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1 Uvod

Finan¢ni analyza ptfedstavuje vyznamnou soucast podnikového fizeni. Je izce spojena
s téetnictvim a financemi podniku. Ugetnictvi predstavuje zdroj informaci a dat, ktera
pomahaji manazerim pii rozhodovani o vyvoji podniku. Tyto informace jsou
poskytovany ve finan¢nich vykazech, mezi které patii naptiklad rozvaha, vykaz zisku
a ztraty nebo piehled o penéZnich tocich. V ucetnictvi jsou data shromaZd’ovana, tfidéna
a evidovana. Poskytuji vSak informace momentdlniho typu a maji pouze omezenou
vypovidaci schopnost. Z vystupt, které poskytuje tcetnictvi, si nelze udé¢lat celkovy
obraz o hospodateni spole¢nosti. Z tohoto divodu byla vyvinuta finan¢ni analyza, ktera
hleda mezi daty kauzalni souvislosti a urcuje jejich vyvoj. Finanéni analyza neslouzi jen
k hodnoceni skutecnosti minulych, souc¢asnych, ale funguje 1 jako predikce budouciho

vvvvv

celkové ekonomické situace.

Cilem této prace je vytvofit a poté prakticky uplatnit systém finanéné¢ ekonomického
hodnoceni podniku vhodny k analyze konkrétni spolecnosti. Jako hodnoceny podnik
bylo zvoleno Zemédélské druzstvo Bernartice, které pro tuto bakalatskou praci poskytlo

potiebna data.

V teoretické Casti predkladané prace budou objasnény zdkladni pojmy tykajici se
finan¢ni analyzy, jeji uzivatelé a zdroje. Dale budou vysvétleny nejpouzivanéjsi metody
hodnoceni, ke kterym patii metody absolutnich, pomérovych a rozdilovych ukazatela.
Pot¢ bude uveden pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu

a objasnén systém, jakym funguji indikatory finan¢ni kondice.

V metodické Casti bude popsan postup vypocta ukazatelii a uvedena jejich modifikace,
ktera respektuje specificnost odvétvi. Aby bylo zfejmé, jak efektivné podnik hospodafi,
bude provedeno srovnani s pruimérnym podnikem, ktery hospodaii ve stejné zemédélskeé

oblasti, ptipadné bude provedeno srovnani s celkovym odvétvim.

Prakticka c¢ast je rozdélena do tfech c€asti. Prvni ¢ast ukazuje vypocty pomeérovych
ukazateli (rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti). Finan¢ni situace je také
zkoumana prostiednictvim vybranych bonitnich a bankrotnich modell, které respektu;i
zaméfeni podniku. Tteti Cast bude vénovana kalkulacim zvolenych polozek z rostlinné

a zivo¢isné vyroby a bude objasnén jejich vyvoj.



V zévéru prace dojde ke zhodnoceni ziskanych vysledkd z pohledu podniku i navrzené
metodiky a budou uvedena mozna opatfeni vedouci ke zlepSeni ekonomické situace

podniku.



2 Teoreticka cast

2.1 Finanéni analyza

Finan¢ni analyza je zaméfena na hodnoceni vykonnosti a finan¢ni pozice spolecnosti.
Spociva ,,v hodnoceni stavu a minulého vyvoje financi podniku na zakladé rozboru

ucetnich vykazii“ (Holeckova, 2008, s. 7).

Znalost finan¢niho zdravi spole¢nosti je nezbytnym piedpokladem pro jakékoli
investicni a finan¢ni rozhodovani. Cilem analyzy je ,,urcit, zda je podnik spravovan

podle zasad zdravého a racionadlniho podnikani“ (HoleCkova, 2008, s. 7).

Podle Sedlacka (2011, s. 3) finan¢ni analyza ,, umoznuje nejen odhalovat pusobeni

ekonomickych i neekonomickych faktorii, ale i odhadovat jejich budouci vyvoj “.

Pivrnec (1995) poukazuje na to, Zze ackoliv v sob& analyza zahrnuje jednotlivé slozky,
které jsou vyhodnocovany samostatné, pii celkovém zhodnoceni je tfeba brat v potaz
jejich vzajemné vazby.

Marek (2009) zdirazituje, Ze samotna analyza by neméla ukazovat jen smér pii feSeni
potizi, ale méla by pomoci systému varovnych signali v€as informovat o mozné hrozbe,

aby mohla byt piijata potfebna opatteni.
Hloubka a metody provadéni financni analyzy se li$i podle ucelu. Tim mtZze byt:

— priprava podkladii pro interni rozhodovani,
— ziskani informaci pro rozhodovani banky, jestli poskytne klientovi ur¢itou sluzbu,
— ptiprava podklada pro rozhodovani o investicich do akcii a dluhopist,

— ptiprava podkladi pro rozhodovani o fuzich a akvizicich.
Finan¢ni analyza pusobi jako zpétna vazba, pomoci niZ se milZe zjistit, v jaké oblasti
byly naplnény ptedpoklady a kde naopak zdméru dosaZeno nebylo. Prostfednictvim

rozkladu ukazatele mohou byt objasnény pti¢iny nesouladu (Pivrnec, 1995).



2.2 Uzivatelé

Uzivateli jsou vSechny subjekty, které ptichazeji s podnikem do kontaktu. Déli se do

dvou skupin, a to na interni a externi.
Interni uzivatelé:

— manazefi,
— zaméstnanci,

— odbory.
Externi uzivatelé:

— investofi (akcionafi a vlastnici),

— banky a jini véfitele,

— stat a jeho organy,

— obchodni partneti (odbératelé a dodavatelg),

— konkurence,

— ostatni (Sirokd vefejnost, analytici, daflovi poradci, burzovni makléfi, ocenovatelé

podniku) (Holeckova, 2008).

Manazefi vyuzivaji informace uvedené ve finanénim uCetnictvi. Oproti externim
uzivatelim maji vyhodu diky pfistupu k internim informacim podniku. VSechny tyto
informace pak mohou pouzit pro ucely kratkodobého (operativniho) 1 dlouhodobého

tizeni podniku (Griinwald & Holeckova, 2009).

Zaméstnanci chtéji, aby se podniku datilo, aby prosperoval. Jde jim o jistotu
zaméstnani, o mzdové podminky a socidlni jistoty 1 jiné vyhody, které poskytuje

zaméstnavatel (Kislingerova, 2010).

Investofi si chtéji prostfednictvim finan¢ni analyzy ovéfit spravnost svého rozhodnuti
pi1 vloZeni svych prostfedkll do spolecnosti. Soustied’uji se na miru rizika a vynosnosti
aod manazerii pozaduji  pribézné zpravy o  hospodafeni  (Griinwald

& Holeckova, 2009).

Banky vyzaduji od podniku co nejvice informaci, které jim pomohou pii rozhodovani,
jestli a za jakych podminek poskytnou uvér. Zajimaji se ptredevSim o ziskovost,
likviditu a aktivitu, kterd ukazuje, jak podnik nakladd se svym majetkem, tedy zda

efektivné hospodati (Holeckova, 2008).



Stat a jeho organy se zajimaji o Udaje, jez jsou dulezité pro statistické ucely, pro
kontrolu podnikti, kterym byly svéfeny vefejné zakdzky, poskytnuty dotace, zarucené

uvéry. Stat zejména kontroluje, jestli byly spravné vykazany dané (Kislingerova, 2010).

Dodavatelé se zajimaji zejména o to, je-li spolecnost likvidni, zda dokdze splacet své
zévazky vc€as. Odbératelé fesi schopnost podniku dostat svym zavazkiim. Maji zajem na
jeho dobré hospodarské situaci, protoze zejména pii dlouhodobém vztahu jsou na

podniku zavisli (Blaha & Jindfichovska, 2006).

Dlouhodobi véfitelée se zajimaji o dlouhodobou solventnost, hodnoti stabilitu
soucasnych 1 budoucich penéznich tokii a vyhotovuji analyzy budouci finan¢ni situace

podniku (Blaha & Jindtichovska, 2006).
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2.3 Zdroje informaci
Zakladnimi zdroji pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy podniku:

— rozvaha,

— vykaz zisku a ztraty,

— ptehled o penéznich tocich (cash flow),
— ptehled o zménach vlastniho kapitélu,
— priloha k ucetni zavérce.

Pro ziskani dalSich informaci slouzi:

— vyro¢ni zprava,

— zpravy vrcholového vedeni podniku,
— zpravy vedoucich pracovnikd,

— zpravy auditorq,

— oficialni ekonomické statistiky,

— webové stranky.
2.3.1 Rozvaha

,,Rozvaha neboli bilance je ucetni vykaz, ktery podava informace o financni pozici
ucetni jednotky, tj. o stavu aktiv a pasiv k urcitéemu okamziku.“ (Marek, 2009, s. 103)

Jsou zde uvedeny tzv. okamzikové, stavove ukazatele.
Vzdy plati zékladni rovnice:

Aktiva = Pasiva (1)

Aktiva (majetkova struktura podniku)

Rozlisuji se hlavni skupiny aktiv, jimiz jsou dlouhodoby majetek a obézny majetek.
Mezi sebou se rizni délkou doby ,,po kterou slouzi v provozu podniku, nez se vrati do

penéezni formy “ (Synek, 2011).

Dalsi skupinou jsou pfechodnéd aktiva, kterd jsou Casovym rozliSenim. V rozvaze se
aktiva ¢leni na brutto, korekce a netto, uvedeny jsou udaje 1 za minulé obdobi.

Pasiva (kapitalova struktura podniku)

Pasiva ptedstavuji zdroje financovani podnikového majetku. VySe majetku se odviji od

velikosti podniku, rychlosti obratu kapitalu, pouZiti techniky atd. (Synek, 2011)
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Pasiva miiZzeme clenit podle casového hlediska na kratkodoba (do jednoho roku)
a dlouhodobé (nad jeden rok), podle hlediska ziskdvani na externi a interni finan¢ni
zdroje, avSak zakladnim kritériem je ¢lenéni podle vlastnictvi. Zde rozliSujeme vlastni
kapital a cizi zdroje (Griinwald & Holeckova, 2009). Dalsi slozkou je, stejné jako

u aktiv, ¢asove rozliSeni. V rozvaze se pasiva ¢leni na bézné a minulé obdobi.

2.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je sestavovan na zakladé tzv. akrualniho principu, tedy na zaklade
vécné a Casové souvislosti. Naklady a vynosy se zachycuji ,,bez ohledu na to, zda

v téemz obdobi doslo k jejich uhrade“ (Grinwald & Holeckova, 2009, s. 41).

Naklady predstavuji penézni vyjadieni spotieby, zatimco vynosy piedstavuji penézni
vyjadieni vykonu a dalSich ¢innosti. Vysledkem hospodateni (zisk nebo ztrata) je rozdil
mezi vynosy a naklady, pfi¢emz dochazi k ¢lenéni na vysledek hospodateni za béZnou
¢innost (provozni + finanéni) a mimofadny vysledek hospodateni. Po secteni téchto

dvou ¢asti se ziské celkova vysledek hospodateni za tcetni obdobi.

V CR si mohou podnikatelé volit mezi tcelovym a druhovym clenénim vykazu zisku
a ztraty, pticemz ,, Ceska ucetni legislativa pozaduje v pripadé pouziti icelového clenéni
uvest v priloze k ucetnim vykazim i druhové clenéni nakladii* (Knapkova, Pavelkova,

& Steker, 2013, s. 38).

2.3.3 Prehled o penéznich tocich

Pivrnec (1995) uvadi, Ze do neddvné doby byly podniky rozdélovany na dobré a Spatné
podle vySe dosazeného zisku. Dnes je diilezité¢jsi nez zisk to, zda ma podnik dostatek
volnych finan¢nich prostfedk. Mtze se totiz stat, ze podnik vykazuje zisk, avSak neni
schopen splacet své zdvazky. To je zplisobeno vysokym mnozstvim pohledavek, které
vSak nejsou z velké ¢asti splaceny. Vétitelé radéji ptij¢i penize podniku, o kterém vi, ze

muze splacet zavazky a nedostane se do platebni tisné.

Vykaz cash flow ,,7adime mezi dynamické vykazy, protoze zachycuje ve veétsi mire
ukazatele, které nemaji stavovy charakter, nybrz charakter toku. To znamenda, Ze jsou

vyjadrovany jakozto vysledek za urcité obdobi** (Pivrnec, 1995, s. 143).
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Cash flow je skutecny pohyb (tok) penéznich prostiedkli, ekvivalentti v podniku.
PenéZnimi prostfedky jsou penize v pokladné, ceniny, penize na uctu (lze zapocitat

1 kontokorentni uvér) a penize na cesté.

Ve vyhlasce jsou penézni ekvivalenty popsany jako ,, krdtkodoby likvidni financni
majetek, ktery je snadno a pohotové smenitelny za predem znamou castku penézZnich
prostredkit a u tohoto majetku se nepredpokladaji vyznamné zmény hodnoty v case.
(Vyhlaska 500/2002 Sb., § 40) Prikladem jsou likvidni cenné papiry a dlouhodobé
vklady s nejvySe tii mési¢ni vypovédni lhitou.

Existuji dvé formy sestaveni piehledu o penéznich tocich. V horizontalnim uspotadéani
se vykazuji oddélen¢ zdroje a uziti penéznich prostiedkli a ekvivalentl, zatimco ve

vertikdlni formé& se déli finan¢ni zdroje do tfech zakladnich €innosti, a to na provozni,

investicni a finan¢ni ¢innost (viz tabulka) (Sedlacek, 2011).

Tabulka 1: Ptfehled ¢innosti cash flow

Provozni ¢innost Investi¢ni ¢innost Finanéni ¢innost
+ Cisty zisk + ubytek stalych aktiv (prodej | + Cerpani nového uvéru
+ odpisy zatizeni) — splatky uvéru
+ ubytek zasob a pohledavek | — piirtistek stalych aktiv + vydani novych obligaci
— narust zasob a pohledavek | + prodej majetkovych ucasti — splatky a  vykoupeni
— ubytek zavazkt — nakup majetkovych ucasti obligaci
+ nartst zavazka + emise akcii
— vyplata dividend

Zdroj: Blaha & Jindfichovska (2006)

2.3.4 Priehled o zménach viastniho kapitalu

Ptehled o zménach vlastniho kapitalu je dilezity zejména pro vlastniky, protoze sleduje
zmény ,, které nastaly v dobé mezi sestavenim dvou rozvah ke dvéma riznym

okamZikim “ (Marek, 2009, s. 122).

velikost a strukturu viastniho kapitalu.“ (Knapkova, et al., 2013, s. 21)
2.3.5 Priloha

Ptiloha je povinnou soucasti ucetni zaveérky. Pfesné pokyny k sestaveni jsou stanoveny
vyhlagkou. Ugetni jednotka vysvétli ,, kazdou vyznamnou polozku nebo skupinu polozek
z rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty, jejichz uvedeni je podstatné pro analyzu a pro

hodnoceni financni a majetkové situace a vysledku hospodareni ucetni jednotky a tyto
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informace nevyplyvaji primo ani neprimo z rozvahy a vyvkazu zisku a ztraty, (...)"

(Vyhlagka 500/2002 Sb., § 39).

