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1.UVOD

Vykonnost podniku a jeji hodnoceni je dalezitou soucasti fizeni podniku. Kazdy
podnik, ktery chce obstat v konkuren¢nim prostiedi, by mél sledovat svou vykonnost
a porovnavat zakladni ukazatele vykonnosti svého podniku jak s vysledky minulych let,
tak 1 s jinymi podniky pusobicimi ve stejném nebo podobném odvétvi. Tim ziska
informace o tom, jakym smérem se vyviji. Aby byl podnik v silném konkuren¢nim
prostiedi uspéSny, musi umét ovladat i svou finan¢ni stranku podnikatelské ¢innosti.
Dftive se podnik hodnotil hlavné z hlediska zisku, podniky se tedy snazily 0 co nejvyssi
zisk. V dnesni dob¢ vsak podnik musime hodnotit z hlediska vice ukazatell, vyse zisku
uz neni jediné podstatné hledisko. Existuje vice zajmovych skupin a pro kazdou
z4djmovou skupinu jsou podstatné jiné informace 0 vykonnosti podniku.

Pro hodnoceni vykonnosti se pouziva zejména pomerovych ukazatelli uspotddanych
do raznych soustav, které nahlizeji na podnik z vice hledisek a umoziuji nam ziskat
informace o tom, jak si podnik vede v oblasti rentability, aktivity, zadluzenosti nebo
likvidity. Pravidelné¢ provadéné hodnoceni vykonnosti podniku ndm umoziuje
rozpoznat piipadné poruchy finan¢niho zdravi jesté v dobé¢, kdy se podnik miize
S témito problémy vyrovnat, zavést rizna opatfeni a poruchy napravit. Zalezi vSak na
manazerovi podniku, zda dokaze spravné vyhodnotit dostupné informace, piijmout
opatfeni a postupovat tak, aby se podnik vyvijel tim spravnym smérem.

Cilem diplomové prace je uplatnit metody hodnoceni vykonnosti ve vybraném
podniku, kterym je Zemédélské druzstvo Chysky. Prace je rozdélena na dvé hlavni
¢asti. Prvni cast je teoretickd, vénuje se obecnym informacim 0 vykonnosti podniku.
Zabyva se smyslem hodnoceni vykonnosti podniku, udava zdroje, které jsou potiebné
pro provedeni takového hodnoceni, a informuje 0 zajmovych skupinach, pro které mize
byt hodnoceni vykonnosti dan¢ho podniku dilezité. Nasleduje metodicka cast, kde jsou
uvedeny vsechny postupy, které slouzi jako podklad pro praktickou c¢ast. Pred
praktickou casti je uvedena jesSté strucnd charakteristika podniku, ktera nam poskytuje
zakladni informace 0 analyzovaném podniku a 0 odvétvi, ve kterém plisobi. Podnik je
sledovan Vv letech 2008 az 2012 pomoci béZn€ dostupnych zdrojl, jakymi jsou rozvahy,
vykazy zisku a ztraty a vyro€ni zpravy ve sledovanych letech. Druhou hlavni ¢asti
diplomové prace je jiz zmiflovand praktickd ¢ast. Tato ¢ast diplomové prace vychazi

zZ teoretické Casti a je zde jiz provedeno zhodnoceni vykonnosti podniku pomoci



absolutnich a pomérovych ukazatelli, posouzeni finan¢niho zdravi podniku pomoci
bankrotnich a bonitnich modelt a v ptipad¢ potieby také navrhy na opatfeni, ktera by

zlepsila situaci podniku a jeho vykonnost.



2. LITERARNI PREHLED

Efektivni fizeni podniku vyZaduje znat skutecnou financni vykonnost podniku.
Vysledky analyzy finan¢ni vykonnosti podniku by mély slouzit pfedevsim jako redlny
podklad pro manazerskd rozhodnuti nebo zlepSovani provozni efektivity podniku.
Rozbor vykonnosti podniku vyuziva vystupti informac¢nich ekonomickych disciplin
zabyvajicich se sbérem a tfidénim informaci a transformuje je do informaci dulezitych
pro rozhodovani a fizeni. Rozbor pouziva nastroje ekonomické analyzy, které umoziuji
vyhodnoceni skute¢nosti pro manazery (SYNEK, 2010).

Pt1 posuzovani vykonnosti podniku je tfeba respektovat dva zakladni principy teorie
financi. Prvnim principem je, Ze koruna obdrzen4 dnes ma vét$i hodnotu nez koruna
obdrzend zitra a druhym principem je, ze bezpena koruna ma vétsi hodnotu nez
rizikova koruna. Prvni princip znamend, Ze vlastnikovi nemiZze byt jedno, kdy obdrzi
penize, protoze to rozhoduje 0 tom, kdy s nimi bude moci disponovat. Druhy princip
fika, ze ¢im vysS$i je rizikovost tokl, jeZ podnik majiteli pfinasi, tim vysSi diskontni
sazba musi byt pouzita. Diskontni sazba se nazyva alternativnim ndkladem vlastniho
kapitalu a predstavuje vynosnost, kterou nabizeji jiné investice se srovnatelnym
rizikem. Zajem vlastnikl tedy spociva Vv touze po zvySovani kladné Cisté soucCasné
hodnoty, protoze to znamena zvySovani hodnoty podniku (NEUMAIEROVA,
NEUMAIER, 2002).

2.1 Hodnoceni vykonnosti

Hodnoceni vykonnosti ma pro podnik velky vyznam, protoze piedstavuje
ohodnoceni jeho minulosti, soucasnosti a predpokladané budoucnosti hospodaieni.
Zakladnim pozadavkem pro analyzu vykonnosti je komplexnost, zvdZeni vSech
vlastnosti hospodarského procesu. VSechny oblasti hospodaieni podniku jsou spojité
nadoby, které maji stejny cil a tim je maximalni zhodnocovéni vloZzeného kapitalu a rtst
trzni hodnoty podniku. Ulohou hodnoceni vykonnosti podniku je zjistit a vyhodnotit
jeho efektivitu a finanéni pozici (HOLECKOVA, 2008). Diive nez jsou v podniku
pfijimana jakdkoliv investicni a finan¢ni rozhodnuti, musi byt zjiStén stav jeho
finanéniho zdravi. Nejde pfitom jen 0 momentélni stav, ale také 0 vyvoj Vv Case, stabilitu

a porovnani vysledkii s konkurenci (KISLINGEROVA, 2010).



O informace, které se tykaji vykonnosti podniku, maji zajem nejen manazefi, ale
I mnoho jinych subjektii prichazejicich do kontaktu s danym podnikem. Uzivatele

téchto informaci miizeme fadit mezi externi nebo interni. Mezi externi uzivatele patii:

nvestori,

- banky a jini vétitelé,
- stat,

- obchodni partneti,

- konkurence apod.

Mezi interni uzivatele analyzy hodnoceni vykonnosti mizeme fadit:
- vlastniky,
- manazery,

- zaméstnance.

Investofi (akcionafi a ostatni), ktefi poskytuji podniku kapitdl, sleduji informace
0 finan¢ni vykonnosti ze dvou hlavnich diivodd. Prvnim z nich je ziskani dostate¢ného
mnozstvi informaci pro rozhodovani 0 investicich v daném podniku, kde se investor
zajimd piedev§im O miru rizika a 0 vynos z vlozeného kapitdlu. Druhym diivodem je
ziskani informaci 0 nakladani se zdroji, které investofti jiz danému podniku poskytli. To
je zvlasteé dilezité ve spoleénostech, kde dochazi k oddéleni vlastnictvi od fizeni a praxe
potvrzuje, ze dochazi kK rozporim mezi zajmy vlastniki @ manazerd.

Banky a ostatni véfitelé vyuzivaji informace ziskané hodnocenim vykonnosti
predevSim pro zjisténi financniho stavu potencidlniho nebo jiz existujiciho dluznika.
Banka se podle dostupnych udaji rozhoduje, zda podniku poskytne uvér, piipadné
Vv jaké vysi a za jakych podminek.

Stat a jeho organy se zamétuji pfedev§im na kontrolu spravnosti vykdzanych dani.
Déle vyuzivaji informace také pro statistické tucely, kontrolu podnikd se statni
majetkovou Ucasti nebo pro ziskani piehledu 0 finanénim hospodateni podnikii, kterym
byly svéfeny statni zakazky.

Mezi obchodni partnery patii dodavatelé a odbératelé. Pozornost dodavatelii
sméfuje predevsim ke schopnosti podniku platit své zavazky, sleduji tedy solventnost,
likviditu a zadluzenost. Tyto ukazatele zajimaji dodavatele z kratkodobého hlediska,
z dlouhodobého hlediska jde dodavatelim o0 predpoklady dlouhodobé stability

dodavatelskych vztahti. Odbératelé maji zajem na dobré financni situaci dodavatele.



Jejich cilem je predevSim zajisténi bezproblémovych dodavek, coz by Vv piipadé
bankrotu dodavatele nebylo zaru¢eno (KISLINGEROVA, 2004).

Konkurence se snazi porovnat své vysledky hospodareni, ziskovou marzi, cenovou
politiku nebo rentabilitu s podniky, které se zabyvaji stejnou nebo podobnou ¢innosti.
Podnik neni povinen poskytovat informace, ale v zajmu vedeni podniku by méla byt
snaha 0 wudrzeni davéryhodnosti poskytovanim spravnych informaci externim
subjektim. Podnik zatajujici informace 0 Své vykonnosti se vystavuje nebezpeci ztraty
davéry a dobré povésti.

Cim vice a v krat§im &ase se zhodnoti podnikovy kapital, tim je podnik povazovan za
vykonng;jsi.

Manazeti vyuzivaji informace z finan¢niho ucetnictvi a znalost financni situace
podniku jim umozZnuje se spravn¢é rozhodovat pii ziskdvani finan¢nich zdroja, alokaci
volnych penéznich prostredkd, zajiStovani optimalni majetkové struktury nebo
rozd€lovani disponibilniho zisku. UmozZiuje jim také vybrat vhodny podnikatelsky
Zamer.

Zaméstnanci maji zdjem na prosperit¢ a financni stabilit¢ svého podniku hlavné
kviili zachovani pracovnich mist a mzdovych podminek.

O ¢innost podniku se mohou zajimat z riznych divodu jesté dalsi zajmové skupiny,
napiiklad dafiovi poradci, novinafi, analytici i Sirokd vefejnost (GRUNWALD,

HOLECKOVA, 2009).

2.2 Zdroje dat

Uspé&$nost hodnoceni vykonnosti je zavisla na kvalité dostupnych informaci. Velké
mnozstvi dat z rGznych zdroji a rtizné povahy jsou pro spravné hodnoceni klicové.
Hlavnim smyslem rozboru ucetnich vykazi je dospét kK uréitym zavérim o celkové
hospodatské situaci podniku, podle nichZ by bylo mozné ptijmout rozhodnuti. Finan¢ni
situace je dana vykonnosti a financni pozici. Vykonnost se méfi hlavné pomoci
ziskovosti, rentability. Standardnimi zdroji dat jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty
a piiloha, jejiz soudasti je prehled 0 penéznich tocich — cash flow (HOLECKOVA,
2008). Tyto ukazatele poskytuji absolutni udaje o podniku. Uspé&$né provedeni

hodnoceni vykonnosti podniku a interpretace vysledkl jsou podminény nejen znalosti



metod hodnoceni vykonnosti, ale i znalostmi Gcetnictvi véetné vypovidaci schopnosti

Gigetnich vykazii (KOVANIC, KOVANICOVA, 1999).

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha uvadi jednotlivé polozky aktiv a pasiv, zachycuje stav majetku v podniku
a stav zdroju jeho kryti ke zvolenému casovému okamziku. VétSinou se sestavuje
k poslednimu dni téetniho obdobi Vv penéznim vyjadteni (GRUNWALD,
HOLECKOVA, 2009). Aktiva piedstavuji majetek, kterym podnik disponuje, pasiva
pfedstavuji zdroje, ze kterych byl jednotlivy majetek pofizen, z rozvahy lze tedy Cinit
zavéry 0 finan¢nim zdravi podniku.

Aktiva se dé€li na tti zakladni skupiny:

— dlouhodoby majetek,

— obézny majetek,

— ostatni aktiva.

Dlouhodoby majetek Vv rozvaze zahrnuje dlouhodoby nehmotny majetek,
dlouhodoby hmotny majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek. Podstatnymi rozliSovacimi
znaky jsou dlouhodobéd vazanost v podniku (doba pouzitelnosti del§i nez jeden rok)
a v n¢kterych piipadech pofizovaci cena majetku. Do dlouhodobého nehmotného
majetku patii zfizovaci vydaje, nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, software a dalsi.
Druhou slozkou dlouhodobého majetku je dlouhodoby hmotny majetek, kam radime
naptiklad pozemky a stavby véetné budov, samostatné movité véci (stroje a zafizeni),
péstitelské celky trvalych porostii S dobou plodnosti delsi nez tii roky (ovocné stromy,
vinice). Treti slozkou stalych aktiv je dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery zahrnuje
dlouhodobé cenné papiry a vklady (v drzeni podniku déle nez jeden rok), pujcky
poskytnuté ucetni jednotkou jinym podnikiim a ostatni ptijcky (doba splatnosti delsi nez
jeden rok) a ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady, naptiklad nakoupené obligace
a jiné dluhopisy, terminované vklady.

Druhou sloZkou aktiv je ob&zny majetek. ObéZny majetek tvoii zasoby, pohledavky
a kratkodoby finanéni majetek. Ulohou ob&’ného majetku je zajistovat plynulost
¢innosti podniku a je uspotadan dle likvidity od nejméné likvidnich k nejlikvidnéj§im
¢astem. Prvni polozkou jsou zasoby, které se ¢leni na zasoby materialu a zasoby vlastni
vyroby (nedokoncena vyroba, polotovary, vyrobky, mlada zvitata) a skladované zbozi.

Dalsi polozkou jsou pohledavky z obchodnich vztahl, za zaméstnanci, za statem, ze

8



socialniho zabezpeceni a jiné pohledavky. Nejlikvidnéjsi polozkou je kratkodoby
finanéni majetek. Ten je tvofen predev§im penézi V hotovosti, penézi na uctech
v bankach nebo kratkodobymi cennymi papiry (majetkové cenné papiry splatné do
jednoho roku, sménky, vkladové listy apod.)

Do ostatnich aktiv fadime asové rozliSeni aktivni a dohadné aéty aktivni. Casové
rozliSeni aktivni zahrnuje naklady ptistich obdobi (naptiklad ndjemné placené predem),
komplexni ndklady pftistich obdobi, pfijmy pfistich obdobi, kurzové rozdily aktivni.
Dohadné ucty aktivni zachycuji ucetni ptipady, kdy nelze postupovat podle obvyklych
schémat a ucétovat 0 pohledavkach (napfiklad propoctené a zatim nepiijaté wGroky
z vkladu u banky).

