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1. Uvod

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnoceni financni situace Zemédélské
spolecnosti Kosova Hora, a.s. a rovnéz zjisténi, jak prosperuje v porovnani s vybranym
vzorkem zeméd¢lskych podniki za obdobi 2005 - 2015. Tato problematika by méla byt
pro kazdy podnik obzvlasté dilezita, nejen proto, Ze za pomoci ekonomické analyzy je
mozné rozpoznat dosavadni vyvoj jeho finan¢ni stranky, ale také predikovat i jeho
budouci konkurenceschopnost a finan¢ni zdravi s ohledem na mozna podnikatelska
rizika, kterd jsou v oblasti zemédélstvi spojena predevSim s ménicimi se pfirodnimi
podminkami. Lze snadsdzkou ftici, ze k eliminaci téchto rizik je v zemédélském
podnikani zapotiebi zejména ,,Stésti, které netkvi ve vyhie v loterijnich sazkach, nybrz
Vv dostatku slune¢nych dni, vldhy, eliminaci Skiidci a chorob a v nejpfihodnéj$im
prabéhu vsech biologickych procest. Tim se zeméd¢lstvi stava zcela specifickou oblasti
podnikéni.

Cela prace bude c¢lenéna na Cast teoretickou a praktickou. V praktické casti bude
vénovana pozornost zejména jednotlivym néstrojiim a postuptim finanéni a ekonomické
analyzy, které je mozné Gspésn¢ aplikovat v bézné podnikatelské praxi. Postupné budou
rozebrany dil¢i analytické metody, jako naptiklad pomérova analyza, bonitni a
bankrotni modely, rozbor provoznich ukazatelti v oblasti zemé&délstvi, ekonomicka
pfidana hodnota a metody mezipodnikového srovnani.

V praktické ¢asti pak budou vySe zminéné postupy a nastroje aplikovany pro
zhodnoceni finan¢ni pozice a vykonnosti vybrané spolecnosti. Jednotlive dilci vysledky
budou postupné komentovany a bude vyhodnocen jejich vyvoj jak v case, tak i
v prostoru Vradmci srovnani se vzorkem 39 konkurenc¢nich podnikli z databdze
Ekonomické fakulty Jiho¢eské univerzity v Ceskych Bud&jovicich. Provedeno bude i
vyhodnoceni investiéniho zdméru spole¢nosti, vystavby bioplynové stanice. V

vvvvvv

doplnéné o vhodna navrhovana opatfeni.



2. Ekonomicka analyza a jeji vyznam pro hospodareni podniku

Ekonomické analyza je néastrojem pro komplexni zkoumani a vyhodnoceni zpravidla
podniku jako celku a rovnéz také jeho separace na jednotlivé dil¢i vnitropodnikové
utvary s cilem zkvalitnit jeho celkové fungovéani a zvysit vykonnost. Kazdy podnik,
ktery ma jist¢ ambice byt ve své Cinnosti Uspésny, pronikat na nové trhy a ziskdvat
potencionalni zékazniky, byt SpiCkou svého oboru, by mél bez pochyby znat nejen
priCiny svého uspéchu ale 1 neuspéchu. Za timto tcelem byla v pribéhu ¢asu vytvotfena
ekonomickd a finan¢ni analyza jako zcela primarni ndstroj hodnoceni a predikce
efektivnosti podniku (Sedlacek, 2011; Synek, Kopkan¢, & Kubalkova, 2009).

V praxi se Casto pojem ekonomickd a finan¢ni analyza ztotoziluji, nicméné existuji
mezi nimi jisté diskrepance. Ekonomickéd analyza ptfedstavuje mnohem S$ir§i ramec,
naproti tomu finan¢ni analyza je ve své podstaté jeji soucasti, tj. jednim ze zpisobu, jak
ekonomickou analyzu provést. Standardni financni analyza spocivd predevsim
V hodnoceni minulého vyvoje finanéni situace konktrétniho podniku, piipadné
poskytuje 1 vychozi informace pro predikci budouciho vyvoje. Jejim cilem je
vyhodnoceni a interpretace obsahu ucetni zavérky, tedy stézejnich ucetnich vykazl
(rozvaha a jeji ptilohy, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow, popf. vyro¢ni zprava).
Ekonomické analyza zamétfuje svou pozornost nejen na financni oblast, ale 1 na dalsi
¢innosti podniku, uplatituje 1 technicky rozbor a fadu neekonomickych ukazateli.
K tomuto tcelu, kromé ucetnich vykaz, cerpa informace z finan¢niho a manazerského
ucetnictvi, kalkulaci a rozpocetnictvi, vnitropodnikové evidence a dalSich externich a
internich zdroju (Griinwald & Holeckova, 2007; Synek, Kopkanég, & Kubalkova, 2009;
Sedlacek, 2002).

2.1 Predmét a uzivatelé ekonomické analyzy

Predmétem ekonomické analyzy mohou byt jak finan¢ni tak i nefinan¢ni ukazatele.
Finan¢nimi ukazateli se rozumi vSechny ukazatele klasické finan¢ni analyzy, tj.
ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti a trzni hodnoty. Nefinan¢ni
ukazatele jsou takové kategorie, jako napt. podil a image vyrobku na trhu, objem,
struktura a intenzita produkce, spokojenost obchodnich partnert a zakaznikd, vliv na
environmentalni oblast aj. Financni ukazatele se nejvice uplatiiuji v ¢innosti
vrcholového managementu, s niz§imi stupni fizeni vSak jejich pocet klesa ve prospéch
ukazateli nefinancnich, které pak slouZi 1 jako kritéria hodnoceni vykonnosti

jednotlivych pracovnika. To, jaky typ ukazatele je pouzit, zavisi mimo jiné i na stupni
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fizeni Vv podnikové hierarchii (Synek, Kopkané, & Kubalkova, 2009; Knapkova,
Pavelkova, & Steker, 2013).

V souvislosti s tim, vznikaji i celé systémy ukazateli oznacované jako KPI (Key
Productivity Indicators). Nejznaméjsim a cCasto diskutovanym systémem je tzv.
Balanced Scorecard, jehoz autory jsou prof. Kaplan a prof. Norton z Harvard Bussines
School. Tento komplexni systém je zaméfen na méfeni vykonnosti podniku s vyuzitim
vyvazeného hodnoceni Ctyt perspektiv, které hraji rozhodujici ulohu v ramci
efektivnosti podniku. Jedna se o oblast finan¢ni, zdkaznickou, procesni a inovaci.
Systém je tak zaméfeny na rizné oblasti ze vSech thli pohledu (Knépkova, Pavelkova,
& Steker, 2013; Synek, Kopkané, & Kubalkova, 2009).

Pokud se provadi jakékoli hodnoceni, nejen v souvislosti s analyzou podniku,
rozhodujicim faktem je, pro koho a za jakym ucelem se hodnoceni realizuje. V piipadé
ekonomickych analyz jsou typickymi uZzivateli pfedevsim vrcholové vedeni, majitelé,
zameéstnanci, statni organy, investofi a véfitelé aj. VSechny tyto subjekty se oznacuji
spoleénym vyrazem stakeholders. Konkrétni struktura analyzy vychdzi z riznorodych
potteb téchto uzivatelii. Kazdou skupinu totiz zajimaji jiné informace. Rovnéz zalezi i
na tom, kdo celou analyzu zhotovuje. Kazdy analytik ma odlisné pfistupy k jednotlivym
informacim. Naprosto odlisny pfistup k podnikovym tdajim ma analytik finan¢niho
oddéleni dané spolecnosti a jiny pak bankovni Ufednik, ktery analyzu provadi za Gcelem
poskytnuti Gvéru a zjiSténi bonity této spole¢nosti. Tomu 1 odpovida rozsah a stupent
podrobnosti rozboru efektivnosti podnikové ¢innosti (Synek, Kopkang, & Kubalkova,
2009; Sedlacek, 2011; Griinwald & Holeckova, 2007).
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3. Hodnoceni trendui a struktury

V ramci analyzy trendu vyvoje jednotlivych polozek zahrnutych v tcetnich vykazech
podniku, muze byt praktickym pomocnikem tzv. horizontalni analyza. Jeji podstata tkvi
vtom, ze se vzdy pométuje kazdd polozka téchto vykaz v Casové tadé a to jak
Vv absolutnim, tak v relativnim vyjadieni. Jde o velmi principielné a pocetné nenarocny
analyticky zplisob napomahajici prvotnimu odhaleni fady problému a neobvyklosti ve
finan¢ni situaci podniku, napf. rapidni nartist neuhrazenych pohledavek a zavazkt. Tyto
negativni signdly mohou napovédét, jakym smérem se ma analytik pfi své praci dale
ubirat. Celd horizontalni analyza se vyjadiuje ve formé tabulek a spojnicovych graft
(Sedléacek, 2011; Kislingerova & Hnilica, 2005).

Druhym zptisobem prvotniho hodnoceni finanéniho stavu podniku je tzv. vertikalni
analyza. Je zaméfena na vyznamné zmény ve struktuie polozek vykazu, vztazenych
K ur¢itému zakladu — v ramci rozvahy celkova aktiva a ve vykazu zisku a ztrary pak
velikost trzeb. Prozrazuje, jaky podil maji polozky vykazu na zvoleném zakladu a tim
nalézt piiginu finanénich problémt (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013; Sedlagek,

2011).
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4. Fondy penéznich prostredku

Jakymsi dopliikem horizontalni a vertikdlni analyzy je 1 tzv. analyza fondt penéznich
prosttedkti, mnohdy oznafovana pod pojmem rozdilové ukazatele. Na rozdil od
ucetniho pohledu na problematiku penéznich fondd, finan¢ni analyza chépe toto pojeti
jako agregaci stavovych polozek aktiv a pasiv. Do téchto fondu se zahrnuji predevsim
&isty pracovni kapital, &isté pohotové prostiedky a &isty penézni majetek. Cisty pracovni
kapital se urci jako obézny majetek — zasoby + kratkodobé pohledavky + finan¢ni
majetek, snizeny o kratkodoba pasiva — kratkodobé bankovni uvéry a finan¢ni
vypomoci (Kovanicova & Kovanic, 1999; Sedlacek, Cash flow, 2010; Nyvltova &
Marinic, 2010).

Hodnota tohoto ukazatele indikuje uroven platebni schopnosti a plati, ¢im je vyssi,
tim vétsi by méla byt schopnost podniku hradit své zavazky fadné a véas. Cisté
pohotové prostiedky jsou rozdilem mezi pohotovymi penéznimi prosttedky a aktualné
splatnymi zévazky. Jistym kompromisem vySe zminénych ukazatell je Cisty penézni
majetek. Ten navic uvazuje i1 kratkodobé pohledavky (Sedlacek, Cash flow, 2010;
Nyvltova & Marinic, 2010).
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5. Pomérové ukazatele

Jsou jednozna¢né vychozim nastrojem kazdé ekonomické a finan¢ni analyzy. Jedna
se o pomér dvou veliin, mezi nimiz existuje logickd souvislost. Téchto ukazateli se
muze konstruovat nepteberné mnozstvi, vzdy vSak zalezi na tom, co je tfeba zméfit. Je
mozné jej uspotradat i1 do tzv. paralelnich soustav, bonitnich a bankrotnich modelu a
posoudit tak jejich dosavadni vyvoj prostiednictvim pfi¢innych vazeb mezi nimi

(Holeckova, 2008; Blaha & Jindfichovska, 2006).

5.1 Ukazatele rentability

Me¢fteni rentability, resp. vynosnosti, je rozhodujicim méfitkem v jakémkoli
finan¢nim rozhodovani. Je to zpisobeno tim, ze zhodnoceni vloZeného kapitdlu je
spoleénym cilem vSech podnikii napfi¢ vSemi odvétvimi narodniho hospodafstvi.
Nesmirn¢ dulezité je porovnani nejen vyse rentability jako takové, ale i zhodnoceni
v kontextu s platebni schopnosti a finan¢ni stabilitou. Pokud bude podnik slepé
maximalizovat vlastni vynosnost s uplatnénim ciziho kapitalu bez vétSich kontrol, miize
to vést v dusledku vysokého zadluzeni k platebni neschopnosti. V opaéném piipadé
enormni konzervativnost pramenici ze snahy o =zajisténi vysoké likvidity vede
k neefektivnimu vyuziti dostupnych zdroju a tim k poklesu vynosnosti, coz mtze mit
vazné nasledky v podobé ztraty konkurenceschopnosti. Rozhodujici tedy je
optimalizace kapitdlové struktury, vytvoreni odpovidajiciho poméru mezi o¢ekdvanym
vynosem a podstupovanym rizikem. Pro zhodnoceni vynosnosti se nejcastéji analyzuje
rentabilita celkového kapitalu (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilita
trzeb (ROS) a jejich vyvoj v ¢ase a prostoru (Griinwald & Holeckova, 2007; Valach &
kol., 1999; Brealey, Myers, & Allen, 2008; Petiik, 2009).

5.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity posuzuji intenzitu, s jakou podnik vyuZivad vSechna sva aktiva.
Tyto indikatory vyhodnocuji, zda je vySe a intenzita vyuziti aktiv optimalni a uzce tak
souvisi s jiz zminénou rentabilitou. V pfipad¢, Ze bude mit téchto aktiv pfili§ mnoho,
vznikaji mu tak nemalé¢ ndklady v podob¢ véazanosti penéznich prostiedkli a tim se
snizuje 1 celkova rentabilita. Naopak nedostatecné drzeni aktiv mize vyvolat poruchy
Vv plynulosti vyroby a pokles trzeb. V praxi se sleduje pfedev§im obrat celkovych aktiv,

stalych aktiv a zdsob, obrat pohledavek, priméma doba inkasa a velice uzitecnym
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parametrem je obchodni deficit (Marek, 2009; Hrdy, 2011; Knapkova, Pavelkova, &
Steker, 2013; Synek & kol., 2007).

5.3 Ukazatele likvidity

Pojmem likvidita se v ptipadé¢ hodnoceni ekonomické stranky podniku rozumi jeho
schopnost pfeménit sva aktiva na dokonale likvidni penézni prostiedky, jimiz nasledné
hradi své aktudlné splatné zavazky. Pokud by totiz nemél dostatek téchto penéznich
prostiedkli na thradu zavazkl svym véfiteliim, mohou se tito svych prav domahat a to
vcetn¢ Urokl z prodleni a smluvnich pokut, paklize jsou Vv obchodnich smlouvach
ujednané. V nejhorSim mozném piipadé mohou véfitelé na tento podnik vyhlasit
konkurzni fizeni. To vSe jsou dosti zavazné divody, pro¢ se oblasti likvidity zabyvat a
provadét jeji hlubsi rozbor (Griinwald & Holeckova, 2007; Knapkova, Pavelkova, &
Steker, 2013).

V principu vSechny ukazatele této skupiny v zasad¢ vzdy poméiuji to, ¢im podnik je
schopen platit, s tim, co zaplati musi. V Citateli vzorci se objevuji slozky obé&zného
majetku a ve jmenovateli kratkodobé cizi zdroje jako jsou kratkodobé zavazky,
kratkodobé bankovni tivé€ry a finanéni vypomoci. Pii analyze se sleduje likvidita béZzna,
pohotova a okamzita (Sedlacek, 2002; Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013; Marek,
2009).

5.4 Ukazatele zadluzenosti

Kazdy podnik, ktery chce realizovat svou podnikatelskou ¢innost, bez ohledu na jeho
velikost a obor zaméfeni bude k financovani této ¢innosti v kazdém ptipad¢ vyuzivat
jistou vysi kapitalu, at’ jiz jen vlastniho pfipadné i1 ciziho. Rozhodovani o kapitadlové
vystavbé ma tak vliv i na jeho hospodareni. Je nanejvy$ patrné, Ze s ristem zapojeni
cizich zdrojii financovani bude riist i zadluZenost a riziko, Ze podnik bude nucen
vypujcené prostiedky v budoucnu vratit, v€éetné smluveného kapitdlového zhodnoceni a
to bez ohledu na jeho aktudlni financni pozici (Sedlacek, 2011; Marek, 2009;
Knapkova, Pavelkova, & Steker, 201 3).

Ma tedy podnik vuzivat ke svému finacovani i cizi zdroje, 1 piesto, Ze s tim souvisi
jisté komplikace a problémy? Odpoveéd zni: Ve vétSin€ ptipadt urcité ano. Divodu je
mozné nalézt hned nékolik. Jde zejména o naklady kapitalu. Cizi zdroje financovani
jsou totiz levnéjsi nez ty vlastni, protoZze ndkladové uroky hrazené vétitelim za jeho

poskytnuti jsou danové uznatelné (tzv. danovy $tit), kdezto podil na zisku vlastnikli
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nikoli. Investofi, ktefi maji zajem participovat na vlastnictvi podniku, tim podstupuji
mnohdy vysoké riziko netuspéchu a to musi byt nutné vyvéazeno ur€itou odmeénou napf.
Vv podobé dividend ¢i podilem na zisku. Zapojeni ciziho kapitadlu je tak nanejvys
ekonomicky efektivni, podnik musi k takovému kroku vsak pfistupovat s dostate¢nou
obezietnosti. Zadluzenost podniku se analyzuje S puzitim fady ukazateld — celkova
zadluzenost, kvota vlastniho kapitalu, Grokové kryti nebo indexem finan¢ni paky.
(Sedlacek, 2011; Marek, 2009; Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013; Mrkvitka &
Kolat, 20006).

V praxi existuje bohuzel ale mnoho podnikt, které se aktivnim fizenim kapitalové
vystavby pfili§ nezabyvaji. NejcastéjSim diavodem je obtiznost v aplikaci
optimaliza¢nich teorii. Pfitom velmi jednoduchym zpusobem je pouziti tzv. oborovych

standardi, jejichz hodnoty podnik porovnd se svymi vysledky (Hrdy, 2011).
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6. Bonitni a bankrotni modely

Z ptedchazejiciho textu vyplyva, ze ekonomickou situaci podniku je mozné hodnotit
za pomoci zna¢né¢ho poctu jak rozdilovych, tak pomérovych ukazateli. VSechny tyto
zminéné ukazatele vSak sami o sobé maji velmi malou vypovidaci schopnost, pokud se
hodnoti izolovang, bez vlivu piisobeni vzajemnych souvislosti a vazeb. Pro komplexni a
detailni diagnostiku vlivu nejvyznamnéjSich ukazatelli na finan¢ni pozici podniku se
mohou aplikovat ucelové soustavy ukazateld, konstruované na bazi komparativné-
analytickych nebo matematicko-statistickych metod. Tyto soustavy se ¢leni na tzv.
bonitni a bankrotni modely. Bonitni (diagnostick¢) modely dokaZzou prostfednictvim
jednoho syntetického ukazatele, ktery nahrazuje ukazatele analytické, vyjadfit financni
situaci podniku. Bankrotni, téz predikéni modely maji za cil v€as varovat pied
pfipadnou financni tisni. Zavérem jesté vycet nejznaméjSich bonitnich a bankrotnich
modeli: IN indexy, Altmanovy modely, Tafleriv bankrotni model, Kralickiiv quick
test, Gurc¢ikiv zemédélsky index, Tamariho index rizika aj. Dal§i moZnosti, jak provést
komplexnéjsi hodnoceni finan¢ni situace v pfipadé zemédélskych podnikd, je vyuziti
metodiky Statniho zeméd¢€lského intervencniho fondu s uplatnénim deviti pomérovych
ukazateld — viz prakticka cast prace (Sedlacek, 2011; Synek, Kopkan¢, & Kubalkova,
2009; Kralicek, 1993).
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7. Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

7.1 Vznik koncepce ekonomického zisku

Az dosud byly popsany a prezentovany ukazatele klasické financéni analyzy
vychazejici pti svém vypoétu a metodickém postupu z G&etnich vykazi. Rada ekonomi
a finanCnich analytikli se vSak naprosto spravné neifidi jen témito ukazateli.
Problematika méfeni vykonnosti kazdého podniku je jiz dlouho diskutovanym tématem.
V uplynulych n€kolika desetiletich byla vytvoiena nejriiznéjsi kritéria, jakym zptisobem
kvantifikovat podnikovou vykonnost. Cely historicky vyvoj je mozné ptehledné vidét

Vv nasledujici tabulce:

Tabulka 1: Kritéria kvantifikace podnikového vykonu

1. generace | 2. generace | 3. generace | 4. generace
wnosnost
ziskova marze rast zisku kapitalu (ROA, tvc;r;)a::ti?f ty
ROE,Rol) | P y
o maximalizace | 2K/ |EVA CFEVA,
zisk / trzby . investovany
zisku - FCF
kapital

Zdroj: (Marik & Marikova, 2005)

Rozvoj kapitalovych trhit a prosazovani koncepce svobodného podnikani polozily
zaklad pro fizeni podniklli za ucelem maximalizace akciondiské hodnoty, tzv.
shareholder value. To znamen4, ze vedeni podniku ciluje na riist hodnoty pro akcionare
Vv podobé dividend a pfedevSim pak ve formé rhstu cen jejich akcii. Tradi¢ni finan¢ni
ukazatele odvozené z Géetnich vykazl vSak s touto akcionaiskou hodnotou nejsou zcela
kompatibilni, tj. 1 pfesto, ze podnik bude vykazovat rlst i€etniho vysledku hospodateni
a potazmo 1 zlepSeni finan¢nich ukazatell, nemusi mit nutné za nasledek i1 nardst

hodnoty akcii na kapitdlovém trhu a to ptfedevsim z nasledujicich divodu:

- vliv kreativniho ucetnictvi a pulsobeni riznych ucetnich politik, které
umoziuje zcela legélni cestou vyrazné ovliviiovat vysi podnikového zisku

- Ucetni ukazatele nezohlednuji ¢asovou hodnotu penéz, inflaci a riziko

- neporovnavaji VH s oportunitnimi naklady

- vykazovani aktiv nesouvisejici s operativni (hlavni) ¢innosti podniku

- absence komparace ukazateli rentability s oportunitnimi néklady (napf.
zvySeni ROE nezahrnuje riziko plynouci ze zapojeni ciziho kapitalu)

(Pavelkova & Knapkova, 2005; Matik & Matikova, 2005).
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Z téchto divoda vznikla koncepce ekonomického zisku nebo také nadzisku. Ten na
rozdil od klasického tcetniho zisku navic zahrnuje néklady na vlastni a cizi kapital.
Tyto tzv. ekonomické naklady nezohlednuji jen to, co bylo zaplaceno, ale i to co bylo
obétovano, jako napt. usla mzda podnikatele, usly arok z vlastniho kapitalu, ktery by
bylo mozné ziskat pfi jiném alternativnim vyuziti. EVA je ve své podstaté Castka, o
kterou prevysuje zdanény provozni zisk soucin nakladi kapitalu a vlastniho kapitalu
véetné urocenych dluha (Synek M., & kol., 2006; Strouhal, 2013).

Stézejni pro urceni ekonomického zisku je vymezit operativni ¢innost podniku z niz
plyne. Ekonomicky zisk mulize oproti provoznimu zisku ziskané¢ho z ucetnictvi
obsahovat i c¢ast HV z finan¢ni ¢innosti. Stanovit, zda jde o ¢innost operativni Ci
neoperativni je mnohdy dosti slozité a zalezi pak na subjektivnim zvazeni podniku. Za
operativni ¢innost je povazovéna takova, ktera slouzi k zdkladnimu podnikatelskému
ucelu, neoperativni naopak neni rozhodujici pro vykon této zakladni ¢innosti, jako napf.
investovani volnych finan¢nich zdroji do nastroji kapitalového trhu. Davodem
separace operativni a neoperativni ¢innosti je jejich rozdilné riziko (Matik & Matikova,

2005).

7.2 Vypocet EVA metodou Stern Stewart & Company

Koncepce ekonomické ptidané hodnoty byla konstruovana v roce 1991 americkou
spole¢nosti Stern Stewart & Company, zaméfenou na poradenstvi v oblasti
managementu postaveném pravé na ukazateli EVA. Jeji autofi Stern a Stewart
identifikovali 164 moznych uprav pro konverzi ucetniho zisku na ekonomicky, v praxi
se vSak uplatiiuje jen nékolik z nich a to v zavislosti na konkrétnim podniku. Cely
pfesny vypocet ukazatle EVA je obchodnim tajemstvim Stern Stewart & Company,
ktera vlastni ochrannou znamku. I kdyZ se jedna o relativn€ novy model, mySlenka takto
konstruovaného zisku se objevila jiz mnohem dfive, napt. u Alfreda Marshalla v roce
1896. Uplnou novinkou neni ani v podnikové praxi, napf. nejvyznaméjsi americké
spole€nsoti jako General Electrics nebo General Motors uplatihovaly ve svém fizeni
podobny ukazatel jiz v prvni polovin¢ tohoto stoleti (Matfik & Matikova, 2005;
Knéapkova, Pavelkova, & Steker, 2013).

A zde jesté pro uptfesnéni rozdil mezi ucetnim a ekonomickym ziskem, se kterym
pracuje EVA. Ugetni zisk zohlediiuje jen ,,b&zné naklady“, ekonomicky zisk navic i

naklady na vlastni a cizi kapital. Nutnou podminkou pro tvorbu ekonomického zisku je
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aby podnik generoval Gcetni zisk vétsi nez €ini naklady kapitalu (Kislingerova & kol.,
2007).

7.2.1 Zakladni vypocet ukazatele EVA
Zékladni podobu vzorce predstavuje rozdil mezi Cistym ziskem z operacni ¢innosti

snizeny o naklady kapitalu.

EVA = NOPAT — Capital - WACC

kde:

NOPAT - Zisk z operaéni (nikoliv provozni!) ¢innosti po zdanéni

Capital (NOA) - kapital vazany Vv aktivech slouZicich k opera¢ni ¢innosti podniku
WACC - pramérné vazené naklady kapitalu

(Matik & Matikova, 2005).

Pti vyhodnocovéani ukazatele EVA sledujeme 1 to, zda vynos odpovida
podstoupenému riziku. Mafik a Matikova (2005) zavedli kategorii normalni zisk, pokud
je vynos vétsi nez podnik ptedpokladal, zvysil tak svou hodnotu vlivem vyssi
vykonnosti. A pravé zde se narazi na dosti podstatnou zalezitost — neni totiz mozné
presn¢ vycislit velikost rizika a jemu odpovidajici normalni vynos. Z toho jasné
vyplyva, Ze ukazatel EVA ndm neni schopen piedloZit naprosto pfesny vypocet ale

spise jakysi odhad s ur¢itou pravdépodobnosti (Maiik & Matikova, 2005).

7.2.2 Transformace ucetnich dat na ekonomicky model

Pro spravny vypocet ukazatele EVA je vZdy nutné pfevést ticetni model, ze kterého
se vychazi, na model ekonomicky odpovidajici potfebam akcionaiti. Predev§im
minoritni investofi maji velice omezené moznosti komplexné se obeznamit s finan¢ni
situaci podniku, protoZe jsou zavisli jen na zvetejnénych informacich v podob¢ ucetnich
vykazi. Uéetnictvi je totiz orientované zejména na potieby véfiteltl a dafiovych zakont,
nikoli samotnych investorl, coz se projevuje napf. v ramci oceflovani aktiv, které se
podle ucetnich pravidel musi ocenovat v historickych cenach, investor ovSem potiebuje
znat aktudlni redlnou hodnotu a zmény trznich cen majetku. Pfecenéni ucetnich aktiv
mozné je, nicméné podle zasad opatrnosti jen smérem doll. Existuji zde i problémy

spojené s leasingovym financovanim. Zavazky plynouci z leasingovych plateb nejsou
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soucasti cizich zdroji podniku a tim se ani nepromitnou do ukazatelll finan¢ni analyzy,
pfitom jde o stejny dluh jako v pfipadé uvéru, avSak zucetniho pohledu nejsou
zachyceny Vv rozvaze najemce. Z t€chto a mnoha dalSich divodu je nutné provést fadu
uprav, které transformuji ucetni data na realnou bazi, slouzici k vymezeni skutecné
situace podniku a tim vytvari podklady pro rozhodovani investori a manazeru. Pfi
téchto upravach se analytik zamétuje na polozky rozvahy, kde vymezi Cistd operativni
aktiva a na upravu HV na tzv. operativni zisk plynouci z hlavni ¢innosti podniku

(Knéapkova, Pavelkova, & Steker, 2013; Matik & Maiikova, 2005).

Vymezeni operacnich aktiv (NOA)

Pro spravné vycisleni NOA se vyjde z rozvahy. Nasim cilem je v tomto piipadé
z aktiv vyloucit neoperacni aktiva, aktivovat polozky, které v aktivech vykazany nejsou

a Vv posledni fad¢ snizit aktiva o netiroceny cizi kapital.

Vylouceni neoperacnich aktiv

Nalézt a vyloucit ta aktiva, kterd nemaji operacni charakter a nejsou nezbytnd pro
zdkladni Cinnost podniku je velmi obtizné a do znacné miry podléha odbornému
posouzeni analytika. Z oblasti kratkodobého finan¢niho majetku jde o kratkodobé cenné
papiry a podily, které nejsou povazovany za dlouhodobé uloZeni penéz a slouzi zejména
jako strategicka rezerva. Pak se nejednd o provozné nutné aktivum a je tfeba jej
z bilan¢ni sumy odecist. Penézni prostiedky se mohou do NOA zatadit v plné vysi,
pokud ale podnik disponuje jejich vétsim mnozstvim, nez je z hlediska provozu nutné,
je tifeba piebytek nad pottebnou Uroven také odecist. Pro ur€eni maximalni hranice
penéZnich prostfedkli se pouzije ukazatel penéZni likvidity (Matfik & Matikova, 2005;
Pavelkova & Knapkova, 2005).

V potadi dal$i poloZkou aktiv je dlouhodoby finan¢ni majetek, predstavujici cenné
papiry a vklady s dobou drzby delsi nez 1 rok. Takové investice slouzi primarné ke
kapitalovému propojeni podnikii. Pokud tim dochazi k propojeni mezi hlavni ¢innosti
analyzovaného podniku a podniku, do kterého bylo investovano, pak se tato investice
VvV NOA ponecha. To ale také znamend zatadit veSkeré vynosy z této investice do
NOPAT. Investice ale mize mit jen portfoliovy charakter a slouzit i zde k uloZeni
docasné volnych prostiedki, pak by méla byt z NOA a nasledné i z NOPAT vyloucena.

Obdobny postup plati pro nedokonéené investice. Ty jsou sice provozné potiebné, ale
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vzhledem k tomu, ze zatim negeneruji zadny vynos, doporucuje se je z NOA odejmout.
Ptikladem mohou byt vynalozené Castky na rozestavénou vyrobni halu, ktera jesté neni
Vv provozu a nepodili se tudiz ani na HV (Mafik & Matikova, 2005; Pavelkovd &
Knapkova, 2005).

Operacni aktiva nevykazana v ucetnictvi

Stézejni problematikou je zde financ¢ni leasing jako zdroj financovani, jenz tvofi
podstatnou cast investic (okolo 15 — 30 %). Pro jeho vyznamnou ulohu v oblasti
podnikovych financi je kladen stile vétsi diiraz na to, aby byly leasingové obchody
aktivovany a jejich zavazky zachyceny v pasivech. Podle Ceské ucetni legislativy je
rozhodujici formaln€ prévni stav véci, tzn., Ze majitelem predmétu leasingu je
pronajimatel a ten jej také vykazuje v rozvaze. OvSem podle Mezindrodniho Uc¢etniho
standardu IAS 17 je zasadni pohled ekonomicky, protoze veskeré uzitky a rizika
pfedmétu najmu preci nese najemce a ten by mél tento majetek zaclenit do aktiv a
V pasivech navysit tomu odpovidajici hodnotu zavazkl. To se promitne i do hodnoty
NOPAT - v nakladech se platby leasingu musi rozdélit na odpisy a financni naklady,
které maji podobu uroku z uvéru. Jinak feceno, se timto postupem simuluje pofizeni
majetku formou klasického bankovniho uvéru, jenz by meél odpovidat smluvnim
podminkam leasingu. Hodnota majetku ocenéného trzni cenou se uvede v aktivech a ten
je v dalich letech odepisovan. Soucasné s tim podnik ,,pfijme uvér od banky, ktery
vstoupi do ciziho kapitalu v pasivech a bude postupné¢ umotovan vcetné thrady trokt
(Matik & Matikova, 2005; Mladek, 2005).

V tomto ohledu je ucelné aktivovat i ndklady napf. na reklamu, vzdélavani
pracovnikl, vyzkum a vyvoj, restrukturalizaci podniku a dalSi polozky generujici
dlouhodoby budouci uZitek. Obzvlasté v soucasné dob& vyrazné sili investice do
budovani znacky a know how, vzdélavani zaméstnanci ¢i novych technickych feSeni.
BéZzné ucetni postupy veskeré tyto vydaje na podobné aktivity zahrnuji ptimo do
nakladii a neuvazuji je jako formu investice a to i pfesto, Ze se jedna o majetek, ktery
v budoucnu pfinese uzitek (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013).

Aktiva by méla byt upravena i ztitulu ocenovacich rozdild vznikajicich u
dlouhodobého a obézného majetku. Dlouhodoby majetek je totiz evidovan
V historickych cenadch a ty je nutno pfizplisobit na reprodukéni ceny sniZené o
amortizaci, specielné¢ u dlouhodobého finanéniho majetku by mél byt aplikovan trzni

zpusob ocenéni, stejné tak i u zasob. Specifickou kategorii tvofi pohledavky. U nich se
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sleduje, zda nejsou z podnétu tvorby opravnych polozek nadhodnoceny (rozdil od NOA
se odecita) ¢i naopak podhodnoceny (rozdil od NOA se pfi¢itd). Dale jsou aktiva
oCiSténa o majetek nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku a majetek mélo vyuzivany.
Takto upravena aktiva je nezbytné snizit o pasiva, kterd nenesou nadklad na kapital,
protoze pii vypoctu EVA od operativniho zisku se od¢itaji pravé naklady na kapital.

