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Anotace

Bakalarskd priace je zameéfena na financni analyzu zemédélské spolecnosti AGRO
VYSOCINA BYSTRE, akciovd spolednost. Price je sklddd ze dvou &isti, z teoretické
a praktické Casti. Zacatek prace je vé€novan teoretické Casti, kterd definuje zékladni pojmy

finan¢ni analyzy a jednotlivé ukazatele v¢etné jejich vypoctu.

Praktickd cast se vénuje realizaci financni analyzy daného zemédélského podniku,
vyhodnoceni ziskanych informaci a hodnoceni financniho zdravi podniku. Prakticka cast
obsahuje analyzu absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazateli, Du Pont rozklad

rentability, Altmanovo Z-skore a ratingovy model.
Kli¢ova slova

finan¢ni analyza, rozvaha, vykaz zisku a ztrat, horizontdlni a vertikdlni analyza, Cisty pracovni

kapitdl, analyza pomé&rovych ukazateli, Du Pont diagram, Altmanovo Z-skére, rating

Annotation

This thesis is focused on financial analysis of agricultural company AGRO VYSOCINA
BYSTRE, joint-stock company. This work is consisted of two parts, theoretical and practical
part. The beginning of this work is devoted to the theoretical part includes definitions of

fundamental concepts of financial analysis, indicator and their calculation.

The practical part focuses on implementation of financial analysis, analyses obtained
information and evaluates the financial status of the company. This part includes absolute,
differential and ratio indicators, De Pont decomposition of profitability, Altman Z-score and

rating.
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Uvod

Finan¢ni analyza patii mezi zékladni nastroje financ¢niho fizeni podniku. Hlavnim tkolem
finan¢ni analyzy je hodnoceni finan¢niho zdravi podniku a na zdkladé ziskanych informaci se
management podniku rozhoduje a realizuje rizné opatfeni v jednotlivych oblastech podniku.
Jednotlivé ukazatele definuji silné 1 slabé stranky spolecnosti a pomdhaji pii fizeni
a rozhodovani. Problematika financi predstavuje klicovy prvek vSech spolecnosti a definuje

celkovy uspéch na trhu.

Mezi hlavni cile kazdého podnikatelského subjektu patii schopnost udrzet se na trhu,
maximalizovat trZzni hodnotu podniku a maximalizace zisku. Zaroven podnik musi byt
schopen hradit svoje zdvazky, proto je dualezité sledovat a fidit likviditu. Na druhou stranu je
ale potieba pamatovat na to, Ze penize drZzené v hotovosti na pokladn€ nebo na uctu maji jen
minimdlni zhodnoceni, ¢imZz je sniZzovana celkovd vynosnost kapitdlu a tim i celkova
efektivita podniku. Ztoho je patrné, Ze neexistuje jediny sprdvny zpusob finan¢niho
rozhodovéni a v rdmci finan¢ni analyzy je nutné zohlediiovat dalsi faktory, zejména potom

pfedmét podnikéni a velikost podniku.

Finan¢ni analyza vyuzivd zejména informaci z tcetnictvi a ucetnich vykaza - z vykazu zisku
a ztrat, z rozvahy a z vykazu cash flow. Vykaz zisku a ztrit a rozvaha jsou stavové vykazy,
které hodnoti jednotlivé polozky v souhrnu za urcité obdobi, obvykle za rok. U téchto vykazi
muze snadno dochézet ke zkresleni. Z tohoto pohledu je vykaz cash flow mnohem vhodné;si,
nebot’ zobrazuje finan¢ni toky v rdmci celé spolecnosti. Pro spravné hodnoceni finan¢ni
situace podniku je nutné sprdvné porozumét vSem vykazim i jednotlivym poloZkdm

a pripadné je upravit tak, aby vypovidaly o skute¢nosti.
Cil prace

Cilem price bude provedeni finanéni analyzy zemédélské firmy AGRO VYSOCINA
BYSTRE, akciové spole¢nost, kterd se zaméfuje na zemédélskou prvovyrobu, Zivo&isnou
vyrobu a pekérenstvi. Pro zjiSténi financniho zdravi firmy budou pouZity metody absolutni
a pomérové analyzy a hodnoceni komplexnich ukazatel. Pro vyrok o finan¢nim zdravi

podniku pouziji multikriteridlni hodnoceni a ratingovou stupnici.



1 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je jednim ze zdkladnich ndstroji financ¢niho fizeni podniku a poskytuje
uceleny obraz o hospodateni podniku. Zaméiuje se zejména na identifikaci problémd, silnych
a slabych stranek podniku a na odhad budouciho vyvoje ekonomickych i neekonomickych
faktord, které maji vliv na tspéSnost spolecnosti na trhu. Informace ziskané pfi analyze

finan¢nich ukazatelt napoméhaji managementu pti rozhodovani ve vSech oblastech podniku.

Finan¢ni analyza je zaloZena na hodnoceni ziskanych informaci, které jsou upravovany
takovym zpiisobem, aby jejich vypovidajici schopnost o finan¢ni situaci podniku byla co
nejvyssi. Existuje celd fada metod, které umoZznuji posuzovat financni zdravi podniku.
Jednotlivé metody byvaji casto kombinovidny za uclelem co nejptfesnéjSiho hodnoceni
celkového hospodareni podniku. Pii realizaci a nasledném hodnoceni finan¢ni analyzy je vSak
nezbytné pamatovat na to, Ze se jedna pouze o prosttedek k urceni finan¢niho zdravi podniku,
nikoliv o prostiedek zmény tohoto stavu. Bez provedeni komplexni analyzy a pfi chybném
vykladu vysledkiit mtze dojit k pfijeti chybnych opatieni, které mohou danou situaci jeste

zhorSit.
Podle Sedlacka (2009) patii mezi zakladnimi cile finan¢ni analyzy:

— posouzeni vlivu faktori vnitiniho a vnéjsiho prostedi podniku,

— analyza dosavadniho vyvoje podniku,

— srovnani vysledkl analyzy s konkuren¢nimi podniky,

— ziskani podkladii pro rozhodovani managementu,

— analyza pfedpoklddaného budouciho vyvoje,

— interpretace vysledkil analyzy a vysvétleni vyznamu a vyvoje jednotlivych faktort,

— predloZeni ndvrhl a ndpravnych opatieni.
Sedlacek (2009) také doporucuje zohlediiovat a pamatovat na tfi ndsledujici faktory:

— faktor aplikovatelnosti - pouziti metod, které odpovidaji praktickym moZnostem
a podminkdm podniku,

— faktor efektivnosti - néklady spojené s realizaci analyzy by nemély byt vySsi nez
ocekdvané vynosy plynouci z vyuziti vysledk,

— faktor tcelnosti - provedeni analyzy je vztazeno k pfedem stanovenému cili.



1.1 Zdroje vstupnich dat pro finan¢ni analyzu

. Hlavnim zdrojem informaci pro financni analyzu je predevsim financni ucetnictvi. Ucetni
vykazy zachycuji pohyb podnikovych informaci ve vsech jejich podobdch a vsech fdzich
cinnosti podniku. Jsou vychozim a zdkladnim zdrojem informaci pro financni analyzu pro
vS§echny uZivatele financni analyzy, a to jak uvniti podniku, tak mimo podnik. Aby tyto vykazy
byly pro financni analyzu vyuZitelné a financni analyza méla sviij smysl, musi ticetni vykazy
verné odrdZet skutecnou financni situaci v podniku, nesmi byt zkreslené. (Jiticek, Mordavkova,

s.7,2008)

Cilem finan¢ni analyzy je pravdivé a vérohodné zobrazeni financni situace podniku.
Neaktudlni nebo zkreslené informace, které jsou zpracovany ve financ¢ni analyze, mohou
vyrazn¢ zkreslit celkovy vysledek. Na zdklad¢ ziskanych poznatkli vedeni spole¢nosti piijima
opatfeni, kterd maji vést ke zlepSovani finan¢ni situace. Pfijeti nevhodnych opatfeni miZze
urcity problém jesté prohloubit a celkovou situaci zhorSit. Nebo miiZze nastat situace, Ze neni
definovan skute¢ny problém, se kterym se spolenost potyka a vlivem necinnosti se situace

dale zhorSuje. Proto se fesi kvalita vstupnich dat pro finan¢ni analyzu.

Ziskand data musi byt pravdivd a neméla by byt zkreslena. Piipadné zkresleni dat se ale t€Zko
odhaluje. Castym problémem, se kterym se lze v praxi Gasto setkat, je umélé navySovan{
danov¢ uznatelnych ndklad, aby se minimalizoval zisk spolecnosti a s tim souvisejici dafiova
povinnost. Nebo se spole€nosti naopak mohou snaZzit uméle zlepSovat svoji finan¢ni situaci

zejména v tom piipad¢, kdy usiluji o ziskdni dvéru.

Klicovymi zdroji informaci pro realizaci finan¢ni analyzy jsou rozvaha, vykaz zisku a ztrit a
vykaz cash flow. Rozvaha informuje o sou€asném stavu a sloZeni majetku a o zdrojich, ze
kterych spolecnost majetek poftidila. ,, Rozvaha umoziuje hodnotit majetkovou a kapitdlovou
strukturu podniku, tedy strukturu jeho zdroju (strana pasiv) a majetku, kterym disponuje
(strana aktiv)“. (Jiticek, Mordvkova, s. 7, 2008). Vykaz zisku a ztrat poskytuje informace o
vynosech, ndkladech a hospodafském vysledku, ktery se skldda z provozniho, finan¢niho a
mimotadného vysledku hospodafeni. K rozvahovému dni se zjistény hospodaisky vysledek
prevadi zpét do rozvahy, aby se rozhodlo o rozdéleni zisku, popi. o zplisobu vypotradani
vzniklé ztraty. (Kovanicovd, 2004). Vykaz cash flow zachycuje piirtistky a tbytky penéZnich

prostiedkd.
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1.2 Uzivatelé financni analyzy

Uroven finan¢ni analyzy zaleZi mimo jiné na tom, pro koho je finan¢ni analyza urcena, tj. kdo
je uzivatelem analyzy. Podnik je spjat s fadou subjektl, které maji zdjem o informace tykajici
se finan¢niho ,zdravi“ podniku. Na zdklad¢ financni analyzy se mohou spolecnosti

rozhodovat o spolupraci s jinou firmou apod.

Uzivatele financni analyzy lze rozdé€lit do dvou zdkladnich skupin, na interni a externi

uZivatele.

Interni uZzivatelé ptisobi uvnitt podniku a podili se na jeho chodu. Do této skupiny patii
majitelé, manazeti, vedouci pracovnici a zaméstnanci. Jednotlivé skupiny sleduji svoje

odliSné zajmy, coZ md vliv 1 na charakter realizované analyzy.

Externi uZivatelé ptisobi v okoli podniku a jsou s nim spjati. Do této kategorie patii zejména:

zakaznici,

— dodavatelé,

— odbératelé a dalsi obchodni partnefi,
— véfitelé,

— banky,

— potencidlni investofi,

— statni organizace,

— konkuren¢ni podniky.

Tito uzivatelé maji tu nevyhodu, Ze maji k dispozici pouze vetejné piistupné informace
o spolecnosti. Ob¢ skupiny uZivateli zajimd financ¢ni zdravi podniku z riiznych divoda
a tomu také odpovidaji zvolené ukazatele finan¢ni analyzy. Vlastniky a manaZery budou
zajimat zejména ukazatele rentability a aktivity, pro véfitele spole¢nosti budou potom dulezité
ukazatele likvidity. Nejpropracovanéjsi finan¢ni analyzy realizuji banky, které na jejich

zékladé hodnoti bonitu jednotlivych klientii a rozhoduji se o poskytnuti tvéru.
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2 Metody financ¢ni analyzy

Metody finan¢ni analyzy se déli do dvou zdkladnich skupin:
— fundamentélni analyza podniku,

— technicka analyza podniku.

Oba typy finan¢ni analyzy jsou vzdjemné spjaté a uzce spolu souviseji. (Kovanicova,

Kovanic, 1995, cit. podle Sedlacek, 2009)

2.1 Fundamentalni analyza podniku

Tento typ finan¢ni analyzy je zalozen na odbornych znalostech, zkuSenostech a odhadech
odborniki. Zakladnim principem je komparativni analyza zaloZend pfevazn¢ na slovnim
hodnoceni. Vychodiskem pro fundamentdlni analyzu je obvykle identifikace prostfedi, ve

kterém se podnik nachézi. Sedlacek (2009) uvadi nasledujicich faktory:

— faktory vnitiniho i vnéjSiho ekonomického prostiedi podniku,
— soucasna faze zivota podniku,

— charakter podnikovych cilt.
Podle Sedlacka (2009) mé fundamentélni analyza m4 za ukol posoudit nasledujici faktory:

— faktory vyplyvajici z makroekonomického prostiedi (fiskdlni a monetarni politika,
kupni sila obyvatelstva, nezaméstnanost, inflace apod.),

— faktory vyplyvajici z mikroekonomického prostiedi (postaveni na trhu, trzni podil,
technologické vybaveni apod.)

— féaze Zivota podniku (analyza vyvoje soucasné faze vyvoje podniku),

— zodpovédnost podniku vi¢i ostatnim subjektim, zejména pak k akcionditm,

vétitelim, zaméstnancim, zdkaznikiim, dodavateliim, ke stitu a vefejnosti.

2.2 Technicka analyza podniku

Technickd analyza vyuzivd matematickych a statistickyjch metod pro zpracovani
analyzovanych ekonomickych dat. Mezi nejpouzivanéjsi metody technické analyzy patii
horizontdlni a vertikdlni analyza, analyza rozdilovych ukazateli, analyza pomeérovych

ukazatelll, analyza ukazatelll soustav, bonitni a bankrotni modely. (Sedlacek, 2009)

12



3 Analyza absolutnich dat

Analyza absolutnich ukazatell se skldda ze dvou analyz - z horizontdln{ a vertikalni analyzy.
Obé tyto metody jsou pomérné jednoduché a piitom velice G¢inné. Na zdklad¢ ndhledu do
jednotlivych polozek vykazl a jejich zmén je mozné pomérné piesné stanovit, jak si podnik

vede.

3.1 Horizontalni analyza

Horizontdlni analyza piebird data piimo z dcetnich vykazi - z Rozvahy a Vykazu zisku
a ztrat, piipadn€ z vyro€nich zprav. Data jsou sledovand v Case, obvykle za obdobi 3 - 5 let.
Zmény jednotlivych polozek jsou vyjadieny v absolutnim nebo relativhim (procentnim)

vyjadfeni.

Pti analyze zmén jednotlivych poloZek vykazl je dulezité se zamé&fit na takové zmény, které
jsou pro podnik vyznamné. Horizontdlni analyza umoZiuje snadné a rychlé odhaleni
zésadnich problémil, se kterym se spolecnost potykd. NedokdZze uz ale fesit pficinu téchto

problém1, k analyze pfiCin je potieba mit piistup do ucetnictvi.

3.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza posuzuje strukturu ucetnich vykazt. Klicova je struktura aktiv a pasiv
podniku. Struktura aktiv popisuje sloZeni majetku spole€nosti, struktura pasiv urcuje zdroje,
ze kterych byla tyto aktiva pofizena. Majetek spole¢nosti mliZze byt potizen z vlastnich nebo

cizich zdrojt.

