského druzstva ,,Vysocina®

Zeliv. Vertikalni analyza vyjadiuje zménu podilu dilé¢ich polozek vynosti na celkovych

vynosech.
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Tabulka €. 21 Vertikalni analyza vynosii za obdobi 2009 az 2012

2009 2010 2011 2012
VYNOSY CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
PROVOZNI VYNOSY 97,47%| 99,35% | 99,58% | 99,70%
Trzby za prodej zbozi 0,10% 0,09% 0,08% 0,10%
Vykony 42,06% | 42,23%| 43,09% | 44,71%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1,66% 2,60% 2,43% 1,39%
Ostatni provozni vynosy 9,93% 9,60% 8,46% 7,41%
FINANCNI VYNOSY 253%| 050%| 041%| 0,28%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,15% 0,02% 0,00%
Vynosové troky 0,01% 0,01% 0,08% 0,04%
Ostatni finanéni vynosy 2,52% 0,34% 0,31% 0,24%
MIMORADNE VYNOSY 0,00% 0,15% 0,01% 0,02%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V piipadé vyvoje celkovych vynosli zaznamenavame stejny vyvoj jako u celkovych
nakladi. Jejich hodnota se pohybovala od 240 698 tis. K¢ do 311 467 tis. K¢ V roce 2010
vynosy zemédélského druzstva narostly o 21 609 tis. K¢. V nésledujicim roce narostly vynosy
0 22 151 tis. K¢, coz predstavovalo narast o 8,44% pro zemédélské druzstvo. V roce 2012
zemédé€lské druzstvo vyprodukovalo jesté vySsi vynosy a to o 27 009 tis. K&, coz predstavuje
procentudlni narast o 9,49%.

Pokud se podivame na provozni vynosy, opét muzeme pozorovat stejny vyvoj jako
u celkovych vynost, jelikoz jsou celkové vynosy tvoteny z 97,47% provoznimi vynosy. Nejvetsi

podil na celkovych vynosech zaujimaji vykony, jejichz podil se nachazi v intervalu od 42,6% do

nejnizsi 1 hodnota v absolutnim vyjadieni.
Hodnota finan¢nich vynosii béhem sledovanych let rapidné poklesla. Nejvyssi pokles byl
v roce 2009 az 2010. V tomto roce doslo k poklesu 0 78,39%. Vliv na pokles finanénich vynostu

ma financovani zeméd¢€lského druzstva z cizich zdrojt.
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6.12 Analyza vysledkt hospodareni

V nasledujici tabulce muizeme pozorovat vyvoj vysledki hospodafeni v obdobi
2009 az 2012. Jednotlivé vysledky hospodateni jsou prevzaty z vykazi zisku a ztraty, které jsou

uvedeny v piiloze ¢. 3.

Tabulka €. 22 Horizontalni analyza vysledkit hospodareni za obdobi 2009 az 2012

Absolutni zména Relativni zména (v %)
2010/ | 2011/ | 2012/ 2010/ 2011/ 2012/
2009 2010 | 2011 2009 2010 2011

Provozni vysledek hospodareni 4921 3597| 5704| 263,30%| 117,86% | 85,79%

Financ¢ni vysledek hospodareni -4 448 352 -648| -147,58% | 24,55%| 59,89%

Mimoradny vysledek

hospodareni 394| -358 -2 | 39400,00% | -90,63% | -5,41%
Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi (+/-) 1382| 3943| 4023| -180,42% | 640,10% | 88,24%
Vysledek hospodareni pred

zdanénim 867| 3591| 5054 75,65% | 178,39% | 90,19%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jelikoz je zde teSen zemé&dé€lsky podnik, musime u hodnoceni vysledk hospodateni za
obdobi 2009 az 2012 brat v uvahu nejen jejich provozni vysledek hospodaieni, finan¢ni vysledek
hospodareni a mimotadny vysledek hospodateni, ale také dalsi vlivy, které ndm vyznamné praci
v zeméd¢€lstvi ovliviuji. Je jimi napiiklad pocasi a prostfedi, ve kterém zemédélci pracuji
S Zivymi organismy. MlzZe to byt i sezoénnost, ktera ovliviluje rozloZeni prace a kolisani vynost.
Neptiznivé plisobi i meziro¢ni vykyvy sklizné a jakost produkce, které se promitaji i do
zivo€isné produkce a nezbytné vyZaduji vytvareni materialni a penéznich rezerv. Toto kolisani se
muze promitnout i do ekonomiky zpracovatelského primyslu jednou v nadbytku a podruhé
v nedostatku surovin. Zemédé€lstvi ma plo$ny charakter a hospodafi v riznych pudnich,
klimatickych a ekonomickych podminkach, coz vyzaduje rizné pftistupy, rGzné néklady,
odbornou kvalifikaci, a cit pro hospodaieni v krajin¢. Zeméd€lsky podnik tak vykazuje riznou
miru rentability, danou produkénim potencialem puad, agroekologickymi a ekonomickymi
podminkami.

Mezi roky 2009 az 2012 doslo k rapidnimu zvyseni u provozniho vysledku hospodateni,
coz nam ukazuje horizontalni analyza vysledkt hospodafeni v tabulce ¢. 22. Muzeme zde
pozorovat relativni zménu u let 2011 az 2012 o celych 85,79%, coz je v absolutnich hodnotach

zvySeni 0 5 704 tis. K¢&.
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Z toho lze usoudit, ze zemé&dglské druzstvo ,,Vyso&ina“ Zeliv se nepotyka s zadnymi
opatieni a dafi se mu V jeho vyrobnich ¢innostech. Piedev§im jde o Cinnosti sméfované do
rostlinné vyroby, produkce obilovin, olejnin a picnin, zivo¢isné vyroby, specializace na vyrobu
mléka a vyrobu masa.