Patii sem zejména nasledujici polozky:

- kratkodobé zavazky a polozky ¢asového rozliSeni pasiv
- nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky
- rezervy, které maji podobu skuteCnych zavazki (rezervy, jez je mozné bez

jakykoliv problému rozpustit, se zatadi do VK v podob¢ ekvivalenti VK)

(Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013; Matik & Maiikova, 2005).

Propocet operac¢niho vysledku hospodareni (NOPAT)

Mezi poloZzkami NOA a NOPAT musi byt vzdy dodrZena zdsada symetrie. Jinymi
slovy, jestlize byly do operativnich aktiv zahrnuty jiz vySe popsané slozky aktiv, je
bezpodmineéné nutné, aby i naklady a vynosy s nimi souvisejici byly do NOPAT také
zatazeny a naopak. Pojmem NOPAT z anglického Net operating profit after taxes se
rozumi €isty provozni zisk po zdanéni a jde v podstaté o zisk vytvofeny hlavni ¢innosti
podniku. Jako takovy neobsahuje nckteré komponenty ve srovnani s vysledkem
hospodaieni za Gcetni obdobi, ktery je zndm z Gcetnictvi. Jde napf. o absenci vynost
z prodeje dlouhodobého majetku, jenZ nema co do ¢inéni s hlavni provozni ¢innosti
(Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013; Matik & Maiikova, 2005).

Pro vyc¢isleni NOPAT je moZné upravovat nejcastéji vysledek hospodaieni z bézné
¢innosti a tim 1 eliminovat vliv mimofaddnych nakladd a vynosd, které by mohly
pfedstavu o finan¢ni vykonnosti podniku zkreslovat. Pfi transformaci vysledku

hospodareni na NOPAT je tieba:

- uhrazené¢ uroky z finan¢nich ndklada pficist zpét k vysledku hospodaieni a
zamezit tak duplicitnimu zapocitani (v NOPAT a v nakladech kapitalu)

- odstranit ty polozky, které se svou vysi nebudou opakovat jako napt. prodej
dlouhodobého majetku

- vyloucit vynosy z nepotifebnych aktiv, ndklady na vyzkum a vyvoj, vzdélavani

pracovnikd, reklamu aj.
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- ptrehodnotit vysi tvorby a cerpani tichych rezerv — pokud totiz napf. odpisy
majetku ¢ini vice, nez je jeho opotiebeni, je nutné snizit hodnotu odpist
- vylouc¢it finan¢ni vynosy a naklady souvisejici s dlouhodobym financ¢nim

majetkem

(Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013)

Uréeni primérnych vazenych nakladu na kapital (WACC)

Vyuziti kapitalu, at’ jiz vlastniho nebo ciziho s sebou pfinasi jisté naklady. Znalost
jejich vysSe a struktury je rozhodujici v fad€ situaci jako napi. pii investicnim
rozhodovéni, vybéru vhodného zdroje financovani ¢i pfi ocenovani podniku a jeho
slozek. V ptipadé vypoctu ukazatele EVA je tfeba vycislit primérné naklady kapitalu
(WACC). Ty jsou koncipovany jako primér nakladi na jednotlivé druhy kapitalu a
soucasn¢ s tim plati, Ze s rostouci mirou zadluzenosti se zvySuji, jelikoZ vzrista i riziko

vétiteld a ti jako kompenzaci pozaduji zvySeni vynosnosti svétenych prostredki.

D E
WACC=rd><(1—t)><E+re><—

C
kde:
lq - naklady na cizi kapital (arok)
t - sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob

D - cizi kapital

C - celkovy investovany kapital
e - ndklady na vlastni kapital
E - vlastni kapital

(Kislingerova & kol., 2007)

Naklady na vlastni kapital jsou ovlivnény oekavanymi vynosy investort V zavislosti
na podstoupeném riziku. Vyc¢islit tyto néklady je v praxi pomérné obtizné. Pro odhad
téchto nakladl se Casto uplatituje model ocenovani kapitalovych atktiv (CAPM), model
diskontovanych dividend nebo podle primérné rentability vlastniho kapitalu v odvétvi.
Urceni nékladt na cizi kapital byva jednodussi, jelikoz timto ndkladem je urok véfiteli
za zapujCeni prostiedkli, snizeny o tzv. dafovy Stit, protoze uroky jsou danovée

uznatelnym nakladem. Od ciziho kapitalu nutno jesté odecCist neurocena pasiva, jako
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jsou zavazky vici dodavatelaim (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013; Maiik &
Marikova, 2005; Pavelkova & Knéapkova, 2005).

7.3 Vypocet ukazatele EVA podle metodiky MPO

Tento specificky zpusob stanoveni hodnoty ukazatele EVA vznikl ve spolupraci
ministerstva pramyslu a obchodu a autory sousty ukazateli INFA manzelt Ivana a Inky
Neumaierovych. Principem vypoctu je zhodnoceni rizika majitele analyzovaného
podniku. Toto riziko je pak urceno prostfednictvim alternativniho nakladu na vlastni
kapital (re). Cely koncept umoznuje uzivatelim modelovat finanéni situaci svého
podniku a porovnat jej s nejlep$imi a primérnymi subjekty v daném odvétvi. Ukazatel

EVA je zde definovan nésledujicim vyrazem:

EVAcquity = (ROE — 1,) X VK
kde:
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
e - alternativni ndklad vlastniho kapitalu
VK - vlastni kapital
(Pavelkova & Knapkova, 2005)
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8. Metody mezipodnikového srovnani

Pokud je nasim cilem komplexni vyhodnoceni ekonomické situace analyzovaného
podniku, bylo by jisté velice chybné se spokojit jen s vysledky rozdilové a pomérové
analyzy. Musime totiz tyto udaje dale porovnat s primérnymi hodnotami v daném
odvétvi, v némz tento podnik plsobi, nebo piimo se vzorkem srovnatelnych podniki.
Teprve pot¢ muzeme urcit, zda ziskané vysledky dosahuji optimélnich hodnot, ¢i
nikoliv — v takovém piipadé je nutné na tyto oblasti v ramci fizeni podniku zaméfit vice
pozornosti. V anglicky mluvicich zemich se pro tento zpusob srovnani vzil termin
benchmarking. Jeho zakladnim heslem je ,,Ucte se od ostatnich®, tedy odhaleni, jakych
vysledki dosahuje nase konkurence, zjiSténi silnych a slabych stranek, pfilezitosti a
hrozeb. Snazi se odpovédét na fadu dilezitych otdzek jako naptiklad: ,Neni naSe
zadluzenost extrémné vysoka? Vyuzivame v dostatecné mife podnikovy kapital? Je
dosazena rentabilita uspokojiva?“ apod. V praxi existuje mnoho zpusobl
mezipodnikového srovnani, miizeme je rozdélit do dvou hlavnich skupin:

1. jednorozmérné metody

2. vicerozmérné metody

(Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013; Kislingerova & Hnilica, 2005).

8.1 Jednorozmérné metody

Jednorozmérmé metody hodnoceni variant jsou typické tim, ze se zde jednotlivé
varianty porovnavaji vzdy jen podle jednoho kritéria. V ptipad¢ ekonomické analyzy
tim mize byt napt. ukazatel ROE, EBIT, ¢isty zisk, bilan¢ni suma apod. (Kislingerova
& Hnilica, 2005).

Jednd se tedy o hodnoceni statistického souboru jednotek vzdy podle jednoho
ukazatele. Kritérium optimalizace (ukazatel) mize byt bud’ maximaliza¢ni nebo
minimaliza¢ni. Statistickym souborem je oznacena skupina prvka tzv. statistickych
jednotek, které vykazuji urcitou spolecnou vlastnost. Miize se tak jednat pravé o
skupinu zemédé€lskych podnikli, které plisobi napf. ve stejném regionu. Vlastnosti
statistickych jednotek charakterizuji statistické znaky, ty mohou byt kvalitativni (napf.
odvétvi, ve kterém podnik pusobi) nebo kvantitativni (napt. pocet zaméstnanctli, objem
trzeb). U celého statistického souboru se posuzuje jeho homogennost (stejnorodost) a
Vv ramci néj se pak tvoii dil¢i skupiny. Nejcastéj§im zadmérem je zjisténi, zda vybrany
podnik patii mezi nejlepsi, ¢i nikoliv (Synek, Kopkané, & Kubalkova, 2009; Friebelova
& Klicnarova, 2007).
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Hodnoceni stejnorodosti souboru podnikii se provadi pomoci zakladnich
statistickych charakteristik polohy (obvykle ve form¢ aritmetického priméru a
medianu) a variace (vétSinou jako rozptyl nebo variaci koeficient). Na tomto misté je
téz vhodné cely soubor tfidit do dilCich stejnorodych skupin. Mohou se tfidit napf.
zemédelské podniky podle jejich velikosti na malé, sttedné velké a velké. Pro roztiidéni
téchto podnikli do skupin je nutné stanovit meze tfid. Ty mohou byt jiz urCeny (napf.
zékon presn¢ definuje hranice pro zatfazeni podle velikosti podniku) nebo si je mozné
stanovit, vétsinou s pouzitim kvartili nebo smérodatné odchylky (Synek, Kopkané, &
Kubalkova, 2009).

8.2 Vicerozmérné metody

V ramci ekonomické analyzy je mnohem castéjsi se setkat s pripady, kdy se podniky
porovnavaji na zdkladé vice kritérii (ukazatelll) soucasné. Na rozdil od
jednorozmérného hodnoceni variant vznika fada obtiznosti. Jedné se pifedevsim o vybér
charakteristik a jejich méteni. Potize plsobi i grafické znazornéni, slozitost vypoctl a
nutnost uplatnit pocitatovy software. V prvnim kroku se provede vybér souboru
podnikt, ktery se bude hodnotit a dale se ur¢i hodnotici ukazatele. Zjisténé¢ hodnoty
ukazateld se prifadi jednotlivym podnikim a utfidi do tabulky. Vysledkem je tak
matice, v niz sloupce predstavuji ukazatele a tadky pak tvoii hodnoty ukazatelti

hodnocenych podniki (Synek, Kopkang, & Kubalkova, 2009).

8.2.1 Metody stanoveni vah kritérii

V piipadé vicerozmérnych metod rozhodovani je nanejvys vhodné navzajem odlisit
kritéria z hlediska jejich dulezitosti. To je mozné provést Ciselnym vyjadienim za
pomoci tzv. vah kritérii. Metody pro stanoveni téchto vah lze rozdé€lit podle toho, kolik
informaci ma analytik k dispozici. Jestlize analytik neni schopen preference urcit, je
vSem kritériim pfidélena stejnd vaha. Pokud ma k dispozici ordinalni informaci o
kritériich, miize tak urcit alespon potadi preferenci kritérii. K takovym metodam patii
metoda potadi a Fullerova metoda. Za piedpokladu, Ze disponuje kardinalni informaci,
tj. zna nejen pofadi ale i intenzitu preferenci jednotlivych kritérii, k ur€eni vah se uzije
bodovaci, ptip. Saatyho metoda. Na druhou stranu je tfeba si uvédomit, ze stanoveni
vah je zcela subjektivni a vysledky jsou tak zna¢né zavislé jak na pouzité metode¢, tak 1
na postoji analytika. Obecné se tak doporucuje uplatnit vice zpusobu, zapojit vice

hodnotiteld a vysledky poté primérovat (Friebelova & Klicnarova, 2007).
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Metoda poradi
Princip je takovy, Ze analytik sefadi vSechna zvolena kritéria od nejvyznamnéjsiho
K nejméné vyznamnému a piifadim jim vahy. Pro vypocet tzv. normované vahy

urcitého kritéria se pouzije nasledujici vztah:

v.

P — —j ] =
14 T CEEE j=12,..,n
2

(Friebelova & Klicnarova, 2007)

Fullerova metoda
V situacich, kdy je k dispozici vétsi pocet kritérii, je mnohem vhodnéjs$i mezi sebou
porovnavat vzdy jen dvé kritéria. Mnohem lépe se tak da rozhodnout, které z téchto
dvou kritérii je vyznamnéjsi. A praveé tento postup vyuziva tzv. Fullertiv trojuhelnik.
Kazdé kritérium se pevné ocisluje potadovymi Cisly 1, 2,..., n. Trojihelnik je tvofen
dvojtadky, ve kterych se kazda dvojce kritérii vyskytuje pouze jednou, u kazdé této
dvojce pak analytik oznaci to kritérium, které povazuje za vyznamnégj$i. Metoda ma
vSak jednu podstatnou nevyhodu, nejméné dulezité kritérium ma totiz nulovou véahu, a
to 1 pfesto, ze nemusi byt nutné bezvyznamné. Tento problém je mozné odstranit tim, ze
se Cetnost preferenci kazdého kritéria povysi o 1. Pro uréeni normované proménné se

pouzije:

kde:
fj - pocet zakrouzkovanych preferenci
n - pocet kritérii
(Friebelova & Klicnarova, 2007)
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Bodovaci metoda

Je obdobou metody potadi, avSak dilezitost kritérii se namisto stanoveni poiadi,
ohodnoti pfidélenim ptislusSného poctu bodul, tim je vyjadiena i intenzita preference.
Cim je kritérium vyznamngjsi, tim vétsi pocet bodd analytik pfidéli. Rozsah bodovaci
stupnice je mozné volit rizny, nejcastéji od 1 do 100 (Synek, Kopkané, & Kubalkova,
2009).

Saatyho metoda

Jinak také oznaCovand jako metoda kvantitativniho parového srovnavani. Podstatou
metody je konstrukce tzv. Saatyho matice. Prvky v ni obsazené piedstavuji velikosti
preferenci i-tého kritéria proti j-tému. I zde se tedy porovnavaji mezi sebou vzdy dvé
kritéria. Preference analytik urCuje prostiednictvim nasledujici bodové stupnice

(Friebelova & Klicnarova, 2007):

Tabulka 2:Bodova stupnice preferenci

Vyjadreni preferenci
Ciselné slovni
1 kritéria jsou stejné vyznamna
3 prvnikritérium je slabé vyznamnéjsinez druhé
5 prvni kritérium je silné vyznanmnéjsineZ druhé
7 prvnikritérium je velmi silné vyznamnéjsi nez druhé
9 prvni kritérium je absolutné vyznamnéjsinez druhé

Zdroj: (Friebelova & Klicnarova, 2007)

Saaty uplatituje pomérné jednoduchy zpisob vypoctu vah pomoci normalizovaného

geometrického pruméru fadkl Saatyho matice s vyuzitim nasledujiciho vzorce:

1
[IT}-15:]"

l’
Z=1[H?=1skj]n

w; = i=12..,n

(Friebelova & Klicnarova, 2007)

8.3 Metody stanoveni poradi
Smyslem téchto metod je nalezeni pofadi jednotlivych variant a urCeni, ktera z nich

dosahuje nejlepsich vysledkt (kompromisni varianta). Metody se od sebe 1i§i predev§im
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V narocnosti postupu vypoctu a v chapani principu kompromisni varianty (Friebelova &

Klicnarova, 2007).

Metoda poradi

Potadi podnikil se stanovuje podle hodnot ukazatell a ty se nasledné sectou. U téch
ukazateld, které je tfeba maximalizovat, prvni pofadi ziska ten podnik, jehoZ hodnota
ukazatele je nejvyssi. Opacna situace nastane v okamziku, kdy je tfeba kritérium
minimalizovat. Na zavér se poradova ¢isla sectou pro kazdy podnik zv1ast a nejlepsi je

v

absolutni rozdily hodnot ukazateld (Synek, Kopkan¢, & Kubalkova, 2009).

Bodovaci metoda

Jde v podnikové praxi o velice oblibenou metodu, vzhledem k jeji jednoduchosti.
Postupuje se tak, Ze se vyhleda vzdy takovy podnik, ktery dosahuje maximalni (je-li
zadouci rist ukazatele) nebo minimalni (je-li z&douci pokles) hodnoty podle dan¢ho
ukazatele. U kazdého indikatoru se nejlepSimu podniku ptidéli zpravidla 100 bodu,
nejhorsimu 0. PoCty bodi pro ostatni podniky se ziskaji prostfednictvim linearni

interpolace s vyuzitim téchto dvou vzorcu:

1. pfi maximalizaci ukazatele

m;j — M max

Mimax — Mimin
2. pfi minimalizaci ukazatele

M max — M;j

A Mimax — Mimin
kde:

Xij - hodnota i-t¢ho ukazatele u j-t¢ho podniku
i=1,2,..,p—pocet ukazateld

1=1,2, .., n-pocet podniki

Xmax - maximalni hodnota i-tého ukazatele

Xmin - minimalni hodnota i-t€ho ukazatele

m;j - pocet bodi j-tého podniku v i-tém ukazateli
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Poté se ziskané body sumarizuji pro kazdy podnik zvIast. PtisluSny pocet bodii
prozrazuje, kolik procent z maximalniho po¢tu bodd podnik ziskal. Potadi se urci podle
dosazené¢ bodové hodnoty. Znacnym handicapem tohoto postupu hodnoceni je vSak
vyznamné ovlivnéni vysledkli maximalni a minimélni hodnotou (Synek, Kopkané, &

Kubalkova, 2009).

Metoda normované proménné
Metoda je sice slozitéjsi, ale ddva mnohem ptesnéjsi vysledky a odstranuje tak
nedostatky vySe zminénych postupii. Podstatou je pfeména piivodnich hodnot ukazatelii

na normované promeénné. I zde se uplatni nasledujici vztahy:

1.pti maximalizaci ukazatel

_ xij — X
uij 5
xj
2.pii minimalizaci ukazatelt
_ xij - fl
uij S
xj

3.smérodatna odchylka

1
Sij = % Z(xij -%)’

kde:
Xi - aritmeticky primér i-t¢ho ukazatele
Sxi - smérodatna odchylka i-té¢ho ukazatele

(Friebelova & Klicnarova, 2007; Synek, Kopkan¢, & Kubalkova, 2009)

Pro kazdy podnik se ur¢i normovanéd proménna, tj. jakasi teoretickd hodnota a to tim
zpusobem, ze se od puvodni hodnoty ukazatele odecitd aritmeticky prumér a tento
rozdil se pak vyd¢€li smérodatnou odchylkou. Normované hodnoty se poté pro kazdy
podnik sumarizuji a podle tohoto souctu se stanovi potfadi. Podnik, ktery ziska nejvyssi

kladné hodnoty je oznacen za nejlep$i zcelého souboru. Tato metoda naSla své
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uplatnéni i v mezinarodnim srovnavani ekonomik stati, které se vyhodnocuji podle 378

kategorii (Friebelova & Klicnarova, 2007; Synek, Kopkané, & Kubalkova, 2009).

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

V tomto ptipad¢ se fiktivnim objektem ve své podstaté rozumi hypoteticky podnik,
ktery bude vykazovat ty nejlepsi hodnoty jednotlivych ukazatelii at’ uz maximalnich ¢i
minimalnich. VSechny srovnavané ukazatele je vSak nutné vyjadfit v normovaném tvaru

s vyuzitim pramérné euklidovské vzdalenosti d*j,o kazdého podniku od fiktivniho:

p

1
0= 52(””' - ui,o)z

j=1

Prvni podnik v potadi je takovy, ktery zaujiméa nejmensi vzdalenost od fiktivniho
objektu. Posledni je pak ten, ktery je nejvice vzdalen (Synek, Kopkan¢, & Kubalkova,
2009).

Komponentni analyza

Metoda spise slouzi ke snizeni velkého poctu ukazatell, podle kterych se podniky
srovnavaji. Ukazatele se upravi do novych neméfitelnych veli¢in, oznacenych jako tzv.
komponenty. Pro piiklad soubor 30 ukazatelti se miize timto zpiisobem transformovat
na pouhych 6 komponent. Podniky se posléze hodnoti podle vysledki dosazenych
v kazdé¢ z komponent. Znacnou nevyhodou je mnohdy obtizna interpretace téchto

komponent (Synek, Kopkan¢, & Kubalkova, 2009).

Metoda TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution)

Zde je na misté nejprve vysvétlit pojmy idedlni a bazalni varianta. Idealni variantou
je ta, ktera ve vSech kritériich dosahuje nejlep$i mozné hodnoty. Bazalni naopak
dosahuje ve vSech kritériich nejhorsich vysledkli. Smyslem této metody je vybrat
takovou variantu, kterd bude co nejblize idedlni variant¢ a co nejdale od bazalni

varianty. To funguje za pfedpokladu maximalizace vSech kritérii, v opa¢ném ptipad¢ je
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nutné je na maximalizacni pfevést. Cely postup metody TOPSIS se mlze rozlozit do

nasledujicich kroku:

1. nutnost transformace vSech kritérii na maximalizacni (v pfipad€, Ze jsou
nektera minimalizaéni)

2. sestaveni normalizované kriteridlni matice za pomoci vztahu

Yij

225

3. tuto kriteridlni matici dale pfevést na normalizovanou — kazdy sloupec matice

rij =

se vynasobi vahou kritéria podle vzorce
Zij = WjTy;
4. ztéto normalizované matice se vybere jiz zminéna idealni (max.) a bazalni
varianta (min.)

5. urci se vzdalenost od idealni varianty podle

7. na zaveér se jeSté vypocitd tzv. relativni vzdalenost variant od té bazalni,
jednotlivé varianty se uspotadaji podle nerostoucich hodnot ¢;
di

(Friebelova & Klicnarova, 2007; Synek, Kopkéane, & Kubalkova, 2009)

Hodnoceni shody poradi
V samotném zavéru vicerozmérného hodnoceni je mozné provést testovani na shodu

potadi podnikii za pomoci Spearmanova koeficientu pofadové korelace:
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O (e i)

nn?—-1)

Spearmantiv koeficient je analogii koeficientu korelace a tim i nabyva hodnot
vintervalu od -1 do 1. V pfipadé R = 1 se vysledky podle jednotlivych metod zcela
shoduji, pfi R = -1 dochazi k naprosté neshod¢ a pifi R = 0 jsou vysledky nezavislé.
Vysledné koeficienty je mozné rovnéz porovnavat s kritickymi hodnotami

publikovanych ve statistickych tabulkach (Synek, Kopkan¢, & Kubalkova, 2009).
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9. Hodnoceni zemédélské vyroby — objem, struktura, intenzita

9.1 Zemédélstvi a jeho funkce

V dnesni dob¢ neni zemé&dé€lstvi jiz chdpano jen jako primarni vyrobni sektor, jako
tomu bylo diive, ale jako multifunk¢éni komplex. To je dano pfedevsim nezastupitelnosti
a nenahraditelnosti potravin nutnych pro obzivu a charakterem zemédélské vyroby,
ktery bezprosttedné ovlivituje vzhled a raz krajiny Zeme. Na tomto misté nutno zminit
tfi zcela vychozi funkce agrarniho sektoru: produkéni funkce, demograficka a socidlni

funkce, krajinotvorna a ekologicka funkce (Svatos, 2013).

Produk¢ni dloha
Spociva predevsim zabezpeceni produkce potravin jako hlavniho zdroje obzivy

obyvatel a potravinové bezpecnosti. Kromé toho, vzristajiciho vyznamu zaznamenava i
produkce nepotravinaiskd, zamétend predevSim na klasické technické suroviny jako
jsou textilni, kozed€Iné, tukové a farmaceutické produkty a dale na stale popularnéjsi
energetické plodiny a suroviny. Ty maji za ukol nahrazovat neobnovitelné¢ zdroje
energie (ropa, fosilni paliva). Jde zejména o fepku k vyrobé bionafty, rychle rostouci
dfeviny a slama slouZzici jako zdroj tepla, ¢i k vyrobé elektfiny v bioplynovych
stanicich. Tento smér dosahuje v poslednim desetileti obrovsky boom nejen na tizemi
CR ale v celosvétovém méfitku. Rostouci podil energetickych plodin na celkové
zeméd¢€lské produkei pfinaSi 1 své stinné stranky v podobé zdraZovani potravin,
roz§ifovani orné plidy na ukor Zivotniho prostfedi (napi. kaceni deStnych pralest
Vv Brazilii). V oblastech, které nejsou tak ptiznivé pro zemédélskou vyrobu se stava stale
populédrnéjsi tzv. agroturistika, piinaSejici zemédélcim dals$i dodateény pfijem.
Produkéni tlohu zemédelstvi hodnotime za pomoci nasledujicich ukazateli:

- podil zemédé€lstvi jako odvétvi na celkovém vykonu narodniho hospodaistvi

- uspokojovani potteby potravin

- mira sobé&stacnosti

- kvalita potravin

- cenova, prostorova a ¢asova dostupnost potravin

- kvalita potravin z environmentalniho hlediska

(Svatos, 2013)
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Demograficka a socialni funkce

Tuto oblast se charakterizuje jako schopnost agrarniho sektoru vytvafet a udrzovat
pracovni prilezitosti. Neni asi zaddnym piekvapenim, ze pocet pracovnich pozic
v zemédélském sektoru rok od roku vykazuje klesajici tendenci. Tento jev je
doprovazen v pozitivnim slova smyslu rostouci technologickou modernizaci a jeji
zapojovani do vyrobniho procesu. Jiz neni zapotiebi tak velky pocet zaméstnanct jako
poklesu zaméstnanosti ma 1 Ubytek atraktivity tohoto oboru u mladé generace.
Demograficka a socialni tloha zemédélstvi se hodnoti nejcastéji s pouzitim téchto

ukazatelu:

- pocet a struktura pracovnikii v zemédélstvi

- podil pracovnikli v zemédélstvi na celkovém poctu pracovnikii v narodni
ekonomice

- specificka mira nezamé&stnanosti

- dichodovéd disparita jako rozdil mezi redlnymi a nomindlnimi pi{jmy
v zemé&dé€lstvi a ostatnich odvétvich

(Svatos, 2013)

Ekologicka a krajinotvorna funkce

Zemé&dé€lstvi spolu s lesnictvim mé nepochybné piimy a vyznamny vliv na tvorbu
krajinného razu a celé fady biologickych procest a to vzhledem k rozséhlému plosnému
pusobeni. Dulezitym aspektem vsak zlstava jeho negativni vliv v podobé znecistovani
zivotniho prostiedi a rostouci tlak na jeho eliminaci. Vyraznym zneciStovatelem je tzv.
intenzivni zemé&d¢lstvi zaméfené na maximalizaci vynosi své produkce. Ekologickou a

krajinotvornou funkci je moZzné roz¢€lenit do tii kategorii:

1. negativni vlivy agrarniho sektoru na Zivotni prostfedni
- pusobeni chemickych latek ve formé pesticidl, herbicidd, primyslovych
hnojiv aj.
- pudni eroze
- pokles obsahu humusu v padé

- zneciStovani vodnich zdroji (silazi, moctvkou aj.)
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2. pozitivni vlivy agrarniho sektoru na Zivotni prostiedi
- zvySovani tvorby kysliku prostfednictvim fotosyntézy
- filtruje ovzdusi od prachu a dalSich forem znecisténi

- vyznamné ovliviluje mnozstvi a kvalitu podzemnich vod

3. podil na tvorbé krajinného razu
- pokud si kazdy z nas uvédomi, ze zeméd¢lstvi a lesnictvi zaujima v CR vice
nez 75 % veskeré plochy, je jasné, Ze ¢innost téchto odvétvi vyrazné ovliviiuje

celkovy vzhled a raz krajiny.

Veskeré tyto dopady, at’ jsou pro zivotni prostiedi pozitivni ¢i nikoli, se mohou

hodnotit s vyuZitim tzv. environmentalnich indikatord, jako jsou naptiklad:

- struktura vyuziti zemédélské piady

- podil zemédélské ptidy v ramci ekologického zemédélstvi

- zatizeni pidy hospodatskymi zvitaty (DJ/ha)

- intenzita uziti primyslovych hnojiv a chemickych latek

- podil pdy, jezZ maji vyraznéjsi sklon k erozim

- prosazovani ekologickych investic v souladu s Zivotnim prostifedim

(Svatog, 2013)

9.2 Hodnoceni zivocisné a rostlinné vyroby

V ramci zemédélské vyroby se rozliSuji dvé zékladni odvétvi — rostlinnd a ZivociSna
vyroba. Vyznam obou odvétvi zavisi zejména na jejich podilu na hrubé produkci, na
zisku nebo na trzbach. V oblasti zivoc¢isné vyroby se hodnoti vyvoj uzitkovosti
jednotlivych druhl chovanych zvifat. K tradi¢ni a stéZejni Cinnosti zeméd¢€lstvi pak
patii chov skotu a produkce mléka. Meziproduktem jsou narozena telata a jejich
prirastky, pfi brakaci zékladniho stdda i maso brakovanych dojnic. V tomto ptipadé se
vyhodnocuje vyvoj mlééné uzitkovosti, sleduje se, jak se vV ¢ase méni objem produkce
mléka a souCasné i jeho trzni cena jako vyznamnéd determinanta ovliviiyjici celkové
trzby podniku (Peterova & kol., 2005; Zidkova & kol., 2001).

Pokud je tfeba né&jakym vhodnym zpisobem zhodnotit intenzitu a extenzitu
zemede€lské vyroby, provadi se srovndni v Casové fadé za pomoci fetézovych a
bazickych indexli, nebo se porovnavaji podniky hospodatici ve srovnatelnych

podminkach. U rostlinné produkce se mohou takto hodnotit hektarové vynosy plodin a
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kultur, jako napf. pSenice, cukrovky, brambor a konfrontovat je jak v Case, tak
Vv prostoru v ramci zvoleného vzorku podnikt. I zde je mozné do analyzy zapojit zmény
cen jednotlivych zemédé€lskych komodit (Homolka, Pletichovd, & Mach, 2000;
Peterova & kol., 2005; Zidkova & kol., 2001).

9.3 Dotace v zemédélstvi

Podnikani v zemédélstvi je ve srovnani s jinymi obory v tad¢ aspekti odlisné,
zejména v zavislosti na klimatickych podminkach, nerovhomérném rozlozeni piijmi a
vydajii aj. Pokud si ma zemédélstvi udrzet svou konkurenceschopnost, musi EU a
potazmo i statni aparat tyto negativni vlivy kompenzovat ve formé¢ dotaci. Z pravniho
hlediska se dotaci rozumi bezuplatné plnéni, jeZ poskytuji statni rozpoéty, statni fondy a
fondy EU. Podnik, ktery md o dotani podporu ziajem, musi vZdy splnit pfedem
stanovené podminky pro jejich narokovéni. Poskytovand dotace muize v zdsad¢ byt
provozniho nebo investicniho charakteru. Provozni dotace se promitaji piimo do
vynost, investi¢ni pak snizuji hodnotu dlouhodobého majetku (Koufilova, PSencik, &
Kopta, 2009; Rynes, 2013; Chalupa & kol., 2014).

Zalezitost dotaéni politiky statu je upravena Zakonem o zeméd¢lstvi ¢. 252/1997 Sb.
Instituci, kterd je timto zdkonem povétena, je Statni zemédelsky intervenéni fond. Ten
kontroluje splnéni podminek a nasledné¢ rozhodne o pfidéleni dota¢ni podpory

podnikiim (Statni zemédélsky intervencni fond, 2013).

9.4 Charakteristika méné priznivych oblasti (LFA)

V sektoru zemédélstvi se uzivatel Casto setkd Soznacenim LFA (Less Favoured
Areas), tedy tzv. méné ptiznivé oblasti. Jedna se o podporu zemédélct hospodaticich na
plochéch s nepfiznivymi piidné-klimatickymi podminkami a to pfedevS§im tam, kde
tento sektor zaméstnava vyssi podil obyvatelstva. Takto se snazi zabranit vylidiiovani a
naslednému zéniku obci. Vyznamnou roli hraje i v horskych oblastech a oblastech se
specifickym omezenim, kde napoméha udrzet zemé&d¢€lskou krajinu a vytvofit tak lepsi
prostiedi pro bydleni a turistiku.

V tomto sméru jde 0 jednu z forem dotaci, které stat v ramci své dotacni politiky
zemédelciim poskytuje. Platby LFA maji za cil pfispivat k tvorbé zisku ze zemédelské
ginnosti v méné piiznivych oblastech CR a k ¢aste¢né wthradé fixnich nakladi. Tim
zvysuji konkurenceschopnost téchto znevyhodnénych podniki. VysSe podpory zavisi na

oblasti, ve které se podnik nachazi, tedy zda se jedné o oblast horskou, specifickou nebo
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ostatni. Z obrazku &. 1 je patrné zastoupeni jednotlivych LFA v CR, které tvoii pomé&mé
znacnou ¢ast celkové plochy zemé. Podle evidence LPIS (vefejny registr pudy) je podil
pidy v LFA Kcelkové vyméfe zemé&délské pidy v CR 50,5 % (Vyzkumny ustav
zemé&délské ekonomiky, 2013; Stolbova, Hlavsa, & Maur, 2007).

Obrazek 1: Mapa zastoupeni LFA na izemi CR

Zdroj: (Zprava o stavu zemé&dglstvi CR 2005 - 2014, 2013)
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10. Metodika prace

Cilem této kvalifikacni prace je zhodnoceni stavu a vyvoje financ¢nich a provoznich
ukazateli vybraného zeméd¢lského podniku a jejich komparace s vybérovym
souborem. Za timto ucelem budou aplikovany vSechny metody zminéné v teoretické
¢asti této prace a to retrospektivné za obdobi 2005 - 2015.