Podle Sedlacka (2009) vertikdlni analyza posuzuje jednotlivé polozky vykazu jako podil
vSech polozek a vyjadfuje se procentnim vyjadienim. V rozvaze odpovidd 100% hodnoté
aktiv podniku a jednotlivé polozky rozvahy se d¢li touto hodnotou. Vyhodou vertikalni
analyzy je to, Ze se v ni neprojevi meziro¢ni inflace a umoznuje tak srovnatelnost v ¢ase. Tato
metoda se obvykle pouziva pravé pro srovnani v ¢ase a posuzuje vyvoj struktury Rozvahy a

Vykazu zisku a ztrat

3.2.1 Majetkova struktura podniku

Majetkova struktura poskytuje informace o tom, jaky majetek spolecnost vlastni a v jaké

hodnoté. Aktiva mohou mit hmotnou i nehmotnou podobu. MnoZstvi a forma aktiv, které
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spolec¢nost vlastni a vyuZziva ke své Cinnosti, zavisi na typu spole¢nosti, pfedmétu podnikani
a na velikosti podniku. Vyrobni spole¢nost bude mit jiné mnoZstvi a strukturu aktiv neZ napf.
banka nebo pojistovna. Podle Sedlacka se aktiva déli podle doby pouZitelnosti na stdld aktiva

a ob&zna aktiva a tieti skupinu pak tvoii ¢asové rozliseni.

Tyto dvé skupiny majetku jsou odliSné. Stdl4 aktiva jsou tvofena veSkerym dlouhodobym
majetkem. Tento majetek se ve spoleCnosti pouziva déle neZz jeden rok a postupné se
opotiebovavd, piicemZ opotiebeni se projevuje v ndkladech spolecnosti formou odpisi.
Druhou skupinu majetku tvoii obéZny majetek, ktery se jednordzové spotiebovava a

v pribéhu hospodaiského roku méni svoji podobu.

3.2.2 Kapitalova struktura podniku

Kapitdl podniku definuje zdroje kryti majetku - vlastni a cizi kapitdl. Dilezita je také velikost
kapitdlu, pii¢emzZz celkovd velikost kapitdlu zavisi pfedevSim na velikosti podniku, typu
podniku (vyrobni a prodejni podniky, finan¢ni instituce apod.), stupni automatizace

a mechanizace, obratkovosti kapitdlu, organizaci prodeje (Sedlacek, 2009).

Kapitdlova struktura podniku se skladd ze tif slozek, a to z vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu

a ¢asového rozliSeni.
Vlastni kapital podniku
Podle rozvahy se vlastni kapital sklada ze:
— zékladniho kapitélu,
— kapitdlovych fondi,
— fondu ze zisku,
— vysledku hospodareni minulych let,

— vysledku hospodareni béZného ucetniho obdobi.

MuzZe nastat i situace, kdy podnik vykazuje zdporny zdkladni kapitdl, ale v tom piipad¢ je se
spole¢nosti néco Spatn€ a je nutné najit pfiiny tohoto stavu a podstoupit nezbytné kroky,
vedouci k ozdraveni podniku. Vlastni kapitdl spoleCnosti je sice obvykle drazs$i nez cizi

zdroje, ale na druhou stranu podniku poskytuje stabilitu. Optimélni vzdjemny podil mezi
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vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji nelze pfesné stanovit a zdvisi zejména na piedmétu

¢innosti.

Zakladni kapitdl je tvofen penézitymi i nepenézitymi vklady spolecnikli, u akciové
spoleCnosti je zdkladni kapitdl tvofen emitovanymi akciemi spoleCnosti. Zdkladni kapital
povinn¢ vytvaii akciové spolecnosti, spolecnosti srucenim omezenym i komanditni
spolec¢nosti. U vefejnych obchodnich spolecnosti tato povinnost odpadd, jelikoZ spolecnici
ruci za zdvazky spolecnosti veSkerym svym majetkem, ale na zdkladé dohody miiZe i vetfejna
obchodni spolecnost vytvorit zdkladni kapitdl, pokud se na tom dohodnou spolecnici ve
spolecenské smlouvé. Zdkladni kapitdl se zapisuje do Obchodniho rejsttiku a vyssi hodnota

zékladniho kapitédlu zlepSuje postaveni firmy pfi jedndni s bankami o poskytnuti avéra.

Kapitadlové fondy jsou vytvafeny z kapitdlovych vkladd, zejména potom z dard, dotaci
a ostatnich vkladl do spolec¢nosti. Tyto vklady ale nevstupuji do hodnoty zdkladniho kapitélu.
(Sedlacek, 2009)

Fondy ze zisku jsou vytvotfeny ze zisku spolecnosti a mohou byt vytvareny dobrovolné nebo
povinné v zdvislosti na zvolené pravni form¢ spolecnosti. Rezervni fond slouzi ke kryti
piipadnych ztrit, nedélitelny fond predstavuje obdobny fond pro druZstvo. Statutdrni fondy

jsou vytvafeny dobrovolné ze zisku a jedna se napt. o fond kulturnich a socidlnich potteb.
Cizi kapital

Podle rozvahy je cizi kapital je tvoren:

rezervami,

dlouhodobymi zavazky,

kratkodobymi zavazky,

bankovnimi uvéry.

Cizi zdroje byvaji obvykle levnéjsi nez vlastni zdroje a podniku umoznuji dosahovat lepSich
vysledkti hospodateni. Na druhou stranu se ale tyto prostiedky za urcity ¢as splaceji véetné

uroku a piilis velky podil cizich zdroja sebou nese urcitou miru nestability. (Sedlacek, 2009)

Rezervy miiZe podnik vytvafet danové uznatelné podle zdkona o rezervich ¢. 593/1992 Sb.,
které podniku umoziuji snizeni daniové povinnosti v letech vytvareni téchto rezerv. Pii
cerpani rezerv se danovad povinnost naopak zvySuje. Zdkon piesn¢ definuje podminky, které

museji byt dodrZeny, aby se jednalo o dafiové uznatelné rezervy. Penize urené na tvorbu
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rezerv musi byt uloZzeny na specidlnim uctu, s témito prostfedky tedy nelze disponovat do
okamziku Cerpédni. Rezervy se tvoii za tielem investic a oprav do majetku spole¢nosti. Je zde

také moznost vytvaret i nedaiiové rezervy, které nejsou z daiiového hlediska uznatelné.

Dlouhodobé zavazky jsou takové zdvazky, které maji dobu splatnosti delsi nez 1 rok. MiZe se
jednat napf. o emitované dluhopisy nebo vystavené sménky. Odménou pro véfitele je urok,

pripadné renta.

Kratkodobé zavazky jsou zdvazky s dobou splatnosti do 1 roku. Do této kategorie patii
zejména obchodni uvery, pfijaté zdlohy, nezaplacené mzdy, dané, pojisténi, zdvazky vici

spole¢niklim apod.

Bankovni dvéry poskytuji podnikiim finan¢ni instituce. Podle rozvahy se d€li na bankovni
uveéry dlouhodobé a kratkodobé. Nédkladem spojenym s bankovnimi dvéry jsou uroky, které

pfedstavuji odménu banky a vyse uroku se odviji zejména od rizika a faktoru Casu.
Casové rozliseni

Casové rozliSeni zahrnuje pfechodna pasiva, napt. vydaje ptiStich obdobi.

3.2.3 Optimalizace kapitalové struktury

Pfi optimalizaci kapitdlové struktury se podnik snaZzi dosdhnout nejvyhodné&jsiho podilu
vlastniho a ciziho kapitdlu. Cilem je dosdhnout takového podilu vlastnich a cizich zdroji, aby

byly néklady na celkovy kapital co nejnizsi.

Optimdlni kapitdlova struktura se stanovi jako minimum celkovych ndkladii na kapitdl a

vypocita se podle nasledujiciho vzorce (Sedlacek, 2009):

CK VK
M = Mok 7+ Mok 5
ng - celkové naklady na kapital CK - cizi kapital
Nek - ndklady na cizi kapitél VK - vlastni kapital

Ny  — ndklady na vlastni kapital
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4 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele predstavuji rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv
a pasiv. Tyto ukazatele jsou oznacovany jako tzv. finan¢ni fondy. V rdmci finan¢ni analyzy se
pojmem ,,fondy* oznacuji ukazatele, které se spocitaji jako rozdil mezi ur¢itymi polozkami

aktiv a pasiv. (Jificek, Moravkovd, 2008)

4.1 Cisty pracovni kapitil

Cisty pracovni kapitil (CPK) je definovéan jako rozdil mezi ob&Znymi aktivy a kritkodobymi
cizimi zdroji, jednd se tedy o prebytek ob&Znych aktiv nad kritkodobymi cizimi zdroji. CPK
ma zdsadni vliv na solventnost podniku. Pokud podnik hospodafi takovym zplsobem, Ze
trvale vykazuje ptfiméfeny piebytek dostatecné likvidnich obéZnych aktiv nad kratkodobymi
zdvazky, dd se z toho usoudit, Ze je podnik likvidni. Podle Sedla¢ka (2009) CPK umozZiuje

podniku piekonat neocekavané vydaje penéznich prostredki.

Pii hodnoceni ukazatele CPK je tieba pamatovat na uréité zkresleni ukazatele, které miZe byt
zpusobeno vlivem tzv. neocisSténych obéznych aktiv (obé€Zna aktiva zahrnujici napft. nelikvidni
kratkodobé pohleddvky, neprodejné zdsoby). Proto se ukazatel CPK doporu¢uje hodnotit

s pom&rovymi ukazateli. (Jifiek, Mordavkova, 2008).

Vzorec podle Jiticka a Moravkové (2008):

CPK = kratkodoba aktiva — kratkodoba pasiva

Kratkodobd aktiva ve vykazu predstavuji obéznd aktiva (f. 031) a doporucuje se provést
ocCiSténi od dlouhodobych pohledavek (f. 039). Kratkodoba pasiva jsou ve vykazech
prezentovany jako kratkodobé cizi zdroje — kratkodobé zavazky a kriatkodobé uvéry
(f. 105 +1. 119)

Velikost CPK mtiZe byt riiznd, vy$§i hodnota umoZiiuje snazsi fizeni a zajistuje solventnost.

Na druhou stranu pfili§ vysokd hodnota miiZe mit negativni vliv na zisk, protoZe penéZni

/////

<13

investované do nadmérnych zasob ptedstavuji také ,,umrtvené* penize, které by mohly byt

alternativné investovany nékde jinde a pfinaset tak podniku vyssi vynosy.
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CPK lze také chdpat jako finanéni fond, ktery je souddsti ob&zného majetku financovany
dlouhodobym kapitilem. Ukolem finan¢éniho manaZera je stimto fondem zachizet co

nejefektivnéji. (Sedlacek, 2009)

4.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky byvaji oznadovany jako PenéZni finanéni fond a tento ukazatel
slouzi ke stanoveni okamzité likvidity. Obé€Zznd aktiva zahrnuji také méné likvidni nebo uplné
nelikvidni sloZky (zejména zdsoby a nedobytné pohledavky ap.), se kterymi nelze pocitat.

Tyto polozky zkresluji hodnoceni likvidnosti podniku. (Sedlacek, 2009)

PenéZzni finan¢ni fond se stanovuje jako rozdil mezi pohotovymi penéZnimi prostredky
a okamzit¢ splatnymi zdvazky. Pohotové penéZni prostiedky mohou byt definovany jako
soucet pené¢z na pokladné¢ a na bankovnim uctu, nebo se mohou piicitat i dalsi penéZni
ekvivalenty, které lze snadno a rychle prfemeénit v hotovost (snadno obchodovatelné
kratkodobé cenné papiry). Nevyhodou tohoto ukazatele je snadné zkresleni k okamZziku
zjiStovani likvidity - zdrZeni nebo urychleni plateb. (Kovanicovd, Kovanic, 1995 cit. podle

Sedlacek, 2009)

4.3 Cisty penéZni majetek

Tento ukazatel predstavuje stiedni cestu mezi CPK a Pen&Znim finanénim fondem. Tento
ukazatel vylucuje z aktiv zdsoby, které jsou nejméné likvidni slozkou obéZnych aktiv a také
béZné nejsou urceny ke kryti zdvazku spolecnosti, protoze pokud podnik proda svoje zasoby,

nemuze pokracovat ve vyrobé. (Jiticek, Moravkova, 2008)
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5 Analyza cash flow

YV s

Cash flow (pen&Zni tok) predstavuje skute¢ny pohyb penéZnich prostiedkii. Rizeni penéZnich
tokt je dulezité pro zajisténi likvidity podniku. Analyza cash flow vychazi z piijma a vydaji

a vyjadfuje skutecné toky penéz.

PenéZni toky se definuji prostiednictvim ukazatelti nebo vykazl cash flow. Vykaz cash flow
poskytuje informace o finan¢nich zdrojich a jejich vyuziti, ukazatel CF poskytuje podrobné

informace o finan¢nf situaci podniku. Podle Sedlacka (2009) ukoly vykazu CF zahrnuji:

— popis vyvoje finan¢ni situace podniku v daném obdobi,

— vysvétleni pfi¢in zmén ve finan¢ni situaci podniku.

Yo, owe

Vykaz CF se sestavuje za cely podnik a skladd se z cash flow provozni a investi¢ni ¢innosti

a cash flow z oblasti financovani.

Cash flow z provozni ¢innosti

Provozni ¢innost podniku ptredstavuje zdkladni Cinnosti podniku, které piinaseji do podniku
vynosy. Podle Sedlacka (2009) cash flow z provozni ¢innosti popisuje schopnost podniku
generovat penize z provozni Cinnosti. Do této oblasti spadaji vSechny penézni toky, které
nepatii do investicni oblasti nebo do oblasti financovani. Mezi zdkladni penéZni toky

v provozu patii zejména:

— penézni piijmy od odbératelii a zdkaznikl z prodeje vyrobku a sluzeb,
— penézni pfijmy z pfijatych zaloh,

— penézni piijmy za poskytnuté sluzby,

— penézni platby dodavateltim,

— penézni platby zaméstnanciim,

— penézni platby dani apod.

Cash flow z investi¢ni ¢innosti

Cash flow z investi¢ni Cinnosti zachycuje penéZni toky spojené s investi¢ni ¢innosti podniku.
Investice do dlouhodobych aktiv je diillezitym faktorem pro vytvéateni budoucich ziskl. Velky
podil investic na cash flow znaci financné€ silné a stabilni podniky. Mezi toky z investi¢ni

¢innosti patii podle Sedlacka (2009) zejména:
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penéZni piijmy ze splatek tvért, pijcek a souvisejicich trokd,

penéZni piijmy z prodeje prodeje dlouhodobych aktiv,

penéZni vydaje za potfizeni dlouhodobych aktiv.

Cash flow z oblasti financovani

vv_ s

PenéZni toky z oblasti financovéani zobrazuji zmény ve vysi a struktufe podnikového kapitélu.

Sedlacek (2009) oznacuje za stéZejni penézni toky z financovéani zejména:

5.1.1

Pro sledovéni cash flow se pouzivaji dvé zakladni metody - metoda pfima a nepiima.

penézni piijmy od vlastnikd,

penézni piijmy z emise akcii a dluhopisti,

piijmy z ptijatych tuveért a ptjcek,

splatky uvéri a pujcek,

vyplata dividend a podilt na zisku.

Metody zjist'ovani cash flow

Piima metoda

Pifima metoda pro zjiStovani cash flow je zaloZend na sledovani skute¢nych piijmi a vydaja

v daném obdobi. ,,Tato metoda je dosti pracnd a navic nepostihuje informace o tocich

financnich prostiedkii, které nemaji charakter prijmu a vydaji (napv. zména stavu zdsob,

pohledavek, zdvazkit). (Sedlacek, 2009)

Obrazek €. 1: postup piimé metody zjisStovani cash flow (zdroj: Kovanicova, 2004, s. 79, vlastni

Vykaz penéznich toki

Pocate¢ni stav
penéZnich Penézni vydaje
prostiedkil

Rozvaha

Aktiva

Pasiva

Penézni

Konecny stav
penéZnich
prostiedki

Penézni prijmy

prostfedky
Pocatecni stav
Konecny stav

/|

zpracovani)
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Neprima metoda

Nepiima metoda je zaloZena na transformaci vysledku hospodafeni na cash flow. Vysledek
hospodateni se upravuje o zmény poloZek rozvahy, které vyjadiuji rozdil mezi toky pi{jmt

a vydaji a mezi toky vynosi a ndkladu.