Pasiva se déli na ti1 zakladni skupiny zdroja:

— vlastni kapital,

— cizi kapital,

— ostatni pasiva (KISLINGEROVA, 2001).

Vlastni kapital obsahuje zakladni kapitdl, ktery tvoifi klicovy zdroj financovani
podniku piedevs§im pii jeho zaloZeni, ale miZe byt vyuzit i pii financovani jeho rozvoje.
Dalsi casti vlastniho kapitalu jsou fondy ze zisku, kapitdlové fondy, vysledek
hospodafeni minulych let (nerozdé€leny zisk nebo neuhrazena ztrata) a vysledek
hospodateni béZzného tcetniho obdobi (zisk po zdanéni k rozdéleni). Piedstavuji kapital
vytvofeny vlastni ¢innosti podniku a jejich zdrojem je zisk po zdanéni, ktery nebyl
vyplacen jako podil na zisku nebo v podobé dividend (FOTR, 1999).

Cizi kapital predstavuje zdroje, které si podnik pujcil od jinych pravnickych nebo
fyzickych osob na urcitou dobu a za pujceni plati urok. Patii sem rezervy, dlouhodobé
a kratkodobé zavazky, bankovni Gvéry a finan¢ni vypomoci. Rezervy podnik tvorii,
jestlize ocekava rozsahly jednorazovy vydaj napiiklad na opravu hmotného majetku.
Dlouhodobé a kratkodobé zavazky se ¢leni na zdvazky z obchodniho styku, zavazky ke
spole¢niklim, vi¢i zaméstnancim, v0O¢i statu a jiné zavazky. Bankovni Uvéry
a vypomoci mohou byt z pohledu ¢asu rozdéleny na dlouhodobé, kratkodobé a finan¢ni
Vypomoci.

Do ostatnich pasiv patii pasivni ¢ty ¢asového rozliSeni a dohadné ucty pasivni.
Casové rozliSeni na strané pasiv zahrnuje vydaje piistich obdobi, vynosy piistich obdobi
a kurzové rozdily pasivni. Dohadné ¢ty pasivni vyjadiuji dluh, ktery nelze vyuctovat,

napiiklad nevyfakturované dodavky vyrobki a sluzeb (KISLINGEROVA, 2001).



Tabulka 1: Struktura aktiv a pasiv v rozvaze

AKTIVA

PASIVA

Aktiva celkem

Pasiva celkem

Pohledavky za upsany zakladni kapital

Vlastni kapital

Dlouhodoby majetek

Zakladni kapital

Dlouhodoby nehmotny majetek

Kapitalové fondy

Dlouhodoby hmotny majetek

Fondy ze zisku

Dlouhodoby finanéni majetek

Vysledek hospodateni minulych let

ObéZna aktiva

Vysledek hospodatfeni bézného ucetniho
obdobi

Zasoby Cizi zdroje
Dlouhodobé pohledavky Rezervy

Kratkodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky
Kratkodoby finan¢ni majetek Kratkodobé zavazky

Ostatni aktiva

Bankovni tivéry a vypomoci

Casové rozliSeni

Ostatni pasiva — pfechodné ucty pasiv

Dohadné ucty aktivni

Casové rozliSeni

Dohadné ucty pasivni

Zdroj: KISLINGEROVA, 2001

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty ukazuje, které naklady a vynosy za jednotlivé Cinnosti se

podilely na tvorbé vysledku hospodafeni bézného obdobi. Slouzi k posouzeni

schopnosti podniku zhodnotit vlozeny kapital. Transakce ve vykazu zisku a ztraty jsou

vykazovany Vv obdobi, jehoz se Casove tykaji a ne podle toho, zda doslo v daném obdobi

K penéznimu pfijmu nebo vydaji.

V tabulce 2 mizeme vidét jednoduché uspotadani vykazu zisku a ztraty. Informace

z takto uspofadaného vykazu lze pak pouzit pro vypocet riznych ukazatelti. Z hlediska

hodnoceni vykonnosti podniku maji nejvétsi vyznam vynosy, trzby, provozni vysledek

hospodareni, ndkladové uroky a vysledek hospodateni za béznou €innost.
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Tabulka 2: Struktura vykazu zisku a ztraty

l. Obchodni ¢innost

+ trzby za prodej zboZzi

- ndklady vynalozené na prodané zbozi

= obchodni marze

I. Vykony

+ trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb

+/- zména stavu zasob vlastni ¢innosti

+ aktivace (materialu, zbozi a dlouhodobého majetku, vyrobenych ve vlastni reZii)

- vykonova spotieba (material, energie, sluzby)

= pridana hodnota

- osobni ndklady (mzdy, odmény, socialni zabezpeceni)

- dan¢ a poplatky (kromé dan¢ z ptijmu)

- odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

+/- ostatni provozni vynosy a naklady

= provozni vysledek hospodareni

Il. Finanéni ¢innost

+ finan¢ni vynosy

- finan¢ni naklady

= finan¢ni vysledek hospodareni

Provozni vysledek hospodateni

+/- finanéni vysledek hospodareni

- dan z pfijml za béznou ¢innost

= vysledek hospodareni za béZnou ¢innost

V. Mimofadna ¢innost

+ mimotadné vynosy

- mimofadné néklady

- dan z pfijml z mimotfadné ¢innosti

= mimoradny vysledek hospodareni

Vysledek hospodateni za béZznou ¢innost

+ mimofadny vysledek hospodateni

= vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi

Zdroj: GRUNWALD, HOLECKOVA, 2009
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Jestlize podle vykazu zisku a ztraty zjistime, ze spolecnost vyprodukovala kladny
vysledek hospodafeni, nemusi to jest¢ znamenat, ze spole¢nost dosahuje i kladného
ekonomického zisku. Ve vykazu zisku a ztraty jsou zahrnuty pouze explicitni naklady.
V ucetnich vykazech se objevuji pouze ndklady na cizi kapitdl, ndklady na vlastni
kapital se ucetné nezapocitavaji. Pokud investofi pozaduji rentabilitu vlastniho kapitalu
vys$si, nez jaké bylo dosazeno, tak vlastné prodélavaji. Zahrnout implicitni naklady do
vysledku hospodateni podniku se snazi ukazatel ekonomické piidané hodnoty EVA
(Economic Value Added). EVA = NOPAD — C* WACC, kde NOPAD je provozni
vysledek hospodateni po zdanéni, C je investovany kapitdl a WACC jsou pramérné

naklady kapitalu.

2.2.3 Priloha k u€etni zavérce

Piiloha k ucetni zavérce se stala nedilnou soucasti ucetni zavérky. Obsahuje
informace, které v rozvaze a vykazu zisku a ztraty nenajdeme. Piiloha pfispiva
k objasnéni skute¢nosti, které jsou vyznamné pro externi uzivatele Géetni zavérky, aby
si mohli vytvofit spravny usudek 0 finanéni situaci podniku (GRUNWALD,
HOLECKOVA, 2009). Piiloha obsahuje ¢tyii zéakladni asti, a to:

- obecné udaje 0 ucetni zavérce (nazev, sidlo, pravni forma podnikani, struktura

vlastnikt, pfedmét ¢innosti apod.),

- informace 0 ucetnich metodach, obecnych ucetnich zasadach a zplsobu

ocenovani (vysvétleni aplikace ucetnich metod pro ocenovani a odepisovani),

- dopliujici informace K rozvaze a vykazu zisku a ztraty (informace, které nejsou

patrné z ucetnich vykazii),

- vykaz 0 penéZnich tocich — cash flow (KISLINGEROVA, 2001).

Ucetni zavérka by méla zahrnovat piehled o finanénich tocich (cash flow). Tento
vykaz ndm poskytuje informace 0 penéznich tocich za uplynulé ucetni obdobi,
tj. o piijmech, vydajich a zméné stavu penéznich prostfedki. Vykaz je velmi uzite¢ny
pro posouzeni likvidity a platebni schopnosti podniku, protoze vykaz zisku a ztraty
neukazuje, zda vznikaji redlné penézni piijmy a vydaje. Podnik mize vykazovat vysoké
trzby a zisk v ucetnictvi, ale v dusledku ¢asového nesouladu mezi vynosy a piijmy

mutiZe byt stav penéznich prostiedkt nizky (HOLECKOVA, 2008).
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2.3 Nastroje pro hodnoceni vykonnosti podniku

Hodnoceni vykonnosti podniku se obvykle uskute¢nuje pomoci absolutnich
ukazateli a pomérovych ukazateli, které jsou uspotradany do ukazatelovych soustav.
Zpravidla se rozlisuji:

- paralelni ukazatelové soustavy,

- rychlé bonitni a bankrotni indikatory,

- pyramidové soustavy ukazateli (KRUTINA, NOVOTNA, 2009).

2.3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele vyjadiuji stav nebo informuji 0 idajich za urcity ¢asovy interval.
Stavové veliCiny tvofi rozvahu, kde je Kk urCitému datu uvedena hodnota majetku
a kapitalu. Vykaz zisku a ztraty a vykaz cash-flow uvadi veli¢iny tokové (intervalové),
napfiklad kolik bylo dosazeno trzeb za urcité obdobi.

Pomoci absolutnich ukazatelli se zpracovava horizontalni nebo vertikdlni rozbor.
V piipadé¢ horizontalni analyzy jsou porovnavany jednotlivé polozky v Case, zjistuje se,
0 kolik se absolutné¢ zménila konkrétni polozka a kolik tato zména ¢ini v procentech. Na
horizontalni analyzu navazuje vertikalni analyza, kterd se zabyva vzdy jen jednim
obdobim, ve kterém zkouma4, jak se na urcité veli¢in€ podilely dilci veliCiny. Pokud se
tato analyza provede vV nékolika po sobé jdoucich obdobich, je patrné, co se v podniku

odehrava, napiiklad zmény ve struktufe majetku a kapitalu.

2.3.2 Rozdilové ukazatele

Pomoci absolutnich tidajii z rozvahy se pocitaji také rozdilové ukazatele, z nichz
nejdilezitéjsi je Cisty pracovni kapitél, ktery vyjadiuje, z jaké Casti jsou obézna aktiva
financovana cizimi zdroji. Cim vy33i je ¢isty pracovni kapital podniku, tim lepsi je jeho
schopnost hradit své finanéni zavazky. Cisty pracovni kapital je vyjadien jako rozdil

mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zdvazky (KISLINGEROVA, 1999).

2.3.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu a nejCastéji vychdzeji z ucetnich dat
(rozvahy a vykazu zisku a ztraty). K ptiblizeni stavovych a tokovych ukazateli se
doporucuje pocitat stavové veli¢iny jako priméry napiiklad ze stava k 1.1. a k 31.12.

téhoz roku.
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Pomérové ukazatele jsou nejrozsifenéjSi metodou hodnoceni vykonnosti podniku,
protoze umoziuji ziskat rychly a nendkladny ptehled 0 jeho financnim stavu
(SEDLACEK, 2011). Hlavnimi vyhodami pomérovych ukazatelli je, Ze umoZziuji
analyzu ¢asového vyvoje (srovnadni v ¢ase), porovnani finan¢ni situace firmy S finan¢ni
situaci podobnych firem (srovnani V prostoru), srovnani S tzv. standardnimi hodnotami

a umoziiuji konstrukci finanénich modeltt (KRUTINA, NOVOTNA, 2009).

2.3.4 Paralelni ukazatelové soustavy

Paralelni ukazatelové soustavy rozlisuji rizné skupiny ukazateld podle toho, jakého
finan¢niho hlediska podniku se tykaji. Pro kazdou oblast hospodateni podniku existuje
skupina ukazateli, které nejsou vyznamové stejné dulezité. Typickym ptikladem
paralelni ukazatelové soustavy jsou skupiny ukazateli financ¢ni analyzy:

- ukazatele rentability,

- ukazatele likvidity,

- ukazatele zadluzenosti,

- ukazatele aktivity,

- ukazatele kapitalového trhu (SYNEK, 2011).

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patii v praxi Kk nejvice sledovanym ukazatelim vzhledem
k tomu, Ze informuji 0 efektu, jakého bylo dosaZeno vlozenym kapitalem. Zakladnim
vztahem je rentabilita vlozeného kapitalu (Return on Investments - ROI). Obecny tvar
tohoto ukazatele je: zisk / vlozeny kapitdl. Pfi dosazovani do vzorce se musime
zamyslet nad tim, zda mezi veli¢inami V Citateli a jmenovateli existuje vztah, ktery dava
smysl. Naptiklad ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) by mél ukazovat, jakého
efektu podnik dosahl z celkovych aktiv. Proto je vhodné pouzit vynos pro vlastniky,
véfitele a ptipadné i pro stat - tim je EBIT (zisk pfed zdanénim a odeétenim trok).
Budeme-li pocitat vynos pro vlastniky rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE), je lepsi
udavat v ¢itateli &isty zisk - EAT (KISLINGEROVA, HNILICA, 2005). Rozlisuji se
nasledujici druhy zisku:

- EBITDA - Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization -

zisk pied troky, odpisy a zdanénim,
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- EBIT — Earnings before Interest and Taxes - zisk pted odectenim trokt a dani -
provozni hospodarsky vysledek (zisk nebo ztrata), EBITDA po odecteni odpist
dlouhodobého majetku,

- EBT — Earnings before Taxes - zisk pfed zdanénim - vysledek hospodafeni, od
kterého jiz byly odecteny nakladové tiroky,

- EAT - Earnings after Taxes - zisk po zdanéni - Cisty zisk (KRUTINA,
NOVOTNA, 2009).

Ukazatele rentability se pouZzivaji v riznych obménach podle toho, K jakému tcelu
jsou vyuzivany. Ke zjiStovani rentability (vynosnosti) se pouZivaji nejcastéji tyto
ukazatele:

- rentabilita celkového kapitalu,

- rentabilita vlastniho kapitalu,

- rentabilita dlouhodobého kapitalu,

- rentabilita trzeb (odbytu),

- rentabilita nakladi (GRUNWALD, HOLECKOVA, 2009).

Rentabilita celkovych aktiv (Return on Assets — ROA) vyjadfuje miru navratnosti
aktiv. Pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to,
Z jakych zdrojt jsou financovana. Pokud do ¢itatele dosadime EBIT, je ukazatel vhodny
pro porovnani podnika S rozdilnym dafovym zatizenim a S riznym podilem dluhu ve
finan¢nich zdrojich. Ukazatel se pocita pomoci vztahu:

ROA = EBIT / celkova aktiva.