Vétsina podkladii pro provedeni celé analyzy byla ziskdna primarné z financ¢nich
vykazti vefejné dostupnych na webovych strankdch obchodniho rejstiiku
(https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik). Jde piedev§im o rozvahu, vykaz zisku a ztraty,
ptehled po penéznich tocich a ptilohy K ucetni zavérce k analyzovanému obdobi 2005 —
2015 zkoumané spolecnosti. Dale byly pouzity informace 2z vnitropodnikového
ucetnictvi, internich informacnich zdroji a konzultaénich setkani s hlavnim ekonomem
spolecnosti. Takto ziskané informace se tykaly zejména provozni Cinnosti, tj. Zivocisné
a rostlinné vyroby.

V kazdé¢ casti ekonomické analyzy bude analyzovana spolecnost porovnana
s vybranym vzorkem podnikl s uplatnénim jednorozmérné i vicerozmérné metody
mezipodnikového srovnani. Za timto ucelem byl vybran vzorek 39 zemédé€lskych
podnikt z databédze Ekonomické fakulty Jiho¢eské univerzity v Ceskych Budé&jovicich,
ktera klicové informace ziskava na zaklad¢é dotaznikového Setfeni. Hlavnim a jedinym
kritériem pro jejich vybér byla stejna charakteristika LFA jako u zkoumané spoleénosti,
tj. ostatni LFA. Jedna se o oblasti, které Celi znaénym ptirodnim znevyhodnénim. Pocet
podnikti ziskaného vzorku se vsSak V jednotlivych letech li§i. Nékteré podniky totiz
v urCitych letech informace o své cinnosti neposkytly. Vybérem podle shodné
charakteristiky LFA je tak zaruceno, ze zkoumany vzorek podnikd bude mit velmi
podobné podnikatelské podminky, predevsim pidni a klimatické, coz je rozhodujicim
faktorem pro GspésSnou zemédélskou vyrobu. Piesto jsou mezi analyzovanou spolecnosti
a vzorkem podnikll urcité rozdily, jako napf. odliSny region nebo velikost. Praveé
velikost podnikli zde hraje vyznamnou roli, zkoumany subjekt je z hlediska aktiv tim
nejvetsSim podnikem ve srovnani s ostatnimi.

V kapitolach vénovanych pomérové analyze, bonitnim a bankrotnim modelim bylo
ke srovnani s pouzitim programu Microsoft Office Excel pouzito primérnych hodnot
jednotlivych polozek Gcetnich vykazii. Primér byl zvolen jako prosty, vysledné hodnoty
vykazli jsou uvedeny v piilohach ¢. 3 a 4. Na tomto misté jeSté nutno zminit, ze data

vzorku podnikd byla ziskana jen za ucetni obdobi 2005 — 2014. Vykazy posledniho
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obdobi 2015 nebyly v okamziku tvorby této prace v databdzi jesté dostupné. V rdmci
kazdé oblasti finan¢ni analyzy bude provedeno srovnani vysledki zkoumané

spolecnosti a vzorku podnikii.

10.1 Pomérova analyza

V praktické ¢asti prace budou pouzity nasledujici pomérové ukazatele reprezentujici
jednotlivé oblasti finan¢ni analyzy — rentabilitu, aktivitu, likviditu a zadluZenost
(Sedlacek, 2011; Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013):

. i L zisk pred uroky a zdanénim
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) =

aktiva

. ; L, zisk po zdanéni
Rentabilita vlastniho kapitialu (ROE) = ~lastni Kaoital Kapital
1 a

zisk
Rentabilita trzeb (ROS) = —
trzby
trzb ynos
Obrat celkovych aktiv = M
celkova aktiva
trzby (vynos
Obrat stalych aktiv = M
stala aktiva
trzby (vynos
Obrat zasob = OZ }j( y p y)
prameérna zasoba
Obrat pohledavek = trzby
rat poledavek = pohledavky
365

Doba obratu zisob = ——
obrat zasob

pohledavky
rocni trzby/365
pohledavky z obchod. styku  zavazky z obchod. styku
trzby/365 B trzby/365

obézna aktiva

Prumérna doba inkasa =

Obchodni deficit =

va r l-k 'd't —3
czna IRvIdIta = 4 tkodobeé cizi zdroje

o obézna aktiva — zasoby
Pohotovi likvidita =

kratkodobé cizi zdroje

kratkodoby finanéni majetek

Okamzita likvidita =
kratkodobé cizi zdroje

i . cizi kapital
Celkova zadluZzenost = —————
celkova aktiva

dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluzenost = - -
celkova aktiva

EBIT
uroky

Urokové Kkriti =

rentabilita vlastniho kapitalu

Index fi ¢ni paky =
ndextimancni paky rentabilita celkového kapitalu —
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Cisty pracovni kapital = ob&Zny majetek - zasoby + kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek -

kratkodoba pasiva - kratkodobé bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci

10.2 Index davéryhodnosti IN0O5
Tento index z dilny manzeld Neumaierovych spada do kategorie tzv. bankrotnich,
¢ili predikénich modelil. Je piimo konstruovan na podminky podnikani v CR. Cely

model vychazi z nasledujici rovnice (Sedlacek, 2011):

INOS5 = 0,13i+0,04@+3,97M+0,21Z+0,09L
cz U A A KZ + KBU
kde:
A - aktiva, CZ - cizi zdroje, EBIT - vysledek hospodaieni pted zdanénim a troky,
U - nékladové uroky, T - vynosy, OA - obézna aktiva, KZ - kratkodobé zavazky,
KBU - kratkodobé bankovni uvéry.

Tabulka 3: Kategorie IN0O5

INO5>1,6 uspokojiva financni situace
1,6 2INO5>0,9 Sedazdna
INO5<0,9 financni problémy

Zdroj: (Sedlacek, 2011)

V rovnici indexu se nachazeji ukazatele, které nam jsou jiz zndmé z pomérové
analyzy. Jejich hodnoty jsou déale upraveny pomoci vah, které jsou vysledkem
empirického vyzkumu Neumaierovych. V zavéru se provede vyhodnoceni vysledkt

modeld s kritérii uvedenych v tabulce ¢. 3.

10.3 Gurcikliv zemédélsky index

Autorem indexu je profesor Gurcik, ktery provedl analyzu 60 zemé&délskych podnikt
za obdobi 1998 — 2000. Cely soubor podnikl rozdélil do dvou skupin - prosperujici,
které v téchto letech generovaly zisk a soucasné v poslednim roce vykazaly ROE > 8 %
a neprosperujici, jez téchto vysledkii nedosahly. Z celkového poctu 35 ukazatell
prostfednictvim t-testli shody stiednich hodnot zvolil pro hodnoceni pét nasledujicich
ukazatelll (Gurcik, 2002):

X1 — nerozdéleny vysledek hospodafeni / pasiva celkem

X2 — vysledek hospodateni pred zdanénim / pasiva celkem

42



X3 — vysledek hospodareni pfed zdanénim / vynosy
X4 — cash flow / pasiva celkem

X5 — zasoby / vynosy

Pomoci linearni diskriminacni analyzy pak vytvofil nasledujici rovnici:
G = 3,412x, + 2,226x, + 3,277x3 + 3,149x, — 2,063x;

Vyslednda hodnota této rovnice se nasledné zaradi do piislusné skupiny podle

vymezenych kritérii:

Tabulka 4: Kategorie finan¢niho zdravi

prosperujici podnik G>138
pramérny podnik -0,6<G<1,8
neprosperujici podnik G<-0,6

Zdroj: (Gurcik, 2002)

10.4 Finanéni zdravi u uzivatelGi v Programu rozvoje venkova

Program rozvoje venkova byl zalozen za ucelem zajistit trvale udrzitelny rozvoj
Zemédelské podniky, jeZ si chtéji narokovat dotace z tohoto programu, jsou hodnoceny
zvlastni metodikou vypoctu finanéniho zdravi podle Statniho zemédé€lského
interven¢niho fondu (déale jen SZIF). Metodika vyuZziva devét pomérovych ukazatell
finan¢ni analyzy, jejich vycet a specifikace jsou dostupné na webovych strankach
www.szif.cz. Podle vyse jejich hodnoty jsou pak pfidéleny urité pocty bodd (viz
tabulka ¢. 5).
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Tabulka 5: Mezni hodnoty ukazateli véetné bodového hodnoceni

Ukazatel
ROA
(%) MAX <1,49 1,5-3 >3,01
body 1 2 3
Douhodoba rentabilita <199 5.8 5801
(%) MAX ’ -
body 1 2 3
Pridana hodnota / vstupy A 156 .
(%) MAX =" = =20
body 1 2 3
rentabilita vykonu, z cash flow =t o0 615 > 15 01
(%) MAX ! -
body 1 2 3
Celkova zadluzenost <54,99 R > 70,01
(%) MIN
body 5 3 1
Ur?kove kryti <1,09 1,10- 2,10 >2,11
(ndsobek) MAX
body 1 2 3
Doba splatnosti dluhd, z cash flow <4,99 e >7.01
(roky) MIN
body 5 3 1
Krytizésob CPK <0,49 0,50- 0,70 >0,71
(ndsobek) MAX ! ’ ! -
body 1 2 3
Celkova likvidita

; <1,49 1,5-2 >2,01
(nasobek) MAX
body 1 2 3

Zdroj: (SZIF, 2013)

Vychazi se vzdy z ucetnich vykazl, vypocty se konstruuji za kazdy jednotlivy rok a
pfislusny pocet bodil se urci jako jejich aritmeticky primér. Horni hranice, na kterou se
podnik miZe dostat je 31 bodi, ovSem pro ziskani dotace postaci jen 15,01 bodl. Pocet

bodt pak urci 1 zafazeni do pasem A aZ E podle tabulky €. 6.

Tabulka 6: Kategorie finan¢niho zdravi

Kategorie pocet bodu
A od 25,01 do 31,00 5
B od 17,01 do 25,00 Zadatel spliiuje podminky ZF
C od 15,01 do 17,00
od 12,51 do 15,00 v L. )
D 49.00 do 12.50 Zadatel nespliiuje podminky ZF
: 0d9,00d0 12,5 (Seda zéna)

Zdroj: (SZIF, 2013)
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10.5 Hodnoceni zemédélské vyroby

Velka ¢ast prace je vénovana i rozboru provozni ¢innosti, konkrétné se bude jednat o
analyzu stézZejnich komodit jako je produkce mléka, skotu, prasat, pSenice a fepky.
Bude provedeno porovnani celkového objemu produkce, jednotkovych realiza¢nich cen
a nakladd, celkovych trzeb a nakladii vcetné vysledného zisku, ktery z téchto
zem&délskych komodit byl generovdn. Analyza provozni Cinnosti bude jeste¢ dale
doplnéna o rozklad vysledku hospodaieni z vySe zminénych komodit tak, jak jej
znazornuje obrazek ¢. 2. K rozkladu posledni Grovné pyramidy byla pouzita

logaritmicka metoda.

Obrazek 2: Schéma rozkladu vysledku hospodateni z hlavnich komodit

VH z hl. komodit

A
vynosy z hl. - néklady z hl.
komodit A komodit A
+ + O\ + + v+ h
mléko skot prasata || pSenice Fepka mléko skot prasata || pSenice Fepka
A A A A A A A A A A
c - Q ... n-Q ...

Zdroj: Vlastni zpracovani

10.6 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Pti vypoctu ukazatele EVA metodou entity bude zapotiebi nejprve provést jednotlivé
upravy Ucetnich dat pro transformaci na ekonomicky model. Pro vycisleni operacnich
aktiv (NOA) budou z rozvahy vylouceny vSechny nedokoncené investice, neuroceny
cizi kapital, provozné nenutny dlouhodoby hmotny majetek a provozné nenutnd ob&zna
aktiva. Naproti tomu aktivovanymi polozkami budou zjisténé nadklady s dlouhodobymi
predpokladanymi ucinky, hodnoty majetku, ktery je analyzovanému subjektu

pronajiman, hodnota majetku pronajatého formou leasingu z divodii absence u
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analyzované spolecnosti bude vynechana (Maiik & Maftikova, 2005; Maiik & kol.,
2011).

Vy¢isleni NOPAT vyjde z provozniho vysledku hospodateni s pfictenim provoznich
nakladii a odeCtenim vynosi z neopera¢niho majetku, ktery byl vyloucen z NOA.
Pricteny budou i naklady s investi¢énim charakterem a naproti tomu odecteny odpisy,
které vznikly aktivaci téchto nakladd. V souvislosti s najjmem budou pficteny pivodni
naklady ve vysi najemného a piicteny odpisy takto nové aktivovaného DHM. Provozni
vysledek hospodatfeni se upravi i o neobvyklé zisky a ztraty. V zévéru se provede
uprava dani na troveit NOPAT a to tim zplisobem, ze splatna dail se vyd¢li vysledkem
hospodateni pfed zdanénim a touto upravenou danovou sazbou se vynasobi doposud
upraveny provozni vysledek hospodateni (Matik & kol., 2011).

Tteti slozkou pro uréeni EVA entity jsou primérné naklady kapitdlu (WACC). Ty
budou uréeny za pomoci ukazatelové soustavy INFA ve spolupraci manzeld Inky a
Ivana Neumaierovych a ministerstva primyslu a obchodu. Stavebnicovy model je
dostupny na internetovych strdnkdch www.mpo.cz. Postup je zaloZen na konstrukci

nasledujiciho vzorce (Ministerstvo primyslu a obchodu; 2011):
WACC =rf + rFINSTAB + rLA + rPOD.

Bezrizikova sazba rf:

Jako bezrizikové sazba byla vzata urokova mira desetiletych statnich dluhopisi,
jejichz Casova tada hodnot za obdobi 2005 — 2015 byla ziskana na internetovych
strankach www.penize.cz.

Rizikova prirazka za financ¢ni stabilitu rFINSTAB

Vychézi z hodnot bézné likvidity (L3), pokud mé analyzovany subjekt L3 < 1, je

rizikova piirazka podle metodiky INFA ve vysi 10 %, jestlize je L3 > 2,5 je rizikova

piirdzka 0 % a pokud plati, Ze 1 <L3 <2,5, je pouZit nasledujici vzorec:

(2,5 — L3)?
TFINSTAB = 25-12 *0,1

(Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2011)
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Rizikova prirazka za velikost podniku rLA

Vychézi z hodnoty uplatnych zdroja (UZ), tj. vlastni kapital + bankovni tvéry +
dluhopisy. Jestlize jsou uplatné zdroje < 100 mil. K¢, pak je rizikova piirazka stanovena
na 5 %, v ptipadé, Ze jsou uplatné zdroje > 3 mld. K¢, je rizikova piirazka 0 % a pokud
plati vztah 100 mil. K¢. < UZ < 3 mld. K¢, pak je uplatnén tento vzorec, pficemz

uplatné zdroje dosazujeme v mld. K¢:

@3- UZ)?
4= 7682
(Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2011)

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rPOD
Pro urceni této pfirdzky je uplatnén ukazatel produkéni sily (EBIT/A), ten by pak
mél byt vétsi, nez UZ/A*UM, kde UM je trokova mira urend jako: troky/((pocatecni

stav uveért + kone¢ny stav uveérii)/2). Jestlize:

- produkeéni sila < 0, rizikova ptirazka je 10 %,
- produkéni sila > UZ/A*UM, rizikova ptirazka je 0 %
- pokud 0 < EBIT/A < UZ/A*UM je pouzit vzorec

(% « UM — EBIT JA)?
TLa = Uz * 0;
Cg = UMy?

(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2011)

10.7 Mezipodnikové srovnani

V rdmci mezipodnikového srovnani bude uplatnéna metoda TOPSIS, ktera je
zaloZena na vybéru té varianty, ktera je nejblize k idealni varianté a soucasné nejdale od
bazélni varianty. Predpoklddd se maximaliza¢ni charakter vSech zvolenych kritérii.
Pokud tomu tak neni, je tfeba v prvnim kroku takové kritérium na maximalizacni
pievést a to zpusobem, kdy od skute¢né hodnoty ukazatele vybraného podniku
odecteme maximalni hodnotu z celého souboru podnikil za piislusny rok. Tento princip
tak bude wuplatnén u ukazatele celkové zadluZenosti. Ostatni ukazatele jsou

klasifikovany jako maximaliza¢ni.
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Postup bude proveden v n¢kolika nasledujicich krocich:

prevedeni vSech ukazatelti na maximalizacni

vytvofeni normalizované kriteridlni matice

identifikace ideédlni (maximalni) a bazalni (minimalni) varianty
zjisténi vzdalenosti kazdé varianty od varianty ideéalni a bazalni

vypocet relativniho ukazatele vzdalenosti variant od bazalni varianty

© o k~ w N oE

uspotadani variant podle nerostoucich hodnot relativniho ukazatele vzdalenosti

(Friebelova & Klicnarova, 2007)

Pro hodnoceni byly vybrany tyto ukazatele reprezentujici jednotlivé oblasti
ekonomické analyzy: rentabilita aktiv, obrat DHM, bézna likvidita, celkova zadluzenost
a uzitkovost mléka. Cely postup bude aplikovan na vybrany vzorek podnikl, nicméné
Vv jednotlivych letech se jejich pocet riizni, protoze nékteré podniky pro pfislusny rok
informace o své Cinnosti do fakultni datab4dze neuvedly. Proto budou vysledkem
hodnoty relativniho pofadi zkoumané spolecnosti oproti vzorku ostatnich podniki.

Vicerozmérné srovnani bude jesté dale rozsifeno o vyuziti indexti INO5 a Guréikova
zemédéelského indexu. Oba tyto indexy budou pouzity pro vyhodnoceni poradi opét
metodou TOPSIS. Do srovnani vstoupi jednotlivé ukazatele kazdého z modeld, nejprve
index INO5 a posléze 1 Gurcéikliv index, vcetné ptisluSnych vah. Dalsi postup jiz bude
naprosto shodny, jak bylo popsano vyse. Vysledkem budou relativni pofadi umisténi ZS
Kosova Hora v porovnani se vS§emi ostatnimi podniky vybraného vzorku.

Aby zplisoby mezipodnikového srovnani byly vyuzity beze zbytku, pro uplné a
ucelené¢ zhodnoceni se analyza jeSt¢ zaméii na jednorozmérny zpiisob porovnani

Gurcikova indexu a INO5. Vysledky obou indexti ZS Kosova Hora budou v kazdém

v
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11. Profil spole¢nosti

Vznik spolecnosti ZS Kosova Hora se datuje jiz k roku 1953, tehdy jesté jeji nazev
nesl oznaceni JZD Kosova Hora. V pribc¢hu historie probihalo slu¢ovani okolnich
zemédé€lskych podniki a v roce 2003 byla spolecnost zapsana do obchodniho rejstiiku
jako akciova. Areal spole¢nosti se nachazi v Kosové Hofe (okres Pfibram), v jejim okoli
pak jednotlivé provozovny. Zakladni kapital k 31. 12. 2015 ¢inil 237 092 tis. K¢, tvori
jej akcie znéjici na jméno v riznych nominalnich hodnotach.

Hlavnim pfedmétem podnikani ZS Kosova Hora je zem&délska vyroba, ktera je dale
doplnéna o dalSi Cinnosti — prodej nezpracované zemédélské produkce, feznictvi,
opravy zemedélské techniky. Celkova obhospodatrovana plocha ¢ita 3 430 ha pady. Ta
je z necelych 90 % pronajimana od soukromych vlastniki. V ramci rostlinné vyroby
pfevazuje péstovani obili, dile fepky a krmnych plodin. V Zivocisné vyrobé se
spolecnost specializuje na chov holStynskych krav s vysokou mlécnou uzitkovosti,
rovnéz také na chov skotu a prasat. Jednim =z nejrozsahlejSich a investi¢né
bioplynové stanice jako zcela obnovitelny zdroj energie. Spolecnost je tak nejen
energeticky pln¢ sobéstacna, ale soucasné zvysuje i profitabilitu prodejem elektiiny do

sité a distribuci tepla svym zékazniktim.
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12. Pomérova analyza

12.1 Ukazatele rentability

Pomérové ukazatele rentability vychazeji ze srovnani dosazeného vysledku
hospodaieni vzdy k urcité veli¢in€¢ a plati pro né pravidlo, ¢im vyssiho vysledku
dosahuji, tim 1épe podnik umi zhodnotit investovany kapital. Nicméné Vv piipadé, Ze se
podnik v daném roce ocitne ve ztraté, reflektuje vysledna hodnota procentni miru
snizeni jeho aktiv. Pokud je naopak generovan zisk, ukazatel hodnoti, s jakou intenzitou
jsou podnikova aktiva vyuzita. I zde je nezbytné vychdzet z ekonomické logiky a
eliminovat tak absurdni zavéry, které mohou nastat. Takovym ptipadem je situace, kdy
dany podnik vykaZze ztratu i zdpornou hodnotu vlastniho kapitalu, zptisobenou kumulaci
ztrat predchozich let. Tim se do Citatele i jmenovatele ukazatele ROE dostavaji zaporna
Cisla, vysledek je pak kladny a to i piesto, Ze jde zjevné 0 okolnost pro podnik naprosto
kritickou.

Pti bliz§im pohledu na tabulku €. 7 je dulezité se hned na pocatku zminit o znacné
rozdilnych hodnotach ¢istého zisku mezi ZS Kosova Hora a vybranym vzorkem
podnikii. Analyzovana spolecnost za celé sledované obdobi vytvarela ve vétsing piipadii
vice nez trojnasobny vysledek hospodateni (respektive zisk) ve srovnani se vzorkem.
Primér vzorku v roce 2009 zaznamenal i ztratu ve vysi - 1 094 tis. K&. V témzZe roce ZS
Kosova Hora dosdhla taktéZ nejnizSi hodnoty Ccistého zisku, provozni vysledek

hospodateni byl ztratovy ve vysi — 46 tis. K¢.

Tabulka 7: Ukazatele rentability ZS Kosova Hora a vzorku podnikt

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cisty zisk (K&)- ZSKH | 15852 [ 13529 | 21398 | 5368 | 3835 | 9987 | 16198 | 17892 | 23330 | 25479 | 2998
Cisty zisk (K¢) - vzorek| 3893 | 3391 | 8906 | 1419 | -1094 | 3973 | 5618 | 6409 | 5921 | 7774 X
ROE (%) - ZSKH 6,77 5,51 8,06 1,98 1,41 3,56 5,48 5,72 6,96 7,12 0,84
ROE (%) - vzorek 4,82 4,16 17,01 1,60 -1,25 4,42 5,68 5,87 5,50 7,21 X
Urokova mira dih. (%) | 3,54 3,80 4,30 4,63 4,84 3,88 3,71 2,78 2,11 1,58 0,58
ROA (%) - ZSKH 7,28 6,64 6,96 1,70 1,42 4,09 5,18 5,80 6,84 7,54 1,06
ROA (%) - vzorek 3,92 4,04 10,71 1,79 -0,04 4,28 5,22 5,20 5,30 6,34 X
ROS (%) - ZSKH 8,34 7,03 10,87 2,91 2,36 5,44 7,95 8,08 10,54 | 11,84 1,48
ROS (%) - vzorek 6,55 5,61 11,45 2,18 -2,20 6,97 8,45 8,45 8,22 10,22 X

Zdroj: Dotaznikové Setieni, ucetni zaverky, vlastni zpracovani

Pokud hodnotime ukazatel ROE, pohlizime na vykonnost podniku z pohledu jeho
vlastnika. Ten pochopitelné mizZe také investovat do jinych alternativnich investi¢nich

piileZitosti a proto je na nejvyS vhodné ROE porovnat napf. s vynosnosti statnich
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obligaci, se kterymi je spojeno pomérné nizké investicni riziko. S timto predpokladem
pak nutné musi platit, Ze hodnota ROE daného podniku jakozto mnohem rizikovéjsi
investice (pfihlédneme-li navic k predmétu podnikani, kterym je zemédé€lstvi), musi byt
vyssi. Pro lepsi predstavu byly pro tento ucel zvoleny hodnoty primérnych trokovych
mér statnich obligaci CR s desetiletou splatnosti za obdobi 2005 — 2015. Podklady pro
vypocet pruméru byly ziskany na internetovych strankach www.kurzy.cz. Pokud se
hodnoty urokovych mér porovnaji S ROE ZS Kosova Hora a vzorku je mozné zjistit, ze
vyjma rozmezi let 2008 — 2010, zeméd¢lské podniky 1épe zhodnocuji vlozeny kapital

nez tomu tak je u obligaci, jak je patrné i z grafu ¢. 1.

Graf 1: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu (ROE) a ¢istého zisku
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Zdroj: Vlastni zpracovaini

Analyzovana spole¢nost doséhla nejvyssi hodnoty ROE v roce 2007. Ptic¢inou byl
nariist produkce v disledku ptiznivého pocasi a dostatku jarnich srazek pro vzchazeni
rostlin. Po tomto roce doslo k vyznamnému poklesu ROE v obou ptipadech. Lvi podil
na tomto propadu méla zejména celosveétova hospodarska krize, jez stlacila ceny takika
vSech zemédelskych ale 1 ostatnich komodit. Vyznamné se snizila poptavka zejména po
vepfovém mase, coz se odrazilo 1 v utlumu chovu prasat a omezeni dalSich komodit
Vv produkénim portfoliu sledovanych podnikti. Od roku 2009 se az do roku 2014 vracel
na hodnoty vychoziho roku 2005. Viibec nejhorsi situace nastala v roce 2015 (meziro¢ni

propad cCistého zisku o 88 %), kdy extrémni sucho v letnich mésicich zapfiCinilo
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enormné nizky vynos objemovych krmiv, zejména katastrofalni vynos travni sendze a
kukufice. Problémy nastaly nejen v mnozstvi sklizené hmoty ale predevs§im i v kvalité
sklizené¢ kukufice. Z téchto divodi musela spolecnost hledat alternativni feSeni
VvV rezervach a jinych moznostech zasobovani od jinych dodavatelt, ¢imz se zvysily 1
celkové naklady. Primérna vySe ROE ZS Kosova Hora je za celé analyzované obdobi

4,85 %. Vyvoj ukazateld ROA a ROS je obdobny a takika totozny s ukazatelem ROE.

12.2 Ukazatele aktivity
Obrat aktiv

Obecn¢ ukazatele aktivity napovidaji, sjakou mirou efektivnosti dany podnik
vyuziva svéfeny majetek. Tuto oblast analyzy je pak mozné specifikovat do riznych
konkrétnich ukazatel, kterym je napfiklad pravé obrat celkovych aktiv. Ten pfi
pohledu do tabulky ¢. 8 u ZS Kosova Hora dosahoval primérné hodnoty 0,58. Pokud se
provede porovnani Svysi trzeb, je nanejvys jasné, ze jeho Uroven je velmi nizka,

spole¢nost tak nevyuziva své aktiva nejlepSim moznym zptsobem.

Tabulka 8: Ukazatele aktivity ZS Kosova Hora

2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
obrat aktiv 0,67 0,66 0,62 0,59 0,53 0,59 0,50 0,53 0,51 0,49 0,47
obrat DHM 1,10 1,11 1,03 0,96 0,86 0,98 0,76 0,80 0,78 0,77 0,73
obrat zasob 2,98 2,95 2,74 2,44 2,03 2,50 2,65 2,56 2,17 2,10 2,44
obrat pohledavek 11,10 9,21 7,51 7,34 8,87 9,91 6,10 6,16 6,26 7,59 5,07
doba obratu zésob 122,42| 123,85| 132,99| 149,56| 179,74| 146,29 137,85 142,73[ 168,31 173,47( 149,71
doba obratu poh. 32,89] 39,61| 4857| 49,71 41,15 36,84 59,81 59,22 5831 48,09]| 72,02
doba obratu z4v. 1591 1459 2159 36,57| 26,07| 19,16] 31,85 27,29] 33,78 24,41 27,00
obchodni deficit 16,98| 25,02 26,98 13,14 15,08] 17,67 27,95 31,93| 24,52| 23,68 45,02
prim. doba inkasa 32,89| 39,61| 4857| 49,71] 41,15 36,84 59,81 59,22 5831 48,09| 72,02
celkové trzby (tis. K¢)[190 005|192 554196 937)|184 462|162 344{183 501|203 816|221 555|221 412|215 151|202 169

Zdroj: Ucetni zaverky, interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

Zemédeélské podniky totiz disponuji majetkem s celkov€ vysokou hodnotou
(pozemky, budovy, zemé&d¢€lska technika aj.), nizka mira obratu ve srovnani s ostatnimi
odvétvimi tak néjak neprekvapi. Ke stejnému zavéru je mozné dospét i u vzorku

podniki z tabulky €. 9, kde obrat aktiv je jesté niZsi.
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Tabulka 9: Ukazatele aktivity vzorku podniki

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
obrat aktiv 0,46 0,46 0,76 0,45 0,34 0,41 0,44 0,44 0,42 0,42
obrat DHM 0,79 0,78 1,26 0,73 0,55 0,64 0,70 0,68 0,63 0,65
obrat zasob 1,89 2,05 3,68 2,00 1,55 1,92 2,16 2,20 2,16 2,13
obrat pohledavek 5,40 6,01 7,09 5,45 4,62 5,37 5,29 5,42 4,89 4,95
doba obratu zasob 192,65 178,19] 99,21| 182,69 235,56| 190,38| 168,62| 165,80| 168,95| 171,42
doba obratu poh. 67,61] 60,78] 51,48| 66,99 78,98| 68,00 69,02| 67,40 74,67] 7371
doba obratu zav. 67,74] 51,54| 42,79] 83,02] 93,20] 7591| 66,95| 6508 71,17] 81,45
obchodni deficit -0,13 9,24 8,68 -16,03| -14,23] -7,91 2,07 2,32 3,51 -7,74
prim. doba inkasa 67,61 60,78] 51,48] 66,99 78,98] 68,001 69,02 67,40] 74,67 73,71
celkové trzby (tis. K¢)| 57 657 58 151| 75513 62 916| 47 624 55308| 64 955( 73 187| 70086( 72278

Zdroj: Dotaznikové Setreni, ucetni zaverky, vlastni zpracovani

Obrat zasob

Ma obdobnou vypovidaci schopnost jako ptedesly ukazatel, je vS§ak omezen pouze na
vyuziti skladovych zasob. Cim vy$§i ma hodnotu, tim 1épe, podnik tak diive pfeméni
své zasoby na pohledavky a posléze penézni fondy, které mize znovu reinvestovat do
pofizeni novych zasob a navySovat tak svou profitabilitu a cash flow.

Graf ¢. 2 ilustruje vyvoj obratu zdsob v porovnani s vyvojem objemu zasob a
spolec¢nost dosahla v roce 2009, kdy dochazelo k poklesim trzeb a naopak k mirnému
rustu objemu skladovych zasob. Za timto jevem stoji propady realiza¢nich cen
proddvanych komodit, zejména v produkci mléka, pSenice a fepky, jak bude mozZné
vidét v samostatné kapitole ¢. 14 zabyvajici se provozni oblasti. U vzorku podniki je
situace obdobn4, nejnizsi uroven obratu zasob nastala v taktéz v roce 2009. Vyznamna

zména nicméné nastala v roce 2007, kdy byl obrat zasob nejvyssi, podil na tom ma

narust realiza¢ni ceny produkce zemédélskych komodit.
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Graf 2 : Vyvoj obratu zasobu ZS Kosova Hora a vzorku podnikt
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat pohledavek

Ukazatel obratu pohledavek u zkoumané spole¢nosti vyjma roku 2009 a 2010 témér
kazdy rok za celé obdobi klesa. Pficinou tohoto poklesu je rychlejsi rust objemu
pohledavek (nejvyssi hodnota pohledavek je v roce 2015), ktery je relativné vétsi nez
rust trzeb. Hodnota pohledévek se na konci sledovaného obdobi oproti roku 2005 vice
nez zdvojnasobila.

Tento vysledek je bezesporu negativnim signalem, spolecnost miize byt ohrozena i
v oblasti cash flow. U vzorku podniki je obecné uroven obratu pohledavek nizsi nez u
ZS Kosova Hora, to znamena, ze hodnota pohledavek je ve srovnani s objemem trzeb
vys$si, ostatni podniky tak v téchto intencich bojuji se splatnosti pohledavek jesté vice.
Duvodem muze byt i existence nedobytnych pohledavek po lhuté jejich splatnosti, kde
je aZ miziva pravdépodobnost budouci uhrady.
Obchodni deficit

Obchodni deficit, ktery je kvantifikovan jako rozdil mezi dobou splatnosti
pohledavek a vzniklych zévazka, byl za obdobi 2005 — 2015 u ZS Kosova Hora kladny
(graf ¢. 3), to tedy znamend, Ze spolecnost financovala své obchodni partnery

poskytovanim obchodniho Gvéru. Za timto ti€elem vSak nemohla ze svych pohledavek
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uhradit splatné zavazky a musela tak pouzit jiné (drazsi) zpiisoby financovani jako

napiiklad bankovni ivéry nebo vlastni zdroje kryti.

Graf 3: Vyvoj obchodniho deficitu ZS Kosova Hora a vzorku podnikt
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Extrémni hodnoty spolecnost dosdhla v poslednim roce, kdy obchodni deficit
atakoval hranici 45. Spojitost je ziejma jiZz z vySe uvedenych zavérh, vroce 2015
spolecnost vykdzala nejvyssi hodnotu pohledavek, coz se nasledné promitlo do
prolongace doby obratu na 72 dni. U testovaného vzorku je situace ponékud
rozmanitéjsi. Deficit je na prvni pohled mnohem niZsi a v n€kterych letech se nachazi i
v Cervenych &islech, pfitom nejnizsi je v roce 2008 a 2009. Doba splatnosti pohledavek
tak byla krat§$i nez u zavazkd, tim podniky mohly zjiz uhrazenych pohledavek
zafinancovat zavazky k obchodnim partnerdm.

