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1. Uvod

Aby podnik mohl obstdt v konkurenénim prostiedi, udrzet nebo zvysit soucasny
trzni podil, zvysit svilij zisk, svou finan¢ni jistotu,je dileZité sledovat jeho ,finanén{
zdravi. Tato financni situace je stéZejni nejen pro zdjmy podnikatelské jednotky, ale
také pro zaymy vSech zainteresovanych stran, jako jsou banky, majitelé, zaméstnanci
apod. Zaroven je dulezité sledovat jednotlivé charakteristiky podniku nejen staticky,
pouze za jedno obdobi, ale sledovat vyvoj jednotlivych ukazateld v fadé nékolika let za
sebou. K tomuto sledovéni finan¢niho hospodafeni se pouzivd komplexni nastroj zvany
finan¢ni analyza.

Cilem diplomové préce je provést tuto financni analyzu a posoudit hospodatfeni
podnikatelské jednotky. Jako podnikatelskd jednotka byla vybrdna spole¢nost Nova, a.
s. Tato spolecnost se zaméfuje na zemédé€lstvi. V prvni ¢asti diplomové price jsou
charakterizovany teoretické poznatky z dané problematiky. Je zde vyjadifena dileZitost
jednotlivych skupin finanénichpomérovych ukazatelii (rentability, likvidity, aktivity,
zadluZenosti). Ukazatele trzni hodnoty nejsou brany v potaz, jelikoZz tehdejsi
zemédélské druZstvo se transformovalo na akciovou spole¢nost na zac¢atku roku 2010.
Tento rok nebyl sledovdn. Déle je charakterizovan vykaz cash flow, ktery lze také
vyuzit pti sestavovani nékterych ukazateli finan¢ni analyzy, a diky své struktufe maji
dané ukazatele lepSi vypovidaci schopnost. V posledni ¢asti budou vyjadieny nékteré
bankrotni a bonitni modely a vybrané soustavy finan¢nich ukazateli. V metodické ¢asti
jsou vymezeny jednotlivé ukazatele, zplisoby jejich vypoctu, na zdkladé kterych je

provedena samotna prakticka ¢ast diplomové prace.



2. Literarni reSerse

2.1. Finan¢ni analyza — zdklad finan¢niho fizeni

Jakékoli finan¢ni rozhodovani musi byt podloZeno finan¢ni analyzou, na jejichz
vysledcich je zaloZeno fizeni majetkové i financni struktury podniku, investi¢ni a
cenova politika, fizeni zdsob atd. Jejim hlavnim dkolem je poskytovat informace o
finan¢nim zdravi podniku. Tuto finan¢ni analyzu, co by soucast fizeni podniku, provadi
finan¢ni manaZefi a Casto celé vrcholové vedeni podniku (SYNEK, 2007).

Finan¢ni analyza predstavuje vyznamnou soucast soustavy podnikového fizeni a
méla by patfit k dovednostem kazdého financniho manaZera. Vychazi z tcetnictvi
podniku. Uletnictvi poskytuje data a informace pro finanéni rozhodovéni
prostiednictvim zdkladnich finan¢nich vykazl: rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu
cashflow. Finanéni analyza je formalizovand metoda, kterd poméfuje ziskané udaje
mezi sebou navzdjem a rozgifuje jejich vypovidaci schopnost (HOLECKOVA, 2008).

Mezi tfadou autorli se tato analyza nazyva jako tzv. interni analyza. Vychdzi
predevsim zidaju a ukazatelii, o kterych pojedndvame dale v souvislosti s externi
analyzou, ale i zidajui internich, které nejsou béZné dostupné (iidaje z finan¢niho a
manazerského ucetnictvi, vnitropodnikové evidence, kalkulaci). Ucetnictvi vedené na
pocitaci a ostatni evidence umoziuji rychlou dostupnost internich dat i jejich trvalou
archivaci. Pocitace a pocitacové sité Cini rychle dostupnymi i externi tdaje o ¢innosti
jinych (hlavné konkurencnich) podnikd. Interni analyza se zaméfuje na srovndni
skutecnosti s planem, se skute¢nosti minulych obdobi a na stanoveni trendi vyvoje,
srovndvani s podniky téhoZ odvétvi a konkurenénimi podniky, srovnavani skutecnosti
se standardnimi hodnotami. Casto je tato Cinnost souddsti controllingu. PouZivaji se
specidlni postupy, napf. analyza citlivosti, scéndfe mozného vyvoje, benchmarking.
V SirS§im pojeti se financni analyza zaméfuje 1 na budoucnost, predevsim na predikci
finan¢ni tisné, nebezpeli cizim podnikem, na pfedpoklddané budouci ocenéni podniku

(KISLINGEROVA, 2004).



2.2. Uzivatelé finan¢ni analyzy

Dle ndzoru KISLINGEROVE (2004) informace, které se tykaji finanéniho stavu
podniku, jsou predmétem zdjmu nejen manaZerii, ale i mnoha dalSich subjektt
pfichédzejicich tak ¢i onak do kontaktu s danym podnikem. UZivatelé finan¢nich analyz
jsou jednak externi a jednak interni. K externim uzivatelim patfi:

- 1nvestori,
- banky a jini véfitelé,
- stit a jeho organy,
- obchodni partnefi (zdkaznici a dodavatelé),
- manazefi, konkurence apod.
K internim uZivateliim vysledk finan¢ni analyzy patii:
- manazerfi,
- odborari,
- zaméstnanci.

Investofi (akciondfi a ostatni), ktefi jsou pro podnik poskytovateli kapitdlu,
sleduji informace o finanéni vykonnosti podniku ze dvou divodd. Prvnim je ziskani
dostate¢ného mnozZstvi informaci pro rozhodovéani o piipadnych investicich v daném
podniku. Hlavni pozornost se soustfed'uje k mife rizika a vynosu spojenych s vlozenym
kapitdlem. Druhym divodem je ziskdni informaci, jak podnik naklada se zdroji, které
jiz investofi podniku poskytli. Tento aspekt je zvlasté dilezity v akciovych
spole¢nostech, a to proto, Ze dochédzi k jiz zminénému oddé€leni vlastnictvi od fizent;
vlastnici kontroluji, jak manaZzefi hospodafi. Management mé zpravidla zna¢nou volnost
v jedndni pfi dispozici s majetkem podniku. Praxe potvrzuje, Ze dochazi k rozporim
mezi zajmy akcionafli a manazerd. S kontrolni ¢innosti vlastnikli vi¢i manaZertim je
spojena existence specidlni kategorie nakladd, tzv. AgencyCosts. Tyto ndklady zahrnuji
veSkeré vynaloZené prostfedky souvisejici s kontrolou managementu podniku. Jejich
vySe miiZe tedy i do jisté miry ovlivnit vykazovanou vykonnost podniku a rovnéz jeho

hodnotu.



Banky a ostatni véfitelévyuzivaji informaci finan¢ni analyzy pfedev§im pro
zavéry o finanénim stavu potencidlniho nebo jiz existujictho dluZznika; véfitel se
rozhoduje, zda poskytne nebo neposkytne uvér, vjaké vysi a za jakych podminek.
Pravidelny reporting podniku bance o vyvoji finanéni situace tvoii integrilni soucdst
uvérovych smluv.

Stat a jeho orgdny zamétuji pozornost na kontrolu spravnosti vykdzanych dani.
Statni organy vyuzivaji informace o podnicich i pro rtiznd statisticka Setfeni, kontrolu
podnikd se statni majetkovou ucasti, rozdélovani finan¢nich vypomoci (dotace,
subvence, garance Uvéra apod.) a ziskavani prehledu o finan¢nim stavu podnikt, kterym
byly v rdmci vetfejné soutéze svéreny statni zakdzky.
schopnosti podniku hradit splatné zavazky; sleduji zvlasté solventnost, likviditu,
zadluZenost. Tyto ukazatele jsou vyrazem kratkodobého zajmu obchodnich partnert;
k tomu vSak pfistupuje i neméné vyznamné hledisko dlouhodobé, tj. predpoklady
dlouhodobé stability dodavatelskych vztahii. Odbératelé maji zdjem na piiznivé financni
situace dodavatele. Jde zejména o ty odbératele, jejichzZ moznosti ndkupu pii piipadném
bankrotu dodavatelského podniku jsou do zna¢né miry omezené. Prioritnim cilem je
tedy bezproblémové zajisténi vyroby.

Manazefi vyuzivaji vystupy finanéni analyzy pro operativni 1 strategické
finan¢ni fizeni podniku. Z hlediska pfistupu k informacim maji ty nejlepsi pfedpoklady
pro zpracovani financni analyzy, nebof disponuji 1 t€émi informacemi, které nejsou
vefejné dostupné externim zdjemciim (investorim, bankdm atd.). ManaZefi znaji
pravdivy obraz finan¢ni situace a zpravidla jej vyuzivaji ke své kazdodenni préici. Jedna
se o to, aby vesSkera ¢innost byla podfizovana zédkladnimu cili podniku.

Zaméstnanci podniku maji pfirozeny zdjem na prosperit€¢, hospodaiské a
finan¢ni stabilit¢ svého podniku. Jde o perspektivu a jistotu zaméstndni, 0 moZnosti
v oblasti mzdové a socidlni, popt. dalsi vyhody poskytované zaméstnavatelem. Vycet
uzivateli finan¢ni analyzy neni zdaleka dplny. Existuje celd fada dalSich zdjemct o
vystupy hospodaieni podniku; mezi jinymi lze jmenovat napt. odbory, dafiové poradce,
analytiky, makléfe i nejSirSi verejnost. Z vySe uvedeného poctu uzivatelli vyplyva, Ze

vyznam finan¢ni analyzy nelze v Zadném ptipadé podceniovat. Naopak, v soucasné dobé



si existenci podniku bez priibézZného sestavovani a vyhodnocovani finan¢nich ukazatelt
nelze viibec predstavit. Proto jejich zvladnuti patii k zdkladnim dovednostem kazdého

manazera bez ohledu na pozici, kterou pravé zastava.

2.3. Vstupy do financni analyzy

Jako vstupy dat do finan¢ni analyzy jsou predevSim vykazy, pouZivané
v UCetnictvi. Kvalita a platnost téchto informaci je dualezitd pro sestaveni financni
analyzy. Pouze takovéto data ndm pomohou pii dlouhodobém rozhodovani. VétSina
téchto dat vychdzi z financniho Gcetnictvi podniku, které poskytujeabsolutni tokové a
stavové veli¢iny. Tyto veli¢iny jsou zaneseny ve finanénich vykazech podniku. V Ceské
republice se pouZivaji tfi zakladni vykazy ucetni zdvérky: rozvaha, vykaz zisku a ztraty
aptrehledcashflow (VORBOVA, 1999).

Zakladnim zdroje informaci pro finanéni analyzu je dcetni zdvérka. V Ceské
republice upravuje tuto oblast pfedev§im zdkon ¢. 563/1991 Sb., o GcCetnictvi, ve znéni
pozdéjsich predpist, a ddle od 1. 1. 2003 soubor opatfeni, kterymi se stanovi ucetni
osnova a postupy uctovani. V tomto kontextu je dilezité pfipomenout, Ze k 1. 1. 2004
byla uskute¢néna zména zdkona o ucetnictvi, jsou pfipravovany provadéci vyhlasky a
plati Ceské ucetni standardy, které si kladou za cil srovnat pozadavky, které jsou
prosazovany v ramci spolecenstvi EU, a to k:

- formdlni a obsahové harmonizaci ucetniho zpravodajstvi zabezpecujicitho
uzivatelim srovnatelnost informaci pro rozhodovani,

- dosaZzeni nové kvality ucetniho zpravodajstvi s preferenci potieb externich
uzivatell a kritéria pravdivého a vérného zobrazeni.

Ocekava se, Ze zavadénim harmonizovaného ucetnictvi se podstatnou mérou
zvysi pfistupu podnikii na kapitdlovy trh, nebof rozdilnost ucetnich standarda
v jednotlivych zemich komplikuje az dosud praci analytikii. Lze ocekavat, Ze
postupujici globalizace pfinese dalSi sjednocovani tak, aby existoval jednotny a
transparentni zdklad pro investory v globalnim svété. Zastavme se nejprve u zdkladnich
typt tcetnich zavérek, se kterymi lze pracovat v sou¢asné dobé v CR. Jde o tfi zakladni
typy ucetnich zavérek:

- fadnou,
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- mimotadnou,
- mezitimni.

Pravdépodobné nejCastéjSim typ ucetni zdvérky je fadnd ucetni zdvérka. Je
zpracovdvdna k poslednimu dni béZzného ucetniho obdobi, ktomuto casovému
okamZiku jsou uzavirdny ucetni knihy. Slouzi jako zaklad pro vypocet dané z pfijmu za
piisluSny rok, jedna se o tzv. kone¢nou ucetni zdvérku.

Mimoiddnd ucetni zdvérka, kterd je rovnéZz konecnou ucetni zdvérkou, je
sestavovdna v piipadech, kdy to vyZaduji okolnosti, napf. vstup spolecnosti do likvidace
nebo do konkurzu.

Mezitimni Gcetni zavérka je zadvérkou sestavovanou v pribéhu tdcetniho obdobi i
k jinému okamZiku neZ ke konci rozvahového dne. Jde o sestaveni zdvérky napf.

v souvislosti s pfeménou spolecnosti.

2.3.1. Rozvaha

Udaje zjisténé z rozvahy charakterizuji stav ekonomické velidiny, resp. stav
majetku a zdroji podniku kuréitému datu. Jednd se o tzv. okamZzikové, stavové
ukazatele. Zdkladni sloZky rozvahy vyjadfuje obrazek 1.

Obr 1. Rozvaha a jejich 5 zakladnich segmentii

Rozvaha
Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)
Viastai w
Diouhodoby kapital
majetek
Invasti&ni_ Cizi zdroje Financni
rozhodnutf {dluhy) rozhodnoti
ObéZnd -
aletiva Kritkodohsa IﬁVﬂZk}r
z obchodniho styku ,J

Zdroj: KISLINGEROVA(2008)
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Aktiva jsou vysledkem minulych investi¢nich rozhodnuti a jsou usporddédna
jednak podle funkce, kterou v podniku plni, a ddle podle ¢asu, po kterou je majetek
v podniku v4zdan, poslednim kritériem je likvidita. Aktiva tvofi dvé zakladni slozky, a to
dlouhodoby a kratkodoby majetek. Dlouhodoby majetek predstavuji predevSim dvé
zékladni ¢asti, a to dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek. Bez ohledu na cenu a
dobu pouzitelnosti sem patii nemovitosti (pozemky, budovy a stavby, diilni dila, vodni
dila), déle byty, technické rekultivace, pfedméty z drahych kovil a loZiska. Dilezitou
sloZzkou jsou samostatné movité véci s dobou uziti delsi nez 1 rok, patfi sem ziizovaci
vydaje, nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, software a ocenitelnd priva. Za
dlouhodoby nehmotny majetek, bez ohledu na vnitini pravidla podniku, je povazovéin
goodwill (KISLINGEROVA, 2008).

Pasiva se Cleni na dvé zdkladni skupiny zdroju, se kterymi podnik ,,pracuje*
vlastni kapitdl a cizi zdroje. Vlastni kapitdl tvori predev§im kapitdlové obchodni
spolecnosti v souladu se zdkonem ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik. Cizi kapitdl
predstavuji zdroje, které podnik ziskal od jinych pravnickych nebo fyzickych osob.
S cizim kapitdlem se vazi nakladové turoky, které podnik plati jako cenu za pujceni

finan¢nich prostfedka (KISLINGEROVA, 2008).

2.3.2. Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je pisemny piehled o vynosech a ndkladech a vysledku
hospodafeni podniku za urcité obdobi, zpravidla 1 rok. Tento vykaz zachycuje pohyb
vynosit a ndkladii, nikoliv pfijmi a vydaji. Pfi finan¢ni analyze se sleduje jeho
struktura, jeho dynamika, respektive dynamika jednotlivych sloZek. I tento vykaz se
sestavuje pravidelné v roc¢nich ¢i kratSich intervalech. V ramci analyza vykazu zisku a
ztraty se obvykle hledd odpovéd na otdzku, jak jednotlivé polozky vykazu ovliviuji
nebo spiS ovliviiovaly vysledek hospodareni. Informace z vykazu zisku a ztrity jsou
vyznamnym podkladem pro hodnoceni podnikové ziskovosti.

Ve struktufe vykazu zisku a ztrity je moZzno nalézt n€kolik stupiii vysledku
hospodafeni. Tyto stupné se liSi tim, jaké ndklady a vynosy tvoifi jeho strukturu.
Jednotlivymi vysledky hospodafeni jsou: provozni vysledek hospodafeni, financni

vysledek hospodateni, vysledek hospodafeni za béZnou cinnost, mimotfddny vysledek

12



hospodateni, vysledek hospodaieni za ucetni obdobi a vysledek hospodareni pred

zdan&nim (RUZICKOVA, 2008).

2.3.3. Vykaz cash flow

Moderni metodou finan¢ni analyzy je sledovdni penéZznich toki, tj. tokd
penéZnich prostfedki, pro které se pouZziva termin ,,cash flow*. Tato metoda pochdzi
zUSA, kde v50. letech vznikla a vyrazné se rozsifila zejména v 70. letech
(VORBOVA,1999).

Informace a ukazatele zaloZzené na vypoctu cash flow netvoii zatim ucelenou
soustavu. Zatimco charakteristiky zaloZena na zisku a dalSich veli¢indch maji dlouhou
historii a v praxi se ziskaly béhem jejich vyuzivani dlouhodobé a bohaté zkuSenosti,
cash flow, a od ného odvozené kategorie maji historii pomérné kratkou. Navic
doneddvna nebyla jednotnd tprava vypoctu cash flow, a proto se v riznych podnicich
provadél vypocet podle odliSného postupu. Vzhledem k nespornym vyhoddm se vSak
zacinaji stale vice prosazovat.

V prvni fazi obvykle slouZzi jako podpurnad ¢i korigujici a objektivizujici
informace k ostatnim ukazatellim a s postupem casu ziskdvaji vlastni misto, interpretaci
a vyznam. Pfi skute¢né analyze se doporucuje uZivat ukazatele cash flow z provozni
¢innosti pred mimofddnymi poloZkami, pfed minoritni ucasti a po vylouceni
metodickych zmén, k nimz doslo v poslednich obdobich. Obvykle se doporucuje pouZit
cash flow po odecteni dané z pfijmu, 1 kdyZ nékdy, spiSe vyjimecné, se lze setkat
s pouzitim cash flow je§té pred zdan&nim (DOLEZAL 1992).

Vykaz cash flow — prehled penéZnich tokl- zobrazuje zmény penéZnich
prostiedki ucetni jednotky za wurCité obdobi. Podvojné ucetnictvi sleduje
prostfednictvim vykazu zisku a ztraty vysledek hospodareni, tj. ndklady a vynosy a
sestaveni piehledu o penéZnich tocich nepfimou metodou znamend dpravu téchto udaju
na skute¢né prijmy vydaje. Misto vynosu zjist ujeme skutecny piijem penéz a penéznich
ekvivalentli do pokladny nebo na bankovni ucty a misto ndkladl nds zajimaji skute¢né
vydané penézni prostfedky a penézni ekvivalenty.