Do ptilohy patii naptiklad adaje o fyzickych nebo pravnickych osobach, které maji
podstatny nebo rozhodujici vliv na ucetni jednotce, primérny piepocteny stav
zaméstnancl, informace o obecnych Ucetnich zasadach, dale princip stanoveni
opravnych polozek, dan zpifijmi, odmény cleniim piedstavenstva a dozor¢i rady,

finan¢ni derivaty a vydané dluhopisy (Griinwald & Holeckova, 2009).

2.3.6 Vyroc€ni zprava

Ucetni jednotky vymezené zdkonem ,,jsou povinny vyhotovit vyrocni zpravu, jejimz
ucelem je ucelene, vyvazené a komplexné informovat o vyvoji jejich vykonnosti, cinnosti

a stavajicim hospodarském postaveni* (Zakon o Ucetnictvi, § 21).

Vyro¢ni zprava musi obsahovat finan¢ni 1 nefinanéni informace o skute¢nostech, které
nastaly az po rozvahovém dni, o pfedpoklddaném vyvoji Cinnosti ucetni jednotky,
o aktivitdch v oblasti vyzkumu a vyvoje, ochrany Zzivotniho prostiedi, dale napf.
informace o metodach fizeni rizik. Vyro¢ni zprava obsahuje ucetni zavérku. VSechny
naleZitosti a povinnosti (napf. ovéfeni auditorem, zplsob zvetejnéni) stanovuje zédkon

o ucetnictvi.
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2.4 Metody analyzy
2.4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza je proces sbirdni co nejvétStho mnozstvi (kvalitativnich)
informaci pro odhad budouciho vyvoje pomoci vlastniho poznini a porozuméni.
Fundamentalni analyza nepouziva algoritmizované postupy, je zaloZena predevSim na
zkuSenostech odbornikli a na jejich citu pro odhad budoucich trendii. Na podnik ma
velky vliv prostfedi, které jej obklopuje. Analyzuje se vnéjSi a vnitini prostiedi,

podnikové cile a Zivotni faze, ve které se podnik nachazi.
2.4.2 Technicka analyza

,, Technicka analyza pouziva matematickych, statistickych a dalsich algoritmizovanych
metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat s naslednym (kvalitativnim)

ekonomickym posouzenim vysledku. “ (Sedlacek, 2011, s. 9)

Zpusoby a postupy finan¢ni analyzy nejsou upraveny zadnym zadkonem ani standardem,
pfesto se vyvinuly urCité obecné piijimané pfistupy a techniky analyzy, které (stejné
jako ucetnictvi) usiluji o vérny obraz majetkové, finan¢ni a diichodové situaci podniku

(Holeckova, 2008).
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2.5 Analyza absolutnich ukazatel
2.5.1 Horizontalni analyza

Data pro horizontalni analyzu jsou ¢erpana z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty, pfipadné
z vyrocni zpravy. Jsou zde pouzity veliCiny stavové (z rozvahy) a tokové (z vykazu
zisku a ztraty). Horizontélni analyza dostala sviij nazev proto, ze se udaje sleduji po
tadcich, tedy horizontalné€. Pouzivaji se zde rozdily shodnych polozek vykazi z b&zného
a minulého obdobi (Holeckova, 2008).
Analyza vyjadtuje:

,, O kolik jednotek se zménila prislusna polozka v case?

O kolik % se zménila prislusna jednotka v case? “ (Kislingerova, 2010, s. 79)

Lze pocitat bud’ indexy fetézové (data se porovnavaji s bezprosttedné predchazejicim

obdobim) nebo indexy bazické (data se porovnavaji se zakladnim obdobim).

2.5.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza je metodou analyzy vykazii, ve které je kazda polozka z rozvahy
vyjadiena v procentech na celkové sumé. Hlavni vyhodou vertikalni analyzy je moznost
porovnani rtizné velkych podnikii. Snadno lze také vidét relativni rocni zmény uvnitt

jednoho podniku (investopedia.com, 2015).
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2.6 Analyza pomérovych ukazatel

Pomérova analyza vyuziva data z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty. Pomérovat (d¢lit)
se mohou libovolné polozky z téchto zdroji. Ukazatele mohou davat do poméru c¢ast
a celek (podilové) nebo samostatné veliCiny (vztahové ukazatele). S jejich pomoci lze
., ziskat rychly a nendkladny obraz o zakladnich financnich charakteristikach podniku “

(Sedlacek, 2011, s. 55).

Pomérova analyza je hojn¢ vyuzivana, protoze umoziuje analyzovat vyvoj hospodateni
z hlediska Casu na zdklad€ vlastnich historickych dat. Zaroven umoznuje analyzovat
data z hlediska prostoru s daty jinych spole¢nosti nebo s odvétvim. Vyuzitim pomért

odpada ,,problém* odlisnych velikosti podniki pfi porovnavani absolutnich dat.

Vysledky ukazatelti se mohou porovnavat napt. s odvétvovym primérem. Nemélo by se
vSak hledét pouze na to, zda hodnoty odpovidaji, protoze i dobie fizené¢ firmy mohou
dosahovat podprimérnych vysledki a naopak. Je tfeba vzit v potaz mnoho dalSich
skutecnosti, tzn. ze ,,jeden ukazatel miize byt symptomem, ale pro skutecny zdaver anebo
nalezeni priciny je potreba ucinit analyzu z vice hledisek* (Blaha & Jindfichovska,

2006, s. 52).

2.6.1 Ukazatele rentability, vynosnosti, ziskovosti

., (-..) vyjadruji zavislost mezi vysledky hospodareni a vioZenymi prostredky* (Pivrnec,

1995, s. 133).

Pro vypocet zakladni produkéni sily podniku a ukazatele ROA a ROE je vhodné pocitat
s prumérnymi aktivy, nebot’ EBIT je vytvafen pribézné¢ a aktiva jsou vrozvaze

vyc¢islena na konci roku. (Blaha & Jindiichovska, 2006)

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)

EBIT
trzby

)

(Blaha & Jindiichovska, 2006, s. 66)

Meéii se podil Cistého zisku, ktery pfipadne na jednu korunu trzeb.
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Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets), zakladni vydéle¢na (produkéni)
sila podniku

EBIT
aktiva

3)
(Griinwald & Holeckova, 2009)
Mozno pocitat 1 s Cistym ziskem (méfi vynos na aktiva po odecteni urokt a dani).

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed)

EBIT
vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + bankovni Gvéry dlouhodobé

4)

Meiti, kolik zisku podnik dosdhne zjedné koruny investované akcionari a véfiteli

(Kislingerova, 2010).
Rentabilita vlastniho kapitialu (ROE — Return on Equity)

EAT

vlastni kapital

)

ME¢ii zisk piipadajici na jednu korunu investovaného kapitalu akcionafi (Kislingerova,

2010).

2.6.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak podnik naklada se svym majetkem (aktivy), ,, md-Ii jich
vice, nez je ucelné, vznikaji mu zbytecné naklady a tim nizky zisk, ma-li jich madlo,
prichazi o trzby, které by mohl ziskat“ (Synek, 2011, s. 355).

,,Hodnoti vazanost kapitalu v jednotlivych formach majetku, méri schopnost podniku

vyuzivat viozenych prostredkii. ““ (Griinwald & Holeckova, 2009, s. 69)

Udaje se ziskavaji z rozvahy i z vykazu zisku a ztraty. Sleduje se bud’ rychlost obratu,
coZ je pocet obratek (kolikrat se polozka obrati za urcity ¢as) nebo dobu obratu (za jak

dlouho se preméni) (Griinwald & Holeckova, 2009).

Obratovost (rychlost obratu) zasob

,»Na obrat zdasob bude mit velky vliv predevsim technologicky charakter procesu vyroby

nebo poskytovani sluzeb. “ (Marek, 2009, s. 261)
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trzby

(6)

zasoby

Vysledek udava pocet obratek za rok (prodej a naskladnéni). Pokud se vydéli ¢islo 360
timto vysledkem, dostane se doba obratu zasob. Misto trzeb se také pouZzivaji denni
naklady nebo denni spotieba (Synek, 2011).

Rychlost obratu obéZného majetku

trzby

ob&my maj (7)
ymajetek
Ukazatel intenzity vyuZziti fixnich aktiv
trzby
(8)

fixni aktiva
Ukazatel ,,uddva, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby za rok; tvori vyznamnou

soucdast podkladii pro uvahy o novych investicich** (Kislingerova, 2010, s. 108).

U ukazatele intenzity vyuziti fixnich aktiv dochazi k problému obtizné srovnatelnosti
vyuziti mezi riznymi podniky v dasledku pouzivani historickych cen. Star§i podnik
bude mit oproti novejSimu vyssi obrat fixnich aktiv. Analytikové by tuto skutecnost

méli vzit v vahu pii hodnoceni vysledku (Blaha & Jindfichovska, 2006).

Rychlost obratu celkovych aktiv

trzby

)

celkova aktiva

Cim je tento ukazatel vyssi, tim 1épe. Pokud vyjde hodnota niZ$i, neZ je pramér v oboru,
podnik by mél zvysit trzby nebo odprodat ¢ast majetku nebo dosdhnout piijatelného
vysledku kombinaci obou moznosti (Synek, 2011).

Priumérna doba inkasa (splatnosti pohledavek)

pohledavky pohledavky

(10)

denni trzby " roénd trzby/360
(Synek, 2011)

Priimérna doba inkasa znamena dobu, po kterou musi podnik ¢ekat, nez obdrzi platbu.
Sedlacek (2011) tika, ze doba inkasa se porovnava s béznou dobou splatnosti faktur

a pokud vyjde vyss§i, znamend to, ze odbératelé neplati za své zavazky vcas. Oproti
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tomu Marek (2009) uvadi, Ze toto tvrzeni neni pravdivé, protoze ucetni zapis nemusi byt

proveden v souvztaznosti s vynosovymi Ucty, ale napft. se spotfebni dani.

Doba splatnosti kratkodobych zavazki

kratkodobé zavazky _ kratkodobé zavazky

(1D

denni trzby rocni trzby /360

Ukazatel udava dobu, po kterou podnik vyuziva bezplatny obchodni avér (Kislingerova,

2010).

2.6.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost podniku uspokojit své splatné zavazky
(dostat svym financnim povinnostem). ,,Zabyvaji se nejlikvidnéjsi casti majetku
spolecnosti ve vztahu k zavazkiim spolecnosti s nejkratsi dobou splatnosti.“ (Blaha
& Jindfichovskd, 2006, s. 55) Pocitaji se z udaji uvedenych v rozvaze, ze stavovych
velicin.

Likvidni prostfedky 3. stupné, béZna (celkova) likvidita

O béznou likviditu se zajimaji pfedevSim véfitelé, protoze méti ,, kolikrat je podnik
schopen uspokojit své veritele, kdyby promenil veskera obézna aktiva v daném okamziku

na hotovost “ (Kislingerova, 2010, s. 104).

U zasob trva delsi dobu, nez se pfeméni na penize, nebo se daji prodat, ale se ztratou

(Griinwald & Holeckova, 2009).

obézina aktiva

(12)

kratkodobé zavazky
(Sedlacek, 2011)
Za piijatelné jsou povazovany takové hodnoty, které se leZi v intervalu (1,5; 2,5). Cim je

hodnota vyssi, tim mensi je riziko platebni neschopnosti (Synek, 2011).

Likvidni prostfedky 2. stupné, pohotova likvidita

Kratkodobé pohledavky se daji v kratké dobé pfeménit na penize nebo prodat, avSak se
ztratou. Piikladem miize byt eskont nebo faktoring (Grinwald & Holeckova, 2009).
V (itateli je od obéznych aktiv odectena jejich nejméné likvidni slozka (zasoby). Pred

vypoctem je vhodné upravit Citatel navic o pohledavky, které jsou nedobytné.
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obézna aktiva — zasoby

(13)

kratkodobé zavazky
(Kislingerova, 2010)

Standardni hodnoty leZi v intervalu (1;1,5). Kritickd hodnota je 1 (Synek, 2011).

Likvidni prostfedky 1. stupné, penéZni (okamzita) likvidita

Jsou to penize nebo jiné finan¢ni prosttedky, které se daji na penize pievést ihned

a v podstaté bez ztraty (Griinwald & HoleCkova, 2009).

Penézni likvidita ,,méri schopnost podniku hradit prave splatné dluhy.” (Sedlacek,

2011, s. 67)

penéini prostiredky + ekvivalenty

(14)

okamzité splatné zavazky
(Sedlagek, 2011, s. 67)

Kislingerova (2010) uvaddi minimalni hodnotu 0,2, oproti tomu Synek (2011)

doporucuje hodnotu nejméné 0,5.

2.6.4 Ukazatele zadluzenosti

,,Pojem zadluzenost vyjadruje skutecnost, Ze podnik pouZiva k financovani svych aktiv

cizi zdroje. “ (Kislingerova, 2010, s. 110)

Pokud by podnik pouzival k financovani pouze vlastni kapital, sniZila by se celkova
vynosnost, protoze financovani za pomoci ciziho kapitalu je levné;si kvili tzv. dailovym
Stitim (Kislingerova, 2010).

Celkova zadluzenost, véritelské riziko

cizi kapital

(15)

celkovy kapital

Vysokda mira zadluzeni je pro véfitele nebezpecna hlavné v piipad€é platebni
neschopnosti podniku. Dale mohou nastat potize pti ziskavani dalSiho ciziho kapitalu

(Pivrnec, 1995).

Pivrnec (1995) uvadi, ze hodnota ma spadat do intervalu 30 az 40 % a nikdy by nem¢la

piesdhnout 50 %. Celkova zadluzenost roste linearné (od 0 do 100 %) (Sedlacek, 2011).
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Financ¢ni paka

celkovy kapital

(16)

vlastni kapital
Cizi kapital pozitivné ovliviiuje rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE) do doby, nez je
rentabilita celkového kapitdlu vyssi, nez je trokova sazba dluhu (Sedlacek, 2011).

,(...) cizi kapital pusobi jako urcita pdka, podpirajici viastni kapital a umozZnujici

zvySeni jeho rentability “ (Fotr, 1999, s. 97).

Koeficient zadluzenosti, mira zadluZenosti

cizi kapital
L (17)

vlastni kapital

Tento ukazatel udava, do jaké miry je podnik zadluzen. Je vhodné sledovat vyvoj
celkové zadluzenosti v Case, pfiCemz pozitivni je, pokud vysledek vyjde pod 0,5
anebude trvale rast (Pivrnec, 1995). Koeficient zadluZenosti roste exponencidln¢ ,

az k nekonec¢nu.

Kvéta vlastniho kapitalu, koeficient samofinancovani

vlastni kapital

(18)

celkovy kapital

,(...) wjadruje jaka cast podnikovych aktiv je financovana kapitilem akcionari

(Kislingerova, 2010, s. 110).

Vysledek se pohybuje v intervalu od 0 do 1 vcetné. Soucet kvoty vlastniho kapitalu

a celkové zadluzenosti se rovna 1.