Takto, na prvni pohled pozitivni situaci, je nicméné mozné naopak hodnotit tim, ze
se ostatni podniky nachazely v neuspokojivé finan¢ni situaci a nedisponovaly
dostatecnym objemem prostiedkt k uhradé zavazki. Otazkou tedy je, zda podniky
k rozvahovému dni evidovaly né&jaké zavazky po lhuté jejich splatnosti a jak se jejich
objem podilel na celkové vysi zavazkl. Detailngjsi informace k této zalezitosti bohuzel
vétSina podnikil ve vefejném rejstiikil néjak neeviduje, proto 1ze o celé této zalezitosti

vést jen spekulativni diskusi.
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12.3 Ukazatele likvidity
Bézna likvidita

Likvidita tfetiho stupné charakterizuje, kolikrat je analyzovany subjekt schopen
ob&Zznymi aktivy splatit vzniklé zavazky. Jak je patrné z tabulky ¢. 10 a jesté 1épe pak
z grafu ¢. 4 bézna likvidita ZS Kosova Hora vyrazné pfevySuje ostatni vybrané podniky.
Za celé zkoumané obdobi tak miize zdvazky uhradit obéznymi aktivy v priméru vice
nez desetkrat. Doporucena hodnota ukazatele by se podle odbornikii méla pohybovat
v rozmezi 1,5 — 2,5. Vyrazné piekroceni je vysledkem velmi konzervativniho piistupu,
tim eliminuje riziko neschopnosti uhrady zavazki, o ¢emz vypovida i skutecnost, Ze za

analyzované obdobi neevidovala zadné zavazky po uplynuti jejich splatnosti.

Tabulka 10: Ukazatele likvidity ZS Kosova Hora

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

bézna likvidita 12,90 14,87] 10,36 6,38 9,85| 12,42 7,47 8,49 7,33 10,70 9,92

pohotovd likvidita 5,20 6,39 4,20 2,29 2,96 4,79 3,14 3,26 2,35 3,60 4,37

penézni likvidita 3,14 3,67 1,95 0,93 1,38 2,86 1,26 1,09 0,62 1,63 1,71

CPK (v tis. K&) 98 555|106 804109 003 99 476]102 652{110 020|115 056|124 021129 715|139 626|133 370

podil CPK na OA 0,92 0,93 0,90 0,84 0,90 0,92 0,87 0,88 0,86 0,91 0,90

Zdroj: Ucetni zaverky, interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

Odvracenou stranou je ovSem snizeni rentability. Protoze se ale analyzovany subjekt
nachdzi na poli zemédélského sektoru, je tento opatrny piistupu na miste, toto odvétvi je
totiz extrémné nachylné na vykyvy pocasi, které¢ se promitd do celkovych vysledka
zemédelskych podnikl. Nejnizsi likvidita byla zaznamenana v roce 2008 v disledku
rychlejsiho ristu zavazka (o 123 % oproti roku 2005) ve srovnani s ristem obéZznych
aktiv (nartist jen o 10,4 %). Vzorek podnikli naproti tomu za obdobi 2005 — 2014
vykazuje béZznou likviditu na relativné stabilni irovni bez vétSich fluktuaci jako je tomu

u analyzované spolecnosti.

Tabulka 11: Ukazatele likvidity vzorku podniki

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
bézna likvidita 3,71 4,10 3,51 2,93 2,99 3,35 3,29 3,17 2,85 2,57
pohotova likvidita 1,36 1,58 1,56 1,08 1,08 1,25 1,32 1,20 1,10 1,01
penézni likvidita 0,54 0,72 0,56 0,41 0,45 0,51 0,52 0,41 0,33 0,34
CPK (v tis. K&) 35165 34928 26 483| 32868| 32061| 32339 34899 36681| 34 304| 34109
podil CPK na OA 0,73 0,75 0,71 0,65 0,66 0,70 0,69 0,68 0,65 0,61
Zdroj: Dotaznikové Setieni, ucetni zaverky, vlastni zpracovani
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Pohotova likvidita

Vyvoj pohotové likvidity je velmi obdobny a ve stejnych proporcich koresponduje
S béznou likviditou. I zde je vyrazné ptrekroceno optimalni rozmezi 1 — 1,5. Nejnizsi
pohotova likvidita nastala v roce 2008, spolecnost totiz na bézném Uctu méla nizkou

uroven penéznich prostiedki.

4

Graf 4: Vyvoj bézné a penézni likvidity ZS Kosova Hora a vzorku podnikt
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Vzorek podnikil vykdzal naprosto ukazkové hodnoty tohoto ukazatele (tabulka ¢&.
11), da se fici, ze za celé obdobi se jeho vySe pohybuje pravé v rozmezi 1 — 1,5. To je
dano daleko niz$i urovni penéznich prostredkti ve srovnani s ZS Kosova Hora. Ostatni
podniky tak drzi vyhovujici objemy prostiedki, nicméné v okamZiku akutni potfeby
thrady vétsiho rozsahu zavazkli mohou nastat likvidni komplikace. Jakou z téchto
priorit zvolit je na rozhodnuti kazdého podnikatelského subjektu.

Penézni likvidita

I prvni stupein likvidity byl u ZS Kosova Hora za sledované obdobi mnohem vyssi
nez doporucené rozmezi 0,2 — 0,5. To ovSem také zéavisi na specifickych
podnikatelskych podminkach. Vyvojovy trend byl s vyjimkou roku 2010 klesajici a
kopiroval jiz vySe zminéné ukazatele. V roce 2013 byla penézni likvidita nejnizsi. Pti
pohledu do rozvahy spole¢nosti (viz pfiloha €. 1), je mozné zjistit, Ze pravé v tomto roce

méla spole¢nost na bankovnim G¢tu nejméné finan¢nich prostredkt (12 439 tis. K<), ve
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srovnani s rokem 2005 polovic¢ni. I pies tento fakt, je jasné, ze ZS Kosova Hora neméla
s likviditou sebe mensi problémy. Penézni likvidita vzorku se udrZela na takika
konstantni vysi bez zjevnych vykyvil.

Jako doplikovy ukazatel analyzy likvidity byl jesté zvolen podil ¢istého pracovniho
kapitalu na ob&éznych aktivech. Optimalni vySe tohoto ukazatele by se méla pohybovat
mezi 30 az 50 %. Tabulky ¢. 10 a ¢. 11 jasné poukazuji, ze jak ZS Kosova Hora, tak
vzorek podnik toto rozmezi ptekracuji, coz je signdlem bezproblémové platebni

schopnosti.

12.4 Ukazatele zadluzenosti

Pro ukazatele zadluZenosti plati, ze extrémné vysoké hodnoty jsou pro uspéSnou
¢innost podniku nezddouci a to i pfesto, Ze je v takovém piipadé dosaZzeno vyrazného
pakového efektu ale senormnim rizikem. U ZS Kosova Hora se mira celkové
zadluZenosti az do roku 2010 neustale sniZzovala, jak je patrné z grafu ¢. 5 a tabulky
¢. 12.

Graf 5: Vyvoj ukazateli zadluzenosti ZS Kosova Hora a vzorku podnikiti
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Posléze se v roce 2011 vysplhala z 9,85 % na 27,08 %. Tento enormni narust byl
vyvolan piijetim uvéru na financovani vystavby investicniho projektu bioplynové
stanice (dale jen BPS) a silazniho zlabu, ktery je jeji soucasti. Na vystavbu BPS byl
pfijat bankovni avér v celkové hodnoté 55 800 tis. K¢ a silazniho zlabu pak 14 217 tis.
K. T pfes tuto skutenost celkova zadluzenost zaujima relativné nizky podil na
celkovych zdrojich financovani, o cemz svéd¢i i fakt, ze od roku 2011 se hodnota dluhu
splatkami zase znovu snizuje (jak je detailné popsano v samostatné kapitole ¢. 17). U
vzorku podnikil byla kromé abnormalniho roku 2011 zadluZenost vice nez dvojnasobna
(viz graf ¢. 5).

Pro hlubsi analyzu celkové zadluzenosti jsou doplnény i ukazatele dlouhodobé a
bézné zadluzenosti. Jak je vidét v grafu ¢. 5, bézna zadluZenost se na za¢atku a na konci
sledovaného obdobi né&jak nezménila, v prubéhu let vSak dochazelo k drobnym
vykyvim v dasledku zmén kratkodobych zavazkl. Dlouhodoba zadluzenost témér
pfesné¢ kopirovala vyvoj celkové zadluzenosti, ztoho plyne, Zze pravé celkova

zadluzenost je z nejvetsi Casti ovlivnéna dlouhodobym cizim kapitalem.

Tabulka 12: Ukazatele zadluzenosti ZS Kosova Hora

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
celkova zadluZenost (%) | 16,93| 15,51| 15,30 13,61| 10,58| 9,85| 27,08| 25,45| 22,95 17,92 16,23
dlouhodoba zadl. (%) 14,02| 12,89 11,62| 7,73| 6,78| 6,75]| 22,69( 21,51| 18,24| 14,62| 12,73

bézna zadl. (%) 291 2,62 3,68| 588 3,79 3,10( 4,39| 3,94| 4,71 3,30 3,50
urokové kryti 14,37| 17,65 23,59| 5,83| 6,35| 25,77| 21,74| 8,05| 13,94| 21,28 5,26
index finan¢ni paky 0,93| 083 1,16 1,17 099 0,87 1,06 0,99| 1,02 094 4,78

Zdroj: Ucetni zaverky, interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

Pro vyznamnéjs$i podil bankovnich uvért, které spolecnost Cerpa pro svij
dlouhodoby rozvoj, je do srovnani zapojeno 1 trokové kryti. Tento ukazatel vypovida o
tom, kolikrat je spolecnost schopna ze svého zisku, resp. EBITu uhradit Groky na cizi
kapital. Analyzovana spolecnost je schopna uhradit ze zisku nadkladové troky v priméru
vice nez 15krat, stejné jako vzorek podnikii. Nicméné v jednotlivych letech existuji

vyrazné zmény trendu.

Tabulka 13: Ukazatele zadluzenosti vzorku podniki

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
celkova zadluzenost (%) | 35,31| 35,61| 47,24 37,19| 36,95| 33,81| 32,80( 33,67| 35,71| 36,72
dlouhodoba zadl. (%) 23,67] 25,19 34,86| 24,13| 23,95| 23,02 21,87| 23,04| 23,98 23,19

bézna zadl. (%) 8,57| 648| 892| 10,14 8,76] 8,46| 8,09] 792 816] 9,45
urokové kryti 10,31] 10,69{ 20,66 5,98] -0,12| 12,51 18,72| 20,55| 24,22 28,26
index financni paky 1,23] 1,03] 159 090] 3548] 1,03] 1,09 1,13] 104] 114

Zdroj: Dotaznikové Setreni, ucetni zaverky, vlastni zpracovani
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U ZS Kosova Hora se az do roku 2007 tirokové kryti zvySovalo, v ndvaznosti na rtst
zisku. V roce 2008 a 2009 nastal propad vysledku hospodateni a tim i urokového kryti,
ne vSak pod kritickou uroven. Takto fluktuace v zisku ptlisobily i na ostatni obdobi.
V roce 2011 se vyse nakladovych urokli razantné navysila, ale soucasny narast zisku

nevyvolal pfilisny pokles urokového kryti.
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13. Bonitni a bankrotni modely

13.1 Index diivéryhodnosti INO5

Pfi porovnani hodnot v tabulce ¢. 14 s kritérii indexu v tabulce ¢. 3 metodické Casti

prace je mozné dojit k zavéru, ze ZS Kosova Hora spada do kategorie s uspokojivou

finan¢ni situaci. Analyzovand spoleCnost v jednotlivych letech pomérné vyrazné

prevysuje hranici Sedé zony (viz graf €. 6).

Tabulka 14: Index INQO5

2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
ZS Kosova Hora 2,981] 3,338] 3,182 2,004 2,591| 3,794| 2,371 1,976 2,213] 3,004 2,100
vzorek podnikli 1,265 1,259 1,571 0,889 0,712] 1,165( 1,284 1,251] 1,198] 1,276

Zdroj: Ucetni zaverky, interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

To je zpusobeno vys$si trovni urokového kryti, podilu aktiv na cizim kapitalu a

ukazatele bézné zadluzenosti. Z téchto diivodi hodnotim ZS Kosova Hora jako velmi

nadprimérnou S Vybornou finanéni situaci, coz dokladaji i vysledky ptedeslych analyz.

Vzorek podnikli se naproti tomu nachazel po celou dobu jen v Sedé zon€. Ptic¢inou byly

mnohem nizsi hodnoty vyse zminénych ukazatelt.

Graf 6: Vyvoj indexu INOS5 ZS Kosova Hora a vzorku podnikt
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13.2 Gurcikav zemédélsky index
Podle vzorce uvedeného v metodické Casti prace byly vypocitany hodnoty indexu pro
jednotliva obdobi (viz tabulka ¢. 15). Analyzovana spole¢nost je vzhledem Kk vysledkim

Klasifikovana jako pramérny podnik. Hodnoty indexu se ve vSech letech pohybovaly
VvV rozmezi - 0,6 — 1,8 (v priméru pak 0,813).

Tabulka 15: Gur¢ikiv zemé&délsky index ZS Kosova Hora

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
x | 0,573| 0,711| 0,778| 0,978 1,044| 1,046 0,869 0,405 0,509| 0,667| 0,862
% | 0,151| 0,140| 0,148| 0,031 0,027| 0,088 0,110( 0,113 0,141| 0,160| 0,019
X | 0,248 0,225| 0,254| 0,056 0,050| 0,166 0,237 0,234 0,277| 0,299| 0,038
X, | 0,418 0,374| 0,415| 0,259 0,254| 0,301 0,270 0,375 0,393| 0,421| 0,274
% | -0,516| -0,504| -0,545| -0,602| -0,689| -0,627| -0,575( -0,599( -0,645| -0,614| -0,548
G | 0,875] 0,946 1,051| 0,722 0,685 0,973 0,912| 0,528| 0,675| 0,933]| 0,646

Zdroj: Ucetni zavérky, interni data spolecnosti, viastni zpracovani

Na tomto misté je jesté nutné zminit jednu dileZitou skutecnost, ZS Kosova Hora ve
sledovaném obdobi vykazovala nulovou hodnotu nerozdéleného hospodaiského
vysledku, jelikoz ten byl v kazdém roce pteveden do polozky rezervnich fondi a
ostatnich fondi ze zisku. Proto byly i tyto fondy zahrnuty do vypoctu prvniho ukazatele
Gurcikova indexu. Indexy vzorku zaujimaly v letech 2005, 2006 a pak od roku 2012
niz8i hodnoty nez ZS Kosova Hora (v pruméru 0,637), zatazuji se tak do skupiny
primérnych podniku (viz tabulka ¢. 16).

Tabulka 16: Guréikuv zemédelsky index vzorku podniku

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
x | 0,535 0,680| 0,737| 0,780 0,821| 0,791 0,895 0,819 0,958| 1,032
% | 0,075| 0,075| 0,212] 0,021] -0,021| 0,076 0,099 0,098 0,099| 0,124
X3 | 0,194| 0,196| 0,339| 0,055| -0,074| 0,232| 0,272 0,265 0,287 0,341
X | 0,312| 0,302| 0,621| 0,249 0,206 0,324 0,353| 0,354| 0,334| 0,390
% | -0,884( -0,818| -0,463| -0,827( -1,086| -0,903| -0,787| -0,767| -0,784| -0,768
G | 0,232| 0,435| 1,445| 0,277| -0,153| 0,520 0,832 0,769 0,894 1,119

Zdroj: Dotaznikové Setieni, ucetni zaverky, vlastni zpracovani

13.3 Financ¢ni zdravi u uzivateltl v Programu rozvoje venkova

Obsah a zplsob vypoctu jednotlivych ukazatelli byl uveden jiz v metodické Casti.
Pozadované hodnoty polozek vykazl byly zadany do pfedem nadefinovanych tabulek
v programu  Microsoft Office Excel dostupnych na internetovych strankach

www.szif.cz. V tabulce ¢. 17 jsou shrnuty vysledky celého postupu SZIF.
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Tabulka 17: Vysledky ukazatelli a pocty bodti ZS Kosova Hora

& ukazatel 2011 2012 2013 2014
vysledek [body|vysledek[body|vysledek[body|vysledek[body

1[ROA 5,09 3 483 3 559| 3 724] 3
2 [Dlouhodba rentabilita 2948( 3 16,13 3 20,26 3 25,40( 3
3 [Pfidana hodnota / vstupy 40,01 3 51,66 3 37,56 3 39,13 3
4 |Rentabilita wykonu, z cash flow 17,18 3 20,67 3 21,28 3 23.64| 3
5 |Celkova zadluzenost 27,08| 5 2545| 5 22,72| 5 17,92 5
6 [Urokové kryti 21,37| 3 6,70 3 11,39 3 20,44( 3
7 |[Doba splatnosti dluht, zcash flow 253| 5 1,95| 5 1,98| 5 0,94| 5
8 |Kryti zasob CPK 150| 3 144| 3 127| 3 1,37| 3
9 |Celkova likvidita 742 3 8,49 3 6,86 3 10,69 3
> |Pocet bodu celkem 31 31 31 31

Priimérny pocet bodi

31

Zdroj: Ucetni zaverky, interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

sumarizovany. Postup byl pouZit pro posledni Etyfi ucetni obdobi 2011 — 2014. Na
zaveér byl pocet bodl zprimérovan. ZS Kosova Hora v tomto ohledu ziskala maximalni
mozny pocet bodu, Ize ji tak hodnotit velmi pozitivné. U vzorku podniki (viz tabulka ¢.
18) byla situace o néco mén¢ piiznivd, nicméné stale dostatecné uspokojiva, primeér

¢inil 27 bodt. ZS Kosova Hora i vzorek podnika je tak mozné zafadit do piislusné

Podle vysledki jednotlivych ukazateld byl ptidélen piislusny pocet boda, ty byly pak

kategorie A podle tabulky €. 6, uvedené v metodické casti prace.

Tabulka 18: Vysledky ukazatelli a pocty bodti vzorek podnikti

& ukazatel 2011 2012 2013 2014
vysledek [body|vysledek [body|vysledek[body|vysledek[body
1[ROA -0,02] 1 -0,13| 1 0,42] 1 0,05| 1
2 [Dlouhodba rentabilita 30,05| 3 2791 3 31,62 3 34,80 3
3 [Pfidana hodnota / vstupy 47,62 3 48,11 3 42,84 3 44 37| 3
4 |Rentabilita wykonu, z cash flow 14,96( 2 1454 2 16,00 3 15,98| 3
5 |Celkova zadluzenost 32,20| 5 33,18 5 3484 5 35,92 5
6 [Urokové kryti -0,07| 1 -0,51| 1 194 2 0,23 1
7 [Doba splatnosti dluhd, zcash flow 3,61 5 3,96 5 499 5 4,03 5
8 |Kryti zasob CPK 1,19| 3 1,13] 3 1,07| 3 1,02| 3
9 |Celkova likvidita 3,17 3 322 3 245| 3 247 3
> |Pocet bodu celkem 26 26 28 27
Praimérny pocet bodti 27

Zdroj: Dotaznikové Setieni, ucetni zaverky, vlastni zpracovani
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14. Hodnoceni zemédélské vyroby

Vyméra obhospodatované plochy ZS Kosova Hora v soucasnosti ¢ini 3 430 ha puady,
z tohoto objemu pak 2 446 ha tvofi orna ptda a 984 ha travni porosty. Na této plose
spoleCnost péstuje piedevsim obili, fepku, plodiny pro vykrm v ZivociSné vyrobg.
Pomérné velka ¢ast produkce je spotfebovana také na produkci elektrické energie
v BPS. Na zbyl¢ ploSe konzumni brambory, travni porosty pro vyrobu sildzi a sendZzi.
Pida je z vice nez 85 % ve vlastnictvi soukromych subjektil, od nich si spolecnost tyto
plochy nechava pronajmout. Struktura zeméd¢lské vyroby ZS Kosova Hora je uvedena
v grafu €. 7. Nejvétsi zastoupeni maji nize analyzované komodity rostlinné a zivocisné

vyroby, tj. produkce mléka, skotu, prasat, pSenice a fepky.

Graf 7: Struktura zemédélskych komodit ZS Kosova Hora
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Zdroj: Vlastni zpracovani

14.1 Hodnoceni zivociSné vyroby

Zemédelska spole¢nost Kosova Hora se v ramci zivo€isné vyroby specializuje
zv1a§té na chov holstynskych krav, které mimochodem od roku 2005 piedstavuji v CR
majoritni populaci chovanych krav. Pro toto plemeno je charakteristicka jeho
nadprimérmné vysoka mlécnd uzitkovost, a sice 9 100 litrt mléka na kus za rok.
Zakladni stddo holstynskych krav v soucasnosti ¢itd na 840 ks. Spole¢nost dale chova
480 ks jalovic, 500 ks telat a 300 ks bykt ve vykrmu, 430 ks prasnic a 10 500 ks selat.
Ro¢ni produkce hovéziho masa ¢ini 370 tun, vepfového 1 112 tun (stav za rok 2015).
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Spolec¢nost v pronajatych prostorach v nedalekych Sedl¢anech provozuje i mensi jatka.
Zde se porazi zvitata nejen z vlastni produkce ale i z odkupu od ostatnich zeméd¢lct

Z okoli.

14.1.1 Produkce miléka

Celkova produkce mléka ZS Kosova Hora a vzorku podnikl je shrnuta do tabulek
v piilohach ¢. 5 a¢. 6. Jiz na prvni pohled je ziejmé, Ze analyzovana spole¢nost oproti
vzorku podnikt prokazuje v jednotlivych letech vice jak dvojnasobné mnozstvi mléka,
o ¢emz sveédci 1 fakt, ze ZS Kosova Hora se co do rozsahu zafazuje mezi vétsi podniky
(viz stav aktiv rozvahy v piiloze ¢. 1). Objem mléka analyzované spolecnosti se az do
roku 2010 vyvijel bez vyrazngjSich zmén na témét stejné Grovni, od roku 2011
dochazelo k vyznamnéjsimu rustu z 6 402 tis. litri mléka v roce 2011 na 8 324 tis. litrd
v roce 2015. U vzorku podnikl se objem mléka stabilné pohyboval kolem 3 mil. litrd.
Co je vsak pti analyze produkce nejdiilezitéjsi, jsou realizacni ceny a jejich ¢asova fada.
Nejhors$i situace vramci vykupnich cen mléka nastala vroce 2009. Ceny
mlékéarenskych vyrobki na svétovém trhu zaznamenaly vyrazny propad v disledku
nariistu produkce mimoevropskych producentl v piedeslém roce a rovnéz i1 v disledku
propadu celosvétové poptavky zapti¢inéné hospodaiskou krizi. Pretlak nabidky mléka
v EU vedl ke zhorSeni podminek pro odbyt tuzemskych mlékarenskych produktt jak na
domacim, tak na zahrani¢nim trhu, coz vedlo i k nevyuZiti vnitrostatni kvoty. Primérna
této situace CR vyuzila opatfeni evropské komise, z programu rozvoje venkova
smérovalo 12,6 mil EUR na restrukturalizaci sektoru mléka a dalSich 5,79 mil. EUR
z mimotadné podpory EU (Ustav zemédélské ekonomiky a informaci, 2014).

V letech 2010 a 2011 doslo k oZiveni trhu zplsobeného pokracujicim ristem
poptavky v jihovychodni Asii a jinych zemich svéta. Producenti mléka zastavili
snizovani stavii dojnic. Navic byly zachovany podpory na dojeny skot, coz vedlo
k vyraznému zlepSeni rentability produkce mléka. V roce 2014 byla vyroba mléka
stimulovana zejména vysokou urovni cen mléka a mlékarenskych vyrobkl a rovnéz i
bliZzicim se ukon¢enim vyrobnich kvot. Nakup mléka v rdmci EU zaznamenal historicky
rekordni vyse 148,4 mil. t, (meziro¢ni nartist o 4,6 %), coz predstavuje 1 nejvyssi
meziroéni zménu. V tomto roce primérna realiza¢ni cena v CR doséhla 9,37 K&/, tj. o
10,1 % vyse nez v predchozim roce, coz predstavuje vibec nejvyssi hodnotu v historii

sledovani cen zeméd¢lskych vyrobcli mléka. K dalsimu znatelnéjSimu poklesu doslo
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v minulém roce 2015. Realiza¢ni ceny produkce mléka se za celé sledované obdobi jak
u ZS Kosova Hora, tak u vzorku podnik vyvijeli v naprosto stejnych relacich, coz
doklada i tabulka korelaci ¢. 19. Je tedy nanejvys patrné, Ze pravé tyto ceny se utvareji
trhem, tj. vzajemnym piasobenim nabidky a poptavky a to zcela bez pfimého vlivu
konkrétniho podniku, vice nez v jakémkoli hospodarském sektoru, se pravé zemeédelstvi

nejvice podoba podminkam dokonalé konkurence.

Graf 8: Zhodnoceni produkce mléka ZS Kosova Hora
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Néklady na jednotku produkce mléka jsou naproti tomu ryze individualni zaleZitosti
konkrétniho podniku. Pfi srovnani vySe jednotkovych ndkladi u ZS Kosova Hora a
vzorku podniki, je mozné zjistit, Ze za celé obdobi méla nizsi uroven téchto nakladi
pravé analyzovana spolecnost, coz se nasledn¢ pozitivné promitalo do vyvoje zisku.
Nejvyssi naklady nastaly v roce 2008 a 2012. Naklady jsou tvofeny zejména vydaji na
produkci rostlinné vyroby, ktera je ndsledné¢ zkrmovana. V téchto letech vyznamné
ovlivnil tvorbu vynost rostlinné produkce negativni vyvoj pocasi. Pii absenci sn¢hové
pokryvky na znac¢né Casti obhospodafovanych ploch nastaly v lednu a tUnoru silné
mrazy, které vedly k poskozeni fady porostl obilovin, piedev§im téch ozimych.

Nasledné v jarnich mésicich mél zna¢ny nedostatek srazek katastrofalni dopad na
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celkovy objem sklizné. To vse se promitalo i do nakladl na produkci mléka. Negativni
dopady se snazi Statni zeméd¢€lsky intervenéni fond eliminovat ve formé dotaci. Na
podporu zemeédélcli zamétenych na chov krav s trzni produkci mléka v soucasnosti
poskytuje Statni zeméd¢€lsky intervencni fond podporu ve vysi 3 678,77 KE/VDJ.

Vyvoj vSech popsanych ukazatelii je nazorné zobrazen v grafu ¢. 8, kde je mozné si
povSimnout i prib¢hu zmén zisku, ptipadné ztraty z produkce mléka. Kolisavost zisku
je v jednotlivych letech opravdu markantni a to v zavislosti na vyvoji vySe popsanych
Cinitelti. Vyznamny dopad na vysi zisku ma a priori vyvoj realizacni ceny, jak je mozné
z grafu snadno vypozorovat. Nejvyssi ztraty ZS Kosova Hora dosahla v roce 2009, a
sice 9229 tis. K¢. Jak uz bylo v predeslych ¢astech analyzy zminéno, v tomto roce

cvwr

podnikil se naproti tomu ¢astéji ocitl ve ztratach.

14.1.2 Produkce skotu

S produkci mléka tzce souvisi i produkce hovéziho masa. Dojnice, které k produkci
mléka jiz neni mozné pro jejich stafi dale vyuzivat, jsou ureny k porazce a zpracovani
hovéziho masa. To plati nejen pro analyzovany subjekt ale obecné pro celou CR.
Produkce jatecného skotu je vrozhodujici mife zajiStovana dojnymi popf.
kombinovanymi plemeny a jejich kiizenci. Plemena ¢isté masného typu se na produkci
hovéziho masa podileji jen velmi malym procentem, nebot’ vétSina jich je exportovana
do ostatnich zemi EU za ucelem dal§iho chovu. Celkovy objem hovéziho masa se u ZS
Kosova Hora pohyboval za celé obdobi v praiméru okolo 170 523 kg (viz ptiloha ¢. 7).
realizovala rekordni produkci hovéziho ve vysi 369 990 kg. Ptic¢inou byla katastrofalni
neuroda v disledku extrémniho sucha, spole¢nost tak neméla dostatek rostlinné
produkce pro vykrm nejen skotu ale i ostatnich zvifat. Byla tak nucena porazit vétsi ¢ast
zakladniho stdda neZ by bylo za normalnich podminek zcela nutné. Produkce skotu u
vzorku podnikd vykazuje o néco nizsi hodnoty, v praméru 123 772 kg (viz pfiloha ¢. 8).
Udaje o produkci vzorku podniki za rok 2015 nejsou v okamziku tvorby této prace jeste
k dispozici, proto neni mozné provést porovnani posledniho obdobi, domnivam se vsak,
ze z diivodli plosného plsobeni klimatickych podminek byla situace obdobna jako u
analyzované spolecnosti.

Ceny jate¢ného skotu byly nejnizsi v letech 2007 a 2008 a to z davodu pievazujici

nabidky predevsim jatecnych byku a jalovic (viz graf ¢. 9). Primérna cena jatecného
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skotu v CR v roce 2007 dosahla 36,07 K&/kg . hm. a v meziro&nim srovnani poklesla o
2,7 %. Naproti tomu nejvyssi vykupni ceny byly zaznamendny v roce 2012, které
v praméru v ramci CR atakovaly hranici 46 Ké&/kg z. hm. Vtomto roce byl trh
s hovézim a telecim masem v CR ovlivnén vyvojem téchto komodit na trhu EU 27.
V dusledku snizeni nabidky hovéziho masa pokracovalo zvySovani cen zemédélskych
vyrobcti jate¢ného skotu zroku 2011. Pfiznivy dopad mélo i zlepSeni bilance
zahrani¢niho obchodu vlivem poklesti importt a rasti exporti zivého skotu. Tabulka ¢.
19 jesté¢ uvadi k doplnéni korelacni zavislost vykupnich cen skotu mezi analyzovanym
subjektem a vzorkem podnikll. Zavislost je o néco nizsi (0,887) nez u mléka, nicméné
piesto znaéné vysoka, coz je patrné i z grafu & 9 (Ustav zemé&délské ekonomiky a

informaci, 2014).

Graf 9: Zhodnoceni vyvoje produkce skotu ZS Kosova Hora
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Pfi pohledu do tabulek v ptilohach ¢. 7 a ¢. 8 neni mozné si nevSimnout dilezité
skute€nosti, a sice Ze témet v kazdém roce jednotkové néklady vzdy pievysuji vykupni
ceny produkce skotu. Divodem je vyssi nakladovost a pracnost s chovem skotu ve
srovnani s jinymi druhy zvifat (viz ddle napf. analyza chovu prasat). Vykrm mladych

bycki a jalovicek az na poraZkovou hmotnost také trvda mnohem déle. Dospélé jalovice
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pfechédzeji po oteleni do zadkladniho stdda a jsou ureny pro mlécnou produkci,
v okamziku brakace jsou nejcastéji ze zootechnickych a zdravotnich divodii vyfazeny
Z chovu a urceny na porazku. Cely tento proces je pomérné zdlouhavy a vyzaduje i
umérné vyssi ndklady nejen na vykrm, ale 1 na technické a technologické zdzemi a
ustajeni.

Graf ¢. 9 navic ilustruje i vyvoj zisku/ztraty v jednotlivych letech. Z divoda vysoké
nakladovosti ve srovnani s rovni vykupnich cen hovéziho masa se jak ZS Kosova
Hora, tak i vzorek podnika nachazel v této oblasti za celé obdobi v Cervenych Cislech a
to v fadech statisicti. Nejvyssi ztratu spolecnost utrpéla v roce 2006 a 2015, kdy byla
prekrotena ¢astka 1700 tis. K& Produkce jate¢ného skotu se tak stava v CR
dlouhodobé naprosto nerentabilni zalezitosti. Maso, a to nejen hovézi, je do Ceska
dovazeno za ceny, za které¢ je nemohou tuzemsti zemédélci vyrobit. Levné dovozy vSak
obsahuji vyrazné nekvalitngj$i maso uréené ke zpracovani na masné vyrobky. Cesti
chovatelé tak vyzyvaji tuzemské spotiebitele k nakuptim doméaci produkce.

Zde vyvstava jesté jeden dllezity problém, identifikace masa je v souc¢asné dobé
lepsi, nez tomu bylo v minulosti, pfesto ne zcela ptehlednd. Vyjimku tvoii jen hovézi
maso, u n¢hoz si presné sledovani pivodu uz diive vyzadala nemoc Silenych krav.
Pokud si na pultech v obchodech na bali¢cich s masem spotiebitel pov§imne oznaceni
CZ, jesté to neznamena, ze maso pochazi skutecné od ¢eského farmare. Na vyrobku se
totiz dosud oznacovalo jen misto, kde byla s produktem provedena posledni vyrobni
tiprava, mohlo se tak jednat o dovozené maso, které se v Cesku pouze naporcovalo,
zabalilo a razem vznikl cesky vyrobek. Od dubna 2015 vsak vyslo Vv platnost nové
nafizeni EU, diky némuz zékaznici ziskaji z etiket na obalu a cedulek u prodejnich pultii
informace o tom, kde bylo zvife chovano, v jaké zemi pak porazeno a kde bylo maso ve
finale zpracovano.