Finan¢ni vykaz cash flow se vyuziva:

- pfi kratkodobém i dlouhodobém planovani financniho hospodatent,
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- pri hodnoceni investi¢nich zaméri a planovani investi¢nich akci, tj. planovani
nakupu nového investi¢niho majetku,

- pfi hodnoceni platebni schopnosti ucetni jednotky a fizeni likvidity,

- pri finanéni analyze a hodnoceni hospodateni Gcetni jednotky,

- pfi zji¥tovani trznf ceny tietni jednotky (VORBOVA, 1999).

2.4. Postup analyzy

Pro finan¢ni analyzu se pouZivaji dvé zdkladni rozborové techniky, a to tzv.
procentni rozbor a pomérova analyza. Obé vychdzeji z absolutnich ukazatelt, a to jak
stavovych, tak intervalovych, tokovych. U stavovych veli¢in se doporucuje je
zdynamizovat vypoc¢tem prumérné hodnoty, kterd 1épe charakterizuje jejich ro¢ni vysi.
Technika procentniho rozboru vypocitava procentni podil jednotlivych polozek rozvahy
na aktivech a polozek vysledovky na vynosech (trzbiach) a nakladech. O takto
sestavenych vykazech hovorfime jako o vykazech sestavenych ve spole¢ném rozméru a
analyza na nich zaloZend se né€kdy nazyva vertikdlni analyza. Procentni podily se
srovndvaji v Case, splanem, mezipodnikové, sodvétvovymi priméry nebo se
standardnimi (normovanymi) nebo doporucenymi hodnotami. Srovnavani ukazateld
v Case je oznacovano jako horizontdlni (nékdy trendova) analyza. Néstrojem analyzy

jsou bazické a fetézové indexy.

2.5. Metody finan¢ni analyzy
Pro posouzeni finan¢ni situace podniku je dobré uZzit vice druht analyz.
VORBOVA(1999) uvédi nasledujici schéma, kde jsou vidét jednotlivé druhy finan¢nich

analyz.

Analyza absolutnich ukazatell
1. Procentni rozbor, vertikalni analyza
2. Analyza trendq, horizontdlni analyza

Analyza rozdilovych ukazateli
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1. Analyza finan¢nich fondl (pracovniho kapitdlu, Ccistych pohotovych
prostfedkd, ¢istého penézné-pohledavkového fondu)
2. Indexova analyza
Pomérové ukazatele (jednotlivé pomérové ukazatele budou charakterizovany v dalSi
c¢asti kapitoly)
Soustavy ukazatelil
1. Rozklad ROE

2. Altmanuv Z score model

Toto zédkladni schéma je dobré rozsitit o rizné bankrotni a bonitni modely. Mezi tyto
modely patii index IN99, Tafleriiv bankrotni model, Beermanova diskriminac¢ni funkce

a Kralickuv rychly test.

2.5.1.Analyza absolutnich ukazatela

Podstata analyzy absolutnich ukazatelii spocivd v charakterizaci jednotlivych
slozek rozvahy a vysledovky a posouzeni jejich vyvoje v Case. Tento zpisob analyzy se
nazyva horizontalni analyza, nebo také jinak nazyvana analyza trenda.

Dalsim zptlisobem je srovnani jejich relativni hodnoty vicéi hodnoté celkové.
V rozvaze je za tuto hodnotu povazovédna celkovd hodnota aktiv a pasiv.Pfi aplikaci
horizontédln{ analyzy absolutnich ukazatel (ponejvice bilanénich polozek) poméfujeme,
jak se v absolutni i relativni vySi zménila urcitd polozka ucetniho vykazu. Vzhledem
k tomu, Ze porovnivime udaje v jednotlivych ftéadcich, jednd se o horizontdlni
porovnavani (STROUHAL, 2006).

Vertikdlni analyza sleduje podil jednotlivych rozvahovych poloZek na bilan¢ni
sumé (tzn. podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech, zdvazkl na celkovych
pasivech apod.). Pravé proto, Ze je technika rozboru zpracovdvéna v jednotlivych letech
od shora dolti nazyvame tento typ rozboru jako vertikdlni analyzu (STROUHAL 2006).

Tento procentni rozbor je vhodny pro porovnavani vykazl v delSim casovém
horizontu, mezi nevyhodami lze zminit, Ze neukazuje mozné piiCiny zmén, jeho
absolutni zdkladna pro vypocet se méni, vykazované tdaje mohou byt obsahové

nesrovnatelné.
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2.5.2.Analyza rozdilovych ukazateld

Po provedeni horizontdlniho a vertikdlniho rozboru dcetnich vykazi je dilezité
kapitadlu (working capital). Pro jeho vypocet je zdsadni ucetni vykaz rozvaha. Ve
finan¢ni analyze se pracuje se dvéma pojmy a to pracovni kapitdl brutto a pracovni

kapital netto (KISLINGEROVA, 2004).

2.5.3. Pomérové ukazatele

Jsou jednim ze zdkladnich ndstrojii celkové analyzy podniku. Charakterizuji
vzdajemny vztah dvou polozZek z Gcetnich vykazi pomoci jejich podilu. Aby mél takto
vypocteny pomérovy ukazatel urcitou vypovidaci schopnost, musi existovat mezi
polozkami uvedenymi do poméru vzdjemna souvislost. Pfi vybéruukazatelt je tieba mit
vzdy na paméti cil, kterého chceme analyzou pomérovych ukazateli dosdhnout
(STROUHAL, 2006).

Podstatou pomérové analyzy je procentni rozbor absolutnich ukazateld.
Pomérové ukazatele patii mezi zdkladni nastroje finan¢ni analyzy, diky nim muze
podnik ziskat rychly a nendkladny obraz o jeho zdkladnich charakteristikdch
(GRUNWALD a HOLECKOVA, 2004).

Finan¢ni pomérové ukazatele vznikaji jako podil dvou absolutnich ukazateli.
Napf. zadluZenost podniku vyjadiime jako podil celkovych dluhi na celkovych zdrojich
v %, rentabilitu trzeb jako podil zisku ptipadajictho na 1 K¢ trzeb (obvykle v %),
obratovost zdsob jako pocet obritek za rok. Pomérové ukazatele umoziuji srovnavani
urCitého podniku s jinymi podniky (mezipodnikové srovnavéini) nebo s odvétvovym
prumérem, resp. konkurenénimi podniky. Finan¢ni analytik pifi analyze podniku musi
prihliZzet i k ekonomickému okoli podniku, pfedev§im k tomu, na jakém typu trhu
pusobi (zda md monopolni postaveni, nebo piisobi v silné¢ konkurencénim prostredi), zda
dodava na mistni trh nebo zda své vyrobky vyvazi, zda jeho vyroba a prodej je sezonni,

zda jde o podnik s vysokym podilem stalych aktiv apod. (SYNEK, 2007).
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KISLINGEROVA nazyvd analyzu pomérovych ukazateli jako paralelni
soustavu ukazateli. V rdmci paralelni soustavy jsou vytvareny bloky ukazateld, které
méfi uritou stranku financni situace (rentabilita, likvidita, atd.). Tyto ukazatele
pokryvaji veskeré vykonnosti podniku z réiznych dhlid pohledu (KISLINGEROVA,
2004).

Finan¢ni situace se testuje vrcholovymi pomérovymi ukazateli podle hledisek
vykonnosti, tcetni a trZzni ziskové vynosnosti a financni pozice (likvidity, finanéni
stability, solventnosti). Tyto ukazatele maji tzv. jistici faktor (zisk, polozku z aktiv)
v Citateli a tzv. rizikovy faktor (vlastni kapitdl, dluhy, zasoby, troky) ve jmenovateli

(HOLECKOVA, 1999).

Americkd praxe pouziva 5 skupin pomérovych ukazatelt:

1. ukazatele likvidity (liquidityratios) méfici schopnost podniku uspokojit své
béZné zavazky

2. ukazatele aktivity (asset management relations) méfici schopnost podniku
vyuZzivat svéa aktiva,

3. ukazatele zadluZenosti (debt management) méfici rozsah, v jakém je podnik
financovan cizim kapitalem,

4. ukazatele vynosnosti (profitability rations) méfici celkovou uc¢innost
managementu podniku,

5. ukazatele trzni hodnoty podniku (market valuerations) méfici cenu akcii a

majetku podniku (SYNEK, 2007).

Je nesmirné dilezité, aby vSechny ukazatele byly povazovany z podnikového
hlediska jako rovnocenné, podnik musi byt nejen rentabilni, ale také pfiméfené
zadluZeny a likvidni, aby byla zajiSténa jeho dlouhodobd existence. Dalsi vyuZiti
pomérovych ukazatelli jsou pyramidové soustavy. Tyto soustavy jsou uréeny pro
rozklad syntetického ukazatele,  jehoz vybér  je podiizen ucelu

analyzy(KISLINGEROVA, 2004).
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2.5.3.1. Ukazatele likvidity

Prvni zmifiovanou skupinou jsou ukazatele likvidity. Jedna z podminek
existence ucetni jednotky je schopnost uhradit své zavazky. Tato schopnost je méfena
pravé ukazateli likvidity. Aby mohl byt podnik schopny hradit své zdvazky, aby byl
solventni, musi mit urcitou procentudlni ¢ast svych aktiv ve vysoce likvidni formé. Tzn.
v takové formé, kterd je rychle pfeménitelnd na penize. Nékterd podnikova aktiva jsou
téméf okamzit€ pfeménitelnd na penize, napf. kritkodobé cenné papiry, jind jsou
preveditelna jen obtizné (stroje, specidlni zafizeni (STROUHAL, 2006).

Likvidita se stfetdvd a je v pfimém protikladu s rentabilitou. Aby podnik byl
likvidni, musi mit vazany urCité prostiedky v obéZznych aktivech, zasobach,
pohledavkéch a na uctu. Tyto prostfedky nejen Ze vazi kapitél v téchto kratkodobych
majetkovych ¢astech, musi také byt uhrazeny ndklady spojené s jejich
protifinancovanim. Likvidita souvisi s dlouhodobou existenci firmy, jeji vySe zavisi se
strategii podniku. Urcité typy podnikl si mohou dovolit, napf. ze své pozice na trhu,
agresivni pristup k fizeni, tzn., Ze jejich véazanost kapitdlu v kratkodobych aktivech je
nizka. Konzervativni strategie spo¢iva ve sladovani polozek obéZnych aktiv s pasivy a
v posledni fadé defenzivni strategie plyne napf. z pozice malych firem, které jsou
zavislé na jednom velkém odbérateli (KISLINGEROVA, 2004).

Mezi ukazatele likvidity patfi bézna likvidita, penézni likvidita, celkova
likvidita, ukazatel pracovniho kapitdlu na aktiva a doba splatnosti kratkodobych

zavazka.

BéZna likvidita (Current Ratio, celkova likvidita, mobilita, béZnad mira) méfi,
kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zdvazky podniku, tj. kolikrat je schopen
podnik uspokojit své véfitele, kdyby proménil veSkerd obéZzn4 aktiva v daném okamzZiku
na hotovost. Pro tdspéSnou ¢innost podniku je zdsadni thrada kratkodobych zavazki
z odpovidajicich poloZek aktiv, (KISLINGEROVA, 2004).

Pro ndzornou ukdzku Ize béZnou likviditu zndzorfuje tabulka 1, vyplyva, Ze jeji hodnota

vyjadiuje, kolikrat obéZzn4 aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky:
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Tabulka 1. Vyjadreni bézné likvidity z rozvahy

Aktiva Dlouhodoby majetek Obézna aktiva

Dlouhodobé cizi
Pasiva Vlastni kapitél Kratkodobé zavazky
zdroje

Zdroj: KISLINGEROVA, 2008

Snahou konstrukce pohotové likvidity (QuickAsset Ratio, Acid Test, Rychly
test, test kyselinou) ukazatele je vyloucit nejméné likvidni ¢ast obéZnych aktiv — zdsoby
(suroviny, materidl, polotovary, nedokoncenou vyrobu a hotové vyrobky) z ukazatele
bézné likvidity. V Citateli potom zistanou jen penéZeni prostiedky, kratkodobé cenné
papiry a kratkodobé pohledavky. SpiSe nez samotnou hodnotu ukazatele, resp. jeji
porovnéni s hodnotami v jinych podnicich je uZite¢né sledovat jeji vyvoj v Case. Déle je
vhodné porovnat a zkoumat pomér mezi ukazatelem bézné a pohotové likvidity. Pokud
pfi tomto porovndni bude hodnota pohotové likvidity vyrazné nizsi, tento fakt bude
ukazovat na nadmérnou vihu zdsob v rozvaze spolecnosti. Nabyva-li ukazatel hodnoty
1 (hodnota ukazatele by neméla klesnout pod tuto hodnotu), znamen4, Ze podnik by mél

Vv

byt schopen vyrovnat své zdvazky bez nutnosti prodeje svych zdsob. Vyssi hodnota

Vv

usilovat o pfiméfenou uroven (KISLINGEROVA, 2004, SMEJ KAL, 2010).

Tabulka 2. Vyjadieni pohotové likvidity z rozvahy

Aktiva Dlouhodoby majetek Zasoby | Obézna aktiva, Pohledavky

Pasiva Vlastni kapital | Dlouhodobé cizi zdroje Kratkodobé

zéavazky

Zdroj: KISLINGEROVA (2008)

Pro uplnost analyzy likvidity je tieba dodat jeSté jeden ukazatel, a sice penéZzni
likviditu (okamZitou likvidity). Hotovosti se rozumi vSechny pohotové platebni
prostfedky, tzn. nejen suma prostiedki na béZzném nebo jiném uctu, v pokladné, ale
rovnéZ volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky apod. Doporucend hodnota

ukazatele je 0,2 (KISLINGEROVA, 2004).
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Analyzy likvidity se rozSifuje o ukazatel pracovniho kapitdlu a pfedevSim pak
obrat &istého pracovniho kapitdlu (CPK). Tento ukazatel m&i schopnost podniku
vytvofit z vlastni hospodarfské Cinnosti piebytky pouzitelné k financovani potreb. Do

ukazatele se promitd délka pracovniho cyklu, kterd ovliviiuje, jak velkd ¢4st obéZnych

aktiv méa podobu CPK a jak dlouho je vdzana.

2.5.3.2. Ukazatele aktivity

Dalsi skupinou jsou ukazatele aktivity, ty informuji, jak efektivné podnik
hospodafi se svym majetkem. Dodatecné ndklady mohou podniku vzniknout, pokud méa
aktiv malo — prichazi o potencidlni trzby, nebo pokud jich md hodné, zde podniku
vznikaji zbyte¢né ndklady na drzbu danych aktiv.

Doslova se da fici, Ze slouZi pfedev§im pro fizeni aktiv. Ukazatele aktivity jsou
reprezentovany kombinovanymi ukazateli, kde jsou davany do vztahlG jednotlivé
polozky ucetniho vykazu rozvaha — majetek a vykazu zisku a ztrity — trzby. Informuji
podnik o tom, jak vyuZivd jednotlivé majetkové CcCasti, zda disponuje relativné
rozsédhlymi kapacitami, které zatim nejsou pfili§ firmou vyuZivany, nebo naopak pfili§
vysoka rychlost obratu miiZe byt signdlem, Ze firma nema dostatek produktivnich aktiv
a z hlediska budoucich rtstovych piilezitosti nebude mit Sanci pro jejich realizace,
v extrémnim piipadé€ miiZe byt i signdlem bliZiciho se ipadku v disledku nezvladnutého
ristu (KISLINGEROVA, 2004).

Prvnim z ukazateld je Obrat aktiv (TotalAssetsTurnover Ratio), je to komplexni
ukazatel, ktery méfi efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Udédv4, kolikrat se celkova
aktiva obréti za rok. Ohlédneme-li od odvétvi nebo sektoru, ve kterém podnik pracuje,
je mozno fici, Ze obrat aktiv by mél byt minimélné na trovni hodnoty 1. Jinak je pro
objektivizace vysledkd vhodné piedeviim odvétvové srovnani (KISLINGEROVA,
2004).Tento ukazatel méfi, jak efektivné podnik vyuziva budov, stroji, zafizeni a jinych
stalych aktiv. Udava, kolikrét se stdld aktiva obrati za rok. Je diilezitym pfi tvahach o
novych investicich, (SYNEK 2007).

Ukazatelobratu zasob udava pocet obrétek zasob za sledované obdobi, obvykle

za rok. Pokud tento ukazatel vydélime 360, dostaneme dobu obratu zasob ve dnech.
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Zajem je na zvySovani poctu obratek, zkracovani doby obratu, coZ obvykle vede ke
zvySovani zisku, resp. k sniZzovani potiebného kapitdlu pfi dosahovéni stejného zisku.
ProtoZe zdsoby jsou obvykle ocenény v ndkladech na jejich pofizeni, je Zadouci

v Citateli zZlomku misto trZzeb pouzit ,,ndklady na prodané zbozi* (SYNEK 2007).

Smyslem ukazatele doby obratu pohleddvek je stanovit primérny pocet dni, po
které jsou ndm naSi odbératelé dluzni, tj. dobu mezi prodejem produktu a inkasem
penéz. Analogicky by obrat dluhli(zavazk(l) mél odraZzet pocet dni, ktery uplyne od
pifjmu zboZf a jeho zaplaceni dodavateli(KISLINGEROVA, 2008).

Obecné by mélo platit, Ze doba obratu zdvazkd bude del$i nez doba obratu
pohledavek, nebof v opacném piipadé by dochédzelo k druhotné platebni neschopnosti.
Zaroven je také dulezité mit na paméti, Ze dochazi k jinému vyhodnoceni doby obratu
pohledavek i zavazki u velkych podniki a jinak u malych. V malych podnicich plati, Ze
prilis dlouhd doba obratu pohleddvek (a tim vlastné analogicky zdvazkid), mlze vést
velmi rychle k finanénimu krachu, nebof obecné malé podniky nemivaji piiliS velké
rezervy na protifinancovani zavazkl plynoucich z podnikatelské ¢innosti. I toto by mélo

byt z vyhodnoceni analyzy patrné(RUZICKOVA, 2008).

2.5.3.3. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poméiuji zisk s vysi zdroja, které byly vynaloZeny na
vytvoreni tohoto zisku. PouZiva se jich pro posouzeni intenzity vyuZivéni, reprodukce a
zhodnoceni kapitdlu podniku. Pfi konstrukci ukazateld se vychazi z tidaju z rozvahy i
z vykazu zisku a ztraty. Jednotlivé ukazatele rentability se od sebe liSi jednak tim, jaky
zisk se dosazuje do Citatele, jednak tim, jaky vloZeny kapitdl dosadime do jmenovatele
zlomku v ukazateli (STROUHAL, 2006).