Postup transformace vysledku hospodateni na cash flow nejlépe vysvétluje nasledujici

diagram:

Vysledek hospodareni

Upravy o nepenézni operace

+ i
Néklady, které nejsou soucasné vydaji jsou Vydaje, které nejsou soucasné ndklady
+ T

Pi{jmy, které netvoii soucasné¢ vynosy Vynosy, které nejsou soucasné piijmy

Zmény potieby pracovniho kapitalu
|
[+ = |
Prirastek kratkodobych zdvazkt Prirastek pohledavek a zdvazkt

ol

Cisty penéini tok z hospodaiské ¢innosti

|+ = |
Pi{jmy z prodeje stalych aktiv Vydaje na pofizeni stalych aktiv

Cash flow z investi¢ni ¢innosti

|+ _ |
Pfirastek dlouhodobého kapitalu Ubytek dlouhodobého kapitalu

Cash flow z finané¢ni ¢innosti

Obrazek €. 2: postup nepiimé metody zjistovani CF (zdroj: Sedlacek, 2009, s. 52, vlastni
zpracovani)
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6 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele ddvaji do poméru dva nebo vic absolutnich ukazatelii. Nejcastéji se
Cerpaji data zrozvahy a vykazu zisku a ztrit. Pomérové ukazatele jsou nejoblibenéjsi a
zarovenl nejpouzivan¢j$i metodou financni analyzy, protoze vypracovani pomeérovych
ukazateli je nendkladné, nendrocné, rychlé. Mezi vyhody pomeérovych ukazatelli patii
pfedevS§im mozZnost provadet analyzu Casového vyvoje a porovndvat vysledky ukazateld
podobnych firem. Nevyhodou je nizka schopnost vysvétlovat hospodarské jevy. (Sedlacek,

2009)

Dalsim problémem pomérovych ukazatelli je snadné ovlivnéni vysledkt. Tim, Ze se vychazi
z UCetnich vykazi, je pro vedeni spoleCnosti pomérné snadné ovlivnit na konci obdobi
pottebné polozky dcetnich vykazi. Pomérovou analyzu je potieba brét s ur¢itym nadhledem
a v SirSich souvislostech. V nékterych ptipadech mohou byt vysledky horsi nebo lepsi oproti

skute¢né hospodarské situaci.

Sedlacek (2009) ¢leni pomérové ukazatele podle oblasti finan¢ni analyzy na:

ukazatele rentability,

— ukazatele aktivity,

— ukazatele zadluzenosti,
— ukazatele likvidity,

— ukazatele trzni hodnoty,
— provozni ukazatele,

— ukazatele na bazi finanénich fondu a cash flow.

6.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poméfuji zisk se zdroji, které byly vynaloZeny za ucelem dosaZeni
tohoto zisku. Tyto ukazatele hodnoti celkovou efektivnost hospodareni podniku. Vysledky

jsou obvykle vyjadieny v procentech.
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Pfi pocitani rentability se do Citatele nejcastéji dosazuji nasledujici formy vyjadieni zisku:

— EAT - Earnings After Taxes - zisk po zdranéni,

— EBT - Earnings before Taxes

— EBIT - Earnings Before Interest and Taxes - zisk pfed droky a zdanénim

— EBDIT - Earnings Before Depreciations, Interest and Taxes - zisk pted odpisy, droky

a zdanénim.

6.1.1 ROA - rentabilita vloZenych aktiv

ROA (return on assets) vyjadiuje pomér mezi ziskem a celkovymi aktivy spolecnosti bez

ohledu na to, ze kterych zdrojt byly tyto aktiva pofizena.
Vzorec podle Sedlacka (2009):

ROA = —Z5% 100
~ celkovéa aktiva

Je-li do citatele dosazen EBIT, potom tento ukazatel méfi hrubou produkéni silu aktiv pred
odectenim dani a ndkladovych troki a je vhodny k porovndvani podnikl s rozdilnymi
daflovymi podminkami a s riznym podilem cizich zdrojii ve finan¢nich zdrojich. (Sedlacek,

2009).

6.1.2 ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

ROE (return on equity) posuzuje ziskovost vlastniho kapitdlu a umoziuje vlastnikiim a dal$im

vvvvv

Do citatele se obvykle dosazuje EAT.

Vzorec podle Sedlacka (2009):

EAT (7. 60)
ROE =

= %X 100
vlastni kapitdl (7. 068)

Pro investory je duleZité, aby hodnota ukazatele ROE byla vyssi nezZ hodnota trok, které by
investor ziskal pfi jiné alternativni investici (ndkup akcii, dluhopist apod.). Tento poZadavek
uzce souvisi s pomérné vysokym rizikem, které investor podstupuje (Spatné hospodateni
muZe vést az k bankrotu a ztraté kapitdlu). Proto obecné plati, Ze vlastni kapitdl je draZsi nez

cizi kapital.
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V piipad¢, Ze je hodnota ukazatele nizsi nebo rovna hodnoté stitem garantovanych cennych

papirti, podnik sméfuje nejspisSe k zaniku, protoZe investor se rozhodne investovat do jiné

-----

6.1.3 ROS - rentabilita trzeb

ROS (return on sales) piedstavuje pomér zisku a celkovych trZzeb. Tento ukazatel vyjadiuje,

jaké procento zisku podnik ziska z jedné koruny trzeb.
Vzorec podle Sedlacka (2009):

ROS — zisk (7.60,61) < 100
~ trzby (01 + 05)

Pro srovnéni rGznych podnikd s riznymi kapitdlovymi strukturami se do citatele dosazuje
EBIT. Pokud se do Citatele dosadi Cisty zisk, jedna se o tzv. ziskové rozpéti - PMOS (profit
margin on sales), které vyjadiuje zisk pfipadajici na jednu korunu obratu vyjadfeny v haléfich

(Sedlacek, 2009).
Vzorec podle Sedlacka (2009):

EAT (. 60)
trzby (t,01 + 05)

PMOS =

6.2 Ukazatele aktivity

, Tato skupina ukazateli se snaZi zmérit, jak vspésne vyuZivd management podniku aktiva.
(Kislingerovd, Hnilica, s. 33, 2005) Podnik potfebuje mit optimdlni mnozZstvi aktiv v takové
struktufe, aby byl schopen plynule realizovat svoji podnikatelskou ¢innost. Nedostatek aktiv
vede ke snizeni konkurenceschopnosti podniku a ztrat¢ potencidlné vyhodnych
podnikatelskych pftilezitosti, nadbytek aktiv pro podnik zase znamend zbytecné ndklady a

nizsi zisk.

Ukazatele aktiv se zaméfuji na véazanost kapitdlu, obratovost aktiv a dobu obratu aktiv

vyjadienou ve dnech. (Sedlacek, 2009)
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6.2.1 Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv urcuje, kolikrat se aktiva obréati za dany Casovy interval (rok). Vyssi
hodnota znamend lepSi vysledek. Pokud podnik pifi srovndni s konkurencnimi podniky
vykazuje niz§i pocet, potom by se podnik mél zaméfit bud'to na navySeni trZeb, nebo na
odprodani nékterych piebytecnych aktiv. Podnik totiz neni schopen vyuzivat aktiva tak

efektivné jako konkuren¢ni podniky.
Vzorec podle Sedlacka (2009):

rocni trzby (.01 + 05)
aktiva(7.001)

Obrat celkovych aktiv =

6.2.2 Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv hodnoti efektivitu vyuziti stalych aktiv v poméru s trzbami. Vyssi hodnota
je pro podnik piiznivd, nebot indikuje leps$i vyuzivani stdlych aktiv. Nizkd hodnota
signalizuje, Ze by se mél podnik zacit snazit o rist vyroby a s tim souvisejici rast trzeb. Pro

vedeni podniku je to impulz k omezeni investic. (Sedlacek, 2009)
Vzorec podle Sedlacka (2009):

folni trzby (.01 + 05)
stdld aktiva(003)

Obrat stdlych aktiv =

6.2.3 Obrat zasob

Ukazatel obratu zdsob definuje intenzitu vyuZiti zdsob a uddvé, kolikrdt jsou zdsoby

v pribéhu roku proddny a znovu naskladnény. Vyssi hodnota ukazatele indikuje lep$i vyuziti

zasob.

Podle Sedlacka (2009) je nevyhodou tohoto ukazatele ta skutenost, Ze kombinuje trzby a
pofizovaci cenu u zdsob. Trzby jsou také tokovou veli¢inou, zatimco zasoby jsou stavovou
veli¢inou vztaZenou k jednomu okamZziku. Z tohoto hlediska by bylo vhodnéjsi dosadit do

vzorce pramérné rocni zdsoby. Obvykle se vSak tato dprava neprovadi.

Vyssi hodnota ukazatele sice indikuje lepSi vyuziti zdsob, ale zase s sebou nese rizika spojena

se zajiSténim plynulé vyroby pro piipad neoc¢ekavanych udélosti. Nadbytecné zasoby s sebou

25



nesou vyssi ndklady na skladovani a v téchto zdsobdch jsou zbytecné umrtveny finan¢ni

prostfedky, které mohou byt vyuzity lepsim zptisobem.
Vzorec podle Sedlacka (2009):

rocni trzby (7.01 + 05)
zdsoby (7.032)

Obrat zdsob =

6.2.4 Doba obratu zasob

Doba obratu zdsob urcuje dobu, po kterou jsou zdsoby vdzany v podniku do okamziku jejich
spotieby nebo prodeje a uvadi se ve dnech. V piipad¢ zdsob zboZi a vyrobkil ukazatel udava
pocet dni, po kterych se tyto zdsoby pfeméni v pohleddvku nebo hotovost. Delsi doba obratu
signalizuje prodlouzeni doby vdzanosti zdsob v podniku. Krat$si doba obratu zdsob je

vyhodnéjsi a obvykle znamena efektivnéjsi hospodareni se zasobami.
Vzorec podle Jiticka a Moravkové (2008):

zasoby (1.032)
pramérné denni trzby [(¥.01 + 05)/360/

Doba obratu zdsob =

6.2.5 Obrat pohledavek

Ukazatel obratu pohleddvek urcuje, jak rychle jsou pohleddavky pfeménény v hotovost. Vyssi
hodnota ukazatele indikuje rychlejsi obrat pohleddvek a stim souvisejici krat$i dobu

vazanosti finan¢nich prostfedki ve formé vystavenych faktur.
Vzorec podle Jiticka a Moravkové (2008):

trzby (f.01 + 05)

Obrat pohledavek = pohledavky (v, 048)

6.2.6 Doba obratu pohledavek

Ukazatel doby obratu pohleddvek se pouzivd pro hodnoceni obchodnich pohledavek.
Vysledkem je pocet dni, béhem kterych je hotovostni pifjem z realizovanych trzeb podniku
blokovan ve form¢ pohleddvek. Tuto primérnou dobu musi podnik ¢ekat nez obdrzi platby
z realizovanych trzeb. Jificek a Mordavkova (2008) doporucuji upravit hodnotu pohledavek

0 hodnotu nedobytnych pohledavek.
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Podle Sedlacka (2009) je vhodné dobu obratu pohleddvek srovnavat se splatnosti vystavenych
faktur. Je-li hodnota ukazatele vysSi neZ doba splatnosti pohleddvek, znamend to, Ze
odbératelé neplati ve splatnosti a v pfipadé dlouhodobého trendu by mél podnik uvaZovat

o opatienich, které povedou k dodrzovani splatnosti vystavenych faktur.
Vzorec podle Jiticka a Moravkové (2008):

pohledavky (r.048)
prumérné denni trzby /[(¥.01 + 05)/360/

Doba obratu pohleddvek =

6.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti poméfuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji podniku. Optimalni
podil cizich zdrojii miZe vést ke zvySovani rentability podniku, zdroven se ale také zvysuje

riziko finan¢ni nestability. Pro méfeni zadluZenosti se pouziva celd fada ukazateld.

6.3.1 Celkova zadluzZenost

Celkova zadluzenost pométuje cizi zdroje k celkovym aktiviim. Vyuziti cizich zdroji je zcela
béZné a Casto vyrazné vyhodné€jsi nez financovani z vlastnich zdrojti, po piekro¢eni urcité

miry zadluZenosti vSak roste pozadovany drok.

Vzorec podle Sedlacka (2009):

Cellovd zadlss . cizi zdroje (7.088) < 100
eticova zagieenost = celkovd aktiva (7.001)

6.3.2 Koeficient samofinancovani

Tento ukazatel urCuje podil vlastniho kapitdlu k celkovym aktivim. ,, Koeficient
samofinancovdni vyjadruje z kolika procent jsou celkovd aktiva financovdna z vlastnich
zdrojii podniku (z penéz vlastnikit). Ukazuje stupen financni nezdvislosti ticetni jednotky.

(Jiricek, Moravkova, s. 64, 2008)

Vzorec podle Jiticka a Moravkové (2008) :

Kodta viastntho kapitdly = vlastni kapitdl (7.068) % 100
vora vrastiuio kapttati = celkovd aktiva (7.001)
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6.3.3 Dlouhodoba zadluzenost

Ukazatel dlouhodobé zadluzenosti poméiuje dlouhodobé cizi zdroje k celkovym aktivam.
,»Dlouhodobé dluhy zde predstavuji obvykle soucet rozvahovych poloZek dlouhodobych
zdvazkii a dlouhodobych bankovnich iiveri (pripadné rezerv dlouhodobého charakteru).
Hodnota ukazatele by se méla v dlouhodobé tendenci pohybovat pod hranici 25 %. “ (Jiticek,
Moravkova, s. 64, 2008)

Vzorec podle Jiticka a Moravkové (2008):

dlouhodobé dluhy (1.094 + 118)

Dlouhodoba zadluz t=
ounodoba zaciuzenos celkova aktiva (1.001)

6.3.4 Urokové kryti

Ukazatel tirokového kryti poméfuje celkovy zisk a placené troky. Cim vys3i je hodnota, tim
lepsich vysledkii podnik dosahuje. Pokud by hodnota odpovidala pfimo jedné, tak by to
znamenalo, Ze vytvoreny zisk pokryje pouze nédkladové troky. Podle Jificka a Moravkové
(2008) se v americkych bezproblémovych priimyslovych podnicich primérna hodnota tohoto
ukazatele pohybuje kolem 8, pficemz v ostatnich zemich se udava jako kritickd hodnota

ukazatele hodnota 3.
Vzorec podle Sedlacka (2009):

EBIT(7.61 + 43)
uroky(7.43)

Urokové kryti =

6.3.5 Kratkodoba zadluzenost

Ukazatel kratkodobé zadluzenosti poméiuje kratkodoby cizi kapitdl k celkovym aktivam.

Kratkodobd zadluzenost se také oznacuje jako bézna zadluZenost.
Vzorec podle Sedlacka (2009) :

) ) krdtkodobé cizi zdroje (7. 105 + 119 + 120)
Kratkodoba zadluZenost = - - — X 100
celkovd aktiva (7.001)
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6.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity poskytuji informace o schopnosti podniku hradit svoje zavazky. Aby byl
podnik solventni, musi mit k dispozici dostatecné mnoZstvi likvidniho majetku. Za likvidni
majetek jsou v tomto kontextu povazovana obé¢znd aktiva. Ukazatele likvidity se 1isi podle

likvidnosti ob€Znych aktiv.

6.4.1 Bézna likvidita

Béznd likvidita poméiuje obéznd aktiva s kratkodobymi zdvazky. Problémem muze byt
nevhodnd struktura obéZnych aktiv. NejvétSimi nedostatky byvaji nadmérné zdsoby,
nedobytné pohledavky a nedostatek penéZnich prosttedkll. V takovém piipadé mize podnik
vykazovat doporucené hodnoty, a presto se muze snadno dostat do slozité financni situace.

