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Hlavnim cilem préce bude zhodnotit hospodafeni vybraného zemédélského podniku ZAS Ufice, a. s.
pomoci vybranych nastroju financni analyzy.

Dil¢im cilem bude stanovit navrhy, které by vedly k dalSimu ziskavanim finanénich prostfedku.

Metodika

Prace bude koncipovana do dvou ¢asti.

Prvni ¢ast se bude vénovat teorii. Bude zde okrajové priblizeno zemédélstvi a jeho postaveni v narodnim
hospodafstvi. Teoreticka cast se bude prevainé vénovat poznatkim z oblasti finanéni analyzy. V této &asti
bude hlavnim zdrojem literatura. Teoreticka ¢ast bude podkladem pro praktickou ¢ast prace.

Druha ¢ast bude zaloZena na prikladu z praxe. Problematika hospodareni bude pfedvedena na zemédél-
ském podniku ZAS Ufice, a. s. Pro posouzeni ekonomickeé situace podniku budou pouZity vybrané nastroje
financni analyzy. Financni analyza bude vypracovéna pro Sest po sobé jdoucich letech, tedy od roku 2010 —
2015. Data budou ¢erpdna z finan¢nich vykazd. Bude pouZita analyza absolutnich a rozdilovych ukazateld,
analyza pomérovych ukazatell a analyza soustav ukazateld.

Na zakladé provedeni finan¢ni analyzy bude zavérem provedeno zhodnoceni a budou navrZena doporuceni,
které by vedly ke zlep3eni financni situaci podniku.
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Zhodnoceni hospodareni vybraného zemédélského podniku

Souhrn

Diplomovéa prace je zaméfena na zhodnoceni hospodafeni vybraného zemédélského
podniku. V teoretické ¢asti popisuje finan¢ni analyzu v obecné roviné. Teoreticka cast
slouzi jako vychodisko pro praktickou c¢ast. V praktické ¢asti je finan¢ni analyza
aplikovéana na spole¢nost ZAS UZice, a. s. Vstupnimi daty jsou finanéni vykazy z let 2010
— 2015. Zhodnoceni urovné hospodatfeni se posuzuje pomoci vybranych absolutnich
ukazatelli, rozdilového ukazatele, pomérové analyzy a za pomoci souhrnnych ukazateld.
Na zaklad¢ provedené financni analyzy bylo zjiSténo, Ze spolecnost je Zivotaschopna.
Spolecnost se zabyva predevsim zemédélskou prvovyrobou. V roce 2011 byla pofizena
bioplynovéa stanice, kterd se stala vyznamnym meznikem spolecnosti za celé sledované
obdobi. Trzby z elektrické energie jsou financnim stabilizdtorem v dob¢ sezonnich vykyvi.
Doporucenim je proto udrzet maximélni vykon bioplynové stanice a zaméfit se
na péstovani kukuti¢né sildze, ktera je pro vyrobu elektrické energie zasadni. Pfinosem
dalsich finan¢nich prostiedk by bylo vyjednani pravidelnych dodavek hovéziho masa
a uzenatskych vyrobkii do nedalekych zavodnich jidelen a maloobchodi. Ptipadné dalsi
alternativou by mohlo byt pofizeni pojizdné prodejny, kterd by obsluhovala tamni

vesnicky.

Kli¢ova slova: akciova spole¢nost, finanéni analyza, zemédélstvi, financni vykazy,

hospodateni, zeméd¢€lsky podnik, zisk, rozvaha, vykaz zisku a ztrat, zhodnoceni



Financial analysis of the selected agrikultural company

Summary

The thesis is focused on the financial analysis of the selected agricultural company.
The theoretical part describes the financial analysis in general. The theoretical part serves
as the basis for the practical part. In the practical part the financial analysis is applied
to the company ZAS Uzice. The input data includes financial statements from the years
2010 - 2015. Assessing of the level of the financial analysis is evaluated via selected
absolute indicators, the differential indicator, ratio analysis and summary indicators.
On the basis of the financial analysis, it was found out that the company is viable.
The company is mainly engaged in primary agricultural production. In 2011 the company
set up a biogas plant which has become an important milestone for the company during
the entire observed period. Sales of electricity represent a financial stabilizer during
seasonal fluctuations. Therefore, the recommendation is to maintain maximum power
of the biogas plant and focus on growing maize silage which is crucial for generating
electricity. Negotiating a regular supply of beef and smoked meat products to nearby
canteens and retailers would be also beneficial and profitable. Alternatively, a purchase
of a mobile shop or catering van, that would serve local villages, might be useful as well.