Vysledek hospodateni za bézné obdobi ma stejny rastovy trend jako provozni vysledek
hospodaieni. Z tabulky ¢. 22 muZeme vy¢ist jeho rist v absolutni zméné z roku 2009 do roku
2010 o0 1 382 tis. K&. V nasledujicich letech se jedna o narist v absolutni hodnoté o 3 943 tis. K¢
a Vv letech 2011 az 2012 dokonce doséhl absolutniho pfirastku o 4 023 tis. K¢. V relativni podobé
je prirastek v letech 2011 az 2012 88,24%. Vysledek hospodafeni nebyl ovlivnén aktivaci, ktera
je stale na stejné Grovni. Osobni naklady maji svym ristem také vliv na hospodarsky vysledek.
Odpisy se drzi na stejné urovni, jako jsou v roce 2010. Dale miZeme tvrdit, Ze zem&délské
druzstvo investovalo v pribéhu roku 2009 a investice se zacinaji projevovat az v dal§ich letech,

¢imz ovliviuji praveé hospodarsky vysledek.

6.13 Pomérova analyza zemédélského druZstva ,,Vyso¢ina® Zeliv

Nasledujici kapitola je zaméfena na pomérové ukazatele finanéni analyzy zeméd¢lského
druzstva ,,Vyso¢ina®“ Zeliv. V jednotlivych piedchozich kapitolach teoretické &asti diplomové
prace jsou charakterizovany ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity spole¢nosti

v letech 2009 az 2012. V metodice prace jsou K jednotlivym ukazatelim uvedeny vzorce.

6.14 Analyza rentability

Tabulka €. 23 Analyza ukazatelii rentability za obdobi 2009 az 2012

2009 2010 2011 2012
ROA 1,73% 2,05% 3,46% 5,13%
ROE -0,53% 0,43% 3,22% 5,82%
ROI - - 18,87% 35,53%
ROS 3,95% 4,10% 6,28% 9,37%
ROIC - - 2,24% 3,79%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka €. 24 Data pro analyzu ukazatelu rentability obdobi 2009 az 2012

EAT VH po zdanéni -766 616 4 559 8 582
Darn 1912 1397 1045 2076
EBT VH pi‘ed zdanénim 1146 2013 5604 10 658
Nakladové uroky 2 863 2542 2110 2411
EBIT VH pied zdanénim a uroky 4 009 4 555 7714 13 069

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita aktiv (ROA) vyjadiuje, jak se spole¢nosti dafi z aktiv vytvaret zisk pied
zdanénim a troky (EBIT). V diplomové praci predstavuje EBIT soucet vysledku hospodateni
pfed zdanénim a nakladovych urokd. Nejvyssi hodnoty dosahla rentabilita aktiv
v roce 2012 (5,13%), v piedchozich letech nebyl narust tak vysoky. V hodnocenych letech byla
v grafu €. 5.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) udava efektivnost vyuzivani vlastniho kapitalu.
Rentabilitu vlastniho kapitalu zjistime jako podil ¢istého zisku a vlastniho kapitalu. Hodnoty
vypocitané udaje v tabulce ¢. 23 vypovidaji, Ze nejvyssi zisk, ktery pfipadal na 1 K¢ vlastniho
pokles hodnoty vysledku hospodateni za ti¢etni obdobi zpisobil, ze na jednu vlozenou korunu
ptipadal nulovy vynos, coz predstavuje pro zemédélské druzstvo ,,Vyso¢ina“ Zeliv ztratu.

Rentabilita investic, v naSem pfipadé (ROI), vyjadiuje pomér vysledku hospodateni
K investici. VéEtSinou se pocita pro konkrétni projekt. Jedna se o jeden ze zakladnich ukazatelti
méfeni efektivnosti investic u hospodaiskych podniki a zemédélskych druzstev.
U zemédélského druzstva ,,Vyso&ina®“ Zeliv jsem rentabilitu investic poé¢itala pro investici do
posklizitové linky, kterd byla realizovana v roce 2011. ROI dosahuje hodnoty 8,23%. MlUzeme
tedy tvrdit, Ze realizace investice do poskliziiové linky je pro zeméd¢lské druzstvo ,,Vysocina*
Zeliv relativné vynosna. Jedna se o efektivni investici.

Rentabilita trzeb (ROS) nam poskytuje informaci o tom, jak velké vynosy musime
v podniku vytvofit, abychom dosahli 1,-K¢& zisku. U zemé&délského druzstva ,,Vyso¢ina“ Zeliv

jsou dle tabulky svypofty nejvyssi vynosy vroce 2012, kdy dosahly hodnoty

cv v
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Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROIC) se vyuziva v podniku pro
vyjadieni, jaka je schopnost podniku tvofit hodnoty. U tohoto ukazatele je dle tabulky ¢. 23
patrné, e se zemé&délské druZstvo ,,Vyso¢ina“ Zeliv zlepSuje a zvySuje hodnotu tohoto
ukazatele. Prace byla zaméfena na roky 2011 a 2012, protoze v roce 2011 zemédélské druzstvo
,Vysotina“ Zeliv investovalo do poskliziiové linky sviij kapital. Rentabilita celkového
investovaného kapitalu dosahla roku 201 hodnoty 2,24% a v dalsim roce hodnoty 3,79%.

Coz znovu ukazuje, ze investice ziejm¢ pozitivné ovliviiuje rentabilitu podniku.

Graf ¢&. 5 Vyvoj ukazatele rentability za obdobi 2009 az 2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ¢. 5 zachycuje vyvoj jednotlivych ukazatelt rentability za obdobi 2009 az 2012.

Z grafu je patrné, ze nejvyssich hodnot dosahuje rentabilita trzeb a nasledné pak rentabilita aktiv.
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6.15 Analyza obratovosti

V nasledujici kapitole se budeme zabyvat analyzou obratovosti zadsob a obratovosti
majetku za obdobi 2009 az 2012.