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity — ROE) vyjadiuje miru navratnosti
vlastniho kapitalu. Pomoci tohoto ukazatele vlastnici zjistuji, zda jejich kapital pfinési
pozadovany vynos. Pro investora je dalezité, aby tento ukazatel byl vyssi nez troky,
které by obdrzel pii jiné formé investovani S mensim rizikem. Bude-li hodnota ROE
dlouhodobé nizsi nebo srovnatelnd S vynosy jinych méné rizikovych investic, investor
se bude snazit investovat sviij kapitél jinym zplsobem. V ¢itateli se obvykle uvadi zisk
po zdanéni. Rentabilita vlastniho kapitdlu je ddna vztahem:

ROE = EAT / vlastni kapital.

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (Return on Capital Employed — ROCE) slouZi ke
zjisténi vynosnosti dlouhodobych investic. Ukazatel ziskdme pomoci vzorce
(SEDLACEK, 2011):

ROCE = EBIT / (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky).
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Ukazatel rentability trzeb (Return on Sales — ROS) charakterizuje zisk vztazeny
K trzbam. Trzby predstavuji trzni ohodnoceni vykont podniku za urcité obdobi.
Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané urovni trzeb. Odrazi
schopnost podniku vyrobit produkty s nizkymi naklady nebo za vysokou cenu:

ROS = EAT / trzby.

Dopliikkovym ukazatelem k ziskovosti trzeb je nakladovost (Return on Costs —
ROC). Snizovanim nakladi muize podnik dosahovat vyssiho zisku a tim zlepSovat
ukazatele ziskovosti trzeb. Nakladovost slouzi k vyjadieni relativni irovné nakladu a je
dana vztahem (GRUNWALD, HOLECKOVA, 2009):

ROC =1 - (EAT / trzby) = 1 — ROS.

Ukazatele likvidity

Aby podnik mohl dlouhodobé existovat, musi byt nejen primétené rentabilni, ale
musi byt také schopen hradit své potieby. Likvidita je nezbytnou podminkou pro
dlouhodobou existenci podniku. Likvidita vyjadiuje schopnost podniku pfeménit sva
aktiva na penézni prostfedky a t€émi kryt vSechny splatné zavazky. Kazdy podnik vSak
mizZe mit jiny pfistup K fizeni likvidity. Na likviditu ptsobi kromé vyse kratkodobych
0 vliv vnéjsiho ekonomického prostiedi. Cim je proménlivéjsi, tim musi byt podnik vice
opatrny a udrzovat likviditu na vys$i urovni. Déale mé na likviditu vliv to, v jakém
odvétvi podnik pisobi (KISLINGEROVA, 2010).

Schopnost jednotlivych aktiv pfeménit se rychle a bez vétSich ndkladi na penézni
prostiedky, oznacujeme jako jejich likvidnost. Z hlediska likvidnosti jsou penize nejvice
likvidnim majetkem, nasleduji pohledavky za vyrobky a sluzby, zasoby vyrobkid nebo
polotovary. Nejméné likvidnim majetkem jsou stroje a budovy. Podobné se necha
mluvit i o likvidit¢ pasiv. Kratkodobé dluhy jsou likvidni, vlastni kapital nejméné
likvidni (SYNEK, 2011).

Likvidita je spojovana se tfemi zakladnimi pomérovymi ukazateli:

- béZnou likviditou,

- pohotovou likviditou,

- penézni likviditou.

Bézna likvidita méti, kolikrat pokryvaji obéZzna aktiva kratkodobé zadvazky podniku.

Tento ukazatel je diileZity pro véfitele, vyjadiuje kolikrat je podnik schopen uspokojit
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své vetitele, kdyby pfeménil vSechna obézna aktiva v daném okamziku na hotovost.
Bézna likvidita je citlivd na strukturu zésob a pohledavek. Optimalni velikost tohoto
ukazatele zalezi na konkrétnim odvétvi. Méla by se pohybovat v rozmezi 1,6 — 2,5.
Podle konzervativni strategie ma byt hodnota vyssi, podle agresivni strategie naopak
nizsi, neméla by vSak byt nizsi nez 1. Bézna likvidita je vyjadiena pomérem obéznych
aktiv a kratkodobych zavazki:

bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky.

Pohotova likvidita se snazi vyloucit nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv — zasoby.
SpiSe nez samotnou hodnotu ukazatele a srovnani S jinymi podniky je uZite¢né sledovat
jeji vyvoj v ¢ase. Doporucena hodnota podle Kislingerové (2010) je 0,7 — 1. Nabyva-li
ukazatel hodnoty 1, znamena to, Ze podnik by byl schopen vyrovnat své zavazky bez
nutnosti prodeje svych zasob. Podnik by se mél snazZit 0 pfiméfenou Groven pohotové
likvidity tak, aby nevazal velky objem aktiv ve formé¢ pohotovych prostfedkt, které
ptinaseji minimalni urok. Pohotova likvidita je dana vztahem:

pohotova likvidita = (ob&ézna aktiva — zasoby) / kratkodob¢ zavazky.

Penézni likvidita, jejiz doporucend hodnota je 0,2, vyjadiuje pomér penéznich
prostiedkii (bézny ucet, pokladna, kratkodobé cenné papiry) a kratkodobych zavazku
(KISLINGEROVA, 2010):

penézni likvidita = penézni prostiedky / kratkodobé zavazky.

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti udavaji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani
podniku. Mé&fi tedy rozsah, v jakém podnik pouziva K financovani dluhy. Zadluzenost
neni pouze negativni charakteristikou podniku. Zadluzenost zvySuje riziko finan¢ni
nestability, ale také pfispiva K vys$si vynosnosti celkovych aktiv podniku. Pouziti pouze
vlastniho kapitdlu by znamenalo sniZeni vynosnosti vloZzeného kapitalu. Naopak pouziti
pouze ciziho kapitdlu je vylouceno, je povinnd urcita vySe vlastniho kapitdlu pfi
zahajeni podnikani (SEDLACEK, 2011).

Celkova zadluzenost se vypocte jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim:

celkova zadluZenost = cizi kapital / celkova aktiva.

Veértitelé preferuji vétsi podil vlastniho kapitdlu, vlastnici se naopak snazi 0 vyssi
vynosnost svych aktiv. Hodnota ukazatele zavisi na odvétvi. Je-li zadluzenost podniku

vy$si nez oborovy prumér, bude pro podnik slozité ziskat dalsi cizi zdroje.
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Doplinkovym ukazatelem Kk celkové zadluzenosti je kvota vlastniho kapitalu.
Vyjadiuje finan¢ni nezéavislost podniku, ¢im je ukazatel vyssi, tim je podnik finan¢né
samostatnéj$i. Soucet obou ukazateli je roven 1. Kvota vlastniho kapitdlu je dana
vztahem:

kvota vlastniho kapitalu = vlastni kapital / celkova aktiva.

Koeficient zadluZenosti ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost.
Oba ukazatele rostou s vysi dluhd. Koeficient zadluzenosti je pomér ciziho a vlastniho
kapitalu:

koeficient zadluzenosti = cizi kapital / vlastni kapital.
Mize se pouzit I pfevracena hodnota tohoto ukazatele, ktera se oznacuje jako mira
finan¢ni samostatnosti.

Ukazatel trokového kryti informuje 0 tom, kolikrat je zisk vyssi nez placené troky
(SEDLACEK, 2011):

urokove kryti = EBIT / nakladové troky.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou kombinované ukazatele, které slouzi predevSim Kk fizeni
aktiv. Informuji 0 tom, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové ¢asti, zda disponuje
volnymi kapacitami, které nejsou vyuzivany, nebo naopak pftili§ vysoka rychlost obratu
znaci, Zze podnik nemé dostatek produktivnich aktiv. Ukazatele aktivity lze vyjadfit ve
dvou zéakladnich typech, kterymi jsou doba obratu a rychlost obratu.

Komplexnim ukazatelem méticim efektivnost vyuzivani celkovych aktiv je obrat
aktiv. Udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Kazdé odvétvi je specifické, proto
pro vyhodnoceni vysledkii je vhodné porovnat vysledek podniku s odvétvovym
primérem. Obrat aktiv je dan pomérem trzeb a celkovych aktiv (KISLINGEROVA,
2010):

obrat aktiv = trzby / celkova aktiva.

Ukazatel vazanosti celkovych aktiv také hodnoti, jakou efektivnost ma vyuziti aktiv

pomér aktiv na celkovych trzbach podniku (SEDLACEK, 2007):
vazanost celkovych aktiv = aktiva / trzby.
Obrat dlouhodobého majetku méti efektivnost vyuzivani budov, strojii a jin¢ho

dlouhodobého majetku. Tento ukazatel je ovlivnén metodou odepisovani a ocenovani
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dlouhodobého majetku. Vysoka odepsanost zlepSuje hodnotu tohoto ukazatele. Obrat
dlouhodobého majetku udava, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby za rok:
obrat dlouhodobého majetku = trzby / dlouhodoby majetek.

Obrat zasob udava, kolikrat je v priabéhu roku kazda polozka zasob prodana a znovu
naskladnéna. Problémem ve vyjadieni tohoto ukazatele mtize byt, Ze trzby jsou tokovou
veli¢inou, zatimco zasoby postihuji stav K uré¢itému datu. Pro ziskani davéryhodnych
vysledki je vhodné pouzit primérné rocni zasoby. Je dulezité udrzovat optimalni
velikost zasob, protoZze piebytecné zasoby jsou neproduktivni a jsou v nich umrtveny
finan¢ni prostfedky podniku. Na druhé strané je nutné udrzovat takové zasoby, aby
nebyla ohroZena plynulost vyroby. Obrat zasob je dan vztahem:

obrat zasob = trzby / zasoby.

Doba obratu zasob vyjadfuje primérny pocet dnti, kdy jsou zasoby vazany
v podniku do doby jejich spotfeby (suroviny, material) nebo do doby jejich prodeje
(zasoby vlastni vyroby):

doba obratu zasob = zasoby / (trzby/365).

Rychlost obratu pohledavek udava, jak rychle jsou pohledavky pieménovany
vV penézni prostiedky. Tento ukazatel je vyjadiovdna jako pomér trzeb a primérného
stavu pohledavek:

rychlost obratu pohledavek = trzby / pohledavky.

Doba splatnosti pohledavek udava pocet dni, béhem kterych je inkaso penéz za
kazdodenni trzby zadrZzeno V pohledavkach. Tolik dni musi podnik cekat, nez dostane
zaplaceno za prodané zbozi a poskytnuté sluzby:

doba splatnosti pohledavek = pohledavky / (trzby/365).

Rychlost obratu kratkodobych zavazkt ukazuje, jak rychle jsou splaceny zavazky.
Hodnota tohoto ukazatele se vypocita jako pomér trzeb a kratkodobych zavazki:

rychlost obratu kratkodobych zavazki = trzby / kratkodobé zdvazky.

Doba splatnosti kratkodobych zavazki udavd dobu ve dnech, po které ziistavaji
kratkodobé zéavazky neuhrazeny. Podnik tak vyuziva bezplatny obchodni uvér. Je
dulezité porovnat dobu splatnosti kratkodobych zavazki s dobou splatnosti pohledavek,
tyto ukazatele by mély byt v rovnovaze. Doba splatnosti kratkodobych zavazki je
vyjadiena vztahem (KISLINGEROVA, 2010):

doba splatnosti kratkodobych zavazkt = kratkodobé zavazky / (trzby/365).
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Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu se 1i§i od predchozich skupin ukazateld tim, Ze pracuji S
trznimi hodnotami a vyjadiuji tedy hodnoceni firmy pomoci burzovnich ukazateld. Jsou
dilezit¢ zejména pro investory a potenciondlni investory z hlediska hodnoceni
navratnosti investovanych prostiedkt. Mezi nejvyznamnéjsi ukazatele této skupiny patti
&etni hodnota akcii, Gisty zisk na akcii nebo dividendovy vynos (RUCKOVA, 2008).
Protoze nebude analyzovadna akciova spoleCnost, ale zemédélské druzstvo, ukazatele

nebudou dale podrobné&ji rozebrany.

2.3.5 Bankrotni a bonitni indikatory

Jednotlivé skupiny ukazateli monitoruji pouze dil¢i oblasti finan¢niho zdravi
a vykonnosti podniku. Proto byla provedena tada studii, které se snazi nalézt jeden
synteticky ukazatel, ktery by obsahoval vSechny silné a slabé stranky finan¢niho zdravi
podniku a ktery by signalizoval, zda podnik prosperuje nebo mu naopak hrozi upadek.
Tyto modely se rozdé€luji do dvou skupin:

- bankrotni modely (pfedpovidaji moznost bankrotu podniku),

- bonitni modely (pfedpovidaji prosperitu podniku).

Bankrotni i bonitni indikatory vychazeji z pfedpokladu, Zze v podnicich dochazi pied
bankrotem k jistym odliSnostem ve vyvoji, které je charakterizuji. Obé skupiny maji
pouze orienta¢ni charakter a nemohou nahradit podrobné hodnoceni vykonnosti
podniku (MRKVICKA, KOLAR, 2006).

Bankrotni modely jsou soustavy né€kolika pomérovych ukazateli, kterym jsou
piifazeny vahy. Jejich vazeny soucet udava skore, podle které¢ho se usuzuje, zda je
podnik nachylny Kk finanéni tisni nebo tpadku, nebo zda je bankrot nepravdépodobny
nebo se podnik nachazi v intervalu, kde nelze jednozna¢né odhadnout pravdépodobnost

bankrotu.
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Altmanovo Z-skoére

Jednou z moznosti, jak vyhodnotit souhrnné zdravi podniku prostfednictvim
jednoho ciselného udaje, je Altmanova analyza. Jak mizeme vidét v nasledujici tabulce
3, Altmantv Z faktor v sobé zahrnuje vSechny podstatné slozky finanéniho zdravi
a jednotlivym ukazatelim je pridélena vaha, kterd vyjadiuje jejich vyznamnost v daném
souboru. Pro vyhodnoceni plati nasledujici pravidla:

- Zfaktor > 2,99 — finan¢n¢ zdrava spole¢nost,

- Zfaktor 1,8 — 2,98 — Seda zona, podnik ma z hlediska financi dil¢i problémy,

- Zfaktor < 1,79 — podnik ma znaéné finan¢ni potize.