Nejen v této oblasti, ale i v mnoha dalSich se Ceské zemédélstvi z téchto divodu
neobejde bez nejrizngjSich dotacnich titulii a subvenci. Podpory, které jsou do chovu
skotu sméfovany, podstatné zlepsuji nakladovou rentabilitu. Napiiklad v roce 2015 byly
na podporu chovaného skotu realizovany dva typy podpory. Prvnim typem subvence
jsou tzv. platby odd€lené od produkce (decoupling) urcenych pro chov prezvykavci, tj.
skotu, ovci a koz, kterd byla stanovena ve vysi 96,64 K¢&/VDJ. Druhy typ dotace je
vazan na produkci (coupling) na chov krav a to bez trzni produkce mléka, pro predstavu
napt. za rok 2015 byla stanovena tato dotace ve vysi 131,63 K¢&/VDIJ. Zvlastni podpora

je poskytovana pro chovatele telat masného typu. Sazba dotace pro rok 2015 ¢ini
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10 001,78 K¢&/VDJ a to pro ta telata, kterda byla narozena v obdobi od 1. dubna roku
pfedchazejiciho podani zadosti (tj. rok 2015) do 31. biezna piislusného kalendainiho

roku (Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci, 2014).

14.1.3 Produkce prasat

V obecné roving¢ predstavuje evropsky trh schovem prasat jednoho
z nejvyznamnéj§ich producentll vepfového masa a to hned v t&sném zavésu za Cinou a
souasné i druhého nejvétsiho exportéra tésné za USA. Trh EU, tedy i CR je tak
bezprostfedné¢ ovlivnén vyvojem nabidky a poptavky na globalnim trhu. Chov prasat
tvoii u ZS Kosova Hora dillezitou komoditu, o ¢emz svéd¢i objemy prodané produkce
V jednotlivych letech uvedené v tabulce v piiloze ¢ 9, které nékolikanasobné
pfevySovaly ostatni podniky. AZ na mirné poklesy v letech 2010 a 2012, dochéazelo
K postupnému rustu objemu produkce z vychozich 760 341 kg v roce 2005 na 1 112 632
kg v roce 2015. U vzorku podniki se od roku 2007 produkce prasat az do roku 2013
snizovala, v roce 2014 se vratila na Giroven roku 2007 (Ustav zemé&délské ekonomiky a

informaci, 2014).

Graf 10: Zhodnoceni produkce prasat ZS Kosova Hora
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Realiza¢ni ceny se od roku 2005 az do roku 2010 snizovaly. V roce 2007 byla
vyroba vepfového masa v celé CR vyrazné ovlivnéna nizkymi vykupnimi cenami
jatecnych prasat, navic se od poloviny roku zvySovaly ndklady na jejich vykrm.
Nepftizniva situace jak na domdacim, tak i na evropském trhu zapfic¢inila redukci stavu
zvitat a tim doslo 1 k navySeni poctu porazek, produkce vepiového masa tak rostla, coz
je patrné i z vyvoje prirtstkl u analyzované spolec¢nosti i ostatnich podnikt (viz ptilohy
¢. 9 a & 10). Pramérna realizaéni cena se v tomto roce v CR ustalila na 28,20 K¢&/kg
7.hm. (Ustav zemédélské ekonomiky a informaci, 2014).

K dal§im poklesim cen dochazelo az do roku 2010. V CR v roce 2010 probihal
pokracujici utlum chovu prasat, ktery navic umocnila celosvétova ekonomicka krize
v ptedeslych letech. Trh s vepfovym masem zaznamenal vyrazné meziroéni omezeni
produkce a prohloubeni pasivniho salda zahrani¢niho obchodu s vepfovym masem,
snizeni cen zemédé€lskych vyrobcl jateCnych prasat, ¢imz se i nadale zhorSovala
ekonomika chovu. Tento jev je viditelny i z vyvoje urovné dosazeného zisku v grafu ¢.
10. SniZeni cen veptfového masa v celé EU sebou pfineslo i narist dovozii a dalsi
omezeni produkce na domacim trhu (Ustav zemé&dé&lské ekonomiky a informaci, 2014).

Od roku 2011 do roku 2013 se realizaéni ceny naopak drzely na vysoké urovni
v disledku rostouci poptavky po vepfovém mase na svétovém trhu, predev$im diky
Cing. EU si tak i nadéle udrzela pozici nejvétiiho svétového exportéra, kterou ziskala
v roce 2011 diky vysokym vyvoziim vepfového masa. Trh s produkei prasat byl v roce
2014 priznacny celkovym ozivenim, ke kterému doslo po dlouhodobém tutlumu
v predeslych letech. To se projevilo mirnym narGstem produkce, zvySenim export a
také zlepSenim zahrani¢ni bilance. Stejné€ jako v celé EU i na domécim trhu poklesly
zaznamenat v poslednim roce sledovaného obdobi (Ustav zemé&délské ekonomiky a
informaci, 2014).

Néklady na jednotku produkce se az do roku 2012 mirn¢ zvySovaly, v roce 2013
nastal zna¢ny rast az na hodnotu 33,70 K¢/kg z. hm. Ceny vstupti totiz rostly rychleji
nez ceny jateCnych prasat, dosazené realizani ceny tak nestacily pokryt néklady a
vykrm tak byl podstatné méné ziskovy nez v predchozich letech (meziro¢ni pokles
zisku o 91 %). Celkové zisky ZS Kosova Hora az do roku 2012 nékolikanidsobné
prevysovaly zisky vzorku podnikd, ty v nékterych letech vykazaly i ztraty z produkce.

Produkce prasat tedy mtize byt u analyzované spolecnosti hodnocena velmi pozitivné,
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nicméné ne v poslednich 3 letech, kdy vysoké naklady a sniZeni realizacni ceny vedly

k zna¢nym propadtm.

Tabulka 19: Korelaéni zavislost v ZV

mléko skot prasata
produkce miéka l/rok 0,348 X X
ptirtstek v kg X 0,173 0,117
realiza¢ni cena 0,989 0,887 0,940
néklady na jednotku 0,242 0,021 0,137
celkové vynosy 0,824 0,461 0,135
celkové néaklady 0,094 0,226 -0,124
zisk/ztrata 0,853 -0,403 -0,254

Zdroj: Ucetni zavérky, interni data spolecnosti

14.2 Hodnoceni rostlinné vyroby

ZS Kosova Hora hospodafi v pfevazné vétsiné na lehéich a stfednich pidach ve
sttedoceském kraji v oblastech Kosova Hora, BeneSov a Pfibram. Rostlinn4 vyroba je
zamé&fena na péstovani ozimé pSenice na vymeéie 450 ha, z toho asi polovina ptedstavuje
pSenici potravinafskou, dale 350 ha ozimého jeCmene, 100 ha tritikale, 150 ha
potravinaiského Zita, 200 ha jetele lu¢niho pro potieby zivoc¢isné vyroby a 500 ha fepky.
Na dalsich 550 ha je péstovana kukufice uréend vyhradné pro potieby ZivociSné vyroby
a také k dalsimu zpracovani v BPS. Na zbyvajici vyméfe zhruba 70 — 80 ha jsou
péstovany konzumni a Skrobarenské brambory. Veskera produkce krmného obili je
urCena rovn€Zz pro potieby zivolisné vyroby, stejné tak i travni porosty jsou pak

vyuzivany k vyrob¢ sendZzi, sena a pastvu.

14.2.1 Produkce pSenice

PSenice je jednou z nejstarSich a nejrozsifenéjSich obilovin nejen u nés ale i po celém
svété. Vyuziva se zejména jako potravinarska k produkci mouky a vyrobé peciva,
krmnd pSenice pak slouzi k vykrmu hospodaiskych zvifat. Nejvétsimi producenty
pSenice jsou EU, Cina, Indie, USA a Rusko. Jen pro piedstavu, z celkové skliziiové
plochy obilovin v CR v roce 2014, tj. 1 409,6 tis. ha, zaujimala pravé pSenice nejveétsi
podil 835,9 tis. ha, coz je 59,3 % celkové plochy, nasleduje je¢men 350,5 tis. ha (24,9

%) a tfeti nejvyznamnéjsi obilovinou byla kukufice na zrno péstovana na celkové plose

98,7 tis. ha (7 %). Jesté doplnim, ze analyza produkce pSenice ZS Kosova Hora a
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vzorku podnikii se tyka jen potravinaiské psenice (Ustav zemédélské ekonomiky a
informaci, 2014).

Objem produkce psenice se U analyzované spole¢nosti od roku 2005 do roku 2008
vyznamné navysil (pfilohy €. 11 a €. 12) Pfi¢nou bylo jednak navyseni osevnich ploch a
rovnéz 1 priznivy vyvoj pocasi. Nejniz§tho objemu produkce pSenice je mozné
vypozorovat v roce 2013 a to ve vysi 1 196 t. Vyvoj v objemu vypéstované pSenice u
vzorku podnikii je oproti analyzované spoleCnosti mnohem stabilnéjsi a drzi se

V pruméru okolo 1 618 t.

Graf 11: Zhodnoceni produkce psenice ZS Kosova Hora
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V oblasti produkce obilovin v CR se do historie pozitivné zapsal rok 2004, ktery
Vv analyze v8ak neni zahrnut. V tomto roce doslo k rekordn€ vysokym skliznim obilovin,
které dosahly témét 8 800 tis. t a stala se tak druhou nejvétsi od roku 1990, ¢imz se
zménil 1 charakter dal§iho vyvoje trhu s obilovinami. Nabidka v roce 2004 vyrazné

prevysovala poptavku nejen v CR ale v celé EU. To bylo i pii¢inou prudkého cenového

propadu obilovin a omezeni moznosti vyvozu vramci EU v disledku s vSeobecné
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vysokou produkci. Jen pro srovnani, vykupni ceny pSenice v polovin¢ roku 2004
dosahly hranice 14,5 EUR/100 kg, v poloviné roku 2005 uz jen na troven 8,5 EUR/100
kg. Obiloviny do roku 2005 vstoupily s extrémné vysokymi zasobami, coz vyvolalo tlak
na pokles vykupnich cen (Ustav zem&dé&lské ekonomiky a informaci, 2014).

Rok 2007 byl v CR doprovazen nepfiznivym priibdhem pocasi za celé vegetaéni
obdobi, tim poklesly jak objem produkce, tak i kvalita sklizenych obilovin. To vyvolalo
previs poptavky nad nabidkou, rGst dovozu a meziro¢ni narast cen, konkrétné¢ u ZS
Kosova Hora z2941,5 K¢/t na 4540 KE/t, tj o 54 %. 1 presto, Ze je pSenice
propadu jeji spotieby, predevSim té krmné a to kvuli pokracujicimu poklesu stavu
zvifat, hlavné prasat. Primérna cena se v tomto roce dostala na 2 889 K¢/t. V roce 2011
se po vyrazném propadu ptedeSlych let cena potravindiské pSenice vratila az na
pramérnou hodnotu 5039 K¢/t. Vykupni ceny pSenice se od roku 2012 pozvolna
snizovaly v dasledku snizeni obsahu a kvality bilkovin sklizeného zrna. I zde je mozné
si povSimnout znacné korelacni zavislosti mezi realiza¢ni cenou ZS Kosova Hora a
vzorku podniki - tabulka ¢. 20 (Ustav zemé&délské ekonomiky a informaci, 2014).

Vyvoj ndkladl na produkci pSenice zaznamenal od vychoziho roku 2005 rostouci
trend az do roku 2012, kdy celkové jednotkové naklady dosahly nevyssi urovné a to
nejen u ZS Kosova Hora (4 827 K¢/t), ale i u vzorku podniku (3 886 K¢&/t), jak je patrné
z grafu ¢. 11. Pficinou vysoké urovné naklada praveé v roce 2012 byl rapidni nartst cen
vstupti, zvlasté ceny osiv (o 32,7 %) a umélych hnojiv a pldnich zlepSovacich
prostiedkti (o 35,6 %). ZS Kosova Hora vykazala vyjma rok 2010 ve vSech letech zisk
z realizované produkce pSenice, nejvyssi pak vroce 2008 ve vySi 7 108 tis. K¢

v disledku jak vysoké vykupni ceny, tak i objemu sklizné&.

14.2.2 Produkce fepky

Repka olejka se v poslednich letech stala u &eskych zemd&délcti naprostym
fenoménem, péstuje se uz cca na 15 % veSkeré orné pidy u nas, pficemz hlavnim
divodem je pfimichavani bioslozky do pohonnych hmot. RovnéZ se uplatituje jako
surovina pro ziskavani kvalitniho potravinaiského oleje. Pro srovnani, CR zaujima
s objemem 1,5 mil. t mezi vSemi €lenskymi zemémi paté misto a to s podilem 6,4 % na
celkové produkci EU. Ekologové vSak varuji, nadmérné péstovani fepky ma na krajinu
nepiiznivé Gginky, spolu s kukufici totiz piidu znaéné vycerpavaji (Ustav zemédélské

ekonomiky a informaci, 2014).
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Co do objemu ZS Kosova Hora produkuje o néco mensi mnozstvi fepky, nez napf.
jiz zminéné pSenice, nicméné i tak je jeji podil dosti vyznamny (viz pfilohy €. 13 a ¢.
14). V pruméru za sledované obdobi vyprodukovala 1 307 t/rok. Produkce ostatnich

podnikt je nizsi, v priméru jen 781 t/rok.

Graf 12: Zhodnoceni produkce fepky ZS Kosova Hora
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Realiza¢ni cena tepky se az do roku 2008 zvySovala v disledku rastu poptavky
K potravinaiskym a primyslovym téelim. V roce 2008 vzrostly produkéni plochy
fepky v CR o 19.4 tis. ha (tj. 5,7 %) na 356,9 tis. ha. Podle udajti CSU dosahla cena
zemé&délskych vyrobei fepkového semene za kalendarni rok 2008 hodnoty 9 758 K¢/t.
Nicméné vroce 2010 se realizacni cena opét vyrazné propadla az na 7 737 K¢&/t,
v disledku neptfiznivého pocasi byl realizovan nizky hektarovy vynos, souhrnna
rentabilita této olejniny c¢inila 13,6 % a byla tak proti pfedchozimu roku o 4,1
procentnich bodi niz$i. Vyznamny byl rok 2012, kdy se primérna cena zemé&délskych
vyrobcl fepkového semene znacn€ zvySila v zavislosti na rstu cen na evropskych
trzich a to pfedevsim v Némecku (Ustav zem&délské ekonomiky a informaci, 2014).

Diky tomuto ristu zaznamenala rekordni vyse 11 843 K¢/t, tj. meziro¢ni narist o

5,7 %. Sklizen tepky v roce 2014 vsak nebyla pfili§ vydatrena predevsim z hlediska
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kvality zrna a porostu. Primérna realiza¢ni cena se znovu propadala az na 9 724 K¢&/it,
coZ je meziroéni pokles o 11,2 %. Piesto zustava fepka v CR dlouhodobé velmi
rentabilni komoditou s vyhledem pfiznivé ekonomické produkce i v nadchézejicich
letech. Stejné jako tomu bylo u pSenice i u fepky lze vysledovat rostouci tendenci
vyvoje nakladii od roku 2005 az do roku 2012, kdy byly naklady nejvyssi (graf ¢. 12).
| zde byly pfic¢inou zvySené ceny vstupii — osiv a umélych hnojiv. ZS Kosova Hora
vykézala z produkce fepky za celé analyzované obdobi vyjma roku 2010 nadpramérny

zisk, ktery ne¢kolikanasobné prevysSoval vzorek ostatnich podnik.

Tabulka 20: Korela¢ni zavislosti v RV

pSenice Fepka
produkce t/rok 0,194 0,007
realizaCni cena 0,887 0,929
néklady na jednotku 0,850 0,877
celkové vynosy 0,580 0,654
celkové naklady 0,555 0,503
zisk/ztrata 0,450 0,411

Zdroj: Vlastni zpracovani

14.3 Rozklad zisku

Pro doplnéni a detailnéjSi rozbor provozni ¢innosti ZS Kosova Hora je do této
kapitoly jeSté zatazen rozklad viibec nejsledovanéjSiho ukazatele, kterym je zisk. Byl
proveden rozklad absolutni zmeény vysledku hospodafeni generovany z hlavnich
komodit, které byly podrobeny rozboru vySe (viz schéma rozkladu obrazek ¢. 3 a
tabulky €. 21 a & 22). Vzijemnd korelace mezi timto upravenym vysledkem
hospodateni a celkovym provoznim ziskem je 0,56. To tedy znaci stiedni miru té€snosti
(sily) vztahu mezi t€émito kategoriemi zisku.

K nejvyssi mezirocni absolutni zméné (ztraté) doslo v roce 2009 ve vysi 18 645 tis.
K¢. V tomto roce ve srovnani s rokem predeslym poklesly trzby z prodeje prakticky
vSech analyzovanych komodit s vyjimkou skotu. Nejvétsi propad trzeb zaznamenala
produkce mléka ve vysi 16 683 tis. K&. Snizeni bylo vyvolano poklesem dojivosti na
dojnici a to z8141 Il/rok vroce 2008 na 7801 I/rok vroce 2009 v disledku
rekonstrukce velkokapacitniho kravina a tim zhorSené adaptaci dojnic. Druhym,
mnohem vyznamnéjSim faktorem byl markantni pokles vykupnich cen, u ZS Kosova
Hora ¢inila meziroéni zména realiza¢ni ceny v roce 2009 oproti roku 2008 témért 2,35

K¢/l
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Obrazek 3: Rozklad VH z hlavnich komodit ZS Kosova Hora (v tis. K¢)

VH z hl.
komodit
2005 - 2006 -3798
2006 - 2007 2396
2007 - 2008 1058
2008 - 2009 -18 645
2009 - 2010 1240
2010 - 2011 19 491
2011 - 2012 -17 201
2012 - 2013 15251
2013 - 2014 2376
2014 - 2015 -14 332
vynosy z hl. naklady z hl.
komodit komodit
2005 - 2006 835 2005 - 2006 4633
2006 - 2007 6 997 2006 - 2007 4601
2007 - 2008 11 995 2007 - 2008 10938
2008 - 2009 -25 338 2008 - 2009 -6 693
2009 - 2010 210 2009 - 2010 -1 030
2010 - 2011 35176 2010 - 2011 15 685
2011 - 2012 -10 333 2011 - 2012 6 867
2012 - 2013 11076 2012 - 2013 -4175
2013 - 2014 19 055 2013 - 2014 16 679
2014 - 2015 -7228 2014 - 2015 7104
mléko | skot |prasata|pSenice| Fepka mléko | skot |prasata|pSenice| Fepka
2005 - 2006 | -5129 717 823 1611 2812 (2005 -2006 -234| 1884 547 1763 671
2006 - 2007 3186 -3645 -114| 8712| -1140| (2006 - 2007 1767 -4971] 2192 4588 1025
2007 - 2008 4764 -364| 1497 2495 3603| |2007 - 2008 9987 -476 355 -331| 1403
2008 - 2009 | -16 683 224 -895| -6393( -1591| |2008 -2009 | -6 236 236( 1191 -1309 -575
2009 - 2010 8613 -604| -5494| -1346 -958( 12009 - 2010 25 -499| -3667 895| 2216
2010 - 2011 8391 4925 8129 7541 6190 |2010-2011 2621 5329 5152 1718 866
2011-2012 | -2934 -4501 -2168| -1064| -3718| |2011-2012 7452 -1518| -2608] 3513 28
2012 - 2013 | 10582 -806] 6029 -9024| 4295| |2012-2013 | -6693 -748| 13323| -9631 -426
2013-2014 | 11910( 2246 3308 2270 -678| (2013 -2014 | 11035 3035 2323| 1475| -1188
2014 -2015| -9150| 6822| -6669 511 1257 |2014 - 2015 249( 7941 -5706[ 1860 2761
Zdroj: Interni data spolecnosti, vlastni zpracovani
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Soucasné poklesly i jednotkové naklady o 4 146 tis. K¢, ovSem tento pokles
nedokézal vyrovnat vyraznéj$i propad trzeb. Druhou komoditou, u které se vyznamnym
zpusobem projevilo sniZeni trzeb, byla pSenice. Ta vykézala meziro¢ni pokles o 6 393
tis. K¢. I zde byla pfi¢inou nizkéd arovenn vykupnich cen oproti roku 2008, meziro¢ni
zména tak Cinila - 1 580 K¢&/t. Svlij podil ovSem méla i zhorSend hektarova vynosnost,
v roce 2009 se v priméru na osevnich plochdch ZS Kosova Hora sklidilo 5,40 t/ha,
naproti tomu v roce 2008 to bylo 6,21 t/ha.

Tabulka 21: Rozklad vynost hl. komodit ZS Kosova Hora (v tis. K¢)

mléko skot prasata pSenice Fepka
c Q c Q c Q © Q c Q
2005 - 2006 | -3920( -1209 722 -4 -857( 1680 477 1134| 1368 1444

2006 - 2007| 3440| -254| -653| -2993| -2015| 1901| 3694| 5018 683| -1823
2007 - 2008| 1429| 3335 65| -429| 1700( -203 33| 2463 1083 2520
2008 - 2009 |-14 774| -1908 248 -24| -1466 571| -5386( -1007| -2556 965
2009 - 2010| 6908| 1706 -18( -586| -1460| -4034| -1552 206| -1588 630
2010-2011| 6338| 2053 125| 4801 2640( 5488 8101| -560| 6714| -524
2011 -2012| -3551 617| 1069| -1519( 2184| -4352 595| -1658| 1755 -5473
2012-2013| 5363| 5219| -241| -564| 1018| 5011| -638| -8386[ -1870( 6165
2013 -2014| 7467| 4443 152| 2093| -875| 4183| -149( 2419| -1551 873
2014 -2015|-13177| 4027| -501| 7322 -7986| 1317| -340 851| 1880| -623

Zdroj: Interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

Piesné opacna situace panovala v roce 2011. Spole¢nost vykazala meziro¢ni nartst
zisku ze vSech analyzovanych komodit celkem ve vysi 19 491 tis. K&. Jak je vidét ze
schématu, dafilo se vSem komoditdm, kromé chovu skotu, kde celkové ndklady na

produkci prevysily realizované trzby meziro¢né o 403 tis. K¢&.

Tabulka 22: Rozklad vynosu z hl. komodit ZS Kosova Hora (v tis. K¢)

mléko skot prasata pSenice Fepka
in Q in Q in Q in Q in Q
2005 - 2006 796( -1030] 1890 -5 -495| 1042 700( 1064 -182 854
2006 - 2007| 1991| -224| -1467| -3504 928| 1263 601| 3987 2172 -1147
2007 -2008| 6901 3086 -7 -469 497 -142| -1852 1521 =322 1725

2008 - 2009 -4 146| -2 090 262 -26 782 410 -646| -663| -1205 630
2009 - 2010| -1883| 1907 148 -647 -587( -3080 710 185] 1691 525
2010 - 2011 653 1968 -11] 5339 1013| 4139 2167 -450| 1286| -420
2011 -2012| 6835 617 52| -1570 510| -3118( 4804 -1291| 4114| -4085
2012 -2013|-11616| 4923 -201 -548( 9144 4179 -2619( -7012] -4838| 4412
2013-2014| 7392 3643 899 2136| -1709| 4032 -238( 1712] -1682 494
2014 - 2015 -3316] 3565 -28| 7969( -6973] 1267 1192 668 3137 -377
Zdroj: Interni data spolecnosti, viastni zpracovani
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Nejlepsi vysledky vykazala produkce psenice, mezirocni zisk se zvysil o 5 823 tis.
K¢ a to pfedevSim raketovym rlstem cen, ve srovnani s piedeSlym rokem se vykupni
cena pSenice u ZS Kosova Hora zvysila o 2 490 K¢&/t., tj. ndrast 0 99,6 %. SoubéZné se
umérné tomu zvysily i naklady na oSetfeni a ochranu rostlin, zejména zvySenim cen
téchto vstupti.

Vybornych vysledki dosahla i produkce mléka, oproti roku 2010 se v roce 2011
zvysil realizovany zisk o 5 770 tis. K¢. Stoupla jak uzitkovost dojnic (bylo nadojeno
8 593 | mléka na dojnici, coz bylo 0 594 1 vice nez v predchozim roce), tak i prodejni
cena (o 0,97 K¢&/1, tj. o 13,1 %). Nad ocekavani dopadla i produkce fepky, kterd se
Vv poslednich letech stdva velmi lukrativni plodinou. Vzchazeni i pfezimovani bylo
velmi dobré, provedeno bylo v€asné jarni piihnojeni, pfedev§im ochrana fungicidy proti
dnes nebezpecné hlizence a opadu SeSuli. Sklizeno bylo 1 444 t, s vysledkem 2,96 t/ha
byla ZS Kosova Hora nad primérem kraje (2,84 t/ha) i celé CR (2,80 t/ha). Stejné jako
tomu bylo i u pSenice, nartist trzeb navic podpofila vysoka vykupni cena fepky, ktera
vzrostla téméf na dvojnasobek.

Pokud bylo o ptedchozim roce 2011 pojednano jako o nadprimérné uspé$ném, rok
2012 byl znovu rokem opacnym. Jedna se o druhy nejvétsi mezirocni propad za celé
sledované obdobi, vysledek hospodateni se v roce 2012 oproti ptedchozimu roku snizil
0 17201 tis. K¢. Poklesy trzeb postihly vSechny analyzované komodity. Prudkych
propadii zaznamenala produkce pSenice a fepky a to i navzdory rlstu pokracujicimu
rustu vykupnich cen, pfedev§im u fepky se cena mezironé dale zvysila o 1 510 K¢&/t.
Tim hlavnim problémem roku 2012 bylo horsi pfezimovani oziml z diivodu extrémné
nizkych teplot v mésici tnoru. Béhem tohoto mésice udefily velmi silné mrazy, které
12. tnora v hydrometeorologické stanici v Sedl¢anech). Porosty pSenice i fepky Sly do
jara velmi oslabené, 76 ha pSenice muselo byt zaorano. Neptiznive se na celkové sklizni
podepsalo 1 jarni sucho. U fepky se vSechny tyto negativni faktory promitly do sniZeni
trzeb o 5 473 tis. K¢. Narist realizacnich cen tento pokles mirné zvratil o 1 755 tis. K¢.

Zavér analyzovaného obdobi, tj. rok 2015 byl poznamenin extrémnim suchem
V letnich mésicich, které mélo nedozirny dopad predevsim na sklizeni kukufice, které se
ve srovnani s rokem 2014 sklidilo o 46,5 % mén¢. Spole¢nost byla nucena velkou Cast
produkce nakoupit od ostatnich producentli z okoli, zejména pro udrzeni chodu
bioplynové stanice, jejiz detailn¢jS$i analyza bude provedena v zévéru této prace.

Nejvice poklesly vykupni ceny mléka, mezirocné¢ o 1,63 K&/, tj. o 17 %, coz se
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nasledné promitlo i do poklesu trzeb této komodity (o 9 150 tis. K&), naproti tomu
naklady na produkci mléka se zvysily jen nepatrné. Ze stejného diivodu poklesly i trzby

z produkce vepirového masa, mezirocné o 6 669 tis. K¢.
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15. Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)

15.1 Upravy Géetnich vykazu pro potieby vypoétu EVA
Vychozim zdrojem informaci pro vypocet ukazatele EVA jsou ucetni vykazy
spolecnosti ZS Kosova Hora, u nichz je vSak nezbytné provést fadu nasledujicich prav

pro transformaci ucetniho modelu na model ekonomicky:

1. vylouceni téch aktiv, kterd nejsou nutnd pro hlavni provoz spolecnosti

2. naopak zahrnuti takovych aktiv, ktera nejsou v rozvaze zachycena, ale spolecnost
je vyuzivé pro svou hlavni ¢innost a plynou ji ekonomické uzitky

3. pfecenéni aktiv na jejich skute¢nou redlnou hodnotu

4. snizeni aktiv o neuroceny cizi kapital, u kterého neni mozné vy¢islit ndklady

Po provedeni vSech téchto zminénych uprav je mozné ziskat hodnotu c¢istych

operacnich aktiv (NOA) a rovnéz i vysi operacniho vysledku hospodateni (NOPAT).

15.1.1 Uréeni velikosti NOA

V teoretické Casti prace bylo jiz pojednano o nutnosti rozdéleni aktiv na provozné
potiebna a nepotiebnd, podle toho, zda danému podniku aktivum ptinasi ekonomicky
prospéch nebo skute¢né slouzi k hlavni ekonomické ¢innosti. Pokud tyto ptedpoklady
splnény nejsou, je nutné takovy majetek z celkovych aktiv posléze odecist. V tabulce ¢.
23 jsou zachyceny jednotlivé druhy provozné nenutného majetku za celé sledované

obdobi. Kromé toho, je z tabulky patrny i ¢asovy vyvoj téchto aktiv.

Tabulka 23: Provozné nepotiebny majetek ZS Kosova Hora (v tis. K<)

2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015
Stavby 0 0 0 0 0 0{100 767| 94 158| 87 475[ 80407| 72795
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek| 5 056 926( 10320 279 872 688 82 257 441 429 736
Dlouhodoby finanéni majetek 3110] 3875 3826 4259] 2208 2298 2298| 2247| 2247 2247| 2247
Kratkodoby finanéni majetek 10 183| 13074 11347| 8626| 8001 13795| 11237 9000( 6371 11709| 12756
Provozné nepotfebny majetek celkem 18349| 17875 25493| 13164| 11081 16 781{114 384[105661]| 96 534| 94 792| 88 533

Zdroj: Interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

Bezesporu nejvyraznéjsi polozkou provozné nepotfebného majetku jsou stavby, a
sice od roku 2011. Jedna se o cely komplex BPS, ktery je soucésti aredlu ZS Kosova
Hora. Vyroba elektfiny v BPS totiz neni soucasti hlavni ¢innost spole¢nosti, je

klasifikovana jako dopliikova vedlejsi ¢innost. Hodnota vystavby v roce 2011 dosahla
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vyse 100 767 tis. K¢, ktera se v uplynulych letech snizovala formou odpist. Zustatkova
cena je pak zatazena vzdy jako provozné nepotitebné aktivum.

Dalsi polozkou, kterou bylo nutné vyc€lenit z hodnoty aktiv, byl nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek. Tento druhu aktiva vzhledem k své rozpracovanosti taktéz
neni mozné zatadit do NOA, protoze neni jesté dokoncen a tudiz z ného nemohou ani
plynout ekonomické uzitky. Jako provozné nenutny majetek byl klasifikovan i
dlouhodoby a kratkodoby finan¢ni majetek. Jde predevSim o investice za ucelem
uloZeni volnych penéznich prostfedkt s cilem jejich kapitalového zhodnoceni, to ovSem
op¢t neni hlavnim pfedmétem cinnosti spolecnosti. ,,Nepotfebny* kratkodoby financni
majetek byl urcen jako ¢astka penéznich prostiedkll v hotovosti a na bankovnich ucétech
ptesahujici 0,5 krat jejich celkové vySe. Hranice 0,5 byla zvolena jako optimalni vyse
drzenych prostfedkil s ohledem na zachovani dostate¢né likvidity spole¢nosti.

Tabulka ¢. 24 ptehledné zachycuje cely proces transformace aktiv pievzatych
z ucetni rozvahy na NOA. Nejprve je od téchto ucetnich aktiv odecten vySe zminény
provozné nenutny dlouhodoby majetek, dale je pfic¢itan dlouhodoby nehmotny majetek
z aktivovanych nakladt. Jedna se o naklady s dlouhodobymi ptedpokladanymi ucinky,
konkrétn¢ u analyzované spolecnosti pak laboratorni rozbory vody a pudy, technické
prohlidky a revize a Skoleni pracovnikt tak, jak je uvadi priloha ¢. 15. VSechny tyto
zminéné naklady jsou aktivovany jako dlouhodoby majetek v nominalni hodnoté a
z nich pak vypocitany odpisy, které se touto formou znovu promitnou do néakladu.
V ptiloze ¢. 16 jsou jesté pro uplnost uvedeny piedpokladané doby ucinnosti pro

jednotlivé nakladové druhy.

Tabulka 24: Cista operaéni aktiva ZS Kosova Hora (v tis. K&)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Dlouhodoba aktiva z tietni rozvahy 176 322|177 712]194 837|195 966|190 701{190 252(271 580|278 751|284 564|281 813[278 559
(-) provozné nenutny dlouhodoby majetek | 8166] 4801] 14146] 4538/ 3080( 2986{103147| 96662| 90163| 83 083[ 75778
(+) DNM z aktivovanych nakladt 105 421 486 575 477 438 554 639 559 518 655
(+) aktivovany majetek z njmu 4426 4336 4249] 4163] 4079] 3996 3916( 3837 3759| 3683] 3609
(+) kumulované neobvyklé ztraty 17 0 -975 11| -2 499 0 7] -4170] -4200 0 0
(-) kumulované neobvyklé zisky 158 127 29| 1346 42 0 160 147 149 41 257
ObéZna aktiva z icetni rozvahy 106 838|114 502|120 654|117 958|114 246{119 655{132 843|140 587|150 209|154 016{148 323
(-) provozng nenutnd ob&zna aktiva 10183| 13074| 11347 8626/ 8001f 13795( 11237] 9000 6371] 11709( 12756
(-) netrodené kratkodobé zavazky 8283] 7698| 11651 18482 11594| 9616] 17068| 16 566] 20002 13 920| 14 453
NOA 260 918|271 272|282 078(285 681 (284 287|287 945|277 288|297 270|318 206{331 277|327 902

Zdroj: Interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

Tteti polozku, o kterou se aktiva upravuji, tvoii aktivovany majetek z najmu. ZS
Kosova Hora provozuje sva jatka v pronajatych prostorach, které jsou v majetku meésta

Sedlcany. Odbor majetku méstského Ufadu Sedl¢any aredl jatek evidoval k 1. 1. 2005
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Vv redlné hodnoté 4 471 320 K¢ (zjisténo na zaklad¢ vzneseného dotazu). Protoze tyto
budovy spolecnost pouziva k dosazeni a zajisténi svych piijmu, jez jsou taktéz soucasti
hlavni provozni c¢innosti, bylo zapotfebi hodnotu budov aktivovat a nésledné
Vv jednotlivych letech vstupni cenu snizovat formou odpisu tak, jak jej uvadi ptiloha €.
15. Tim byla simulovana situace, kdy by spolecnost aredl jatek drzela ve svém
vlastnictvi a nakladala s nim obvyklym zptsobem.