Tabulka €. 25 Analyza ukazatele obratovosti zasob za obdobi 2009 az 2012

Obratovost zasob 2009 2010 2011 2012

Pocet dni 224,26 227,15 223,03 159,14

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 25 vystihuje obratovost zdsob, coz vyjadiuje za jak dlouho je schopné
zem&dglské druzstvo ,,Vyso&ina® Zeliv pfeménit své zasoby na trzby béhem roku. Nebo také,
kolikrat za rok se obméni zasoby v zeméd¢lském druzstvu. Na zakladé vypoctené obratovosti
zasob z tabulky ¢. 25 vidime, ze se pocet dni snizuje. V roce 2009 byl pocet dni ndvratu zasob
224, coz je pomérné vysoky pocet dni. Nasledn¢ do roku 2012 doslo ke snizeni na 159 dni.
Béhem tii let doslo ke sniZzeni po¢tu dni u ukazatele doby obratovosti zasob o 65 dni. Dokaze tak
svou produkci pfeménit na vynosy a miize dale vytvéiet hodnoty a produkovat zisk. Cim je doba
obratu zasob naopak delsi, tim je mensi riziko vyplyvajici z nedostatku zasob, ale tim vice se
v zasobach vaze kapital, coz snizuje vynosnost podniku. Doba obratu zdsob ve dnech by méla
materialovych a finanénich zdroji vazanych v podniku, které mohou byt vyuzity jinym

zpusobem, coz znamena i zvySeni rentability.

Tabulka €. 26 Analyza ukazatele obratovosti majetku za obdobi 2009 az 2012

Obratovost majetku 2009 2010 2011 2012

Hodnota 0,962 0,847 0,784 0,818

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 26 je znazornéno jak efektivné v zemédélském druzstvu ,,Vyso&ina“ Zeliv
hospodaii se svymi aktivy. Pfedev§im, jak dlouho v nich maji vazané finan¢ni prostiedky. Jde
hlavné o vyuzivani budov, stroji, zafizeni, dopravnich prostfedkli a ostatniho dlouhodobého
majetku. Tabulka ¢. 26 nam ukazuje, Ze hodnoty obratovosti majetku vztahovany k celkovym
vynosim podniku, se béhem sledovanych let pohybuji piiblizné na stejné¢ urovni, kterd se

pohybuje od 0,8. Tento ukazatel je do zna¢né miry zavisly na strukturalnich zménach vyroby.
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6.16 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Tabulka €. 27 Analyza ukazatele cistého pracovniho kapitalu za obdobi 2009 az 2012

Cisty pracovni kapitél 2009 2010 2011 2012

Hodnota 59 620 000 61 618 000 55 489 000 45 404 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 27 popisuje vyvoj Cistého pracovniho kapitalu za obdobi 2009 az 2012.
Vyjadiuje rozdil dlouhodobého kapitalu a dlouhodobého majetku. Ptedstavuje dostupné finanéni
zdroje zbyvajici pro zajiSténi financovani dlouhodobych aktiv zemédélského druzstva
,Vyso¢ina“ Zeliv. Cim je hodnota &istého pracovniho kapitdlu vétsi, tim vice by mélo byt
zemedelské druzstvo schopné hradit své financni zadvazky. Z tohoto pohledu, dle tabulky ¢. 27
vidime, ze zroku 2009 do roku 2010 doslo k narGstu hodnoty cistého pracovniho kapitalu
0 1998 tis. K¢. Dalsi roky dochazi k poklesu. V roce 2012 dosahuje hodnota ¢istého pracovniho
kapitalu 45404 tis. K¢. Stale se jedna o kladny vysledek, takZe je zemé&délské druzZstvo

,»Vysocina®“ Zeliv schopné hradit své finan¢ni zavazky.

6.17 Analyza produktivity prace

Tabulka €. 28 Analyza ukazatele produktivity prace za obdobi 2009 az 2012

Produktivita prace 2009 2010 2011 2012

Hodnota 1973 000 2 321 300 2761700 2 857 500

Zdroj: Vlastni zpracovani

Produktivita prace, ktera je v tabulce ¢. 28 nam ukazuje, Ze se zvySujicim se poctem let
roste 1 produktivita prace. Vyjadiuje objem vyprodukovanych hodnot piipadajici na jednotku
spotiebované prace za ur¢ité obdobi. V naSem ptipadé, je produktivita prace pocitana jako
celkové vynosy podniku k poctu pracovnikid v danych letech. Ztabulky ¢. 28 vyplyva,
7e ukazatel produktivity prace se zvySujicim se poCtem let také roste. V roce 2012 dosahuje
produktivita prace na jednoho pracovnika podniku hodnoty 2 857 500 K¢&. To znamena,
ze béhem sledovaného 4 — letého obdobi, se produktivita prace zvysila o 884 500 K¢ na jednoho

pracovnika.
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6.18 Analyza likvidity

V dalsi kapitole se zaméfime na analyzu pomérovych ukazateld likvidity. Konstrukce

jednotlivych ukazatelii je popsana v teoretické ¢asti a vzorce jsou vysvétleny v metodické ¢asti.

Tabulka €. 29 Analyza ukazateli likvidity za obdobi 2009 az 2012

2009 2010 2011 2012
Bé&zna likvidita 4,66 5,82 4,09 2,71
Pohotova likvidita 1,10 1,23 0,88 0,54
Okamzita likvidita 0,13 0,35 0,10 0,06

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 29 zachycuje zmény bézné, pohotové a penézni likvidity, ke kterym dochazelo
v obdobi let 2009 az 2012. Lze zni zjistit, Ze dochazelo k pomérné¢ vyznamnému kolisani
u vech tii Grovni likvidity, zejména u bézné likvidity v letech 2011 az 2012 a u pohotové
likvidity, hlavné v pfipadé roku 2010 az 2011. Pfipomenime, Zze u zpusobu fizeni likvidity se

rozliSuji tfi strategie, a to konzervativni, primérna nebo agresivni.