Kryti ciziho kapitalu

celkovy kapital

(19)

cizi kapital

Ukazatel miry finan¢ni samostatnosti

vlastni kapital
g (20)

cizi kapital

Ukazatel urokového kryti

EBIT
nakladové aroky

1)
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(Blaha & Jindfichovska, 2006)

Udava ,, kolikrat prevysuje zisk placené uroky. (...) Pokud je ukazatel roven 1, znamena
to, Ze na zaplaceni uroku je treba celého zisku a na akciondre nezbude nic“ (Sedlacek,
2011, s. 64). Synek (2011) uvadi, Ze minimalni hodnota ukazatele urokového kryti by se
méla rovnat Sesti. Pfi pravidelném splaceni, napt. v pfipadé leasingu, se k Citateli
1jmenovateli piipoctou tyto dlouhodobé splatky (protoze ucetné nejsou zachyceny

v rozvaze). Ukazatel se nazyva Kryti fixnich poplatkii (Sedlacek, 2011).
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2.7 Analyza rozdilovych ukazatelu
2.7.1 Cisty pracovni kapital

Prostfedky, které jsou v podniku vazany dlouhodobé v obéznych aktivech (zasoby,
pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek) pfedstavuji tzv. hruby pracovni kapital (Fotr,
1999). Sedlacek (2011, s. 35) popisuje Cisty pracovni kapitdl, jako obézny majetek
oCiStény o tu Cast obézného majetku, ,,kterou nelze pouzit jinak nez prave k uhrade
splatnych  kratkodobych zavazki.“ Termin ,pracovni predstavuje pruznost,

pohyblivost, moznost manipulovat s timto obéznym majetkem (Sedlacek, 2011).
CPK = obéina aktiva - kratkodobé zavazky (22)

(Blaha & Jindiichovska, 2006, s. 42)

Obrazek 1: Cisty pracovni kapital

Dlouhodoby Vlastni kapital
majetek
Cizi kapital D'E;Eﬂg?bv
_ dlouhodoby
CPR L Obézny Y B
majetek
izl kapital
kréatkodoby

Zdroj: Knapkova, et al. (2013)

Pracovni kapital je ta ¢ast obézné¢ho majetku, kterd je financovana dlouhodobymi zdroji.
Je tteba, aby byl v likvidni formé. Jeho velikost zaleZi nejen na obratovosti firmy, ale
ina vnéjSich okolnostech. Pracovni kapital predstavuje ,,financni polStar, ktery
umoznuje hladky pribéh hospodatské Cinnosti 1 v dob& neptizné (Sedlacek, 2011).
Pokud jsou kratkodobé dluhy vySsi nez obézna aktiva, vznikd tzv. nekryty dluh (Synek,
2011).
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2.8 EVA, MVA

Ukazatele EVA a MVA byly vytvofeny v Americe v 90. letech 20. stoleti. ,,Jejich
pouziti se rychle rozsirilo do Evropy i do CR. Zatimco ukazatel MVA se dd pouzit jen
pro spolecnosti, jejichz akcie se obchoduji na burze, pouZiti ukazatele EVA je obecné.

(Synek, 2011, s. 364)
2.8.1 EVA (Economic Value Added)

. (...) ukazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke
zvySeni Ci snizeni hodnoty pro své vlastniky.“ (Knépkova, et al, 2013, s. 152)
Ekonomické ptidana hodnota na rozdil od cistého ucetniho zisku pocita s naklady na
vlastni kapital, ktery udava, jaky vynos vlastnici ofekavaji (mira vynosu se odhaduje)

(Knapkova, et al., 2013). Ekonomicka hodnota mize vyjit:

— kladna4, to je zadouci,

— zépornd, nezadouci jev, mize vyjit napiiklad v ptipad¢, ze firma ,, vyprodukuje cCisty
provozni zisk, ale ten bude mensi nez vynosy ocekdavané viastniky, potom viastnici
ztratili oproti vynosim dosaZitelnym na kapitalovém trhu pri srovnatelném riziku. “
(Sedlacek, 2011, s. 115)

— rovna nule, firma nevytvari zddnou pfidanou hodnotu (nadzisk).

Stanovi se podle vzorce:
Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — naklady na kapital
EVA = NOPAT —WACC = C (23)
NOPAT = EBIT * (1 —t)
WACC =rd * (1 —t) * CK/K + re * VK/K
(Kislingerova, 2010)

2.8.2 MVA (Market Value Added)

MVA je hodnota pfidana trhem, vyjadiuje bohatstvi vlastnikd. Je to hodnota vSech
projekti (budoucich EVA). ,, Pokud by doslo k odprodeji podniku za jeho trzni hodnotu,
ziskali by vlastnici navic vzhledem kviozenému kapitilu hodnotu MVA.* (Fotr

& Soucek, 2005, s. 128) Zapornd hodnota se oznacuje jako MVL—lost (ztrata).
MVA = trini hodnota akcii — vlastni kapital vloZzeny akcionari (24)
(Synek, 2011)
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2.9 Pyramidova soustava Du Pont

Anglické oznaceni Du Pont Analysis vzniklo podle americké chemické spolecnosti
E. L. du Pont, zndm¢j$i jako Du Pont, jejiz zaméstnanec pouzil pyramidalni rozklad

jako prvni na svété (Marek, 2009).

Vrcholovy ukazatel je pomoci s¢itani, od¢itani, nasobeni nebo déleni rozlozen na dil¢i
ukazatele, které ho ovliviuji. Soustavy ukazateld ,,strucné a prehledné zachycuji

souvislosti mezi vynosnosti a financni stabilitou podniku “ (Sedlacek 2011, s. 82).

., Vhodné zkonstruovanda pyramidova soustava ukazatelii musi vychazet z nejnovejsich
teoretickych poznatku, odrazet souvislosti jednotlivych aspektii firemni vykonnosti,
postihovat vsechny aspekty a poskytovat o nich stéZejni informace.” (Neumaierova

& Neumaier, 2002, s. 101)
Nejcastéji se rozklada ROE, rentabilita vlastniho kapitalu. ROE lze rozlozit na:

ziskovou marzi = CZ/T
obrat aktiv = T/A
finan¢ni paku = A/VK

(Neumaierova & Neumaier, 2002)

Schéma 1: Rozklad Du Pont

[
i
I I
CzZ A
2 K
[
| |
<z . | L
T A

Zdroj: Neumaierova & Neumaier (2002)
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2.10 Ukazatele finan¢ni kondice

Bonitni modely

Bonitni modely klasifikuji podnik podle stupné jeho finanéniho zdravi za pomoci
bodového ohodnoceni. Rikaji, jestli je ,,zdravy* nebo ne. Nejedna se pouze o zafazeni
do skupin a nasledné¢ vyhodnoceni vysledku, dalezité jsou zde poznatky financnich
analytiki (Knapkova, et al, 2013). , Uroveri bonity dluznika je ocekdvand mira
schopnosti uspokojovat v budoucnu nadroky véritelu: uhrazovat zavazky vyplyvajici

z dluhové sluzby. “ (Griinwald & Holeckova, 2009, s. 191)

Predik¢éni bankrotni modely, systémy véasného varovani o finan¢ni tisni

Snahou je rozpoznat, jestli se podnik piiblizuje k prosperité nebo k bankrotu. ,, Zde jde
o to vyvinout nebo aplikovat financni mechanismus nebo model, které jsou schopny

vydavat varovné signaly s casovym predstihem. “ (Blaha & Jindtichovska, 2006, s. 86)

Podnik mtize byt pfi pouziti bankrotnich modeld v¢as varovan tim, jak se hodnoty jeho

ukazatelli odchyluji od ,,spravnych* ukazatelii 1 nékolik let pted hrozicim upadkem.

Podnik je v relativni neschopnosti, pokud neni schopny v daném ¢ase a prostoru dostat
svym zavazkiim. Pokud jsou jeho aktiva niz$i nez celkové zavazky, jedné se o absolutni
neschopnost. Modely na zjisténi finan¢ni tisné mizeme Clenit na jednorozmérné, které
pracuji s jednotlivymi ukazateli (napt. Beaver), a na vicerozmérné, skladajici se z vice
ukazatelli, kterym jsou ptitazeny vahy (Griinwald & Holeckova, 2009).

., Nejcastéeji tyto modely vychazeji z predpokladu, ze takovato firma ma problémy
s likviditou, s vysi cCistého pracovniho kapitalu a s rentabilitou viloZeného kapitalu.

(Knapkova, et al., 2013, s. 131)

Kralickiiv Quick Test

Kralicek vybral ukazatele, které reprezentuji jednu ze Ctyf oblasti analyzy a nepodl€haji

ruSivym vliviim:

financovani (stabilita),

likvidita,

vysledek hospodaieni,
rentabilita. (Kralicek, 1993)
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... VK
Kvéta vlastniho kapitalu e

CF
Cash flow v % trzeb S

EAT + U * (1-t)
A

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

CK—KFM)

Doba splaceni dluhu ————
bilancni CF

(25)

(Sedlacek, 2011)

Vysledné hodnoty ukazateli se nejdiive pomoci hodnotici tabulky (viz niZze) oboduji

body 1 az 5 a nésledné se zpriméruji, aby zjistil kone¢ny vysledek.

Obrazek 2:: Hodnotici tabulka - Kralickiv Quick Test

Liosacall stupnice hodnoceni (znamky) |
velmi dobry |l stiedni | |5patny |]obroZen
dobry : insolvencil
n 2 (3) (4) (5

kvota bsolutni

K 2 absoluini
viastiho | | - 300, || 5209 || >10% || <10% neg.

kapitélu '(—-L
Cashflow -

v %

podni- 4. g
kového >10% || »8% >5% <5% neg. g B
vykonu § g

& Py

rentabilital Er =
celkovéhol |~ 150, || >12% || >8% <8% neg 8 Ei
kapitalu o
doba

splaceni

dlutru <31 <5 <12¢. || =12¢ || =30 relativni

v letech

Zdroj: Kralicek (1993)

Gurdéikav index

G-index je index vytvofeny pro slovenské zemédélské podniky. Profesor Gurcik nejprve
rozdéglil podniky na prosperujici a neprosperujici. Za prosperujici oznacil ty podniky,
které (v letech 1998 az 2000) dosahovaly zisku tfi roky za sebou a zaroven rentabilita
vlastniho kapitdlu v poslednim roce ptevySovala 8 %. Podnik, ktery po tii1 roky

vykazoval ztratu, oznacil za neprosperujici.

G = 3,412*%+2,226*E%T+ 3,277*'551

Z4as.
%4

+3,149 x5~ — 2,063 + (26)
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G>1.,8 prosperujici podnik
—0,6 < G < 1,8 pfiméfeny podnik

G<-0,6 neprosperujici podnik (Gurcik, 2002)

Index/indikator bonity

Pouzivda se predevS§im v némecky mluvicich zemich. Pracuje se Sesti ukazateli
a k vyhodnocovani pouziva hodnotici stupnici, pfiCemz ¢im vyssi vysledek zrovnice

vyjde, tim lépe (Sedlacek, 2011).

For008x2+10+2L 4548040324 01+2K 27)
CK A VYK A

IB=15%— -
cK VYK

Obrazek 3: Hodnotici stupnice 1B

extremne  welmi gpatng  urtité  dobra velmi  extremné
Spatna  Spata problémy dobra dobra

I I I I I I I
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
Zdroj: Sedlacek (2011)

Altmanuv model

Profesor Altman vytvofil na konci 60. let minulého stoleti model (Z-skoére). Pro své
poméroveé ukazatele vybral vzorky udaji od prosperujicich podnikti a od podnikt, které
do péti let zbankrotovaly. Vyuzil nasobnou diskrimina¢ni analyzu a urcil vahy
k jednotlivym ukazatelim (z celkového poctu 22 je snizil na 5) (Blaha & Jindfichovska,
2006). Odhadnuté vahy se nehodi stejné¢ pro trzni a transformujici ekonomiky, proto

svilj model upravil.
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Pro firmy, jejichz akcie jsou vefejné obchodovatelné na burze plati:

a)Z =12*xX1+14+xX2+33+xX3+0,6*X4+1,0=xX5 (28)
pro ostatni plati:

b)Z =0,717 x X1+ 0,847 x X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5 (29)

X1 =CPK/A

X2 =NZ/A

X3 =EBIT/A

X4 = a) trzni hodnota akciového kapitalu/CK
b) VK/CK

X5=T/A

dobra finanéni situace

a)Z>299

b)Z>29

Seda zona, resp. zona nevédomosti
a) 1,81<72<2,99

b) 1,20 <Z <2,90

ohroZeni bankrotem

a) Z<1,8
b) Z <1,2
(Pivrnec, 1995, s. 131)

Autorky Kislingerova a Neumaierova tento index rozsifily o dalsi ukazatel X6 (zavazky

po lhaité splatnosti / celkové vynosy). Uprava je vhodna pro podniky eského pramyslu.
Z=12xX1+14xX2+33*xX3+0,6*X4+1,0*X5+1,0*X6 (30

(Knapkova, et al., 2013)
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Taffleruv bankrotni model

Vznikl v roce 1977 a ma tvar:

EBT

Kr.Z

T =0,53 g T 013 +O,18 +016*— (31)
T>0,3 mala pravdépodobnost bankrotu
T<0,2 vys$$i pravdépodobnost bankrotu (Sedlacek, 2011)

Index IN95

Index vymysleli Inka a Ivan Neumaierovi v roce 1995 (odtud pochazi ndzev indexu)

a pracuje s daty z piedeSlého roku. Neumaierovi stanovili vahy pro jednotliva odvétvi.

Vyhoda indexu IN95 oproti Altmanovu modelu spoéiva v tom, Ze je uréen pro Ceskou

republiku. Uginnost indexu byla ovéfena na datech pochazejici z tisicovky &eskych

podnika a dokéze predikovat finan¢ni tisent na 70 %.

Index IN95 md svihami pro ekonomiku CR ndsledujici tvar:* (Neumaierova

& Neumaier, 2002, s. 95)

EBIT EBIT

OA

IN95 = O,ZZ*CiK+O,11 —+833 —+052*—+010 e 16,8
o (32)
Véhy pro zeméd¢lstvi:

IN95 = 0,24 * =+ 0,11 x === + 21,35 x == + 0,76 % =+ 0,10 * —— — 14,57 »
o (33)
(ucetnikavarna.cz, 2015)

IN>2 finan¢né stabilni spolecnost

I <IN<2  Sedazobna

IN<1 bankrotem ohrozena spole¢nost

(Neumaierova & Neumaier, 2002)

31



Index INO1

Tento index byl vytvofen v roce 2002. Neumaierovi vybrali 1915 podnikil z primyslu
a rozdélili je na ty, které tvoii hodnotu, podniky v bankrotu a ostatni. Vyhodou je, Ze

tento index kombinuje pohled vlastnika 1 vétitele.

1N01=0,13*CiK+0,04 @+392 540,21 %%+ 0,09 * ﬁ] (34)
IN>1,77 podnik tvoti hodnotu

0,75 <IN < 1,77 Sedé zona

IN <0,75 podnik spéje k bankrotu

(Neumaierova & Neumaier, 2002)

Index INOS

Index INOS byl vytvoren v jako posledni z indexq, je aktualizaci INO1 podle dat roku
2004.