Dalsi dvé polozky tvoii neobvyklé zisky a ztraty, které mohou nastat s vysokou
nepfedvidatelnosti zcela nahodile. Jejich vysi a dopady spolecnosti jen obtizné muze
ovlivnit. Déle se pfipoc€itaji obéznad aktiva z ucetni rozvahy snizena o ta, kterd jsou
provozng nepotiebna a netirocené kratkodobé zavazky, z nichz spole¢nost nehradi zadné
naklady kapitadlu. Provozné nenutna obéznd aktiva byla stanovena jako castka
ptesahujici polovinu celkové hodnoty penéznich prostiedki, jak jiz bylo uvedeno vyse.

Timto celym postupem bylo dosazeno hodnoty NOA podle tabulky ¢. 24.

15.1.2 Ur€eni velikosti NOPAT

Pokud jsme provedli vSechny vyse uvedené upravy, nelze opomenout pro zachovani
informacni symetrie mezi rozvahou a vysledovkou upravit vysledek hospodaieni, ktery
by mél obsahovat jen takové ndklady a vynosy, které izce souvisi s provozné nutnym
majetkem. Je nutné vyloucit i vSechny mimotadné naklady a vynosy, naopak bychom
neméli odecitat naklady na cizi kapital. Vysledkem pak bude zisk, ktery je k dispozici

nejen pro vlastniky ale 1 pro véfitele spolecnosti.

Tabulka 25: Cisty operaéni zisk po zdanéni ZS Kosova Hora (v tis. K¢)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1) |Provozni vysledek hospodateni z vysledovky 21155 20 206| 21 324] 3597 -46| 12 516| 20 706] 19 844| 24 295 31 605| 3 494
2) |(-) provozni vynosy neopera¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0] 60 658| 37 294| 36 055 33 794
(+) vynosy z finan¢niho majetku zahrnutého do NOA 0 0 38 63 54 60 74 86 86 86 86
(+) provozni ndklady na neoperacni majetek 0 0 0 0 0 0 0]50469] 31 743[ 33671 33561
3) |(+) ptivodni néklady s investi¢nim charakterem 170] 1107] 1029| 1201 980 1034| 1175 1232] 1119| 1139| 1378
(-) odpisy NM vytvofeného aktivaci téchto nakladi 65[ 380 552 698 661 655 640 726 777 756 816
4) |(+) ptvodni néklady ve formé ngjmu 500 500/ 500 500/ 500 500/ 500 500 500/ 500 500
(-) odpisy nove aktivovaného DHM 46 89 88 86 84 82 81 79 77 76 74
5) |(-) neobvyklé zisky 158 127 29 1346 42 0 160 147 149 41 257
(+) neobvyKI¢ ztraty 17 0] -975 11| -2499 0 7] -4170] -4 200 0 0
6) |(-) Giprava dani na Giroveh NOPAT 0 0 0 0 0] 1127 1099 714| 1817 4661 343
= NOPAT 21574[21216]| 21 247| 3242] -1799] 12 245[ 20483 5637[ 13429| 25412] 3735

Zdroj: Interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

Vyjdeme z provozniho vysledku hospodateni, jez dale upravujeme (viz tabulka ¢.
25). Nejprve je nutné odecist provozni vynosy a pficist provozni naklady na neoperacni

majetek, tedy takovy, ktery byl v predeslé Casti absentovan z NOA. U analyzované

spole¢nosti se jedna o néklady a vynosy realizované z BPS, tak jak je podrobné uvadi
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tabulka ¢. 34 v kapitole €. 17. Pficist je tieba i vynosy z finan¢niho majetku, ktery byl
Vv NOA ponechén.

Ctvrtou polozku tvoii ptiivodni naklady s dlouhodobymi piedpokladanymi uéinky,
které vSak byly zapocitany v daném roce jejich vzniku rovnou do ucetnich nakladt. Pii
uréeni NOA byly tyto néklady aktivovany jako dlouhodoby majetek, proto je zde nutné
k vysledku hospodafeni znovu pficist a v paté polozce tabulky ¢. 25 opét odecCist ve
form¢ odpisu z aktivovaného majetku. Stejné tak je v té€chto dvou polozkach zahrnuto
najemné, které spoleCnost uhradila za prondjem aredlu jatek méstu SedlCany a to
kazdorocné ve vysi 500 tis. K¢ na zaklad€ desetileté¢ smlouvy o prondjmu. Do NOPAT
byly naproti tomu zahrnuty ro¢ni odpisy budov jatek podle odpisového planu podle
ptilohy ¢. 15 (odpisy byly klasifikovany jako linedrni, vySe odpisii v prvnim roce
1,02 % ze vstupni ceny budov, v dalSich letech ve vysi 2,02 % ze ziistatkové ceny).
Dale byl vysledek hospodatfeni upraven o neobvyklé zisky a ztraty, stejné¢ jako u NOA.
Posledni modifikaci bylo vycisleni a zahrnuti dan€ na uroveit NOPAT. Danova sazba se
urcila jako podil splatné dan¢ vysledku hospodateni pifed zdanénim. Vyslednou sazbou
se ,,zdanil* 1 ¢isty operacni zisk pted zdanénim.

Celym timto procesem jsme ziskali hodnotu NOPAT. Podle tabulky ¢. 25 se vyse
NOPATuU Vv nékterych letech i velmi vyrazné lisi od ucetniho provozniho vysledku
hospodareni. Obzvlasté pak od roku 2012, kdy se projevilo nezahrnuti ndkladl a vynost
z produkce BPS, jejichz rozdil (zisk) tvoril 10 189 515 K¢, déle se jeste¢ jednalo o
vyrazné navySeni neobvyklych ztrat jak v roce 2012 (4 170 tis. K¢), tak i v roce 2013
(4 200 tis. K¢). Ty byly tvofeny spravnimi polozkami a byly spole¢nosti zauctovany na
zékladé inventury investi¢niho majetku. S postupnym poklesem zisku z BPS v dal3ich

letech klesala i diference mezi NOPAT a ucetnim provoznim vysledkem hospodateni.

15.1.3 Uréeni WACC

K vypoctu WACC bylo pouzito stavebnicového modelu INFA, tak jak jej popisuje
metodickd ¢ast prace. Cely postup je ptrehledné nastinén a shrnut do tabulky ¢. 26.
Bezrizikova urokova sazba (rf) byla vybrana jako urokova mira desetiletych statnich
dluhopist, stejné jako tomu bylo v rdmci analyzy ROE. Pro vypocet rizikové pfirazky
za finan¢ni strukturu (rFINSTAB) byla pouzita bézna likvidita (L3), ktera za celé
sledované obdobi byla vétsi nez 2,5 a tudiz nebylo nutné tuto ptirdzku dopocitavat

S vyuzitim vzorce, pfirazka tak byla ve vSech letech nulova.
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Tabulka 26: Primérné vazené naklady kapitalu ZS Kosova Hora

2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
rf (%) 3,54 3,80 4,30 4,62 4,84 3,79 3,71 2,78 2,11 1,58 0,58
L3 12,90 14,87| 10,36 6,38 9,85| 1242 7,47 8,49 7,33] 10,70 9,92
rFINSTAB (%) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
UZ (v tis. K&) [251 449|256 693|277 852]279 989(279 018] 286 038|370 199|386 862|399 223|405 312|395 760
rLA (%) 4,49 4,47 4,41 4,40 4,40 4,38 4,11 4,06 4,02 4,00 4,03
EBIT/A (%) 7,28 6,64 6,96 1,70 1,42 4,09 5,18 5,80 6,84 7,54 1,06
UZ/A*UM (%) 7,43 6,87 7,00 7,45 7,75 7,40 2,19 3,75 2,84 2,58 1,87
rPOD (%) 0,004] 0,011 0,000 5,956 6,669] 1,998 0 0 0 0] 1,898
WACC (%) 8,04 8,28 8,71] 14,98 1591| 10,16 7,82 6,84 6,13 5,58 6,51

Zdroj: Interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

Hodnota tplatnych zdroji (UZ) se nachazela v intervalu 100 mil. — 3 mld., tudiz bylo
nutné pro urceni rizikové ptirdzky za velikost podniku (rLA) pouzit vzorec z metodické
¢asti. Vysledna vySe ptirazky se pohybovala okolo hodnoty 4 %. Pro vy¢isleni ptirazky
za podnikatelské riziko (rPOD) jiz bylo tfeba mezi sebou porovnat ukazatel produkéni
sily (EBIT/A) a ukazatel ptepoc¢tené tirokové miry (UZ/A*UM). S vyjimkou let 2011 —
2014 se produk¢ni sila nachazela v rozmezi mezi nulou a hodnotou piepoctené urokové
miry a tim muselo dojit k pfepocteni s uplatnénim vzorce pro rPOD podle metodiky.
Ziskané hodnoty reflektuje tabulka ¢. 26. V letech 2011 — 2014 byla produk¢ni sila veétsi
nez prepoctend urokovd mira a pfirazka za podnikatelské riziko se tak dostala na
nulovou hodnotu. Souctem vSech popsanych pfirdzek uz jen ziskdme pozadované
naklady kapitallu WACC. Z vyvoje téchto nakladi kapitadlu zcela jasné stoji za
povSimnuti téméf dvojnasobné hodnoty v letech 2008 a 2009 oproti jinym obdobim. To
je dano vysokou piirazkou za podnikatelské riziko zptisobené velmi nizkou produkéni
silou. V téchto letech ZS Kosova Hora dosdhla jedny znejniz§ich vysledkl

hospodafteni.

Tabulka 27: Ekonomicka ptidana hodnota SZ Kosova Hora (v tis. K¢)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 21574] 21216) 21247] 3242 -1799| 12245| 20483| 5637| 13429| 25412 3735
WACC (%) 8,04 8,28 8,71 1498] 1591| 10,16 7,82 6,84 6,13 5,58 6,51
NOA 260 918| 271 272) 282 078 285 681 284 287 287 945| 277 288| 297 270] 318 206 331 277| 327 902
Néklady investovaného kapitalu| 20966| 22475 24557 42789| 45233| 29268 21689 20332| 19511) 18494| 21346
EVA 607 1258 -3310] 30 547[ -47031] -17024] 1 206] -14695] 6082 6 915] -17611]

Zdroj: Interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

Na zaveér této problematicky uz jen tabulka €. 27, kde jsou shrnuty vySe definované
ukazatele, vysledkem celého procesu jsou ziskané hodnoty EVA. Kladny ekonomicky

zisk vysel jen ve dvou obdobich, a sice v roce 2005 a taktéz v roce 2014. V téchto
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letech byl totiz nejvyssi NOPAT a soucasné naklady investovaného kapitalu jedny
z nejnizsich. Velkym zklamanim jsou jiz zminén¢ roky 2008 a 2009, kdy hodnoty
ukazatele zaznamenaly rekordnich propadd, spolecnost tak uzaviela rok 2008
s ekonomickou ztratou ve vysi necelych - 40 mil. K¢, o rok pozdéji se razance propadu
prohloubila az na — 47 mil. K& To vSe podtrzeno rapidni vysi WACC oproti ostatnim
obdobim v konsekvenci extrémniho snizeni zisku. Tento zavér vSak neni zas tak velkym
piekvapenim, jiz pfedesla analyza pomérovych ukazatelti naznacovala, ze pravé v téchto
letech si spolecnost nevedla piili§ dobfe. Vysoké ztraty byly zaznamendny predevsim
Vv produkci mléka, ktera je u ZS Kosova Hora stézejni komoditou. Ke kladnému, i ptesto
velmi nizkému vysledku hospodateni v téchto letech napomohly jen polozky finan¢ni a
mimotadné oblasti (viz pfiloha ¢. 2). Vyvoj ukazatele EVA vcetné ostatnich jeho

komponent dopliuje graf €. 13.

Graf 13: Vyvoj ukazatele EVA a jeho komponent ZS Kosova Hora (2005 — 2015)
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16. Mezipodnikové srovnani

Pokud ma byt provedeno komplexni zhodnoceni postaveni zkoumané spolecnosti,
neni mozné se obejit bez vyuziti jednorozmérnych a vicerozmérnych metod srovnani.
PredevsSim vicerozmérné napomadhaji porovnat uréity subjekt s vysledky vybraného
vzorku podle vice kritérii, v tomto pfipad¢ z hlediska vice ukazatelli souCasné. Na
nasledujicich fadcich tak bude pro tento ucel aplikovdna metoda TOPSIS popsana jiz
Vv teoretické ¢asti. Tato metoda vychazi z vybéru té varianty, ktera je nejblize k varianté
idedlni a zaroven nejdale od varianty bazéalni, pficemz pfedpokladd maximalizacni
charakter vSech kritérii.

Pro vzajemné porovnani analyzovanych spolenosti byly vybrany ukazatele
reprezentujici jednotlivé segmenty finan¢ni analyzy, tj. rentabilita aktiv, obrat
dlouhodobého hmotného majetku, bézna likvidita, celkova zadluzenost a z provozni
oblasti uzitkovost mléka. Divodem pro vybér tohoto ukazatele byla skute¢nost, ze
pravé produkce mléka tvofi u ZS Kosova Hora nejvyznamnéjsi podil na celkovych
trzbach, jak uvadi i graf ¢. 7 v pfedchozi ¢ésti. Kazdému z ukazateld byla piidélena
stejna vaha.

Koncepce vychdzela z ptedpokladu, ze ukazatel celkové zadluzenosti je nutné
minimalizovat, naopak u zbylych ukazateld jsou nejlépe hodnoceny maximalni hodnoty.
Pti hlub§im zamysleni to vSak nemusi platit zcela bezpodminecné. Predevsim nejlépe
hodnotit ukazatel béZné likvidity, pokud dosdhne nejvyssi hodnoty, neni jednoznacné
spravné, obecné je sice z finan¢niho pohledu u podniki vyzadovan a 1épe hodnocen
vy$$i stupen likvidity ale na druhé strané ptili§ vysokd likvidita brani podniku
postupovat na jeho cesté k vyssi profitabilité. Jinymi slovy agresivni finanéni politika
podnikd spojena s velmi nizkou likviditou pfinasi zvySenou vykonnost ale soucasné i
podstatné¢ vys$S§i riziko platebni neschopnosti a naopak. Optimalni tak neni ani
maximalni, ani minimdlni hodnota tohoto ukazatele. Pfesto z diivodil zvyseného rizika,
které je pro zem&dé€lstvi pro pfipad nepiizné pocasi typické, byl ukazatel bézné likvidity
maximalizovan.

Vysledkem celého postupu TOPSIS jsou hodnoty relativniho potfadi uvedené
v tabulce ¢. 28. Relativni potadi proto, Ze pocty podniki se v jednotlivych letech rtizni.

Vibec nejlepSitho umisténi ZS Kosova Hora dosdhla hned v prvnim roce
analyzovaného obdobi. Ze sledovaného poc¢tu 28 podniku pravé v roce 2005 zaujala

prvenstvi (0,04). V ramci jednotlivych srovnavanych ukazatel spole¢nost vykazala
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oproti vzorku relativné velmi dobré vysledky. Samoziejmé nékteré podniky dosahly,
napt. u ROA, mnohem lepsiho hodnoceni, na druhé stran¢ ale vykdzaly podprimérné
hodnoty uzitkovosti mléka nebo likvidity. Mnohem hiife si spole¢nost vedla v letech

2008, 2009 a 2011. Prave roky 2008 a 2009 byly pro ZS Kosova Hora dosti nepiiznivé.

Tabulka 28: TOPSIS — relativni potadi ZS Kosova Hora (vlastni vybér ukazatelt)

2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

relativni pofadi 004 | 0,29 | 0,32 050 [ 044 | 027 054 [ 021 | 0,31 0,20

Zdroj: Dotaznikové Setreni, ucetni zaverky, vlastni zpracovani

V porovnani napft. s uspé$nym rokem 2005 znacné poklesl ukazatel ROA (z 7,28 na
hodnotu 1,7) a snizila se i bézna likvidita (z 12,9 na 6,38). Piesto Ize likviditu na Grovni
6,38 hodnotit jako nadpriimérnou. Spolecnosti naopak napomohl riist uzitkovosti mléka,
ktera se ve srovnani s rokem 2005 v roce 2008 zvysila o 870 1/rok na dojnici. Jesté pro
doplnéni, v rdmei uzitkovosti mléka ZS Kosova Hora zaujimala od roku 2005 az do
roku 2010 ve srovnani s ostatnimi podniky ptedni pozice, od roku 2011 se kazdoro¢né
umistila vzdy na prvnim misté. Napt. v roce 2014 byla uzitkovost mléka oproti druhému
nejlep$imu podniku vyssi o celych 512 1/rok na dojnici. V roce 2011 se pozice ZS
Kosova Hora rovnéz zhorsila a to pfedevsim v dasledku zvySené zadluzenosti vlivem
piijeti tvérového financovani na vystavbu BPS. V dalSich letech se situace zlepSovala.

Kromé vySe uvedeného zplsobu porovnani byly pro dalsi rozsifeni pouzity modely
INO5 a Guréikav zemédé€lsky index. Kazdy z téchto modela se jiz sam o sobé sklada
z nékolika ukazateld, kterym jsou na zaklad¢ statistickych metod pfidéleny vahy podle
jejich dilezitosti. A pravé tyto ukazatele se staly zakladnim kamenem pro
mezipodnikové srovnani opét metodou TOPSIS. Nejprve je v tabulce ¢. 29 uveden
INOS.

Tabulka 29: TOPSIS — relativni potadi ZS Kosova Hora

2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

INOS 0,21 0,12 0,23 0,56 0,87 0,18 0,53 0,31 0,41 0,11

Gur¢ikiv index| 0,24 | 0,16 | 064 | 050 | 087 [ 043 | 057 | 0,69 | 050 | 0,554

Zdroj: Dotaznikové Setieni, ucetni zaverky, vlastni zpracovani

Relativni potfadi ZS Kosova Hora v celém souboru podnikli zaujima horsi uroven,
nez tomu bylo v pfedchozi ¢asti. Trend je ovSem stejny, nejhorsi umisténi spolecnost
dosahla 1 zde v letech 2008, 2009 a 2011. Pticinou horsiho relativniho umisténi je

pochopitelné jina skladba ukazatelti a existence rozdilnych vah. Dle mého nazoru je
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tento zpiisob vypoctu mnohem piesnéjsi, nez tomu bylo v ptedeslém ptipad€. Srovnani
vychazi z modelu, ktery je uz sam o sob& pomérné piesny. Velmi obdobnych vysledkt
bylo dosazeno i s pouzitim Guréikova zemédélského indexu aplikovaného rovnéz do
metody TOPSIS (viz tabulka ¢. 29).

Nejhors$i potadi ziskala ZS Kosova Hora vroce 2009 a to 33. misto z 38
analyzovanych podnikt (tj. 0,87). Pfi¢inou byl zvlasté nizky vysledek hospodateni,
pouhych 3 662 tis. K¢, ktery vstupuje do Gurcikova indexu hned ve tfech ukazatelich.
Provozni ztrata rovnajici se — 46 tis. K¢ vtomto roce byla vysledkem propadi
pfedevsim realizacnich cen mléka, jiz u ZS Kosova Hora tvoifi podstatnou komoditu
produktového portfolia. Lépe na tom nebyla ani produkce pSenice a fepky. Obdobna
situace panovala v roce 2012, kdy se spole¢nost umistila na 22. misté z celkového poétu
32 zkoumanych podnikl. V tomto roce se vyznamnéj$im zplUsobem snizila hodnota
prvnich dvou ukazateli Gurcikova indexu, které¢ v Citateli zahrnuji hodnotu jiz
zminéného vysledku hospodateni. Ten se sice oproti roku 2008 zvysil na 21 339 tis. K¢
pfed zdanénim, zaroven se v daleko vét§i razanci navysila i celkova hodnota pasiv.
Pravé v roce 2012 doslo k vyznamnéj$imu ndrlstu bilanéni sumy respektive celkové
hodnoty pasiv v dusledku ¢erpani bankovniho Givéru na realizaci BPS.

Jednorozmérny zpiisob srovnani byl ve své podstaté uplatnén jiz v celé predchozi
¢asti finan¢ni analyzy a vyhodnoceni provozni oblasti, kde byla ZS Kosova Hora
porovnavéana s primérem vzorku podnikd vZdy v intencich jednoho konkrétniho
ukazatele. Zde je navic jeSt¢ doplnéno srovnani zkoumané spolecnosti v ramci
Gurcikova indexu a INO5 jak uvadéji tabulky €. 30 a €. 31. Vysledky obou indext ZS
Kosova Hora jsou komparovany s nejvyssi a nejniz§i hodnotou, s prostym prumérem a

medianem.

Tabulka 30: Srovnani vysledkt indexu INO5

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

ZS Kosova Hora | 2,98 3,33 3,18 2,00 2,43 3,79 2,37 1,97 2,21 3,00

nejvy$§i hodnota | 3,04 3,64 9,73 2,68 2,43 3,79 | 17,26 | 1211 | 524 9,95

nejnizsi hodnota | -1,53 | 0,58 053 | -059 | -390 | 0,56 0,11 0,27 0,13 0,51

prosty pramér 1,32 1,50 2,29 1,18 0,86 1,57 2,27 1,94 1,74 2,08

median 1,27 1,33 1,94 1,02 0,92 1,34 1,69 1,47 1,39 1,49

poradi ZS KH 3 2 3 6 1 1 8 10 10 5

Zdroj: Dotaznikové Setient, ucetni zaverky, vlastni zpracovani
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Ze srovnani v tabulce ¢. 30 vyplyva, ze spole¢nost u indexu INO5 v kazdém roce
s ptehledem ptesahuje jak prosty prumér, tak i medidn vzorku podniki. Nejvyraznéjsi
rozdily nastaly v letech 2011 — 2013, kde ZS Kosova Hora obsadila i nejhorsi umisténi
(10. misto z celkového poétu 32 podniki). Rada podnikd na tom po finanéni strance
byla nepatrn¢ 1épe nez analyzovana spolecnost, v souboru se ovSem vyskytl i podnik

s extrémné vysokym indexem ve vysi 17,26. Primér a medidn souboru byl ovSem

cvwr

Tabulka 31: Srovnani vysledkt Guréikiva zemédélského indexu

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
ZS Kosova Hora | 0,87 0,94 1,05 0,72 0,43 0,97 0,91 0,53 0,68 0,93
nejvys$si hodnota | 1,62 1,95 2,17 2,24 2,09 2,51 2,88 2,56 2,71 2,77
nejnizsi hodnota | -1,93 | -141 | -052 | -2,15 | -3,11 | -1,51 | -1,06 | -0,64 | 0,28 | -0,46
prosty prumér 0,16 0,37 0,76 0,40 0,09 0,61 0,90 0,85 0,99 1,22
median -0,02 | 0,26 0,94 0,43 0,23 0,60 0,90 0,91 1,04 1,40
poradi ZS KH 8 6 10 10 14 7 15 20 21 18
Zdroj: Dotaznikové Setieni, uicetni zaverky, vlastni zpracovani

V piipadé Guréikova indexu se v souboru podnikl nachazely znaéné rozdily hodnot,
to je patrné i ze srovnani nejnizsich a nejvyssich vysledkt uvedenych v tabulce ¢. 31.
Spolec¢nosti az do roku 2010 pifevysSovala jak prosty primér, tak i median vzorku
podnikd, situace se zvratila az od roku 2011. Relativni pofadi ve srovnani s INO5 bylo
znacné odlisné a ZS Kosova Hora celkové obsadila mnohem hor$i umisténi.

Na zavér jesté tabulka korelaci ¢. 32 mezi poradim jak s vyuzitim, tak i bez vyuziti
metody TOPSIS. Porovnani ZS Kosova Hora s konkurenci pfi aplikaci metody TOPSIS
poskytuje vice korelované vysledky, existuje zde tedy véEtsi zavislost, neZ tomu je pii
pouhém srovnani samotnych vysledkl indexti bez pouziti metody TOPSIS. Krom¢ let

2007 a 2014 je korelace u TOPSIS mnohem vyssi.

Tabulka 32: Korelace vysledkt s vyuzitim a bez vyuziti TOPSIS

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
bez vyuziti TOPSIS | 0561| 0,514| 0,555 0576 0,606] 0672| 0,665| 0,523| 0,640 0,615
s vyuzitim TOPSIS 0,720( 0,796] 0,469 0,907| 0,931 0,921| 0,915 0,779] 0,875 0,591
Zdroj: Dotaznikové Setient, ucetni zaverky, vlastni zpracovani
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17. Analyza investice a provozu bioplynové stanice

Obecn¢ se da tici, ze se BPS u zemédélskych podnika v poslednich letech tési velké
oblibé. Dlvoda pro jejich realizaci je hned nékolik. Jednak je to vyuziti odpadnich
materidli ze zemédélstvi, predev§im exkrementy hospodarskych zvirat, zemédé€lské
produkty (kukuficné silaze a sendze) a zemédé€lsko-pruimyslové odpady. Z finan¢niho
hlediska muze provoz BPS stabilizovat piijmy zeméd€lského podniku, v podstaté se
jedna o externi zdroj financovani, ktery neni soucasti hlavni zemé&d¢lské ¢innosti (pozn.
pravé z tohoto diivodu byla celd investice vy€lenéna v rdmci vypoctu ukazatele EVA).
Z ekologického hlediska se jedna o jedinou vyrabénou elektrickou energii, kterd je do
znacné miry trvale skladovatelnd a jeji vyroba nezatézuje zivotni prostiedi.

Navic od roku 2013 byla novelizovana nova smérnice rady 91/676/EHS o ochrané
vod pted znecisténim dusi¢nany ze zemédélskych zdroju (tzv. nitratova smérnice), kterd
zptisnila podminky skladovatelnosti statkovych hnojiv, obzvlasté polnich slozist’. Tento
problém je sice mozné vyftesit vystavbou nepropustnych betonovych ulozist’, nicméné
takovy postup by pfinesl zna¢né néklady v fadech desitek milionti korun bez jakékoli
navratnosti, jde jen o pasivni feseni legislativnich pozadavkl. Vyuziti statkovych hnojiv

pro produkci elektrické energie v BPS tak tento problém zcela odstraiuje.

17.1 Popis procesu vyroby

Srdcem celé PBS jsou fermentovaci nadrze, tzv. fermentory, coz jsou zafizeni, kde
vznikd bioplyn (smés metanu a CO;). Konkrétné se jednd o dv€ betonové nadrze
pracujici v systému kruh v kruhu, o priméru 35 m a vySce 6 m, které jsou zcela
hermeticky uzaviené. Z ditvodu kolisavosti disponibilniho mnoZzstvi pouZzit¢ho odpadu,
je kdispozici velka zasobni jimka a silazni jamy, které zajist'uji plynulost procesu.
Objem obou fermentorti je 5 161 m?. Vngj$i nddrz je tepelné izolovand a zaroven
vyhtivana odpadnim teplem z kogenera¢ni jednotky na provozni teplotu 40°C, kterd je
nezbytna pro spravny proces kvaSeni. Do vnéjSiho fermentoru se prubézné piecerpava
kejda (denné cca 30 m®) a zhruba kazdou hodinu davkuje kukufiéna silaz (denné& cca 40
t). Rovnomérnou distribuci tohoto Substratu uvnitf fermentort zajiStuji ponorna
michadla, kterd jsou zarukou dokonalého promichani hmoty. Za pomoci bakterii vznika
bioplyn, ktery je odvadén do plynojemu. Bioplyn je ze 70 % tvofen metanem, dale CO»,
vodni parou a sirovodikem. ProtoZe vodni para a agresivni sirovodik pisobi pfi dalsim
zpracovani problémy, musi byt odstranény. V pribéhu celého zpracovani je slozeni

bioplynu neustale monitorovano online, ¢imz je zaruCen vysoky stupen efektivity a
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bezpec¢nosti provozu. Pokud dojde k nadprodukci bioplynu a ptekroceni tlaku nad
preddefinovanou hodnotu nebo v piipadé delsi odstavky spalovaciho motoru, je pro
tento piipad k dispozici plynova fléra (hotak), ktera nadbytek plynu zacne automaticky
spalovat, aby se nebezpecny metan nedostal do ovzdusi. Doddvany substrat se ve
fermentorech zdrzi 70 dni, poté je ve formé tzv. digestitu precerpan do
zelezobetonovych nadrzi s kapacitou 11 168 m®, kde je uskladnén a miZe byt pozdgji
pouzit jako vysoce kvalitni hnojivo téméf bez zapachu. VSechny organické kyseliny
Vv ném byly rozlozeny béhem procesu kvaseni, ziviny pfitom zlstavaji zcela neporuSené
a mohou tak byt rostlinami Iépe absorbovany.

Vznikly bioplyn je posléze spalovan v tzv. kogeneracni jednotce, kterd se sklada
z velkého 16ti valcového zazehového motoru, ktery pohani generdtor na vyrobu
elektrické energie o jmenovitém vykonu 834 kW. Elektrickd energie je z€asti pouZita
pro vlastni provoz BPS a cca 780 kW je dodavano pies transformator do sité vysokého
napéti. Pfi provozu motoru zaroven vznika odpadni teplo (vykon 924 kW), které je
vyuzivano na vytapéni fermentoru a celého arealu spolecnosti.

Jiz vroce 2012 spole¢nost informovala ve svém zpravodaji o zaméru vyfesit co
moznd nejvhodnéj$im a nejefektivnéjSim zptisobem vyuziti odpadniho tepla a to
zejména V letnim obdobi. V letnich mésicich ma totiz spole¢nost problémy pfi vysokych
teplotach obzvlasté v poslednich letech, s chlazenim BPS, ¢imZ se na druhou stranu
zvySuje spotieba elektrické energie na provoz ventilator chlazeni. Z tohoto diivodu se
vroce 2013 ZS Kosova Hora rozhodla pfistoupit k dalsi investici do zafizeni GREEN
MACHINE od americké spolecnosti ELECTRA THERM, které pracuje v soustavé
ORC. Tento systém pfemény tepla na elektrickou energii na principu Rankinova cyklu
je obdobny jako u konven¢niho parniho motoru, nepotiebné teplo ohiiva provozni
kapalinu, jez se pfeméni na plyn, ktery pohani Sroubovy expandér S generatorem, ¢imz
vzniké elektricky proud. Uginnost BPS se tak vyrazné zvysi. Investiéni naklad na toto
zatizeni byl 6 265 tis. K¢ v€etné projektové dokumentace.

Tato investice spole¢nosti pfinesla:

1. vyuziti zbyvajiciho odpadniho tepla k pfeméné na elektrickou energii (33 kW/h)
2. usporu na chlazeni kogeneracni jednotky BPS — sniZeni technologické spotieby o

4 kW/h

3. zvyseni ucinnosti kogeneracni jednotky o 15 — 20 kW/h
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4. zamezeni vypadku BPS a lepSiho chlazeni pii vysokych teplotach v letnim

obdobi.

17.2 Ekonomické zhodnoceni investice a provozu BPS

projekt spolecnosti za posledni desetileti. Hlavnim cilem této investice bylo vyuziti
¢asti nespotiebované rostlinné produkce (piedevsim silazi a sendzi) k vyrob¢ elektrické
energie a kdalsimu vyuziti vznikajiciho odpadniho tepla k vytapéni celého arealu
spolecnosti. Realizace celého projektu si vyzadala 100 767 tis. K¢, véetné vystavby
prilehlych silaznich zlabl. Stavba byla zapocata o rok dfive a jiz 8. 12. 2011 stanice

dosahla projektovaného vykonu 834 kW.