Tabulka 3: Ukazatele pro vypocet Altmanova Z-skore

X1 0,717 | pracovni kapital / aktiva ukazatel likvidity

X2 0,847 | zadrzeny zisk / aktiva ukazatel dlouhodobé
rentability

Xs 3,107 | zisk pied uroky a zdanénim / aktiva | ukazatel rentability

Xa 0,420 | vlastni kapital / cizi kapital ukazatel zadluzenosti

Xs 0,998 | trzby / aktiva ukazatel aktivity

Zdroj: GRUNWALD, HOLECKOVA, 2009

Z tabulky 3 je odvozen nasledujici vzorec pro vypocet Altmanova Z-skore, ktery
plati pro uzaviené¢ spolecnosti nebo spoleCnosti, které nejsou obchodovany na
kapitalovém trhu (GRUNWALD, HOLECKOVA, 2009):

Z=0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,420 X4+ 0,998 Xs.

Index IN 95
Dalsim vyznamnym bankrotnim modelem je index IN 95, ktery sestavili manzelé

Neumaierovi v roce 1995. Tento ukazatel analyzuje vybrané bankrotni indikatory
a z ukazatelt, které povazuje za nejvyznamnéj$i nejvice modeld, je sestaven index,
ktery je vice objektivni pro podniky v CR. Index byl ovéfen na datech tisicti ceskych
firem a vykazal velmi dobrou vypovidaci schopnost pro odhad jejich finanéni tisné.
Index IN 95 mi s vahami pro ekonomiku CR nasledujici tvar (NEUMAIER,
NEUMAIEROVA, 2002):

IN95 = 0,22 X; + 0,11 X, + 8,33 X3 + 0,52 X4 + 0,10 X5 — 16,80 X,
kde: Xj = aktiva / cizi zdroje,

Xz = zisk (EBIT) / nakladové troky (Grokové kryti),
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X3 = zisk (EBIT) / aktiva (produkéni sila),

X4 = vynosy / aktiva (obrat aktiv),

Xs = obézna aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry (likvidita
tretiho stupn¢),

Xe = zavazky po lhité splatnosti / vynosy (doba obratu zavazkt po lhité
splatnosti).

Vahy ukazatelii zohlednuji pti hodnoceni firem odvétvova specifika. Pro kazdé
odvétvi prichdzeji v tuvahu odlisné vahy jednotlivych ukazateli. Protoze bude
hodnocena vykonnost zemédélského podniku, jsou zde uvedeny vahy jednotlivych
ukazatelll pro zemé&d¢lstvi:

IN 95 =0,24 X; + 0,11 X5 + 21,35 X3+ 0,76 X4+ 0,10 X5 — 14,57 Xs

Firmy s hodnotou indexu vy$§i nez 2 maji schopnost bezproblémové platit zavazky.
Podniky s hodnotami 1-2 se pohybuji v Sedé zoné indexu, mohly by zde nastat
problémy, nemaji dostateCnou schopnost plnit své zavazky (NEUMAIER,
NEUMAIEROVA, 2002).

V navaznosti na index IN 95 zkonstruovali manzelé Neumaierovi také index IN 99,
ktery patti mezi bonitni indikatory. V tomto indexu byly revidovany vahy ukazateld
indexu IN 95 s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladného ekonomického zisku.
Tento index je dulezity pro vlastnika podniku:

IN99 = - 0,017 X1 + 4,573 X, + 0,481 X3+ 0,015 Xy;
kde: X = aktiva / cizi zdroje,

X, = zisk (EBIT) / aktiva,

X3 = vynosy / aktiva,

X4 = obéznd aktiva / kratkodobé zavazky.
Dosahuje-li index hodnoty vétsi nez 2,07, ma podnik kladnou hodnotu ekonomického
zisku. Pohybuje-li se hodnota pod 0,648, podnik dosahuje zaporné hodnoty
ekonomického zisku. V intervalu Sedé zony, ktery je pomérné Siroky, neni situace
podniku jednozna¢nd, ale signalizuje, Ze se mohou V podniku vyskytovat urcité
problémy.

V roce 2002 byl vytvotfen index IN 01, ktery se snazi spojovat oba piedchozi indexy
IN.

22



INO1 = 0,13 X; + 0,04 X; + 3,92 X3 + 0,21 X4 + 0,09 Xs.
kde: X = aktiva / cizi zdroje,

Xz = zisk (EBIT) / ndkladové uroky,

X3 = zisk (EBIT) / aktiva,

X4 = vynosy / aktiva,

Xs = obézna aktiva / kratkodobé zavazky.
Hodnota indexu vétsi nez 1,77 znamend, ze podnik tvofi hodnotu. Hodnota indexu
mensi nez 0,75 znamena, Ze podnik spéje k bankrotu. Mezi témito hodnotami je Seda

zbna, kde situace podniku neni jednozna¢na (NEUMAIER, NEUMAIEROVA, 2002).

2.3.6 Pyramidové soustavy ukazatell

Pyramidové ukazatelové soustavy vychazeji z vrcholového ukazatele, ktery je
predmétem zkoumani a rozdéluje se na dalSi ukazatele tak, aby vznikla ucelova
hierarchie ukazateli. Ukazatele jsou pyramidové usporddany a kazdy ukazatel ma své
misto, které¢ ukazuje jeho vyznam a miru analyti¢nosti. Pomoci pyramidovych soustav
je mozné hledat diivody, proc je podnik v urcitém stavu a analyzovat piiciny takového
vyvoje. Velmi zalezi na zplisobu konstrukce rozkladu. Vhodné zkonstruovana
pyramidova soustava ukazateli by meéla poskytovat stézZejni informace 0 financnim
zdravi, postihovat vSechny aspekty a odrazet souvislosti jednotlivych aspekta
finan¢niho zdravi (SYNEK, 2011). K nejznaméjsim pyramidovym ukazatelovym
soustavam patii rozklad Du Pont (obrazek 1), ktery povazuje za vrcholovy ukazatel
vynosnost vlastniho kapitdlu (ROE). Vynosnost vlastniho kapitdlu se rozklada na
rentabilitu trzeb, obrat celkovych aktiv a pomér celkovych aktiv a vlastniho kapitalu:

ROE = (Cisty zisk / trzby) * (trzby / aktiva) * (aktiva / vlastni kapital).

Obrazek 1: Rozklad Du Pont

cisty zisk / vlastni kapital
[ I |
cisty zisk / aktiva aktiva / vlastni kapital

cisty zisk [ triby trzby | aktiva

Zdroj: NEUMAIER, NEUMAIEROVA, 2002
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Pro hlubsi analyzu vlivu jednotlivych komponent rozkladu ROE se pouZzivaji rizné
metody, které kvantifikuji, jak zména jednotlivych komponent pfispéla ke zméné
celkové hodnoty ROE. Za nejpfesnéjsi metodu se povazuje logaritmickd metoda

rozkladu (KISLINGEROVA, HNILICA, 2005).
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3. METODIKA PRACE

Vzhledem k tomu, Ze cilem prace bylo provést hodnoceni vykonnosti podniku, jsou
Vv této kapitole shrnuty jednotlivé metody, postupy a ukazatele, které jsou aplikovany
v analytické ¢asti pii vlastnim hodnoceni vykonnosti vybraného podniku.

Veskeré informace nutné pro vypocty jsou Cerpany z vyro¢nich zprav a vykazi
poskytnutych vybranym podnikem. Pouzity byly informace z let 2008 — 2012, protoze
byla hodnocena vykonnost podniku a jeji vyvoj v téchto péti letech. Hodnoceni
vykonnosti bylo provedeno na zdkladé analyzy absolutnich ukazateli (jejich
horizontdlni a vertikdlni analyza), finan¢nich pomérovych ukazatelii, vybranych

bonitnich a bankrotnich indikatorti @ pomoci pyramidového rozkladu.

Analyza absolutnich ukazatelu

Pomoci absolutnich ukazatel je v analytické ¢asti sledovan vyvoj vybranych
polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty a zaroven struktura majetku a kapitalu
vybraného podniku i poloZzek vysledovky (jejich horizontalni a vertikalni analyza). Aby
bylo mozné odhadnout trend, jakym se tyto polozky vyvijely, bylo nutné zjistit idaje za
delsi ¢asové obdobi. Zmény, ke kterym Vv jednotlivych letech dochazi, jsou vyjadieny
pomoci absolutnich hodnot, které zobrazuji zménu VvV penéZznich jednotkach, nebo
pomoci relativnich hodnot (indexti) vV procentech, pfiCemz bylo pouzito bazickych

indexu.

Analyza rozdilovych ukazateli
Pomoci rozdilovych ukazateltl byl vypogitan &isty pracovni kapital podniku (CPK).
CPK = obé&zna aktiva - kratkodobé zavazky (véetnd kratkodobych bankovnich avérd)

Analyza pomérovych ukazateli

Pii vypoctu pomérovych ukazatelli, kde byly porovnavany polozky z rozvahy
a vykazu zisku a ztraty, byly rozvahové polozky upraveny tak, aby zohlednovaly cely
rok, nejen konecny stav. Pro tento vypocet byl pouzit aritmeticky primér pocatecniho
stavu a kone¢ného stavu vybrané polozky. V analyze bylo pouzito nasledujicich

ukazatelt rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity.
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Ukazatele rentability:

rentabilita celkového kapitalu (ROA) = zisk (EBIT) / aktiva

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = zisk (EAT) / vlastni kapital

rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitalu (ROCE) = zisk (EBIT) / (vlastni
kapital + dlouhodobé zavazky véetné dlouhodobych bankovnich tvért)
rentabilita trzeb (ROS) = zisk (EAT) / trzby

nakladovost (ROC) =1 — (EAT / trzby) = 1 — ROS

Ukazatele likvidity:

bézna likvidita = ob&ézna aktiva / kratkodobé zavazky (v¢etné kratkodobych bankovnich
uveri)

pohotova likvidita = (obéZzna aktiva — zasoby) / kratkodob¢ zavazky (vetné
kratkodobych bankovnich avéra)

penézni likvidita = kratkodoby finan¢ni majetek / kratkodobé zévazky (vEetné

kratkodobych bankovnich avért)

Ukazatele zadluZenosti:

celkova zadluzenost = cizi kapital / celkova aktiva

kvota vlastniho kapitalu = vlastni kapital / celkova aktiva
koeficient zadluzenosti = cizi kapital / vlastni kapital

urokoveé kryti = zisk (EBIT) / ndkladové uroky

Ukazatele aktivity:

obrat aktiv = trzby / celkova aktiva

vazanost celkovych aktiv = aktiva / trzby

obrat dlouhodobého majetku = trzby / dlouhodoby majetek

obrat zasob = trzby / zdsoby

doba obratu zasob = zasoby / (trzby/365)

obrat pohledavek = trzby / pohledavky

doba splatnosti pohledavek = pohledavky / (trzby/365)

obrat kratkodobych zadvazkl = trzby / kratkodobé¢ zavazky (vcetné kratkodobych
bankovnich avera)

doba splatnosti kratkodobych zavazkl = kratkodobé zavazky (vEetné kratkodobych
bankovnich uvért) / (trzby/365)
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Analyza bonitnich a bankrotnich modeli
Pro hodnoceni finanéniho zdravi byly pouzity nasledujici vybrané bankrotni a

bonitni modely.

Altmantv Z faktor = 0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,420 X4+ 0,998 Xs,
pro uzaviené spole¢nosti nebo spolecnosti, které nejsou obchodovany na kapitalovém
trhu,
kde: Xj = Cisty pracovni kapital / aktiva,
Xz = zadrzeny zisk / aktiva,
X3 = zisk (EBIT) / aktiva,
X4 = vlastni kapital / cizi kapital,
Xs = trzby / aktiva.

IN95 = 0,22 X; + 0,11 X, + 8,33 X5+ 0,52 X4 + 0,10 X5 — 16,80 X¢,
kde: X = aktiva / cizi zdroje (finan¢ni paka),
Xz = zisk (EBIT) / ndkladové Groky (Grokové kryti),
Xz = zisk (EBIT) / aktiva (produk¢ni sila),
X4 = vynosy / aktiva (obrat aktiv),
Xs = ob&zna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry)
Xg = zavazky po lhuté splatnosti / vynosy (doba obratu zavazku po lhité

splatnosti).

IN99 =-0,017 X1 + 4,573 X; + 0,481 X35+ 0,015 Xy,
kde: X; = aktiva / cizi zdroje,
X = zisk / aktiva,
X3z = vynosy / aktiva,
X4 = obéznd aktiva / kratkodobé zdvazky (vcetné kratkodobych bankovnich

uvern).
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INO1 = 0,13 X; + 0,04 X; + 3,92 X3 + 0,21 X4 + 0,09 Xs.
kde: X = aktiva / cizi zdroje,
Xz = zisk (EBIT) / nédkladové uroky,
X3 = zisk (EBIT) / aktiva,
X4 = vynosy / aktiva,
Xs = obézna aktiva / kratkodobé zavazky (véetné kratkodobych bankovnich

Gveri).

Pyramidovy rozklad Du-pont
Pomoci pyramidového rozkladu bude proveden rozklad rentability vlastniho kapitdlu
(ROE). Bude sledovan vyvoj rentability trzeb, obratu aktiv a financni paky a jejich vliv
na vynosnost vlastniho kapitalu.

ROE = (Cisty zisk / trzby) * (trzby / aktiva) * (aktiva / vlastni kapital)
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4. CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Jednim z tradicnich odvétvi narodniho hospodafstvi je zemédélska vyroba.
Zemédelstvi je dilezité nejen pro vyrobu potravin a dalSich zeméd¢€lskych produktd, ale
také pro zachovani kulturni krajiny. Zeméd€lIsti podnikatelé hospodaii v soucasnosti
priblizné na 3 557 tis. ha piidy. V Ceské republice se péstuji vzhledem ke klimatickym
podminkam hlavné obiloviny, cukrova fepa, fepka, chmel nebo brambory. V zivocisné
vyrob¢ se chova hlavn¢ skot pro mléko a maso, prasata a driibez.

Zemedelské druzstvo Chysky bylo ustanoveno usnesenim ustavujici ¢lenské schiize
ze dne 29. Cervna 1972 slou€enim byvalych druzstev v Chyskach, Kvétusi a Ratibofi.
Druzstvo se fidi stanovami upravenymi dle zak. ¢. 513/91 Sh. a schvalenymi na ¢lenské
schiizi konané dne 4. 12. 1992, jejich zmény a dopliikky vypracovala Clenska schiize ve
dnech 9. 2. 1996, 20. 3. 1998, 14. 4. 2000, 6. 4. 2001 a 25. 4. 2008.