Podle Sedlacka (2009) je doporucend hodnota bézné likvidity 1,5 a vice. Jificek a Mordvkova

(2008) uvadeji doporucené rozpéti hodnot 2,0-2,5.
Odvozeny vzorec pro béznou likviditu:

obézna aktiva (¥.031) — dlouhodobé pohledavky (f.039)
krdtkodobé cizi zdroje (7.105 + 119 + 120)

Bézna likvidita =

6.4.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je modifikaci béZné likvidity, kdy jsou z obéznych aktiv vylouceny zasoby
a téZko vymahatelné a pochybné pohledavky, které by neopravnéné zlepSovaly vysledek. Je
vhodné porovnat mezi sebou béZnou a pohotovou likviditu. Vyrazny rozdil mezi ukazateli
ukazuje na nadmérné zdsoby z hlediska struktury obéZnych aktiv. Na strukturu obé&Znych
aktiv ma zdsadni vliv obor podnikdni. Napt. u vyrobniho podniku budou zdsoby znacné,
oproti tomu podniky poskytujici sluzby nemusi vykazovat Zzadné zasoby. V takové situace je
hodnota bézné a pohotové likvidity stejnd. Podle Sedlacka je doporucend hodnota pohotové

likvidity 1 a vice.
Odvozeny vzorec pro pohotovou likviditu:

Pohotova likvidita
obézna aktiva (f.031) — dl. pohledavky (t.039) — zasoby (i — 032)
kratkodobé zavazky (t.105 + 119 + 120)
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6.4.3 Okamzita likvidita

Okamzita likvidita posuzuje schopnost podniku okamzit¢ hradit svoje zdvazky. Podle
Sedlacka (2009) se do citatele dosazuji penize v pokladné, na bankovnich uctech a ostatni
kratkodoby finan¢ni majetek, ktery 1ze snadno prevést na penize (zejména kratkodobé cenné

papiry). Minimalni doporu¢end hodnota je 0,2.
Odvozeny vzorec pro okamzitou likviditu:

penezni prostiedky + ekvivalenty (7. 058)
krdtkodobé cizi zdroje (7. 105 + 119 + 120)

OkamZitd likvidita =

6.5 Ukazatele trzni hodnoty

Stanoveni trzni hodnoty podniku je velice daleZité zejména pro investory, protoZe chtéji znat
ndvratnost svych investic. Toho lze dosdhnout dvéma zptlisoby, bud’to prostiednictvim
dividend nebo riistem ceny akcii. U akciovych spolecnosti obchodovanych na burze je trzni
hodnota ddna trzni cenou akcii. Na kapitdlovém trhu se pouziva celd tfada ukazatell, které

jsou vetejné a oznaCuji se jako ukazatele kapitdlového trhu. Podle Sedlacka patii mezi

vvvvvv

— ucetni hodnota akcie, kterd se spocitd se jako podil vlastniho kapitilu a poctu
kmenovych akcil,

— Cisty zisk na akcii

— dividendovy vynos, ktery je stanoven jako pomér dividendy na akcii a trzni hodnoty
podniku,

— pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E ratio)

— ziskovy vynos, ktery poméiuje Cisty zisk na akcii s trzni cenou akcie,

— dividendové kryti, které udava, kolikrat jsou dividendy kryty dosaznym ziskem

a spocita se jako podil Cistého zisku a thrnu ro¢nich dividend.

U spolecnosti, které nejsou obchodovany na kapitdlovém trhu, neni uz tak snadné stanovit
trzni hodnotu podniku. Rust trzni hodnoty patii se ziskem mezi zdkladni cile kazdé
spolecnosti. Pokud se podniku dlouhodobé daii, zlepSuje svoje postaveni na trhu, dosahuje

zisku a je dlouhodobé solventni, potom je ziejmé, Ze se bude i trzni hodnota zvySovat.
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6.6 Provozni ukazatele

Provozni ukazatele analyzuji provozni charakteristiky podniku a napomdéhaji managementu
pfi fizeni zdkladnich aktivit podniku. Provozni ukazatele se zaméfuji zejména na fizeni
ndkladi. Tyto ukazatele byvaji Casto podceniovany, pfitom poskytuji velice zajimavé
a prospesné informace zejména pro vedeni podniku. Sedlacek (2009) poukazuje v literatufe na

ndsledujici provozni ukazatele:

6.6.1 Mzdova produktivita

Mzdova produktivita udava, kolik vynost pfipadd na 1 K¢ vyplacenych mezd. Z hlediska
vyvoje v case by hodnota méla mit rostouci tendenci. Vynosy je potieba ocistit od
mimofadnych vynost. Do (itatele 1ze také dosadit pfidanou hodnotu, ¢imz se vylouci vliv

nakupovanych surovin, energii a sluzeb.
Vzorec podle Sedlacka (2009):

vynosy pridana hodnota
ebo
mzdy mzdy

Mzdova produktivita =

6.6.2 Produktivita dlouhodobého hmotného majetku

Tento ukazatel vyjadiuje tdroveri vyuZiti dlouhodobého majetku. Cim vy$§i je hodnota

ukazatele, tim lep$i vyssi je produktivita dlouhodobého hmotného majetku.
Vzorec podle Sedlacka (2009):

o vynosy bez mimorddnych vynosu
Produktivita DHM =

DHM v porizovacich cendch

6.6.3 Ukazatel opotiebovanosti DHM

Opotiebovanost DHM vyjadiuje kolik % DHM je v priméru uZ odepsino. Cim vyssi je

procento, tim je starSi a vice opotiebeny DHM.
Vzorec podle Sedlacka (2009):

ou  DHM DHM v zustatkovych cenach 100
_ X
epsanos DHM v potizovacich cendch
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6.6.4 Nakladovost vynost trzeb

Ukazatel ndkladovosti vynost ukazuje, jaké je zatizeni vynosi podniku celkovymi ndklady.

Hodnota ukazatele by méla v ¢ase klesat a znamena to, Ze podnik hospodaii efektivnéji.
Vzorec podle Sedlacka (2009):

naklady

Nékladovost vynosti = — — - -
vynosy bez mimotadnych vynosi

6.6.5 Materialova naro¢nost vynosu

Tento ukazatel vyjadiuje zatiZzeni vynosl spotiebovanym materidlem a energiemi.
Vzorec podle Sedlacka (2009):

spotireba materidlit a enerii

Materidlovd ndrocnost vynosu = — — - -
vynosy bez mimorddnych vynosi

6.7 UKkazatele na bazi finan¢nich fondu a cash flow

Ukazatele zaloZené na cash flow maji za ukol vyjadrit schopnost podniku vytvéafet z vlastni
hospodaiské Cinnosti finanéni prebytky pouzitelné k financovani potfeb spoleCnosti (dhrada
zévazku, investi¢ni Cinnost, vyplata dividend apod.). Tyto ukazatele jsou zaloZeny na
ukazateli CPK. Podle Sedlitka (2009) do této skupiny patii zejména ukazatele obratu
7 hlediska CPK, podil CPK z majetku, rentabilita CPK a doba obratu CPK.

Vzorce podle Sedlacka (2009):

%

y CPK
Rentabilita obratu z hlediska CPK = ————— X 100 (%)
rocni trzby
CPK

Podil CPK z majethku = ——————
prumernd aktiva

x 100 (%)

zisk

Rentabilita CPK = == x 100 (v %)
CPK

8 CPK
Doba obratu CPK = ————— (ve dnech)
denni trzby
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6.8 Analyza soustav ukazatelu

Analyza soustav ukazatelli vyjadiuje vzdjemné zdvislosti mezi jednotlivymi pomérovymi

Vv s

situace. Na druhou stranu ale velky pocet ukazatel sniZuje celkovou prehlednost a miize mit

dopady i na celkové hodnoceni finanéniho zdravi podniku. (Sedl4cek, 2009)
Analyzy soustav ukazateld se podle Sedlacka (2009) ¢lenf na:
— soustavy hierarchicky uspotfddanych ukazatel (napt. pyramidové rozklady),

— ucelové vybéry ukazateld, které se podle pouZiti ¢leni na:

a) bonitni modely, které jsou zaloZeny na principu jednoho ukazatele, ktery
hodnoti podnik,
b) bankrotni modely, které na zakladé vyvoje vybranych ukazatelti identifikuji

piipadné hrozby pro finan¢ni zdravi podniku.

6.8.1 Du Pont rozklad

Vev s

Du Pont rozklad je nejzndméjSim pyramidovym rozkladem, nizev je odvozen od nadnédrodni
chemické spolecnosti Du Pont de Nemours (Jificek, Moravkova, 2008). Mezi ukazateli
existuji vzajemné zavislosti, jejichZ pochopeni vede k lepSimu pochopeni celkové finan¢ni
situace. Hlavni vyhodou pyramidové soustavy je odhaleni pfiCinnych souvislosti mezi
ukazateli. Sprdvné sestavend pyramidovd soustava umoZziiuje hodnotit jak minulost a

soucasnost, tak i predikovat budouci vyvoj.

Na vrcholu Du Pont diagramu je vychozi ukazatel - rentabilita celkového vlozeného kapitdlu
(ROE), ktery je rozhodujicim ukazatelem pro hodnoceni finan¢ni situace firmy. V dalsi
urovni je ukazatel ROE rozloZen do ukazatele ROA a multiplikdtoru jméni akcionéait. V dalsi
urovni se rozkldda ukazatel ROA do ukazatele rentability trzeb (ROS) a obratu aktiv. (Jificek,

Moravkova, 2008)

Z Du Pont diagramu je patrné, jak se jednotlivé ukazatele podileji na ukazateli ROE a cestou
ke zlepSeni ukazatele mlZe byt zlepSeni ukazatele ROS, zvySeni rychlosti obratu aktiv nebo
lze pozitivné ovlivnit vynosnost firmy prostfednictvim podilem vlastniho resp. ciziho

kapitalu. (Jificek, Moravkova, 2008).
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| Rentabilita viastniho Kapitdlu - ROE |

N

Rentabilita aktiv - ROA X Kapital / vlastni kapital
( ( | A
Ziskova marze X Obrat aktiv
| |
( | I ( | 1\ (" | 4 | N\
Cisty zisk ) Trzby Cisté trzby | Celkova
: * | aktiva
( I ( | 1\ 4 | 1\ 4 N\
Trzby i Celkové Obéznd Stéla aktiva
ndklady aktiva +
1 |
4 1\ ( ) ( ) ( N\
Néklady na Provozni Zasoby Pohledavky
prodané zbozi naklady
. J . J . J/ . J
+ + -
Nakladové ( Dan z pfijmi Penézni ( Obchodované
tiroky L prostiedky L CP

Obrazek. ¢. 3 - Du Pont diagram (zdroj: Sedlacek, 2009, s. 83, vlastni zpracovani)

Du Pont diagram umozinuje posuzovat vztah mezi vlastnim a cizim kapitalem. K hodnoceni se
vyuziva ptsobeni tzv. finan¢ni paky, kterd vznikd vlivem zapojeni ciziho kapitdlu. Efektem
finan¢ni paky je ta skutecnost, Ze ROE je vyssi nez ROA. Pokud by podnik nevyuZzival cizich
zdroji, potom plati vztah ROA = ROE. (Jiti¢ek, Moravkova, 2008)

Rust ciziho kapitdl bude zvySovat ROE pouze v tom pfiipad¢, jestlize je podnik schopen
vyprodukovat o tolik vice zisku, aby byly pokryty ndklady spojené s cizim kapitdlem.
ZvySovani zadluZenosti bude tedy pro podnik pfiznivé v tom piipadé, pokud kazda dalsi

koruna dluhu bude pfinéSet vyssi zisk oproti tirokové sazbé. (Sedlacek, 2009).
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7 Komplexni ukazatele finan¢ni analyzy

Komplexni ukazatele se déli do dvou skupin — na bonitni a bankrotni modely.

7.1 Bonitni modely

Bonitni modely vyjadfuji financni situaci podniku pomoci jednoho ukazatele a urcuji, jak si

podnik vede. Podle Jiticka a Moravkové (2008) patii mezi bonitni modely zejména:
— Tamariho model,
— Kralickiv Quicktest,
— Argentiho model,
— Ratingové modely,

— Metoda EVA.

7.1.1 Ratingové modely

»Rating je nezdvislé hodnoceni, jehoZ cilem je zjistit, a to na zdkladé¢ komplexniho rozboru
veskerych znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat

véas a v plné vysi vS§em svym splatnym zavazkim.“ (Vins, Liska, s.1, 2005)

Jificek a Moravkova (2008) popisuji rating jako komplexni metodu finan¢ni analyzy, piicemz
vysledkem je jedno Cislo, na zdklad¢ kterého je podniku pfifazeno urcité hodnoceni na
ratingové Skéle a toto hodnoceni vypovidd o finanénim zdravi podniku. Rating pfedstavuje
nejdokonalejsi podobu finan¢ni analyzy, nebot’ zohlednuje Sirokou Skdlu ukazatelll a vyuziva
také tfadu matematickych a statistickych metod, které jsou ndro¢né na software. Rating

provadi specidlni ratingové agentury ¢i banky.

,Rating je silné orientovian odvétvové a predstavuje syntézu zejména absolutnich a
pomerovych ukazatelii financni analyzy, uZivd i Altmanova Z-skore, ukazatelu Du Pont
metody a v urcité mive i kvalitativnich ukazatelii, transformovanych do ciselné hodnoty. Tyto
promeénné jsou doplitkovymi vdahami, pomoci nichZ ratingovd instituce prisuzuje ditleZitost
Jednotlivym ukazateliim procentudlni duleZitost v ratingovém skore.* (JitiCek, Moravkova,

s. 79-80, 2008)
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7.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely odpovidaji na otdzku, jestli podnik do urcité doby zkrachuje. (Jificek,
Moravkovéa, 2008) Podle Sedldcka (2009) se bankrotni modely zamétuji na budouci vyvoj,
ktery se snazi predpovidat a slouzi jako v€asné varovani pfed hrozbami, které 1ze oCekavat na

zéklad¢€ vyvoje vybranych ukazatelii, poukazujicich na ptipadné hrozby.

Podle Jiticka a Mordavkové (2008) patii mezi zdkladni bonitni modely zejména Altmanovo
Z-skére, modifikovany model Inky a Ivana Neumaierovi a TafflerGv model.

7.2.1 Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skére vychazi zanalyzy uskutecnéné u celé ftady zbankrotovanych
i nezbankrotovanych podnikti profesorem Altmanem. Sedld¢ek (2009) uvadi, Ze profesor
stanovil dv€ rozdilné diskriminani funkce a to pro podniky sakciemi vefejné

obchodovatelnymi na burze a pro ostatni podniky.

Z-skore pro firmy s verejné obchodovatelnymi akciemi

Vzorec podle Sedlacka (2009):

Z=12A+14B+33C+06D+10E

A - Cisty provozni kapitdl / celkova aktiva

B - nerozd¢leny zisk / celkov4 aktiva

C - zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva
D - trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje
E - trzby / celkové aktiva

Hodnoceni vysledkii Altmanova Z-skére

Uspokojivé financni situace - Z> 2,99
Nevyhranénd finan¢ni situace - 1,81 <72<2,99
OhroZeni vdznymi finan¢nimi problémy  — <1381
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Z-skore pro ostatni podniky

Vzorec podle Sedlacka (2009):
Z=0,717A+0,847B + 3,107C + 0,420D + 0,998E
Uspokojivé finan¢ni situace - Z>129

Nevyhranénd finan¢ni situace - 1,2<7<29

OhroZeni vdznymi financnimi problémy <12

Problém muze nastat pfi stanoveni trzni hodnoty vlastniho kapitdlu. U spolecnosti

obchodovanych na burze tento problém odpada. Podle Jitficka a Mordvkové (2008) je mozné

u ostatnich spole¢nosti trzni hodnotu vlastniho kapitdlu stanovit pomoci nasledujicitho vzorce:
Trini hodnota vlastniho kapitalu = 5 X (vysledek hospodareni + odpis DHM)

Podniky nachazejici se pod minimélni hranici se potykaji se zdvaznymi finanénimi problémy
a je zde vysokd pravdépodobnost bankrotu. Spole€nosti ve stfednim pdsmu se sice potykaji
s finan¢nimi problémy, ale jejich situace neni tak vdzna a pfi pfijeti sprdvnych opatieni se

mohou dostat aZ skupiny finan¢né zdravych podnik.