INOS = 0,13 x =+ 0,04 * == + 3,97 x == + 021 x= + 0,09 x —=—  (35)
IN>1,6 uspokojiva finan¢ni situace
09<IN<1,6 Seda zona
IN<0,9 ohroZeni vaZnymi finan¢nimi problémy (Sedlacek, 2011)

Beaveruav model

W. H. Beaver vroce 1966 zhotovil tzv. profilovou analyzu. Porovnaval primérné
hodnoty ukazateli 79 problémovych a 79 bezproblémovych podnika. Za problémové

oznacil podniky:

na které byl vyhlaSen upadek,

které neplnily zavazky z dluhopist,

které piekrocily ramec kontokorentniho Gvéru,

které v€as nevyplatili prioritni dividendu
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(ve zkoumaném obdobi od r. 1954 do r. 1964).
(Griinwald & Holeckova, 2009)

Beaver nejdiive zjistil hodnoty pro 30 finan¢nich ukazateli pro ,Spatné* a ,,dobré*
podniky a nasledné zjistoval jejich odchylky. Nejvétsi rozdily zaznamenal u Sesti

ukazatela:

(Vysledek hospodateni + odpisy)/odpisy,

Cisty vysledek hospodateni/aktiva,

cizi kapital/aktiva,

pracovni kapital/aktiva,

kratkodoba aktiva/kratkodoba pasiva,

(kratkodobé pohledavky + kratkodoby finanéni majetek — kratkodoba,
pasiva)/(provozni ndklady — odpisy). (36)

Pokud (kromé ciziho kapitalu na aktivech) vyjdou vysS$i hodnoty ukazateli nez
u bezproblémovych podnikd, znamena to finanéni zdravi podniku. Pokud nejsou
dosazeny ani hodnoty problémovych podnikii, zna¢i to financni tisen. Nevyhoda
Beaverovy analyzy spociva v tom, ze nedokdze ohodnotit rozdily, které jsou v rozmezi.

Lze tedy pouze odhadnout, jestli je podnik ohroZeny anebo ne (Marek, 2009).
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3 Metodika

Hlavnim cilem této prace je vytvoieni systému financn€¢ ekonomického hodnoceni
podniku. Zarovein bude tento systém prakticky uplatnén a vyhodnocena jeho

pouzitelnost.

Zdrojem dat budou materidly, které poskytlo Zeméd¢lské druzstvo Bernartice z let 2007
az 2013. Jedna se o vyrocni zpravy podniku, kde jsou obsazeny rozvahy, vykazy ziskl

a ztrat a prilohy. Dalsi informace jsou ziskany z kalkulaci jednotlivych komodit.

V prvni Casti prace bude navrzen systém hodnoceni podniku zalozeny na vybranych
pomérovych ukazatelich. Nékteré z nich budou uvedeny samostatné, jiné ve skupinach
s uvedenim vzdjemnych vztahii. U kazdého z ukazateli bude zarovenn navrhnut zpisob
jeho hodnoceni, které bude vychéazet z ¢asového srovnani vyvoje ukazatele po dobu
sedmi let, z teorie doporu¢enych hodnot a zejména z analyzy vyvoje ukazatele v ramci

stejné kategorie zemedélskych podniki.

ProtoZe se jednd o zemédélsky podnik, ktery hospodafi v oblastech s pfirodnimi ¢i
jinymi zvlaStnimi omezenimi (méné ptiznivé oblasti, LFA), bude provedeno srovnani

s primérnym podnikem, ktery ma stejné zastoupeni v LFA.

Ve druhé casti bude zjiStovano finanéni zdravi podniku za pouziti bonitnich

a bankrotnich indikéatoru.

Tteti cast bude vénovana kalkulacim vybranych vyrobku z rostlinné a zivo¢iSné vyroby.
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Analyza rentability

Rentabilita patii vedle stability a likvidity k hlavnim kritériim hospodateni. VSechny
podniky chtéji dosahovat urc¢itého zisku a pravé rentabilita ukazuje miru, s jakou je
podnik schopen zisku dosahovat. Ukazatele rentability pométuji zisk s kapitdlem.
Existuji rizné modifikace ziskil. Miize byt pouZit zisk provozni, pied zdanénim a Groky
(EBIT), zisk pted zdanénim (EBT) nebo po zdanéni (EAT), pfipadné zisk pied
zdanénim, aroky a odpisy (EBITDA). V praktické ¢asti bude pocitano se ziskem po
zdanéni, tedy s hospodarskym vysledkem bézného roku, protoZe je vhodné€jsi pro tvorbu

soustav ukazateld.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Vlastni kapital pochazi od vlastnikii podniku. Jejich zajmem je co nejvyssi hodnota
tohoto ukazatele. Vyjadiuje, kolik korun zisku se vytvoii pomoci vlozeni jedné koruny

vlastniho kapitélu.

Pfi¢iny vyvoje rentability vlastniho kapitalu byly posuzovany podle vlivu rentability

aktiv a finan¢ni paky.

EAT _ VZZ 60
VK~ R68

EAT VZZ 60 % A ROO1

A~ RO001 VK R68

Rentabilita aktiv

Ukazatel ROA je pomérem zisku a celkovych aktiv bez ohledu na to, z jakych zdroja
jsou financovdna. MiZe se jednat o zdroje vlastni, cizi, kratkodobé 1 dlouhodobé.
Analyza pficin vyvoje rentability byla provedena pomoci rentability vynost a obratu
aktiv.

EAT _ VZZ 60
A~ RO001

Vynosy=VZZ 01 +VZZ 04 +VZZ 19+ VZZ 26+ VZZ 42 +VZZ 44 +VZZ 53
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Nakladovost

Rentabilita vynost, kterd byla uvedena v ptedchozi ¢asti, patii v podstaté do ukazateli,

které vyjadiuji ndkladovost.

Nakladovost se mize rozlozit na dil¢i ¢asti, a to na provozni, finanéni a mimotadnou.
Vzhledem k tomu, Ze mimofadnd nakladovost méla po cel¢ sledované obdobi nulovou
hodnotu a financni ndkladovost byla relativné nizkd, analyzuje navrzeny rozklad

celkovou nakladovost rovnou na polozky:
Nakladovost vykonové spotieby

VZZ 02+ VZZ 08
Vynosy

Osobni nakladovost

VZZ 12
Vynosy

Nakladovost prodaného dlouhodobého materialu

VZZ 22
Vynosy

Nakladovost odpist

VZZ 18
Vynosy

Ostatni provozni nakladovost

VZZ 17 +VZZ25+VZZ 27 +VZZ 49
Vynosy

Finan¢ni nakladovost

VZZ40+VZZA41+VZZ 43 +VZZ 45
Vynosy

ZS - Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich
nakladl pristich obdobi je pfictena k ostatnim provoznim nakladiim, protoze kromé
roku 2008 dosahuje nulovych hodnot. Do ostatni provozni nakladovosti jsou zahrnuty

také dané a poplatky a dan z ptijmia za béZnou ¢innost.
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Néklady vynaloZené na prodané zboZzi byly vzhledem k nizkému vyznamu polozky
(polozka se vyskytuje pouze v jednom roce a v bezvyznamné hodnoté) zapocteny do

hodnoty nakladovosti vykonové spotieby.

Néklady — VZZ 02 + VZZ 08 + VZZ 12 + VZZ 17 + VZZ 18 + VZZ 22 + VZZ7Z 25 +
VZZ27+VZ7Z 40 +VZZ 41 +VZZ2 43 +VZZ 45+ VZZ 49
Fin. N. - VZZ 40 + VZZ 41 +VZZ 43 + VZZ 45

Z dil¢ich polozZek provozni ndkladovosti byla rozloZena pouze mzdova nakladovost, a to

na faktor priimérné mzdy a faktor produktivity prace.

Os.N. _ VZZ 12
V  Vynosy

Os.N. VZZ12 y V. Vynosy
PPP ~  PPP PPP ~  PPP

Priimérny ptepocteny stav pracovnikid pro kazdy rok je zjiSt€n z vyro¢nich zprav.
Priimérnd mzda a produktivita prace ovliviiuji mzdovou ndkladovost kazda opa¢nym
smérem. Zatimco pii zvySujici se primérné mzdé se nakladovost zvysuje, pi1 zvysujici

se produktivité se naopak mzdova nakladovost snizuje.

Analyza aktivity

Aktivita vyjadfuje, jak podnik hospodaii se svym majetkem. Mize se pocitat bud’
rychlost obratu aktiv (obratovost) nebo doba obratu. Obratovost celkovych aktiv se

¢leni na obratovost stalych a obéznych aktiv.

V  Vynosy
A R 001

V  Vynosy
SA RO003
V. Vynosy
0A  RO031

Z obéznych aktiv byla jeSté analyzovana rychlost obratu zdsob a rychlost obratu
pohledavek. Obratovost zasob byla vypoctena podle bézného vzorce, zaroveinn byl
navrzen upraveny vzorec rychlosti obratu zasob, kde jsou zasoby upraveny o mlada
a ostatni zvifata. Motivaci pro tuto upravu byla snaha ocistit obrat zdsob o polozky

s dlouhym vyrobnim cyklem.
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V. Vynosy

Pohl. R 048
V. Vynosy
Zis.  R032

%4 Vynosy
* =
Zas.—Mlada a ostatni zvitata R 032 — R 036

Jako pomocny ukazatel byl pro hodnoceni aktivity navrzen ukazatel obchodniho
deficitu, pro ktery je nutné znat doby obratu pohleddavek a zdvazki z obchodnich

vztaht.

Obchodni deficit = doba obratu pohledavek — doba obratu zavazki
Pokud vyjde obchodni deficit kladn€, znamena to, ze podnik poskytoval obchodni véry
a naopak pii zaporném deficitu podnik vyuzival obchodni Gvéry.

Doba obratu pohledavek

Pohl.OV x360 R 049
%4 ~ Vynosy

Doba obratu zavazku

Kr.z.0V x360  R104
%4 ~ Vynosy

Analyza likvidity
Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti podniku splacet své kratkodobé zavazky.

Pro zZivotnost podniku je velmi dilezité zajistit trvalou platebni schopnost.

V praktické ¢asti byly porovnany vysledky s doporuc¢enymi intervaly. Pro investory je
lepsi, pokud se hodnoty nachédzeji pti dolni hranici (nedochdzi k vazani prostiedki),

vetitelé budou radsi, pokud se budou pohybovat kolem horni hranice.

Bézna likvidita

BéZna likvidita je pocitdna dvojim zplsobem. Podle klasického vzorce, kde se
porovnavaji obézna aktiva s kratkodobymi zavazky, zaroven byl navrzen vlastni

ukazatel, ve kterém je hodnota ob&éznych aktiv upravena o hodnotu zvifat. Motivaci pro

tuto upravu je zvlastni charakter odecitané polozky, ktera je v pritbéhu vyrobniho cyklu
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jen velmi obtizné prodejna. Tato polozka nemtize byt v praktické ¢innosti podniku ke
kryti kratkodobych zavazki vyuZitelna.

0OA _RO031
Kr.Z. R103

Bézna likvidita *

0OA — Mladi a ostatni zvitata B R031—-R036
Kr.Z. B R 103

%

Pohotova likvidita
U vzorce pohotové likvidity se odecitaji zasoby (nejméné likvidni slozka) od obéznych
aktiv.

OA —Zis. R 031—R 032
Kr.Z R 103

Okamzita likvidita
Pii vypoctu okamzité likvidity je kratkodoby finan¢ni majetek porovnavan s pravé
splatnymi zavazky. Zde namisto nich budou uvadény celkové kratkodobé zavazky.

KFM _RO058
Kr.Z R 103

Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti posuzuji finan¢ni strukturu spole¢nosti. V praci byly navrZzeny
dva ukazatele zadluZenosti, a to klasické4 celkova zadluzenost pométujici hodnotu dluhu
a celkovych aktiv. Zaroven byl navrZen alternativni ukazatel, kdy je hodnota celkovych
dluhit sniZena o hodnotu rezerv a ,jinych zavazki®. Rezervy nemaji charakter

klasického dluhu (jsou bezuro¢né, o jejich Cerpani rozhoduje podnik, ...)

Jiné zavazky maji specificky charakter, podnik nepfedpoklada, ze je bude muset v plné
vysi vyrovnat (CasteCné se jedna o zdvazky ke Clenim druZzstva, Castecné se jednd o

proml¢ené zavazky apod.).

Z tohoto divodu byly tyto polozky od celkového dluhu odecteny.

39



Celkova zadluzenost

CK _R086
A RO001

CK — Rezervy — Jiné zavazky ~ R 086 —R 087 — R 101
A B R 001

k

V ramci ukazatelli udavajici schopnost splacet byly navrzeny dva ukazatele urokového

kryti.

Urokové kryti I

EBIT VZZ 60 +VZZ 43 +VZZ 49
U VZZ 43

Pokud vyjde urokové kryti rovno jedné, znamena to, Ze je tieba pouzit celkovy zisk na

zaplaceni troki.

Urokové kryti I1

EBIT+0 VZZ60+VZZ43+VZZ49+VZZ18

U VZZ 43
Byla testovana moZnost pocitat financni ukazatele s leasingem, ale od roku 2010 je
hodnota pronajatého majetku nizka. Ukazatel kryti fixnich poplatki se tolik nelisi od
ukazatele jiz zjiStén€ho, proto v praktické casti nebude uveden. Kdyby se leasing opé&t
zvysil, pocitalo by se podle vzorce:

EBIT + leasing
U + leasing

Kryti fixnich poplatkt =
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Indikatory finan¢ni kondice

Byly testovany nasledujici indikétory:
— Index bonity

— Altmanovo Z-skore

— 1IN 95 (s vahami pro CR)

— IN 95 (s vahami pro zeméd¢lstvi)
- INO1

- INOS5

— Taffleriiv bankrotni model

—  Gur¢ikav index

Domnivam se, Ze index by nemél byt ovlivnén pouze jednou vlastnosti a mél by
vystihovat specifika zemédélstvi. Proto byla provedena analyza a porovndvan pocet

bodii, z ¢ehoz vyplynulo nésledujici:

Taffleriv bankrotni model neni pro pouziti vhodny, protoze 90 % z celkovych bodu
ziskava pouze za jednu vlastnost (EBT/Kr.Z). Ze stejného divodu byl vyloucen index

IN95 s vahami pro CR, protoZe je ovlivnén vice nez do poloviny trokovym krytim.

Ani indexy INO1 a INO5 nepopisuji vérné skute¢nost. Dostavaji vysoky pocet za béznou
likviditu, kterd dosahuje vysokych hodnot. To je ddno jednak specifikem zemédélstvi,
ale také hospodafenim podniku. Podnik ztohoto pohledu vypada uspésné, ale ve
skutec¢nosti je vysoka likvidita problémem, protoze nedochézi k efektivnimu vyuzivani
zdroji. Napiiklad rok 2009 je pravé diky vysokému hodnoceni likvidity posuzovan
v porovnani s rokem 2010 jako relativné uspé$ny, 1 kdyz ve skuteCnosti tomu bylo

naopak.
Z uvedenych diivodl byly tyto indikatory rovnou vyiazeny.

Do dalsiho testovani se dostaly:
Gurcikav index,
Altmanovo Z-skore,

Index bonity.

Vzhledem k dostupnosti dat nebyly indexy zkoumdny na dané oblasti LFA, ale na

celkovém odvétvi.
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4 Prakticka cast

4.1 Rentabilita

Rentabilita vlastniho kapitalu

V tabulce nize je uvedena rentabilita vlastniho kapitdlu podniku od roku 2007 do roku
2013.

Ukazatel dosahoval nejvyssich hodnot v prvnim roce sledovani. Nasledujici dva roky

byly charakterizovany poklesem (nejhlubsiho propadu bylo dosazeno v roce 2009).

Od této doby zacala rentabilita vlastniho kapitalu opét riist. Od roku 2011 se hodnoty

ukazatele ustélily a pohybuji se v rozmezi 12 a 13 %.

Hlavni podil na vyvoji ukazatele ROE ma rentabilita aktiv. Postupny pokles finanéni
paky (probihajici od roku 2008) dynamiku vyvoje rentability vlastniho kapitalu

postupné snizZuje.