Nejvyssim organem druzstva je ¢lenskd schlize druzstva, ktera se schazi nejméné
jedenkrat ro¢né. V soucCasné dobé ma druzstvo 155 c¢lenti s tendenci kazdoro¢niho
poklesu poctu clenti z divodu vystoupeni nebo tumrti. Statutdrni orgdn druzstva tvori
sedmiclenné predstavenstvo, za které jedna navenek predseda nebo mistopiedseda
druzstva. Kontrolnim organem druzstva je tfi¢lenna kontrolni komise. Druzstvo
zaméstnava cca 45 pracovnikt, z toho 8 fidicich ¢i technicko-hospodaiskych
predevsim odchody do dichodu, vedeni podniku povazuje soucasny stav za dostatecny.
Zeny tvoii cca 28% vsech pracovnikil. V nasledujici tabulce 4 je uvedena vékova
struktura pracovnikli, na které vidime, Ze pfiblizn¢ polovina z nich patii do veékové

skupiny nad 50 let.

Tabulka 4: Vékova struktura pracovnikii podniku

do 30ti let 31-401let | 41-501let | 51-60 let nad 60 let
Muzi 2 6 11 11 2
Zeny 0 1 3 9 0
Celkem 2 7 14 20 2

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Zajmové Uzemi podniku lezi 10 km severovychodné od Milevska v okrese Pisek na

hranicich JihoCeského a Stfedoceského kraje v bramboraisko-ovesném typu vyrobni

oblasti.
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Po klimatické strance lezi tizemi v oblasti mirné teplé, vlhké, s vrchovinnym
charakterem, v nadmoiské vysce 550 — 650 m nad mofem. Ro¢ni uhrn srazek je
pramérn¢€ 745 mm s ptiblizn¢ rovnomeérnym meési¢nim rozvrzenim. Primérné mésicni
teploty kolisaji od -3 stupiii C v lednu do +16 stupiii C v Cervenci, ro¢ni pramér ¢ini
6,6 stupni C.

Z hlediska pudnich podminek ptevladaji pis¢ité a hlinito-pis¢ité pady obsahujici
Stérk a kamen. Pudy jsou prevazné mélké (v malé mife sttedné hluboké) se zvySenym
obsahem skeletu a se sklonem k vysusnosti. Vice jak polovina pozemkd, na kterych
druzstvo hospodarti, je svazitych, 0 mensi vyméfe a v mnohych ptipadech je narocné
obhospodaiovat tyto pozemky technikou. Louky a pastviny jsou v udolich zamokieny.
Veskeré pozemky jsou zafazeny do méné piiznivych oblasti.

Rostlinnd vyroba je zaméfena predev§im na péstovani obilovin, travniho semene,
fepky a picnin Kk zajisténi krmivové zakladny pro zivocisnou vyrobu V tomto ¢lenéni:
obiloviny 362 ha, travy na semeno 120 ha, kukufice na sildz 151 ha, fepka 86 ha
a picniny na orné pudé 64 ha. Trzni plodinou jsou pouze travy na semeno a fepka,
ostatni produkce rostlinné vyroby slouzi vzhledem Kk zaméfeni ZzivoCisné vyroby
k vyrob¢ objemnych krmiv a vlastnich krmnych smési. V tabulce 5 je uvedeno, jakych

vynost dosahl podnik ve sledovaném obdobi u obilovin a fepky.

Tabulka 5: Vynosy obilovin a fepky Vv letech 2008-2012 (v t/ha)

_ Rok

Plodina 2008 2009 2010 2011 2012

Pienice ozimd 5,50 5,00 4,60 5,80 5,81
Tetmen ozimy 4,20 3,80 3,90 4,60 5,40
Jetmen jarni 4,40 4,10 2,90 6,00 4,80
Triticale 5,10 2,60 3,60 5,50 5,70
Oves scty 4,20 5,10 3,30 4,60 4,20
Repka 3,10 3,80 3,20 2,30 3,18

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Zivo&iina vyroba je zaméfena predeviim na vyrobu mléka, hovéziho a vepfového
masa. Chov skotu je rozdélen na dojny skot a na chov krav bez trzni produkce mléka —

masny skot. Jejich primérné stavy v letech 2008 a 2009 jsou uvedeny v tabulkach 6 a 7.
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Tabulka 6: Dojny skot v letech 2008 - 2012 (v ks)

Dojny skot 2008 2009 2010 2011 2012
Telata 195 190 149 178 148
Jalovice 211 225 230 240 244
chovné

Jalovice brezi 54 38 64 57 31
Vykrm skotu 151 174 231 186 245
Dojnice 354 349 346 352 369
celkem 965 976 1020 1013 1037

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Tabulka 7: Masny skot v letech 2008 — 2012 (v ks)

Masny skot 2008 2009 2010 2011 2012

Telata 0 18 0 177 155
Jalovice chovné 119 125 125 122 153
Jalovice bfezi 30 44 48 5 6
Vykrm skotu 64 46 46 26 95
Kravy 171 165 175 196 218
Byci plemenni 5 4 4 5 6
Celkem 389 402 398 531 633

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Nejvetsi podil na trzbach v zivocisné vyrobé ma prodej mléka a trzby za vykrm
bykt. MIéko je obchodovéano pies Mlékaiské hospodaiské druzstvo JIH Tabor. Chov
prasat piedstavuje cca 92 ks prasnic, 340 ks selat a 580 ks prasat ve vykrmu. Veskera
produkce je vykrmovana ve vlastnich ustajovacich kapacitach do primérné porazkové
hmotnosti 110 — 115 kg.

Celkova plocha obhospodatované zemédélské pidy ¢ini 1824 ha, z toho 783 ha orné
pudy, 658 ha luk a 383 ha pastvin v katastralnim Gzemi 17 obci a osad. Zemédélské
druzstvo vlastni 443 ha zemédélské pudy, ostatni pidu si pronajima. DruzZstvo si je
védomo rizika spojeného S prondjmem tohoto pro zemédélstvi zdkladniho vyrobniho

faktoru a snazi se podil vlastni pidy kazdoro¢né navysovat.
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5.HODNOCENIiI VYKONNOSTI PODNIKU

5.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Pii hodnoceni vykonnosti podniku je dilezité sledovat vyvoj absolutnich ukazateli

ziskanych z rozvahy a vykazu zisku a ztraty za urcité ¢asové obdobi. V tabulkach 8 a 9

muizeme sledovat podnikovy majetek a jeho vyvoj v letech 2008 az 2012. Celkova

aktiva podniku ve sledovaném obdobi vzrostla 0 25 425 tis. K¢, coz zna¢i narist

0 19,19%. Celkova aktiva trvale rostla po celé obdobi, vyjimkou byl pouze rok 2011.

Tabulka 8: Podnikovy majetek v letech 2008 - 2012 (v tis. K<)

Majetek 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 132513 | 142594 | 156093 | 145868 | 157 938
Dlouhodoby majetek 75 692 89341 | 101 343 97 866 | 103 617
Dlouhodoby hmotny 74 781 87971 | 100975 97 498 | 103 249
majetek

Dlouhodoby finanéni 911 1370 368 368 368
majetek

ObéZna aktiva 56 602 53 138 54 731 47 988 54 301
Zasoby 28 550 24 393 24 019 26 022 28 756
Kratkodobé pohledavky 9 267 6 144 20 453 20 051 9745
Kratkodoby finanéni 18 785 22 601 10 259 1915 15 800
majetek

Ostatni aktiva 219 115 19 14 20

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

V grafu 1 mizeme vidét, Ze na tomto rustu celkovych aktiv se podilel predevs§im

dlouhodoby hmotny majetek, jehoz hodnota v roce 2008 c¢inila 74 781 tis. K¢

a Vv nasledujicich péti letech jeho hodnota postupné vzrostla az na 103 249 tis. K&.

K nejvétsimu ristu dlouhodobého hmotného majetku doslo v letech 2009 a 2010, kdy si

podnik pofidil novou sklizeci mlaticku, doslo k rekonstrukci hnojisté a staji a v roce

2010 byla postavena nova farma dojnic. Dlouhodoby finan¢ni majetek nemél vzhledem

ke své velikosti podstatny vliv na vyvoj dlouhodobého majetku podniku.
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Graf 1: Vyvoj aktiv v letech 2008-2012 (v tis. K<)
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Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Obéznd aktiva si po celé sledované obdobi udrzovala pomérné stalou uroveri.
Vyjimkou byl pouze rok 2011, kdy se jejich hodnota snizila oproti roku 2010 0 6 733
tis. K&. Tento pokles nastal zejména kvili snizeni hodnoty kratkodobého finan¢niho
majetku. Vyvoj obéznych aktiv je zaznamenam v grafu 2.

Kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek zaznamenaly v letech 2008
az 2012 nejvetsi vykyvy. Kratkodobé pohledavky vzrostly v letech 2010 a 2011 o vice
dotaci na stavbu farmy dojnic. V roce 2011 se jednalo o pohledavky vii¢i statu, protoze
v tomto roce doslo k opozdénému proplaceni dotaci od statu. Stejné kolisavy byl i vyvoj
kratkodobého finan¢niho majetku, ktery klesl v roce 2010 o 12 342 tis. K¢ zejména
kvali nutnosti financovat z vlastnich zdroju stavbu farmy dojnic. V nasledujicim roce
klesl dokonce o dalSich 8 344 tis. K¢ kvili zmifiovanému pozdnimu proplaceni dotaci.
V roce 2012 jiz probéhlo vse v potadku a kritkodoby finan¢ni majetek opé€t vzrostl na
15 800 tis. K¢.

Zasoby v letech 2009 a 2010 mirné klesaly, pfiblizn€ o 15%, ale v roce 2011 a 2012

opét vzrostly na tiroven roku 2008 a jejich hodnota Cinila 28 756 tis. K¢.
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Tabulka 9: Vyvoj podnikového majetku (rok 2008 = 100%)

Majetek 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 100,00 107,61 117,79 110,08 119,19
Dlouhodoby majetek 100,00 118,03 133,89 129,30 136,89
Dlouhodoby hmotny 100,00 117,64 135,03 130,38 138,07
majetek

Dlouhodoby finan¢ni 100,00 150,38 40,40 40,40 40,40
majetek

ObéZna aktiva 100,00 93,88 96,69 84,80 95,93
Zéasoby 100,00 85,44 84,13 91,15 100,72
Kratkodobé pohledavky 100,00 66,30 220,71 216,39 105,16
Kratkodoby finan¢ni 100,00 120,31 54,61 10,19 84,11
majetek

Ostatni aktiva 100,00 52,51 8,68 6,39 9,13

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Ostatni aktiva se na celkovych aktivech podniku svou vysi piili§ nepodileji
a neovliviiuji tak jejich vyvoj. Zajimavosti vSak je, ze ve sledovaném obdobi klesla

hodnota ostatnich aktiv z 219 tis. K¢ na pouhych 20 tis. K¢.

Graf 2:Vyvoj obéznych aktiv v letech 2008 - 2012 (v tis. K<)
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Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani
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V nasledujicich tabulkach 10 a 11 je zaznamenan vyvoj podnikového kapitalu
Vv letech 2008 az 2012. Béhem téchto let podnikovy kapital vzrostl 0 25 425 tis. K&. Na
rustu kapitdlu se nejvetsi meérou podilel vlastni kapital, jehoz nejvyznamnéjsi polozkou
jsou nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku, které mély po celé obdobi rostouci

tendenci. Jejich hodnota se ve sledovaném obdobi zvysila 0 17 090 tis. K¢.

Tabulka 10: Podnikovy kapital v letech 2008 - 2012 (v tis. K¢)

Kapital 2008 2009 2010 2011 2012

Pasiva celkem 132513 | 142594 | 156 093 | 145868 | 157 938
Vlastni kapital 107416 | 112053 | 114184 | 118644 | 129 407
Zakladni kapital 1358 1323 1300 1295 1292

Rezervni fondy, nedélitelny 95878 | 101930 | 106542 | 108566 | 112968
fond a ostatni fondy ze zisku

Vysledek hospodateni 3150 3150 3150 3150 3150
minulych let

Vysledek hospodareni 7 030 5650 3192 5633 9912
béZného ucetniho obdobi

Cizi zdroje 25 097 30 541 41 909 27 224 28 531
Rezervy 1934 2 868 2 802 2 802 0
Dlouhodobé zavazky 11 397 11 677 11 426 11181 10 811
Kratkodobé zavazky 3 857 6 024 2 848 4 046 2994

Bankovni tivéry a vypomoci 7909 9972 24 833 9195 14 726

Bankovni Givéry dlouhodobé 7909 9772 8 983 9195 14 726

Bankovni avéry kratkodobé 0 200 15 850 33 0

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Zakladni kapital se u druzstev méni v zavislosti na piichodech a odchodech ¢lenti.
Zakladni kapital ZD ChySky mél po celé sledované obdobi klesajici tendenci, celkem se
jeho hodnota snizila 0 4,86%, protoze klesal pocet clentt druzstva. Vysledek
hospodateni bézného ucetniho obdobi byl v kazdém roce kladny, podnik tedy dosdhl
v kazdém roce zisku. Hodnota zisku byla vSak v kazdém roce rozdilna. Nejmensiho
zisku podnik dosdhl v roce 2010, kdy vysledek hospodateni ¢inil 3 192 tis. K¢, coz
znamenalo pokles o 54,59% oproti roku 2008. Naopak maximalni hodnoty zisku podnik

dosahl v roce 2012, kdy se jeho hodnota rovnala 9 912 tis. K¢. Na tomto zvySeni zisku
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se vyraznou mérou podilelo rozpusténi rezervy na opravu dlouhodobého majetku, ktera

byla podnikem tvoiena Vv letech 2008 az 2011 a nebyla pouZzita.

Graf 3: Vyvoj pasiv v letech 2008 - 2012 (v tis. K¢&)
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Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Podil cizich zdroji podniku na celkovych pasivech vyrazné vzrostl ptedevsim v roce
2010, coz znazornuje i graf 3. Podnik si vzal kratkodoby bankovni uvér ve vysi 15 000
tis. K¢ na stavbu farmy dojnic. Tento uvér byl nasledujici rok splacen po ptijeti dotace
na tuto vystavbu.