Graf ¢. 6 Vyvoj ukazatele likvidity za obdobi 2009 az 2012
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Ukazatel bézné likvidity vypovida, kolikrat pokryvaji obéZzna aktiva kratkodoba pasiva
zemé&délského druzstva ,,Vyso¢ina“ Zeliv. Ukazatel bézné likvidity dosahuje béhem sledovanych
let pomé&rné vysokych hodnot. Pfipomenime, Ze velkou ¢ast kratkodobych zavazku tvoti zavazky

Z obchodnich vztaha.
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Dle vyslednych hodnot mizeme mluvit o tom, ze dochazi k vazanosti kapitdlu
v obéznych aktivech. Jelikoz bézna likvidita vypovidd o tom, kolika korunami z naSich
celkovych obéznych aktiv je pokryta 1,- K¢ naSich kratkodobych zavazki, u zemédé€lského
druzstva ,,Vyso¢ina“ Zeliv je v obdobi 2009 az 2011 velmi vysoka. K optimalnimu vysledku se
zemé&délské druzstvo pfiblizilo v roce 2012, kdy jejich hodnota likvidity ziskala Groven 2,71
a tim se priblizilo k doporu¢enym hodnotam pro ukazatel likvidity, ktery ma byt u bézné
likvidity 2,5. Meziro¢ni sniZzeni hodnoty likvidity bylo z roku 2011 do roku 2012 1,73, cozZ je
procentualné o 66,26%. Z grafu €. 6 je patrny rapidni pokles ukazatele bézné likvidity. Ukazatele
likvidity jsou nejvice ovlivnény vyplacenim dotaci, které jsou prevadény zemédelskym

podnikiim obvykle koncem kalendainiho roku.

U pohotové likvidity miZzeme z grafu €. 6 vyc€ist v letech 2009 a 2010 lehky rist hodnot,
avsak v roce 2011 doslo k poklesu na hodnotu 0,88 a v roce 2012 k dal§imu snizeni hodnoty na
kone¢nou sumu 0,54. Pohotova likvidita nam ukazuje, kolika korunami naSich pohledavek je
pokryta 1 K¢ naSich kratkodobych zavazkli. Doporucenou hodnotou je v tomto ptipad€ hodnota
1. Zeméd&lské druzstvo ,,Vyso¢ina® Zeliv této hodnoty dosahovalo do roku 2010. Od roku 2011
je pod urovni optimalni hodnoty pohotové likvidity.

Hodnoty ukazuji na vyssi objem obé&znych aktiv na bankovnich uctech, kde jsou velmi
malo Uroceny. U okamzité likvidity mGzeme konstatovat, ze poZzadované hodnoty doséhlo
zem&délské druzstvo pouze v roce 2010, kdy dokonce piesdhlo Zadanou hodnotu 0,2 o 0,15.
Oproti piedchozim rokiim doslo k poklesu penéz na uctech v bankach o 54,14%, coz je znaény
pokles. Naopak penéz v hotovosti pribylo az na ¢astku 383 tis. K¢. I kdyz na jedné strané doslo
Kk ubytku a na druhé strané k ptilivu penéz, neznamenalo to celkovy rust hodnoty kratkodobého
finan¢niho majetku. Naopak dochézi ke stdlému poklesu stavu hotovosti, kterou ma zemédélské
druzstvo ,,Vysocina“ Zeliv ,pravé ted™ v drzeni. Smérem k roku 2012 klesa hodnota hotovosti,
coz obvykle znamend, ze je podnik schopen prostiedky ziskané z dotaci vyuzit jest¢ na konci
kalendéaifniho roku. Vyznamnym faktorem, ktery ma také podil na ovlivnéni penézni likvidity je
tedy vliv penézniho toku dotaci. Zemé&délské podniky vétsSinou obdrzi dotace v zimnim obdobi,
kdy nejsou schopni ihned penézni pifijem vyuzit. Stejné tak je to patrné u zemedélského druzstva
, Vyso¢ina“ Zeliv. V roce 2012 dochazi ke zlepieni a miZeme pozorovat, ze zemédélské

druzstvo dokazalo 1épe penize z dotaci vyuZzit, presnéji feCeno vyuzit je ihned.
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7 Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo, prostfednictvim metod hodnoceni efektivnosti
investice do poskliziové linky a pomoci finan¢ni analyzy, zhodnotit ekonomickou efektivnost
investice ve vybraném zemé&dé&lském podniku, zemédélském druZstvu ,,Vyso¢ina“ Zeliv. Pied
provedenim aplikacni Casti a vypoCtli hodnoceni investice a samotné finan¢ni analyzy byly
popsany metody hodnoceni efektivnosti investic, kterymi jsou pfedevsim doba navratnosti, Cista
souCasnd hodnota, vnitini vynosové procento a metoda hodnoceni investic EVA (ekonomicka
pfidana hodnota). Nasledné byly charakterizovany jednotlivé metody finan¢ni analyzy. Jde
o horizontalni, vertikalni analyzu a analyzu pomérovych ukazatelti. Pro zpracovani praktické
Casti bylo vybrano zemédélské druzstvo ,,Vyso¢ina“ Zeliv, které se zabyva vyrobni &innosti.
je zaméfena na produkci obilovin, olejnin a picnin. Zivo&isna vyroba je vyrazné specializovana
na vyrobu mléka, polovi¢ni podil produkce ¢ini vyroba masa. Dale se zabyvaji pronajmem
a ngjmem véci movitych a nemovitych, zejména puidy, kterd slouzi pro zemédélskou prvovyrobu.
Hodnocena byla pfedevsim investice vynalozena Vroce 2011, ktera se tykala investovani
zemé&délského druzstva ,,Vysoéina“ Zeliv do poskliziiové linky. Dale byl hodnocen vliv investice
na hospodafeni podniku a névratnost investice. Hodnocenym obdobim byly tedy roky

2009 — 2012. Také finan¢ni analyza ndm ukazala vyvoj financni situace v letech 2009 az 2012.