7.2.2 Domaci modifikace Altmanova Z-skore

Altmanovo Z-skore je model vytvofeny v USA na zdklad¢ zkuSenosti s americkymi podniky,
proto tento model nelze stoprocentné aplikovat na podniky v Ceské republice. Z toho ditvodu
se pokusili Inka a Ivan Neumaierovi navrhnout modifikaci pro Altmanovo Z-skore, aby 1épe
odpovidalo podminkdm ceské ekonomiky. Neumaierovi do Altmanova Z-skére piidali dalsi
proménnou, kterd postihuje problematiku platebni neschopnosti ¢eskych podnikt. (Jificek,

Moravkova, 2008)
Modifikované Altmanovo Z — skére = 1,2x; + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1,0x5 + Xx¢
X6 - zéavazky po lhuté splatnosti / vynosy

Préavé ptfidand proménnd predstavuje urcitou nevyhodu zejména pro externi uZivatele financni
analyzy, protozZe zdvazky po lhaté¢ splatnosti nejsou vefejné publikovanym tdajem, jsou vSak

soucasti ptilohy k ucetni zavérce. (Jificek, Moravkovéd, 2008)
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8 Piedstaveni podniku

Spolecnost AGRO VYSOCINA BYSTRE, a. s. vznikla v roce 1996 a svoji ¢innosti ¢innosti
navazala na hospodafeni Zemédélského druzstva VysoCina Bystré. Zeméd¢€lské druzstvo

hospodafilo v zemédélské vyrobé od r. 1957.

Spolecnost se nachdzi v Pardubickém kraji v okrese Svitavy mezi mésty Policka a OleSnice na
Moravé a obhospodatuje katastralni tizemi obci Bystré, Hartmanice, Trpin, Jedlova, Hamry

a Hlasnice.

V soucasné dobé je AGRO VYSOCINA BYSTRE akciov4 spoleénost majetkové a kapitilové
stabilni firmou zabyvajici se zeméd¢lskou prvovyrobou, provozem zivodni kuchyné,
podnikovych maloprodejen a pekdrenskou vyrobou, kterd je realizovdna ve vlastni pekarné.
Zemédelska prvovyroba se orientuje na klasickou rostlinnou vyrobu se zaméfenim na
pé&stovani obilovin, olejnin a technickych plodin. Zivo¢isna vyroba se zabyva chovem dojného

¢eského Cervenostrakatého skotu.

Zakladnim vyrobnim prostiedkem je ptida, na které spole¢nost hospodaii s maximalni péci a
snahou o dodrzovani zdsad a pravidel spravné zeméd¢€lské praxe. UdrZeni ZivoCiSné vyroby
umoziiuje ro¢né¢ pohnojit 25 - 30 % orné pudy statkovymi hnojivy, coz pfispivd k lepsi

urodnosti a zaroven k omezeni pouzivaného mnozstvi priimyslovych hnojiv.

Prevazna Cast obhospodatfované pudy je uZivdna na zdklad¢ uzavienych ndjemnich smluv
s vlastniky pozemku. V poslednich letech investovala spolecnost zna¢né finan¢ni prostiedky
do ndkupu plidy od svych pronajimatelt i od dalSich osob a v zdjmu stabilizace zeméd¢lské

¢innosti spolecnost pokracuje v pozvolném ndkupu pozemkdi.

V poslednich letech dosahuje spolecnost celkového rocniho obratu kolem 90 mil. K¢ a firma
zamestnava v primeéru asi 100 osob a je tak vyznamnym zaméstnavatelem v tomto regionu.

(AGRO VYSOCINA BYSTRE akciovd spoleénost, b. r.)
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8.1 Obecné charakteristiky

Obchodni firma: AGRO VYSOCINA BYSTRE akciové spole¢nost
Datum zdpisu do OR: 6. kvétna 1996

Sidlo firmy: Moravskd 398, 569 92 Bystré

Zdkladni kapitdl: 84.238.400 K¢

Akcie: 10 684 ks po 7.600 K&

800 ks po 3.800 K¢
Predmeét cinnosti:
— hostinska ¢innost,
— zéamecnictvi, néstrojarstvi,
— opravy silni¢nich vozidel,
— silni¢ni motorova doprava urcend k pfepravé zvitrat nebo véci,

— podnikdni v zemédElské vyrobé, vcetné prodeje nezpracovanych zemédélskych

vyrobkil na ucely zpracovéni a dalSiho prodeje,
— opravy ostatnich dopravnich prostfedka a pracovnich stroji,
— pekafstvi, cukrarstvi,
— vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona,
— prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin,

— vyroba krmiv, krmnych smési, doplikovych litek a premixi. (Ministerstvo

spravedInosti Ceské republiky, © 2012-2014)
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9 Horizontalni analyza

Tabulka €. 1: absolutni zmény aktiv
(zdroj: ucetni vykazy viz piiloha)

Rok
Ozn. AKTIVA ¥ad. Absolutni  Absolutni
2011 2012 2013 zména zména
2012 2013
AKTIVA CELKEM 001 | 116874 | 131597 | 121020 | 14723 -10577
B. | Dlouhodoby majetek 003 | 73914 | 84817 | 79006 | 10903 -5811
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 004 0 78 62 78 -16
3. Software 007 0 78 62 - 16 -16
B.IL | Dlouhodoby hmotny majetek 013 | 70990 | 81815 | 76440 | 10825 -5375
1. | Pozemky 0141 6960 | 7543 | 7963 583 420
2. | Stavby 015 | 43508 | 48100 | 42600 4592 -5500
3. | Samostatné movité véci 016 1 15491 | 21289 | 19928 5798 -1361
5. | Dospéld zvitata a jejich skupiny 018 | 4152 | 4823 | 5869 671 1046
7 ﬂz;l;lélcznceny dlouhodoby hmotny 020 379 60 30 _819 20
B.IIL | Dlouhodoby finan¢ni majetek 023 | 2924 2924 | 2504 0 -420
3 ;)()3:125;11 dlouhodobé cenné papiry a 026 2924 2024 2504 0 420
C. | Obé&ina aktiva 031 | 42949 | 46680 | 41865 | 3731 -4815
C.I. | Zasoby 032 1 24667 | 26554 | 24611 1887 -1943
1. | Materidl 0331 3098 | 2757 | 3653 -341 896
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 034 3522 3885 3480 363 -405
3. | Vyrobky 035 | o386 | 11434 | 9215 2048 2219
4. | Mladé a ostatnf zvitata a jejich skupiny | 936 | 8558 | 8351 | 8160 207 -191
5. | Zbozi 0371 103 127 103 24 24
C.IIL | Kratkodobé pohledavky 048 | 12435 | 14505 | 13230 2070 -1275
1. | Pohleddvky z obchodnich vztaht 049 | 9305 | 8881 | 8805 424 -76
6. | Stat - dafiové pohleddvky 054 | 782 3660 | 1080 2878 2580
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 | 160 92 400 -68 308
8. | Dohadné tty aktivn 056 | 2188 1872 | 2945 316 1073
C.IV. | Kritkodoby finanéni majetek 058 | 5847 5621 | 4024 226 -1597
1. | Penize 059 | 150 247 197 97 -50
2. | Uéty v bankéch 060 | 5697 | 5374 | 3827 -323 -1547
D.I. | Casové rozliSeni 063 11 100 149 89 49
1. | Néklady p#ftich obdobi 064 11 12 69 1 57
3. | Prijmy pristich obdobi 066 0 88 80 88 -8
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Ze zmén hodnot jednotlivych polozek aktiv jsou na prvni pohled patrné vykyvy v oblasti

dlouhodobého majetku, pohledavek a zasob.

Rust a pokles celkovych aktiv byl zptisoben piedev§im dlouhodobym hmotnym majetkem
(+10,8 mil. K¢ vr. 2012, =5,4 mil. K¢. vr. 2013) a zménami v oblasti obéznych aktiv (+3,7
mil. K¢ vr. 2012, —4,8 mil. K¢ v r. 2013).

V oblasti dlouhodobého hmotného majetku je patrnd snaha spole¢nosti o ndkup pozemkl
(+0,5 mil. K¢ vr. 2012, +0,4 mil. K¢ v r. 2013), zmény ve stavbach (+4,6 mil. K¢ v r. 2012,
—5,5 mil. K¢ v r. 2013), zmény v movitych vécich (+5,8 mil. K¢ v r. 2012, —1,4 mil. K¢ v roce

2013) a rostouci trend ve stavu zvifat (+0,7 mil. K¢ v roce 2012, +1 mil. K¢ v r. 2013).

Na kolisdni ob&Znych aktiv maji vliv zmény v oblasti zdsob (+1,9 mil. K¢ vr. 2012,
-1,9 mil. K& vr. 2013), vykyvy kratkodobych pohledavek (+2,1 mil. K& vr. 2012,
—1,3 mil. K¢ vr. 2013) a zm¢ény u kratkodobého finan¢niho majetku, které maji sestupnou

tendenci (—0,2 mil. K¢ v r. 2012, —1,6 mil. K¢ v r. 2013).
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Tabulka €. 2: absolutni zmény pasiv
(zdroj: ucetni vykazy viz ptiloha)

Rok
Ozn. PASIVA fad. Absolutni  Absolutni
2011 2012 2013 zména zména
2012 2012
PASIVA CELKEM 067 | 116874 | 131597 | 121020 | 14723 -10577
A. | Vlastni kapital 068 | 88032 | 89203 | 88093 1171 -1110
AL | Zakladni kapital 069 | 110840 | 110840 | 110840 0 0
L. Zékladn{ kapital 070 | 110840 | 110840 | 110840 0 0
AJIL | Rezervni fondy a ostatni fondy 080 5282 5255 5183 -27 -72
1. Zékonny rezervni fond 081 4991 5053 5116 62 63
2. Statutarni a ostatni fondy 082 291 202 67 -89 -135
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let 083 | -29331 | -28151 | -29497 1180 -1346
1. Nerozdéleny zisk minulych let 084 0 1180 2376 1180 1196
2. Neuhrazena ztrata minulych let 085 | 29331 29331 29331 0 0
3. Jiny vysledek hospodafeni minulych let 086 0 0 -2542 0 -2542
A.V. | Vysledek hosp. bézného . obdobi 087 1242 1259 1567 17 308
B. | Cizi zdroje 088 | 28842 | 42394 | 32927 13552 -9467
B.IL. | Dlouhodobé zavazky 094 | 8090 7867 7834 -223 -33
3. Zavazky - podstatny vliv 097 | 4830 4830 4830 0 0
9. Jiné zavazky 103 -6 -6 0 0 6
10. | OdloZeny dafovy zdvazek 104 | 3266 3043 3004 -223 -39
B.IIL | Kratkodobé zavazky 105 | 8667 17473 | 12833 8806 -4640
L. Zévazky z obchodnich vztaht 106 | 6283 15287 | 10622 9004 -4665
5. Zavazky k zaméstnanctim 110 1372 1347 1343 -25 -4
6. Zévazky ze SP a ZP 111 646 657 673 11 16
7. Stat - daflové zavazky a dotace 112 58 53 87 -5 34
10. | Dohadné ucty pasivni 115 284 108 69 -176 -39
11. | Jiné zavazky 116 23 21 39 -2 18
B.IV. | Bankovni tivéry a vypomoci 117 | 12085 | 17054 | 12260 4969 -4794
L. Bankovni uvéry dlouhodobé 118 | 12085 | 17054 | 12260 4969 -4794
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Hodnota pasiv vr. 2012 vzrostla o 10,7 mil. K¢, vr. 2013 nastal pokles o 10,6 mil. K¢.
Vlastni kapital se na zméndch podilel jen z malé Casti (+1,1 mil. K¢), zdsadni zmény byly
zpisobeny cizimi zdroji, konkrétné se jednalo o zmény u zdvazkii z obchodnich vztaht (+9
mil. K¢ vr. 2012, —4,6 mil. K¢ v r. 2013) a 0 zmény v oblasti dlouhodobych dvéra (+5 mil.

K¢ vr. 2012, —4,8 mil. K¢ v r. 2013).
Vlastni kapitdl se pfili§ neméni, zdkladni kapitdl zlistdva v analyzovaném obdobf stejny.

Podnik vykazuje ztratu z minulych let ve vysi 29,3 mil. K¢, kterd vyrazné sniZuje vlastni

kapital.

YV oz

Vysledkem hospodateni béZného ucetniho obdobi je zisk, ktery mé navic rostouci tendenci.

Cizi zdroje pomérné vyrazné kolisaji v zdvislosti na stavu zdvazkl z obchodnich vztaht a

dlouhodobych tvéra.

vvvvvv

Vv,

kapitdl vykazuje vyssi hodnotu oproti vlastnimu kapitdlu, z ¢ehoZ je patrné, Ze spolecnost za
dobu své existence vykazuje nizsi dcetni hodnotu nez na zacatku podnikani. Tato skute¢nost
je zpusobena vytvoienymi ztradtami v prab&hu uplynulych let. Na zdklad¢ doporuceni auditora
se spolec¢nost rozhodla v r. 2014 sniZit sviij zdkladni kapitdl a tim odstranit i tuto vzniklou

ztratu. Nova vyse zdkladniho kapitdlu ¢inf ptiblizné 84,2 mil. K¢.