Rentabilita, resp. vynosnost je vifadé zemi velice populdrni. Vzhledem
k omezenym prostiedkiim je propocet rentability nutny prevazné v dlouhodobych
rozhodnutich. Na zédklad€ dlouhodobych rozhodnuti jsou poté formulovany rozhodnuti
kratkodobd. Zjisténi rentability pouZitého kapitdlu je napiiklad i soucasti vypoctu, tzv.
maximadlni nabidkové ceny, jiz je prejimajici podnik ochoten zaplatit za podnik, ktery

pfichdzi v tivahu pro prevzeti (HOLECKOVA, 1999).
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Yev s

Nejvyznamnéj$Sim ukazatelem z oblasti rentability je rentabilita vlastniho
kapitdlu (ROE). Mira naplnéni podnikovych cilii slouzi jako kritérium uspéSnosti
daného podniku. OvSem spoleCnym cilem pro vSechny podniky je dosahovani
uspokojivé vynosnosti vloZzeného kapitdlu. Tuto vynosnost je tieba hodnotit
v souvislosti s platebni schopnosti a finan¢ni stabilitou, jeZ souvisi s celkovou

majetkovou a finan¢ni strukturou (HOLECKOVA, 1999).

ROA (Return ofAssets)je ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv. Dle
SCHOLLEOVE (2008) je naopak tento ukazatel klicovym méfitkem rentability,
poméiuje zisk podniku s celkovymi vloZenymi prostiedky bez ohledu na to, zda byl

financovén z vlastniho, nebo ciziho kapitélu.

Ukazatel ROCE - ukazatel rentability dlouhodobych zdrojiije odvozen
z ukazatele rentability celkového vloZzeného kapitdlu. Do tohoto ukazatele budou
vstupovat dlouhodobé dluhy, patfi k nim dlouhodobé bankovni uvéry, a také vlastni
kapitdl. Kategorie investovaného kapitdlu predstavuje soucet prostiedkti dlouhodobé
vlozZenych vériteli. Také 1ze na tento ukazatel pohliZet jako na zpisob zhodnoceni vSech
aktiv spolecnosti financovani jak vlastnim, tak i1 cizim dlouhodobym kapitdlem. Tento
ukazatel vyjadfuje komplexné efektivnost hospodafeni spole¢nosti (RUZICKOVA,
2008).

UkazateIROS (Return on Sales) — ukazatel rentability trzeb ukazuje, kolik korun
zisku podnik tvofi zjedné koruny trZzeb. Tento ukazatel ma silnou vypovidaci
schopnost, jelikoz jeho vyvoj je zdsadni pro vyvoje ostatnich ukazatelii rentability.
Pokud se tento ukazatel nevyviji dobfe, lze predpokladat, Ze ani ostatni ukazatele se

nebudou dobie vyvijet (SCHOLLEOVA, 2008).

2.5.3.4. Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenosti ucetni jednotky se rozumi to, Ze jeji aktiva jsou financovana jak
z vlastnich zdrojd, tak i ze zdrojd cizich. Ugetni jednotka vyuZivd cizi kapitdl tehdy,

kdyZz ji tato alternativa pfinese vétSi vynosnost, neZ jsou ndklady spojené s cizim
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kapitdlem. Urceni optimalni finan¢ni struktury ve smyslu urceni vhodné skladby zdroji
2006).

Ukazatele zadluZenosti méfi rozsah, v jakém podnik vyuziva k financovéni dluh.
SYNEK(2007) uvadi dva zplisoby, jak 1ze méfit zadluzenost podniku:

1. Vychdzime zrozvahy a pocitdime rozsah, ve kterém dluhy financuji aktiva.
Tento ukazatel se nazyva debt ratio. Pfi jeho sestavovani ddvame do poméru
celkovy dluh (ten lze nalézt vrozvaze jako polozku cizi kapitdl) a ve
jmenovateli ukazatele jsou celkovéd aktiva podniku. Véfitelé podniku dévaji
prednost niz§imu zadluZeni, nebof to pro né predstavuje niZsi riziko, vlastnici
naopak chtéji vyuZzit financni paky.

2. Vychazime z vysledovky a pocitime kryti ndkladi na cizi kapitdl (droki a
dalsich poplatkill) ziskem pied tdroky a zdanénim (EBIT). Uvadi se minimaln{
hodnota tohoto ukazatele 6krat. Ukazatel je povazovan za jeden z ukazatell
financni stability, tj. odolnosti podniku proti zhrouceni financi podniku
v disledku dbytku cizich zdroji. Prahovou hodnotou je ¢islo 1, cilovd hodnota
by méla byt podstatné vyssi.

Stanoveni celkové vySe potfebného kapitdlu a spravné skladby zdroji
finan¢niho fizeni podniku. Optimalni strukturu zdroji nelze jednoznacné stanovit,
tradicné se vSak uplatiiuje zéasada, Ze vlastni kapitdl ma byt pokud mozno vyssi nez
kapitél cizi (VALACH, 1999).

Zlaté pravidlo financovani stanovuje optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitdlu
jako 1:1, cili vySe ciziho kapitalu by méla byt stejnd jako vySe kapitdlu vlastniho. Pokud
roste podil ciziho kapitédlu, za urcitych podminek roste rentabilita kapitalu vlastniho a
tim roste i trzni hodnota podniku. Na druhou stranu vSak klesd finan¢ni stabilita
podniku (FOTR, 1999).

Za predluzeny podnik 1ze povazovat takovy, jehoz dluhy jsou vétsi nez hodnota
jeho majetku (ta u pokracujiciho podniku by se méla vyjadfit reprodukcéni nebo trzni

hodnotou (SYNEK, 2007).
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2.5.3.5. Finan¢ni ukazatele na bazi cash flow

Pomérové ukazatele na bazi cash flow se vyskytuji ve vSech typech ukazateld,
pfi vypoctu rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti. Pouzivaji se zejména tam, kde
se jinak uvadi zisk, ale Ize jich vyuZit i v jinych kombinacich, (Holeckova, 2008).

Pro vypocty ukazateli na bdzi cash flow se uZivd penézni tok z provozni
¢innosti, tj. v nasi metodice Cisty penéZzni tok z béZzné a mimotddné cCinnosti. Pred
sestavovanim jednotlivych ukazateld je nutné transformovat vysledek hospodafeni pro
ukazatel cash flow(VORBOVA, 1999).

Pro nasledny vypocet cashflow lze pouZit schéma, které uvadi MENSIK (2009).
Ukolem vykazu cash flow je analyzovat skute¢nosti, které zptsobily zmé&nu hodnoty
penéZniho majetku mezi dvéma obdobimi. Nepiimd metoda sestaveni vykazu CF se

opira o znalost vykazu rozvahy za dvé obdobi.

Obr. 2 Vypocet cash flow

zisk +Z
adpisy +(Jdp
ostatni ~(ACP = ACQA)
CF ze samofinancovani Z + Odpisy + (AOF = AQA)
pohledivky —MNPaoh
zasohy —-AFds
zavazky +AZar
CF z provozni éinnosti CF samof. — AFPoh — AZas + AZav
stala aktiva - NakF A
CF z investiéni éinnosti —NakFA
UVEry + AU
zakladni jméni +AZ]
dividendw - Dhiv
CF z finanéni éinnosti AUv + AZJ = Div
CF celkem AP

Zdroj: MENSIK (2009)

Jednd se o jakousi zjednoduSenou rozvahu, kde se zisk upravuje o jednotlivé

zmény danych poloZek rozvahy. Vyjadieni jednotlivych polozek je nasledujici: NékFa
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vyjadiuje ndkup cistych aktiv. Pokud by tato hodnota byla zdpornd, jednalo by se o

prodej Cistych aktiv v daném roce.Rozdéleni dalSich poloZek je nésledujici;aktiva jsou

rozdélena nafixni aktiva (FA),penize (P),pohleddvky (Poh),zasoby (Zas) aostatni aktiva

(OA). Na druhé strané rozvahy jednotlivé slozky pasiv jsou ndsledujici:zdkladni jméni

(Z)),fondy ze zisku (FZ),zisk (Z),zdvazky (Zav),avéry (Uv) aostatni pasiva (OP).

Cashflow z provozni cinnosti lze na zdkladé VORBOVE (1999) dosadit do

nasledujicich ukazatela:

Cash flow likvidita: tento ukazatel vypovida, jak je podnik schopen splacet své
zavazky z vlastni tvorby penéZnich prostiedkl. Tento ukazatel vyjadfuje, jaky je
penézni tok na 1 K¢ zavazki.

Prevrdcend hodnota solventnosti z cash flow: tento ukazatel vyjadiuje, za jak
dlouho (v letech) je podnik schopen uhradit své zavazky.

Urokové kryti z cash flow: tento ukazatel fikd, kolikrat jsou nakladové tdroky
pokryvéany penéZnim tokem.

Cash flow k celkovému kapitdlu: tento ukazatel vyjadfuje, kolik penéZnich
prostfedkli je podnik schopen vytvorit na jednotku celkového vloZeného
kapitélu.

Cash flow k investicim: tento ukazatel vyjadiuje, jaky penéZzni tok pfipadd na
jednotku investi¢nich vydaju.

Rentabilita z cash flow: tento ukazatel fikd, jaky penéZni tok pfipadd na 1 K¢&

trzeb.

2.5.4. Pyramidové rozklady

Pyramidovy rozklad ukazateli rentability je tradicnim a velmi rozsifenym

analytickym pfistupem k méfeni vykonnosti. Lze ho charakterizovat jako:

komponentni pfistup k analyze vykonnosti zaloZené na rozkladu faktora;
vrcholové, syntetické méfitko vykonnosti, je pfimo a jednoznacné vyjadieno
pomoci méfitka rentability;

vSechna analytickd méfitka obsazena v pyramidovém rozkladu jsou vyjadiena ve

stejném typu mérnych velicin;
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- pyramidovy rozklad kombinuje multiplikativni a aditivni zplisob analyzy

(WAGNER, 2009).

2.5.4.1. Rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu

Na obrédzku 3 je vidét, Ze ukazatel ROE se dekomponuje na tfi ¢asti. Danové
bfemeno odrazi, jaky dil ze zisku zistane podniku po zaplaceni dani. Rentabilita aktiv je
ddna pomérem EBITu a celkovych aktiv v podniku. Posledni ¢asti rozkladu je sloZena
finan¢ni pdka. Ta se dédle rozklddad na urokové biemeno, které je pomérem zisku pted
zdanénim a EBITu a na klasickou finanéni pdku, kterd je pomérem aktiv k vlastnimu
kapitadlu. Néasobek trokového bfemene a finanéni pdky pak pfedstavuje sloZenou

finanéni pdku. Cim jsou oba ukazatele vy3$i, tim je vySSi i celkovd slozend pdka

(KISLINGEROVA, 2008).

Obr3. Pyramidovy rozklad ROE

ROE
/ h
ﬁ,”"’r’-’_
dafiové rentabilita slofend
bfemeno = aktiv * finanéni paka

« “

Fiskovh . nrokowve finanéni
whrat aktiv ® )
marie Pfemeno paiki

Zdroj: KISLINGEROVA (2008)

2.5.5.Soustavy ucelove vybranych ukazateli
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Mezi tyto soustavy patii bonitni a bankrotni modely. Mezi témito dvéma
skupinami modeld neexistuje striktné vymezend hranice, nebof obé skupiny modeld si
kladou za cil pfifadit podniku jednu ciselnou charakteristiku, na zdkladé posuzovani
finan¢niho zdravi podniku. Jediny zdsadni rozdil spo¢ivd v tom, za jakym ucelem byly
vytvoreny, €ili co jednotlivd hodnota daného ukazatele znamend pro rozvoj podniku
(RUZICKOVA, 2008).

Na zdkladé téchto ukazateli lze predikovat financni tisefi podniku. Finan¢ni
tisefi podniku je charakterizovdna jako opacny extrém finan¢niho zdravi podniku. Jind
definice charakterizuje finan¢ni tisenl jako stav podniku, kdy podnik vykazuje vazné
platebni potiZe, tyto potiZe jiZ nemohou byt vyfeSeny jinym zpusobem, neZ radikalni
zménou jeho provozni nebo finan¢ni ¢innosti. Predikce financni tisné se zabyva rizikem
upadku. Za objektivni kritérium financ¢ni tisné se n€kdy povazuje ohldSeni upadku —

bankrot (HOLECKOVA, 1999).

2.5.5.1. Bonitni modely

Jde o diagnostické modely, které odpovidaji na otazku, zda jde o dobrou anebo
Spatnou firmu. Pfi béZném fizeni se pouziva Sirsi vybér ukazatell s vyssi frekvenci
zpracovani pro rozbor kritického vyvoje nékterého z vrcholovych ukazatell
(SMEJKAL, 2008)

Bonitni modely jsou ndstrojem syntézy poznatkd z analyzy rentability a analyzy
finan¢ni pozice (likvidity, solventnosti, finan¢ni stability) za tcelem posouzeni stavu
finan¢ni situace. Bonitni modely se snazi bodovym hodnocenim stanovit bonitu
hodnoceného podniku. V rdmci modeli se fesi evaluace zjisténych hodnot pomérovych
ukazateldi, rozliSuje se jejich vyznamnost (HOLECKOVA, 1999).

Mezi nejCastéji publikované bonitni modely patfi Kralickuv rychly test a Tamariho
model.

Kralickuvrychly test byl navrzeny v roce 1990, navrhl ho rakousky ekonom
Kralicek. Tento test poskytuje rychlou mozZnost predikce bonity s pomérné dobrou
vypovidaci schopnosti. Test vychazi ze Ctyf ukazateli, znichZ prvni dva
hodnotifinan¢nf stabilitu a dalsi dva rentabilitu. Priimér vSech ¢tyf ukazatelli prfedstavuje

vysledné skére(MARINIC, 2010).
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Index bonity je zaloZen na multivariaéni diskriminacni analyze podle

zjednoduSené metody. Pouziva se hlavné v némecky mluvicich zemich.

2.5.5.2. Bankrotni modely

Podstatou bankrotnich modelt je urcita predikce pro podnik, zda je v dohledné
dobé ohroZen bankrotem. Vychdzi se totiz z faktu, Ze kazdy podnik, ktery je ohroZen
bankrotem, jiz urcity Cas pred touto uddlosti, vykazuje urcité symptomy, které jsou pro
bankrot typické. Mezi nejcastéjSi symptomy patii problémy s béznou likviditou, vysi
¢istého pracovniho kapitalu, problémy s rentabilitou celkového vloZeného kapitdlu
(RUZICKOVA, 2008).

Beavriv test vychdzi zhlavnich pomérovych ukazateld. Beaver sledoval
hodnoty téchto ukazateli na souboru 79 problémovych a 79 bezproblémovych
podnicich. Za problémovy byl pfitom oznafen podnik, ktery v obdobi 1954 — 1964
ohlasil tpadek nebo nedodrZel zdvazky vyplyvajici zemise dluhopist, precerpal
bankovni konto. Bylo testovdano 30 pomérovych finan¢nich ukazateli v obou
souborech, v kazdém z péti let pfedchazejicich okamzZiku zafazeni mezi problémové
(HOLECKOVA, 1999).

Mezi nejcastéji pouzivané bankrotni modely patii Altmaniv Z-skére model, a indexy
IN.

Altmaniv Z-skére modelvychdzi z diskrimina¢ni analyzy, kterd byla
uskutecnéna koncem 60. a v 80. letech. Model byl sestaven na zdkladé nékolika desitek
zbankrotovanych a nezbankrotovanych podnikti. Diskrimina¢ni funkce profesorem
Altmanem vedla k vypoctu z-skére, ktery je diferencovany pro spolecnosti s vefejné
obchodovatelnymi akciemi na burze a zvI4st pro ostatni typy podniki. Profesor Altman
stanovil rGizné hranice pasem pro predikci finanéniho vyvoje podniku (SMEJKAL,
2010).

Index IN99 je zjednoduSeny model pfedchoziho modelu. Vychazi z toho, Ze
existuje korelace mezi tvorbou hodnoty a vybranymi kvantitativnimi proménnymi, které
byly uréeny pomoci diskriminaéni analyzy
DalSimi modely jsouBeermanova diskriminacni teorie, ktera hodnoti soucasnou finan¢ni

situaci a progndézuje vyvoj viemeslnych a vyrobnich firmdch a dile pak Taflertiv
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bankrotni model, jehoZ podstata je podobna jako u ostatnich, zkritka posuzuje vztah

nékolika ukazatelli. Jeho konstrukce je vyobrazena v metodice prace.

2.5.6. Analyza odvétvi

Jednim ze zpisobu zlepSovani drovné podniku je jeho srovnani s jinymi podniky
nebo srovnani s odvétvim. Podnik se srovnava s primérnymi hodnotami zjisténymi za
odvétvi, obor, skupinu konkuren¢nich podnikd, s nejlepsSim podnikem, s doporuc¢enymi
hodnotami. Pouzivaji se rizné pristupy (SWOT analyza, benchmarking, spider analyza

sektorova analyza, aj.). V praci je pouzita spider analyza (SYNEK, 2007).

Spider diagram umozZiiuje rychlé a prehledné vyhodnoceni postaveni urcitého
podniku vfadé ukazateli vzhledem k odvétvovému priméru. Pouzivd se 16
pomérovych ukazateld, tento pocet neni striktné dany, Ize ho zvySovat i sniZovat.
Pomérové ukazatele se vyjadii v procentech vaci odvétvovému priméru, primér
v odvétvi se potom povazuje za 100%. U ukazatell, u kterych je Zadouci jejich
minimalizovani, se pocitd s pfevracenou hodnotou. Zvlast pozor se musi dit na
ukazatele, u kterych neni Zadouci ani jejich minimalizace ani maximalizace, dobrym
pfikladem jsou ukazatele likvidity.Zdkladem grafu jsou soustiedné kruZznice, z nichZ
prvni od stfedu vyjadfuje odvétvové pruméry, tj. 100% hodnoty ukazatelti, dalsi 200%.
Dale je graf rozdélen do ctyf kvadrantd, prvni z nich zahrnuje ukazatele rentability,
druhy ukazatele likvidity, tfeti sloZeni financnich zdroji a Ctvrty ukazatele aktivity

(SYNEK, 2007).
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3. Metodika prace

Metodika prace shrnuje pouZiti a postupy finan¢ni analyzy. Jsou zde shrnuty
veskeré vztahy, kterych bylo pouZito pfi vypoctu finan¢nich pomérovych ukazatell a
finan¢ni analyza vybraného podniku.

Vybranym podnikem je spole¢nost Nova, a. s. kterd do roku 2010 byla
zemédélskym druzstvem. Pfi vypoctech se vychazelo z tucetnich vykazl rozvahy a
vykazu zisku a ztraty, které jsou uvedeny v piiloze. Byl analyzovan vyvoj v poslednich

péti letech, tj. roky 2005 az 2009.

3.1. Analyza absolutnich dat

Prvni Casti finan¢ni analyzy bylaanalyza vyvoje jednotlivych polozek rozvahy.
Rozvaha byla rozdélena na dvé ¢ésti, aktiva a pasiva. Pro horizontdlni analyzu byl
vyjadien absolutni rozdil a bazicky index, kde rok 2005 = 100%.
Poté byla provedena vertikalni analyza rozvahy, kde se jednotlivé poloZzky aktiv a pasiv
vyjadiily pomérnou Casti k celkovému majetku a kapitalu podniku. Déle byla provedena

horizontdln{ analyza vykazu zisku a ztrity stejnou metodikou jako u rozvahy.