Keywords: joint-stock company, financial analysis, agriculture, financial accounts,
economic activities, agricultural company, profit, balance sheet, profit and loss statement,

evaluation
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1 Uvod

Zemédelska vyroba patii k tradiénim odvétvim narodniho hospodarstvi. Nasi zemédélci
hospodaii cca na 4 264 tis. ha, coz piedstavuje piiblizné polovinu rozlohy Ceské republiky.
Zemédélstvi dnes neznamena jen zabezpeCeni potravin pro obyvatelstvo, ale zastava

I spolecenskou a ekologickou funkci, coz je stale vice aktualnim tématem.

Zemédélské podniky patii do ziskového sektoru narodniho hospodaistvi. Podniky ptisobici
V této primarni sféfe podnikani se zajimaji o svou prosperitu. Hodnoceni finan¢ni situace
zemédélského podniku je tak stejné diilezita jako pro jakykoliv jiny podnik. Cilem kazdého
podnikatele je dosahovat co nejvétsiho zisku s co nejmensimi naklady. Nejcastéji se
hodnoceni podniku provadi pomoci finanéni analyzy, diky které mizeme posoudit finan¢ni

zdravi podniku.

Diplomova prace bude zaméfena na zemédélsky podnik ZAS UtZice, a. s. Tato spole¢nost
vznikla v roce 1998. Spole¢nost poskytuje praci mistnim obyvatelim. Jejich plsobeni
v podniku je dlouholeté. Pres diverzifikovany predmét podnikani je prioritou
pro spolec¢nost zemédélska prvovyroba. Hospodaii v bramborarské oblasti, ktera se nachazi
mezi Uhlifskymi Janovicemi a Sdzavou. Obhospodatuje cca 1 890 ha zeméd¢€lské pidy,
z toho je 1 700 ha orné ptdy. Rostlinna vyroby je orientovana péstovani pSenice, je¢mene,
fepky, kukufice, jetele a vojtésky. Péstuji pfedev§im krmné plodiny. Spolecnost se
v posledni dobé vénuje spiSe zivoc¢isné vyrobé. Chova stada Citajici 1300 ks
cervenostrakatého skotu za G€elem kombinované uZitkovosti. Spolecnost provozuje jatky
se zpracovanim masa a produkuje uzenaiské vyrobky, které je mozné zakoupit

V podnikové prodejné.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem v praci je zhodnotit hospodaieni vybraného zemédélského podniku
ZAS Utice, a. s. prostfednictvim nastroji z finanéni analyzy.

Dil¢im cilem je seznameni se S teoretickymi vychodisky z oblasti finan¢ni analyzy. Poté
navazuje druhy dil¢i cil, kterym je pfevedeni teoretickych poznatkii do praxe. Zde bude
na konkrétnim podniku provedena finan¢ni analyza s vybranymi ukazateli. DalSim dil¢im
cilem bude stanovit navrhy na mozna zlepsSeni vedouci k ziskavani dalSich finan¢nich

prostiedki, které jsou pro ziskovy podnik nezbytné.
2.2 Metodika

Préace bude rozlozena na tfi ¢asti — teoretickou, praktickou a zavér s doporucenim.

V teoretické casti budou zdrojem informaci pfedevSim odborné knihy. Naplni literarni
reSerSe budou poznatky o finan¢ni analyze se zaméfenim na jeji zdroje, horizontdlni
a vertikalni analyzu, pomérovou analyzu, rozdilovou analyzu a na souhrnné ukazatele.

Teoretické poznatky budou uvedeny v obecné roviné a budou vychodiskem pro praktickou ¢ast

prace.

V praktické casti bude aplikovana finan¢ni analyza s vybranymi ukazateli na spolecnosti
ZAS Uzice, a. s. Finanéni analyza bude vztaZena na $est po sobé& jdoucich let (2010 — 2015).
Data budou ¢erpana z rozvahy a vykazu zisku a ztraty z let 2010 — 2015. Data budou pouzita
pro analyzu absolutnich ukazateld (horizontalni a vertikalni analyza), analyzu rozdilovych
ukazatelli (Cisty pracovni kapital), pomérovou analyzu (likvidita, rentabilita, zadluZenost
a aktivita) a v neposledni fadé pro souhrnné ukazatele (bankrotni a bonitni modely).

Horizontalni analyza vyjadiuje zménu poloZzek b&Zného obdobi (t) oproti minulému obdobi
(t—1). Vzorec pro absolutni zménu je (i — 1). Relativni zména je vyjadiena v procentech.