Dobrou zpravou pro spolecnost je ta skuteCnost, Ze ve vSech letech vykdzala zisk s rostouci

tendenci.
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Tabulka ¢. 3: absolutni zmény ve vykazu zisku a ztrét

(zdroj: ucetni vykazy viz ptiloha)

Rok
Ozn. VYKAZ ZISKU A ZTRAT Fad. Absolutni  Absolutni
2011 2012 2013 zména zména
2012 2013
L Trzby za prodej zboZi 01 2097 2026 1989 -71 -37
A. | Naklady vynaloZené na prodané zbozi | 02 1882 1813 1801 -69 -12
+ Obchodni marze 03 215 213 188 -2 -25
II. | Vykony 04 | 75164 | 73981 | 78772 -1183 4791
1. ;rlffzbe{) za prodej vastnich vyrobki a 05 | 69994 | 65486 | 74615 | -4508 9129
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 -891 2883 -2101 3774 -4984
3. Aktivace 07 6061 5612 6258 -449 646
B. | Vykonova spotieba 08 | 51524 | 51777 | 56090 253 4313
1. Spotfeba materidlu a energie 09 | 39982 | 41555 | 42159 1573 604
2. Sluzby 10 | 11272 | 10222 | 13931 -1050 3709
+ Pfidand hodnota 11 24125 22417 22870 -1708 453
C. | Osobni naklady 12 | 26308 | 25519 | 25343 -789 -176
1. Mzdové ndklady 13 18981 18297 18061 -684 -236
2. Odmény ¢lentim orgdnt spole¢nosti 14 242 342 342 100 0
3. Naklady na socidlni zabezpeceni 15 6448 6281 6357 -167 76
4. Socidlni naklady 16 635 599 583 -36 -16
D. | Dané a poplatky 17 492 513 492 21 -21
E. | Odpisy dlouhodobého majetku 18 | 10155 | 10114 | 12056 -41 1942
1L ;‘;‘;{kzu prodeje dlouhodobého 19 | 8259 | 6182 | 6164 | -2077 | -18
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 2805 3118 3404 313 286
2. Trzby z prodeje materidlu 21 5454 3064 2760 -2390 -304
F. | ZC prodaného DM a materialu 22 6751 3802 3650 -2949 -152
1. ZC prodaného DM 23 2058 1227 1158 -831 -69
2. Prodany materidl 24 4693 2575 2492 -2118 -83
G- | polodek a kompletnieh n. prtih aba. | 25 | 312 | 313 | 134 | 625 | a7
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 13416 | 12493 | 15308 -923 2815
H. | Ostatni provozni naklady 27 1557 1503 1933 -54 430
* Provozni vysledek hospodai‘eni 30 227 -46 734 -273 780
VI. | Trzby za prodej CP a vkladi 31 0 0 210 0 210
J. | Prodané CP a podily 32 0 0 420 0 420
X. | Vynosové uroky 42 14 31 5 17 -26
N. | Nakladové droky 43 825 861 813 36 -48
XI. | Ostatni finanéni vynosy 44 2181 2020 1806 -161 -214




0. | Ostatni finan¢ni naklady 45 0 0 2 0 2
* Finan¢ni vysledek hospodareni 48 1370 1190 786 -180 -404
Q Daii z p¥ijmi za béZnou ¢innost 49 419 -223 -39 -642 184
2. - odloZend 51 419 -223 -39 -642 184
e szledek hospodareni za béZnou 52 1178 1367 1559 189 192
cinnost
XIII. | Mimoiadné vynosy 53 129 27 41 -102 14
R. | Mimo¥adné naklady 54 65 135 33 70 -102
* Mimoradny vysledek hospodareni 58 64 -108 8 -172 116
s Vysled’ek hospodareni za ucetni 60 1242 1259 1567 17 308
obdobi
Vysledek hospodaieni pied zdanénim 61 1661 1035 1529 -626 494

Trzby z prodeje zboZi tvofi jen malou ¢éast celkovych trZzeb a maji lehce sestupny trend,
ndklady na prodané zbozi tento trend kopiruji. Obchodni marZe se pohybuje kolem 200 tis.
K¢.

Vykony maji kolisajici charakter (—1,2 mil. K& v r. 2012, +4,8 mil. K¢ v r. 2013). Na vykyvy
ve vykonech maji vliv zejména trzby z prodeje vlastnich vyrobkl (—4,5 mil. K¢ vr. 2012,

+9,1 mil. K¢ vr. 2013) a zména stavu zasob vlastni vyroby (+3,8 mil. K¢ vr. 2012, =5 mil.

K¢ vr. 2013).

Vykonova spotieba vykazuje rostouci trend (+0,25 mil. K¢ v r. 2012, +4,3 mil. K¢ v r. 2013),
pfiCemz lze soucasné pozorovat rostouci trend u spotfeby materidlu a energii (+1,6 mil. K¢
vr. 2012, +0,6 mil. K& v r. 2013) a kolisan{ u sluzeb (=1 mil. K¢ v r. 2012, +3,7 mil. K¢ v r.
2013).

Osobni ndklady vykazuji sestupny trend (—0,8 mil. K¢ vr. 2012, —-0,2 mil. K¢
vr. 2013).

Odpisy DM jsou pomérné vysoké (pfes 10 mil. K& ro€n¢) s jistymi zménami (—41 tis. K¢

vr. 2012, +1,9 mil. K¢ v r. 2013).

Trzby z prodeje DM a materidlu jsou skoro o polovinu vyS§i neZ zistatkovd hodnota
prodaného majetku a materidlu, podnik tedy pii prodeji DM a materidlu vytvari zisk, trend
prodeje DM a materidlu vykazuje spi§ sestupny trend (-2,1 mil. K¢& vr. 2012,
—18 tis. K¢ vr. 2013).
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Podnik vykazuje pomérné vysoké ostatni provozni vynosy (mezi 12 - 15 mil. K¢ rocné)
s kolisajicim trendem (0,9 mil. K¢ vr. 2012, +2,8 mil. K¢ vr. 2013). Pod ostatnimi

provoznimi vynosy budou zauctované dotace.

Provozni vysledek hospodaieni byl v r. 2011 a 2013 kladny (0,2 a 0,7 mil. K¢), v r. 2012 byla

vykdzana ztrata (—46 tis. K¢).

Vysledek finan¢niho hospodafeni vykazuje zisk (1,4 mil. K& pro r. 2012, 1,2 mil. K¢ pro
r. 2013 a 0,8 mil. K¢ pro r. 2013) avSak s klesajicim trendem (—180 tis. K& v r. 2012, =404 tis.
K¢ vr.2013)

Vysledek béZzného hospodareni dosahuje zisku (1,2 mil. K¢ pro r. 2012, 1,4 mil. K¢ pro
r. 2012, 1,6 mil. K¢ pro r. 2013) s rostoucim trendem (ptirtastek piiblizné¢ 200 tis. K¢ ro¢né).
Tento vysledek naznacuje, Ze se spolecnosti v poslednich letech daii 1épe hospodatit oproti

pfedchazejicim roklim, ve kterych vykazovala ztratu (viz ztrdta z minulych let).

Mimotadny hospodarsky vysledek vykazuje zisk vr. 2011 a 2013 (64 a 8 tis. K<)
a ztratu vr. 2012 (108 tis. Kc¢). Mimorddny hospodaisky vysledek je disledkem
nepldanovanych skute¢nosti, do budoucna s nim nelze pocitat a proto nema nikterak zdsadni

vyznam.

Celkové lze hospodateni spolecnosti v uplynulych letech hodnotit kladng&, protoZe se
spolecnosti dafilo vytvaret zisk a pritom jest¢ dokdzala investovat v pruméru pres 10 mil. K¢
rocn¢ do ndkupu nové techniky a vystavby nové haly. V zeméd¢€lské vyrob¢ plisobi predevsim
faktor pocasi, které nelze ovlivnit. Pfitom pravé po€asi méd zdsadni vliv na drodu v rostlinné
vyrobé, kterd je zdsadni pro vSechny ostatni oblasti hospodéiské €innosti podniku, zejména

pak pro pekarenskou a ZivociSnou vyrobu.
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10 Vertikalni analyza

Tabulka €. 4: vertikdln{ analyza rozvahy
(zdroj: ucetni vykazy viz piiloha)

ROK
Ozn. | ROZVAHA rad.
2011 % 2012 % 2013 %
AKTIVA CELKEM 001 | 116874 | 100,00 | 131597 | 100,00 | 121020 | 100,00
B Dlouhodoby majetek 003 | 73914 63,24 84817 64,45 79006 65,28
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 004 0 0,00 78 0,06 62 0,05
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 013 | 70990 60,74 81815 62,17 76440 63,16
B.III | Dlouhodoby finan¢ni majetek 023 2924 2,50 2924 2,22 2504 2,07
C. | Obézna aktiva 031 | 42949 36,75 46680 35,47 41865 34,59
C.I. | Zasoby 032 | 24667 21,11 26554 20,18 24611 20,34
C.II. | Kratkodobé pohledavky 048 | 12435 10,64 14505 11,02 13230 10,93
C.VI. | Kratkodoby finan¢ni majetek 058 5847 5,00 5621 4,27 4024 3,33
D. | Casové rozliseni 063 11 0,01 100 0,08 149 0,12
PASIVA CELKEM 067 | 116874 | 100,00 | 131597 | 100,00 | 121020 | 100,00
A. | Vlastni kapital 068 | 88032 75,32 89203 67,78 88093 72,79
A.l. | Zakladni kapital 069 | 110840 | 94,84 | 110840 | 84,23 | 110840 | 91,59
AL | Rezervni fond a ost. fondy 080 5282 4,52 5255 3,99 5183 4,28
A.IV. | Vysledek hospodateni min. let 083 | -29331 | -25,10 | -28151 | -21,39 | -29497 | -24,37
A.V. | Vysledek hospodareni G¢. obd. 087 1242 1,06 1259 0,96 1567 1,29
B Cizi zdroje 088 | 28842 24,68 42394 32,22 32927 27,21
B.II. | Dlouhodobé zavazky 094 8090 6,92 7867 5,98 7834 6,47
B.IIIL | Kratkodobé zavazky 105 8667 7,42 17473 13,28 12833 10,60
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 117 12085 10,34 17054 12,96 12260 10,13

Vertikdlni analyza byla provedena pro zdkladni poloZky rozvahy tak, aby byla dobie patrna

struktura aktiv a pasiv.

Aktiva

Zasadni polozkou aktiv je dlouhodoby hmotny majetek, ktery se celkovych aktivech podili

v pruméru vice nez 60 %. Na druhé pozici se nachdzeji zasoby, které dosahuji vice nez 20 %.

Nésleduji kratkodobé pohledavky, které se podili ptiblizn¢ 10 %, posledni vyraznéjsi polozku

predstavuje kratkodoby financni majetek s podilem uZ jen 3 azZ 5 %. U kratkodobého

finanéniho majetku je také patrny klesajici trend. Dlouhodoby finanéni majetek dosahuje

pfiblizn€ 2 %, dlouhodoby nehmotny majetek a ¢asové rozliSeni nedosahuji ani 1 % podilu.
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Pasiva

Ze struktury pasiv je patrné vyssi zapojeni vlastnich zdrojt oproti financovani z cizich zdroju.
Zakladni polozkou je zdkladni kapitdl, ktery sice vykazuje stejnou hodnotu, vzhledem ke
kolisani celkovych aktiv se ale hodnota méni (pfiblizn€ 95 % v r. 2011, 84 % vr. 2012292 %
vr. 2013).

Dalsi nejvysSi polozkou je ztrita z minulych let, kterd musela byt vytvofena v letech
1996-2010, protoze v analyzovaném obdobi je podnik ziskovy. Podil ztrity také kolisa
v zavislosti na celkovych pasivech (pfiblizné 25 % vr. 2011, 21 % vr. 2012 a 24 %
vr.2013).

Na tfeti pozici se nachédzeji bankovni uvéry a vypomoci (pfiblizné 10 % vr. 2011, 13 %
vr. 2012 a opét 10 % v r. 2013). Zajimavé je navySeni tveért v r. 2012, kdy doslo k navySeni
uveért priblizn€ o 5 mil. K¢ (z 12 mil. K¢ v r. 2011 na 17 mil. K¢ v r. 2012 a opétovny pokles
uvéri k 10 mil. K¢ vr. 2013). Vr. 2012 také nastalo navySeni hodnoty dlouhodobého
hmotného majetku o téméf 10 mil. K¢, pfiblizné 4,6 mil. K¢ bylo investovdano do staveb a

o pfiblizné 5,8 mil. K¢ se navysila hodnota samostatnych movitych véci.

Na podobné drovni se také nachdzeji kriatkodobé zavazky (piiblizn€ 7 % vr. 2011, 13 %
vr. 2012 a 11 % vr. 2013), niz§i hodnoty vykazuji zavazky dlouhodobé (pfiblizné 7 %
vr. 2011 a6 % vr. 2012 a 2013). U kratkodobych zdvazku je pomérné velky nartst v r. 2012
(ptiblizn€¢ o 9 mil. K¢), v nésledujicim roce doslo k opétovnému poklesu hodnoty zavazkt

(ptiblizn€ o 5 mil. K¢)

Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku piedstavuji posledni vyraznéjsi polozku z hlediska
struktury pasiv (pfiblizn€ 4,5 % vr. 2011, 4 % vr. 2012 a 4,3 % vr. 2013), v absolutnim
vyjadreni se jedna o ¢astku pfiblizn€ 5,2 mil. K¢.

Posledni polozkou je zisk (pfiblizn€ 1 % vr. 2011 a 2012 a 1,3 % v r. 2013). U spolecnosti
této velikosti bych ocekdval vyssi hospodarsky vysledek, zvIast' kdyZ spole¢nost pomérné

vyrazn¢ investuje do dlouhodobého majetku, piip. staveb (r. 2012).
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11 Fondy penéznich prostiredki

Tabulka €. 5: fondy finan¢nich prostredkt
(zdroj: ucetni vykazy viz piiloha, vlastni vypocty)

Ozn. Polozka rad.

2011 2012 2013
C. ObéZn4 aktiva 031 42949 46680 41865
CL Zasoby 032 24667 26554 24611

C.IV.1. | Penize 059 150 247 197
C.IV.2. | Uéty v bankéch 060 5697 5374 3827
B.IIIL. Kratkodobé zdvazky 105 8667 17473 12833
Cisty pracovni kapital 34282 29207 29032

Cisty penéini majetek 9615 2653 4421
Cisté pohotové prostiedky -2820 -11852 -8809

Cisty pracovni kapital

Spoleénost vykazovala ve vech letech pomérné vysoké kladné hodnoty CPK (v r. 2011
pfiblizn¢ 34 mil. K&, vr. 2012 a 2013 zhruba 29 mil. K¢). Vzhledem k vykazovanym
kladnym hodnotdm lze fici, Ze spolecnost méla k dispozici dostatek prostredktl k zajisténi a
financovani své béZzné Cinnosti. V r. 2012 doslo k poklesu o témét 5 mil. K¢, v r. 2013 byl
zaznamenan drobny pokles o pfiblizné 200 tis. K¢. Na pokles v r. 2012 mél zdsadni vliv rust
hodnoty kratkodobych cizich zdrojt, ktery byl zptisoben ristem zavazka z obchodnich vztaha
(navySeni o témet 9 mil. K¢ oproti r. 2011), na strané obéZnych aktiv také doSlo k navySeni
hodnoty, ale jen o necelé 4 mil. K& - navySeni hodnoty zdsob a kratkodobych pohledavek
pfiblizné o 2 mil. K¢.

Cisty penézni majetek

Hodnoty ukazatele Cistého penézniho majetku vykazuji kladné hodnoty, z ¢ehoz je patrné, ze
spole¢nost by byla schopna uhradit veskeré svoje zdvazky, aniZ by musela prodavat svoje
zéasoby, které jsou klicové pro dalsi vyrobu. Nejlepsiho vysledku bylo dosaZeno vr. 2011

(ptiblizng 9,6 mil. K¢), nejmensi hodnoty dosahoval ukazatel v r. 2012 (pfiblizné 2,6 mil. K<)
a vr. 2013 se hodnota ukazatele opét zvysila (k pfiblizné 4,4 mil. K¢).
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Cisté pohotové prostiedKky

Hodnota pohotovych prostfedkt vykazuje sice zdpornd Cisla, pfesto se spoleCnost nemusela
potykat s problémy v oblasti likvidity. Kratkodoby finan¢ni majetek je u této spoleCnosti
tvofen pouze bankovnimi ¢ty a hotovostnimi prosttedky, nejsou zde zZddné kratkodobé cenné
papiry apod. Nejlepsiho vysledku bylo dosazeno v r. 2011 (pfiblizné —2,8 mil. K¢) a naopak
nejhorstho vr. 2012 (11,8 mil. K¢). V r. 2012 se hodnota ukazatele opét zvysila (—8,8 mil.
K¢) Z vysledkl tohoto ukazatele vyplyvd, Ze spolecnost by nebyla schopna z kratkodobého
finanéniho majetku (pokladna, bankovni ucty) okamzité uhradit svoje veSkeré kratkodobé
zavazky, zejména pak zdvazky z obchodniho styku, které tvoii majoritu u kratkodobych

zéavazku spolecnosti a ptipadny nedostatek hotovosti by musela fesit jinym zptisobem.
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Obrazek ¢. 4: rozdilové ukazatele (zdroj: vlastni vypocty)

Celkové hodnoceni likvidnosti spolecnosti lze oznadit za kladné, protoze CPK a CPM
vykazuji kladné hodnoty, pouze CPP vykazuji zaporné hodnoty, s tim se ale d4 poéitat. Nelze
totiZ ocekdvat, Ze by spole¢nost mohla trvale drZzet takovy objem hotovostnich prostiedk,
aby byla kdykoliv schopna uhradit veskeré kratkodobé zavazky. To by spolec¢nost musela
drzet v kratkodobém finan¢nim majetku o 3 az 12 mil. K¢ vice a jednalo by se o umrtvené
penize prakticky bez zisku, coZ by na druhou stranu vedlo k poklesu rentability. SpiSe by bylo
vhodné uvazovat o zefektivnéni zdsob, ale vzhledem k tomu, Ze spolecnost vyuzivd své
vlastni produkce k dalsi vyrob¢, zejména pak v pekérenstvi, tak asi nebude mozné nikterak

zéasadn¢ zadsoby omezovat.
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12 Analyza pomérovych ukazateli

V ramci analyzy pomérovych ukazatelii zde jsou spocitané ukazatele rentability, aktivity,

zadluzenosti a likvidity.