3.2. Analyza rozdilovych ukazatell
V této Casti analyzy byla vycislena hodnota ¢istého pracovniho kapitdlu, pficemz

Cisty pracovni kapital se vypocte jako rozdil obéZnych aktiv a kratkodobych zavazka.

3.3. Analyza pomérovych ukazateli

V analyze pomérovych ukazateld byly postupné vyjadieny hodnoty pomérovych
ukazatelli. Jednotlivé skupiny ukazateli — rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity.
P1i vypoctu bylo pouzito nésledujicich vztaha:

Ukazatele rentability:

EBIT

Rentabilita aktiv (ROA) = Aktiva
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EAT

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Viastni kapital

Rentabilita kapitalu(ROCE)

EBIT
" Vlastni kapital + Dlouhodobé investovany kapital

. 5 Cisty zisk
Rentabilita trzeb (ROS) = ————
Triby

Cash flow
Vlastni kapital

Rentabilita z vlastnich financ¢nich zdroji =

Mzdové naklady

Mzdova narocnost trzeb = —
Triby

Ukazatele aktivity:
Triby
Aktiva
Triby

Obrat atkiv =

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

Aktiva
Trzby/360
Zasoby
Trzby /360
Pohledavky
Triby/360

Kratkodobé zavazky
Trzby /360

Doba obratu aktiv =

Doba obratu zasob =

Doba inkasa pohledavek =

Doba splatnosti zavazkl =

Ukazatele zadluZenosti:

Equity ratio = Vlastni kapital
Aktiva
) Cizi kapital
Debt ratio = ~ktiva
] ) Cizi kapital
Debt equity ratio = Vlastni kapital
. EBIT
Urokové krytil.= =
Uroky
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. ) ) EBITDA

Urokové krytill.= ———
Uroky

Ukazatele likvidity:

Obéina aktiva — Kratkodobé dluhy

Pracovni kapital na aktiva =

Aktiva
Béina likvidita = Ob€ina aktiva
Kratkodobé dluhy

Pohotovi Obéina aktiva — Zasoby

Kratkodobé zavazky
Pentin likvidita = — M Majetek

Kratkodobé zavazky
Doba splatnosti kratkodobych zavazki = Krétkocfobé zavazky
(Trzby/360)
Ukazatele na bézi cash flow:
Cash flow

Cash flow likvidita =
ash flow likvidite = o kapital — likvidni peneni prostredky)

(Cizi kapital — likvidni prostredky)

Prevraceni hodnota solventnosti =

Cash flow
Orokové krvif = Cash flow + nakladové aroky
rokove Kyt = Nakladové troky
Cash flow k celkovému kapitalu = Cash flow
ash flow k celkovému kapitalu = Colkova aktiva
. . Cash flow
Cash flow k investicim = ——— - -
Vydaje na investice
. Cash flow
Rentabilita z cash flow = ———
Vynosy
Cash flow

Cash flow k zavazkim = Celkové zavazky

3.4. Pyramidovy rozklad ROE

z Xz

Dalsi ¢asti praktické casti je zpracovani pyramidového rozkladu rentability

vlastniho kapitdlu. Tento zptsob vypovidd o tom, jaké polozky maji nejvétsi vliv na
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zménu rentability vlastnitho kapitdlu. V praci byla pouzita logaritmickd metoda
rozkladu, kterd spocivd ve vztahu logaritmu indexu dané polozky, kterd se vydéli
soucinem logaritmu indexu a logaritmu rozdilu polozky, kterd je tvofi vySSi patro

pyramidy.

3.5. Mezipodnikové srovnani

Poté bude analyzovana pozice podniku v postaveni k ostatnim zemédélskym
druzstvim a jejich hospodafeni za rok 2009. Tento zpisob je zndzornén na spider
diagramu.

V prvnim kvadrantu jsou ndsledujici ukazatele rentability: ROE, ROS,
rentabilita provozni cinnosti, ROA, druhy kvadrant je reprezentovdn ukazatele
likvidity:Cashflow/Cizi zdvazky, cash likvidita, rychld likvidita, béZna likvidita, tfeti je
tvofen sloZenim finan¢nich zdroji:Cizi zdroje/Vlastni kapitdl, Vlastni kapital/Stala
aktiva, Doba obratu zdvazkl, Vlastni kapitdl/Aktiva a Ctvrty zobrazuje ukazatele
aktivity: Stal4 aktiva/Vlastni kapitdl, obrat aktiv, Doba obratu pohledavek, Doba obratu
zasob. S ukazateli, které je Zadouci minimalizovat je pocitdno s obracenou polozkou.

Mezi tyto polozky patii napf. doba obratu zasob nebo doba obratu pohledavek.

3.6. Bonitni a bankrotni modely

s vz

V posledni ¢asti vlastni prace budou zpracoviny nasledujici bonitni a bankrotni
modely.Prvni test, ktery bude zpracovan je Kralickuv test. Tento test se vyjadii
nasledujicim zpisobem a vysledky testu se ohodnoti dle tabulky 3, kde nejlepsi hodnota
je reprezentovana ohodnocenim vyborny a nejhorsi hodnota je Spatny.

Kralickuvrychly test pracuje s nasledujicimi ukazateli:
- Kvoéta vlastniho kapitdlu = vlastni kapital/celkov4 aktiva;
- Doba spldceni dluhu z CF = (kratkodobé a dlouhodobé zavazky + finanéni
majetek)/bilan¢ni cash flow;

- Cash flow v % trzeb = cash flow/trzby;
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- Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) = EBIT/celkova aktiva.

Tab.3 HodnoceniKralickova testu

Ukazatel VYBORNY | VELMI DOBRY SPATNY INSOLVENCE
DOBRY

KVOTA >30 % >20 % >10 % >0 % negativni

VLAST.KAP.

DOBA < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let

SPLACENTI

DLUHU

CFV%Z >10 % >8 % >5% >0% negativni

TRZEB

ROA >15 % >12 % >8 % >0 % negativni

Zdroj: Smejkal, 2010

Dal§im vyjddfenym modelem je Index Bonity (IB). Tento model pracuje s

nasledujicimi 6 ukazateli:

X = cash flow/cizi zdroje

X, = celkovd aktiva/cizi zdroje

X3 = zisk pfed zdanénim/celkov4 aktiva
X4 = zisk pred zdanénim/celkové vynosy
X5 = zasoby/celkové vykony

X = celkové vykony/celkovd aktiva

Vysledné hodnoty ukazateli se ndsledné¢ dosadi do rovnice, kde kaZzdy z téchto

ukazateld je reprezentovan urcitou vahou:

IB=15*X; 4009 *X>+10*X3+5*X,4+ 0,3 *X5+ 0,1 *Xs

Vyslednda hodnota indexu bonity je zarazena do daného intervalu hodnot. Kazdy

z téchto intervalu je charakterizovan ur¢itym vychodiskem pro dany podnik. Obecné 1ze

fici, Ze ¢im vyssi je hodnota indexu bonity, tim lepsi je hospodérska situace podniku:

-3 az -2 extrémné Spatna,
-2 az -1 velmi Spatna,

-1 az 0 Spatn4,

+0 az +1 urcité problémy,

+1 aZ +2 dobra,
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+2 aZ +3 velmi dobra,

+3 a vice extrémné dobra.

Dalsim ukazatelem je Altmandv index.Jak bylo uvedeno v literarni resersi,
Altman stanovil rdzné hranice pro 2 typy podnikll a to podniky, jejichZ akcie jsou
obchodovatelné na burze a ostatni typy podnikd. Spole¢nost Nova, a. s. existovala do
roku 2010 jako zemédélské druzstvo, proto pro stanoveni tohoto modelu byla vybrina
rovnice, kterd je zaméfend na ostatni druhy podnikii. Vypocet Altmanova Z-skoére pro
ostatni podniky je ndsledujici:

Z=0,717*A+ 0847 *B + 3,107 *C + 042 *D + 0,998 *E
Kde:
A = pracovni kapitdl/celkova aktiva
B = zisk po zdanéni/celkovd aktiva
C= EBIT/celkova aktiva
D = zédkladni kapital/celkové dluhy
E = celkové trzby/celkova aktiva
Uspokojivd financ¢ni situace nastane, kdyZ hodnota Altmanova indexu bude 2,9 a vice,
pokud bude v rozmezi 1,2 az 2,9 tak se podnik bude nachdzet v tzv. Sedé z6né. Silné
finan¢ni problémy Ize ocekavat pfi hodnoté mensi nez 1,2.
Index IN99 se vypocita dle nasledujici rovnice:
IN99 = - 0,017 A/CK + 4,573 EBIT/A + 0,481 V/A + 0,015 OA/CKkr
kde: CK je cizi kapital, A jsou aktiva, OA jsou obéznd aktiva a CKkr je kratkodoby cizi

kapitél. Dale se hodnota této rovnice se dosadi do intervalu hodnot:

IN>2,07 podnik vytvari hodnotu
1,42<IN<2,07 spiSe tvoii hodnotu
1,089<IN<1,42 nelze urcit, zda tvorfi ¢i ne

0,684<IN<1,089 spiSe netvoii hodnotu
IN<0,684 podnik netvoii hodnotu
Vypocdet Beermanovy diskriminacni teorie (BDF) vychédzi z nasledujicich
hodnot, kde DHM je dlouhodoby hmotny majetek:
X = odpisy DHM/(pocatecni stav DHM + prirastek),
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X, = prirtistek DHM/odpisy DHM,

X3 = zisk pred zdanénim/trzby,

X4 = zavazky vici bankdm/celkové dluhy,

X5 = z4soby/trzby,

X = cash flow/celkové dluhy,

X7 = celkové dluhy/aktiva,

Xg = zisk pred zdanénim/celkova aktiva,

Xo = trzby/celkova aktiva,

Xjo = zisk pred zdanénim/celkové dluhy; a vypocet Beermanovy diskriminacni teorie
(BDF) je podle nésledujiciho vztahu:

BDF = 0,217 * X1 + (-0,063) * X2 + 0,012 * X3 +0,077 * X4 + (-0,105) * X5 + (-
0,813) *X6 + 0,165 *X7 + 0,161 * X8 + 0,268 * X9 + 0,124 * X10

Hodnoceni BDF:

BDF<0,2 velmi dobte

0,2<BDF<0,25 dobfte

0,25<BDF<0,3 primérné

0,3<BDF<0,35 horsi

0,35< Spatné

Vypocet Taflerova bankrotniho modelu

R, = zisk pfed zdanénim/kritkodobé zavazky

R, = obéZn4d aktiva/cizi kapital

Rj3 = kratkodobé zavazky/celkova aktiva

R4 = trzby celkem/celkov4 aktiva

Z=053*%R;+ 0,13 *R,+ 0,18 *R3+ 0,16 * Ry
7>0,3 mal4 pravdépodobnost bankrotu

7<0,2 1ze ocekavat bankrot s vyssi pravdépodobnosti
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4. Charakteristika podniku

Zemédélsky podnik NOVA, a. s. vznikl 1. 5. 2010 transformaci Zemédé€lského
druzstva Nova Bystfice. Pfedmétem podnikédni je pfedevSim prodej nezpracovanych
zemédé€lskych vyrobkl za ucelem jejich zpracovani nebo dalsiho prodeje. Mezi dalsi
pfedméty podnikani patii silni¢ni motorova doprava, provozovani vnitrostatni dopravy,
déle pak zamecnictvi, ndstrojaistvi, vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a
pfistroju, elektronickych a telekomunikacnich zafizeni.

Jedinym akcionafem je ZZN Pelhfimov, a. s. Pfi zaloZeni byl upsdn zdkladni
kapital ve vysi 55571 721,- KC. Thned pii zapsani bylo splaceno 100% kapitalu.
V listinné podobé bylo upsano 8 kust akcii na jméno v hodnoté 10 000,- K¢. 1 kus
kmenové akcie také v listinné podobé 491 721,- K¢, dale 5 kust kmenovych akcii ve
vysi 1 000 000,- K¢ a 5 kusti kmenovych akcii v podobé 10 000 000,- K¢.

Na ndstupnickou spole¢nost DVZ NOVA, a. s. pfeSlo podle projektu fizi
zanikajici spolecnost ZOD PETROUPIM, a. s. Dalsi spolecnosti, kterd se sloucila se
spolecnosti NOVA, a. s. byla spolecnost ZZN AGRO, s. r. 0. Spole¢nost DZV NOVA,

a. s. je podle projektu pravnim nastupcem vyse zminénych spole¢nosti bez likvidace.

Tabulka 4. Vypis z obchodniho rejstiiku

Spisovd
B 16153 vedend u rejstrikového soudu v Praze

znacka:

Ndzev

DZV NOVA , ass.

subjektu:

1CO: 47048522

Sidlo: Bystiice, K Nesvacilim 492, PSC 25751

Den zdpisu: 11.08.1993
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Prvopocatky vzniku podniku spadaji do 50. let slou¢enim malych druZstev.
Druzstvo Nova na pocitku vlastnilo pozemky o vyméfe cca 300 ha. Diky
rychlémurozvoji zemédélstvi se v 60. letech rozrostlo na 5 500 ha. Takto veliké bylo az
do roku 1989, dokud bylo druzstevnictvi fizeno statem. Po roce 1989 veSly v platnost
transformacni zdkony, které svou podstatou ukoncovaly ¢innost zemédé€lského druZstva
rozdélovaly majetek, které mélo druZstvo na majetkové podily jednotlivych osob, které
byli opravnéné k nabyti a mohli si sami zvolit, jakym zplsobem chtéji se svym
majetkem nakladat. V té dobé mélo druZstvo vice nez 1700 téchto osob. Rada z nich
aninepochdzela z okolniho regionu, ale naSli se zde takové, které pochézeli napf.
z USAnebo Némecka. Majetek byl rozdé€len podle velikosti pozemki v druZstvu a podle
pfinosu osob do druZstva. Problémem bylo, Ze jednotlivy majetek druzstva, ktery
serozdéloval (cely véetné rezervnich fondt) nemél stejnou likviditu. Majetek zahrnoval
napf. kraviny, komunikace, zdkladni stddo, fadu dalSich rGzné starych zvitat,
nedokonéenou vyrobu, rizné druhy poloZek na zasobdch (seno, sildz...), penize na
béZzném uctu atd.

Byly vytvoreny 3 skupiny ze vSech osob, které méli narok na majetek. V prvni
skupiné byli prevaZzné soukromnici, jejichZ pozemky patfili druzstvu. Tito lidé je uZivali
k soukromym aktivitim spojenych s farmatfenim. Postupem casu vSak vznikl problém,
protoZe jejich potomci neméli zdjem pokracovat v zemédélstvi, néktefi, zvlasté mladsi
lidé zacali s majetkem podnikat jako drobni Zivnostnici. V dneSni dobé, kdy
zemé&délstvi podléha prisné regulaci, napf. diky nafizenim Evropské unie a také kvili
oligopolnimu trhu vyskytujicimu se v zemédélském sektoru, méli tito drobni Zivnostnici
mizivou Sanci udrZet se na trhu. Do druhé skupiny patfili lidé, ktefi své podily ve
druzstvu prodali. V této skupiné bylo hodné lidi a jejich pocindni ohrozilo ¢innost
druzstva. Dalsi, tfeti a posledni skupinu tvofili lidé, ktefi zdstali pracovat ve 27
druzstvu. Tito lidé chtéli zachovat druzstvo. Jednim z jejich nejvétSich problémi bylo
vyporadani se s nabyvateli majetku, ktefi patfili do druhé skupiny. Zakon hovoii o tom,
Ze tyto osoby museli dostat svij podil za velice kratkou dobu a jak bylo uvedeno,
majetek mél rizné formy likvidity a tito lidé méli zdjem o hotové penize, kterych nebyl
ve druzstvu dostatek. Témto osobdm byly rozdéleny veskeré financni prostiedky

druzstva a dédle byly rozproddny takové casti majetku, které byli relativné lehce
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prodejné na trhu. Do tohoto majetku byly zahrnuty napt. nové zemédé€lské stroje, mlada
zvitata a doSlo i na rozproddvani nékterych druhli zdsob. Timto procesem se velice
snizil majetek druzstva a ten, ktery zlstal, zahrnoval takové druhy aktiv, se kterymi se
tézko dalo hospodafit. Proto v tuto chvili zaniklo Zemédé€lské druzstvo Bystfice, aby byl
majetek rozd€len podle stejné likvidity majetku mezi vSechny cleny (vSechny 3
skupiny) rovhym dilem. Osoby, které byli ve tieti skupiné a méli zdjem na udrZeni
druzstva, dali opét svlj majetek dohromady a vytvofili nové zemédélské druZstvo s
obchodnim ndzvem NOVA. Vedeni druzstva zustalo stejné jako v predchozim druZzstvu,
jelikoz zlistali hlavné osoby, které méli vztah k jiz zaniklému druZstvu. Osoby ve vedeni

méli velké zkuSenosti.
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5. Analyza finan¢niho hospodareni podniku

Postup finan¢ni analyzy vychdzi z doporuCovaného postupu a vyplyvd z

metodiky zpracovéni.

5.1 Analyza absolutnich ukazatela

Prvni ¢asti finan¢ni analyzy podniku je analyza absolutnich ukazatelii. Podstatou
této analyze je horizontdlni a vertikédlni rozbor rozvahy a vysledovky. Rozvaha byla

rozdélena na ¢4st aktiv a ¢4st pasiv. Kazda z téchto ¢4sti byla zhodnocena samostatné.

Horizontélni analyza rozvahy

Tab. 5. Meziro¢ni zmény majetku (v tis. K<)

Polozky aktiv 2006 - |2007 - [2008- |2009 -
2005 2006  |2007 2008
AKTIVA CELKEM -2065| 26377| 20995| -3983
B. DLOUHODOBY MAJETEK 7497 | 18332| 19270| -7287
B.L. Dlouhodoby nehmotny majetek -1056 -996 -1016| -1084
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 8553| 19328| 20286| -6203
C. OBEZNA AKTIVA -9463 8117 1735| 3308
Cl. |Zisoby 926 1949 7914 5259
C.III. |Kratkodobé pohleddvky -4979 2706| -2913| -2761
C.IV. |Kritkodoby finanéni majetek -5410|  3462| -3266 810
b OSTATNI AKTIVA - pfechodné tiéty
' aktiv -99 72 -10 -4

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota celkovych aktiv a jeji zmény nejlépe charakterizovaly hospodareni
podniku. NejvétSiho navySeni majetku dosdhla mezi roky 2006 a 2007. Tento rok byl
také nejlepSim rokem ze vSech sledovanych. SniZeni polozky vroce 2009 bylo
z diivodu sniZeni vysledku hospodafeni. V ekonomice probihala ekonomickd krize a
sniZenim aktiv se podnik snaZil tyto vykyvy v hospodafeni eliminovat. Po detailn&jSim
rozboru jednotlivych slozek aktiv je to jeSté vice patrné. Nejvice poklesl dlouhodoby
majetek, naopak majetek obéZny se jeSté zvysil. Dulezitou sloZzkou je dlouhodoby
hmotny majetek. Jeho hodnota rostla do roku 2008, v roce 2009 jeho hodnota klesla.
Spatnou hospoddiskou situaci druzstvo feSilo prodejem dlouhodobého hmotného

majetku.
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Podstatnd ¢ast obéZznych aktiv je tvofena kratkodobymi pohleddvkami a
kratkodobym finanénim majetkem. Kriatkodobé pohledavky zacaly klesat uZ v roce
2008, v roce 2009 opét klesly. Kratkodoby finan¢ni majetek klesl pouze v roce 2008,
v roce 2009 byla sice jeho zména kladn4, ale tento fakt byl zplisoben pouze prodejem

dlouhodobého hmotného majetku.