Tabulka 2: Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROE 14,428 % | 9,126 % | 1,286 % (5,961 % | 13,150 % | 12,499 % | 12,186 %
ROA 7,861% |4,348% |0,688% |3,202% |7,859% |8,124% |8,848%
Finan¢ni pdka | 1,835 2,099 1,870 1,861 1,673 1,539 1,377

Zdroj: podnikova data, vlastni vypoéty

Rentabilita vlastniho kapitalu pro odvétvi nebyla pocitana, protoze rozdily v kapitalové

struktute ztézuji hodnoceni.

Graf 1: ROE
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Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani

42




Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv se pohybuje od 0,7 % do 8,8 %. Jak uz bylo zminéno, jeji vyse je
ovlivnéna vyvojem c¢istého zisku. Z grafu lze vidét, Ze rentabilita vynosh 1 obrat aktiv
maji stejny vyvoj, ptiCemz vyssi vliv na ROA ma obrat aktiv. V ¢asti vénované obratu

aktiv bude tento ukazatel rozloZen na dil¢i slozky.

Rentabilita aktiv mé stejny trend v podniku 1 v odvétvi. Domnivam se, ze toto muze byt
zpusobeno silnym vlivem externiho faktoru, ktery podnik nemize nijak ovlivnit. Na
viné mohou byt ceny, kterym bude veénovana pozornost v kapitole o kalkulacich.
Pozitivni je, Ze ma podnik vyssi rentabilitu aktiv nez primérny podnik hospodafici ve

stejné oblasti a rozdil mezi nimi se nadéle zvySuje.

Tabulka 3: Rentabilita aktiv

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ROA 7,861% |4,348% |0,688% |3,202% |7,859% |8,124% |8,848%

EAT/Vynosy 11,420% |7,890% |1,441% |6,233% |13,260% |13,265% |14,042%
Vynosy/Aktiva |0,688 0,551 0,477 0,514 0,593 0,612 0,630

ROA LFA O 5,051% ]1,390% |-1,369% [2,686% |4,133% |3,839% |3,657%

Zdroj: podnikova data, databaze EF, vlastni vypoéty

Graf 2: ROA
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Zdroj: podnikova data, databaze EF, vlastni zpracovani
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Graf 3: Vyvoj slozek ROA
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Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani

Rentabilita vynost

Zemédélsky podnik vykazoval také u této kategorie vyssi rentabilitu neZ primér, a to ve

vSech sledovanych obdobich. Trend je stejny az do roku 2013, kdy podnik roste,

zatimco odvétvi mirné klesa.

Tabulka 4: Rentabilita vynost

Rentabilita vynost 2007

2008 2009 2010

2011 2012

2013

Podnik
LFAO

11,420%
7,429%

7,890% | 1,441% |6,233%
2,069% |-2,399% | 4,407%

13,260% | 13,265%
6,302% |5,980%

14,042%
5,942%

Zdroj: podnikova data, databaze EF

Graf 4: Rentabilita vynosi
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Zdroj: podnikova data, databaze EF, vlastni zpracovani
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Nakladovost

Shodny vyvoj vSech poloZzek nakladovosti v prvni ¢asti sledovanych obdobi svédc¢i pro
to, ze hlavni polozkou ovlivilujici vyvoj nakladovosti byly trzby (nikoli ptekroceni
nekteré konkrétni polozky nakladl). Po roce 2011 lze hodnotit pozitivné kladny vyvoj

nakladovosti odpisii a zejména ndkladovosti osobni.

Tabulka 5: Nakladovost

Ukazatel 2007 2008 |2009 2010 |2011 2012 2013

Nakladovost VS 0513 |0,549 |0.558 |0.510 |0.473 |0.498 |0.511
Osobni nikladovost 0.182 (0,188 [0227 10,208 |0.184 |0.178 |0.169
N4kl prod. dl. materidlu  |0,035 [0,016 |0,020 [0,016 0,015 |0,011 |0,011
Nakladovost odpisi 0.098 (0,084 [0,110 [0.109 [0,105 [0,098 |0,095
I?;g‘;g;gggozm 0.047 |0,068 0,048 (0,071 |0,078 [0,074 |0,066
Finanéni nakladovost 0.011 (0,015 [0,022 0,024 |0,011 0,009 |0,007

Zdroj: podnikova data, vlastni vypoéty

Graf 5: Nakladovost
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Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani

Mzdova nakladovost

Mzdova nakladovost od roku 2007 rostla az do roku 2009, kdy dosahovala 23% podil
na celkovych vynosech. K tomuto nartstu doSlo 1 pfes to, ze vroce 2009 castecné
poklesla primérnd mzda. Od roku 2009 se mzdovéd nakladovost postupné snizuje.
K tomuto poklesu nékladovosti dochazi 1 pifes relativné vyznamny ndrlst primérné

mzdy (ta vzrostla za poslednich pét let sledovani z 331 na 415 tis. K¢). Pfi¢inou tohoto
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pozitivniho jevu je narist produktivity prace, kdy index produktivity prace dosahuje
vysSich hodnot nez index primérné mzdy.

Pfi¢inou nartGstu produktivity prace je jak narGst vykond, tak mirny pokles poctu
ptepoctenych pracovnikii. Pocet zaméstnancl poklesl z 63 vroce 2007 na 56 vroce

2013.

Tabulka 6: Mzdova nakladovost

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Mzdova 0,182 0,188 0,227 |0,208 |0,184 [0,178  |0,169
nakladovost
Primérna mzda | 323,349 |343,262 |331,317 |346,733 376,655 |391,948 |414,579
pP;;’f:k“V‘ta 1776,603 | 1821,885 | 1458,250 | 1669,900 |2042,276 | 2203,690 | 2451,719
Zdroj: podnikova data, vlastni vypoéty
Tabulka 7: Primérny pfepocteny pocet zaméstnancu

2007 2008 2009 [2010 [2011 [2012 [2013
Pocet zaméstnanca 63 61 60 60 58 58 56

Zdroj: podnikova data

Graf 6: Relativni pfiristky sloZzek mzdové nakladovosti
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Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani

Produktivita prace (v tis. K¢)

Produktivita prace za sledované roky byla u podniku vzdy vyssi nez u odvétvi. Vyvoj
byl podobny. Rok 2009 znamenal v obou ptipadech pokles (vyvolany poklesem
celkovych vynosil) a od této doby dochézelo k nartstu. Riist produktivity prace byl, jak
jiz bylo uvedeno, zplUsoben caste¢né snizujicim se poctem zameéstnancl, castecné

nartstem vykont v pribéhu jednotlivych let.
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Tabulka 8: Produktivita prace (v tis. K<)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Podnik 1776,603 | 1821,885 | 1458,250 | 1669,900 | 2042,276 | 2203,690 | 2451,719
LFA O 1270,844 | 1315,089 | 1166,400 | 1350,658 | 1566,183 | 1677,391 | 1832,293
Zdroj: podnikova data, databaze EF

Graf 7: Produktivita préace (v tis. K<)
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Zdroj: podnikova data, databaze EF, vlastni zpracovani
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4.2 Aktivita

Rychlost obratu celkovych aktiv

Rychlost obratu celkovych aktiv je ovlivnéna obratem stalych a obéznych aktiv. Vyssi
hodnot dosahuji v roce 2009, nasledné rostou az do roku 2010. Od této doby se jejich
vyvoj lisi. Zatimco obrat stalych aktiv nadale stoupd, u obratu obéznych aktiv je tomu

naopak.

V porovnani s prumérnym podnikem v dané oblasti je rychlost obratu celkovych aktiv
podniku vzdy niz$i, vyjimkou je pouze prvni a posledni obdobi, kdy byly podnikové

hodnoty jen nepatrné vyssi.

Tabulka 9: Rychlost obratu celkovych aktiv

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
R. o. celkovych aktiv |0,688 | 0,551 0,477 (0,514 (0,593 0,612 0,630
R.o0. SA 1,080 0,816 0,666 0,730 0,876 0,928 0,987
R. 0. OA 1,971 1,731 1,697 1,741 1,841 1,804 1,747
R.o.celk. A- LFAO 0,680 0,672 10,571 0,609 | 0,656 0,642 10,615

Zdroj: podnikova data, databaze EF, vlastni vypoéty

Graf 8: Rychlost obratu celkovych aktiv
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Zdroj: podnikova data, databaze EF, vlastni zpracovani

Dale byly zkoumany obraty nékterych slozek obéZného majetku. Vyjmutim mladych a

ostatnich zvifat se rychlost obratu zasob nezvysila ani o jednotku.

Doba obratu

U doby obratu pohledavek je vidét pozitivni vyvoj. Za prvnich pét sledovanych obdobi
sice stoupla o 8,5 dne, ale od této doby nastal znatelny pokles. Ze 36 dni v roce 2011
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klesla doba obratu pohledavek az na 20 dni. Pro podnik je dobré, kdyz se tato doba
sniZzuje, protoZe to znamend, e odberatele plati za své zadvazky v krat$i dobé a to ma

ptiznivy dopad na likviditu.

Tabulka 10: Rychlost obratu, doba obratu slozek OA

Ukazatel 2007 |2008 2009 2010 |2011 |2012 2013
Doba obratu pohl. (ve dnech) |27,504 | 30,777 |28,069 | 32,064 {36,002 | 19,150 | 19,663
Rychlost obratu zasob 3,044 |3,218 (2,412 |2,613 |2,900 |2,892 |3,195
Rychlost obratu zasob * 3,895 4,170 3,192 3,549 |3,855 3,743 4,035

Zdroj: podnikova data, vlastni vypoéty

Graf 9: Rychlost obratu, doba obratu slozek OA
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Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani

Obchodni deficit

Obchodni deficit se zvySoval aZz do roku 2009, vroce 2010 prudce poklesl az na
zépornou hodnotu, coz je pro podnik zadouci. Znamena to, ze obchodni uvéry
neposkytoval, ale vyuZzival. Rok 2011 znamenal neZddouci ndrlst, poté zacaly hodnoty
klesat a vroce 2013 byl opét obchodni deficit zaporny, kdy doba obratu pohledavek
byla 11,4 dne a doba obratu zavazkt 12,6 dne. Takto nizké hodnoty nemaji rozhodujici

vyznam.
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Tabulka 11: Obchodni deficit

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obchodni deficit 2,393 4,797 7,925 -3,873 | 13,354 |3,735 -1,193
D. o. Pohl. OV 13,933 14,039 15,178 |12,482 |19,521 |8,636 11,394
D.o. Kr. Zav. OV 11,540 9,242 7,254 16,355 6,167 4,901 12,587
Zdroj: podnikova data, vlastni vypocty
Graf 10: Obchodni deficit
25
20
15 4
10 ~_ D. o. Pohl. OV
s D.o. Kr.ZOV
=== (bchodni deficit
O T T T T T T \ 1
5 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-10

Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani
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4.3 Likvidita

V tabulce niZe je uvedena bézna likvidita, pocitand z celkovych obéznych aktiv 1 bézna
likvidita upravena o mlada a ostatni zvifata. Doporucené intervaly jsou:

Bézna likvidita 1,5 — 2,5

Pohotova likvidita 1 — 1,5

Okamzita likvidita 0,2 (0,5) — 1

Vsechny vypocitané likvidity jsou vysoko nad doporuc¢enymi hranicemi. Vyvoj
ukazatele bézné likvidity potvrzuje domnénku o pfehnané vysoké likvidité, kdy podnik

Spatné vyuziva svoje zdroje. To ma negativni vliv na rychlost obratu.

Tabulka 12: Likvidita

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bézna likvidita 8,161 10,290 |12,675 |7,233 9,870 12,481 9,463
Bézna likvidita * 7,006 9,027 10,498 |5,963 8,317 10,712 |8,386

Pohotova likvidita 2,877 4,756 3,758 2,416 3,603 4,698 4,287
Okamzita likvidita 1,649 3,234 2,080 1,294 1,786 3,500 3,384

Bé&zna likvidita LFA O | 3,672 3,190 3,433 3,490 3,568 3,561 3,562

Zdroj: podnikova data, databaze EF, vlastni vypoéty

Graf 11: Likvidita
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Zdroj: podnikova data, databaze EF, vlastni zpracovani
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4.4 Zadluzenost

Tabulka 13: ZadluZenost

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 |2011 |2012 2013
Celkova zadluzenost (%) 45,451 |52,333 [46,514|46,214 140,211 {34,991 (27,374
Celkova zadluzenost (%) * 18,215 {30,784 |24,421|26,156|21,835 18,336 | 16,240
Urokové kryti I 13,181 (8,275 |1,652 |7,476 |17,508 22,285 (29,296
Urokové kryti 1T 22,995 | 14,555 |7,001 |16,440 28,146 (35,098 |44,897
Celkova zadluzenost (%) LFA O |39,028 |40,252 |40,206|36,257|36,419 {37,899 |37,737

Zdroj: podnikova data, databaze EF, vlastni vypoéty
Graf 12: Celkova zadluzenost
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Zdroj: podnikova data, databaze EF, vlastni zpracovani

Podnik vyuzival nadpolovi¢ni vétSinu cizich zdroji pouze v roce 2008, kdy celkova

zadluzenost dosahla 52 %. Prvnich pét sledovanych obdobi byla celkovd zadluzenost

vys$i nez prumér, posledni léta znamenala zna¢né zlepSeni, kdy se hodnoty pohybovaly

pod pramérem.

Zadluzenost o€iSténa o rezervy a jiné zavazky se pohybovala po celé sledované obdobi

oproti odvétvi ve velmi nizkych hodnotach a méla klesajici tendenci. Tento prib¢ch lze

hodnotit velice ptiznive.

Graf 13: Urokové kryti
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Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani
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4.5 Indikatory finanéni kondice

Ekonomické situace podniku byla zkoumana 1 prostfednictvim bonitnich a bankrotnich
modelt, jejichz pouzitelnost byla nejprve ovefovana. Na zaklad€ provedeného testovani

bylo zjisténo, ze ne vSechny indikdtory vérné popisuji skuteny stav hospodaieni

podniku. Nasledné byly zvoleny modely, které nejsou ovlivnény pouze jednou

vlastnosti a berou v uvahu specificnost zemédélstvi. Vysledky indikatora zjisténé pro

podnik byly porovnavany s vysledky odvétvi, které jsou uvedeny pro roky 2007 az

2010.

Index bonity — podle hodnotici stupnice si vede podnik dobie. V roce 2012 a 2013 lze

situaci oznacit dokonce jako extrémné dobrou. 1 v ostatnich letech se jevi ptiznivée,

vyjma roku 2009, kdy miizeme fici, Ze v hospodateni nastaly urcité problémy. Podnik si

vSak vede krom¢ uvedeného roku o stupen 1épe nez odvétvi.

Tabulka 14: Index bonity

Index bonity 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1,5 x CF/CK 0,512 0,303 0,210 0,338 0,595 0,677 0,888
0,08 x A/CK 0,176 0,153 0,172 0,173 0,199 0,229 0,292
10 x EBT/A 0,838 0,539 0,064 0,405 0,967 1,000 1,087
5 x EBT/VYK 0,801 0,626 0,095 0,538 1,052 1,024 1,086
0,3 x ZAS/VYK 0,130 0,119 0,175 0,157 0,133 0,130 0,118
0,1 x VYK/A 0,052 0,043 0,034 0,038 0,046 0,049 0,050
Podnik 2,510 1,784 0,749 1,649 2,993 3,109 3,521
Odvétvi 1,1469 |0,8911 |0,657 0,9169

Zdroj: podnikova data, Novotna & Svoboda (2014), vlastni vypocty

Odvétvi se podle Altmanova indexu po cel¢ obdobi nachazelo v Sedé zon€, v této zone

v roce 2009 a od této doby dochazelo k ristu.