Vertikalni analyza vyjadiuje zménu struktury v procentnim podilu polozek. Polozky budou
vztazeny k celkové sume aktiv ¢i pasiv jako zakladné (100 %).

Cisty pracovni kapital bude vypogitan jako rozdil ob&znych aktiv a kratkodobych zavazk.
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Pro pomérovou analyzu budou vypocteny ukazatelé likvidity, rentability, zadluzZenosti

a aktivity. Jejich vzorce jsou uvedeny v tabulce ¢. 1.

Souhrnné ukazatele zahrnuji bankrotni a bonitni modely. Bude sestaven Altmanliv model,

Index davéryhodnosti, modifikovany Tafflertv model a bonitni model Douchova bilan¢ni

analyza I. Piehled vzorct téchto modeld je uveden v tabulce €. 2.

Tabulka 1 Prehled vzorci pomérové analyzy

VZORCE POMEROVE ANALYZY

Okamzita kratkodoby fin. majetek/kratkodobé cizi zdroje
Likvidita Pohotova (fin. majetek + krat. pohledavky)/kratkodobé cizi zdroje
Bézna obézna aktiva/kratkodobé cizi zdroje (dluhy)
ROA EBIT/aktiva
- ROE Cisty zisk/vlastni kapital
Rentabilita o1 zisk/triby

Nakladovost

1-(zisk/trzby)

ZadluZenost

Celkova

cizi zdroje/aktiva celkem

BéZna

kratkodobé zavazky/celkova aktiva

Mira zadluZenosti

cizi zdroje/vlastni kapital

Finan¢ni paka

aktiva/vlastni kapital

Urokové kryti

EBIT/nakladové uroky

Koeficient samofinancovani

vlastni kapital/aktiva

Aktivita

Obrat celkovych aktiv z trzeb

trzby/aktiva

Obrat dlouhodobého majetku

trzby/dlouhodoby majetek

Obrat zavazkt

trzby/ kratkodobé zavazky

Obrat pohledavek

trzby/pohledavky

Doba obratu zésob (zdsoby/trzby)*360
Doba obratu pohledavek (pohledavky/trzby)*360
Doba obratu zavazku (zavazky/trzby)*360

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ruckové (2011)

Tabulka 2 Pfehled vzorca bankrotnich a bonitnich modela

VZORCE BANKROTNICH A BONITNiCH MODELU

0,717 * CPK/Aktiva 0,53 * EBT/Krdtkodobé zdvazky
0,847 * nerozdélené zisky/Aktiva 0,13 * Obéznd aktiva/Cizi zdroje
Z- | 3,107 * EBIT/Aktiva Taffler | 0,18 * Krdtkodobé zdvazky/Aktiva

skére | 0,420 * Viastni kapitdl/Cizi zdroje 0,16 * Trzby/Aktiva
0,998 * Trzby/Aktiva Suma = Taffler
Suma = Z skore Vlastni kapita/Stala aktiva=S
0,13 * Aktiva/Cizi zdroje Bilanéni (fin.majetek+pohledavky)/2,17*pasiva = L
0,04 * EBIT/Ndklad. uroky analyza vykony/2*pasiva = A

INOS 3,97 * EBIT/Aktiva 8*EAT/VK=R
0,21 * Vynosy/Aktiva Celkem = (2*S+4*L+1*A+5*R)/12

0,09 * Obéznd aktiva/Kr. zdvazky

Suma = INO5

Zdroj: vlastni zpracovani dle Riickové (2011)
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Definice a cile finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Odhaluje
ziskovost podniku, kapitadlovou strukturu, efektivnost vyuzivani svych aktiv, schopnost
splacet své zavazky a mnoho dalSich skutec¢nosti. Je nedilnou soucasti pfi financnim fizeni.
Ma zpétnovazebnou funkci, protoze informuje, kam podnik v uréitych oblastech dosel,
co se povedlo splnit podle ptedpokladi, nebo co se naopak nezdatilo. Informace

z minulosti jsou cenné pro budoucnost (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Rackova (2011) uvadi, Ze je ftada zpasobu, jak definovat ,.finan¢ni analyzu”.
rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena piedevSim v ucetnich vykazech. Finan¢ni
analyzy v sob& zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a pifedpovidani

budoucich finan¢nich podminek.