Dlouhodobé zavazky, které jsou tvoreny majetkovym podilem neCleni a fondem
dal$i majetkové ucasti, si udrzovaly po celé¢ obdobi konstantni troven a dosahovaly
primérné hodnoty 11 298 tis. K¢. Kratkodobé zavazky tvoii piedev§im zavazky
Z obchodnich vztahti, zdvazky k zaméstnancim a danové zavazky. Maximalni urovné
dosahly v roce 2009, kdy zaznamenaly nartist o 56,18% oproti roku 2008 predevSim
vlivem nartstu zavazkl z obchodnich vztaht, v roce 2012 se jejich hodnota vzhledem
k roku 2008 naopak snizila o 22,37%. Hodnota dlouhodobych bankovnich Gvérd byla na
zacatku sledovaného obdobi 7 9009 tis. K&, v roce 2012 jejich hodnota stoupla na 14 726
tis. K¢, coz znamend nardst o 86,19%. Podnik si paj¢il na ndkup pozemkl a stroji.
V grafu 4 miZzeme vidét, Ze vyvoj cizich zdroji podniku vyrazné ovlivnil zmiflovany

kratkodoby bankovni aveér v roce 2010.
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Tabulka 11: Vyvoj podnikového kapitalu (rok 2008 = 100%)

Kapital 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 100,00 107,61 117,79 110,08 119,19
Vlastni kapital 100,00 104,32 106,30 110,45 120,47
Zakladni kapital 100,00 97,42 95,73 95,36 95,14
Rezervni fondy, nedélitelny 100,00 106,31 111,12 113,23 117,82
fond a ostatni fondy ze
zisku
Vysledek hospodareni 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
minulych let
Vysledek hospodareni 100,00 80,09 45,41 80,13 141,00
bézného ucetniho obdobi
Cizi zdroje 100,00 121,69 166,99 108,48 113,68
Rezervy 100,00 148,29 144,88 144,88 0,00
Dlouhodobé zavazky 100,00 102,46 100,25 98,10 94,86
Kratkodobé zavazky 100,00 156,18 73,84 104,90 77,63
Bankovni Givéry a vypomoci 100,00 126,08 313,98 116,26 186,19
Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani
Graf 4: Vyvoj cizich zdroju v letech 2008 - 2012 (v tis. K<)
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Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani
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V nasledujici tabulce 12 a grafu 5 je vyjadiena struktura aktiv. Na celkovych
aktivech se nejvétsi meérou podili dlouhodoby majetek, jehoz podil na celkovych
aktivech podniku po celé¢ obdobi roste a v priméru tvoii 63,48%. Pfevaznou Cast
dlouhodobého majetku tvoii dlouhodoby hmotny majetek. Obézna aktiva zaznamenala
opacny vyvoj a jejich podil na celkovych aktivech podniku se zmensuje. Pouze v roce

2012 doslo k mirnému poklesu podilu dlouhodobého majetku a zvysSeni podilu

obéznych aktiv na celkovém majetku podniku.

Tabulka 12: Struktura podnikového majetku v letech 2008 - 2012 (v %)

Majetek 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 57,12 62,65 64,93 67,09 65,61
Dlouhodoby hmotny 56,43 61,69 64,69 66,84 65,37
majetek

Dlouhodoby finan¢ni 0,69 0,96 0,24 0,25 0,23
majetek

ObéZna aktiva 42,71 37,27 35,06 32,90 34,38
Zasoby 21,54 17,11 15,39 17,84 18,21
Kratkodobé pohledavky 7,00 4,31 13,10 13,75 6,17
Kratkodoby finan¢ni 14,17 15,85 6,57 1,31 10,00
majetek

Ostatni aktiva 0,17 0,08 0,01 0,01 0,01

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Obézna aktiva tvofi vV priméru 36,46% celkovych aktiv podniku. Na obéznych
aktivech se nejveétsi mérou podili zasoby, které tvoii primémé 18% celkovych aktiv
podniku. V letech 2010 a 2011 doslo k opozdénému proplaceni dotaci a z toho divodu
také k vyraznému zvySeni podilu kratkodobych pohleddvek, zatimco Vv ostatnich letech
se prumérné kratkodobé pohledavky podilely na celkovych aktivech pouze 6%, v letech
2010 a 2011 se jejich podil zvysil na vice nez 13%. Tim bylo také zpusobeno snizeni
podilu kratkodobého finan¢niho majetku na celkovych aktivech v letech 2010 a 2011.
Ostatni aktiva tvofi zanedbatelnou ¢ast celkovych aktiv a jejich podil se ve sledovaném

obdobi stale snizuje.
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Graf 5: Struktura aktiv podniku v letech 2008 - 2012 (v %)
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Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Ve struktute kapitalu podniku doslo k vyraznéjsi zméné pouze v roce 2010, kdy
podnik vyuzil vice cizich zdroju. V ostatnich letech dochazi pouze Kk nepatrnym

zménam V poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem podniku.

Graf 6: Struktura kapitalu podniku Vv letech 2008-2012 (v %)
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Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani
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Podil vlastniho kapitalu byl v praméru 79%, podil cizich zdroji byl primérne 21%.
Ve zminovaném roce 2010 si podnik vzal kratkodoby bankovni Gvér, ktery zvysil podil
cizich zdroju na celkovych pasivech podniku na téméf 27%. Z tabulky 13 a grafu 6
vyplyva, ze jde o nizkou zadluZenost podniku. Podnik pouziva dlouhodoby kapital i ke
kryti obézného majetku a tim snizuje Groven rizika a zajistuje vetsi stabilitu podniku.
Naproti tomu se tim snizuje celkova efektivita podniku.

Na vlastnim kapitalu se nejvétsi mérou podili nedélitelny fond a ostatni fondy ze
zisku. Podil zakladniho kapitdlu ma po celé¢ obdobi klesajici tendenci a v soucasnosti se
na celkovém kapitalu podniku podili méné nez 1%. Vysledek hospodafeni bézného

ucetniho obdobi tvoti v priiméru 4,29% celkovych pasiv.

Tabulka 13: Struktura podnikového kapitalu v letech 2008 - 2012 (v %)

Kapital 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 81,06 78,58 73,15 81,34 81,93
Zakladni kapital 1,02 0,92 0,83 0,89 0,82
Rezervni fondy, nedélitelny 72,35 71,48 68,26 74,43 71,53
fond a ostatni fondy ze

zisku

Vysledek hospodateni 2,38 2,21 2,02 2,16 1,99
minulych let

Vysledek hospodateni 5,31 3,96 2,04 3,86 6,28
béZzného ucetniho obdobi

Cizi zdroje 18,94 21,42 26,85 18,66 18,06
Rezervy 1,46 2,01 1,80 1,92 0,00
Dlouhodobé zavazky 8,60 8,19 7,32 7,67 6,85
Kratkodobé zavazky 2,91 4,22 1,82 2,77 1,86
Bankovni Givéry a vypomoci 5,97 7,00 15,91 6,30 9,32

Zdroj: Interni udaje podniku a vilastni zpracovani

Na cizich zdrojich podniku se nejvice podili dlouhodobé zavazky a bankovni uvéry
a vypomoci. Kratkodoby bankovni Gvér z roku 2010 zapficil zvySeni podilu bankovnich
uveéri na celkovych pasivech na téméf 16%, v priméru tvoii bankovni avéry 7%
celkovych pasiv podniku.

V nasledujici tabulce 14 jsou uvedeny vynosy, naklady a vysledky hospodateni
v letech 2008 az 2012.
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Tabulka 14: Vynosy, naklady a vysledek hospodateni v letech 2008 - 2012 (v tis. K<)

Polozka vysledovky 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 9120| 7510] 7545] 7859 | 7366
Néklady vynaloZené na prodané zbozi | 8658 | 6979 | 6938 | 7407| 6975
Obchodni marze 462 531 607 452 391
Vykony 50305 | 43262 | 40925 | 47231 | 52672
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a 44955 | 42451 | 36700 | 43208 | 48213
sluzeb

Vykonova spotieba 34720 | 30074 | 30252 | 32844 | 34 352
Pridana hodnota 16047 | 13719 | 11280 | 14799 | 18711
Osobni néklady 16 087 | 15075 | 14558 | 14173 | 14692
Dan¢ a poplatky 395 418 458 326 350
Odpisy dlouhodobého hmotného 9765| 9719 | 10405 | 11298 | 12176
majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého 2394 | 3972| 2187 1614 | 1905
hmotného majetku a materialu

Zistatkova cena prodaného 1344 909 929 910 560
dlouhodobého majetku a prodany

material

Ostatni provozni vynosy 19886 | 18307 | 19421 | 18889 | 18 214
Ostatni provozni naklady 1859 | 1892| 1773| 1825| 1955
Zména stavu rezerv a opravnych 954 932 -78 -5 | -2802
polozek v provozni oblasti

Provozni vysledek hospodareni 7923 | 7053 | 4843 | 6785| 11899
Vynosové uroky 584 245 330 297 364
Nakladové uroky 423 461 589 647 540
Ostatni finan¢ni vynosy 13 10 289 476 380
Ostatni finan¢ni naklady 202 109 146 104 91
Zména stavu rezerv a opravnych 0 0 1133 0 0
polozek ve finan¢ni oblasti

Financni vysledek hospodareni -28 -315 | -1249 22 113
Dail z ptijmu za béznou ¢innost 865 | 1088 328 | 1078 | 2085
Vysledek hospodareni za béZnou 7030| 5650 3266| 5729| 9927
¢innost

Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0
Mimoftadné naklady 0 0 74 96 15
Mimoradny vysledek hospodaieni 0 0 -74 -96 -15
Vysledek hospodareni za ucetni 7030 5650| 3192| 5633| 9912
obdobi

Vysledek hospodai‘eni pi‘ed 7895 | 6738| 3520 | 6711 | 11997
zdanénim

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Vykony podniku mély od roku 2008 do roku 2010 klesajici tendenci, v nasledujicich
dvou letech se vSak opét zvysily a v roce 2012 ¢inily 52 672 tis. K&. Stejny vyvoj méla
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I vykonova spotteba, snizeni v letech 2009 a 2010 ale nebylo tak vyrazné. Podobn¢ jako
vykony a vykonova spotieba se vyvijela 1 ptidana hodnota, nejvétsi hodnoty dosahla
vroce 2012. Na osobnich nékladech podniku se nejvice podilely mzdové naklady
a ndklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi. Tyto naklady ve sledovaném
obdobi klesaly, pouze vroce 2012 doslo k jejich mirnému rastu. Ostatni provozni
vynosy jsou tvofeny piedevsim dotacemi od statu a Evropské unie. Pro podnik jsou
velice dulezité, jejich primérna hodnota ve sledovaném obdobi ¢inila 18 943 tis. K¢.

V grafu 7 mizeme vidét, jak se ve sledovaném obdobi vyvijely trzby podniku. Na
celkovych trzbach se nejvice podilely trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, jejich
pramérna hodnota ve sledovaném obdobi byla 43105 tis. K&, nejvétsi hodnoty dosahly
v roce 2012, a to 48213 tis. K¢. Dale se na celkovych trzbach podileji trzby za prodej
zboZi, jejichz primérna hodnota byla 7880 tis. K&, a trzby z prodeje dlouhodobého

hmotného majetku a materialu, jejich primérna hodnota ¢inila 2414 tis. K¢.

Graf 7: Vyvoj trzeb v letech 2008 - 2012 (v tis. K¢)
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Zdroj: Interni udaje podniku a vilastni zpracovani

V tabulce 15 vidime, jak se vyvijely provozni vynosy, naklady a vysledky
hospodaieni vzhledem k roku 2008. Trzby za prodej zbozi, na kterych se podili
predevsim prodej na Cerpaci stanici, klesly 0 téméi 20%. Stejnym zpiisobem se vyvijely

I naklady na prodej zbozi. Vykony také klesly 0 témér 20% v roce 2010, od roku 2011
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se zaCaly zvySovat a v roce 2012 o 4,71% pievysily hodnotu roku 2008. Vykonova
spotieba klesla v roce 2009 o téméi 14%, v roce 2010 si tuto Groven udrzela a od roku
2011 jeji hodnota roste a opét se pfiblizuje trovni roku 2008. Osobni naklady postupné

klesaly kazdy sledovany rok, pouze v roce 2012 mirn¢ vzrostly.

Tabulka 15: Vyvoj provoznich vynost, naklada a vysledku hospodaieni v letech 2008 -
2012 (rok 2008 = 100%)

Polozka vysledovky 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 100,00 82,35 82,73 86,17 80,77
Néklady vynaloZené na prodané 100,00 80,61 80,13 85,55 80,56
zbozi

Obchodni marze 100,00 | 114,94 | 131,39 97,84 84,63
Vykony 100,00 86,00 81,35 93,89 | 104,71

Trzby za prodej vlastnich vyrobktia | 100,00 94,43 81,64 96,11 | 107,25
sluzeb

Vykonova spotieba 100,00 86,62 87,13 94,60 98,94
Ptidana hodnota 100,00 85,49 70,29 92,22 | 116,60
Osobni naklady 100,00 93,71 90,50 88,10 91,33
Dang¢ a poplatky 100,00 | 105,82 | 115,95 82,53 88,61
Odpisy dlouhodobého hmotného 100,00 99,53 | 106,55 | 115,70 | 124,69
majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého 100,00 | 165,91 91,35 67,42 | 79,57
hmotného majetku

Zustatkova cena prodané¢ho 100,00 67,63 69,12 67,71 | 41,67
dlouhodobého majetku a materialu

Ostatni provozni vynosy 100,00 92,06 97,66 94,97 | 91,59
Ostatni provozni naklady 100,00 | 101,78 95,37 98,17 | 105,16
Provozni vysledek hospodareni 100,00 89,10 61,13 85,64 | 150,18

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Na vysledku hospodaieni za ucetni obdobi se nejvétsi mérou podilel provozni
vysledek hospodateni, ktery ovliviioval i jeho vyvoj. Graf 8 ukazuje, ze na pocatku
obdobi provozni vysledek hospodafeni pomérné vyrazné klesal, v letech 2011
a predevSim 2012 vSak doSlo naopak k jeho velkému ristu. Finanéni a mimotfadny

vysledek hospodateni nemély na vysledek hospodateni za ti¢etni obdobi velky vyznam.
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Graf 8: Vyvoj vysledku hospodareni v letech 2008 - 2012 (v tis. K¢)
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Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

5.2 Analyza rozdilovych ukazatell

Pro vypocet rozdilovych ukazateli se pouzivaji absolutni tidaje z rozvahy, ve
sledovaném podniku je sledovan vyvoj cCistého pracovniho kapitalu. Vyse Cistého
pracovniho kapitalu souvisi s likviditou podniku, doporucuje se piiméfena hodnota
tohoto ukazatele, pokud by podnik dosahl zaporné hodnoty, jednalo by se o nekryty
dluh. V tabulce 16 vidime, Ze podnik dosahl ve vSech sledovanych letech kladné vyse
¢istého pracovniho kapitdlu a nebyla tak ohrozena jeho schopnost platit své zavazky.
V letech 2010 a 2011 se hodnota ukazatele vyrazné snizila v diasledku poticby
kratkodobého bankovniho uvéru, po jeho splaceni vSak uroven cCistého pracovniho

kapitalu v roce 2012 opét vzrostla.