Z finanéni analyzy vyplyva, Ze se zemé&délské druzstvo ,,Vysolina“ Zeliv nachazi ve
velmi dobré finan¢ni situaci. Z hlediska analyzy rentability je patrny velky rist hodnot
rentability aktiv v prib&hu jednotlivych let, kdy nejvyssich hodnot dosahlo zeméd¢lské druzstvo
,Vyso¢ina“ Zeliv vroce 2012. Dle vysledki likvidity mtzeme konstatovat, Ze dochézi
k poklesu vazanosti kapitalu v ob&znych aktivech. Vysoké hodnoty jsou ovlivnény piedev§im
vynosy, které byly nejvyssi v letech 2010 a 2011. Dochézelo k prodejim vyprodukovanych
produktti, jako jsou obili a olejniny, za relativné vysoké ceny. Dalsim faktorem, ktery ovlivnil
hospodatsky vyvoj zemédélskeho druzstva je nejen vysledek hospodareni, ale dalsi vlivy, které
nam vyznamné ovliviji praci v zeme&délstvi. Jde napiiklad o pocasi a podminky, ve kterych
zemédelci pracuji s zivymi organismy. Negativné ovliviiuji zemédélstvi i meziro¢ni vykyvy

sklizné a jakost produkce. Toto kolisani se muize projevit v ekonomice.
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U provozniho vysledku hospodateni doslo k nejvyssimu zvySeni mezi roky 2009 az 2012.
Z toho je patrné, ze se zemédélské druzstvo opravdu nepotykd s zddnymi zdvaznymi problémy
a riziky. RovnéZz u vysledku hospodafeni za bézné obdobi je patrny rustovy trend, coz lez
hodnotit jako kladné. V absolutnim rastu doslo u vysledku hospodaieni za bé&Zzné obdobi
predevsim Vv letech 2011 az 2012, kdy se zvysil hospodaisky vysledek o celych 88 %,
a to predstavuje 4 023 tis. K¢. Je mozné, Ze na zvySeni hospodaiského vysledku a zlepsSeni stavu
hospodafeni zemé&délského druZstva ,,Vysodina“ Zeliv, se vyznamné podilela i investice
do poskliziiové linky. Nejen, ze zemédélské druzstvo investovalo mnoho penéznich prostredk
do realizace této investice, ale po zhodnoceni se nam ukazuje, ze diky prodeji vétSiny celkové
jejich produkce za vyssi ceny, dosahuje zemé&délské druZstvo ,,Vysodina“ Zeliv vyssich ziska.
Vys§i ceny jsou vyuzitim poskliziiové linky stanovovany pro prodej v zimnim obdobi. Pfi
vypoétech bylo zjisténo, Ze jen za fepkové semeno mohou utrzit 0 939 000 K¢ vice tim, Ze ji po
sklizni uskladni a prodaji az v zim¢. Podobné je tomu u dal$ich komodit, jako je napiiklad zito,
kde vynos tvoii o 730 000 K¢ vice a u pSenice, kde je pomérn¢ vysoky vynos a to o 2 288 000
K¢ vice za prodej produkce v zimé oproti 1étu. Timto zplisobem je mozné vyrazné zvysit zisk
podniku. Nasi prvni i druhou stanovenou hypotézu tedy potvrzuji vysledky provedenych vypoctl
Vv diplomové praci. Vypocty nam ukazuji, ze i kdyz byla investice do poskliziové linky velice
nékladnd a pro zemé&délské druZstvo ,,Vysolina® Zeliv velice naroéna, miZze prispét
k efektivnimu zlepSeni vynosnosti. Z vypoctu doby navratnosti je ziejmé, Zze se nam investice
postupné béhem 10 let navrati, ale také jiz po 1. hodnoceném roce je mozné identifikovat kladné
finan¢éni toky. Dal§im hodnocenym ukazatelem realizované investice, byla Cistd soucasna
hodnota, ktera navazovala na hodnoceni doby navratnosti prostfedkti vlozenych do realizace
investice. Cista sou¢asna hodnota byla provedena za 10 — ti leté obdobi s tim, Ze v nultém roce
byly zahrnuty vynalozené vydaje na investici do posklizitové linky. Pfi stanoveni diskontni miry
bylo pocitano s primérnou rentabilitou zemédelskych podnikd, ktera se pohybuje na Grovni 5%.

Celkova suma Cisté soucasné hodnoty je zaporna na trovni — 5 182 297 K¢&. Zaporna Cista
soucasna hodnota investice znamend, Ze z hlediska dané diskontni miry a doby hodnoceni neni
investice efektivni. Jednd se o vysledek korespondujici s vysledkem vnitiniho vynosového
procenta. Mira hledané trokové sazby vnitiniho vynosového procenta se ustalila na hodnoté
0,31%. Toto procentudlni vyjadieni urokové miry bylo zjisténo metodou iterace. Stanovené
vnitini vynosové procento ukazuje, Ze investice je v prubéhu sledovaného obdobi ndvratna, nejde
vSak k jejimu patficnému zhodnoceni. Je vSak nutné zdlraznit, ze doba Zivotnosti investice

vyrazné prekracuje dobu sledovani v rdmci téchto vypocta.
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U zeméd€lskych podnikli neni povinnosti vlastnit poskliziiovou linku. Jednd se vsSak
o technologicky doplnék, ktery umoznuje realizovat vyrobené zrniny s vyssi ptidanou hodnotou.
Proto se ndm timto potvrzuje dalSi hypotéza o modernizaci a rozvoji zemédélského druzstva
,Vyso¢ina“ Zeliv. Lze zddraznit, Ze se jedna o vhodnou strategii investovani. JelikoZz maji
mnohem vice moznosti diky tomu, Ze vlastni poskliziiovou linku.