Tabulka 15: Altmanovo Z-skore

vV

Altmanovo Z-skore 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
0,717 x CPK/A 0,220 0,206 (0,186 0,182 0,207 (0,224 {0,231
0,847 x NZ/A 0,290 10,285 10,353 0,336 0,352 0,399 0,463
3,107 x EBIT/A 0,282 0,191 0,050 0,145 0,319 0,325 0,350
0,420 x VK/CK 0,503 0,382 10,483 0,488 0,624 0,780 |1,114
0,998 x T/A 0,491 10,419 10,334 0,362 0,428 0,461 0,482
Podnik 1,786 1,483 |1,406 |[1,514 (1,930 (2,189 [2,640
Odveétvi 2,756 12,645 [2,537 2,571

Zdroj: podnikova data, Novotna & Svoboda (2014), vlastni vypocty
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Podle Guréikova indexu lze podnik v prvnich ¢tyfech letech oznacit za pfiméieny,

cvvr

2009 a od této doby dochézelo k riistu. V roce 2011 byla piekrocena horni hranice (1,8).
Podnik od tohoto roku prosperoval a vzhledem k dosavadnimu pribéhu lze nadale
ocekavat pozitivni vyvoj.

Tabulka 16: Guréikuv index

Gurcikiy index | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
3412xNZ/P  |1,170 1,149 1,421 1,354 1,417 1,606 1,864
2,226 x EBT/P |0,187  |0,120  |0,014  [0,090 |0215  |0,223 0,242
3,277 x EBT/V (0,393 |0,316  |0,043 0,255 0527 |0,527 |0,557
3,149 x CF/P |0,489  |0,333 0,205  |0328 0,503 0,497 10,510
(-)2,063 x Zas./V |-0,678 |-0,641 |-0,855 |-0,789 |-0,711 |-0,713  |-0,646
Vysledek 1,560 1277  |0,828 1,238 1,950  [2,140  [2,527

Zdroj: podnikova data, vlastni vypoéty

Z provedeného Setfeni vyplyva, Ze se podnik nachdzi v ptfiznivé ekonomické situaci.

Vsechny indikatory zachycuji podobny vyvoj hospodateni, shodné oznacily rok 2009 za

nejméné uspeéSny ze vSech sledovanych let. Prostfednictvim Indexu bonity 1 Gur¢ikova

indexu byly roky 2011 az 2013 vyhodnoceny jako prosperujici. Altmantv index

zobrazoval hodnoty v Sedé zong. Pozitivni je, Ze 1 vtomto piipadé¢ je mozno vidét

vzrastajici tendenci indexu.
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4.6 Kalkulace

PSenice

Graf 14: PSenice - zisk
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Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani
Tabulka 17: PSenice - kalkulace

2009 2010 2011 2012 2013
Zisk -760 624,357 | 8 711 149,342 | 8 658 107,352 | 13 792 611,344 | 7 342 016,231
7/ -152,736 1 573,546 1 348,615 2 558,926 1223,669
t 4 980 5536 6 420 5390 6 000
T/ 2 432,640 4 078,138 4 025,268 5 866,519 4 330,018
N/t 2 585,376 2 504,592 2 676,653 3 307,593 3 106,349
N/ha 12 709,441 12 062,657 15 454,870 18 874,116 19 813,426
t/ha 4916 4,816 5,774 5,706 6,378
ha 1 013,040 1 149,450 1111,890 944,570 940,680

Zdroj: podnikova data, vlastni vypoéty

Po netspésném roce 2009 doslo ke stabilizaci zisku okolo 8 milionti korun za hektar.
V roce 2012 doslo k velmi vyraznému narastu zisku (1,6 nasobek). Jeho zména byla
zpusobena vlivem zmény jednotkového zisku a zmény objemu produkce, pfiCemz
dualezitéjsi jsou zmeény jednotkového zisku. Mezi roky 2011 a 2012 doslo k vyraznému

poklesu produkce (o jednu Sestinu), ale piesto byl jednotkovy zisk téméet dvojnasobny.

Jednotkovy zisk kolisé okolo 1 400 korun (s vyjimkami let 2009 a 2012). Pri¢inou je jak
variabilita v jednotkovych cendch (vykupnich), tak v jednotkovych nakladech. I kdyz se
naklady na jednu tunu béhem let zvySovaly, zisk na jednu tunu se zvySoval kvili
vyrazn€j§imu nariistu cen. Domnivam se, Ze pravé ceny jsou externim vlivem, ktery
ovliviiuje rentabilitu podniku. Externi jsou proto, Ze jejich vysi nemiiZze podnik nijak
ovlivnit. Vrchol (viz graf vySe) je jednoznacné dany tim, Ze vzrostly jednotkové ceny.

V roce 2012 doslo ke trojndsobnému zvyseni jednotkovych cen oproti nakladiim.
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Jednotkové naklady jsou zavislé na hektarovych vynosech a nakladech. Naklady se
prudce zvySovaly (z 12 na témét 20 tisic korun) vlivem rostouci nédkladovosti vyroby,
zaroven vSak byly doprovazeny nartistem hektarovych vynost. Tuny na hektar zna¢né

kolisaji, aCkoliv osevni plocha je stabilni.

Repka

Graf 15: Repka — zisk
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Tabulka 18: Repka - kalkulace
2009 2010 2011 2012 2013

Zisk 2 351 193,290 | 4 387 423,235 | 3 247 202,620 | 4 423 136,138 | 8 342 301,767
Zh 1 288,170 2 183,254 2 363,493 2 009,694 2 899,925
t 1825 2010 1374 2201 2 877
Th 6 711,503 7 435,461 10 497,584 10 980,275 10 364,583
N/t 5423,333 5252,207 8 134,091 8 970,581 7 464,658
N/ha 18 756,209 18 841,340 19 639,435 25 984,933 30 930,939
t/ha 3,458 3,587 2,414 2,897 4,144
ha 527,760 560,190 569,030 759,800 694,250

Zdroj: podnikova data, vlastni vypoéty

Zisk na jeden hektar se v roce 2010 zvysil o 87 %, coz bylo dano vlivem zvySujiciho se
jednotkového zisku a také zvySujicim se objemem produkce. Zisk roku 2011 poklesl
zaroven prudce klesl pocet vyrobenych tun (o 32 %). V roce 2012 byla situace opacna.
Zisk na jednu tunu se sice snizil, ale zaroven se zvysil pocet tun (o 60 %), coz zplsobilo
nariist zisku o 1,3 milionu korun. V poslednim roce doSlo k rapidni zméné vsech
ukazatelll. ZvySeni jednotkového zisku (o 40 %) spolu s navySenim celkového poctu tun

vedlo k navyseni celkového zisku o 88 % aZ na hodnotu pievySujici 8,3 milionu korun.
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Jednotkova cena se roku 2012 zvySila, celkem na 1,6 nasobek zakladniho obdobi.
Néklady na jednu tunu se v roce 2011 velmi znatelné zvysily. Za jinak nezménénych
okolnosti by zisk vyrazné poklesl. Diky soubéznému zvyseni jednotkovych cen na 1,4
nasobek, se vSak jednotkovy zisk nesnizil, naopak doSlo k jeho mirnému navySeni.
Posledni rok byl velmi ptiznivy. DoSlo sice ke sniZzeni jednotkové ceny (po jejim riistu
v roce 2012), ale zaroven klesly jednotkové naklady a to ve vét§i mife. Jednotkovy zisk
se zvysil o 44 %.

Jednotkové nédklady byly nejvice ovlivnény hektarovou nakladovosti. Ta se za
vyznam méla v roce 2013, kdy se zvysila o 40 % a 1 pies stale se zvySujici ndklady na

hektar zptisobila celkovy pokles jednotkovych nakladi.

Pocet vyrobenych tun komodity se pohyboval kolem 2 tisic s vyjimkami let 2011 a
2013. V roce 2011 se pocet tun snizil o 32 %, coz bylo zptisobeno klesajici vynosnosti.
V roce 2013 naopak hektarova vynosnost vzrostla (o 32 %) a zapfiCinila tak vzrist

poctu tun 1 pres pokles osevni plochy.

JeCmen

Graf 16: JeCmen: zisk
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Tabulka 19: JeCmen

2009 2010 2011 2012 2013
Zisk -427 865,840 | -81 524,748 | 1341968,435 | 1532 679,835 8 894,119
Zhi -267,416 -59,945 1 108,149 1 242,042 7,443
t 1 600 1360 1211 1234 1195
Th 2915,319 3 880,192 4 431,884 5269,174 4 624,077
N/t 3 182,735 3 940,136 3323,735 4 027,132 4 616,635
N/ha 10 660,420 13 262,512 16 310,248 17 338,220 19 974,939
t/ha 3,349 3,366 4,907 4,305 4,327
ha 477,690 404,040 246,780 286,620 276,190

Zdroj: podnikova data, vlastni vypoéty

JeCmen byl v roce 2009 velice ztratovy (-428 tisic korun). Nasledujiciho roku se ztrata
snizila o 80 %. Zisku se podatilo dosdhnout v roce 2011, ktery byl z tohoto divodu
ptelomovy (zvysSeni o 1,4 milionu korun). Nésledujiciho roku zisk vrostl jen mirné a
v poslednim roce doSlo k prudkému propadu na pouhych 8,9 tisic korun. Objem
produkce celkovy zisk nijak vyrazné neovlivnil, dilezité byly zmény jednotkového

zisku.

Po dvouletém ztratovém obdobi jednotkovy zisk vzrostl vyrazné, vroce 2012 oproti
tomu vzrostl jen mirn€. V poslednim sledovaném roce doSlo ke strmému poklesu
jednotkového zisku na pouhych 7,4 tisic korun za jednu tunu. Jednotkové cena dosahla
vrcholu vroce 2012, kdy se dostala na 1,8 nasobek zakladniho obdobi, poté opét
poklesla. Naklady na jednu tunu se zvySovaly (s vyjimkou roku 2011). V poslednim
roce dosahovaly jednotkové ceny i naklady ptiblizné stejnych hodnot, coz zapftiCinilo

zminovany velmi silny pokles jednotkového zisku.

Jak jiz bylo uvedeno, naklady na jednu tunu se kromé roku 2011 zvySovaly. Pokles ve
ttetim roce byl zplsoben zvySenim hektarové vynosnosti. Naklady na hektar se za celé
sledované obdobi navysily témét dvojnasobné. Hektarova vynosnost kolisala. Pocet tun

se sniZzoval vlivem snizovani osevni plochy.
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Hovézi maso

Graf 17: Hovézi maso — zisk
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Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani

Tabulka 20: Hovézi maso - kalkulace

2009 2010 2011 2012 2013
Zisk 79 002,001 -17 177,601 | 504 191,607 | 1160 485,963 | 1 030 078,140
Z/kg 1,620 0,334 7,180 15,685 13,668
kg 47 809 61921 71 066 75 041 75 591
T/kg 38,391 38,833 43,989 49,893 48,178
N/kg 36,771 39,167 36,809 34,208 34,510
N/KD 35,300 39,950 34,600 34,550 35,200
KD 49 801 60 707 75 602 74 298 74 109
Piirtistek 0,960 1,020 0,940 1,010 1,020

Zdroj: podnikova data, vlastni vypoéty

Vroce 2010 byla vykazana ztrata ve vysi 17 tisic korun. Od tohoto roku doslo
k prudkému nartstu zisku trvajicimu do roku 2012 (za dva roky o 1,2 miliony korun).
V roce 2013 zisk mirn¢ poklesl. Pocet kilogramii se od pocatku obdobi zvysil o 58 %.

Vyvoj celkového zisku ma stejny trend jako jednotkovy zisk.

Naklady na jeden kilogram kolisaji v rozmezi péti korun. 1 kdyz jednotkova cena rostla
(kromé roku 2013), jednotkovy naklad ji v roce 2010 ptekro€ilo 33 halétti a doSlo ke

ztraté.

Ve ztratovém roce 2010 jednotkové naklady narostly vlivem zvySujicich se ndklada
pfipadajicich na jeden krmny den. Zminované naklady (na krmny den, na kilogram)
mély po celou dobu stejny trend. Zména ptirtistku neméla na jednotkovy naklad velky
vliv. Do roku 2011 se pocet krmnych dni zvySoval, avSak v poslednich dvou letech

dochazelo k poklesu. V téchto letech vSak soucasné rostl ptirtstek. Celkovy pocet
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kilogramt se nesnizil, naopak se zvySoval, 1 kdyz vyrazné¢ pomaleji nez v predchozich

letech.

Miléko

Vyroba mléka je ztratova, coz je Castecné zplisobeno nizkou mlé¢nou uzitkovosti, jez se
pohybuje okolo 6 000 litrti ro¢né. Néaklady na litr mléka prevySovaly podle kalkulaci
10 korun, coz je az nerozumn¢ vysokd hodnota (jednotkové naklady odvéetvi se pohybuji
okolo 8,5 korun). Divodem muze byt zahrnuti druhotnych produktt do kalkulaci mléka.
Navic jednotkové ceny se v kalkulacich a v externich datech liSily. Ztrata roku 2012
pfevySovala 10 miliont korun (poc€itdno z externich dat). Bohuzel se mi z téchto dat
nepodafilo provést analyzu. Jediné, co mohu tvrdit je, Ze mad podnik Ilehce

podprimérnou dojivost a ze vyroba mléka je ztratova.
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5 Zaver
Cilem této bakalatské prace bylo na zaklad¢ udaji z Gcetnich vykazii vytvofit systém
finanén¢ ekonomického hodnoceni podniku vhodny k analyze konkrétni spole¢nosti.

Prakticky uplatnit vytvofeny systém a vyhodnotit ziskané tdaje s ohledem na dalsi

rozvoj podniku 1 s ohledem k funkénosti navrhované metodiky.

Zakladem vytvofen¢ho systému hodnoceni byla data z finan¢nich vykazii doplnéna
o informace z kalkulaci. Finan¢ni data byla porovnavana z pohledu ¢asu a prostoru.
Z hlediska ¢asového srovnani byly k dispozici udaje z let 2007 az 2013, coz je dle mého
nazoru dostate¢né dlouha doba k posouzeni vyvoje hospodateni. Prostorové srovnavani
bylo provedeno s primérnym zemédélskym podnikem hospodaticim v obdobné oblasti.

Oblast byla definovana podle podilu v LFA.

Zakladem systému hodnoceni podniku byla klasicka finan¢ni analyza, zaroven byl pro
nékteré ukazatele navrZzen zplsob formalni systemizace (vychazejici zDu Pont
rozkladu) umoznujici popsat pfiCiny jejich vyvoje. Byla zkouméana vhodnost vyuZiti
ukazatelll pro prostorové porovnavani. Naptiklad ukazatel ROE byl vlivem rozdilnosti

kapitalové struktury vyloucen.