Tabulka 33: Vyvoj splaceni uvéru na financovani BPS (v K¢)

rok druh splatky splatka dluzna ¢astka urok

0 0 70 017 000 0

pravidelna 6200 000
2012 17 2

0 mimoi4dna 4,900 000 58 917000 056 909

2013 |pravidelnd 6200000 52 717 000 1732858
mimoiadna 0

9014 [pravidelna 6200000 36517 000 1244514
mimoi4dna 10 000 000
pravidelna 6 200 000

2015 26 317 000 789 510
mimofadné 4000 000

2016 |[Rravidelnd 6200000 20 117 000 599 487
mimoiadna 0

2017 |[Rravidelnd 6200000 13917 000 414727
mimoiadna 0

2018 [pravidelnd SALILLY 7717 000 229 967
mimofadna 0

2019 (Rravidelnd 6200000 1517 000 45207
mimofadna 0

2020 pravidelna 1517 000 0 0
mimoiadna 0

preplatek 7113177

Zdroj: Interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

Spolecnost Cerpala na cely projekt investicni bankovni uvér poskytnuty GE Money
Bank v celkové vysi 70 017 tis. K¢ na vystavbu samotné BPS, v¢etné silaznich Zlabu.
ZS Kosova Hora se v této souvislosti rovnéZ zapojila do operacniho programu Rozvoje
venkova CR pro ziskani dotace, oviem chybély pouhé dva body v hodnoceni pro
pfidéleni tohoto dotac¢niho titulu. Zbylou c¢ast ndkladl vystavby tak byla nucena
dofinancovat z vlastnich prostfedkd. Tabulka ¢. 33 uvadi prubéh splaceni avéru od

poc¢atku roku 2012. VySe pravidelnych rocnich splatek ¢ini 6 200 tis. K¢. Podle
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sjednané tvérové smlouvy je urokovad mira fixni ve vysi 2,5 % + rocni PRIBOR. V
pribéhu dosavadniho splaceni se spolecnosti povedlo snizit celkovou hodnotu dluhu
formou mimotadnych splatek v letech 2012, 2014 a 2015. Tim se vyznamn¢ snizila
nejen dluzna Castka ale 1 vySe urokt. Dalsi vyvoj umotrovani dluhu a vySe urokt od roku
2016 jsou odhadovanym ptedpokladem. Pro vypocet byla pouzita posledni zndma
hodnota PRIBOR ve vysi 0,48 % (Ceska narodni banka, 2016).

Za ptredpokladu, Ze spolecnost v pribéhu splaceni jiz nerealizuje Zddné mimotadné
splatky, mé¢l by cely investicni uvér byt splacen do roku 2020. Celkové by tak
spole¢nost méla zaplatit 7 113 177 K¢ ve formé Grokt. Z finan¢niho pohledu je projekt
BPS nejen investicné naro¢nou zalezitosti, znacné provozni naklady s sebou piindsi i
nasledny provoz a udrzba. Provoz BPS musi byt zajiStén dostatecnym mnoZstvi
vyprodukovaného objemového krmiva, které muze v jednotlivych letech provozu
v disledku neptizné pocasi kolisat. Problémy s timto spojené se mohou a skute¢né¢ se
také staly pfi¢inou vysokych fluktuaci vykézaného zisku, jak naznacuje tabulka ¢. 34.
Vysledek hospodaieni samotné BPS se za minuly rok 2015 oproti roku uvedeni do

provozu 2012 snizil o rekordnich 97,7 %.

Tabulka 34: Struktura naklada a vynosi PBS (v K¢)

2012 2013 2014 2015
materialové naklady 2392427| 3884161 7767474| 6454900
spotieba vl. vyrobkl 7093138| 9957567| 9068021 11196472
osobni ndklady 1010425 1119343] 1208640| 1082240
ostatni naklady 9346988| 8562207 8493423] 8421743
vnitrop odnikové naklady 3942451] 1155588| 1261686 924172
prodej produkti BPS™ 6128279| 7064482 5871443] 5481357
niklady celkem 29913 708| 31743348 33670687) 33560885
produkce BPS® 8651148| 9693261| 7734455| 7320955
vnitrop odnikové vynosy 2 564 758 52 078 951 000 514 375
trzby za prodej produkce BPS | 28 673 498| 27 414 694 26 743 597| 25958 424
nahrady od pojistovny 213819 133798 625 861 0
vynosy celkem 40103 223| 37293831| 36054913| 33793754
ZISK 10189515 5550483| 2384226 232 870

Diget 613 MD: @ uget 613 D

Zdroj: Interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

Dutvodem byl jak nartst celkovych nakladu, tak i souc¢asny pokles vynosi. Strukturu
hlavnich nakladovych a vynosovych poloZzek znazoriiuje i graf & 14. Celkové
vynalozené naklady se od roku 2012 zvysily z 29 913 708 K¢ na 33 560 885 K¢ v roce
2015. Velkou roli v tomto nartstu sehraly pfedné materialové naklady a sluzby. Ty se

tykaly zejména nakladii na opravy a udrzbu BPS. Dlvod je vcelku logicky. V prvnim
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roce provozu BPS bylo veskeré zatizeni v zaruce a tim i minimalni ndklady na nahradni
dily. Servisni prohlidka byla provedena pouze po 2 000 motohodinach (vyména filtra,
oleje, apod.), které stoji fadové jen desetitisice K¢&. V dalSich letech se cetnosti

servisnich ukoni a jejich nadkladnost pochopitelné zvysSovaly.

Graf 14: Vyvoj vynosovych a nakladovych polozek BPS
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pravé v uplynulém roce 2015 byla provedena tzv. ,mald generalka® po 30 000
motohodinach. Tato servisni udrzba si vyzadala vynaloZeni ¢astky 3 mil. K& Soucasné
doslo k odstavce celého zatizeni po dobu 7 dni, ¢imz se zcela zastavila produkce
vyroby el. energie. I v roce 2014 byly provedeny servisni tikony, za néz spolecnost pro
pfedstavu zaplatila 1,1 mil. K¢. Nejvétsi opravou byla v mésici srpnu vyména prasklé
htidele u jednoho z michadel vnéj$iho okruhu fermentoru. Tato operace vcetné rozsahlé
udrzby zatizeni si vyzadala 6 denni odstavku a dal$i hodiny omezeného provozu. Je
samoziejmé, ze z divodli kontinualniho provozu a starnuti technologie, bude cetnost
odstavek a servisnich oprav pfibyvat, coZ se projevi na dalSich poklesech produkce. Za
obdobi 2012 — 2015 se celkovy objem vyroby el. energie snizil o 6,4 % jak doklada i
tabulka ¢. 35.
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nakladli i spotieba vlastnich vyrobkd. Ta se od okamziku spusténi provozu BPS
navysila z 7 093 138 K& na 11 196 472 K&, coz predstavuje nartist o 56 %. Ke spravné a
dostateCné produkci bioplynu je zapotiebi fermentor denné zasobovat kvalitnim
substratem, ktery je ze znacné ¢asti tvofen vystupy rostlinné vyroby. Spotfeba vyrobki
rostlinné vyroby pro produkci el. energie se od roku 2012 do roku 2015 zvysila
26135122 K¢ na 9 167 339 K¢, tj. 0 49 %.

Viibec nejhorsi situace nastala v roce 2015, kdy extrémni sucho V letnich mésicich
senaze a kukufice. Problémy nastaly nejen v mnozstvi sklizené hmoty ale predevsim i
v kvalité sklizené kukuftice. Velké sucho se podepsalo nejen na vynosech, ale také na
velikosti a poctu palic. Z téchto divodi musela spole¢nost hledat alternativni fesSeni
Vv rezervach a jinych moznostech zasobovani BPS. Zprvu byla nahrazena kukufi¢na
silaz travni sendzi, to si ovSem vyzadalo zvyseni technologické spotieby oproti roku
2014 a to delsi potiebou provozu michadel fermentoru. Cast zemédélské produkce
musela byt také nakoupena od externich dodavateli. Velmi pozitivné se zde projevil
provoz ORC turbiny GREEN MACHINE instalované v roce 2013, kterd naopak
napomohla snizit technologickou spotiebu kogeneracni jednotky.

Piesn€ v opacném sméru se vyvijela polozka vnitropodnikovych ndkladl. Nejvyssi
byly néklady hned v prvnim roce provozu ve vysi 3 942 451 K¢, v dalSich letech se
snizovaly az na Ctvrtinu. V prvnim roce provozu, jako u kazdého takto narocného
investi¢niho celku, se pochopitelné projevily ,,porodni bolesti v zabéhu zafizeni.
Vysoké néklady byly vynalozeny na praci t€Zké mechanizace a vnitropodnikové prace
zameéstnancu.

Na zmeéné ziskovosti BPS se ovSem v daleko vétSich intencich projevil vyvoj
celkovych vynosu v absolutnim vyjadfeni. V roce 2015 se ve srovnani s rokem 2012
vynosy snizily o bezmala 6 300 tis. K¢ Tou nejdilezitéjsi slozkou vynost jsou
pochopiteln¢ trzby z prodeje produkce BPS. Detailni pohled na strukturu trzeb podava
tabulka ¢. 35. Vibec nejvyssi vynosy jsou tvofeny z produkce el. energie, jejiz objemy
vyroby a distribuce do sité vysokého napéti jsou uvedeny taktéz v tabulce. Vyse
vyprodukované energie se v prubéhu let snizovala pravé v dasledku jiz zminénych
technologickych odstavek, jakozZ 1 poklesem kvality krmné hmoty. Vyse poklesu €inila
Vv roce 2015 ve srovnani s rokem 2012 hodnotu 461 370 kWh/rok, tj. 6,4 %.
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Vyhradnim odbératelem vyrobené energie je Skupina CEZ, a.s., ktera spole¢nosti
vyplaci za dodanou elekttinu platbu ve formé tzv. zelenych bonust. Jedna se o zptisob
podpory produkce el. energie z obnovitelnych zdroju, jakymi mohou byt pravé i BPS.
Konkrétni vysi bonusii kazdoro¢né vyhlasuje Energeticky regulacni ufad. Nespornou
vyhodou zelenych bonust je, ze vyrobce jej ziskd vzdy a to bez ohledu na to, zda
vyrobenou el. energii skute¢né prodd distributorovi, ¢i ji sam spotiebuje pro vlastni
ucely. Prislusna sazba bonusu je stanovena na 1 kWh vyrobené energie. Jak je vidét
z tabulky, celkovd hodnota bonusu se za sledované obdobi 2012 — 2015 né&jak
vyznamné nezmenila i ptesto, Ze dochdzelo k poklesim objemu vyrobené energie.
Duvodem bylo pozvolné zvySovani sazby za 1 KWh. Nespotiebované piebytky energie
(v ptipadé ZS Kosova Hora je to vétSina produkce) je mozné prodat mistnimu

distributorovi, kterym je v tomto ptipadé CEZ, a.s.

Tabulka 35: Struktura trzeb z prodeje produkce BPS

2012 2013 2014 2015
vyroba el. energie (kWh/rok) 7 243 050 7 136 680 6 804 320 6781 680
prodej el. energie (KWh/rok) 6 670 798 6 139 562 5930 756 5831 250
zeleny bonus (K¢/kWh) 3,08 3,30 3,51 3,50
zeleny bonus celkem (K¢) 20554 869| 20257 869| 20835915] 20437488
trzby z prodeje vyrobkt BPS (K¢) 8118 629 7 156 825 5907 682 5520 936
trzby z prodeje celkem (K&) 28673498 27414694] 26743597| 25958424

Zdroj: Interni data spolecnosti, vlastni zpracovani

Souhrnnou hodnotu trzeb za prodej silové elektiiny je mozné nalézt v tabulce
V poloZce ,,trzby z prodeje vyrobkli BPS*, kterd ovSem nezahrnuje jen trzby za prodej
energie ale 1 vynosy z prodeje odpadniho tepla, které vznikéd pifi spalovani bioplynu
v kogeneracni jednotce. Spolecnost timto zptisobem vytapi nejen objekty svého aredlu,
ale teplo distribuuje 1 dal$im externim zakaznikim v okoli, od kterych inkasuje
piislusné platby, jeZ jsou obsazeny v této polozce. Soucasti jsou rovnéz vynosy z prodej
digestatu (vystupu) z fermentoru, ktery je pouzivan jako vysoce kvalitni hnojivo. Tyto
trzby jsou tak slozeny z vice Casti a pfesné vycisleni jejich vlivu na celkovy pokles (v
roce 2015 propad ve srovnani s rokem 2012 0 32 %) je tak v této praci velmi obtizné.
Podle informaci poskytnutych analyzovanou spolecnosti primérné vykupni ceny silové
elektiiny za dodanou kWh distributorovi CEZ, a.s. se v obdobi 2012 — 2015 neustale
snizovaly. Vzhledem k poklestim téchto cen a skutecnosti, ze trzby z produktd BPS jsou
Vv drtivé vétSing€ tvofeny objemem prodané energie, Ize usoudit, Ze zminéné poklesy se

tak vdznym zplsobem podepsaly i1 na propadu celkovych vynostt BPS. Posledni ¢asti

97



vynost jsou ndhrady od pojistoven, které spoleCnost narokuje pii poruchach a
vypadcich vyroby energie, pro jejichz ptipad je pojisténa.

Celkové se ovSem tento projekt z investicniho hlediska bohuZzel alespon prozatim
nejevi prili§ optimisticky, vzhledem k extrémnim poklestim realizovaného zisku BPS od
okamziku zahajeni provozu. Tento propad se dal bezpochyby ocekavat vzhledem ke
zvySujicim se naroktim na tdrzbu, ovSem ne v tak velké intenzité. Nejvice se na poklesu
ziskovosti podepsal rok 2015, kdy byla spolecnost nucena v diisledku extrémniho sucha
a tim nedostatku vlastni rostlinné¢ produkce, nakupovat vstupy pro vyrobu elektfiny od
jinych dodavatell. Vse tak bude zaviset na budoucim vyvoji vykupnich cen silové

elekttiny, legislativnich zmén a kvalité sklizni.

Zemédélska spole¢nost

Kosova Hora a.s. /\

Y/ 774
W

BPS
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(
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18. Zaveér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo zpracovani ekonomické a finan¢ni analyzy
akciové spolecnosti ZS Kosova Hora v obdobi 2005 — 2015 a provést zhodnoceni
celkové ekonomické situace a vykonnosti v porovnani s vybranym vzorkem
konkurenénich podnika. Teoreticka ¢ast seznamuje se zakladnimi atributy podnikové
analyzy, postupné byly podrobné rozebrany jednotlivé nastroje a metody, jakymi je
pomérova analyza, pyramidalni rozklad, bonitni a bankrotni modely, vyhodnoceni
zemédelské  produkce, ukazatel ekonomické ptfidané hodnoty a zplsoby

mezipodnikového srovnani.

Na teoretickd vychodiska navazala aplikacni ¢ast prace. Podklady pro detailni rozbor
jednotlivych  skupin ukazateld byly pfedné =ziskany =z finan¢nich vykazi,
vnitropodnikového ucetnictvi a internich informacénich zdroji spole¢nosti. V ramci
vyhodnoceni kazdé dil¢i oblasti analyzy byly ziskané¢ vysledky konfrontovany
s vybranym vzorkem zemédélskych podnikl z databaze Ekonomické fakulty Jihoceské

univerzity.

Pozornost byla pfedné vénovana pomérové analyze. Rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE) ZS Kosova Hora dosahovala v porovnani se vzorkem podnikd vice nez
dvojnéasobnych hodnot. Nejlépe se spolecnosti dafilo v roce 2007, vysoké vykupni ceny
obilovin byly hlavnim faktorem dobrych ekonomickych vysledkt. Naopak rok 2009 byl
ve znameni hospodaiské krize, vyrazné se snizila poptavka po veprovém mase jak na
domécim, tak na evropském trhu. Prudké propady cen vyvolaly nemalé ztraty

provozniho vysledku hospodateni nejen zkoumané spole¢nosti ale i konkurence.

Obrat celkovych aktiv a dlouhodobého majetku byl enormné nizky, jde o typicky jev
v zemédé@lstvi, podniky vlastni vysoky objem majetku ve vztahu k trzbam. Obrat zasob
ZS Kosova Hora témét v kazdém roce prevysuje vzorek podniki, spole¢nost tak nedrzi
prilis velké mnozstvi zdsob. Vysoky je i obrat pohledavek, spolecnosti se tak dafi
inkasovat platby v pomérné kratké dob¢. Bezproblémovost naznacila i oblast likvidity,

vysledné hodnoty ukazatela likvidity vzorek podnikli znacné prekraCovaly.

Zadluzenost spolec¢nosti byla az do roku 2010 relativné nizkd, v nasledujicim roce se
vSak v disledku pfijeti investi¢niho Uvéru na vystavbu bioplynové stanice ve vysi

70 017 tis. K¢ skokové zvysila. V priméru za sledované obdobi tak ¢inil cizi kapitél
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17,4% podil na celkovych zdrojich financovéani. ZadluZenost vzorku podniki byla vice

nez dvojnasobna, v praméru okolo 36,5 %.

Pro komplexni zhodnoceni dosavadni c¢asti analyzy byly pouzity index INOS
Gurcikiv zemédelsky index. INO5S u sledované spolecnosti nabyval za celé obdobi
témét dvojnasobnych hodnot, naproti tomu testovany vzorek se nachdzel v Sedé zoné,
coz bylo zapfic¢inéno vysokou urovni urokového kryti, podilu majetku na cizim kapitalu
a ukazatele bézné zadluzenosti. Vysledky Gurc¢ikova indexu byly pro ZS Kosova Hora
jiz mén¢ pozitivni, s primérnou vysi 0,813 tak byla klasifikovana jako pramérny

podnik, obdobna situace panoval i u testovaného vzorku.

Pro rozbor provozni ¢innosti byly vybrany nejvyznamnéj$i komodity podle vztahu
k celkovym trzbam — produkce mléka, skotu, prasat, pSenice a fepky. Objem mléka ZS
Kosova Hora se az do roku 2010 vyvijel bez vyraznéjSich zmén na téméf stejné Grovni,
od roku 2011 dochazelo k vyznamnéjSimu rastu z 6 402 tis. litrGh mléka v roce 2011 na
8 324 tis. litrd v roce 2015. V ramci vykupnich cen mléka byla nejhorsi situace v roce
2009, v disledku propadu celosvétové poptavky zapiicinéné hospodarskou krizi.

Priimérna vykupni cena v CR 6,14 K¢&/I znamenala nejniz§i hodnotu od roku 1994.

Produkce skotu byla v obdobi 2005 — 2015 ve vSech letech ztratova, vyjma roku
2012 a 2013. Opakem byl chov prasat, celkové zisky z chovu prasat ZS Kosova Hora az
do roku 2012 n¢kolikanasobné prevySovaly zisky vzorku podnikd, ty v nékterych letech
vykazaly i ztraty z produkce. V produkci psenice byl nejhor§im obdobim rok 2009 a
2010, kdy doslo k markantnim poklestim vykupnich cen. Primérna cena se v roce 2010
dostala na 2 500 K¢&/t, coz pro predstavu znamenalo pokles oproti roku 2008 ve vysi
2 050 K¢/t tj. 0 45%.

Posledni analyzovanou komoditou byla fepka. Ta se v poslednich letech stala u
Ceskych zemédélcli naprostym fenoménem, péstuje se uz cca na 15 % veskeré orné
pudy u nas, pficemz hlavnim diivodem je pfimichavani bioslozky do pohonnych hmot.
Vyvoj vykupnich cen fepky probihal v podobnych intencich, jako tomu bylo u pSenice.
Rozkladem vysledku hospodafeni hlavnich komodit bylo zjisténo, Ze nejmarkantnéjsi

podil na absolutni zméné¢ VH méla produkce mléka a to vlivem zmén vykupnich cen.

Dale byla spole¢nost podrobena rozboru ukazatele EVA. Kladny ekonomicky zisk

vysel jen ve dvou obdobich, a sice v roce 2005 a taktéz v roce 2014. V téchto letech byl

v
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Velkym zklamanim jsou jiz zminéné roky 2008 a 2009, kdy hodnoty ukazatele
zaznamenaly rekordnich propadi, spole¢nost tak uzaviela rok 2008 s ekonomickou
ztratou ve vysi necelych - 40 mil. K¢, o rok pozdéji se razance propadu prohloubila az
na — 47 mil. K¢ To vSe podtrzeno rapidni vysi WACC oproti ostatnim obdobim
Vv konsekvenci extrémniho snizeni zisku. Tento zavér vSak neni zas tak velkym
prekvapenim, jiz ptedesla analyza pomérovych ukazatelll naznacovala, Ze pravé v téchto
letech si spolecnost nevedla piili§ dobfe. Vysoké ztraty byly zaznamendny predevsim
v produkci mléka, ktera je u ZS Kosova Hora stézejni komoditou. Ke kladnému, 1 ptesto
velmi nizkému vysledku hospodareni v téchto letech napomohly jen polozky finan¢ni a

mimoiadné oblasti.

Pii mezipodnikovém srovnéni viibec nejlepsiho umisténi ZS Kosova Hora dosahla
hned v prvnim roce analyzovaného obdobi. V ramci jednotlivych srovnavanych

ukazatelti spolecnost vykazala oproti vzorku relativné velmi dobré vysledky.

Posledni c¢ast prace byla vénovana zhodnoceni projektu BPS. Realizace celého
projektu si vyzadala 100 767 tis. KC. Spolecnost Cerpala na cely projekt investi¢ni
bankovni Gvér v celkové vysi 70 017 tis. K¢. Vysledek hospodateni samotné BPS se za
minuly rok 2015 oproti roku uvedeni do provozu 2012 snizil o rekordnich 97,7 %.
Velkou roli v tomto poklesu sehraly pfedné materialové naklady a sluzby. Ty se tykaly
zejména nakladl na opravy a udrzbu BPS. Pravé v uplynulém roce 2015 byla provedena
tzv. ,mala generalka® po 30 000 motohodiniach. Tato servisni udrzba si vyzadala
vynaloZeni ¢astky 3 mil. K¢&. Soucasné€ doslo k odstavce celého zatizeni po dobu 7 dnd,

¢imz se zcela zastavila produkce vyroby el. energie.

Vysoké hodnoty se projevily i U materidlovych nakladi a spotfeby vlastnich
vyrobkd. Vibec nejhorsi situace nastala v roce 2015, kdy extrémni sucho v letnich
vynos travni senaze a kukutice. Citelny je 1 pokles celkovych vynost. V této souvislosti
dochazelo v obdobi 2012 — 2015 k propadim vykupnich cen silové elektiiny, kterou od
spole¢nosti odebira CEZ, a.s., coZ se nasledné projevilo i na poklesech celkovych trzeb.
Tento projekt se zinvesticniho hlediska bohuzel alesponn prozatim nejevi pfilis
optimisticky, vzhledem k extrémnim poklesim realizovaného zisku BPS od okamziku
zahajeni provozu. Vse bude ovSem zaviset na budoucim vyvoji vykupnich cen silové

elektiiny, legislativnich zmén a kvalité sklizni.
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19. Summary

The thesis “Economic Analysis of an Agricultural Company* aims to provide overall
evaluation of the financial situation and performance of Zemédélska spolec¢nost Kosova
Hora, a.s. in the years 2005 — 2015, applying standard methods of financial analysis.
The aim was achieved by applying a ratio analysis, credibility and bankruptcy models,
economic value added (EVA), analysis of operational indicators, inter-company
comparisons based on selected criteria and evaluation of the project of constructing a
biogas station. In all these areas the company was compared with a selection of other
agricultural companies. Based on the results summarized in the concluding chapter, the
analysed company scored very high both from the financial and operational

perspectives.

Keywords: Financial analysis, agricultural company, financial situation, biogas plant
JEL Classification: G 30

Prace byla zpracovana v ramci projektu GAJU 149/2014/S
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Priloha ¢. 1: Rozvaha ZS Kosova Hora v plném rozsahu

Rozvaha v plném rozsahu (v tis. K&) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
AKTIVA CELKEM 284 652293 438|316 233|314 531{305 693310 914|405 181]419 945|435 341|436 411427 417
B. |DLOUHODOBY MAJETEK 176 322|177 712|194 837{195 966|190 701|190 252|271 580|278 751| 284564 | 281813] 278559
B.1l. |Dlouhodoby hmotny majetek 173 212|173 837191 011]191 707|188 493|187 954269 282|276 504 | 282317] 279566 276312
1.] Pozemky 6370] 6706] 9530 10467] 10966]| 11865 13570| 15026| 17124 18 642| 30 656
2.| Stavby 107 863|114 665|115 423(127 456|123 893|128 090(179 870|177 381| 174894 (169 636|161 884
3.] SMV a jejich soubory 40 055| 38367 39897| 39985| 38606 33501| 62 655| 67432 70508| 65279| 67 581
5.| Zakladni stado a tazna zvifata 13564| 12888| 13 136( 13520| 13636| 13810 13105| 16 408| 17987[ 18 240| 15 455
7.] Nedokonéeny dl. hmotny majetek 5 056 926] 10 320 279 872 688 82 257 441 429 736
8.]| Poskytnuté zdlohy na DHM 304 285| 2705 520 1363] 7340
B.Il1.|Dlouhodoby finan¢ni majetek 3110 3875| 3826| 4259| 2208 2298| 2298] 2247 2247 2247 2247
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 3110] 3875| 3826 4259| 2208| 2298 2298| 2247| 2247 2247] 2247
C. |[OBEZNA AKTIVA 106 838]114 502120 654 {117 958|114 246119 655{132 843|140 587 150231 154016] 148323
C.l. |Zasoby 63 725| 65336| 71 753| 75586 79 943 73 546| 76 974] 86 639| 102097 102251| 82921
1.] Material 8066| 9874| 11953 8082] 9991 10157 9075| 10643| 13486[ 15311| 13414
2.] Nedokoncena vyroba a polotovary 8057| 8878] 9964 9497]| 10790| 10093 9504| 9947| 10558| 12505| 12397
3.] Vyrobky 21082] 22230| 23357 30739| 31187| 27 242 26 486] 30 265| 33756| 41 822| 28 707
4.| Zvitata 26 520| 24 354| 26 479 27 268| 27 975| 26 054 31909| 35784| 44297| 32613] 28 403
C.111.|Kratkodobé pohledavky 17 121| 20898] 26 207| 25121| 18 302] 18 519]| 33 396f 35949| 35392| 28347 39891
1.] Pohledavky z obchodnich vztahii 12961] 12810| 19701f 14870] 9600| 11188 18 135]| 24 777| 26038| 19 475| 14 250
6.] Stat - danové pohledavky 3270] 5934| 3655( 8501] 7333] 7352 8461| 7588] 7837 8035| 25060
7.] Ostatni poskytnuté zalohy 820| 1882] 1830 1354] 1272 1] 5996 3126 1253 670 500
8.] Dohadné Gty aktivni 205] 1027 426 121 804 458 264 180 100
9.] Jiné pohledavky 70 67 -6 -30 -24 -22 -13 -19
C.1V.|Finan¢ni majetek 25992| 28268 22 694] 17 251| 16 001| 27 590] 22 473| 17 999] 12742| 23418]| 25511
1.] Penize 277 321 122 188 146 246 181 240 303 130 222
2.| Uéty v bankéch 20088] 25826| 22572 17 063| 15855| 27 344 22 292| 17 759| 12439 23 288| 25 289
3.] Kratkodoby finanéni majetek 5627 2121
D. [Casové rozliseni 1492 1224 742 607 746] 1007 758 607 546 582 535
1.] Néklady pfistich obdobi 1056 909 742 422 418 461 469 359 205 272 195
3.| Piijmy pftistich obdobi 436 315 185 328 546 289 248 341 310 340




Rozvaha v plném rozsahu (v tis. K&) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
PASIVA CELKEM 284 652|293 438316 233 (314 531 (305 693(310 914|405 181|419 945|435 341|436 411|427 417
A.  |VLASTINI KAPITAL 234 310245 684|265 441270 491|272 413|280 366|295 443|313 047| 335392 358013 358170
A.l. |Zakladni kapital 169 155]169 514[169 514|169 514|169 514{169 514]169 514|237 092 237092| 237092 237092
1.| Zakladni kapital 169 514|169 514 (169 514|169 514|169 514|169 514|169 514|237 092 237092237 092 [237 092
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 359
A.ll. [Kapitalové fondy 1467| 1476 2376| 5449 5570| 5570 6484| 8229 10076| 10077| 10081
2.| Ostatni kapitalové fondy 1467| 1476 2376| 5449 5570| 5570 6484| 8229 10076] 10077
3.[Ocenovaci rozdily z pfecenéni maj. 10 081
All[Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 47 836| 61 165| 72 153| 90 160| 93 494| 95295[103 247| 49 834| 64880| 85365[107 999
1.{ Zakonny rezervni fond 30 719| 33 903[ 33903| 33903| 33903| 33903| 33903| 47 419| 47418| 47 418 47 418
2.| Statutarni a ostatni fondy 17 117| 27 262| 38250| 56 257| 59591| 61392| 69344 2415| 17462| 37947| 60581
A.V. [VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 15852| 13529| 21398| 5368 3835 9987| 16198| 17892| 23344| 25479 2998
B. |C1zi ZDROJE 48 201| 45523| 48392 42797| 32334| 30627]109 738|106 877 99909| 78195[ 69366
B.1l. [Dlouhodobe zavazky 22 779| 26 816| 24 330 14 817| 14 135| 15320 17 195| 16 496| 15562| 16506| 16823
4.| Zavazky ke spole., Elen. druzstva 16 400| 15573| 13411 4834| 4325| 4325 3422| 1845
10.| Odlozeny dafiovy zavazek 6379| 11243| 10919 9983| 9810| 10995| 13773| 14 651| 15562| 16 506 16 823
B.III.|Kratkodobé zdvazky 8283 7698| 11651| 18482| 11594] 9635| 17787] 16566| 20502 14390 14953
1.{ Zavazky z obchodnich vztahi 3913| 3259 7151| 8352| 6832 4854| 12326 8903| 12600| 7968| 8014
4.] Zavazky ke spoleg., €len. druzstva 28 33 51| 5006 20 24 32 19 18 34 60
5. Zavazky k zamé&stnancim 2211 2279| 2256| 2545| 2472| 2345| 2521| 2831| 2729 2755| 2785
6.| Zavazky ze soc. zabezpeleni a zdr. pojistén] 7 371 1358] 1375| 1557 1412| 1308| 1393 1518 1530| 1489 1404
7.| Stat - danové zavazky a dotace 2310 1914 308 708
8. Prijaté zalohy 20 102 20 20 20
10.| Dohadné ucty pasivni 19 719 492 470 500
11.] Jiné zédvazky 760 769 818| 1022 858 995 776 883 1199| 1346| 1372
B.1V.|Bankovni avéry a vypomoci 17 139] 11009| 12411 9498| 6605| 5672| 74756| 73815| 63845 47299| 37590
1.| Bankovni tvéry dlouhodobé 17139 11009 12411| 9498| 6605| 5672| 74756[ 73815| 63845| 47299| 37590
C. [Casové rozliseni 2141 2231 2400| 1243 946 -79 21 40 203 -119
1.| Vydaje piistich obdobi 2141| 2231 2400| 1243 946 -79 21 40  203] -119

Zdroj: Vyrocni zpravy ZS Kosova Hora, a. s. (2005 — 2015)




Priloha €. 2: Vysledovka ZS Kosova Hora v plném rozsahu

Vysledovka v plném rozsahu (v tis. K&)[ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1. |Vykony 213 874]219 816|222 351|211 911(185 664|197 735|227 578|253 546|259 749|272 778240 683
1.|Trzby za prodej v1. vyr. a sluzeb 190 005(192 554|196 937|184 462|162 344 (183 501|203 816221 555|221 412|215 151|202 169
2.|Zména stavu zasob vI. vyroby 1598 -257| 4216| 7704| 2207 -6631| 4302| 7895| 12561 -1798|-17575
3.|Aktivace 22271| 27519| 21198| 19 745( 21 113| 20865| 19 460| 24 096 25776| 59 425| 56 089
B. [Vykonova spotieba 144 511(152 298|153 841156 696|138 219|136 642|162 546|167 179|188 820(196 055[193 423
1.|Spotieba materialu a energie 128 957(131 620|130 183|132 580|119 051115 987|135 688140 433|160 864 (164 787|160 191
2.|Sluzby 15554 20678 23 658| 24 116| 19 168| 20 655| 26 858| 26 746| 27 956 31 268| 33 232
+ [PRIDANA HODNO TA 69 363| 67 518| 68 510| 55215| 47 445| 61 093| 65032| 86 367| 70929| 76 723| 47 260
C. [Osobni naklady 50977 53591| 55869| 59 248| 56 314| 55027| 55741| 60 125| 61 104| 62 820| 62 863
1.]Mzdové naklady 36 496| 38 153| 39 714| 42173 40966| 39 646| 40 100| 43 348 43 542| 44 705| 44 807
2.|Odmény &l organti spol. a druzstva 15 13 15 15 14 14 18 15 18 17 20
3.|Naklady na soc. zab. a zdr. poj. 12762 13320 14006| 14 714| 13077 13 284| 13 490| 14 457| 14557 14 950| 14 889
4.|Socialni naklady 1704] 2105| 2134 2346 2257 2083| 2133| 2305 2987| 3148 3147
D. |Dané a poplatky 1533] 1657 1621 1680 1814] 2032 1925 1567 1159 914 1081
E. |Odpisy dl. nehm. a hm. majetku 21973 21281| 20251) 20484| 20797| 19691| 18 481| 32 114| 30969| 32 902| 34 184
Il. | Trzby z prodeje dl. majetku a mat. 14 007| 14 385| 13805 12712] 11981| 12 769| 14 635| 14070| 14 772| 14 084| 11756
1.|Trzby z prodeje dl. majetku 3463 1335 1089 1391 2463| 1735 1088 1707 2291 1172 1336
2.|Trzby z prodeje materialu 10544 13050 12716] 11321| 9518 11034| 13547| 12363| 12481 12912| 10420
F. |ZC prod. dl. majetku a materialu 12598 16 262| 14 812| 13 077| 13 044| 13 012| 14 452| 13 477| 16 584| 14 845| 13 420
1.|Zustatkova cena prod. dl. majetku 3569| 4879 3820 3504| 5006| 3649 3460 3237| 5861| 3772 4426
2.|Prodany material 9029| 11383 10992 9573| 8038| 9363 10992 10240| 10723| 11073| 8994
G. [Zména stavu rezerv a OP -26 -424 -2 -34 -1 99 -83 438 0 -11 -4
IV. |Ostatni provozni vynosy 25118| 31507| 34 298] 32463| 34913| 31158| 33640| 30 184| 50933| 55 127| 58 845
H. |Ostatni provozni naklady 278 837| 2738 2338 2417| 2643] 2085 3056 2501| 2859| 2823
* |PROVOZNIi VH 21 155| 20206| 21324] 3597 -46| 12516| 20 706| 19 844| 24 317| 31605| 3494
VI. |Trzby z prodeje CP a podila 258 236 100 0] 6333 0 0 0 0
J.  |Prodané cenné papiry a podily 258 428 100 0| 4727 0 0 52 0
VII.|Vynosy z dl. finan¢niho majetku 0 0 38 63 54 60 74 86 86 86 86
1. Vynosy z podila v ovl. a fiz. osobach 0 0 38 63 54 60 74 86 86 86 86
WVII| Vynosy z kratkodobého fin. majetku 97 47 27 0 0 0 0 0 0
L. |Naklady z pfecenéni CP derivata 0 0 988 0 0 0 0 0 0
X. |Vynosové uroky 1152 648 751 468 341 248 212 270 295 230 226
N. |Nakladové troky 1442] 1105 933 917 684 494 965| 3026 2135 1546 858
XI. [Ostatni finanéni vynosy 297 840 0 0 0 0 0 0 817 1014 490
O. |Ostatni finanéni naklady 2118| 2178 149 114 150 93 165 100 79 78 38
* |FINANCNI VH -2014] -1940| -1254 -500( 1167 -279 -844| -2822| -1016 -294 -94
Q. |Daii z piijmi za béZnou ¢innost 3430 4864 -324 -936 -173| 2250| 3817| 3447 4306| 5873 659
1.|splatna 0 0 0 0 0| 1065| 1039| 2568 3395 4929 343
2.[odlozena 3430 4864 -324 -936 -173| 1185] 2778 879 911 944 316
** (VH ZA BEZNOU CINNOST 15711 13402| 20394 4033| 1294] 9987| 16 045 13575| 18 995| 25438| 2741
X1 Mimoiadné vynosy 158 127 29| 1346 42 0 160 147 149 41 257
R. |Mimofadné naklady 17 0 -975 11| -2499 0 7| -4 170 -4200 0 0
* |[MIMORADNY VH 141 127] 1004] 1335[ 2541 0 153| 4317| 4349 41 257
***|'VH za ucetni obdobi 15852 13529 21398| 5368| 3835 9987 16 198| 17 892| 23 344 25479 2998
VH pied zdanénim 19282 18393| 21074| 4432| 3662 12237| 20015 21 339| 27 650( 31352 3657