Z této prace vyplyva doporuéeni pro zemédélské druzstvo ,,Vysoé¢ina®“ Zeliv, Ze v piipadé
volné skladovaci kapacity, mohou nabidnout jinym zemédélskym podnikiim sluzbu uskladnéni
jejich obili ¢i olejnin. V podstaté by se jednalo o pronajem poskliziiové linky, ¢imz by
zemédélskému druzstvu ,,Vysoéina“ Zeliv vznikl vynos z pronajmu poskliziiové linky. Ten by
zemédéelskému druzstvu mohl pokryt mozné vydaje, piipadné nutné vydaje ¢i naklady na provoz.
Tento postup umoziuje navySeni sledované ziskovosti. Vynosy z uskladnéni obili jinym
zeméd€lskym podnikiim zajisti piijem, tim padem umoziluje zkratit dobu navratnosti dané
investice do poskliziiové linky, ktera byla stanovena na 10 let. VV 10 roce je dle vypocétu jiz
patrny mozny zisk z poskliziiové linky, coz vede k mozné vyssi ziskovosti, zlepSovani a rozvoji

zemeédélského druzstva.
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Priloha €. 1 Rozvaha za obdobi 2009 az 2012, Aktiva

Cislovani Aktiva (v tis.K¢) Rok 2009|Rok 2010 | Rok 2011| Rok 2012
1. Aktiva celkem 231491 222118 223099 254784
2. A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0
3. B. Dlouhodoby majetek 155582] 147 717| 149628] 182763
4. B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 29 72 85
5. B.1.1. Zfizovaci vydaje 0 0 0 0
6. B.1.2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
7. B.1.3. Software 0 0 42 56
8. B.1.4. Ocenitelnd prava 0 0 0 0
9. B.1.5. Goodwil 0 0 0 0
10. B.L6. Jiny dlovhodoby nehmotny majetek 0 29 30 29
11. B.1.7. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
12. B.1.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
13. B.I1. Dlouhodoby hmotny majetek 138946] 131128 133043] 168470
14, B.11.1. Pozemky 4180 4215 5011 5451
15. B.11.2. Stavby 92 120 87 590 85510 111446
16. B.I1.3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 31470 30 482 28 577 37 467
17. B.IL4. Péstitelské celky trvalych porostil 0 0 0 0
18. B.IL.5. Dospéla zvitata a jejich skupiny 11176 8841 9415 10 689
19. B.IL6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
20. B.I1.7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 2530 3417
21. B.IL.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 2000 0
22. B.I1.9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
23. B.II1. Dlouhodoby finanéni majetek 16 636 16 560, 16 513 14 208
24. B.III.1. Podily v ovladanych nebo ovladajicich osobach 5 288 5 490 5 486 5 486
25. B.II1.2. Podily v ii¢etnich jednotkéch pod podstatnym vlivem 7090 7090 7090 4690
26. B.I11.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily -1274 732 689 784
27. B.II1.4. Pujcky a Gvéry - ovladané nebo ovladajici osoby,podstatny viiv 0 0 0 0
28. B.IIL.5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 5532 3248 3248 3248
29. B.II1.6. Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
30. B.IIL.7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
3L C. Obé/ma aktiva 75 909 74 401 73471 72021
32. C.1. Zisoby 57 923 58 669 57 604 57 705
33. C.11. Material 3404 4162 3764 4608
34. C.1.2. Nedokonéena vyroba a polotovary 6 624 7083 8 185 8 106
35. C.L3. Vyrobky 30059 25127 22 850 20 427
36. C.1.4. Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 17 783 22 262 22749 24541
3r. C.15. Zboz 53 35 56 23
38. C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
39. C.11. Dlouhodobé pohledavky -866 -36 0 0
40. C.IL1. Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 0 0
41. C.I1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
42. C.I1.3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
43. C.1L4. Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva, ucast sdruzeni 0 0 0 0
44, C.IL5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
45, C.I1.6. Dohadné Giéty aktivni 0 0 0 0
46. C.IL7. Jiné pohledavky -866 -36 0 0
47. C.I1.8. OdloZena danova pohledavka 0 0 0 0
48. C.III. Kratkodobé pohledavky 16 709 11 337 14 003 12 829
49. C.IIL.1. Pohledavky z obchodnich vztahil 12 954 6 100 7361 7540
50. C.II1.2. Pohledavky - ovladand nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0
51. C.II1.3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
52. C.1I1.4. Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva, uCast sdruzeni 0 0 0 0
53. C.IIL5. Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 0 0 0 0
54. C.IIL6. Stat - dafiova pohledavka 3200 3625 4329 2549
55. C.I11.7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 265 10 148 491
56. C.II1.8. Dohadné u¢ty aktivni 0 1302 1927 2035
57. C.IIL9. Jiné pohledavky 290 300 238 214
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Priloha €. 2 Rozvaha za obdobi 2009 az 2012, Pasiva