Sedla¢ek (2011) hovoifi o finan¢éni analyze jako o metodé, kterd hodnoti finan¢ni
hospodareni. Jde o proces, pii kterém se ziskavaji data, kterd se dale tfidi, agreguji,

pom¢éiuji a sleduji se souvislosti mezi nimi a ptedpovida se jejich vyvo;j.

Brigham a Ehrhart (2002) sklada finan¢ni analyzu do nékolika krokl — ziskat data,
prozkoumat vykaz cash-flow, pfepocitat a prozkoumat navratnost investované¢ho kapitalu

a zavérem provést analyzu poméerovych ukazatell.

finan¢ni stability, ktera je hodnocena dvéma zakladnimi kritérii:

e schopnost vytvaret zisk, zajiStovat pfirtistek majetku a zhodnocovat vloZeny kapital

e zajisténi platebni schopnosti podniku

Cile finan¢ni analyzy podniku jsou podle Sedlacka (2011) tyto — posouzeni vlivu vnitiniho
1 vn&jsiho prostiedi, analyza dosavadniho vyvoje, komparace vysledkli analyzy v prostoru,

analyza vztahli mezi ukazateli, informace pro budouci rozhodovani, analyza variant
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budouciho vyvoje a vybér nejlepsi varianty, interpretace vysledl s ndvrhy ve finan¢nim

planovani a fizeni podniku.

Obecny ukol finan¢ni analyzy podle Ruckové (2011) je posoudit finan¢ni zdravi firmy

V téchto krocich:

e ramcové posouzeni situace pomoci vybranych ukazatelt
e podrobny rozbor, kde cilem je posouzeni poznatkii z piedchazejiciho bodu
e hlubsi analyza negativnich jevl

¢ navrh moznych opatieni a zhodnoceni rizik
3.2 Uzivatelé finanéni analyzy

Finan¢ni analyzu jako zdroj pro dalSi rozhodovani a fizeni potfebuji nejen samotni
manazefi podniku, ale i investofi, obchodni partnefi, statni instituce, zahrani¢ni instituce,
zaméstnanci, auditofi, konkurenti, burzovni makléfi, atd. Kazda zajmovéa skupina pozaduje
jiné informace, proto je nutné zohlednit, pro kterou zajmovou skupinu je finan¢ni analyza

zpracovavana (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Kislingerova (2008) ve svém titulu déli uZivatele finan¢ni analyzy podle pfistupu
k nevefejnym informacim na externi a interni.

Externi  uzZivatelé vyuzivaji vefejné¢ dostupné informace, které jsou uvedeny
ve vetejnych Gcetnich vykazech a jinych zdrojich. Za externi uZivatele jsou povaZovany
banky, investofi, dodavatelé, zakaznici, konkurenti a stat.

Interni  uzZivatelé jsou ve vyhodné&j$§i pozici, nebot maji snadnéj$i pfristup
k vnitropodnikovym informacim. Jde naptiklad o informace tykajici se schvalenych plant,
vysledkl vyvoje a vyzkumu, kalkulaci, manazerského, finan¢niho nebo vnitropodnikového

ucetnictvi.
V tomto okamziku se postup pro zpracovani finanéni analyzy rozchazi podle toho, pro

kterou cilovou skupinu je ur¢ena. Management se v kratkém obdobi zamétuje primarné

na platebni schopnost podniku, z hlediska provozni analyzy je sledovana struktura zdroji
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a finanéni nezavislost. Velmi dilezitou polozkou je ziskovost, protoze management Se

zodpovida vlastnikiim firmy Rackové (2011).

vvvvvv

Véritelé u svych obchodnich partnerit preferuji likviditu a schopnost splaceni zavazkd.
Statni instituce zajimd, zda podnik vytvari zisk a nésledné odvadi dané do statniho
rozpoctu. Konkurenti se snazi inspirovat dobrymi praktikami u téch podniki, kterym se na
trhu dafi. Pro potencidlni investory je vyznamné financ¢ni zdravi podniku, které ovlivituje
budouci investicni zdméry. Zaméstnanci se zajimaji pfedevSim o vySe mzdy, ale také
ziskovost nebo likviditu, ktera zabezpecuje dlouhodobou funkci podniku (Knapkova,
Pavelkova, Steker, 2013).

3.3 Zdroje financ¢ni analyzy

Zpracovani finan¢ni analyzy vyzaduje ziskani kvalitnich ekonomickych a finan¢nich dat,
ktera jsou vychodiskem pro tisp&iné zpracovani a dosaZeni relevantnich vysledki. Cim
vice informaci ma analytik k dispozici, tim je vétSi Sance zpracovat finan¢ni analyzu
s vysokou vypovidajici schopnosti.