Zdroj: Vyrocni zpravy ZS Kosova Hora, a. s. (2005 — 2015)




Priloha €. 3: Rozvaha vzorku podnik( v pilném rozsahu - priumér

Rozvaha v plném rozsahu (v tis. K& 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
AKTIVA CELKEM 124 916|126 708| 99 310|141 177|138 894{135 977(147 244164 832|167 459|170 709
A. | POHLEDAVKY ZA UPSANY VK 66 67 1
DLOUHODOBY MAJETEK 75647| 78490] 61298| 89557| 89161) 88240| 95882| 109663 113619] 113680

B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 724 801 815 858 857 750 635 533 355 156

3.[ Software 2 1

4.| Ocenitelna prava 35 120 200 77 67 61 46 32 24 16

6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 631 681 615 778 790 689 589 499 330 139

7.| Nedokonc¢eny dlouh. nehmotny majetek 59
B.1l. [ Dlouhodoby hmotny majetek 72715( 74854 59729| 86209 86216] 86044| 93141] 107563| 111526 111877

1.[ Pozemky 3472 3349 4090| 5818] 6367 6538] 7615] 9148| 11272| 12579

2.| Stavby 47302 48173] 35013f 52 027| 52 675]| 52 315| 57 404| 62 135| 62 113| 64 786

3.] SMV a jejich soubory 13055| 14589( 14982| 18635| 17 249( 17 767| 20 732 23 459| 27 214| 26 446

4.[ Pé&stitelské celky trvalych porostii 1 63

5.| Zakladni stado a tazna zvifata 5923] 5845 4103] 5552| 5603 5571 5177] 5555 5399] 5063

6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 64 5 11 19 1 49

7.| Nedokonc¢eny dl. hmotny majetek 2752 2451 2404 3911| 3751 3064 1535| 6576 4807| 2448

8.| Poskytnuté zdlohy na DHM 41 169 33 179 71 25 118 217 251 395

9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 105 272 -895 78 431 764 583 473 421 161
B.I11.] Dlouhodoby finan¢ni majetek 2208 2835 754 2515 2111 1446 2128 1567 1738 1647

1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 48 32 20f 1028 951 312 297 335 310 399

2. Podily v UJ pod podstatnym vlivem 1122 1314 30 59 42 209 930 584 582 486

3.] Ostatni dlouhodobé CP a podily 1036 1485 699] 1399 1105 884 904 546 822 747

4.[ PUjcky a uvéry ovl. a fizenym os. 67

5.| Jiny dlouhodoby finanéni majetek 2 5 5 64 40 41 38 36 23 15
C. OBEZNA AKTIVA 48416| 46504] 37293| 50370| 48726) 46503] 50479 54327| 53051] 55946
C.l. | Zasoby 30432 28389| 20525| 31491 30735] 28848| 30008| 33244| 32442 33945

1.| Material 3293| 3144 2475| 3037| 2889 2934 2781] 3344 3378] 3213

2.| Nedokoncena vyroba a polotovary 4975| 4871 3707 5823] 5090] 4640f 5080| 5556| 5183 4747

3.] Vyrobky 10197)] 9365 6499]| 11526| 12203 10979| 11584| 12 344| 12 695| 14592

4.| Zvitata 11806 10693 7463| 10624 10192 9940 9863| 11362| 10411| 10146

5.] Zbozi 27 81 5 431 282 206 319 408 412 808

6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 134 234 376 66 89 149 406 230 363 440
C.I. | Dlouhodobé pohledavky 215 220 192 338 388 273 223 498 146 95

1.| Pohledavky z obchodnich vztahi 21 15 31 28 78 71 54 64 46

2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi os. 25

3.| Pohledavky za UJ pod podstatnym vlivem 16 311

4.| Pohl. za spole¢niky, ¢leny druzstva 126 113

5.| Dohadné ¢ty aktivni 30 23

6.] Jiné pohledavky 140 147 168 67 123 102 81 98 44 10

7.] Odlozena danové pohledavka 54 57 24 67 102 68 67 36 38 39
C.II1.| Kratkodobé pohledavky 10679 9683| 10650| 11547| 10305| 10303| 12282 13515 14339| 14596

1. Pohleddvky z obchodnich vztahii 6498| 6482 5922| 7124] 5876( 6539 7488] 8729 8736] 8355

2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi os. 26 62 98 37 61

3.| Pohledavky za UJ pod podstatnym vlivem 178 16 101

4.[ Pohl. za spole¢niky, ¢leny druzstva 19 1 4 187 524 56 92 78 68 30




Rozvaha v plném rozsahu (v tis. K¢) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

6. Stat - daniové pohledavky 1497| 1223| 1848] 1596 679] 1311 1462| 1574| 1812 1532
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 353 420 155 512 421 203 643 544 485 545
8.| Dohadné uéty aktivni 1940 1222 2519] 1421 1393] 1182] 1510( 1291 1667| 2164
9.] Jiné pohledavky 193 293 141 617] 1390 1013 924 1299| 1570] 1970

C.IV.| Finan¢ni majetek 7089 8212 5925 7004 7309 7078 7973 7069 6124 7311
1. Penize 85 95 107 93 77 88 118 124 135 113
2.| Utty v bankéch 6621) 8032 5818] 6910| 7126( 6990 7855] 6945 5989| 7198
3.| Kratkodoby finan¢ni majetek 384 85 108

D. Casové rozlideni 786,97| 1646,8 718| 1249,8| 1006,6] 1234,6] 883,27| 842,66] 789,09 1082,5
1.[ Néklady pfistich obdobi 586| 1155 433] 1078 682 879 570 496 507 454
2.| Komplexni naklady ptistich obdobi 33 16 77 2 3 5
3.| Piijmy piistich obdobi 168 476 285 172 324 356 236 345 280 624




Rozvaha v plném rozsahu (v tis. K&) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
PASIVA CELKEM 124 916|126 708| 99 310(141 177|138 894 (135 977|147 244|164 832|167 459|170 709
VLASTNI KAPITAL 80693| 81464| 52368| 88600 87280 89795| 98883| 109219 107573 107858
Al | Zikladni kapital 50395| 48486| 19509| 50416| 50571| 50468| 49818| 57863| 49131| 42949
1.| Zakladni kapital 50 480| 48 545| 19557 50 470| 50 629| 49 995| 49 395| 57 434| 48 687| 42 987
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) -85 .59 48 56 59 -69 -80 40 -43 -38
3.| Zmény vlastniho kapitalu 542 517 468 486

Al | Kapitalové fondy 6802] 4320] 6433| 4656 4397 3843| 5040 5359 5492 5495
1.| Emisni aZio 745| 367 10 9 12 11 79| 678
2.| Ostatni kapitalové fondy 4457| 3505 6620] 3408| 3406] 2942 3134 3457| 2909] 4499
3.| Oceftovaci rozdily z pfecenéni maj. 686 448| -187| 473] 1009 57| 1047] 995| 1076] 997
4.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfemén. 914 803 946 914 828 828

A.l11.{ Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 18420| 23588| 18121| 26454| 27519 26777| 31924| 31162| 36619 38905
1.| Zakonny rezervai fond 9564| 10615| 7637[ 13837| 14292| 12190| 16 366| 17 266| 16 668| 16 965
2.[ Statutarni a ostatni fondy 8856 12973| 10484| 12617| 13227| 14587| 15558| 13896| 19 951| 21 940

A.IV.| Hospodafsky vysledek minulych let 1183| 1680 3317| 5827| 5913 4733| 6707| 8427| 10410| 12735
1.| Nerozdeleny zisk minulych let 2801| 2554] 4338] 6539] 6973] 6350| 8752 10049| 11195| 13117
2.| Neuhrazend ztréta minuljch let -1617| -874| -1022] -712| -1060| -1617| -2045| -1622[ -785| -382

A.V. | VH bezného ucetniho obdobi (+/-) 3893| 3391| 4988| 1419] -964| 3973| 5618| 6409 5921| 7774

B. |cC1ziZDROJE 44111| 45114| 46917| 52498| 51317| 45972| 48299| 55502| 59804| 62688

B.I. | Rezervy 1512 1846 1675 1395 1939| 774| 882 378 1039] 1363

1.] Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpisi| 1234 1709| 1675 1109 1213 717| 50| 227 375] 270
3.| Rezerva na dan z pfijmu 9
4.] Ostatni rezervy 277|137 286 726 57 232| 151| 655 1093
B.II. [ Dlouhodobe zavazky 18587| 20443| 17431| 16338| 14565 12477| 12601| 12109 11307| 11488
1.| Zavazky z obchodnich vztahi 1275\ 1467| 2655 1164| 891 1093| 903| 707| 798| 685
4.| Zavazky ke spolet., Elen. druzstva 766] 818| 404 246] 198 265 617| 513| 438] 498
5.| Ptijaté zalohy 1 1 1 1
9.| Jiné zavazky 14 795| 15705| 13599 13307| 11517| 8530 8431| 7615| 6341| 6655
10.| Odlozeny dafiovy zdvazek 1751 2453| 773| 2046 2284 2588 2961 3273| 3730[ 3650
B.I1N.[ Kratkodobé zdvazky 10700| 8212| 8854| 14311| 12161 11503| 11914| 13049| 13665| 16128
1. Zavazky z obchodnich vztahd 7065 5135| 5841 9441| 7566| 7995 7632] 8727| 9901| 10569
2.| Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 23 14
3.| Zavazky k UJ pod podstatnym vlivem 150 -1 -1
4.| Zavazky ke spolet., Elen. druzstva 435| 212| 119| 1070| 758 188 330| 297| 374| 540
5.| Zavazky k zamé&stnancim 762| 865| 493] 894| 856| 970| 1028| 1087] 979 1056
6.| Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdr. pojisténi 548 615 554 654 577 681 657 786 684 794
7.| Stat - daftové zavazky a dotace -18 1| 71| 155 634] 629] 615 756 337] 936
8.| Prijaté zalohy 625 11 7| 558 162 86| 308] 122 63| 416
9.| Vydané dluhopisy 3
10.] Dohadné Gicty pasivni 282| 251| 216] 451 340 310] 315 439] 215| 554
11.| Jiné zavazky 1002| 1122| 862 941| 1276 645 1029| 836 1113| 1259
B.IV.| Bankovni tvéry a vypomoci 13312| 14614| 18957| 20496| 22704| 21219 22931| 29966| 33793| 33709
1.| Bankovni dvéry dlouhodobé 10976| 11469| 17 192| 17727| 18696| 18831| 19 603| 25868| 28 857| 28 094
2.| Kritkodobé bankovni iivéry 2204 3007] 1765 2613] 3790| 2202 3230| 3762| 4589 5445
3.[ Kritkodob¢ finanéni vypomoci 132| 137 241] 326| 186 213| 336[ 347 170
C. | Casové rozliseni 112,41] 129,44 24,6 43,545| 278,41 2105 64,724| 110,44 81,625] 162,54
1.| Vydaje pristich obdobi 109 120 23 76 57 27 33 40 67 84
2.| Vynosy pristich obdobi 3 10 2 39|  264] 183 30 70 15 79

Zdroj: Dotaznikové Setreni (2005 — 2014)




Priloha €. 4: Vysledovka vzorku podnikt - priamér

Vysledovka v plném rozsahu (v tis. K&)[ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
. |Trzby za prodej zboZi 17341 2321 2244 2290 2092 1736 1552] 2625 1935 3758
A. |Néklady vynalozené na prodané zbozi| 1636 2165 2027| 2068| 1812 1512 1373 2354 1699 3341
+ |OBCHODNI MARZE 98 156 218 222 281 224 180 270 237 417
II. |Vykony 63 676| 62 769| 82981| 69824 51260| 58 662| 70883| 79 231| 76 361| 80 487
1.|Trzby za prodej vl. vyr. a sluzeb 57 657| 58 151| 75513| 62 916| 47 624 55308| 64 955| 73 187| 70 086| 72278
2.|Zména stavu zasob vl. vyroby 1163 -1124| 1512 2361 -719( -1464( 1465 519 1331] 2195
3.|Aktivace 4856| 5742 5957 4756 4356| 4819| 4463 5525 4944| 6013
B. |Vykonova spotieba 43 169| 43949| 54 043| 51 315| 37 975 39309| 47 691| 52 913| 53 114| 55011
1.|Spotieba materialu a energie 34 593| 34797| 43192| 40527 28 972| 30321| 37 468| 41178| 41400( 42 262
2.|Sluzby 8576 9152| 10851| 10788| 9003 8988( 10223| 11735| 11714| 12748
+ [PRIDANA HODNOTA 20 605| 18976| 29 146| 18 724| 13566 19576| 23 366| 26 589| 23 484| 25893
C. |Osobni naklady 19 174] 19 840| 24 397| 21354 18777 19517| 20 416| 22 695| 21 305| 22538
1.|Mzdové naklady 13876| 14 209( 17 471| 15374 13773 14 181| 14 863| 16 479| 15430| 16 308
2.[Odmeény ¢l. organti spol. a druzstva 105 93 95 130 116 88 95 125 109 377
3.|Néklady na soc. zab. a zdr. poj. 4777 4967 6108| 5339 4440| 4793 5001| 5572 5193| 5321
4.[Socialni naklady 417 571 723 510 448 454 456 518 573 533
D. |Dan¢ a poplatky 743 775 880 701 685 757 727 679 626 563
E. |Odpisy dl. nehm. a hm. majetku 8478 8768| 10677 9741]| 10193( 10012( 10864| 12 120| 11816| 13378
1. | Trzby z prodeje dl. majetku a mat. 4112 4376 4687 5446 4086| 4428 5073| 5880 5509| 5710
1.|Trzby z prodeje dl. majetku 2371 2876 3184 2813| 2811 3152 2535| 3523 2929| 3061
2.|Trzby z prodeje materialu 1741 1500| 1504| 2634 1275 1276| 2538| 2357| 2580 2649
F. |ZC prod. dl. majetku a materialu 3271 3211| 3344 3735| 2582 2606 3437| 3449| 3734| 4339
1.|Zustatkova cena prod. dl. majetku 1696 2003 2253| 1812 1652 1737 1578| 1730| 1588| 2298
2.|Prodany material 1575 1208 1091| 1924 929 869 1859| 1718| 2147| 2040
G. |Zmeéna stavurezerv a OP 218 416 -254 179 -685 -574 -44 -379 692 51
IV. |Ostatni provozni vynosy 13432 15357| 17 608| 15361| 15117| 15589 15752 16 604| 19 660| 21 973
H. |Ostatni provozni naklady 1836| 1809 1925( 1910 1183 1852 1574 2409 2215 2092
* [PROVOZNI VH 4429 3891| 10473 1912 34| 5422 7216 8100| 8264| 10615
V1. | Trzby z prodeje CP a podilt 51 56 212 33 515 34 14 164 18 37
J.  |Prodané cenné papiry a podily 43 44 451 72 298 47 27 214 45 47
VII.|Vynosy z dl. finan¢niho majetku 7 18 84 58 64 68 121 47 44 30
1.[Vynosy z podili v ovl. a fiz. osobach 0 18 52 26 62 67 119 44 41 30
2. Vynosy z ostatnich dl. CP a podila 0 0 33 15 0 1 2 3 3 0
3.[Vynosy z ostatniho dl. fin. majetku 7 0 1 18 2 0 0 1 0 1
V| Vynosy z kratkodobého fin. majetku 3 2 1 17 0 0 0 42 0 0
K. [Néklady z finanéniho majetku 0 0 0 54 62 0 0 0 0 0
IX. | Vynosy z piecenéni CP a derivatt 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
L. [Néklady z pfecenéni CP derivati 0 36 80 0 0 0 9 38 0 0
M. [Zména stavu rezerv a OP ve fin. obl. 0 -17 -21 -38 -1 0 7 -13 0 0
Vynosové troky 107 118 134 131 118 104 124 122 92 111
N. |Nakladové uroky 690 847 1177 1208| 1262 1145 1147 1351 1390| 1331
XI. [Ostatni finan¢ni vynosy 337 721 374 239 350 299 408 322 433 295
O. |Ostatni finan¢ni naklady 475 479 515 421 397 465 411 417 366 383
* |FINANCNI VH -702 -473( -1398| -1239 -970] -1152 -946| -1310| -1214| -1289
Q. |Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 310 885 495 -72 275 694 922 812 1562 1715
1.|splatna 21 65 541 128 170 426 712 7201 1081 1429
2.|odlozena 290 820 -46 -199 106 268 210 92 481 286
** |VH ZA BEZNOU CINNOST 3416 2533|] 8581 7441 -1212 3577 5349] 5978] 5488 7612




Vysledovka v plném rozsahu (v tis. K& 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
X1l Mimotadné vinosy 544|  964| 397 651| 1156| 416| 346 328 303 172
R. [Mimotadné naklady 66 106 15 11| 1531 18 76| -110| -130 9
S. |Dai z piijmi z mimofadné ¢innosti 1 0 60 0 1 1 0 8 1 0
1.|splatna 1 0 66 0 1 1 0 8 1 0
2.|odlozena 0 0 -6 0 0 0 0 0 0 0
* |MIMORADNY VH 477 857 325 640 -376 397 270 430 433 162
T. |Pfevod podiluna VH spole¢niktim 0 0 0 -36 -494 0 0 0 0 0
*x*|VH za iéetni obdobi 3893| 3391| 8906| 1419| -1094| 3973 5618| 6409| 5921| 7774
VH pred zdanénim 4204 4275| 9458 1313| -1311| 4669 6540 7228| 7484 9489
Zdroj: Dotaznikové Setieni (2005 — 2014)
Priloha ¢. 5: Produkce mléka ZS Kosova Hora
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
produkce mléka (I/rok) 6 198 235| 6 050 175] 6 018 930| 6409 670| 6 152 505| 6 401 890| 6 662 480| 6 738 650| 7 373 605| 7 862 560 8 323 700
realizaéni cena (K¢&/1) 8,49 7,85 8,42 8,65 6,30 7,40 8,37 7,84 8,60 9,58 7,95
naklady na jednotku (K¢/1) 6,89 7,02 7,35 8,46 7,80 7,50 7,60 8,62 6,97 7,94 7,53
celkové vynosy (K&) 52 623 01547 493 87450 679 391 |55 443 64638 760 782|47 373 986(55 764 958|52 831 016|63 413 00375 323 325|66 173 415
celkové naklady (K¢) 42 705 83942 472 22944 239 136 |54 225 80847 989 539(48 014 175(50 634 848|58 087 163|51 394 02762 428 72662 677 461
zisk/ztrata (K¢) 9917 176| 5021 645| 6440 255| 1217 837|-9228 758| -640189| 5130 110|-5256 147|112 018 976|12 894 598 3 495 954
Zdroj: Vyrocni zpravy ZS Kosova Hora, a. s. (2005 — 2015)
Priloha €. 6: Produkce mléka vzorku podniki - pramér
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
produkce mléka (I/rok) 3255023 2788937 3481434 2682581 2992 224| 2882906| 3111700( 2792 112| 3298 461| 3389470
realiza¢ni cena (K¢&/l) 8,26 7,85 8,57 8,56 6,28 7,44 8,33 7,76 8,84 9,76
néaklady na jednotku (K¢&/l) 8,65 8,22 8,53 8,84 8,42 8,14 8,22 8,36 8,53 8,88
celkové vinosy (K&) 26 888 421|21 891 818|29 850 808|22 967 253|18 796 063|21 457 734|25 911 726 |21 679 899|209 150 821 |33 076 879
celkové naklady (K¢) 28 147 06322 919 48029 695 760(23 706 32625 204 179]23 464 88525 565 21023 349 634|28 138 558(30 101 721
zisk/ztrata (K¢&) -1 258 641|-1 027 662 155 048] -739073(-6 408 115|-2 007 151 346 516 -1 669 735| 1012 263 2 975 158
Zdroj: Dotaznikové Setieni (2005 — 2014)
Priloha ¢. 7: Produkce skotu ZS Kosova Hora
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
produkce skotu (kg/rok) 189 009 188 896 111 073 99 288 98 655 83670 205 063 169 448 156 891 203 779 369 990
realiza¢ni cena (K¢/kg) 36,70 40,52 36,09 36,71 39,22 39,02 39,94 45,68 44,20 45,05 43,25
naklady na jednotku (K¢/kg) 39,73 49,73 39,82 39,75 42,40 44,03 43,95 44,23 43,00 48,00 47,90
celkové vynosy (K¢) 6936 630| 7 654 066| 4 008 625| 3 644 862| 3869 249| 3264 803| 8190 216| 7 740 385| 6 934 582| 9 180 24416 002 068
celkové naklady (K¢) 7509 328| 9393 798| 4422927| 3946 698| 4182972 3683990| 9012519| 7494 685| 6 746 313| 978139217 722 521
zisk/ztrata (K¢) -572 697|-1739732| -414302| -301836| -313723( -419187( -822303 245 700 188 269| -601 148|-1 720 454

Zdroj: Vyrocni zpravy ZS Kosova Hora, a. s. (2005 — 2015)




Priloha €. 8: Produkce skotu vzorku podnikt - pramér

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
produkce skotu (kg/rok) 125130 81477 113 949 143120 118 926 110 494 118 541 140 460 102 068 183 556
realizaéni cena (K¢&/kg) 41,55 39,84 38,25 36,72 38,44 39,90 40,90 46,61 44,02 45,87
naklady na jednotku (K¢/kg) 42,89 41,11 43,37 43,98 43,73 40,75 45,11 52,12 45,97 46,08
celkové vynosy (K¢) 5199 394 3 245846( 4358377 5255317 4570931 4408 721| 4 848 623| 6 546 668| 4 493 502 8 419 108
celkové naklady (K<) 5367 437| 3349 190| 4942 230| 6294 987| 5200844| 4503 066| 5347 142| 7320176| 4692 258 8 458 973
zisk/ztrata (K¢) -168 043| -103344| -583853|-1039670| -629 913 -94 345| -498 520| -773509| -198 756 -39 865
Zdroj: Dotaznikové Setreni (2005 — 2014)
Priloha €. 9: Produkce prasat ZS Kosova Hora
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
produkce prasat (kg/rok) 760 341 812 691 875379 868 630 887 500 746 256 933 857 797 912 945600 1068419| 1112632
realiza¢ni cena (K¢/kg) 32,64 31,55 29,16 31,11 29,44 27,65 30,80 33,33 34,50 33,63 26,30
naklady na jednotku (K¢/kg) 20,23 19,60 20,70 21,27 22,16 21,44 22,65 23,24 33,70 32,00 25,60
celkové vynosy (K¢) 24 817 53025 640 40125 526 05227 023 079]26 128 000]20 633 97828 762 796 |26 594 40732 623 20035 930 931(29 262 222
celkové naklady (K¢) 15381 698 (15 928 74418 120 34518 475 76019 667 00015 999 72921 151 86118 543 475|31 866 72034 189 408(28 483 379
zisk/ztrata (K¢) 9435832| 9711657| 7405706| 8547 319| 6461 000| 4634 250| 7610 935| 8 050 932 756 480( 1741523 778 842
Zdroj: Vyrocni zpravy ZS Kosova Hora, a. s. (2005 — 2015)
Priloha €. 10: Produkce prasat vzorku podnik - priimér
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
produkce prasat (Kg/rok) 179839 304918 301939| 281740| 215311 190070 142357| 185135 93873 301089
realizaéni cena (K¢&/kg) 32,99 30,92 27,52 30,93 28,65 27,37 28,15 32,76 33,41 33,84
naklady na jednotku (K¢/kg) 33,80 29,13 31,32 31,40 29,64 29,12 30,91 30,69 31,22 31,44
celkové vynosy (K¢&) 5932625 9429 225| 8310182| 8713 717| 6168 174| 5201 374| 4007 086 6 064 097| 3 135831(10 188 006
celkoveé naklady (K¢) 6 078 551| 8881546 9455903 8846 632| 6381 406| 5534 366 4399 822| 5681457 2930918 9 465 391
zisk/ztrata (K¢) -145 926 547 679|-1145721| -132915| -213232| -332992| -392737 382 640 204 913 722 615
Zdroj: Dotaznikové Setreni (2005 — 2014)
Priloha ¢. 11: Produkce pSenice ZS Kosova Hora
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
produkce pSenice (t/rok) 1253 1661 2995 3537 3266 3341 3185 2859 1196 1700 1883
realiza¢ni cena (K¢&/t) 2612,601 294150 4540,00f 455000 2970,00] 250000/ 4990,00f 5187,00( 4854,00( 475000 4560,00
naklady na jednotku (Ké&/t)| 2 363,90 284540 3110,00f 2540,00f 2350,00] 256500| 3230001 4827,00f 3486,00f 3320,00] 3985,00
celkové vynosy (K¢) 3273 823| 4885 243)|13 596 84616 092 031| 9698 981| 8 352 500(15 893 200|14 829 633| 5805 384| 8 075 000| 8 586 480
celkové naklady (K¢) 2962 179| 4725640 9314 139| 8983 243| 7674 278| 8569 66510 287 58213 800 393 4 169 256 5644 000| 7503 755
zisk/ztrata (K¢) 311 643 159 603| 4282 707| 7 108 787| 2024 703| -217 165| 5605 618| 1029 240( 1636 128| 2431 000| 1082 725

Zdroj: Vyrocni zpravy ZS Kosova Hora, a. s. (2005 — 2015)




Priloha €. 12:

Produkce pSenice vzorku podnikt - primér

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
produkce psenice (t/rok) 1609 1329 1657 1460 1788 1583 1598 1834 1483 1840
realiza¢ni cena (K¢&/t) 2390,16| 2707,66( 451295 368554| 2537,34] 341521| 4240,701 470432 4501,82] 399519
naklady na jednotku (K¢&/t)| 2802,30( 3118,35| 2918,51| 3054,47| 311145 2776,65| 2921,28| 3885,68| 3277,48( 3101,28
celkové vynosy (K<) 3844592 3597 828| 7480053| 5379172 4537 066| 5407 433| 6776 965| 8 625977| 6 674 319( 7 351 168
celkové naklady (K¢) 4507517 4143536 4837 329| 4458 111| 5563 654 4 396 379| 4 668 423| 7 124 898| 4 859 130( 5706 379
zisk/ztrata (K¢) -662 925| -545708| 2642725 921 060(-1 026 588 1011 054| 2108 541 1501079 1815189 1644 789
Zdroj: Dotaznikové Setreni (2005 — 2014)

Priloha €. 13: Produkce fepky ZS Kosova Hora
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
produkce fepky t/rok 987 1217 964 1278 1406 1511 1441 932 1508 1600 1535
realizaéni cena (K&/t) 5658,001 6899,50( 7530,00f 8500,00f 659000/ 550000/ 10060,00( 11570,00( 9999,00( 9 000,00 10 200,00
naklady na jednotku (Ké&/t)| 3798,00 363190 565000 5360,00f 4460,00| 5618,00| 6490,00f 10068,00f 5940,00f 4856,00] 6 860,00
celkové vynosy (K¢) 5584 446| 8396 692| 7 256 66110 859 345| 9 268 440| 8 310 50014 500 786|10 783 240|15 078 492|14 400 00015 657 000
celkové naklady (K¢) 3748 626 4420022 5444905| 6847 775| 6272 722| 8488 798| 9354 881| 9383376 8957 520| 7 769 60010 530 100
zisk/ztrata (K¢) 1835820 3976 669| 1811756| 4011570 2995717 -178298| 5145905 1399 864| 6 120 972 6 630 400| 5126 900
Zdroj: Vyrocni zpravy ZS Kosova Hora, a. s. (2005 — 2015)
Priloha €. 14: Produkce fepky vzorku podnikt - pramér

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
produkce fepky (t/rok) 635 1033 792 608 812 824 706 842 801 761
realiza¢ni cena (K¢&/t) 5448,36| 654355 740245 9025,62| 6660,19| 7862,83| 10878,59| 11812,28( 10270,50| 9 713,88
naklady na jednotku (K¢&/t)| 6 101,48 6311,59| 6292,79| 7666,66| 689735 6494,79| 7727,84] 941518 791512 6981,16
celkové vynosy (K¢) 3461417 6761 363| 5866 201| 5483 663| 5406 683| 6475352 7685685 9949 998| 8224 576| 7387 874
celkové naklady (K¢) 3876353 6521 687| 4986832 4658000| 5599 205| 5348 719| 5459 690( 7 930818| 6338 397| 5309 504
zisk/ztrata (K¢&) -414 936 239676 879 369 825663 -192522| 1126633 2225996 2019 180( 1886 179| 2078 370

Zdroj: Dotaznikové Setreni (2005 — 2014)




Priloha €. 15: Naklady s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

laboratorni rozbory vody a pudy 109 98 71 56 63 52 166 193 201 203 354
technické prohlidky a revize 49 142 | 131 | 153 | 153 | 160 | 125 | 193 | 200 | 284 | 294
Skoleni pracovniki + obsluhy stroja | 12 367 | 327 | 492 | 264 | 322 | 384 | 346 | 218 | 152 | 230
celkem 170 | 607 | 529 | 701 | 480 | 534 | 675 | 732 | 619 | 639 | 878
Odpisy - naklad roku 2005 64,8 64,8 40,3

- néklad roku 2006 226,0 | 226,0 | 155,0

- néklad roku 2007 1982 | 1982 | 1327

- néklad roku 2008 259,2 | 259,2 | 182,7

- néklad roku 2009 1855 | 1855 | 109,0

- néklad roku 2010 2047 | 2047 | 1247

- naklad roku 2011 245,8 245,8 183,3

- naklad roku 2012 276,2 276,2 179,7

- néklad roku 2013 239,7 | 2397 | 139,7

- naklad roku 2014 260,3 260,3

- naklad roku 2015 341,7
Odpisy celkem 64,8 | 2908 | 4645 | 6123 | 5773 | 5728 | 559,5 | 646,7 | 699,2 | 6797 | 741,7
I::é:za]f;‘m“k’va“e ("pofizovaci 170,0 | 777,0 | 1306,0 | 2007,0 | 2487,0 | 3021,0 | 3696,0 | 4428,0 | 5047,0 | 5686,0 | 6564,0
Odpisy kumulovang ("opravky") 64,8 | 3557 | 820,2 | 1432,5 | 2009,8 | 2582,7 | 3142,2 | 3788,8 | 4488,0 | 5167,7 | 5909,3
Aktivované ndklady ("pofizovact | 100 | 4013 | 4gsg | 5745 | 4772 | 4383 | 5538 | 6392 | 5500 | 5183 | 6547
hodnota - opravky")
Sﬂrava NOPAT oprotipivodnimu | oo > | 3165 | 645 | 887 | 073 | -388 | 1155 | 853 | -802 | -407 | 1363

Zdroj: Interni data spolecnosti, viastni zpracovani

Priloha €. 16: Predpokladané doby uc¢innosti vybranych nakladi

doba ucinnosti

laboratorni rozbory vody, ptdy, mléka a masa 3 roky
technické prohlidky a revize 2 roky
$koleni pracovnikll + obsluhy stroja 3 roky

Zdroj: Interni data spolecnosti, vlastni zpracovani