Cislovani Pasiva (v tis.K¢) Rok 2009 |Rok 2010 | Rok 2011 | Rok 2012
67. Pasiva celkem 231491 222118| 223099 254784
68. A. Vlastni kapital 143663] 141763| 141652] 147509
69. A.L. Zakladni kapital 71 806 70 460 67 627 66 608
70. A.L1. Zékladni kapital 71 806 70 460 67 627 66 608
71. A.1.2. Vlastni akcie a obchodni podily 0 0 0 0
72. A.1.3. Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0
73. AL Kapitalové fondy 5288 5212 5165 5260
74. AIL1. Emisni Zio 0 0 0 0
75. A.IL.2. Ostatni kapitadlové fondy 0 0 0 0
76. A.IL3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkli 5288 5212 5165 5260
77. A.I1.4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach 0 0 0 0
78. A.IIL. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 53 343 53 491 53 323 53 814
79. A.ILL1. Zakonny rezervni fond/Nedglitelny fond/ 5316 5322 5408 5819
80. A.IIL.2. Statutarni a ostatni fondy 48 027 48 169 47 915 47 995
81. A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 13992 11 984 10 978 13 245
82. A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 13992 12 750 10978 13 245
83. A.IV.2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 766 0 0
84. A.V. Vysledek hospodaieni (+/-) -766 616 4 559 8 582
85. B. Ciz zdroje 87 828 80 355 81447 107 459
86. B.l. Rezervy 0 0 0 0
87. B.L.1. Rezervy podle zvastnich pravnich predpisii 0 0 0 0
88. B.1.2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0
89. B.1.3. Rezerva na dan z pfijmil 0 0 0 0
90. B.1.4. Ostatni rezervy 0 0 0 0
91. B.I1L. Dlouhodobé zavazky 18 592 20 356 22 940 19 659
92. B.II.1. Zavazky z obchodnich vztahi 0 0 0 0
93. B.I1.2. ZavazKy - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
94, B.I1.3. ZavazKy - podstatny vliv 0 0 0 0
95. B.I1.4. Zavazky ke spole¢niktim, ¢leniim druzstva, Gi€ast sdruzeni 0 0 0 0
96. B.IL.5. Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0
97. B.I.6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0
98. B.IL.7. Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0
99. B.IL.8. Dohadné ¢ty pasivni 0 0 0 0
100. B.IL.9. Jiné zavazky 15623 16 227 18 226 14 110
101. B.II.10. OdloZeny danovy zivazek 2969 4129 4714 5549
102. B.III. Kratkodobé zavazky 16 289 12783 17 982 26 617
103. ZavazKy z obchodnich vztahil 12761 9537 14 467 21759
104. Zavazky ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
105. Zavazky podstatny vliv 0 0 0 0
106. Zavazky ke spolec., ¢len. Druz., a k G¢.sdruzeni 1973 1989 1870 2230
107. Zavazky ke zaméstnanciim 0 0 0 0
108. Zavazky ze soci.zabezpeeni a zdravot.pojisténi 1157 998 1074 1290
109. Stat - danové zavazky a dotace 345 206 542 1309
110. Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 0
111. Vydané dluhopisy 0 0 0 0
112. Dohadné ¢ty pasivni 0 0 0 0
113. Jiné zavazky 53 53 29 29
114. B.IV. Bankovni ivéry a vypomoci 52 947 47 216 40 525 61 183
115. Bankovni ivéry dlouhodobé 52 947 47 216 40 525 61 183
116. Kratkodobé bankovni tivéry 0 0 0 0
117. Kratkodobé financni vypomoci 0 0 0 0
118. Casové rozliSeni 0 0 0 -184
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Priloha €. 3 Vykaz zisku a ztrat za obdobi 2009 az 2012

Cislovani Vykaz zisku a ztrat (v tis. K<) Rok 2009 [Rok 2010 | Rok 2011 | Rok 2012
102. 1. Trzby za prodej zboZi 243 239 238 300
103. A. Naklady vynaloZené na prodané zboZ 222 224 218 298
104. + Obchodni marZe 21 15 20 2
105. II. Vykony 101232 110776| 122577( 139249
106. 11.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 94031 105167 115186] 132050
107. 11.2. Zména stavu zasob vlastni vyroby -1375 9 -670 -680
108. 11.3. Aktivace 8576 5 600 8 061 7879
109. B. Vykonova spotieba 71343 74 354 84 017 91 191
110. B.1. Spotieba materidlu 55 888 59 892 68 724 74127
111. B.2. Slwby 15 455 14 462 15293 17 064
112. + Piidana hodnota 29910 36 437 38 580 48 060
113. C. Osobni naklady 37 746 37 287 38 338 39 828
114. C.1. Mzdové naklady 28 030 27 456 28 186 29 347
115. C.2. Odmény €lentim organu spolecnosti a druzstva 0 0 0 0
116. C.3. Naklady na socialni zabezep&eni a zdravotni pojisténi 9716 9831 10 149 10 481
117. C.4. Socialni naklady 0 0 0 0
118. D. Dané 1320 1352 1149 1204
119. E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 14 581 18 773 16 297 16 096
120. I11. TrZby z prodeje dlouhodobého majetku a materiilu 4 004 6 814 6 906 4 339
121. I11.1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2043 4512 4 868 2638
122. 111.2. Trzby z prodeje materialu 1961 2 302 2038 1701
123. F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 3820 5038 4 829 3263
124. F.1. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1906 3223 3254 1803
125. F.2. Prodany material 1914 1815 1575 1460
126. G. Zména stavu rez. a OP v prov.obl. a KN piist.obdobi 90 36 0 0
127. IV. Ostatni provozni vynosy 23901 25179 24 059 23071
128. H. Ostatni provozni naklady 2127 2 892 2283 2726
129. V. Pfevod provoznich vynosti 0 0 0 0
130. 1. Pfevod provoznich nakladt 0 0 0 0
131. * Provozni vysledek hospodareni -1 869 3052 6 649 12 353
132. VI. Trzby z prodeje cennych papirii a podilti 1 0 0 0
133. J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0
134. VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 400 50 0
135. VIL1. Vynosy z podilil v ovlddanych os. a podstatnym vlivem 0 0 0 0
136. VIL2. Vynosy z ostatnich dluhopisti, cennych papirti a derivati 0 0 0 0
137. VIL3. Vynosy z ostatnich dlouhodobého finanéniho majetku 0 400 50 0
138. VIII. Vynosy z kratkodobého finan¢ntho majetku 0 0 0 0
139. K. Néklady z finanéniho majetku 4 0 0 0
140. IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivatl 0 0 0 0
141, L. Néklady z ptecenéni cennych papirt a derivati 0 0 0 0
142. M. Zména stavu rezerv a orpavnych pohleddvek ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0
143. X. Vynosové troky 14 22 229 117
144. N. Nékladové troky 2863 2542 2110 2411
145. XI. Ostatni finan¢ni vynosy 6 066 892 879 743
146. O. Ostatni finanéni naklady 200 206 130 179
147. XII. Pfevod finan¢nich vynost 0 0 0 0
148. P. Pevod finanénich nakladt 0 0 0 0
149. * Finan¢ni vysledek hospodareni 3014 -1434 -1 082 -1730
150. Q. Daii z pfijmii za béZnou ¢innost 1912 1397 1045 2076
151. Q.1. Splatna 0 237 460 1241
152. Q.2. Odlozena 1912 1160 585 835
153. ** Vysledek hospodaieni za bé Znou ¢innost -767 221 4522 8 547
154. XIII. Mimotadné vynosy 1 395 37 60
155. R. Mimoiadné naklady 0 0 0 25
156. S. Daii z pFijmii z mimoiadné Cinnosti 0 0 0 0
157. S.1. Splatna 0 0 0 0
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Piiloha €. 4 Stavebni a strojni cast poskliziiové linky