Klasické ukazatele financni analyzy bylo nutno ¢asto upravovat, aby lépe respektovaly
specifika odvétvi. Upravy byly provedeny napiiklad uukazateli bé&zna likvidita,
rychlost obratu a zadluZenost. Bézna likvidita byla z dlivodu obtiZnosti jejich rychlého
prodeje upravena o polozku mladd zvifata. Obdobna Uprava probéhla u ukazatele
rychlosti obratu zasob. Také zadluzenost si vyzadala korekcei. Cizi kapital byl oCistén o

O ¢c

vliv rezerv (nemaji charakter klasického dluhu) a o vliv ,,jinych zavazku*, které jsou

tvofeny z €asti zavazky ke ¢leniim druZstva, z ¢asti proml¢enymi zavazky.

V analyze byly doplnény ukazatele vychazejici z provozné ekonomickych dat podniku.

Ptikladem takového ukazatele miize byt produktivita prace.

V praci bylo uvazovano 1 vyuziti predikénich modelt. Jejich vyuzitelnost pro hodnoceni
daného podniku byla nejprve testovana. Pozadavkem zde byla odolnost viici vlivu
extrémni hodnoty jednoho dil¢iho ukazatele (tento pozadavek nespliioval naptiklad
Taffleriv index). Zaroven mél pouzity model vystihovat specifika zemédélstvi. Z tohoto
davodu byly vyfazeny ukazatele, jez byly ovlivnény vysokym ohodnocenim likvidity.
Vysoka likvidita zemédé€lskych podnikii nemusi byt dokladem jejich vysoké platebni

schopnosti, ale mize vychazet spiSe ze struktury vyroby a vysokého podilii mladych
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zvirat. Kvili tomuto ukazateli byly vyfazeny naptiklad indexy IN. Z provedené analyzy
modelt vyplynula vhodnost pouziti Indexu bonity, Altmanova Z-skore a Guréikova

indexu, které byly proto pouzity v dalsi ¢asti prace.

Zaveérecnd Cast systému hodnoceni podniku vychézi z analyzy provoznich ukazateld, dat
z kalkulaci a vykazl o sklizni. Byl navrzen systém hodnoceni rentability ¢tyi zakladnich
komodit, jimiz jsou pSenice, fepka, jeCmen a hoveézi maso. Bylo zvazovano 1 zatazeni
mléka, jez je vyrazné ztratove. Systém kalkulaci mléka vSak neumoziuje zhodnotit

pti¢iny vyvoje hospodaiského vysledku.

Pro kazdou z danych komodit byl navrZen vlastni rozklad ukazatelli vystihujici vliv
intenzity vyroby, uZitkovosti, rozsahu vyrobni zakladny, ndkladovosti a ceny.
Nepodarilo se vSak zcela propojit systém hodnoceni na zéklad¢ finan¢nich vykaza
a syst¢tm hodnoceni na zdklad¢ kalkulaci. Divodem je zejména nemoznost vyuZzit
kalkulace pro ostatni vyrobky a nezemédélskou vyrobu. Piesto trend zisku z vyroby
sledovanych komodit odpovidd trendu provozniho hospodarského vysledku
z finan¢nich vykazli (s minimem vroce 2009). Z tohoto divodu se domnivam, Ze

navrZeny systém hodnoceni podniku je pouZitelny v praxi.

Z provedeni pomérové analyzy vyplynulo, Ze rentabilita podniku je velmi ptizniva
a postupem cCasu roste. Zcela jist¢ je pak ve srovnani s ostatnimi podniky velmi
nadprimérna. Dokladem toho mlZe byt rentabilita aktiv, kterd byla i1 v nepfiznivém
roce 2009 kladnd (0,688 %), piestoze vysledky primérného podniku vySly zaporné
(1,369 %). Analyza aktivity ukézala, Ze podnik ma kromé prvniho a posledniho roku
podprimérny obrat celkovych aktiv. Velky problém tkvél také v likvidité, jez byla dle
mého nazoru prili§ vysoka. Jeji vysledky dosahovaly mnohdy i trojndsobku likvidity
pramérného podniku. Pfi hodnoceni zadluZenosti se wukazala uprava celkové
zadluzenosti jako velmi vhodnd, nebot’ se jeji vysledky velice liSily od vysledka
ziskanych podle klasického vzorce. Zatimco pied upravou ukazatele podnik vykazoval
(kromé poslednich dvou let) nadprimérné vysoké procento zadluZeni, modifikovana

verze nabyvala (i o desitky procent) nizSich hodnot a stale se sniZzovala.

Po analyze pomérovych ukazatelli byla provedena analyza prostfednictvim indikator
finan¢ni kondice. Provedené¢ Setfeni dokazuje, Ze se podnik nachdzi v ptiznivé
ekonomické situaci. Vyvoj hospodafeni byl zobrazen vérné, pouzité indikatory

zachycuji podobné vyvoj hospodareni (rok 2009 oznacily shodné za nejméné Uspésny)
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Prostfednictvim Indexu bonity i Gur¢ikova indexu byly posledni roky vyhodnoceny
jako prosperujici. Altmantiv index zobrazoval hodnoty v Sedé zoné, presto vSak tyto

hodnoty postupem casu rostly.

Vysledky kalkulaci ¢asteéné vysvétluji vyvoj provozniho hospodarského vysledku.
Zejména se podatilo prokédzat pfi¢iny propadu provozniho zisku v roce 2009. Ze
zkoumani je patrny jednoznaéné dominujici vliv realizacnich cen na vyvoj rentability.
Ptikladem muze byt vyvoj jednotkového zisku za pSenici, ktery se v prabchu let
zvySoval, 1 kdyZ po celou dobu rostl 1 jednotkovy naklad. Vrchol zisku v roce 2012 je

Mrw e

pusobicim na rentabilitu podniku, ktery podnik nemtize nijak ovlivnit.

Co se tyce jednotlivych vyrob, je vyroba masa mirné ziskova s vyjimkou roku 2010.
Zisk z vyroby vétSiny rostlinnych komodit je vyssi, ale je také charakterizovan vyS$im
kolisanim. Vzhledem k tomu, ze toto kolisani je zpisobeno zejména externimi vlivy
(vliv cen, vliv hektarovych vynost v zavislosti na pocasi), je vyroba rostlinnych
komodit sice ziskova, ale potencialné rizikova. Jak jiz bylo uvedeno, je vyroba mléka
ztratova. Vzhledem k tomu, Ze mléko je vyznamnou komoditou, doporucuji podniku

zdokonalit kalkulace.
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Summary

The aim of this bachelor thesis was to develop and apply a financial economic
evaluation system suitable for the evaluation of particular company with the respect to

the functionality of proposed methodology.

Evaluation system was based on the information from financial statements and
supplemented with calculation data. Financial information was compared in terms of

time and place.

At first, actual financial analysis was carried out. Formal decomposition based on Du
Pont Analysis was proposed for some of the indicators to describe the causes of their

development. Analysis was completed by number of operational indicators.

In second part, economic situation of the company has been identified with help of

indicators of financial health.

The final part of the evaluation was based on the analysis of operating indicators and on
information from harvest reports. A system for profitability assessment was designed to

four basic commodities.

From the proposed methodology it is understandable that company is very successful up

to above average.

Key words: financial analysis, calculations, financial health
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Ptiloha 1: Indikatory finan¢ni kondice

1. Index IN95 s vahami pro CR

IN95 CR 2007 [2008 [2000 [2010 [2011 [2012 2013
0,22 x A/CK 0,484 (0,420 [0473 [0,476 |0,547 0,629 [0,804
0,11 x EBIT/U 1,450 10,910 10,182 [0,822 [1,926 (2,451 |3,223
8,33 x EBIT/A 0,756  [0,511 |0,135 (0,390 |0,855 |0,873 |0,937
0,52 x V/A 0,358 (0,287 0,248 0,267 |0308 [0,318 0,328
0,10 x OA/Kr.Z 0,816 [1,029 [1,268 (0,723 0,987 |1,248 |0,946
(-)16,80 x ZPL/V  |0,000 |0,000 |0,000 |0,000 |0,000 |0,000 |0,000
Podnik 3,863 (3,157 2,305 [2,679 [4,623 [5519 [6,238
LFA O 4,98 2,49 1,29 4,18

Odvétvi 49715 |4,0632 |0,9856 |3,9929

Zdroj: podnikova data, databaze EF, Novotna & Svoboda (2014), vlastni vypocty

2. Index IN95 s vahami pro zemé&d¢lstvi

IN95 — Ze 2007 [2008 [2009 [2010 [2011 [2012 [2013
0,24 x A/CK 0,528 10,459 [0,516 0,519 [0,597 |0,686 0,877
0,11 x EBIT/U 1,450 (0,910 |0,182 0,822 1,926 |[2,451 |3,223
21,35 x EBIT/A 1,937 |1,310 |0,346 [0,999 2,190 |2,236 |2,403
0,76 x V/A 0,523 10,419 (0,363 10,390 |0,450 |0,465 [0,479
0,10 x OA/Kr.Z 0,816 |1,029 [1,268 10,723 [0,987 |1,248 [0,946
(-)14,57 x ZPL/V 0,000 |0,000 [0,000 |0,000 |0,000 |0,000 |0,000
Vysledek 5254 4,127 [2,674 3,455 [6,150 [7,087 |[7,927

Zdroj: podnikova data, vlastni vypoéty
3. Index INO1

INO1 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

0,13 * A/CK 0,286 0,248 0,279 0,281 0,323 0,372 0,475
0,04 * EBIT/U |0,527 0,331 0,066 0,299 0,700 0,891 1,172
3,92* EBIT/A |0,356 0,240 0,064 0,183 0,402 0,411 0,441
0,21 * V/IA 0,145 0,116 0,100 0,108 0,124 0,129 0,132
0,09* OA/Kr.Z | 0,734 0,926 1,141 0,651 0,888 1,123 0,852

Podnik 2,048 1,862 1,650 1,523 2,438 2,925 3,072

Odvétvi 1,885 1,681 0,739 1,692

Zdroj: podnikova data, Novotna & Svoboda (2014), vlastni vypocty
4. Index INOS

INO5 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

0,13 x A/CK 0,286 0,248 0,279 0,281 0,323 0,372 0,475
0,04 x EBIT/U  |0,527 0,331 0,066 0,299 0,700 0,891 1,172
3,97 x EBIT/A 0,360 0,244 0,064 0,186 0,407 0,416 0,447

0,21 x V/IA 0,145 0,116 0,100 0,108 0,124 0,129 0,132
0,09 x OA/Kr.Z |0,734 0,926 1,141 0,651 0,888 1,123 0,852
Podnik 2,052 1,865 1,651 1,525 2,444 2,931 3,078
Odvétvi 1,889 1,683 0,739 1,694

Zdroj: podnikova data, Novotna & Svoboda (2014), vlastni vypocty




5. Taffleruv bankrotni model

Taffler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
0,53 x EBT/Kr.Z 0,973 0,745 0,164 0,416 1,277 1,583 1,231
0,13 x OA/CK 0,100 0,079 0,079 0,083 0,104 0,126 0,171
0,18 x Kr.Z/A 0,008 0,006 0,004 0,007 0,006 0,005 0,007
0,16 x T/A 0,079 0,067 0,054 0,058 0,069 0,074 0,077
Vysledek 1,160 0,896 0,301 0,564 1,456 1,788 1,486
Zdroj: podnikova data, vlastni vypocty
6. Index bonity
Index bonity 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1,5 x CF/CK 0,512 0,303 0,210 0,338 0,595 0,677 0,888
0,08 x A/CK 0,176 0,153 0,172 0,173 0,199 0,229 0,292
10 x EBT/A 0,838 0,539 0,064 0,405 0,967 1,000 1,087
5 x EBT/VYK 0,801 0,626 0,095 0,538 1,052 1,024 1,086
0,3 x ZAS/VYK 0,130 0,119 0,175 0,157 0,133 0,130 0,118
0,1 x VYK/A 0,052 0,043 0,034 0,038 0,046 0,049 0,050
Podnik 2,510 1,784 0,749 1,649 2,993 3,109 3,521
Odvétvi 1,1469 |0,8911 |0,657 0,9169
Zdroj: podnikova data, Novotna & Svoboda (2014), vlastni vypocty
7. Altmanovo Z-skore
Altmanovo Z-skore 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
0,717 x CPK/A 0,220 10,206 (0,186 0,182 (0,207 0,224 0,231
0,847 x NZ/A 0,290 10,285 (0,353 (0,336 |[0,352 {0,399 0,463
3,107 x EBIT/A 0,282 {0,191 0,050 (0,145 10,319 0,325 0,350
0,420 x VK/CK 0,503 (0,382 0,483 0,488 [0,624 0,780 1,114
0,998 x T/A 0,491 0,419 10,334 0,362 0,428 0,461 0,482
Podnik 1,786 1,483 1,406 1,514 1,930 2,189 |2,640
Odvétvi 2,756 2,645 2,537 |2,571
Zdroj: podnikova data, Novotna & Svoboda (2014), vlastni vypocty
8. Gurcikiiv index
Gurcikiv index | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
3,412 x NZ/P 1,170 1,149 1,421 1,354 1,417 1,606 1,864
2,226 x EBT/P {0,187 0,120 0,014 0,090 0,215 0,223 0,242
3,277 x EBT/V 10,393 0,316 0,043 0,255 0,527 0,527 0,557
3,149 x CF/P 0,489 0,333 0,205 0,328 0,503 0,497 0,510
(-)2,063 x Zas./V |-0,678 -0,641 -0,855 -0,789 -0,711 -0,713 -0,646
Vysledek 1,560 1,277 0,828 1,238 1,950 2,140 2,527