12.1 Ukazatele rentability

Rentabilita definuje schopnost podniku vytvaret zisk, avSak souCasny danovy systém firmy
motivuje firmy k vykazovani co nejmensiho zisku. Spole¢nost se Casto snaZi zvySovat svoje
ndklady, aby minimalizovala svoji dafovou povinnost. Tento trend lze pozorovat u vsech
podnikatelskych subjektt.

Tabulka €. 6: vypocet ukazatelii rentability
(zdroj: ucetni vykazy viz piiloha, vlastni vypocty)

Rok
Polozka rad.
2011 2012 2013
EAT 60 1242 1259 1567
Trzby 01 +05+19+26 93766 86187 98076
Celkova aktiva 001 116874 131597 121020
Vlastn{ kapital 068 88032 89203 88093
ROA (%) 1,06 0,96 1,29
ROE (%) 1,41 1,41 1,78
ROS (%) 1,32 1,46 1,60

Rentabilita aktiv - ROA

Rentabilita aktiv dosdhla nejlepSiho vysledku v r. 2013, a to 1,29 %, poté nasleduje r. 2011
s 1,06 % a r. 2012 5 0,96 %. Pokles rentability v r. 2012 byl zplisoben navySenim hodnoty
celkovych aktiv (piiblizné¢ o 14,7 mil. K¢&). Vr. 2013 se hodnota ukazatele opét zvysila,
pricemz podnik vykazoval vyssi hodnotu cCistého zisku (zvyseni hodnoty piiblizn¢ o 300 tis.

K¢ oproti r. 2011) a nizsi hodnotu celkovych aktiv (pokles hodnoty celkovych aktiv témé&f
0 10,6 mil. K¢).
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Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

ROE vykazuje nejlepsi vysledek v r. 2013 — 1,78 %, v letech 2011 a 2012 vychazi prekvapivé
stejnd hodnota ukazatele — 1,41 %. V r. 2012 je patrny mirny nértst ¢istého zisku (o 17 tis. K¢
proti roku 2011) i vlastniho kapitdlu (o téméf 1,2 mil. K<), vr. 2013 je ziejmy vyraznéjsi
ndrust Cistého zisku (o 446 tis. K¢ proti predchozimu roku) a vyraznéjs$i pokles vlastniho

kapitélu (o pfiblizné 1,1 mil. K¢ proti r. 2012).
Rentabilita trzeb

Ukazatel ROS vykazuje nejvyS$si hodnotu v r. 2013 — 1,60 %, v ostatnich letech je hodnota
ukazatele niz§i — vr. 2012 1,46 % a vr. 2011 1,32 %. Ukazatel ROS vykazuje mirné rostouci
trend. Na této skuteCnosti ma zasadni podil Cisty zisk, ktery také vykazuje rostouci trend
(v 1. 2012 o pouhych 17 tis. K¢, vr. 2013 se hodnota ¢istého zisku zvySila razantnéji,
0 446 tis. K¢). Hodnota trzeb v jednotlivych letech kolisd, v r. 2012 nastal pokles o pfiblizné
7,6 mil. K¢, vr. 2013 je zfejmy pomérné razantni ndrust trzeb o témét 11,9 mil. K&.
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Obrazek €. 5: ukazatele rentability (zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatele rentability vykazuji pomérné nizké hodnoty. Z tohoto pohledu by se spolecnost
mela zaméfit na fizeni a optimalizaci ndkladt. Na druhou stranu je ale patrné, Ze spolecnost se
piili§ nezabyva vytvoifenym ziskem, ale radéji investuje zejména do ndkupu dlouhodobého
majetku a prostfednictvim zrychlenych odpisii si sniZuje sviij hospodaisky vysledek a tim

minimalizuje svoji dailovou povinnost (dan z pti{jmu pravnickych osob).

52



12.2 Ukazatele likvidity

Z analyzy penéZnich fondl je patrnd dostate¢nd likvidita, ukazatele likvidity by mély dojit ke

stejnym zaveram.

Tabulka €. 7: vypocet ukazatelt likvidity
(zdroj: ucetni vykazy viz ptiloha, vlastni vypocty)

Rok
Polozka rad.

2011 2012 2013
Obé&zna aktiva 031 42949 46680 41865
Zasoby 032 24667 26554 24611

Penize 059 150 247 197
Ucty v bankich 060 5697 5374 3827
Kritkodobé cizi zdroje 105 8667 17473 12833
BéZna likvidta 4,96 2,67 3,26

Pohotovi likvidita 2,11 1,15 1,34

Okamita likvidita 0,67 0,32 0,31

Bézna likvidita

Béznd likvidita vykazuje nadprimeérné hodnoty ve vSech letech. Nejvyssi hodnoty bylo
dosazeno vr. 2011 — 4,96, coz bylo zplsobeno zejména pomérné¢ nizkou hodnotou
kratkodobych cizich zdroju. V r. 2012 vykazuje ukazatel nejslabsi vysledek — 2,67, coZ bylo
zpusobeno jak narastem obéznych aktiv (pfiblizné o 3,7 mil. K¢), tak zejména pak rstem
hodnoty kratkodobych cizich zdroji (navyseni o 8,8 mil. K¢). Toto navySeni je dano zadvazky
z obchodniho styku (bé€Zné kratkodobé zavazky vici dodavatelim). V r. 2013 byla hodnota
ukazatele vyss$i — 3,26. Na navysSeni hodnoty se podilel pokles kratkodobych cizich zdroja

(pokles o cca 4,6 mil. K¢) a nastal i pokles v oblasti ob&Znych aktiv (o cca 4,8 mil. K¢).
Pohotova likvidita

Pohotova likvidita také dosahuje dobrych vysledkt. V r. 2011 byla hodnota nejvyssi a také
byla nadprimérnd — 2,11. V r. 2012 se hodnota vlivem navySeni hodnoty kriatkodobého ciziho
kapitdlu snizila na 1,15, ale i tato hodnota je dostate¢nd. V r. 2013 se hodnota ukazatele opét

lehce zvysila na 1,34.
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Pohotova likvidita

Nejlepsiho vysledku ukazatel dosahl v r. 2011 — 0,67. V tomto roce byla také nejvétsi hodnota
kratkodobého finan¢niho majetku (u této spolecnosti tvoii kratkodoby finan¢ni majetek pouze
penize v pokladné a na uctech). V r. 2012 doslo k vyraznému poklesu ukazatele na hodnotu
0,32, tento pokles také souvisi s poklesem kratkodobych zdvazkl, hodnota kratkodobého
finan¢ntho majetku témét nezménila. V r. 2013 ukazatel vykazuje témét stejnou hodnotu
— 0,31, coz je zpusobeno na jedné stran¢ poklesem kriatkodobych zavazki, na stran¢ druhé je

patrny pokles kratkodobého finan¢niho majetku.
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Obrazek €. 6: ukazatele likvidity (zdroj: vlastni zpracovani)

Z grafu je patrné, Ze vSechny ukazatele vykazuji nejvyssi hodnoty vr. 2011 a nejnizsi
vr. 2012, coz tuzce souvisi se zvySeni kratkodobych cizich zdroju, konkrétné s ristem
zavazkil z obchodniho styku. Hodnoty vSech ukazateli dosahuji minimélni poZadované
urovn¢, coZ potvrzuje kladny vysledek ukazatelii penéznich fondi. Hodnoty v r. 2011 lze
povazovat az za zbyte¢n¢ vysoké, predevsim u bézné likvidity. Zasoby piedstavuji pro podnik
umrtvené penize, které by podnik potencidlné mohl vyuzit efektivnéji a tim zvySovat zisk. To
samé plati pro nadbytecné penize v pokladn€ a na bankovnich uctech. Penize v pokladné

P e

nepiindsi Zaddny zisk, penize na bankovnich uctech ptinési jen nepatrny trok.
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12.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity umoZnuji posuzovat schopnost podniku vyuZivat svych aktiv.

Tabulka €. 8: vypocet ukazateld aktivity
(zdroj: ucetni vykazy viz ptiloha, vlastni vypocty)

Rok
Polozka fadek
2011 2012 2013
Trzby 01 +05+19 +26 93766 86187 98076
Primérné denni trzby (trzby / 360) 260,5 239,4 272,4
Celkovd aktiva 001 116874 131597 121020
Stala aktiva 003 73914 84817 79006
Zésoby 032 24667 | 26554 | 24611
Pohledavky 048 12435 | 14505 | 13230
Obrat celkovych aktiv 0,8 0,7 0,8
Obrat stalych aktiv 1,3 1,0 1,2
Obrat zasob 3.8 3,2 4,0
Doba obratu zasob 94,7 110,9 90,3
Obrat pohledavek 7,5 5,9 7,4
Doba obratu pohledavek 47,7 60,6 48,6
Obrat celkovych aktiv

Ukazatele rychlosti obratu aktiv jsou pomérné stabilni, nejvySs§i hodnota byla vykazana
shodné vr. 2011 a 2013 — 0,8, v r. 2012 byla vykédzana hodnota 0,7. Z celkového hlediska se

jednd o nizsi obratovost celkovych aktiv spolecnosti.

Obrat stalych aktiv

Vzhledem k vysokému podilu dlouhodobého majetku tento ukazatel informuje predevSim
o intenzit€¢ vyuziti dlouhodobého hmotného majetku. NejvySsi hodnota byla vykazana

vr. 2011 -1,3, vr. 2011 a 2012 byly vykdzané hodnoty mensi — 1,0 a 1,2.
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Obrat zasob, doba obratu zasob

Ukazatel rychlosti obratu zdsob vykazuje nejlepsi hodnotu v r. 2012 — 4,0, nejhorsi vysledek
byl dosazen vr, 2012 — 3,2. Vr. 2011 byl vykdzany vysledek 3,8. Z tohoto ukazatele je
patrné, Ze zasoby byly ve sledovaném obdobi pfiblizné Ctyfikrat prodany a pfeménény na

hotovost a ndsledn€ znovu naskladnény.

Doba obratu z4sob vykazuje nejlepsi vysledek v r. 2013 - 90,3 dne. V letech 2011 a 2012 byly
hodnoty ukazatele hor$i — 94,7 a 110,9 dne. Tyto hodnoty nejsou pro podnik pravé piiznivé,
takovd doba obratu je dost dlouhd. Na druhou stranu je potieba nahlédnout do podniku
a vzit vuvahu, Ze podnik se snazi vyuzivat své vlastni produkce zejména z rostlinné
produkce, kdy si podnik vyrdbi vlastni smési pro skot (vyuZziti v Zivo€iSné vyrobg) a skladuje

¢ast své produkce pro pekdrenskou vyrobu.
Obrat pohledavek, doba obratu pohledavek

Ukazatele obratu pohleddvek a doby obratu pohleddvek nevykazuji pravé ptiznivé vysledky.
Priblizné stejnych vysledkd bylo dosaZeno vr. 2011 a vr. 2013 (7,5 a 47,7 dne, 7,4 a 48,6
dne), v r. 2012 byl vysledek nejhorsi (5,9 a 60,6 dne). Spolecnost by se méla vic zaméfit na

dodrZovéani splatnosti vystavenych faktur.

Tento ukazatel mtze byt také lehce zkresleny vlivem f. 26 - ostatni provozni vynosy, pod
kterymi budou nejspi§ zauctovany dotace, které €ini v priméru vice neZ 12 mil. K¢ ro¢né.
Tyto provozni dotace jsou poskytoviny jednou ro¢né, a piestoZe se nejednd o klasické trzby,
tak se vyznamné podileji na hospodarském vysledku a maji pro podnik klicovy vyznam.
Vzhledem k tomu, Ze provozni dotace jsou béZnym provoznim piijmem pro spolenost, nelze

je jen tak piehliZet.
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Obrazek ¢. 7: ukazatele aktivity (zdroj: vlastni zpracovani)
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12.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti posuzuji stupenn zapojeni cizich zdroji a upozoriiuji na piipadna

rizika.

Tabulka €. 9: vypocet ukazatell zadluZenosti
(zdroj: ucetni vykazy viz ptiloha, vlastni vypocty)

Rok

Polozka radek

2011 2012 2013
Celkova aktiva 001 116874 131597 121020
Vlastni zdroje 068 88032 89203 88093
Cizi zdroje 088 28842 42394 32927
Dlouhodobé cizi zdroje 094 + 118 20175 24921 20094
Kratkodobé cizi zdroje 032 8667 17473 12833
EBIT 61 +43 2486 1896 2342
Nakladové troky 43 825 861 813
Celkova zadluzenost (%) 24,7 32,2 27,2
Dlouhodoba zadluZenost (%) 17,3 18,9 16,6
Kratkodoba zadluZenost (%) 7,4 13,3 10,6
Koeficient samofinancovani (%) 75,3 67,8 72,8
Urokové kryti 3,0 2,2 2,9

Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluZenosti zobrazuje podil dlouhodobych cizich zdroji na struktufe pasiv.
Nejmensi a tudiz nejlepsi hodnotu vykazuje ukazatel vr. 2011 — 24,7 %. V r. 2012 doslo
k navySeni hodnoty na 32,2 % a vr. 2013 hodnota ukazatele opét poklesla na 27,2 %. Na
rustu hodnoty ukazatele se podilel piedev§Sim nartist v oblasti cizich zdroji (piiblizné
o 13,5 mil. K¢), pfiCemz se ale zvysila i hodnota celkovych aktiv (pfiblizné¢ o 14,7 mil. K¢).

Celkovou zadluZenost spolec¢nosti 1ze povazovat za pfiméfenou.
Dlouhodoba zadluZenost

Dlouhodoba zadluzenost vykazuje pomérné stabilni hodnoty. Nejlepsi vysledek byl vykazan
vr. 2013 - 16,6 %, v r. 2012 byla hodnota ukazatele nejhor$i — 18,9 % a v r. 2011 hodnota
ukazatele odpovidala 17,3 %.

57



Kratkodoba zadluzenost

Hodnota kratkodobych cizich zdroji je niz§i nez hodnota dlouhodobych cizich zdroj.
Nejlepsiho vysledku bylo dosazeno v r. 2011 — 7,4 %, v r. 2012 se hodnota ukazatele zvysila

na 13,3 % (zejména vlivem zdvazkl z obchodniho styku), v r. 2013 hodnota klesla na 10,3 %.
Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani vyjadiuje podil vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech. Vyssi
hodnota tohoto ukazatele zajiSt'uje podniku stabilitu (vlastni zdroje se nevraceji), na druhou
stranu jsou ale drazsi (negativni vliv na zisk). Nejvyssi hodnotu vykazuje ukazatel v r. 2011
— 75,3 %, vr. 2012 doslo k poklesu na 67,8 % a vr. 2013 se hodnota ukazatele zvySila na
72,8 %. Pokles koeficientu vr. 2012 byl zpiisoben zvySenim hodnoty cizich zdroji a tim
padem celkovych pasiv (14,7 mil. K¢). Hodnota vlastniho kapitdlu se také zvysila, ale méné

(asi o 1,2 mil. K¢).
Urokové kryti

Ukazatel drokového kryti dosahuje nejlepSiho vysledku vr. 2011 — 3,0 (EBIT by pokryl
ndkladové droky tfikrdt). V r. 2012 se hodnota ukazatele sniZila na 2,2. Tento pokles byl
zpisoben zejména poklesem zisku (pfiblizné o 600 tis. K¢), v nasledujicim roce se hodnota
urokového kryti opét zvySila na 2,9. Vysledky ukazatele trokového kryti 1ze povazovat za

ptiznivé a spolecnost by si mohla dovolit zvysit podil cizich zdrojt.