Tabulka 16: Cisty pracovni kapitél v letech 2008 - 2012 (v tis. K&)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Obézna aktiva 54 445 | 54870 | 53935 | 51365 | 51 145
Kratkodobé zavazky 4019 | 4941| 4436| 3447| 3520
Kratkodobé bankovni Gvéry 100 | 100| 8025| 7942 0
Cisty pracovni kapital 50426 | 49829 | 41474 | 39976 | 47625

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani
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5.3 Analyza pomérovych ukazatelt
Pomérové ukazatele tvofi nedilnou soucast hodnoceni vykonnosti podniku. Tyto
ukazatele hodnoti, zda je podnik rentabilni, dostatecné likvidni, zda dostatecné vyuziva

sva aktiva a jaka je jeho zadluZenost.

5.3.1 Ukazatele rentability

Pomoci ukazateli rentability mtizeme posoudit celkovou efektivnost podniku a jeho
schopnost zhodnocovat vloZeny kapital. Rentabilita celkového kapitalu ukazuje, jak
efektivné podnik tvoii zisk bez ohledu na to, zda tvofi zisk z vlastnich nebo cizich
zdroji. Podle udaji Ministerstva zemédélstvi zpracovanych v publikaci Zemédé€lstvi
2011 je primérnd hodnota rentability celkového kapitalu v zemédélstvi 1,19 % v roce
2009 a 3,78 % v roce 2010. V tabulce 17 jsou uvedeny hodnoty vybranych ukazateld
rentability ZD Chysky.

Tabulka 17: Rentabilita v letech 2008-2012 (v %)

2008 2009 2010 2011 2012

Rentabilita celkového kapitalu 6,38 5,23 2,75 4,92 8,25
(ROA)

Rentabilita vlastniho kapitalu 6,72 5,15 2,82 4,84 7,99
(ROE)

Rentabilita dlouhodobého 6,66 5,53 3,07 5,38 8,53
investovaného kapitalu (ROCE)

Rentabilita trzeb (ROS) 12,45 10,48 6,87 10,69 17,24
Nakladovost (ROC) 87,55 89,52 93,13 89,31 82,76

Zdroj: Vlastni zjisténi dle internich udajii podniku

Pokud podnik srovndme s dostupnymi informacemi o rentabilité celkového kapitalu
zeméd¢lstvi, zjistime, Ze sledovany podnik dosdhl v roce 2009 vyrazné lepsiho
vysledku, v roce 2010 vSak byla jeho vykonnost mirn€¢ pod priimérem. Rentabilita
celkového kapitalu vSak v nasledujicich letech vyrazné vzrostla a v roce 2012 dosahl
podnik hodnoty 8,25 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje efektivitu vyuziti vlastniho kapitdlu. Aby
byl podnik lakavy pro investory, méla by byt rentabilita vlastniho kapitdlu vyssi nez
vynos Z jiné méné rizikové investice. Vyvoj rentability vlastniho kapitdlu je podobny

vyvoji rentability celkovych aktiv a ve sledovanych letech dosahuje primérné hodnoty
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5,50 %. Vroce 2012 podnik dosahl rentability vlastniho kapitalu témét 8%, coz je

v zemédélském odvétvi velice dobré zhodnoceni vlastniho kapitalu.

Graf 9: Ukazatele rentability v letech 2008 - 2012 (v %)
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Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Shodnym vyvojem prochazi i rentabilita dlouhodobé investovaného Kkapitalu
a rentabilita trzeb. Rentabilita trzeb dosahuje primérné hodnoty 11,55% a nejvyssi

hodnoty nabyla v roce 2012, kdy rentabilita trzeb piesahla 17%.

5.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity se zaméfuji na schopnost podniku dostat svym zavazkim
a splatit své kratkodobé zavazky Vv piipad¢ necekanych problému. Tabulka 18, kde jsou
uvedeny hodnoty bézné, pohotové i finan¢ni likvidity ukazuje, ze podnik dosahuje
vysoké likvidity a jeho platebni schopnost neni ohrozena. K vyraznému poklesu
likvidity doslo v roce 2010 vlivem investice do farmy dojnic a v roce 2011 pozdnim
vyplacenim dotaci od statu, které se piesunuly az na pocatek roku 2012, tento vyvoj
nazorn¢ ukazuje i graf 10. | v téchto letech v8ak podnik ptesahl doporuc¢ené hodnoty,
které jsou Vv piipadé¢ bézné likvidity 1,6-2,5, pohotové likvidity 0,7-1 a penézni
likvidity 0,2.
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Tabulka 18: Ukazatele likvidity v letech 2008 - 2012

2008 2009 2010 2011 2012
Bézna likvidita 13,22 | 10,88 4,33 4,51 | 14,53
Pohotova likvidita 6,68 5,63 2,39 2,31 6,75
Penézni likvidita 4,67 4,10 1,32 0,53 2,52

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

BéZna likvidita vyjadfuje, kolikrat je podnik schopen uhradit své kratkodobé
zavazky, kdyz pfeméni svoje obéZna aktiva Vv penéZni prostiedky. Za celé obdobi si

podnik udrzoval béznou likviditu v priméru 9,50.

Graf 10: Vyvoj likvidity podniku v letech 2008 - 2012
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U pohotové likvidity jsme jiz vylouéili z obéznych aktiv zasoby a likvidita vyrazné
klesla, coz znaci velky podil zdsob na ob&znych aktivech. Primérnd pohotova likvidita
podniku byla ve sledovaném obdobi 4,75. Penézni likvidita vyjadfuje schopnost splatit
kratkodobé zavazky pouze z penéznich prosttedkii a ve sledovaném obdobi Cinila
primémé 2,63. VSechny tyto hodnoty vyrazné pievySuji doporucené hodnoty, coz
podniku dava finan¢ni jistotu, ale na druhé strané se takto vysoké hodnoty mohou

negativné projevit na vynosnosti podniku.
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5.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji 0 tom, z jaké ¢asti je podnik financovan cizimi
zdroji. V odvétvi zemédelstvi byla podle udaji Zelené zpravy v roce 2009 primérna
urovenl zadluzeni 39%. V zemédélském druzstvu Chysky se cizi kapital podilel na
celkovém kapitalu v minulych péti letech primérné 21,13%. Nejvyssiho zadluzeni
podnik dosahl v roce 2010 a 2011, kdy si vzal kratkodoby bankovni uvér ve vysi 15 000
tis. K¢. Stejnou vypovidaci schopnost maji také ukazatele kvéta vlastniho kapitalu

a koeficient zadluzenosti. Opét ukazuji, ze podnik byl nejvice zadluzen v roce 2010

sV

Tabulka 19: Ukazatele zadluZenosti v letech 2008 - 2012

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Zadluzenost (v %) 19,69 | 20,22 | 2426| 2312 1835
Kvota vlastniho kapitalu (v %) 80,31 | 79,78| 7574| 77,88| 81,65
Koeficient zadluzenosti 0,25 0,25 0,32 0,30 0,22
Urokové kryti 19,66 | 15,62 6,97 | 11,37 | 23,22

Zdroj: Vlastni zjisténi dle internich udaju podniku

Ukazatel urokového kryti zobrazuje, kolikrat je podnik schopen uhradit nakladové

uroky z dosazeného zisku. Sledovany podnik dosahuje v priméru urovné 15,37.

v v

Graf 11: Zadluzenost podniku Vv letech 2008 - 2012 (v %)
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5.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity nas informuji 0 tom, jak efektivné firma hospodafi se svymi
aktivy a jak dlouho jsou v aktivech vazany penézni prostiedky. Obrat celkovych aktiv
ukazuje vyuziti celkovych aktiv podniku a je doporu¢ovana hodnota alespon 1. To
sledovany podnik nespliiuje, v tabulce 20 mizeme zjistit, ze v priméru dosahuje
hodnoty pouze 0,37. Znamena to men$i vyuziti aktiv, coz je zpisobeno zejména
charakterem cinnosti podniku, protoze nékteré slozky dlouhodobého majetku maji
v zemeédelstvi pouze sezonni vyuziti. Vazanost celkovych aktiv by méla naopak nabyvat
mensich hodnot, protoze se jedna o reciprokou hodnotu.

Rychlost obratu zasob a s ni ptimo souvisejici doba obratu zasob udavaji, jak dlouho
VvV zasobach jsou zadrzeny penézni prostfedky. V zemédélské Cinnosti je vSak nutné
urcité zasoby vytvoftit a udrZzovat po cely rok, proto jsou ve sledovaném podniku zasoby
drzeny pomérné€ dlouhou dobu. Doba obratu zasob nezaznamenava velké vykyvy a €ini
v pruméru 178 dni, coz je pomérné¢ dlouhd doba, ktera je ale zpisobena charakterem

odvétvi.

Tabulka 20: Ukazatele aktivity v letech 2008 - 2012

2008 2009 2010 2011 2012

Obrat celkovych aktiv 0,43 0,39 0,31 0,35 0,38
Vézanost celkovych aktiv 2,31 2,55 3,22 2,84 2,64
Rychlost obratu zasob 2,10 2,04 1,92 2,11 2,10
Doba obratu zasob (dny) 174 179 190 173 174
Rychlost obratu pohledavek 6,80 7,00 3,49 2,60 3,86
Doba splatnosti pohledavek (dny) 54 52 105 140 95
Rychlost obratu kratkodobych 14,05 10,92 10,47 15,28 16,33
zavazkl

Doba splatnosti kratkodobych 26 33 35 24 22
zavazku (dny)

Rychlost obratu DHM 0,75 0,66 0,49 0,53 0,57

Zdroj: Vlastni zjisténi dle internich udajii podniku

Doba splatnosti pohledavek udavéa cas, za ktery odbératelé uhradi podniku své
zavazky. Tento ukazatel je vSak zkreslen pohledavkami vici statu, které tvofi zejména

Vv letech 2010 a 2011 pievaznou cast kratkodobych pohledavek. Doba splatnosti

49




kratkodobych zavazkl je primérné 28 dni. Znamena to, ze podnik hradi své zdvazky
do jednoho mésice. Pii porovnani doby splatnosti kratkodobych pohledavek a doby
splatnosti kratkodobych zavazkt dojdeme k zavéru, Ze je podnik znevyhodnén, protoze
hradi své zavazky dfive, nez dostane zaplaceno od svych odbérateld, respektive

od statu. | proto si podnik musi tvofit finan¢ni rezervu a udrzovat vysokou likviditu.

5.4 Analyza bankrotnich a bonitnich indikatoru

Dtlezitou soucasti hodnoceni podniku z hlediska jeho vykonnosti je také analyza
bankrotnich a bonitnich modelti, které se snazi jednim cislem zhodnotit vykonnost
podniku a upozornit na piipadné ohrozeni jeho finan¢éniho zdravi. Podnik bude

hodnocen Altmanovym Z faktorem a indexy IN 95, IN 99 a IN 0O1.

5.4.1 Altmanuv Z faktor

Altmantv Z faktor je bankrotni model zalozeny na pomérovych ukazatelich.
Kazdému je ptidélena jina vaha, protoze jednotlivy ukazatele nemaji stejny vyznam.
V nasledujici tabulce 21 mizeme vidét ptehled jednotlivych pomérovych ukazatelt
a vysledny Z faktor. Podnik se ve sledovaném obdobi nachazel vzdy v tzv. Sedé zoné,

nemiizeme tedy presné urcit do jaké miry je podnik zdravi.

Tabulka 21: Altmantv Z faktor v letech 2008 - 2012

Ukazatelé Vahy | 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty pracovni kapital / 0,717 | 0,387 | 0,362| 0,278 | 0,267| 0,314
aktiva

Nerozdéleny zisk / aktiva 0,847 | 0,024| 0,023| 0,021| 0,021| 0,021
Zisk (EBIT) / aktiva 3,107 | 0,064 | 0,052| 0,028| 0,049 | 0,083
Vlastni kapital / cizi kapital 0,420 | 4,069 | 3945 | 3,123 | 3,368| 4,449
Trzby / aktiva 0,998 | 0433| 0,392| 0,311| 0,352| 0,378
Altmantv Z faktor 2,64 2,49 1,93 2,13 2,75

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

V grafu 12 miZeme vidét, Ze na zacatku sledovaného obdobi se podnik bliZil vice horni
hranici Sedé zony, coZ znamend finanCni stabilitu. V letech 2010 a 2011 se vSak
nebezpecné piiblizil pasmu finanéniho ohrozeni zejména z diivodu vyssiho zadluzeni
a niz8iho zisku. V nasledujicim roce 2012 dosahl podnik nejlepsi hodnoty, ktera €inila

2,75, a opét se tak priblizil hranici dobrého finan¢niho zdravi, ktera ¢ini 2,99.
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Graf 12: Vyvoj Altmanova Z faktoru v letech 2008 - 2012
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5.4.2 Index IN 95
Index IN 95 je dal$im bankrotnim modelem, ktery je vhodnéjsi pro podminky ¢eské

ekonomiky. Vahy ukazatelii jsou stanoveny pro kazdé odvétvi, v daném piipadé pro

zem&délstvi. V tabulce 22 jsou hodnoty jednotlivych ukazateli i vysledného indexu.

Tabulka 22: Index IN 95 v letech 2008 - 2012

Ukazatelé Vahy 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva / cizi zdroje 0,22 5,069 4,945 4,123 4,324 5,449
Zisk (EBIT) / ndkladové 0,11 | 19,664 | 15,616 6,976 | 11,372 | 23,217
uroky

Zisk (EBIT) / aktiva 21,35 0,064 0,052 0,028 0,049 0,083
Vynosy / aktiva 0,76 0,638 0,540 0,473 0,511 0,514
Obé¢Zna aktiva / 0,10 | 13,218 | 10,885 4,328 4,510 | 14,530
kratkodobé zavazky

Zavazky po lhuté -14,56 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
splatnosti / vynosy

IN 95 6,45 5,41 2,50 4,09 7,37

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Podnik v celém obdobi dosahuje hodnot indexu IN 95 vétSich nez 2 a nema tak
problémy se splatnosti svych zavazkt. Horsi vysledek podnik zaznamenal pouze v roce

2010, divodem byla vy$si hodnota kratkodobych zavazkl a niz8i dosazeny zisk, ale ani
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V tomto roce nemél problém piesahnout hranici 2, kterd znaci dobrou finan¢ni situaci.

Za celé obdobi dosahuje podnik primérné hodnoty indexu 5,17.