Zdroj: podnikova data, vlastni vypoéty




Ptiloha 2: Rozvaha Zemédélského druzstva Bernartice

Oznateni] ARTIVA Cislo fadlo| Fok
a b e 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELEEM 00l 162 605| 201 643| 183 389| 195 016| 199 B60| 208 712| 221 780
Al Pohlediviey za vpeany zikladni kapitdl 002 0 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetak 003 103 664 136 240( 131 320| 137 244| 135 273 137 702| 141 547
B. L Douhodoby nehmotny majetek 004 0 0 0 0 0 0 0
B. I. 1 |Zfizovact vydaje 005 0 0 0 0 0 0 0
2 |Nehmotna vysledoy vwzlwme 2 vyvoje 006 0 0 0 0 0 0 0
3 |Boftwar= 007 0 0 0 0 0 0 0
4 [Ceznitalng prava 008 0 0 o 0 0 0 0
3 | Goodwill 00s 0 0 0 0 0 0 0
6 |Iin¥ dlovhodoby nshmotny majetek 010 0 0 0 0 0 0 0
7 |Madokonieny dlovhodoby neshmotny majetak 011 0 0 0 0 0 0 0
8 |Poskytnuté zilohy na dlovhedeby nehmotny majetele 012 0 0 0 0 0 0 0
BE.II. |Dlouhodoby hmotny majetek 013 100 368 132 944 128 024 133 948| 131 932 134 406| 138 246
B. II. 1 |Pozemly 014 7382 3313 8372 3903 S 318) 10072| 13646
2 |3tavhby 015 61 161| 583916 33501 90711 87 616| 83676 36246
3 |3amestatns movit vid a sovbory movityeh vicl 016 14770 15831 183726) 27431 29430 30038] 32990
4 |Péstitelsks calloy trvalich porostd 017 0 0 0 0 0 0 0
3 |Dospéld zvifata 2 jejich shupiny 018 6 709 3 638 7 360 6 707 3434 5488 3252
6 |Tiny dlovhodoby hmotny majetak 01g 0 0 0 0 0 0 0
7 |Madokonieny dlovhodoby hmotny majetak 020 10 345 44 140 0 363 191 134 112 112
8 |Poskytnuté zilohy na dlovhodeby hmoetny majstak 021 0 0 0 0 0 0 0
S | Oeefiovact rozdil k nabytémus majetlon 22 0 0 0 0 0 0 0
BE.IMI. |Dlouhodoby finanéni majetek 023 3296| 32096 3296 3206 3296 3296 3301
B.II. 1 |Podily v ovlidanych z fizenych osobach 024 0 0 0 0 0 0 0
2 |Podily v téetnich jednotlich pod podstatnym vlivem 025 0 0 0 0 0 0 0
3 |Ostatni dlovhodobs cenné papiry a podily 026 3286 3296 3296 3206 3 296 3286 3301
4 |Phjly a tvéry - ovladajie a fidie osoba, podstatny vliv 027 0 0 0 0 0 0 0
3 |Tiny dlovhodoby finanéni majetel 028 0 0 0 0 0 0 0
6§ |Pofizovany dlovhodoby finanéni majetek 025 0 0 0 0 0 0 0
T |Poskytnute zilohy na dlovhodeby finanéni majetek 030 0 0 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 031 56792) 64219 51530 57566 64341 TO866| 79972
C. L Zasohy 032 36 768) 343536 36263 33341 40351 44192| 43740
C. I 1 |Material 033 29535 1377 2915 3045 2391 6 145 816
2 |Medokoniend v¥roba a2 polotovary 034 115955 11736 11837| 12891| 15556 16214 17911
3 |Vyrobly 035 12456 13 541 11563 10293 10503 11738] 11031
4 [Mlada 2 ostatni zvifata a jejich shupiny 036 8033 7882 8855 10109 10121 10043 9104
3 |Zboi 037 0 0 0 0 0 0 0
6 |Poskoytnut2 zilohy na zésoby 038 1327 0 1078 1103 2275 0] 4878
C.II. |Dlouhodobé pohledavky 035 0 0 0 [ 0 0 0
C. II. 1 |Pohledivicy = obehodnich vztahi 040 0 0 o 0 0 0 0
2 |Pohlediviy - ovlidand nebo ovlidajici osoba 041 0 0 0 0 0 0 0
3 |Pohledavicy - podstatny vliv 042 0 0 0 0 0 0 0
4 Pohledivicy za spolefniloy, fleny drufstva a za lastniloy
sérudeni 043 0 0 0 0 0 0 0
5 |Dlovhodobé posloytanta zilohy 044 0 0 0 0 0 0 0
6 |Dohadns véty alctival 045 0 0 o 0 0 0 0
7 |Tiné pohlediviey 046 0 0 0 0 0 0 0
8 | OdloZend dahovi pohledivka 047 0 0 0 0 0 0 0
C.I.  |Kritkodobé pohladavky 048 83511 9301 6 822 8024 11346 6 799 7 633
C.I. 1 |Pohladivicy = obehodnich vetahl 049 4332] 4334 3638 3474 5423 3065 4423
2 |Pohladiviy - ovlddajici a fidici osoba 050 0 0 0 0 0 0 0
3 |Pohladiviy - podstatny vliv 051 0 0 0 0 0 0 0
4 |Pohledavicy za spoleéniley, &leny druzstva a za vlastniley sdruzey 032 0 0 0 0 0 0 0
5 |Sociilni zabezpeteni 2 zdravolni pojisténi 053 0 0 0 0 0 0 0
6§ |Btat - dafiové pohledavicy 054 354 1737 385 1736 631 33 414
7 |Eritkodobs poslortnuté zilohy 055 824 782 g3 G44 G918 764 426
8 |Dohadné déty aktivai 056 2770 2614 1731 2719 3823 2910 21353
9 |Tiné pohladiviy 057 31 34 14 31 51 6 17
C.IV. |KEritkodoby finanéni majetek 058 11 473| 20182 3460| 10301| 11644 19375 28399
C.IV. 1 |Pzniz= 055 2 3 30 7 5 45 4
2 |Uity v banldch 060 11461 20174 3430) 10284 1163%( 19330 28363
3 |Eritkodoby cenné papiry a podily 061 0 0 o 0 0 0 0
4 |Pofizovany kritkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0 0 0 0
DI Casové rozlifeni 063 2 145 11384 319 206 241 144 261
D. I 1 |Miklady pfiftich obdobi 064 2072 1033 392 11 7 3 0
2 |Komplaxni naklady pfiftich obdobd 065 0 0 0 0 0 0
3 |Péijmy pfiftich obdobl 066 77 131 127 185 234 141 261




PASIVA Cislo #dlo| Rok
b 3 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013

PASIVA CELEFM 067 162 605| 201 643| 183 389| 195 016| 199 B60| 208 T12| 221 780

Vlastni kapitsl 068 83 593| 95080 93 046( 104 763| 119 442| 135 651| 161 041

Zakladni kapital 069 17057 16149 16023 15972| 15579 15328| 15197

1 | Zakladni kapital 070 17057 16149 16023) 15972| 15579 15328| 15197

2 |Vlastni akeie 2 vlastni obchodni podily (-) 071 0 0 0 0 0 0 0

3 |Zmény zdkladniho kapitile 072 0 0 0 0 0 0 0

. |Kapitalové fondy 073 3013 3251 4409 5 166 5156 5119 5 090

. 1 |Emizsni ##io 074 2949 2803 2748 2748 2738 270 2672

2 | Ostatni kapitilové fondy 075 64 445 1 661 2413 2418 2418 2413

3 |Oeefiovaci rozdily z pfecenéni majetlos a zavazlc 076 0 0 0 0 0 0 0

4 |Qeefiovact rozdily z pfecenéni pfi pfeménach spolaénosti 77 0 0 0 0 0 0 0

5 |Rozdily = premén spolefnosti 078 0 0 0 0 0 0 0

FRezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisky 079 54 556| 67138| 75630 76733 B2 624| 98047121023

Zikonny razervni fond / Nedélitzlng fond 080 17010 17010 17010) 17010| 17010 17010| 24 448

2 |Btatutirni 2 ostatni fondy 081 37546) 50128| 33640 39723 65614| 81037 963573

I ¥sledek hospodafeni minulych lat 082 1185 774 703 652 376 202 107

7. 1 |Marozdéleny zisk minulyeh lat 083 1185 774 703 632 376 202 107

2 |Mevhrazena ztrita minulveh lat 084 0 0 0 0 0 0 0

Visledek hospodareni bézného tiéetniho obdobi (=) 085 12 782 3763 1261 6245 15707| 1658535 19624

Cizi zdroje 086 73 905) 105 525 85301 90125 BO366| 73030 60709

Rezervy (f. 90 az 93) 087 0 0 0 1029 0 0 0

1 |Rezervy podle zvlitnich pravnich pfedpisi 088 0 0 0 0 0 0 0

2 |Rezarva na dichody 2 podobné zdvazlor 085 0 0 0 0 0 0 0

3 |Rezerva na daft z pfijmi 080 0 0 0 0 0 0 0

4 | Ostatni rezervy 051 0 0 0 102 0 0 0

. |Dlouhodobé zavazky 092 48 157 47990 44967 43395 43 125| 41940 323542

. 1 |Zivazley z obehodnich vztahs 053 0 0 o 0 0 0 0

2 |Zavazky - ovlidajici  ridici osoba 054 0 0 0 0 0 0 0

3 | Zavazly - podstatay viiv 0as 0 0 0 0 0 0 0

4 |struzent 096 0 0 0 0 0 0 0

3 |Dlovhodobs piijats zilohy 097 0 0 0 0 0 0 0

& |Vydans dlvhopisy 098 0 0 0 0 0 0 0

7 |Dlovhodebs sminky k thrad2 095 0 0 0 0 0 0 0

8 |Dohadné iéty pasival 100 0 0 0 0 0 0 0

% |Tiné zavazley 101 44 287 43451| 40516 33087 36727 34761 24682

# [Odlozany dafiovy zdvazsk 102 38T0| 4338 4451 5308 6308 7179 7850

. |Eritkodobé zavazky 103 6 939 6241 4067 7939 6 519 5678 8451

. 1 |Zivazky z obchodnich vztahi 104 3588 2853 1763 43552 2029 1740) 4386

2 |Zavazly - ovlidajict 2 fidici osoba 105 0 0 0 0 0 0 0

Zivazlcy - podstatny viiv 106 0 0 0 0 0 0 0
Ziwvazley ke spoleénilim, élentm drufstva a k véastnildim

sérudeni 107 30 0 0 0 0 0 0

3 | Zavazley k zaméstnancim 108 836 1048 360 1048 G923 066 1212

Zivazly ze socidlniho zaberpaieni a zdravotniho pojisténi 105 430 356 473 602 516 536 702

7 |5tat - daflove zavazky a dotace 110 1234 975 71 361 2220 1386 1191

8 |Eratkodobs pfijaté zilohy 111 0 0 0 0 0 0 0

Vydand divhopisy 112 0 0 o 0 0 0 0

Dichadné iéty pasivnl 113 787 733 878 306 831 844 480

Jiné zivazly 114 14 36 22 0 0 1 0

Bankovni uvery a vypomoci 115 18789 51294| 36267 37742| 30722| 25412 19716

Bankeowni tviry dlovhodobs 116 13 789 51294| 36267 37742| 30722 25412 19716

2 |Eritkodobs bankovni tviry 117 0 0 o 0 0 0 0

Kritlkodobé finanéni vvpomoci 118 0 0 0 0 0 0

Casové rozliseni 115 107 38 42 123 52 31 30

1 |Virdaje pfiftich obdobi 120 107 38 42 123 32 31 30

2 |Vynosy pfiftich obdobi 121 0 0 0 0 0 0 0




Ptiloha 3: Vykaz zisku a ztraty Zeméd¢lského druZstva Bernartice

Oznateni TEXT Cislo fidku Rok
a b [ 2007 2008 2009 1010 2011 2012 2013
L Triby za prodej zbozi 01 0 0 0 1 636 0 0 0
A Nilklady vynaloZeng na prodané zboZi 02 0 0 0 1 603 0 0 0
+ Obchodni marze 03 0 0 0 31 0 0 0
O |Vikony 04 83079) B86824] 62037 73466 91875| 101936) 110980
1. 1 |Triby za prodej viastnich vyrobld a sheb 03 T9040) 84389 61438 69020 B3I T48| 96396) 107176
2 |Zména stavu zisob viastni Sinnosti 06 424 -1236] -5764 -700 1 699 233 -1072
3 | Aktivace 07 3363 3471 6 363 3146 4428 3307 4876
B. Vykonovi spotieba 08 57378 61068 48848 40448| 56020| 63623 71463
B. 1 |Spotieba materidly a energie 09 41013 43363 34 747| 36412 3779 30151 33376
B. 2 |Shusby 10 15465 17503 14101 13036 12250 13474| 17882
+ Piidana hodnota 11 27701 25756| 13209| 24049| 35846| 38311| 39515
C. Osobni naklady 12 20371 20039 19879 20804| 21846| 22733 23631
C. 1 |Mzdové niklady 13 14349 14796) 14311] 14838[ 15379 16283) 16960
C. 2 [Odmény Elentim orgind spolefnosti a dristva 14 23 23 o6 27 97 0 0
C. 3 | Ndklady na sociilni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 13 343 3190) 46100 4986 5267 3431 3 680
C. 4 |Socidlni niklady 16 884 860 362 883 203 994 991
D. Dané a poplathy 17 1297 1382 1433 1572 1561 1280 1178
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetiou 18 10 982 9388 9616] 10945( 12457 12369 13292
juIe Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 19 3052 2586 1790 2336 3 557 3309 3817
M. 1 |TrZby z prodeje dlovhedobého majetiou 20 4938 2466 1383 2393 3444 3147 i
2 |Trzby z prodeje materidlu 21 113 120 207 143 113 162 06
F. Zustatkovi cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 22 3939 1766 1726 1623 1318 1373 1316
F. 1 | Zistatkovd cena prodansho dlouhodobého majethu 23 3900 1740 1712 1582 1797 1343 1307
F. 2 |Prodany materidl 24 30 26 14 43 21 30 9
G Zména stavy rezerv a opraviych poloZek v provozni oblastia
) komplexnich nikladd piistich obdobi 23 0 184 0 0 0 0
IV.  |Ostatni provozni vimnosy 26 21171| 20899 22856 21607] 21817 31| 22434
H Ostatni provezni niklady 27 3 067 3836 2871 3837 4084 237 3332
V. Pievod provoznich vynost 28 0 0 0 0 0 0 0
L Pievod proveznich nikladd 29 0 0 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodaieni 30 14268| 11726| 2308 9389 19444 20379| 22637
VI |TrEby z prodeje cennych papird a podild 31 0 0 0 0 0 0
I Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0 0 0
VIL |Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 0 0 0 0 0 0 0
VI 1 |pedstatnym vivem 34 0 0 0 0 0 0 0
VII 2 [Vynosy z ostatnich dlovhedobych cennych papird a podils 33 0 0 0 0 0 0 0
VII 3 [Vynosy z ostatniho dlouhodobsho finanéniho majetiu 36 0 0 0 0 0 0 0
VI  |Vynesy z kritkodobého finantniho majetiu 37 0 0 0 0 0 0 0
K. Nilklady z finanéniho majstiu 38 0 0 0 0 0 0 0
IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papiri a derivith 39 0 0 0 0 0 0 0
L. Nilklady z pfecenéni cennych papirt a derivitt 40 379 0 0 0 0 0 0
M Zména stavo rezerv a opravaych poloZek ve finanéni oblasti 41 -609 0 0 1029 0 0 0
X |Vynosové iroky 42 39 252 36 2 3 3 19
N. Nilkladové droky 43 1119 1495 1798 1221 1171 981 832
KI. | Ostatni finanéni vinosy 4 473 342 728 939 1200 1613] 2478
0. Ostatni finanéni ndklady 43 173 181 129 181 143 135 174
K.  |Pfevod finanénich vynosi 46 0 0 0 0 0 0 0
P. Pievod finaninich nalkladh 47 0 0 0 0 0 0 0
* Finanini vysledek hospodaieni 48 -750 -882| -1143] -1490 -113 502) 1471
Q. Daii z piijmil za béinou éinnost 49 848 2108 -88 1 662 3624) 3926] 4484
Q. 1| -splatnd 30 1171 1440 0 B04| 2334 3143 3813
Q. 2| -odloZend i1 -323 668 -88 838 1090 781 671
**  |Visledek hospodaieni za béZnou éinnost 52 12670 8736] 1253 6237| 15707) 16955 19624
XII.  |Mimofddné vinosy i3 112 32 8 8 0 0 0
R. Mimofddné ndklady 34 0 0 0 0 0 0 0
5 Daii z prijmi z mimoiadné éinnosti 35 0 0 0 0 0 0 0
5. 1| -splatnd 36 0 0 0 0 0 0 0
5. 2| -odloZend i1 0 0 0 0 0 0 0
* Mimoiidny vysledek hospodaieni 58 112 32 8 8 0 0 0
T. Pievod podilu na viysledku hospodafeni spoletnilaim (+/-) 39 0 0 0 0 0 0 0
**%  |Vysledek hospodaieni za tiéetni obdobi (+-) 60 12782 8768 1261 6245 15707| 16955 19624
###* |Vysledek hospodaieni pied zdanénim (+) 61 13630| 10876] 1173 7907| 19331) 20881 24108