Zéakladnim zdrojem dat jsou ucetni vykazy podniku — rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
ptehled o penéznich tocich (cash flow), piehled o zménach vlastniho kapitalu a ptiloha
Kk ucetni zavérce. Cenné informace jsou obsazeny i ve vyro¢ni zpravé. Informace mohou
byt Cerpany ze zprav samotného vrcholového vedeni podniku, ze zprav vedoucich
pracovnikl ¢i auditord, z firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu ¢i zaméstnanosti,
z oficialnich ekonomickych statistik, z burzovniho zpravodajstvi, z komentaii odborného

tisku, z nezavislych hodnoceni a prognéz (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Ruckova (2011) rozdéluje Gcetni vykazy na finan¢ni ucetni vykazy a vnitropodnikové
ucetni vykazy.

Financni ucetni vykazy poskytuji informace zejména externim uZzivatelim. Zachycuji
pohyb majetku podniku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti vysledku hospodateni a pené¢znich

tocich. Jsou povaZovany za zadklad podnikové finanéni analyzy, nebot jde o povinné
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zvefejiiované informace. Finan¢ni ucetni vykazy jsou upraveny v zakoné ¢. 563/1991 Sh.,
o ucetnictvi.
Vnitropodnikové  ucetni vykazy vychazeji zpotieb kazdého podniku. Vyuziti
vnitropodnikovych informaci vede ke zpiesnéni vysledk finanéni analyzy. Umoziuji
eliminovat riziko odchylky od skutecnosti, protoze jde o vykazy, které jsou sestavovany
Castéji.
Pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou podkladem tyto tcetni V}'/kazyli

e rozvaha (neboli bilance)

e vykaz zisku a ztrat

e piehled o penéznich tocich (neboli vykaz cash flow)

piehled o zménach vlastniho kapitalu

3.3.1 Rozvaha

Za zékladni ucetni vykaz je povazovana pravé rozvaha, kterd podava informace o tom,
jaky majetek podnik vlastni a z jakych zdroji je tento majetek financovan. Rozvaha se
sestavuje k urcitému datu (zpravidla k poslednimu dni kazdého roku). Plati zde zasada,
ze aktiva jsou rovna pasivim. Jde totiz o dvoji pohled na tentyz majetek (Knapkova,
Pavelkova, Steker, 2013).

Rozvaha zachycuje bilan¢ni formou stav dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
(aktiva) a zdroju jejich financovani (pasiva) k urc¢itému datu. Ruckova (2011) dale ve svém
titulu uvadi, Ze jde o ziskani vérného obrazu téchto tii zdkladnich oblasti:

e majetkova situace podniku

e zdroje financovani

e finan¢ni situace podniku

Aktiva
Aktiva je pojem, kterym je oznaCovan majetek firmy nebo hospodarské prostredky.
V sirSim  pojeti rozumime celkovou vySi ekonomickych zdroji, které ma podnik

k dispozici k ur¢itému ¢asovému okamziku. Vyznamna je schopnost urcité polozky piinést

1 Od roku 2016 jsou tyto ucetni vykazy povinné. Do roku 2016 byly vykaz o cash-flow a vykaz o zm&nach
vlastniho kapitalu sestavovany dobrovolné.
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podniku v budoucnu ekonomicky prospéch. Tato schopnost mize byt projevena bud
ptimo, nebo nepiimo. Pfimo se projevuje u cennych papirti jako schopnost okamzité se
premeénit na hotovost. Nepiima schopnost se projevuje u aktiv, ktera se zapojuji do vyrobni
¢innosti podniku a postupné se pfeméiuji na hotové vyrobky. Nésledné se prostfednictvim

pohledavek pfemeéni na penize (Ruckova, 2011).