Tab. 6.Meziro¢ni zmény kapitalu (v tis. K¢)

Polozky pasiv 2006 - | 2007 - |2008 - (2009 -
2005 2006 2009 2008
PASIVA CELKEM -2063| 26377 20995| -3983
A. VLASTNI KAPITAL 1817 10969 4 897 884
Al | Zakladni kapital 171 1 680 -205| -1825
Al | Kapitdlové fondy -1 094 1 -1 0
AT Rezervni fondy a ostatni fondy ze
" |zisku 2986 3853 11661 4783
A.IV. |Hospodaisky vysledek minulych let 0] -2431 0 0
AV Vysledek hospodateni béZného
" |ucetniho obdobi (+/-) -246 7866 -6558| -2074
B. CIZI ZDROJE -3880| 15408| 16098| -4867
B.I. |Rezervy -919 6 467 7142 -1108
B.II. | Dlouhodobé zavazky -689 2335 3561 -307
B.III. | Kriatkodobé zdvazky -9 756 232 398 -360
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 7484 6 374 4997 -3092

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj pasiv také velice dobfe kopiroval hospodafskou situaci podniku. Pro
podnik nejpodstatnéjSi polozkou je vysledek hospodafeni béZzného ucetniho obdobi.
V roce 2007 podnik zaznamenal vysoky narist zisku. Tento ndrist ale nedokazal udrZet
a hned v néasledujicim roce zaznamenal vysoky pokles. Diilezité je zminit, Ze podnik po
celou dobu sledovani dosahoval zisku. Rok 2009 byl celkové Spatnym rokem nejen pro

ekonomiku, ale i pro resort zeméedélstvi.
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Tab. 7 Vyvoj majetku (rok 2005 = 100%)

Polozka aktiv 2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem 98,78 114,37 126,78 124,42
B. DLOUHODOBY MAJETEK 107,68 126,46 146,20 138,74
B.L. Dlouhodoby nehmotny majetek 88,89 78,41 67,72 56,31
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 109,71 131,64 154,67 147,63
C. OBEZNA AKTIVA 86,75 98,12 100,55 105,18
C.L Zasoby 101,98 106,14 123,04 134,28
C.III. |Kratkodobé pohledavky 72,19 87,31 71,04 55,62
C.IV. | Finan¢ni majetek 19,04 70,87 21,98 34,10
b OSTATNI AKTIVA -

’ prechodné ucty aktiv 47,89 10,00 4,74 2,63

Zdroj: vlastni zpracovéani

Vyvoj aktiv je kladny pouze v roce 2006 doslo k mirnému poklesu. Tento rok
dosdhla hospodéiska situace podniku natolik dobrou situaci, Ze podnik se déle rozvijel,
zvysil objem svych aktiv. V poslednim sledovaném roce doslo k mirnému poklesu, opét
z dlivodu sniZeni vysledku hospodateni. Pfedes1é tvrzeni potvrzuje vyvoj dlouhodobého
majetku, jehoz nartist mél nejveétsi vliv na zvySeni aktiv. Oproti roku 2005, kdy se
hodnota dlouhodobého majetku rovnala téméf 98 miliont, byl néartist do soucasného
stavu, vyjma mirného poklesu mezi roky 2009 a 2008, ptes 40% na hodnotu 135
miliond. Rozdilny je vSak vyvoj kratkodobych pohledavek, které naopak klesly na
témér polovinu.

Podnik vroce 2009 nedokazal prodat veskerou svou produkci, proto se mu
zvysila hodnota zdsob. Jak je zndmo, zdsoby na sebe vadZou kapitdl a kapitél v roce 2009

dokonce poklesl, proto byl podnik nucen prodat ¢ast dlouhodobého hmotného majetku.
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Pro konkrétni horizontdlni analyzu byly vybrany pouze zédkladni polozky

kapitélu. Jeho vyvoj, kdy rok 2005 byl bran jako zaklad, charakterizuje tabulka 8.

Tab. 8 Vyvoj kapitalu (rok 2005 = 100%)

Polozky pasiv 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 98,78 114,37 126,78 124,42

A. VLASTNI KAPITAL 101,93] 113,60 118,81] 119,75
A.l. | Zakladni kapital 100,31 103,32 102,95 99,68
A.Il. | Kapitdlové fondy 49,07 49,12 49,07 49,07
AT Rezewni fondy a ostatni fondy ze

7 | zisku 108,33 119,08 151,61 164,95
ALV Vysledek hospodateni minulych

7 | let 100,00 178,02 178,021 178,02
AV Vysledek hospodateni béZzného

" | dcetniho obdobi (+/-) 92,76 324,38 131,27 70,20
B. CIZI ZDROJE 94,84 115,33 136,74 130,27
B.I. Rezervy 90,83 155,34 226,57 215,52
B.II. | Dlouhodobé zavazky 93,74 114,95 147,28 144,49
B.III. |Kratkodobé zdvazky 64,20 65,05 66,51 65,19
B.IV. |Bankovni uvéry a vypomoci 127,82 151,51 170,09 158,60

Zdroj: vlastni zpracovani

Stejny rist, ktery je u aktiv, musi byt i na druhé strané¢ u pasiv. Relativni
nepomér vznikne pii srovndni vlastniho a ciziho kapitdlu. Celkovd hodnota
podnikového majetku vzrostla o témér 25 procent. Na tomto rdstu se vSak tficeti
procenty podepsal rlst cizich zdroji a pouze dvaceti procenty zdroji vlastnich. Pro
podnik to znamenad, Ze se zacal zadluZovat a pokud by tento trend setrval, vyrazné by se

zhorS$ila solventnost podniku.

V cizich zdrojich je dulezité zminit, Ze vyrazné stoupla vyse dlouhodobych
zavazkl téméf o 45 procent, kratkodobé zavazky naopak klesly téméf o 50 procent.
Posledni sledovanou poloZkou jsou bankovni tvéry a vypomoci. Za sledované obdobi
jejich vyse vyrazné vzrostla. Pokud by stejnd situace v podniku setrvala, mohl by se

dostat do finan¢nich problémii.
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. 9 Meziro¢ni zmény vynost, ndkladl a vysledku hospodateni (v tis. K<)

Polozka vysledovky 2006- 2007- 2008- 2009-
2005 2006 2007 2008
1 | Trzby za prodej zboZi 14 -16 391 586
2 | Néklady vynaloZené na prodané zboZi 8 -26 361 484
3| OBCHODNI MARZE 6 10 30 102
4 | Vykony -7082] 21062| 22546| -35709
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a
5 | sluzeb -7924| 18674 11814 -26 888
6 | Aktivace -204 1239 -733 418
7 | Vykonov4 spotieba 128 7572 9021 -6 832
8 | PRIDANA HODNOTA -7204| 13500| 13555| -28775
9 | Osobni ndklady 173 2 629 3398 -1452
10 | Mzdové nédklady 111 1942 2180 -331
11| Odmény ¢lenlim organti spol. a druzstva 17 26 270 -150
Odpisy dlouhodobého nehmotné a
12 | hmotného majetku -296| -1205 1 967 2 144
13 | Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu 663 -21 621 -838
Zustatkova cena prodaného
14 | dlouhodobého majetku a materidlu -271 22 -203 780
Zustatkova cena prodaného
15 | dlouhodobého majetku -269 18 -80 566
16 | Prodany materiél -2 4 -123 213
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek
17 | v provozni -2 876 241 12111] -20431
18 | Ostatni provozni vynosy 1 620 973| -1101 2591
19| Ostatni provozni ndklady -38 -96 1601 -1 967
PROVOZNI VYSLEDEK
20 | HOSPODARENT -1688| 13007| -5770| -6318
FINANCNI VYSLEDEK
21 | HOSPODARENI -234 78| -498 916
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA
22 | BEZNOU CINNOST 2243 10905| -7602| -2075
23 | Vysledek hospodaieni za ticetni obdobi -2243] 10905] -7602 -2 075
24 | Vysledek hospodareni pfed zdanénim -1922] 12929] -6268 -5 402

Zdroj: vlastni zpracovani

V poslednim sledovaném roce podstatné klesla vySe vykonil podniku. To bylo

zpusobeno predevsim sniZzenim trzeb za vlastni vyrobky a poklesem vykonové spotieby,

klesla také pfidand hodnota podniku. Dtlezité pro podnik je, Ze v poslednich letech

rostla hodnota odpist. Do roku 2007 se podniku dafilo, rozsifoval sviij majetek, proto

44




stoupla hodnota odpist. V zemédélském podniku tvori nejvétsi Cast odpisovaného

majetku dojnice.

Tab. 10 Vyvoj vynosii, ndkladi a vysledku hospodateni (rok 2005 = 100%)

Polozka vysledovky 2006 2007 2008 2009
1 | Trzby za prodej zboZi 131,82 95,45 984,09 2315,91
Néklady vynaloZené na prodané
2 | zbozi 116,00 64,00 786,00 1754,00
3| OBCHODNI MARZE 0,00 -166,67 -666,67| -2366,67
4| Vykony 92,63 114,55 138,03 100,85
Trzby za prodej vlastnich
5| vyrobki a sluzeb 91,33 111,77 124,70 95,27
6 | Aktivace 96,10 119,81 105,78 113,78
7 | Vykonové spotieba 100,21 112,55 127,25 116,12
8 | PRIDANA HODNOTA 79,24 118,15 157,22 74,28
9 [ Osobni ndklady 100,57 109,19 120,33 115,57
10 | Mzdové ndklady 100,50 109,24 119,06 117,57
Odmény ¢lenim orgédnd spol. a
11 | druzstva 132,08 181,13 690,57 407,55
Odpisy dlouhodobého
12 | nehmotného a hmotného majetku 97,89 89,30 103,32 118,61
Trzby z prodeje dl. majetku a
13 [ materialu 134,46 133,37 165,64 122,09
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a
14 | materialu 87,37 88,40 78,94 115,28
Zustatkova cena prodaného
15 | dlouhodobého majetku 85,40 86,37 82,03 112,76
16 | Prodany materidl 99,34 100,66 60,20 130,26
Zména stavu rezerv a opravnych
17 | polozek v provozni 55,10 58,87 247,92 -71,01
18 | Ostatni provozni vynosy 106,27 110,03 105,77 115,80
19 | Ostatni provozni ndklady 98,79 95,73 146,70 84,08
PROVOZNI VYSLEDEK
20 | HOSPODARENI 64,02 34124| 21827 83,61
FINANCNI VYSLEDEK
21 | HOSPODARENI{ 118,08 124,11 162,60 91,81
VYSLEDEK HOSPODARENI
22 |ZA BEZNOU CINNOST 33,99 354,91 131,19 70,13
Vysledek hospodareni za ucetni
23 | obdobi 33,99 35491 131,19 70,13
Vysledek hospodareni pred
24 | zdanénim 43,44 423,93 239,46 80,49

Zdroj

: vlastni zpracovani
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V tabulce 10 je patrné, Ze nejvétsi pokles, zaznamenala obchodni marze, pies
2000 procent. Vyrazné také klesla pfidand hodnota podniku. Déle je zde patrnd
zvysujici se hodnota odpisti dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku. Jak jiz
bylo napsano, do roku 2007 se podniku velice dafilo, proto rozsifoval sviij majetek.
V dalSich letech se vSak toto zvySeni nepfiznivé projevilo na vysledku hospodateni
podniku. Tento vyvoj je taky patrny z tabulky 10, kdy hodnota vysledku hospodateni za

béZnou Cinnost v poslednim roce vyrazné klesla.

Dalsi casti prace je zpracovani vertikdlni analyzy rozvahy. Stejné jako u

horizontalni budou charakterizovany aktiva a pasiva rozdilné.

Tab. 11 Struktura majetku (v %)

2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100
B. |DLOUHODOBY MAJETEK 57,69 62,89 | 63,79 66,53| 64,33
BI Dlouhodoby nehmotny
" | majetek 5,62 5,05 3,85 3,00 2,54
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 52,07 57,83 59.94| 63,53| 61,78
C. |OBEZNA AKTIVA 4220 37,06 36,20 33,47| 35,67
C.I. |Zasoby 27,67 28,56 25,68 26,85 29,86
C.III | Kritkodobé pohledavky 10,58 7,73 8,08 5,93 4,73
C.IV | Kritkodoby finan¢ni majetek 3,95 0,76 2,45 0,68 1,08
D |OSTATNIAKTIVA -
" | pfechodné ity aktiv 0,11 0,05 0,01 0,00 0,00
D.I. |Casové rozliseni 0,11 0,05 0,01 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovéani

Nejvétsi zastoupeni na podnikovém majetku ma dlouhodoby hmotny majetek. Je
typické, Ze v zeméd€lskych podnicich je vysoké mnoZstvi pozemkid, budov a
samostatnych movitych véci. Ddle do dlouhodobého hmotného majetku patfi dospéla
zvitata a jejich skupiny. Nejvétsi ¢ast obéZnych aktiv je tvofena zdsobami. Je dilezité
udrZzovat dostateCné mnoZzstvi zdsob, které je tvoreno predev§im krmivy pro zvifata a
osivem pro rostlinnou vyrobu.

Druzstvo nevlastni Zaddny dlouhodoby finanéni majetek, veskery zisk, ktery
druzstvo ziska, je rozdélen mezi Cleny druZzstva nikoliv na investice.Bylo by vhodné

alesponi ¢4st zisku investovat praveé do dlouhodobého finan¢niho majetku.
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V obéZznych aktivech zaznamenal o velky pokles postaveni kratkodobych

pohledavek.

Tab. 12 Struktura kapitélu (v %)

PASIVA 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100
A. VLASTNI KAPITAL 55,57 57,34 55,19 52,07| 53,48
Al | Zakladni kapital 32,95 33,46 29,76 26,76 | 26,39
A.Il. | Kapitdlové fondy 1,27 0,63 0,55 0,49 0,50
AT Rezervni fpndy a ostatni
" | fondy ze zisku 21,18 23,23 22,06 25,33| 28,08
ATV Vysledek hospodareni
"' | minulych let -1,84 -1,86 -2,87 -2,59| -2,63
AV Vysledek hospodareni
' béZného ticetniho obdobi 2,01 1,88 5,69 2,08 1,13
B. CIZ1 ZDROJE 44,43 42,66 44,81 47,93| 46,52
B.I.  |Rezervy 5,93 5,45 8,05 10,59 10,26
B.II. | Dlouhodobé zavazky 6,51 6,18 6,54 7,56 7,56
B.III. | Kriatkodobé zdvazky 16,10 10,46 9,16 8,45 8,44
B.IV. |Bankovni Gvéry a vypomoci 15,90 20,57 21,06 21,33 20,26

Zdroj: vlastni zpracovani

Podnik disponuje vétSi mnozZstvim vlastniho kapitdlu oproti kapitalu cizimu.
Nejvétsi slozku vlastniho kapitdlu tvoii zakladni kapitdl. Podstatnéj$i zmény probéhly
ve zdrojich cizich. Podil ciziho kapitdlu na celkovém kapitdlu se sice vyrazné nezménil,
vyrazné se vSak zvySilo postaveni rezerv, naproti tomu na polovinu se snizil podil
kratkodobych zavazkd. Podnik tento nedostatek zdrojii feSil zvySenim bankovnich

uvérd, coz zhorsilo finanéni situaci podniku.

Analyza Cistého pracovniho kapitéalu

Jak jiZ bylo popséno ¢isty pracovni kapitdl je prvni soucdsti analyzy rozdilovych
ukazateld, jeho hodnota vyjadiuje ¢ast obé€Znych aktiv, kterd je krytd dlouhodobym
kapitdlem. ZvySujici se hodnota tohoto ukazatele znamend, Ze podnik pouzivd
konzervativni zplsob financovdni zdsob. Kdyby byla hodnota cistého pracovniho
kapitdlu zdpornd, znamenalo by to, Ze spolecnost financuje svd obéZznd aktiva

agresivnim zpisobem. Tato situace se nazyva nekryty dluh.
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Tab. 13: Cisty pracovni kapital (v tis. K&)

Vypocet ¢istého pracovniho kapitdlu

Rok 2005 | 2006 |2007 {2008 |2009
OBEZNA AKTIVA 71406 | 61943 | 70060 | 71795 | 75103
Zasoby 46818 | 47744 | 49693 | 57607 | 62866
Kratkodobé pohledavky 17906 | 12927 | 15633 | 12720 | 9959
Kratkodoby finan¢ni majetek 6682 | 1272 | 4734 | 1468 | 2278
Kratkodobé zavazky + dlouhodobé | 27248 | 17492 | 17724 | 18122 | 17762
bankovni uvéry
Cisty pracovni kapital 44158 | 44451 | 52336 | 53673 | 57341
Zdroj: vlastni zpracovani
Nésledné na grafu je patrny vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu
Graf ¢. 1 Vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Z grafu je patrné, Ze podnik preferuje konzervativni zplisob financovani
obéznych aktiv, ktery spoc¢iva v tvorbé pracovniho kapitdlu, kdy ¢ast obéznych aktiv je
kryta dlouhodobymi zdroji. Vzhledem ke zhorSujici se ekonomické situaci v sektoru
zemé&délstvi podnik sniZil objem kratkodobych zavazkd, aby neohrozil svou finan¢ni

situaci.

5.1 Analyza finan¢nich pomérovych ukazatelil

Nejpodstatnéjsi ¢ast celé analyzy je zhodnoceni pomérovych ukazatelii. Tento

zptisob ma uceleny nahled na podnik ze vSech thli pohledu.

5.1.1.Analyza rentability

s,

Ukazatele rentability pométfuji vysSi vysledku hospodafeni s vysi polozek
rozvahy. Prvnim z ukazateli je ukazatel rentability aktiv (ROA). Tento ukazatel
vyjadfuje, kolik zisku vyprodukovala jedna vloZend Koruna kapitdlu. Svého vrcholu
dosédhl tento ukazatel v roce 2007, kdy byla pro podnik z hlediska tohoto ukazatele
nejlepsi pozice. Od tohoto roku zaCala jeho hodnota klesat. To bylo zpisobeno
poklesem zisku pfed zdanénim. Tento fakt byl zpiisoben vrcholici hospodarskou krizi.

Hodnotu tohoto ukazatele 1ze ziskat také soucinem rentability trZzeb a obratem
celkovych aktiv. Obrat celkovych aktiv se po celou dobu zkouméani podniku pohyboval

okolo hodnoty 0,5, pouze v poslednim roce byla hodnota 0,41.