5.4.3 Index IN 99

Pomoci bonitnitho indexu IN 99 zjistime, zda podnik dosahuje kladného
ekonomického zisku, zdporného ekonomického zisku nebo zda vysledek neni
jednoznacény. Hranice mezi zapornym ekonomickym ziskem a nejednoznacnou situaci
je 0,648 a sledovany podnik ji v letech 2009 az 2011 neptesahl, dosahoval tak
zaporného ekonomického zisku. V letech 2008 a 2012 bylo dosazeno lepSich vysledku,
situace podniku byla tedy nejednozna¢na, ale podnik se blizil vice hranici zaporného

ekonomického zisku.

Tabulka 23: Index IN 99 v letech 2008 - 2012

Ukazatelé Vahy 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva / cizi zdroje -0,017 5069 | 4,945 | 4,123 | 4,324 | 5,449
Zisk (EBIT) / aktiva 4,573 0,064 | 0,052| 0,028| 0,049| 0,083
Vynosy / aktiva 0,481 0,638 | 0540| 0,473| 0511| 0,514
Obé¢zna aktiva / kratkodobé | 0,015 | 13,218 | 10,885 | 4,328 | 4,510 | 14,530
zévazky

IN 99 0,71 0,58 0,35 0,46 0,75

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

5.4.4 Index IN 01
Index IN 01 spojuje pfedchozi bonitni a bankrotni model a urcuje, zda podnik tvoii
hodnotu. Hranice mezi tim, kdy podnik s velkou pravdépodobnosti tvofi hodnotu a

nejednoznaénym vysledkem je 1,77. Tuto hranici podnik ptevySuje kromé let 2010 a

cvvr
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Tabulka 24: Index IN 01 v letech 2008 - 2012

Ukazatelé Vahy 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva / cizi zdroje 0,13 5,069 4,945 4,123 4,324 5,449
Zisk (EBIT) / nakladové 0,04 | 19,664 | 15,616 | 6,976 | 11,372 | 23,217
uroky

Zisk (EBIT) / aktiva 392 | 0,064| 0,052| 0,028| 0,049| 0,083
Vynosy / aktiva 0,21| 0,638| 0540| 0,473| 0511| 0,514
Obézna aktiva / kratkodobé 0,09 | 13,218 | 10,885 | 4,328 | 4,510 | 14,530
zavazky

IN 01 3,02 2,56 1,41 1,72 3,38

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

5.5 Pyramidovy rozklad Du-pont

Pomoci Du Pont analyzy neboli pyramidového rozkladu vrcholového ukazatele,

muzeme zjistit, jak jednotlivé faktory pisobi na vyslednou hodnotu vrcholového

ukazatele. Ve sledovaném podniku byl proveden rozklad ukazatele rentability vlastniho

kapitalu (ROE). Vynosnost vlastniho kapitalu miizeme rozlozit na tfi pomérové

ukazatele, kterymi jsou rentabilita trzeb, obrat celkovych aktiv a financni péka.

V tabulce 24 vidime vyvoj jednotlivych faktori na vyslednou rentabilitu vlastniho

kapitalu.

Tabulka 25: Rozklad rentability vlastniho kapitalu v letech 2008 - 2012

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita trzeb 0,124 0,105 0,069 0,107 0,172
(EAT / trzby)

Obrat celkovych aktiv 0,433 0,392 0,311 0,352 0,378
(trzby / aktiva)

Finan¢ni paka 1,246 1,254 1,320 1,284 1,225
(aktiva / vlastni kapital)

Rentabilita vlastniho kapitalu 0,067 0,052 0,028 0,048 0,079
(EAT / vlastni kapital)

Zdroj: Interni udaje podniku a viastni zpracovani

Z tabulky 24 je patrné, ze vyvoj rentability vlastniho kapitalu je zavisly predev§im

na vyvoji rentability trzeb a obratu celkovych aktiv. Finan¢ni pdka si udrzovala

V podstaté konstantni irovei, do roku 2010 piisobila na vyvoj ROE pozitivn€, od roku

2011 naopak spise negativné. Rentabilita trZzeb i obrat aktiv plsobily na rentabilitu
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vlastniho kapitdlu negativné do roku 2010, kdy dosdhla vynosnost vlastniho kapitalu
nejnizsi urovné. Od roku 2011 se jiz rentabilita trzeb zvySovala, stejnym zplisobem se
vyvijel 1 obrat aktiv, coz pusobilo na vyvoj ROE pozitivné a v roce 2012 dosahl podnik
nejlepsich vysledka.
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6.ZAVERECNE ZHODNOCENI

Po provedené analyze vykonnosti mizeme fici, ze ZD Chysky dosahuje velmi
dobrych vysledkl. I presto vSak musi dale sledovat vyvoj nékterych problémovych
ukazatelti, aby predesel pripadnému zhorSeni vykonnosti a s tim souvisejicich problému
v budoucnosti.

Ve sledovaném obdobi doslo v podniku k nartstu aktiv o necelych 20% a v roce
2012 ¢inila jejich hodnota 157 938 tis. K¢. Tento rust byl zpusoben pfedevsim vlivem
ristu dlouhodobého hmotného majetku, ktery v letech 2008 — 2012 vzrostl o 28 468 tis.
K¢ a na celkovych aktivech se podili 63%. Nejvétsi investici podnik provedl v roce
2010, kdy postavil novou farmu dojnic. Dalsimi investicemi byly nakup pozemkt nebo
pofizeni novych strojii. ObéZny majetek se na celkovych aktivech podili v priméru 36%
a Z nejvetsi ¢asti ho tvofi zasoby, které maji ve sledovaném obdobi konstantni troven.
Dalsi vyznamnou slozkou obé&znych aktiv v podniku jsou kratkodobé pohledavky, které
vyznamn¢ vzrostly v letech 2010 a 2011. V roce 2010 se jednalo o pozdé&jsi proplaceni
dotace na stavbu farmy dojnic a vroce 2011 o zpozdéné proplaceni statnich dotaci.
V disledku zvySenych pohledavek v téchto dvou letech doSlo k vyraznému snizeni
kratkodobého financniho majetku podniku, ktery v roce 2011 ¢inil pouze 1 915 tis. K¢,
coZ je o témét 80% méné nez v roce 2008.

Podnikovy kapital vzrostl ve sledovaném obdobi o 25 425 tis. K¢. Na jeho riistu se
podilely pfedevsim ned¢litelny fond a ostatni fondy ze zisku. Zakladni kapital podniku
mirn¢ klesal v disledku ubytku c¢lenti druzstva a tvoii pouze okolo 1% celkového
kapitalu podniku. Cizi zdroje tvofi primérné 21% celkového kapitalu, coz znaci nizkou
zadluzenost podniku. Od této hodnoty se podnik vyraznéji odchylil pouze v roce 2010,
kdy si vzal kratkodoby bankovni Gvér na stavbu farmy dojnic. Tento uvér slouzil
podniku k ptechodné uhradé nakladi na stavbu farmy dojnic a po pfijeti slibené dotace
na tuto stavbu v roce 2011 cely uvér splatil. Od roku 2008 si podnik vytvarel rezervu na
opravu dlouhodobého majetku, ktera vSak nebyla uskute¢néna a v roce 2012 byla
rozpusténa.

Nedilnou souc¢ésti hodnoceni vykonnosti podniku jsou finan¢ni pomérové ukazatele.
Podnik byl hodnocen z hlediska rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity.

Pomoci ukazatelli rentability zjistime, jak je podnik schopen zhodnocovat vlozeny

kapital a jak je efektivni. NejlepSich vysledkt podnik doséhl v poslednim sledovaném

55



roce, rentabilita celkového kapitalu cinila 8,25%. Rentabilita vlastniho kapitalu

pramérn¢ dosahovala 5,50%. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o podnikdni v odvétvi

A4

A

Ukazatele likvidity ndm ukazuji, zda je podnik schopen vcas platit své zavazky.
V této oblasti prosel podnik zajimavym vyvojem, ale jeho platebni schopnost nebyla
v zadném roce ohrozena. Z vysledku analyzy likvidity vyplyva, Ze podnik si likviditu
udrzuje na vysoké urovni. Doporu¢ené hodnoty bézné likvidity jsou 1,6 — 2,5, ale
sledovany podnik si udrzuje b&znou likviditu nckolikandsobné vysSi. Snazi se tak
pfedchazet mozné finanéni tisni. Tento finan¢ni polstat podnik vyuzil v letech 2010
a 2011, kdy se zpozdilo proplaceni dotaci. V téchto letech se hodnoty likvidity vyrazné
snizily, ale podnik pfesto nemél problémy s plnénim svych zavazkd. V piipadé, ze by
podnik nemél vytvorené dostate¢né finanéni rezervy, mohl se v téchto letech dostat do
nepfiznivé financni situace a mit problém s placenim svych dluhfi. Pohotova likvidita
také presahuje doporucenou Uroven, ale je jiz vyrazn€ niz$i nez bézna likvidita, coz
znaci velky podil zasob na obéznych aktivech.

Mira zadluzenosti podniku je primérné 21%, coz zna¢i pomérné nizky podil cizich
zdrojii na celkovych aktivech. Podle Zelené zpravy MZe se prumérna zadluzenost
zemédé€lskych podnikli pohybuje okolo 40%. Podnik je tedy stabilni, ukazatel
urokového kryti ukazuje, ze nema problém s uhradou nakladovych urokti a v ptipadé
potieby nema problémy se ziskanim tvéru.

Pomoci ukazateli aktivity zjistime, jak podnik hospodafi se svym majetkem. Pro
obrat celkovych aktiv je doporu¢ovana hodnota alesponi 1 a podnik dosahuje priumérné
charakterem odvétvi. Nekteré slozky dlouhodobého hmotného majetku maji pouze
sezonni vyuziti, ale podnik je musi vlastnit cely rok. Podobné je to s dobou obratu
zasob, kterd nabyva vyssich hodnot, nez je doporucovano. Dlivodem je opét to, ze
v zemédélské Cinnosti se urCité zasoby museji vytvofit v dany ¢as a udrzovat po cely
rok (naptiklad zasoby vlastnich krmiv). Dal§imi dilezitymi ukazateli jsou doba obratu
pohledavek a doba obratu zavazkli. Zatimco doba obratu zavazki je v priméru 28 dni,
doba obratu pohledavek je vyrazné vyS$i. Neni to vSak zplisobeno Spatnou moralkou

odbératelll, protoze velkou ¢ast pohledavek tvoti pohledavky vici statu. Pokud bychom
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nepocitaly pohledavky viici statu, doby obratu zdvazkl a pohledavek by byly piiblizné
na stejné trovni.

Soucasti hodnoceni vykonnosti bylo také hodnoceni podniku z hlediska vybranych
bankrotnich a bonitnich modeld. Podle Altmanova Z faktoru se podnik nachazi
Vv tzv. Sedé zong, kde nemtizeme presné zhodnotit zdravi podniku. V letech 2010 a 2011
se podnik blizil spiSe dolni hranici finan¢niho ohrozeni, v ostatnich sledovanych letech
mél blize k horni hranici, kterd vypovida o dobrém finanénim zdravi. Index IN 95
ukazuje, ze podnik je ve velice dobré finan¢ni situaci a nema problém se splacenim
svych zavazkl. Podle bonitnitho modelu IN 99 dosahuje podnik od roku 2009 do roku
2011 zaporného ekonomického zisku. V letech 2008 a 2012 neni situace jednoznacna.
Index IN 01 ukazuje, Ze podnik tvoii hodnotu, pouze v letech 2010 a 2011 je vysledek
nejednoznacny.

Na zavér byl proveden pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu.
Z vysledkl rozkladu vyplyva, Ze rentabilita vlastniho kapitalu je zavisla pfedev§im na
vyvoji trzeb a obratu aktiv. Pokud se tyto hodnoty zvySuji, roste i troveiit ROE. Do roku
2010 se troven rentability trzeb 1 obratu aktiv snizovala, financni paka mirn¢ rostla, ale
piesto hodnota ROE vyrazné klesla. V zavéru sledovaného obdobi se vyvoj obratil,
ziskovost trzeb a obrat aktiv dosahly vysSich hodnot, coZ mélo pozitivni vliv na vyvoj
ROE.

ZD Chysky dosahuje Vv letech 2008 az 2012 velice dobré vykonnosti. Po mirném
zhorSeni nékterych dilc¢ich ukazateli v roce 2010 piiSlo opét zlepseni a v roce 2012
dosahl podnik z hlediska vykonnosti nejlepSich vysledki. M¢l by vSak vénovat

pozornost nékterym problémovym oblastem:

zvyseni vynosnosti vlastniho kapitdlu pouzitim cizich zdroji (zvySeni finan¢ni

paky),

- zvySeni vynosnosti vlastniho kapitdlu vyuzitim disponibilnich finan¢nich
prostiedki (¢astecné snizeni likvidity),

- zkraceni doby obratu pohledavek,

- pokraovani v efektivnim vyuzivani dotaci, které maji pro podnik velky

vyznam, ale zaroven by se mél podnik snazit o mensi zavislost na dotacich, aby

se nedostal do problémt v ptipad€ jejich sniZeni ¢i zruSeni.
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7.ZAVER

Cilem diplomové prace bylo provést analyzu vykonnosti vybraného podniku a jeji
zhodnoceni. V praci byly nejprve teoreticky popsany metody hodnoceni vykonnosti,
zejména analyza absolutnich ukazatelii, pomérovych ukazatell, bankrotnich a bonitnich
modelti a pyramidovy rozklad. Prakticka cast je jiz zaméfena na Samotnou analyzu
vykonnosti ZD Chysky.

Kazdy podnik by mél védét v jaké je situaci. Proto je velice dulezité pravidelné
sledovat a vyhodnocovat stav své finanéni situace a vykonnosti, aby mohl pfipadné vcéas
reagovat na neptiznivy vyvoj. Sledovany podnik po mirném zhorSeni v roce 2010
zlepsil svoji vykonnost a v nastaveném trendu by mél s piihlédnutim k nékterym dil¢im

problémovym ukazatelim pokracovat i1 nadale.
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SUMMARY

The objective of this Diploma thesis was to evaluate the performance of the selected
company in the period of five years. The company efficiency and its evaluation is an
important part of business management. For each company having ambition to succeed
in today's competitive business environment, it is absolutely necessary to monitor the
basic indicators of the company efficiency. The analysis of efficiency provides to the
company a lot of important information about the status of its management and
monitors the direction and evolution of the company in a given period of time.

The prepared analysis of efficiency showed that ZD Chysky achieved in the years
2008 to 2012 a very good efficiency. The best results company achieved in 2012, so the
company should continue in this trend. However, ZD Chysky should pay attention to
some problem areas. In particular, it should reduce the turnover period of claims, focus
on increasing the profitability of own capital and use the grants as efficiently as
possible.

Key words:

the company efficiency, financial analysis, management, capital, profitability, liquidity,

activity, indebtedness, bankruptcy indicators.
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