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013) vidi zékladni hledisko &lenéni aktiv podle doby
jejich upotiebitelnosti, pfipadné rychlost a obtiznost jejich konverze v penize (likvidnos),
aby bylo mozné uhradit splatné zavazky (hledisko likvidity).
Aktiva v rozvaze jsou rozliSeny nasledovné:

e pohledavky za upsany zakladni kapital

¢ dlouhodoby majetek

e 0b¢éznd aktiva

e Casové rozliSeni
V pohledavkach za upsany zakladni Kkapital jsou zachyceny nesplacené akcie
nebo podily za jednotlivymi upisovateli (spoleéniky, akcionéte, ¢leny druzstva). Casto
byva tato polozka nulova.
Dlouhodoby majetek v podniku slouzi déle nez jeden rok, postupné se opotiebovava.
Opotiebeni se vyjadiuje formou odpisi, tak svou hodnotu opotfebeni imérné prenasi
do nakladt. Odpisy snizuji zisk, slouzi tak jako interni zdroj financovani. V rozvaze se
odpisy projevi ve sloupci korekce ve formé opravek (souhrn odpisti). Néktery majetek je
neodepisovany — pozemky, umélecka dila a sbirky, nebot' se tento majetek v Case
zhodnocuje. Dlouhodoby majetek tvoii podstatu majetkové struktury.
Dlouhodoby majetek se skladd z hmotného, nehmotného a finanéniho dlouhodobého
majetku. Do dlouhodobého nehmotného majetku jsou zahrnuty naptiklad software,
nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, ocenitelnd prava a goodwill. Do Amotného
dlouhodobého majetku patfi pozemky, budovy, stavby, samostatné movité véci, trvalé
porosty, zakladni stado, atd. Financni dlouhodoby majetek zahrnuje nakoupené dluhopisy,
vkladové listy, poskytnuté pijcky, aj. Dlouhodoby finan¢ni majetek se neodepisuje, nebot’
zde nedochézi k opotiebeni.
ObéZna aktiva predstavuji kratkodoby majetek podniku. Jednd se o penéZzni prostfedky

a vécné polozky majetku, které jsou v podniku neustale v pohybu. U obézného majetku je
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zadouci, aby se obracel rychle. Plati, ze ¢im se obraci rychleji, tim pfinasi podniku vétsi
zisk. Struktura obézny aktiv je zpravidla tvofena zadsobami, pohleddvkami a kratkodobym
finan¢nim majetkem.

Casové rozliSeni obsahuje zistatky uétd asového rozliSeni nakladd ptistich obdobi

a pfijmu pfistich obdobi.

Pasiva

Pasiva predstavuji zdroje financovani firmy (neboli finan¢ni struktura podniku). Strana
pasiv je Clenéna podle vlastnictvi zdrojii financovani. Z tohoto hlediska je mozné pasiva
rozd¢lit na zdroje vlastni a zdroje cizi. Pasiva je mozné chapat jako strukturu podnikového

kapitalu, ze které¢ho je financovan majetek podniku (Rackova, 2011).

Kapitalova struktura podava informace o druhu kapitalu, dob¢ trvani kapitalu a o stabilité
podniku. Z pohledu zadluzenosti a vazanosti kapitalu ukazuje, zda podnik vyuziva kapitalu
optimalné. Pti tvorbé kapitalové struktury management obvykle ¢eli rozhodnuti, zda pouzit

cizi nebo vlastni kapital (Sedlacek, 2011).

Finanéni strukturu déli Knapkové, Pavelkova a Steker (2013) na:

e Vlastni kapital

e Cizi zdroje

o Casové rozliseni
Vlastni kapital je tvofen zékladnim kapitadlem, kapitdlovymi fondy, rezervnimi fondy
a ostatnimi fondy tvofenymi ze zisku a vysledkem hospodateni minulych let 1 b&zného
ucetniho obdobi. Zdkladni kapitdl tvoti €ast vlastniho kapitalu, ktery vznik4 pii zaloZeni
podniku (tedy upsany kapital). Kapitdlové fondy znamenaji externi kapital. Podnik tento
kapital ziskava zvngjSku, nejde ale o cizi kapital. Jedna se zejména o emisni azio, dary
¢1 vklady spolecnikti, oceniovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl, aj. Rezervni fondy,
nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku jsou tvoreny interné ze zisku. Jde o rezervni fond,
statutarni fondy, oceilovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl (u podilovych cennych
papirt). Vysledek hospodareni minulych let je Cast zisku, kterd nebyla vlozena do fondi
¢i na vyplaty podilt na zisku, tak se pfevadi do dalsiho obdobi. Je dulezité rozlisit, zda