Graf ¢. 2 Rentabilita aktiv (ROA)
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE) nam ukazuje, kolik zisku po
zdanéni bylo vytéZeno zjedné koruny vlastnitho kapitdlu. Pfi konstrukci ukazatele
vychazime ze vzorce, kdy v Citateli je Cisty zisk a ve jmenovateli vlastni kapitdl. Dle
grafu 3 je patrné 3% zhodnoceni vlastniho kapitdlu do roku 2007. Celkovy pohled na
graf zobrazuje podobny vyvoj jako u ukazatele ROA a vzhledem k podobné konstrukci
je 1 stejny ditvod poklesu po roce 2007. Pokles je vSak vétsi, coZ je umocnéno rostouci
hodnotou vlastniho kapitdlu, ktery v roce 2007 dosahoval hodnoty témét 107 mil. K¢ a

do roku 2009 vzrost aZ na hodnotu 112,5 mil K¢ pfi snizovani hodnoty cCistého zisku.

Graf 3: Rentabilita vlastniho kapitalu(ROE)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ani ukazatel rentability dlouhodobych zdroji(ROCE) nemd jiny vyvoj nez
predeslé dva ukazatele. Také jeho vyvoj je zavisly na hodnoté vysledku hospodarteni. Je
vSak dllezité zminit fakt, Ze pokles mezi roky 2007 a 2008 neni tak markantni jako u
predchozich ukazateld, coZ je zplsobeno lepsSim vyuZzivanim ciziho kapitilu.Z tabulky
14, je patrné, Ze doSlo ke sniZovdni dlouhodobého ciziho kapitdlu mezi roky 2008 a
2009. Podnik v roce 2008 vyuzil vy$§i mnozstvi kratkodobého ciziho kapitalu, ktery je

levnéjsi nez dlouhodoby.
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Tab. 14: Dlouhodoby cizi kapitdl (v tis. K¢) a jeho vyvoj (2005 = 100%)

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
Rezervy 10 026 9107 15574 22716 21 606
Dlouhodobé zavazky 11013 10 324 9678 16 220 15913
Bank tvéry dlouhodobé 21959 29 282 39 556 45 756 34 334
Dlouhodoby cizi kapital celkem 42 998 48713 64 808 84 692 71 853
Vyvoj dlouhodobého ciziho kapitalu 100 113% 151% 197% 167%

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 4:Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel rentability trzeb (ROS) hodnoti pomér vysledku hospodareni k trzbam,
¢ili nam vlastné ik, kolik K¢ zisku pfipadd na 1 K¢ trzeb. Mimo jiné hodnota tohoto
ukazatele je jednim z faktori, ktery ovliviiuje vykonnost kapitdlu. Priitbéh vyvoje tohoto
ukazatele je podobny jako u ostatnich ukazatelii rentability. Nejvétsi propad je mezi
roky 2007 a 2008, kdy v roce 2008 byly sice nejvyssi trzby za celé sledované obdobi,
ale zisk oproti roku 2007 vyrazné poklesl. V roce 2008 vzrostly pfedev§im mzdové
naklady a odpisy dlouhodobého hmotného majetku, proto byl tak vyrazny rozdil mezi

trzbami a vysledkem hospodareni.
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Graf 5: Rentabilita trzeb(ROS)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel mzdové  ndroCnosti trzeb je  doplikovym  ukazatelem
rentability.Vyjadfuje vztah mezd a trZzeb. Na hodnotu tohoto ukazatele lze pohliZet
z ruznych Ghld pohledu, prfedevsim podle zdjmové skupiny, kterou vzhledem k podniku
reprezentujete. Zaméstnanci maji zdjem na zvySovani tohoto ukazatele, protoZze chtéji
vyS8i podil z trZzeb. Manazer podniku naopak chce sniZovat jeho hodnotu, aby podnik
pfinesl vlastnikiim vys$i pridanou hodnotu. Od roku 2006 do roku 2008 hodnota

klesala, v roce 2009 vzrostla. Tento rust byl zpisoben poklesem trzeb.

Graf 6: Mzdova naroc¢nost trZzeb
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Zdroj: vlastni zpracovani
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5.1.2.Ukazatele aktivity

Druhou skupinou hodnocenych ukazateld jsou ukazatele aktivity. Tyto ukazatele
Ize rozdélit do dvou zdkladnich skupin;prvni skupina je vyjddfena ndsobkem, cili
kolikrét se dané polozka aktiv (majetku) obrati za rok, do druhé skupiny patfi ukazatele,
které vyjadfuji pocet dni, kolik je potfeba na obriceni dané polozky aktiv.

Prvnim z ukazatelli je obrat aktiv celkem. Minimdlni doporuc¢end hodnota tohoto
ukazatele je 1. Z grafu 7 je patrné, Ze po celou dobu sledovéani hodnota tohoto ukazatele
je hluboce pod minimdlni doporu¢enou hodnotou. Do roku 2008 byla hodnota ukazatele
téméf konstantni, v roce 2009 klesla. Tento pokles byl to zplisoben sniZzenim hodnoty
trzeb za vlastni vyrobky. Podnik po celé sledované obdobi zaznamenal konstantni rast
aktiv, proporciondlné rostly pravé i trzby, kromé roku 2009. Pomérné nizkd rychlost
obratu aktiv odrdzi nékterd specifika dané oblasti podnikdni, kterym je zemédélstvi,

predevsim spojend vyuzivanim ¢asti dlouhodobého hmotného majetku.

Graf 7: Obrat aktiv
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Ukazatel obratu zdsob je nékdy nazyvédn také jako ukazatel intenzity vyuZiti
zasob. Rust tohoto ukazatele by mél byt pro podnik nezbytny, protoze ¢im vyssi je jeho
hodnota, tim vicekrdt se vroce zdsoby obriti. Stejnd metodika vypoctu jako u
predchoziho ukazatele je diivodem poklesu v poslednim roce. V roce 2009 rilist objemu

zasob nebyl podpofen dostate¢nym rustem trzeb.
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Graf 8: Obrat zasob
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Zdroj: vlastni zpracovani

Doba obratu aktiv udavéd, kolik dni je potfeba na to aby se v podniku obratila
hodnota aktiv. Ukazatel je recipro¢nim vyjadfenim ukazatele obratu aktiv a také proto

v poslednim roce jeho hodnota stoupla.

Graf 9 Doba obratu aktiv (ve dnech)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel doby obratu zdsob vyjadfuje primérny pocet dni, kdy jsou zdsoby
vazany v podnikéni. Tato doba je definovana jako rozdil mezi dnem spotiebovani nebo
prodani a dnem nakoupeni. JelikoZ se jednd o zemédélsky podnik, trzby z prodeje zasob
jsou nepodstatnou poloZzkou. VétSina zdsob, jak pro rostlinnou tak pro ZivociSnou
vyrobu je ur€ena pro dalsi provoz. V zemédélsky podnicich, kde je obsaZena Zivoci$na i
rostlinnd vyroba se ¢asto hovofi o tom, Ze zemédé€lsky podnik je schopen si vypéstovat

¢ast krmiva svépomoci a na druhou stranu ,odpady®, které vznikaji u zvitat,
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jsoupouzityna hnojeni pidy. V tomto zeméd€lském podniku tomu neni jinak. Na
zékladé téchto operaci vznikaji tzv. interni ndklady a vynosy, ty lze nazvat jako
vnitropodnikové. Nasledujici graf vypovida o poctu dni, ve kterych jsou zdsoby vazany

v podniku.

Graf 10 Doba obratu zasob (ve dnech)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnotu doby inkasa pohledavek je obecné Zadouci minimalizovat. Ukazatel
vypovidd o tom, za kolik dni ndm naSi odbératelé zaplati za produkty. Na grafu 11 je
patrné, Ze situace se zlepSovala, o ¢em vypovidd fakt, Ze v roce 2005 byla tato doba

téméf 71 dni a v roce 2009 se zkratila na témér 41 dnu.

Graf 11 Doba inkasa pohleddvek (ve dnech)

80 -
[J]
2 70 -
] 60 -
>
® 50 -
=T 40 -
88 30 -
8T 20 -
]
= 10 -
_tgw 0
a 2005 2006 2007 2008 2009
Rok

Zdroj: vlastni zpracovani
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Naopak neZ je tomu u doby inkasa pohleddvek, je lepSi dobu splatnosti
kratkodobych zdvazk® zvysovat. Cim déle podniku trvd, neZ zaplati svym dodavateldm,
tim déle miliZe penize investovat jinym zpisobem, ktery by mu mohl pfinést dalsi
finan¢ni prostfedky. Z grafu 12 je patrné, Ze ve vychozim roce sledovaného obdobi byla

hodnota tohoto ukazatele 107 dni a v roce 2009 byla tato hodnota uz jen 65 dnu.

Graf 12 Doba splatnosti kratkodobych zavazki (ve dnech)

120 -
L
3
0 100 T
o
°S5 80 -
£
s 60 -
= g
=
85 40 -
c X
® & 20 -
5%
g 0
8 2005 2006 2007 2008 2009
Rok

Zdroj: vlastni zpracovani

5.1.3.Ukazatele zadluZenosti

Prvnim ukazatelem této skupiny je Equity ratio. Tento ukazatel je vyjiddfen
pomérem vlastnitho kapitdlu a aktiv. Jeho hodnota vyjadifuje celkovou zadluZenost
podniku. Cim vys§i je jeho hodnota, tim vys3i je podil vlastniho kapitdlu a tim vznik4 i
VySSi tzv. polStar proti ztratdm. VéEritelé preferuji vyssi podil vlastniho kapitélu, protoze
to je chrani v pripadé likvidace, na druhou stranu vlastnici preferuji vyssi podil ciziho
kapitélu, ktery jim pfinese vétsi financni pdku. Optimdlni stav nastane, kdyZ se hodnota
tohoto ukazatele pohybuje kolem 0,5. Takovych vysledkii podnik dosahoval po celou

dobu sledovani.
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Graf 13:Equity ratio (v %)
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Druhym ukazatelem je debt ratio, vyjadfuje opa¢nou hodnotu ukazatele prvniho,
¢ili podil ciziho kapitdlu vici celkovému majetku podniku. V jednotlivych letech se

suma téchto ukazatelli rovnd 1 (resp. 100%), ¢ili celkovému podnikovému majetku.

Graf 14 Debt ratio (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Debtequity ratiovyjadfuje pomér ciziho a vlastniho kapitdlu, jinak feceno miru
zadluZenosti podniku. Nejvyssi hodnotu dosdhl ukazatel v roce 2008, kdy hodnota
ciziho kapitélu Cinila 92% hodnoty kapitalu vlastniho.
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Graf 15:Debtequity ratio
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Ukazatel drokového kryti I informuje podnik o tom, kolikrit je hodnota zisku
vyS$$i nez hodnota jeho droku. Literatura uvadi, Ze pokud je hodnota tohoto ukazatele
vyS$i nez 3, nachdzi se podnik v dobré hospodéiské situaci. Z grafu 16 je patrné, Ze
nejlepsi hodnotu podnik dosahl v roce 2007, kdy hodnota zisku piesahla hodnotu urokt
6 krat. Na druhou stranu, pokud by trend vyvoje zlstal neménny, podnik by se mohl
dostat do finan¢nich potiZi, protoZe v poslednim sledovaném roce byla hodnota tohoto

ukazatele mens$i neZ 3; a to 2,28.

Graf 16 Urokové kryti I
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Zdroj: vlastni zpracovani
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U ukazatele trokového kryti II je rozdil oproti pfedchozimu ukazateli v tom, Ze
ve jmenovateli zlomku figuruje kromé zisku jest€¢ hodnota odpisii. Z manazerského
situaci podniku. Kupiikladu pfi srovndni vyvoje v poslednich tfech letech je patrné, Ze
v obou piipadech dosdhl podnik v roce 2007 nejlepsi hodnoty. V dalSich letech vSak
hodnota prvniho ukazatele klesd, ale hodnota druhého roste. V poslednim roce

zaznamenal podnik zvySeni odpist, proto je zde tento rozdilny pribéh.

Graf 17: Urokové kryti 1T
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Zdroj: vlastni zpracovani

5.2.4 Ukazatele likvidity

Vypovidaji o podniku jak je schopen dostat svym zavazkim. Do likvidity 1ze
zahrnout vSechny potencidlné likvidni prostfedky, kterymi podnik muze hradit své
zavazky. V podnikové praxi se rozliSuje nékolik zptisobti jak vycislit hodnotu likvidity.
Obecné lze fici, ze kazdy ze zplsobil vyjadieni zahrnuje rizné prostfedky, na zakladé

kterych je vyjaddfena dand hodnota likvidity.

Prvnim ukazatelem z této kategorie je pracovni kapitdl na aktiva. Jeho hodnota
je vyjadiena pomérem pracovniho kapitdlu a aktiv. Zpocatku hodnota klesala z 0,13 az
do roku 2008, kdy se rovnala 0,04. Pokles byl zpiisoben jednak poklesem obéZnych

aktiv a jednak také zvySovanim kritkodobé zadluzZenosti podniku. V roce 2009 doslo ke
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zvySeni hodnoty z diivodu sniZeni trzeb a v podniku zlstalo velké mnoZstvi zdsob

v podobé neprodanych vyrobki a zbozi.

Graf 18: Pracovni kapitdl na aktiva
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Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota celkové likvidity je ve sledovaném piipadé vyjaddfena pomérem
obéznych aktiv a kratkodobych bankovnich tvéri a kratkodobych zavazki. Pro podnik
neni Zaddouci hodnotu tohoto ukazatele ani zvySovat ani sniZovat. Jeho vysokd hodnota
znamend, Ze podnik mé bud’ velké mnoZstvi obéZnych aktiv, nebo nedostatecné vyuziva
kratkodoby cizi kapitdl. V opacném piipadé by se podnik mohl dostat do problémil
jednak kvili malému mnozstvi ob&znych aktiv, nebo kvili vysokému zadluzeni. Pro
podnik je optimdlni udrZovat hodnotu kolem hodnoty 1,3. V poslednim sledovaném

roce doslo ke zvyseni hodnoty kvili zvySeni zdsob. Podnik nedokdzal prodat veSkerou

svou produkci a ta mu ztistala pravé ve formé zasob.

Graf 19: Celkova likvidita
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Hodnota bézné likvidity 1épe charakterizuje skutecnou situaci podniku. Jeho
vypovidaci schopnost je vyssi, jelikoZ v Citateli zlomku jsou obsaZeny pouze
kriatkodobé pohleddvky a kratkodoby finan¢ni majetek, ¢ili takové druhy aktiv, které 1ze
jednoduseji sménit na penize. Oproti pfedchozimu ukazateli(kde hraji roli zdsoby)ktery
v poslednim rocevyrostl, tento ukazatel klesd téméf po celou dobu sledovani. Pro
manaZera je tento ukazatel dileZitéjsi. Podnik by mél vyvoji bézné likvidity vénovat

patfi¢nou pozornost

Graf 20: Bézna likvidita
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Ukazatel penéZzni likvidity bere v potaz ve jmenovateli pouze hodnotu
kratkodobého financniho majetku podniku. V béZné praxi se doporucuje, aby hodnota
tohoto ukazatele byla okolo 0,1. To se podniku nedaii udrZet. Jeho vyvoj nemd jednotny

trend, pohybuje se v§ak pod doporucenou hodnotou.

Graf 21: PenéZni likvidita
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Ukazatel doby splatnosti kratkodobych zdvazkije vyjadfen ve dnech a vypovida
o solventnosti podniku. Vyjadfuje pocet dni, za které podnik splaci své zdvazky. Pokud
by byla hodnota tohoto ukazatele vysokd, podnik by se mohl dostat do platebni
neschopnosti. Z vyvoje ukazatele vSak Zadné problémy pro podnik nevyplyvaji. V roce
2005 se hodnota rovnala téméf 108 dntim a v roce 2009 tato hodnota klesla na 65 dni.
Nedoporucuje se vSak ani pfiliS nizkd hodnota; podnik diky prodlouZeni doby ma

k dispozici vice finan¢nich prostfedk, které miiZze néjakym zptisobem reinvestovat.

Graf 22: Doba splatnosti kratkodobych zavazki (ve dnech)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Finan¢ni analyzu 1ze doplnit jesté o ukazatel produktivity préce, ktery porovnava
zpusob, jakym se podilely osobni naklady na pfidané hodnoté. Pro podnik je zadouci
jeho hodnotu snizovat, protoZe je Zddouci sniZovat osobni ndklady a naopak
maximalizovat pfidanou hodnotu. V literatufe se neuvddi idedlni hodnota tohoto
ukazatele. Na konci sledovaného obdobi doslo k jeho vyraznému zhorSeni z 0, 67 v roce

2008 na 1,3 v roce 2009. Celkovy vyvoj tohoto ukazatele zndzormuje graf 23.
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Graf 23 Osobni ndklady ku pfidané hodnoté
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5.3 Vypocet cash flow

Pro kompletni finan¢ni analyzu podnikatelské c¢innosti je jeSt€ nutné vycislit
ukazatele, které jsou na bdzi cash flow. VSe je ndsledné zobrazeno v ndsledujici ¢4sti
prace, kde jsou pravé ukazatele na bazi cash flow. Pro sestaveni téchto ukazateld je
nutné stanovit vyslednou hodnotu cash flow. Ta je stanovena na zdkladé¢ metodiky, kdy
vychdzime ze zjednodusené rozvahy podniku, respektive ze zmén jednotlivych polozek
rozvahy mezi jednotlivymi roky.Diky této metodice je v tabulce 15 vyjadfeno celkové
cash flow za podnik, Cili za v§echny sledované oblasti. Do ukazatelti, které jsou na bazi
cash flow, jevSak nutné dosadit cash flow, které je vyjaddfeno pouze z provozni ¢innosti.
Tyto hodnoty, na zdkladé kterych byly nasledné sestaveny ukazatele, jsou v poslednim
faddku tabulky 15. V tabulce 15 je zobrazen postup vypoctu jak celkové hodnoty cash
flow, tak i hodnoty cash flow pouze z provozni Cinnosti, kterd je zobrazena v poslednim

fadku tabulky.

63



Tab. 15. Pfehled cash flow

Rok 2006 - 2005 | 2007 - 2006 | 2008 - 2007 | 2009 - 2008
Zmeéna polozek aktiv

Stala aktiva 7497 18 332 19 270 -7 287
Penize -5 408 3462 -3 266 810
Pohledavky -4 979 2706 -2913 -2761
Zasoby 926 1949 7914 5259
Ostatni aktiva -99 =72 -10 -4
Zmeéna polozek pasiv

Zakladn{ kapitél 171 1 680 -205 -1 825
Fondy ze zisku 973 7 890 18 802 3675
Vysledek hospodareni -246 7 866 -6 558 -2074
Zavazky -10 445 2 567 3959 -667
Uvéry 7484 6 374 4 997 -3 092
Ostatni pasiva 0 0 0 0
Cash flow celkem -5408 3462 -3266 810
Cash flow z provozni ¢innosti 13716 15952 21952 10588

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty finan¢nich pomérovych ukazateli na

vyjadieny v nésledujici tabulce 17.