%
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60 - B Celkova zadluzenost

50 A H Dlouhodoba zadluzenost

40 - Kratkodoba zadluzenost

30 - ® Koeficient samofinancovani
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10 1

0 T T “obdobf
2011 2012 2013

Obrazek ¢. 8: vyvoj ukazatell zadluZenosti (zdroj: vlastni zpracovani)
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13 Du Pont diagram

Du Pont diagram neni uveden cely, protoZe struktura jednotlivych poloZek rozvahy je patrné

z vyse uvedené vertikdlni analyzy.

[ ROE: 1,41% }

4/\

- N e ~
ROA: 1,06 % X Aktiva / vlastni kapital:
1,33
o J N\ J
A 4  *
e N e ~
Rentabilita trZzeb: Obrat aktiv: 0,8
1,32 % X
\ Y, \ Y,

EAT: 1242 Trzby: 93 766 Trzby: 93 766 Celkova aktiva:
116 874

Obrazek €. 9: Du Pont diagram pro r. 2011 (zdroj: vlastni zpracovani)

Z Du Pont diagramu je patrny rozklad rentability vlastniho kapitdlu na rentabilitu celkovych
aktiv a multiplikdtor jméni akcionait (aktiva / vlastni kapitdl). Rentabilita aktiv se dal
rozklad4 na rentabilitu trzeb a obrat aktiv. Oba tyto ukazatele jsou dal rozvedeny. Ze srovnani

jednotlivych diagrami z jednotlivych let jsou patrné pti¢iny zmén jednotlivych ukazatelt.

Z Du Pont diagramu je zfejmé, Ze nejlepSich vysledkl bylo dosazeno v r. 2013, kdy hodnota
ROE dosahuje nejvyssi hodnoty — 1,78 %. I ostatni ukazatele rentability vykazuji nejvyssi
hodnoty, ROA - 1,29 %, ROS — 1,60 %. Roky 2011 a 2012 jsou velice podobné, hodnota
hlavniho ukazatele ROE je stejnd - 1,41 %, rozdil je vSak v tomto rozkladu. Vr. 2011 je
patrné vyssi hodnota ukazatele ROA — 1,06 %, v r. 2012 tento ukazatel dosahl pouze 0,96 %.
Na druhou stranu byla vr. 2012 vyssi hodnota multiplikatoru jméni akcionafd. Z pohledu
rentability vykazuji roky 2011 a 2012 obdobné vysledky, rozdily v pomérovych ukazatelich

jsou minimalni, a to i pfesto, Ze rozdily v trzbach a celkovych aktivech jsou pomérné vyrazné.

Hodnota cistého zisku vykazuje rostouci trend.
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Obrazek €. 9: Du Pont diagram pro r. 2012 (zdroj: vlastni zpracovani)
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Obrazek ¢. 10: Du Pont diagram pro r. 2013 (zdroj: vlastni zpracovani)
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14 Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skdre je spocitané podle vzorce pro podniky, které nejsou vetrejné obchodované

na burze. Vzorec:
Z =0,717A + 0,847B + 3,107C + 0,420D +0,998E

Tabulka €. 10: vypocet Altmanova Z-skdre
(zdroj: ucetni vykazy viz ptiloha, vlastni vypocty)

Rok

PoloZzka fadek

2011 2012 2013
Celkova aktiva 001 116874 131597 121020
Cisty pracovni kapitdll | - 34282 29207 29032
Nerozdéleny zisk 084 0 1180 2376
EBIT 61 +43 2486 1896 2342
Trzni hodnota vl. kapitdlu | - 56985 56865 68115
Cizi zdroje 088 28842 42394 32927
Trzby 01 +05+19+26 93766 86187 98076
Altmanovo Z-skore 1,91 1,43 1,93
Primérné Altmanovo Z-skore 1,76

Z vysledkli Altmanova Z-skére je patrné, Ze se podnik nachdzi uprostfed intervalu tzv.
,hevyhranénych podnikl®, které se potykaji s dil¢imi finanénimi problémy. Spolec¢nost tedy
neni v brzké dobé€ ohroZena bankrotem, pro zlepSeni finan¢niho zdravi se ale bude muset vic

zam¢fit na feSeni dil¢ich problémi.

Z vysledki Altmanova Z-skére je patrné, Ze si spolecnost nejlépe vedla v r. 2013 - 1,93, vr.
2011 dosahovala téméf stejného vysledku - 1,91, zato v r. 2012 byla hodnota tohoto ukazatele
pomérné citelné nizsi. Obdobné vysledky Ize pozorovat t€émér u vSech analyz, rok 2012 byl
pro spolecnost zjevné finan¢né nejnarocné€jsi. Tato skutecnost souvisi s investicemi do staveb
a samostatnych movitych véci (téméef 10 mil. K¢) a potom zejména se znacnym navySenim

kratkodobych zdvazka - zavazkii z obchodni ¢innosti.
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15 Bonitni model - rating

Pro hodnoceni podniku prostfednictvim ratingu je diileZité sestavit ratingovou stupnici, podle

které se hodnoti finan¢ni zdravi podniku. Ratingové hodnoceni zohlediuje vSechny vyse

uvedené metody financni analyzy, pficemZ jednotlivym metoddm pfifazuje urcitou vahu a

hodnoceni, které se mezi sebou ndsobi. Soucet téchto Cisel definuje vysledné hodnoceni

finan¢niho zdravi podniku.

Pro celkové hodnoceni podniku jsem sestavil ratingovou stupnici, na zdklad¢ které bude

hodnoceno finan¢ni zdravi analyzovaného podniku.

Ratingova stupnice:

A

B

KR)=KI1 vl +K2 *v2 + K3 *v3 + K4 * v4 +KS5 * v5 = 2,9 ( dobre +)

5,0-4.4
4,3-3,7
3,6-3,0
29-23
22-1,6

1,5-0

vyborné
velmi dobfe +

velmi dobfte

dobte +
dobte
nevyhovujici

Tabulka €. 11: vyhodnocenf ratingu

(zdroj: vlastni vypocty)

D1l kritéria H(’d“%cem | véha=v
K1: Absolutni analyza 3 0.25
K2: Analyza penéznich fondt 5 0.20
K3: Pomé&rova analyza 3 0.20
K4: DuPont 1 0.15
K5: Altmanovo Z-skére ) 02
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Zavér

Cilem této bakalarské prace je provedeni financni analyzy zemédélské firmy AGRO
VYSOCINA Bystré akciovd spole¢nost, kterd realizuje zemédélskou prvovyrobu, Zivo&isnou
vyrobu a pekarenstvi. Pro zjisténi financniho zdravi podniku jsou pouzity metody absolutnich
ukazatelli, metody rozdilovych ukazateld, pomérové ukazatele, Du Pont rozklad rentability a
Altmanovo Z-skére. VSechny tyto metody jsou shrnuty v bonitnim modelu, ktery pfifazuje

jednotlivym metoddm urcitou védhu a hodnoceni.

Pro provedeni financni analyzy jsem si zvolil tuto spolec¢nost zejména proto, Ze jsem v této
spolec¢nosti nékolik mésicti pracoval. V této spoleCnosti pracuje také muj otec jako vedouci
ZivoCiSné vyroby v chovu skotu a zdrovenl pisobi jako Clen pfedstavenstva spole¢nosti.
Dalsim divodem je také skuteCnost, Ze podnik patii mezi vyznamné zameéstnavatele
s prumérnym poctem zameéstnancli kolem 100 osob. Tim se ftadi mezi vyznamné

zaméstnavatele zvlast' v tomto venkovském regionu.

Pii zpracovdni finan¢ni analyzy jsem vychdzel z vefejné¢ dostupnych ucetnich vykazi,
piicemz vykazy za r. 2013 zatim nejsou vefejné dostupné, proto jsem si je musel vyzadat
piimo ve spolec¢nosti. Finan¢ni analyza je provedend pro r. 2011 az 2013. Vzhledem k tomu,
Ze spole€nost podléhad auditu, nebylo mozné do finan¢ni analyzy zahrnout r. 2014. Podle
pfedbéZznych vysledkl prezentovanych na valné hromadé akciondit ale spolecnost vykazala
i za tento rok kladny hospodarsky vysledek. Diilezitou zménou pro spolecnost v r. 2014 bylo
snizeni zdkladniho kapitdlu, které spoleCnosti doporucil auditor Ing. Bohumir Holecek.

Hlavnim tkolem sniZeni zakladniho kapitalu spolecnosti bylo odstranit ztratu z minulych let.

Postup provedeni finan¢ni analyzy odpovida struktutfe této prace. Nejprve jsem zpracoval
potiebna teoretickd vychodiska, ndsledné jsem zpracoval horizontdlni a vertikdlni analyzu,
analyzu rozdilovych ukazatelli, pomérovych ukazateli, Du Pont rozklad a Altmanovo

s vz

Z-skoére. Posledni Casti je bonitni model, ktery jasn¢ definuje finan¢ni situaci podniku.

Z horizontdlni a vertikdlni analyzy nejsou nikterak zdsadni vykyvy patrné. SpoleCnost ve
vSech analyzovanych letech vykdzala kladny hospodaisky vysledek s patrnym rostoucim
trendem. Tato troven zisku je vSak pomérné nizkd, protoZe zisk spolecnosti se pohyboval
kolem 1 mil. K¢ Na druhou stranu je nutné pamatovat na to, Ze z vytvoreného zisku

spole¢nost odvadi dan z pfijml pravnickych osob, a proto pro podnik neni Zddouci vykazovat

vysoké zisky. Spolecnost kazdoron¢ vykazuje odpisy presahujici 10 mil. K&, z ¢ehoz je
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patrnd snaha podniku investovat co mozna nejvice prostfedkii do rozvoje a obnovy svého

majetku.

Z analyzy rozdilovych ukazatell je zfejmé adekvatni zajisténi likvidity podniku, kterd je pro
pohotovych prostfedkl vykazuji kladné hodnoty, coZ je dobré pro zajiSténi likvidity. Hodnota
¢istého pen¢zniho majetku je sice zdpornd, ale nelze ocekdvat, Zze podnik bude ochoten drzet
takovy objem prostfedki v podobé kratkodobého finan¢niho majetku, aby byl kdykoliv
schopen uhradit veSkeré kratkodobé zavazky a uvéry. Takové chovéni by ani nebylo moZzné,
protoZze by tak tyto prostiedky pro podnik nepifinaSely Zadny efekt. Ukazatele likvidity

pomérové analyzy tuto skutecnost také potvrzuji.

Analyza pomérovych ukazateli se sklddd z ukazatelll rentability, likvidity, aktivity, a
zadluZenosti. Ukazatele rentability poukazuji na nizkou uroven zisku, vzhledem
k vykazovanym odpisiim tuto skutecnost nepovazuji za problémovou. Ukazatele likvidity
v podstaté potvrzuji vysledky rozdilovych ukazateli, vSechny vysledky splituji doporucené
hodnoty pro jednotlivé ukazatele. Ukazatele aktivity poukazuji na pomérné nizké vyuZziti
majetku spole¢nosti. V této oblasti ma spoleCnost co zlepSovat a méla by se zaméfit na
efektivngj$i vyuziti svého majetku. Tim dojde také krastu trzeb spolecnosti. Dil¢im
problémem v této oblasti jsou ukazatele doby obratu zdsob a pohleddvek. Oba ukazatele
vykazuji pfili§ vysoké hodnoty a spole¢nosti by z tohoto pohledu prospélo snizit objem svych
zasob a také zkratit splatnost vystavenych faktur. Vzhledem k charakteru spolecnosti je
skladovani vlastnich surovin pro vlastni vyrobu nejspiSe nezbytné. Prodej vlastnich zasob a
jejich néasledny ndkup v pozd¢jsi dobé by pro spolecnost nebyl pravé vyhodny, cena surovin
do dalsi sklizn€ postupné roste. Ukazatele zadluZenosti nenaznacuji problémy se zadluZenosti.
Spolecnost nevykazuje zadné kratkodobé uvéry, pouze dlouhodobé tvéry urcené k investicim
do majetku spole¢nosti. Z pohledu kratkodobych zdvazki maji kliCcovou roli zavazky

z obchodnich vztahi, proto je tfeba sledovat a kontrolovat.

Du Pont rozklad rentability v jednotlivych letech neupozoriiuje na nové skuteCnosti.
Nejvyraznéj$im rysem téchto rozkladl je predevSim nizkd hodnota ukazateli ROE a ROS.
Z pri¢inného hlediska je zfejmé, Ze za nizkou hodnotou hlavniho ukazatele ROE stoji
pfedev§Sim nizkd hodnota ukazatele obratu aktiv. Tato skuteCnost potvrzuje vysledky

ukazatell aktivity u pomérové analyzy.
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Altmanovo Z-skére je bankrotni model, ktery definuje, jestli podnik v blizké budoucnosti
zkrachuje. Z vysledkli tohoto ukazatele je zfejmé, Ze spoleCnost podle tohoto ukazatele
v blizké budoucnosti nezkrachuje, ale potykd se s dil¢imi finan¢nimi problémy. Pokud se
spolecnost dokdze orientovat na lep$i vyuZiti svych zdroji a tim padem na zvySeni trzeb a

zisku, potom i hodnota tohoto ukazatele bude lepsi.

Posledni realizovanou metodou je rating, ktery vyuziva vysledkli vSech piedchozich analyz a
shrnuje je do jediného ¢isla a slovniho hodnoceni financniho zdravi podniku. Podle mnou
sestavené ratingové stupnice podnik ziskal celkové hodnoceni dobie +, podnik se tedy
nachazi pfiblizné uprostied ratingové stupnice. Ratingové hodnoceni m4 tu vyhodu, Ze dokéaze
zahrnout vice pohledli na finan¢ni zdravi podniku. Na druhou stranu zde vstupuje urcity
subjektivni ndhled a hodnoceni, kdy ten, kdo realizuje finan¢ni analyzu, stanovuje hodnotu

kritérii 1 hodnoceni. Proto rating provad¢ji specializované ratingové spole¢nosti.
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Seznam zkratek

r. —rok

napf. — napiiklad

apod. — a podobné

ap. — a podobn¢

mil. — milion

tis. — tisic

AVB — Agrovysocina Bystré, a. s.
CPK — &isty pracovni kapital

EBIT - zisk pfed zdanénim a uroky
EAT — disty zisk

EBT - zisk pied dané¢mi

EBDIT - zisk pted uroky a danémi
ROA - rentabilita aktiv

ROE - rentabilita celkového vlozeného kapitalu
ROS - rentabilita trzeb

VH - vysledek hospodateni

VZZ — vykaz zisku a ztrat

p- — pan

DHM - dlouhodoby hmotny majetek
DM - dlouhodoby majetek

S. — strana



FKSP — fond kulturnich a socidlnich potieb
CF — cash flow

OA — ob¢Zna aktiva

KZ — kratkodobé zavazky

VK — vlastni kapital

CK - cizi kapitél

nyx — ndklady na vlastni kapital

ng — ndklady na cizi kapital

ngx — néklady na celkovy kapital

WACC - primérné ndklady na kapital
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