podnik vyuziva zisk pro dalsi rozvoj, ¢i dochazi k prerozdéleni zisku mezi vlastniky.
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Cizi zdroje piedstavuji vyznamnou polozku finan¢ni struktury. Cizi zdroje jsou tvotfeny
rezervami, dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky a bankovnimi Gvéry. Rezervy jsou
uctovany na vrub nakladi podniku — snizuji vykazovany zisk. Jde o Castku, kterou podnik
bude muset v budoucnu vydat, piedstavuji tedy budouci zavazky (napf. na opravu
hmotného majetku). Rezervy, které spravuje zakon o rezervach, jsou odcitatelné
od zakladu dané. Ostatni rezervy jsou danoveé neuznatelné. Dlouhodobé zdavazky vstupuji
na dobu delsi nez 1 rok. Patfi sem emitované dluhopisy, dlouhodobé sménky k tithradg,
dlouhodobé zalohy od odbératelti, apod. Za krdtkodobé zavazky jsou povazovany zavazky
vici dodavatelim s dobou splatnosti méné nez 1 rok, kratkodobé sménky k thradé,
kratkodobé zalohy od odbérateli, =zavazky vO¢i zaméstnancim, institucim
nebo spoleénikim. Bankovni uvery a vypomoci predstavuji uvéry dlouhodobého
charakteru, tedy se splatnosti del$i nez 1 rok, dale bézné Gvéry a kratkodobé finan¢ni
vypomoci poskytnuté nebankovnimi subjekty a spolecniky obchodnich spole¢nosti.

Casové rozliSeni zachycuje zistatky &t vydaje piistich obdobi a vynosy piistich obdobi.

3.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je pisemny piehled o nakladech, vynosech a vysledku hospodateni
za urcité obdobi. Zde je zachycen pohyb nédkladl a vynosi. Ov§em pohyb piijmi a vydaji
zde zachycen neni. Pii analyze tohoto vykazu je stézejni odpovédét na otazku, jak

jednotlivé polozky ve vykazu ovliviiovaly vysledek hospodateni (Riickova, 2011).

Synek (2003) ve svém titulu uvadi jednoduchou definici vykazu zisku a ztrat. Uvadi, ze jde
o pisemny piehled vynosii, ndkladl a vysledku hospodateni. Vysledek hospodatfeni mlze

byt bud’ zisk, nebo ztrata za urcité casové obdobi.

Vynosy je mozné definovat jako penézni Castky, které podnik ziskal se svych ¢innosti
za dané ucetni obdobi bez ohledu, zda doslo k inkasu v tomto u¢etnim obdobi.

Naklady predstavuji penézni Castky, jenz podnik vynalozil v daném obdobi, aby ziskal
vynosy. Opét bez ohledu na to, zda doslo ke skutecnému zaplaceni ve stejném obdobi.
Vysledek hospodareni je rozdil mezi vynosy celkem a naklady celkem (Knapkova,
Pavelkova, Steker, 2013).
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Ruckova (2011) uvadi nékolik stupii vysledku hospodafteni, které jsou rozliseny podle
druhu vstupnich nékladi ¢i vynost. Déleni vysledku hospodateni je nasledové:

e provozni

e finan¢ni

e za béznou ¢innost

. mimofaidn}'/2

e za ucetni obdobi

e pfed zdanénim

Vykaz zisku a ztraty je sestavovan na zaklad¢ tzv. aktualniho principu. To znamena, ze
transakce se zachycuji a vykazuji v obdobi, jehoz se vécné i1 Casové tykaji, bez ohledu
na to, zda se uskute¢nilo v daném obdobi penézni plnéni. Vynosy se uznavaji do obdobi,
ve kterém byly realizovany (tedy realizacni princip). Vznikd v okamziku vyskladnéni,
dodani zbozi nebo poskytnuti sluzby zékaznikovi a to bez ohledu na to, jestli doslo

v daném obdobi k uhradé (Griinwald, Hlinica, 2007).

3.3.3 Pi‘ehled o penéZnich tocich (vykaz cash-flow)

Podstatou sledovani ve vykazu cash-flow je zména stavu penéznich prostfedkl. Vykaz
vysvétluje prirtstky a ubytky penéznich prostfedkt a divody jejich vzniku (Knépkova,
Pavelkova, Steker, 2013).

V Ceské republice je tento vykaz oznatovan nazvy — vykaz o tvorbé a pouziti penéznich
prostfedkil, pfehled o penéznich tocich ¢i vykaz cash-flow. Je velmi mlady a kratce
pouzivany vykaz. Jeho sestavovani je koncipovani vykazu na bazi vysledku hospodateni
upraveného o operace zaznamenané v rozvaze, nepenézni transakce a dalsi operace.
Cash-flow podava informace o penéznich tocich béhem tcetniho obdobi. Za penézni toky
jsou povazovany prirastky (ptijmy) a ubytky (vydaje) penéznich prostiedkt a ekvivalentt.
PenéZni ekvivalent je kratkodoby likvidni majetek, ktery lze s nizkymi dodate¢nymi
transakénimi naklady pfeménit na penize (pfedem znama castka). U takového penézniho

ekvivalentu se nepiedpoklada vyznamnéa zména hodnoty v Case.