Tab. 17. Hodnoty pomérovych ukazatel na bazi cashflow

zdkladé cash flowjsou

Ukazatele na bazi Cash flow 2006 2007 2008 2009

Cash flow likvidita (v %) 15,12 26,78 15,74 14,34
Prevracena hodnota solventnosti 6,61 3,73 6,35 6,97
Urokové kryti z cash flow 5,54 10,11 6,4 7,41
Cash flow k celkovému kapitalu (v 6,33 11,33 7,44 6,51
Zozsh flow k investicim (v %) 49,88 71,14 47,25 146,70
Rentabilita z cash flow (v %) 12,69 21,49 13,95 15,58
Cash flow k zdvazkiim (v %) 38,06 72,25 46,45 40,73

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro podnik je dilezité sledovat hodnoty ndsledujicich ukazatelid. Ukazatel cash
flow likvidity vyjadfuje, jakym zplisobem podnik dokédze splacet své zdvazky z fondu
cash flow. Hodnota tohoto ukazatele dosdhla nejlepsi hodnoty v roce 2007, kdy z cash
flow z provozni ¢innosti podnik dokdzal splatit téméef 27% svych zdvazkd, v ostatnich
letech se hodnota ukazatele pohybovala kolem 15%. Druhym ukazatelem je pfevrdcena
hodnota solventnosti. Tento ukazatel vypovidd o tom, kolikrdt zdvazky podniku
pfevySuji hodnotu cash flow. Vysi tohoto ukazatele je Zadouci minimalizovat, idedlni
stav by byl, kdyby tato hodnota byla jedna, protoZe v tu chvili by podnik mohl kdykoli
dostat svym zdvazkl.NejbliZe této idedlni hodnoté byl ro 2007, kdy hodnota zdvazkt
prevysovala cash flow 3,73 krat.

Ukazatel drokového kryti z cash flow vyjadiuje, kolikrdt hodnota cash flow
prevysuje ndkladové turoky, jeho hodnotu je nejlepsi maximalizovat. Nejlepsi situace
v podniku byla v roce 2007, kdy hodnota cash flow pfevySovala ndkladové troky vice
nez desetkrat.

Ukazatel cash flow k celkovému kapitdlu vypovidd o podniku, jakou penézni

hodnotu dokdZe vytvofit svym majetkem. Opét byl nejlepsi rok 2007. Hodnota
celkového majetku v podniku se zvySovala kazdym rokem, ovSem vysledek
hospodateni, ktery je podstatnou ¢asti celkového cash flow byl nejvyssi v roce 2007.
V nésledujicich letech po tomto roce doslo ke sniZeni této hodnoty.
z cash flow. Tento ukazatel vyjadiuje, kolik procent z trzeb pfineslo do podniku redlné
penézni prostfedky. Zde je patrny nejvétsi rozdil mezi jiZ zmifilovanym rokem 2007, kdy
podnik dosédhl velice dobré hospodarské situace a ostatnimi roky. V roce 2007 trzby
podniku vyprodukovali zvyseni penéz o 21 %. V ostatnich letech je tento piirdstek
penéz vyrazné niZsi.

Poslednim ukazatelem je cash flow k zavazkiim. Opét nejlepSim hodnocenym
rokem byl rok 2007, kdy celkovd hodnota cash flow z provozni ¢innosti tvofila 72%
celkovych zavazkl podniku. V nasledujicich letech podnik zaznamenal velky nérGst

predevsim dlouhodobych zdvazki, diky tomu vyrazné klesla hodnota tohoto ukazatele.
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5.4 Pyramidovy rozklad ROE

Pyramidovy rozklad udédva, kterd zpoloZek ma nejvétSi vliv na zménu
rentability vlastniho kapitalu. Existuje vztah, kdy soucin daflového bfemene, rentability

aktiv a finan¢ni pdky se rovnd rentabilité vlastniho kapitalu.

Schéma 3 Pyramidovy rozklad ROE

ROE
2009 2008
0,021 0,040
diference index
-0,019 0,531
Dailové bfemeno ROA Finan¢ni pdka
0,014 -0,024 -0,009
2009 2008 2009 2008 2009 2008
0,871 0,547 X 0,023 0,052] X 1,050 1,409
diference  index diference index diference  index
0,323 1,590 -0,029 0,448 -0,359 0,745
Ziskova marZe Obrat aktiv Urokové biemeno Péakovy ukazatel
-0,020 -0,009 -0,327 -0,033
2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
0,055 0,007 X 0,420 0,530 0,561 0,734] X 1,870 1,920
diference index diference index diference index diference index
-0,042 0,571 -0,110 0,785 -0,172 0,765 -0,050 0,974

Zdroj: vlastni zpracovéani

Z roku 2008 na rok 2009 doslo k poklesu hodnoty ROE. Nejvétsi vliv na to mélo
snizeni rentability aktiv, to vSe bylo zplsobeno sniZenim vysledku hospodafeni.
V dalsim fadku pyramidy je vse patrnéjsi. Na poklesu hodnoty ROA nejvice zaptisobilo

sniZzeni ziskové marze, klesl vSak i obrat aktiv.
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5.5 Mezipodnikové srovnani

Mezipodnikové srovnani probéhlo na zdkladéporovnini daného podniku

s vybranym souborem zemédé€lskych druzstev, kterd jsou sledovdna zemédélskou a

ucetni datovou siti. Srovndni probéhlo na zdkladé udaji za rok 2009. Ukazatele

potfebné k sestaveni spiderdiagramu jsou uvedeny v tabulce 18. Do roku 2010 pravni

forma podnik bylo zemédé€lské druzZstvo, proto byl srovndn s ostatnimi zemédélskymi

druZstvy.

Tab.18Vysledky podniku a jednotlivych druZstev v CR v roce 2009

OznaCeni | Nazev Zemédélsyé Podnik Rozdil v %
druzstva CR

Al ROE -0,037 0,021 156,82

A2 ROS -0,050 0,027 154,15
Rentabilita provozni

A3 ¢innosti -0,037 0,024 165,21

A4 ROA -0,012 0,023 280,79

B1 Cash flow/Cizi zavazky 0,162 0,140 86,41

B2 Cash likvidita 0,142 0,143 100,88

B3 Rychla likvidita 0,267 0,045 16,94

B4 BéZna likvidita 0,687 0,243 35,40
Cizi zédvazky/Vlastni

Cl kapitdl 0,820 0,869 106,07

C2 Vlastni kapitdl/Stdl4 aktiva 0,895 0,831 92,84
Doba obratu zavazki (ve

C3 dnech) 89,125 65,060 73,00

C4 Vlastni kapitdl/Aktiva 0,548 0,534 97,48

D1 Stél4 aktiva/Vlastni kapitél 1,116 1,202 107,71

D2 Obrat aktiv 0,408 0,418 102,28
Doba obratu pohledavek

D3 (ve dnech) 87,351 40,717 214,53
Doba obratu zasob (ve

D4 dnech) 195,762 257,023 76,16

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty jsou rozdéleny do 4 zdkladnich skupin, kazd4 z nich reprezentuje jeden

kvadrant spider diagramu.

67




Graf ¢. 24Spider diagram
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Nejlepsich hodnot dosdhl podnik v prvnim kvadrantu. Hlavnim diivodem byl
zdporny vysledek hospodateni zemé&délskych druzstev Ceské republiky. Sledovanému
podniku sice klesl hospodéisky vysledek, ale nedostal se do Cervenych c¢isel nejlépe
v tomto kvadrantu dopadl ukazatel ROA (A4). Ddle je tfeba vyzvednout ukazatel doba
obratu pohledavek (D3). Ukazatel se pocita s pfevracenou hodnotou, protoze je Zadouci
tuto dobu sniZovat. Za zem&délské druzstva v Ceské republice se jeho hodnota pohybuje
kolem 90 dnt, u sledovaného podniku je tato doba zhruba 41 dnii. Nejhorsi naopak jsou
ukazatele rychld likvidita (B3) a béZznd likvidita (B4). Oproti ostatnim podnikiim
sledovany podnik nedisponuje stejné velkym podilem likvidnich prostfedk. U
ostatnich ukazatelii se hodnota bliZi k primérnym hodnotdm ostatnich zemédélskych

druzstev.
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5.6. Vysledky bonitnich a bankrotnich modelt

Prvni ztestl byl zpracovan Kralickuvrychly test. Hodnoty danych ukazatel
obsahuje tabulka 19. Kralickuv test pracuje s ukazateli, jejichz hodnoty jiz byly

charakterizovany v praktickych ¢astech, zde je vyjadien jejich vzdjemny vztah.

Tab. 19 Hodnoty ukazateld Kralickova testu

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009

Vlastni kapitdl/Aktiva (v%) 55,57 57,34 55,19 52,07 53,48
Doba splaceni dluhu z Cash flow 2,73 3,37 2,50 2,29 5,27
Cash flow v trzbéach (v%) 26,07 22,06 27,76 30,46 16,43
ROA (v%) 341 3,94 7,29 5,17 2,31

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab.20 Hodnoceni podniku na zdkladé Kralickova testu

Hodnoceni podniku 2005 2006 2007 2008 2009 prumeér
VK/akt 1 1 1 1 1 1

Doba splaceni dluhu z CF | 1 2 1 1 3 1,6
Cash flow v trzbach 1 1 1 1 1 1

ROA 4 4 4 4 4 4
prumér 1,75 2 1,75 1,75 2,25

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty testu (primér) Ize interpretovat ze dvou hledisek. V prvnim
pfipadé lze analyzovat hospodafeni v jednotlivych letech, ve druhém piipadé lze
zhodnotit, jak podnik obstdl u konkrétnich ukazateli za sledované obdobi. V
jednotlivych letech podnik dosahl nejlepSiho hodnoceni ve tfech letech, v roce 2005,
2007 a 2008.Jak jiz bylo zminéno, rok 2007 byl celkové nejlepSim rokem hospodareni
podniku. Pfi hodnoceni jednotlivych ukazatelti nejhiife dopadl ukazatel ROA, ktery ve
vSech letech byl ohodnocen stupném 4. NejlepSich hodnot dosahly ukazatele Vlastni

kapitdl na aktiva a Cash flow v trzbach.
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Index bonity Ize charakterizovat vétou, Ze ¢im je jeho hodnota vyssi, tim v lepSi
hospodafské situaci se podnik nachdzi. Index bonity pracuje se Sesti ukazateli, kde pro
hodnotu kazdého z nich existuje vdha. Obsah ukazateld je uveden v metodice, dosazené

vysledky jsou uvedeny v tabulce 20.

Tab. 20 Index bonity podniku

Ukazatel Viahy 2005 2006 2007 2008 2009
X 1,5 0,32 0,26 0,33 0,34 0,15
X2 0,09 2,25 2,34 2,23 2,09 2,15
X3 10 0,02 0,01 0,07 0,04 0,01
X4 5 0,03 0,01 0,10 0,05 0,02
Xs 0,3 0,49 0,54 0,45 0,43 0,65
X6 0,1 0,57 0,53 0,57 0,62 0,46
IB 1,21 0,96 2,13 1,52 0,89

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty indexu bonity, které nélezi do intervalu O aZ 1 vyjadfuji pro podnik
urCité problémy. V tomto intervalu se vyskytly roky 2006 a 2009. Interval 1 az
2charakterizuje dobrou hospodéiskou situaci podniku, sem patfi roky 2005 a 2008.
V roce 2007, kdy jeho hodnota byla vySsi nez 2 se podnik nachédzel ve velmi dobré
hospodérské situaci. V Casové linii je hospodafeni charakterizovano zpocatku zlepSujici
se situaci, kterd byla nejlepsi v roce 2007. Od tohoto roku se hospodafeni podniku

zacalo zhorSovat, v roce 2009 byla hodnota nejhorsi.

Altmantv index d€li podniky do ti{ skupin. V prvni skupiné jsou podniky, které
jeho hodnotu maji vyssi nez 2,9. Podniky, kterym hrozi bankrot, maji tuto hodnotu
mensi nez 1,2. Sledovand hodnota podniku byla po celou dobu mezi témito dvéma
hodnotami, toto pdsmo Altman oznacuje jako Sedou linii, ve které nelze urcit, zdali
podnik se nachazi v dobré nebo Spatné hospodarské situaci.Vyvoj Altmanova indexu

vyjadfuje nésledujici graf 25.
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Graf ¢. 25 Vyvoj Altmanova indexu podniku

n
(63}

\e}

/‘\.§.

—

Nazev osy
o

—

0,5
0
2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: vlastni zpracovan{
Index IN99
Tab. 21 Hodnoty ukazateld IN99 podniku
Ukazatele Vihy 2 005 2 006 2 007 2 008 2 009
1 -0,02 2,25 2,34 2,23 2,09 2,15
2 4,57 0,04 0,04 0,07 0,05 0,02
3 0,48 0,58 0,59 0,51 0,46 0,47
4 0,02 2,62 2,27 2,57 2,63 2,76
Hodnota IN99 0,46 0,45 0,57 0,46 0,33

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle tohoto indexu spole¢nost netvoii hodnotu. V dobé, kdy probihalo sledovéani

jesté spole¢nost neexistovala, bylo to zemédé€lské druzstvo. Podstatou druZstva je snaha

uspokojovat zdjmy ¢lend druzstva. Na to, aby spolecnost tvofila hodnotu pro majitele,

by vyslednd hodnota indexu musela byt vyssi nez 0,684. Dle vysledkd je patrné, Ze

nejbliZe k této hodnoté byl podnik v roce 2007, kdy hodnota indexu IN99 byla 0,57.
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Beermanova diskriminacni funkce je charakterizovana pro dva intervaly hodnot.
Délici hodnota Beermanovy funkce je 0,2. Cim je hodnota niZ§i, tim je hospodaiska
situace lepsi, naopak sniZzovani hodnoty charakterizuje horsi finan¢ni vyvoj. Pokud by
hodnota této funkce byla vyssi neZ hodnota 0,2, znamenalo by to pro podnik Spatnou

hospodarskou situaci. Jednotlivé hodnoty ukazatell jsou charakterizovany v tabulce 22.

Tab. 22:Beermanova diskrimina¢ni funkce pro podnik

Ukazatele Viahy 2006 2007 2008 2009

X 0,217 0,13 0,09 0,09 0,14
X5 -0,063 0,55 1,46 1,33 -0,44
X3 0,012 0,04 0,02 0,14 0,07
X4 0,077 0,36 0,48 0,47 0,45
Xs -0,105 0,51 0,57 0,49 0,50
X6 -0,813 0,32 0,26 0,33 0,34
X7 0,165 0,44 0,42 0,51 0,61
X3 0,161 0,02 0,01 0,07 0,04
X9 0,268 0,54 0,50 0,53 0,53
Xio 0,124 0,05 0,02 0,17 0,08
BDF -0,062 -0,097 -0,084 0,022

Zdroj: vlastni zpracovani

Na vysledcich je patrné, Ze az do roku 2008, kdy byla zdpornd hodnota

Beermanova modelu, bylo hospodafeni podniku ohodnoceno jako velice dobré.

V poslednim roce hodnota sice vzrostla, diky zhorSujici se finan¢ni situaci podniku,

nicméné stdle tato hodnota byla mensi nez 0,2.

Dal$im modelem, ktery byl zpracovén je Tafleriv bankrotni model. Tento model

vychdzi ze Ctyfech ukazatelll, kdy pro kazdy z nich je nastavena jind vdha. Veskeré

ukazatele v€etn€ vah jsou shrnuty v tabulce 23.
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Tab. 23 TaflerGv bankrotni model podniku

Ukazatel Viha 2005 2006 2007 2008 2009
R1 0,53 0,15 0,24 0,66 0,45 0,15
R2 0,13 0,95 0,87 0,81 0,70 0,77
R3 0,18 0,16 0,10 0,09 0,08 0,08
R4 0,16 0,54 0,50 0,53 0,53 0,42
Vysledna hodnota 1 0,32 0,34 0,56 0,43 0,26

Zdroj: vlastni zpracovani

Taflerdv bankrotni model je charakterizovan podobné jako Altmantv ve smyslu
toho, Ze existuji 3 intervaly hodnot. Vyss§i vyslednd hodnota reprezentuje lepsi finanéni
situaci podniku, dle Taflera hodnota, kterd je vys$i nez 0,3 vyjadiuje velice dobrou
hospodafskou situaci. Naopak hodnota men$i nez 0,2 vypovidd o Spatné situaci
podniku. Rozmezi mezi t€émito body vypovidd o nejasné situaci podniku. Do roku 2008
byla hodnota velice dobrd, v roce 2009 vSak hodnota klesla pod 0,3. Proto dle Taflerova

modelu se hospodarska situace podniku zhorSovala. Vyvoj je zndzornén v nasledujicim

grafu.

Graf ¢. 26Taflertiv bankrotni model podniku
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6. Zavérecné shrnuti

V poslednich letech zaziva ceské zemédélstvi jisté problémy. Diky témto
problémiim vznikla spole¢nost NOVA, a. s., kterd se spojila se dvéma zemédélskymi
podniky, které nedokdzaly feSit svou situaci sami. Finan¢ni analyza byla provedena do
roku 2009, kdy spolecnost neexistovala, ¢ili charakterizovala ekonomickou situaci jiz
zaniklého zemédélského druzstva. Z celkového pohledu na hospodérskou situaci
podniku 1ze konstatovat, Ze od roku 2005 do roku 2009 se zna¢né zhorSila. Slabych
hospodéiskych vysledkii dosdhl nejen na sledovany podnik, ale v celosvétovém méfitku
to bylo zptsobeno predevsim hospodaiskou recesi, ktera nastala. Jako nejlépe
hodnoceny je rok 2007, kdy hospodarska situace podniku se do tohoto roku zlepSovala,
v nasledujicich letech se vyrazné zhorsila. V roce 2007 dosahl podnik nejvyssiho zisku,
tento ndrtist byl podpofen pravé dobrymi hospodarskymi vysledky.

Prvni ¢asti celkové financni analyzy byla horizontdlni analyza. V poslednim
sledovaném roce vysledky této analyzy vypovidaly o zhorSené hospodaiské situaci.
V podniku doslo k poklesu celkovych aktiv, ackoliv obéZna aktiva vzrostla. Na riistu
obéZnych aktiv md nejveétsi podil rlist zasob, které byly tvoreny predev§im neprodanou
produkci. Horizontdlni analyza pasiv vypovidd o poklesu cizich zdrojd, poklesu
vysledku hospodareni a poklesu zakladniho kapitdlu v poslednim sledovaném roce.

Horizontélni analyza vykazu zisku a ztraty je charakteristickd poslednim roce
také vyraznym sniZenim urcitych poloZek. Nejvétsi pokles zaznamenaly polozky trzeb
za prodej vlastnich vyrobku a sluZzeb, polozka pfidané hodnoty a zména stavu rezerv a
opravnych polozZek. Na hospodaieni podniku mél nejvétsi vliv pokles vlastnich vyrobku
a sluzeb, diky ¢emuz poklesly i1 celkové vykony podniku. Pii procentudlnim vyjadieni
I1ze konstatovat pokles trzeb z vlastni produkce o 29% v poslednim roce.

Vertikdlni analyzy podnikového majetku vypovidd o tom, Ze po celou dobu
sledovani byl v podniku udrZzovin téméf stejny pomér dlouhodobého majetku a
obéznych aktiv. Typicky pro zemédélské podniky je velky podil dlouhodobého
hmotného majetku, protoZe je potieba mit rozsdhlé mnozstvi samostatnych movitych

véci pro rtizné Cinnosti. V obéZnych aktivech tvorily nejvetsi ¢ast zdsoby. VEtsi Cast
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tohoto majetku byla kryta vlastnim kapitdlem, po celou dobu sledovani neklesla jeho
hodnota pod 50 procent. V roce 2006 byla nejvétsi zaznamenand hodnota to 57 procent.