Posklizriova linka a skladovaci sila Zeliv

Stavebni ¢ast - dodavatelsky - AGOS, stavebni a. s. Pelhfimov

Pof. |Zakdzka Rozpoctova Skutecné Ztoho
Cis. cena naklady vl. dodavky

1|Pfiprava uzemi 346 155,80 K¢ 346 155,80 K¢ | 46 469,00 K¢
2(Piloty 993 946,60 K¢ 993 946,60 K&
3[Hala pfijmu 2662 438,86 K¢ 2 662 439,06 K¢
HP - dopocet vystuzZe dle statiky 153 740,20 K¢
HP - zména prov.bet kci, patek a zastrop. Kanal 238514,30 K¢
HP - bet. parapetni zdi, lemovaci zdi a ocel kce - zména rozsahu 46 602,00 K¢
HP - prim. podlaha, zvétsenitl. podkl. nasypu 88 460,90 K¢
HP - ocel. kce haly (prodl. Z 16 m na 18 m) doplnéni dvefi 169 000,00 K¢
HP - betonové Sikmé splachy 23 765,90 K¢
Hala pfijmu celkem 3382522,36 K¢
4|Skladovacisila (7 ks) 4300 257,23 K¢ 4300 257,23 K¢
Odpocet syntetickych natéra 37 714,30 K¢
Skladovacisila celkem 4262 542,93 K¢
5|Akumulacni zasobnik 259 317,60 K¢ 250 239,42 K¢
AZ - dopocet vystuze dle statiky 6 547,40 K¢
AZ - uzemnéni 9078,18 K¢
Akumulacni zasobnik celkem 265 865,00 K¢
6[Susicka 146 628,65 K¢ 146 628,85 K¢
Susicka-zménarozméruz4,5mx7mnadmx1lm 48 044,40 K¢
Susicka celkem 194 673,25 K¢
7|Cisticka 145 567,22 K¢ 145 567,22 K¢
Cisti¢ka - zména provedeni 62 862,30 K¢
Cisticka celkem 82 704,92 K¢&
8|Elevatorova véz 260 256,01 K¢ 230532,24 K¢
Elevatorova véz - dopocet vystuze dle statiky 59 072,07 K¢
Elevatorova véz 92 924,10 K¢
Elevatorova véz celkem 382 528,41 K¢
9|Prachova komora 228 036,60 K¢ 228 036,60 K¢
10|Velin 308 678,58 K¢ 308 678,58 K¢
Velin - obytny kontejner dl. 8,5 m - cenovy rozdil 88 971,70 K¢
Velin - - zakl. pas a opérnd zed pod kontejner 58 304,10 K¢
Velin - opérna zed (prodl.) a zakl. deska3m x 0.7 m 47 842,20 K¢
Velin - kanalizace destova 27 470,00 K¢
Velin - schodisté a podesta u velina 61 392,40 K¢
Velin celkem 592 658,98 K¢

11{Nadzemni zdsobnik + rozvod plynu 89111,81 K¢ 87815,10K¢ | 57241,90 K¢
12|Kabelova pfipojka NN 128 831,24 K¢ 128 831,24 K¢
Kabelova pfipojka NN - zména vedeni trasy 100 371,20 K¢
Kabelova pripojka celkem 229 202,44 K¢
13|Ostatni naklady - geodetické a geologické prace 85 000,00 K¢ 85 000,00 K¢
14|0Opérna zed 717 765,98 K¢ 714 836,03 K&
15|Zafizeni stavenisté 4226,56 K¢

Celkem 10671 992,18 K¢ 11852 714,98 K¢ | 103 710,90 K¢
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Piiloha €. 5 Stavebni a strojni cast poskliziiové linky

Realizace poskliziové linky - vystavba

Stavebni ¢3ast celkem 11 852 714,98 K¢
Technologie - Agroing 24 274 600,00 K¢
Plyn - samostatna doddvka 402 256,00 K¢
Ostatni 250 000,00 K¢
Celkem 36 779 570,98 K¢
Hromosvody a osvétleni 161 577,00 K¢
PLO stavebni a technologie celkem 36 941 147,98 K¢
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Piiloha €. 6 Technologické schéma linky
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