Analyza cistého pracovniho kapitdlu vypovidd o jeho zvySovéni. Po celou dobu
sledovéani presahly obéZznd aktiva kratkodobé zavazky. Diky vypovédni hodnoté této
analyzy by se podnik nemél dostat do problému s financovanim kratkodobych zavazkd.
Na druhou stranu divod zvySeni obéZnych aktiv byl ve zvySeni zdsob, které se
nahromadily v podobé neprodané produkce. Nejvétsi rozdil mezi obéznymi aktivy a
kratkodobymi zdvazky je v poslednim roce sledovani, kdy byla také nejvétsSi hodnota
zasob.

Prvni casti pomérové analyzy bylo zhodnoceni rentability podniku. VeSkeré
ukazatele v této oblasti se vyrazné zhorsily. Divodem byl pokles vysledku hospodateni.
NejlepSim rokem pro tuto oblast byl rok 2007, kdy také podnik dosédhl nejvyssiho zisku.
U vsech sledovanych ukazateli dopadl nejhiie rok 2009, kdy podniku zisk klesl a kdy
podnik diky pfedeslému dobrému vyvoji mél velké mnoZstvi poloZek aktiv, se kterymi
byl zisk v daném roce porovnin. DalSi skupinou byly ukazatele aktivity. V téchto
ukazatelich nebylo tak vyrazné kolisani. Ze stejného ditvodu jako u ukazateld rentability
byl i u téchto mirny pokles v poslednim sledovaném roce, kdy se zhorSila nejen troven
zisku, ale také celkové hospodafeni podniku. U ukazateli zadluZenosti bylo opét
vyrazné€jsi kolisani. U vSech téchto ukazatelli nebylo mozné urcit jednotny trend, jakym
se dany ukazatel vyvijel. DalSi skupinou hodnocenych byly ukazatele likvidity. Tyto
ukazatele popisuji zpusob, jakym podnik dokdze dostit svym zavazkiim. Celkovy
pohled téchto ukazatelli hovoii o dobré situaci podniku. Ackoliv bylo také patrné
vyrazné Kkolisdni, rok 2009 se uz nejevi jako nejhorsi sledovany rok. DileZité je vSak
zminit, Ze v poslednim sledovaném roce byl zaznamenan velky pokles zdvazkd, Cili pro
podnik nebylo t€zké jim dostat. Posledni skupinou pomérovych ukazateld byly
ukazatele na bazi cash flow. Tyto ukazatele maji podobnou konstrukci jako ukazatele,
které jsou na bazi vysledku hospodafeni, ale maji lepSi vypovidaci schopnost pro
posouzeni finan¢éni situace podniku. Jsou vhodné pfedev$im pro management, protoZe
do ndkladd nezahrnuji vyraznou polozku ndkladd, kterou jsou odpisy majetku. Diky
tomu ma top management lep$i moZnosti rozhodovéni, protoZze md k tomu vice

finan¢nich prostfedkd. Z téchto ukazatelli je pro podnik stéZejni sledovani hlavné cash
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flow likvidita a rentability z cash flow. I u téchto ukazatelli je nejlépe hodnocenym
rokem rok 2007. Od tohoto roku se hodnoty zminénych ukazateli zna¢né zhorsily.

Dalsi casti byl pyramidovy rozklad ROE. Tento rozklad vypovidd o poméru,
jakym se podili na vyvoj ROE ukazatele Danového biemena, ROA a ukazatel finan¢éni
paky. Byl sledovan rozdil mezi roky 2008 a 2009. Mezi t€émito roky doslo k poklesu
ROE. Tento pokles byl nejvétsi mérou zplisoben poklesem Rentability aktiv (ROA).
Danlové bfemeno mélo pozitivni vliv na vyvoj rentability vlastniho kapitdlu (ROE)
jelikoz mezi roky 2008 a 2009 doslo k poklesu vysledku hospodareni.

Mezipodnikové srovndni probéhlo za rok 2009, kdy bylo dané zemédélské
druzstvo srovndno s ostatnimi zemédé€lskymi druzstvy. Nejlepsich vysledkit dosdhlo
sledované druzstvo v prvnim kvadrantu, kde se porovndvaly ukazatele rentability.
Divodem bylo, Ze v roce 2009 byla hodnota vysledku hospodaieni u ostatnich druzstev
zépornd, ve sledovaném podniku byla kladnd. Za zminku stoji jeSté¢ ukazatel Doby
obratu pohleddvek, ve kterém sledovany podnik také vyrazné predcil ostatni zemédé€lska
druzstva. Naopak jako nejhtife hodnoceny ukazatel je Rychla likvidita. Hodnota tohoto
ukazatele byla vyrazné horsi nez u ostatnich zemédélskych druZzstev.

Hodnoceni bonitnich a bankrotnich modelii celkem pfesné popisovala
hospodafskou situaci podniku. V poslednim sledovaném roce se zhorSila hodnota témért
vSech sledovanych modeli. Na druhou stranu je dualezité fici, Ze ani jeden z modelil

nedokdzal podniku pfedpovédét bankrot, na druhou stranu, ani vyrazné finan¢ni zdravi.
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7. Zaver

Pro zemédélské druzstvo bylo ve sledovaném obdobi charakteristické zhorSeni
hospodéiské situace. Toto zhorSeni bylo zplisobeno vrcholici hospodéiskou recesi. Je
vsak dulezité zminit, Ze sice doslo ke zhorSeni hospodarské situace, ale oproti ostatnim
podobnym podnikim nebylo toto zhorSeni tak markantni. Dobrymi piiklady
neprosperujicich podniki mohou byt pravé ty, které se sloucili se sledovanym
podnikem. Tato fize je pro podnik velkou pfileZitosti jak zlepSit svou hospodéiskou
situaci. Diky vySSi hodnoté celkového majetku spole¢nosti, bude jednodussi dosdhnout
na uvéry a celkové se zlepsi konkurenceschopnost podniku.

Tato finan¢ni analyza po provedeni odhalila v podniku ur¢itd mista, kde ma
podnik velké nedostatky. Budouci vyvoj hospodafeni podniku bude predevsim zaviset
na tom, jak se bude vyvijet celosvétova ekonomika, na zptisobu jakym bude Evropska
unie podporovat zemédélstvi ¢lenskych statii a v neposledni fadé jakym zplsobem se

podaii managementu podniku vyuZit fize.
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8. Summary

Financial analysis

Financial analysis controls a whole economics situation of all companies. It uses
a complex of some indicators. Values of these indicators looked on in the time series.
Management by this analysis control all points of views from which you can look at the
company. The points are: profitability, liquidity, activity, indebtedness and cash flow.
These points are analyzed in the past, but have informative character for the future. In
these many factors are binding, this analyzes calls Du Pont decompositions, this part of
analysis is in thesis too. Next part of financial analyze is comparing company with the
others companies, this technique call Spider analysis. The last part analysis is about
creditworthy and bankruptcy models. It names are for example Altman’s model or
Model IN 99.

Analyzed firm is agricultural joint-stock company. Name of this company is
NOVA, a. s. It has about 55,5 million of assets and the most of it is financed by own
sources. Main part of these assets is formed by buildings, vehicles, machines and main
herd. This company rise on 1. 5. 2010, to this date it is collective farm.

Results of financial analysis for the collective farm are not too good. The best
analyzed year is 2007. In this year firm gets the biggest profit and in other characteristic
get a very good results. In last analyzed year (it is 2009), firm was in a worse situation.
By now, when it transformed into a joint-stock company, it has much more assets than
before, so the company has a better chance to get some foreign sources for example

loan to rise its production and in the market get the better position.
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Prilohy

Rozvaha v plném rozsahu, Aktiva

Rozvaha v plném rozsahu 2005 2006 2007 2008 2009
Aktiva k 31.12. (tis. K&) Netto Netto Netto Netto Netto
169 167 193 214 210
AKTIVA CELKEM 213 148 525 520 537
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL
, 105 123 142 135
B. DLOUHODOBY MAJETEK 97 617 114 146 716 129
B.L. Dlouhodoby nehmotny majetek 9 504 8448 7 452 6 436 5352
1. Ztizovaci vydaje
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
3. Software 47 25
4. Ocenitelnd prava
5. Goodwill
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 9 504 8 448 7452 6389 5327
7. Nedokonceny dlouh. nehmotny majetek
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B.IIL. | Dlouhodoby hmotny majetek 88113 | 96 666 13 136 130
994 280 077
1. Pozemky 2361 3257 4464 5088 7912
2. Stavby 48320 | 51844 | 60804 | 63791 | 62227
3. Samostatné movité véci a soubory mov. véci 34362 | 38526 | 44264 | 55314 | 51682
4. Péstitelské celky trvalych porostt
5. Zakladni stado a taznd zvifata 2872 2843 6 165 7069 7791
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek
7. Nedokonceny dlouh. hmotny majetek 169
8. Poskytnuté zalohy na DHM 198 196 297 5018 296
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B.III
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
1. Podily v ovladanych a fizenych osobach
2. Podily v tcetnich jednotkdch pod podstatnym vlivem
3. Ostatni dlouhodobé CP a podily
4. Pujcky a tvéry ovladanym a fizenym osobam
a icetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek
6. Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek




7. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
C. OBEZNA AKTIVA 71406 | 61943 | 70060 | 71795 | 75103
C.I. | Zasoby 46818 | 47744 | 49693 | 57607 | 62866
1. Materidl 1984 2351 1920 2781 729
2. Nedokoncend vyroba a polotovary 16793 | 15848 | 16975 | 18462 17087
3. Vyrobky 17089 | 17892 | 18574 | 26358 | 35496
4. Zvitata 10943 | 11648 | 12186 | 9997 9551
5. Zbozi 9 5 38 9 3
6. Poskytnuté zalohy na zasoby
C.I1. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
1. Pohledavky z obchodnich vztahd
2. Pohledédvky za ovlddanymi a fizenymi osobami
3. Pohleddvky za G¢. jednotkami pod podstatnym vlivem
Pohl. za spole¢niky, ¢leny druzstva a za tcastniky

+ sdruZeni
5. Dohadné ucty aktivni
6. Jiné pohledavky
7. OdloZen4 darfiovd pohleddvka
C.III

Kratkodobé pohledavky 17906 | 12927 | 15633 | 12720 | 9959
1. Pohledavky z obchodnich vztahi 9673 8 145 8735 8253 6815
2. Pohleddvky za ovlddanymi a fizenymi osobami
3. Pohledavky za 4c. jednotkami pod podstatnym vlivem
4 Pohl. za spolecniky, ¢leny druZstva a za ti¢astniky

sdruZeni
5. Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
6. Stét - dariové pohledavky 4 005 2580 3579 277 127
7. Ostatni poskytnuté zélohy 257 189 343 294 160
8. Dohadné tcty aktivni 3962 2 009 2970 3894 2857
9. Jiné pohleddvky 9 4 6 2
C.IvV

Financni majetek 6 682 1272 4734 1468 2278
1. Penize 48 22 10 93 39
2. Ucty v bankdch 6 634 1250 4724 1375 2239
3. Krétkodoby finan¢ni majetek
4. Pofizovany krdtkodoby majetek
D. OSTATNI AKTIVA - prechodné ucty aktiv 190 91 19 9 5
D.I Casové rozliSeni 190 91 19 9 5
L. Ndéklady pfistich obdobi 190 91 19 9 5
2. Komplexni ndklady pfistich obdobi




‘3.

| Piijmy piistich obdobi

Rozvaha v plném rozsahu: Pasiva

PASIVA 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 169211 | 167 148 | 193525 | 214 520 | 210 537

A. VLASTNI KAPITAL 94 023 95 840 106 809 | 111706 | 112 590
A | Zakladni kapital 55750 55921 57 601 57396 | 55571
1. Zakladn{ kapitél 55750 55921 57 601 57396 55571
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
3. Zmény vlastniho kapitalu
Al

Kapitalové fondy 2148 1054 1055 1054 1054
1. Emisn{ 4Zio
2. Ostatni kapitdlové fondy 2148 1054 1055 1054 1054
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkd
4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeméndch
Al
L Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 35 845 38 831 42 684 54345 | 59128
1. Zékonny rezervni fond 35050 38 035 41 888 53548 58332
2. Statutdrni a ostatni fondy 795 796 796 797 796
Al
V. Vysledek hospodaieni minulych let -3 116 -3 116 -5547 -5547 -5547
1. Nerozdéleny zisk minulych let -3 116 -3 116 -5547 -5547 -5547
2. Neuhrazend ztrita minulych let
A.V | Vysledek hospodareni béZného tcetniho obdobi 3396 3150 11016 4458 5 384

(+/-)
B. CIZ1 ZDROJE 75188 71 308 86 716 102 814 | 97 947
B.I. | Rezervy 10 026 9107 15574 22716 | 21608
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 10 026 9107 15574 22716 21608
2. Rezerva na diichody a podobné zavazky
3. Rezerva na dati z piijmd
4. Ostatni rezervy
B.II

Dlouhodobé zavazky 11 013 10 324 12 659 16220 | 15913
1. Zavazky z obchodnich vztaha
2. Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami
3 Zavazky k tdcetnim jednotkdm pod podstatnym

vlivem




4 Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva a k d¢astnikim

sdruZeni
5 Pfijaté zalohy
6 Vydané dluhopisy
7. Smeénky k dhradé
8 Dohadné dcty pasivni
9 Jiné zavazky 6119 7237 6 806 8474 7815
10. Odlozeny datiovy zdvazek 4 894 3087 5853 7746 8098
B.II
L Kratkodobé zavazky 27 248 17 492 17724 18122 | 17762
1. Zavazky z obchodnich vztahi 6 575 4001 4 806 5248 7452
2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam

Zavazky k tdcetnim jednotkdm pod podstatnym

> vlivem
4 Zavazky ke spolec., €len. druZstva a k tcastnikim

sdruZeni
5. Zavazky k zaméstnancim 3479 1584 1615 1562 1509
6 Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho 97 046 013 975 018

pojisténi
7. Stat - datiové zavazky a dotace 9947 5390 7 380 6927 5553
8. Prijaté zdlohy
9. Vydané dluhopisy
10. Dohadné tcty pasivni 358 268 253 2167 1391
11. Jiné zavazky 5917 5303 2757 1243 939
B.I
V. Bankovni iivéry a vypomoci 26 901 34 385 40 759 45756 | 42 664
L. Bankovni dvéry dlouhodobé 21959 29 282 39556 45756 34335
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 4942 5103 1203 8329
3. Kréatkodobé finanéni vypomoci
C. | OSTATNI PASIVA - piechodné uéty pasiv 0 0 0 0 0
C.1. | Casové rozliSeni 0 0 0 0 0
1. Vydaje pfistich obdob{
2. Vynosy pristich obdobi
Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu
Polozka ¢.f | 2005 2006 2007 2008 2009
L Trzby za prodej zboZi 01 | 44 58 42 433 1019
A. | Naklady vynaloZené na prodané zboZ{ 02 | 50 58 32 393 877




+ OBCHODNI MARZE 03 | -6 0 10 40 142
II. | Vykony 04 | 96 831 90590 | 108 132578 96868
880
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluZzeb 05 | 91357 83433 102 113921 87033
107
2. Zmeéna stavu zdsob vlastni vyroby 06 | -530 2511 1 665 13130 3890
3. Aktivace 07 | 6004 4 646 5108 5527 5945
B. | Vykonova spotfeba 08 | 61351 61479 | 69051 | 78072 71 240
1. Spotfeba materidlu a energie 09 | 51739 51000 | 53985 | 63661 59 298
2. Sluzby 10 | 9612 10479 | 15066 | 14411 11941
+ PRIDANA HODNOTA 11 | 35474 29111 | 39839 | 54546 25770
C. | Osobni naklady 12 | 30494 30667 | 33296 | 36694 35242
1. Mzdové naklady 13 | 22211 22322 | 24264 | 26444 26113
2. Odmény ¢lenim orgdnt spol. a druzstva 14 | 53 70 96 366 216
3. Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni | 15 | 7945 7969 8 590 9417 8 598
pojisténi
4. Socidlni ndklady 16 | 285 306 346 467 315
D. | Dané a poplatky 17 | 1555 1630 1484 1455 1677
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 | 14 027 13731 12 526 14 493 16 637
III. | Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu 19 | 1924 2 587 2 566 3187 2 349
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 | 1694 2339 2310 2701 1 865
2. Trzby z prodeje materidlu 21 | 230 248 256 486 484
F. Zustatkova cena prod. dl. majetku a materidlu 22 | 2146 1875 1 897 1 694 2 474
1. Zustatkovd cena prodaného dlouhodobého | 23 | 1842 1573 1591 1511 2077
majetku
2. Prodany material 24 | 304 302 306 183 396
G. | Zména stavu rezerv a opravnych polozek v | 25 | 6406 3530 3771 15 882 -4 549
provozni
IV. | Ostatni provozni vynosy 27 | 25842 27462 | 28435 | 27334 29925
H. | Ostatni provozni ndklady 28 | 3 141 3103 3007 4 608 2 641
V. | Pfevod provoznich vynosa 29 0
L Prevod provoz. nakladd 30 0
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI | 30 | 5471 4 624 14859 | 10241 3922
VL. | Trzby z prodeje cennych papiri a podila 31
1. Prodané cenné papiry a podily 32
VII | Vynosy z dl. finanéniho majetku 33
1. Vynosy z podild v ovladanych a fizenych | 34
osobdch a v ucetnich
jednotkach pod podstatnym vlivem 35




2. Vynosy z ostatnich dl. CP a podila 36
3. Vynosy z ostatniho dl. finan¢niho majetku 37
VII | Vynosy z krdtkodobého finan¢niho majetku 38
I.
K. | Néklady z finanéniho majetku 39
IX. | Vynosy z pfecenéni CP a derivétd 40
L. Naéklady z precenéni CP derivatt 41
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve | 42
financ¢n{ oblasti
X. | Vynosové troky 43 | 617 1130 1135 1178 1260
N. | Nékladové droky 44 | 2375 1957 2300 2953 2137
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 45
O. | Ostatni finan¢ni naklady 46 | 317 326 333 329 311
XII | Pfevod finanénich vynostd 47
P. Prevod finan¢nich ndkladd 48
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 49 | 2075 -1153 -1 498 -2 104 -1188
Q. | Daii z pfijmu za béZnou ¢innost 50 | 0 321 2345 3679 352
L. splatnd 51 {0 1648 1537
2. odloZend 52 {0 321 697 2142 352
** | VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU | 53 | 3 396 3150 11016 | 4458 2 382
CINNOST
XII | Mimotddné vynosy 54
I.
R. | Mimotddné ndklady 55
S. | Daii z pfijmi z mimoradné ¢innosti 56
1. splatnd 57
2. odloZend 58
* MIMORADNY VYSLEDEK | 59 | 0 0 0 0 0
HOSPODARENI
T. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni | 60
spole¢nikim
** | Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi 61 | 3396 3150 11016 | 4458 2382
Vysledek hospodaieni pied zdanénim 62 | 3396 3471 13361 | 8137 2734