2 0d roku 2016 je mimofadny vysledek hospodateni zrugen. Nyni spada pod provozni vysledek hospodaten.
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Vykaz je mozné rozdé€lit do tii zakladni ¢asti:

e provozni ¢innost

e investi¢ni ¢innost

e finanéni ¢innost
Nejvyznamnéjsi ¢asti vykazu je provozni cinnost, nebot’ ukazuje, do jaké miry je vysledek
hospodateni za béznou Cinnost tvoren skutecné vydélanymi penézi, jak je produkce penéz
ovlivnéna zménami pracovniho kapitalu a jeho slozkami. Jde o vysledek provozni ¢innosti,
zmény pohledavek u odbératelt, zmeény zadvazki u dodavatelii, zmény zasob, apod.
Oblast investicni cinnosti vyjadiuje vydaje, které se tykaji pofizeni investicniho majetku
a strukturu téchto vydaju, dale rozsah piijmu z prodeje investi¢niho majetku.
Financni oblast hodnoti vnéjsi financovani, zejména pohyb dlouhodobého kapitalu,
napft. splaceni a pfijiméni dal§iho uvérl, vyplata dividend, zvySovéni vlastniho jméni,
apod.
Sestaveni cash-flow lze kvantifikovat na metodu piimou nebo neptimou. (Ruckova, 2011).
Zjistovani cash-flow je mozny bud’ primou metodou (sledovani ptijmi a vydajti za urcité
obdobi a jejich rozdil), nebo nepifimou metodou (vykazanim provoznich penéznich tokd,
uprava vysledku hospodateni o nepenézni toky, neuhrazené vynosy ¢i ndklady za minulé
nebo budouci obdobi a finan¢ni ¢i investi¢ni ¢innost). NejCastéji se kvantifikuje neptimym

zpusobem (Harna, Rezkova a Biezinova, 2007).

3.3.4 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

V rdmci jednoho ucetniho obdobi se celkové bohatstvi podniku bud’ zvysi, nebo snizi. To
nastane v diusledku zmén, které se objevuji v pribehu tohoto obdobi ve vlastnim kapitalu.
Ve vlastnim kapitalu se promitaji zmény:
e vyplyvajici ztransakci s vlastniky — napf. vybéry formou dividend, vklady
do vlastniho kapitalu
e vyplyvajici zostatnich operaci — napf. zmény z pfecenéni finan¢nich aktiv
a zavazkd, presuny mezi fondy tvofenymi ze zisku
Podstatou tohoto vykazu je vysvétleni rozdilu u kazdé poloZzky vlastniho kapitalu
(mezi jejim pocatkem a konecnym zlstatkem — mimo vysledku hospodafeni). Pichled
0 zménach vlastniho kapitdlu promitne vztahy vlastnikli k podniku, jejich zaméry

a finanCni politiku manazert. Zejména pro externi uzivatele jsou velmi dulezité,
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nebot’ odkryvaji operace, které by byly jinak skryté. Oproti ostatnim vykazim ceské ucetni
predpisy nestanovuji pichledy o zménach vlastniho kapitalu konkrétni formu (Knapkova,

Pavelkova, Steker, 2013).

3.3.5 Vzijemna provazanost a souvztaznost mezi icetnimi vykazy

Zakladnim vykazem, jak uz bylo feCeno, je rozvaha. Ta zobrazuje majetkovou a financni
strukturu. Vyznamnym zdrojem financovani je vysledek hospodaieni za tcetni obdobi.
Do rozvahy je pievzat z vykazu zisku a ztraty. Pro majetkovou strukturu je vyznamny stav
finan¢nich prostiedkii. Rozdil mezi stavem finan¢nich prostfedkii na zacatku a na konci
ucetniho obdobi je obsazen ve vykazu cash-flow. Pro detailnéjsi pohled na vlastni kapital
slouzi prehled o zménéch vlastniho kapitdlu. Vzajemné vztahy jsou nize zndzornény

na obrazku ¢&. 1 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Ruckova (2011) uvadi, ze nejzasadnéjsi vyznam z hlediska analytického ma vztah ucetniho
vysledku hospodateni a penéznich tokd. Vykazany vysledek hospodateni nic nevypovida
otom, jak si podnik vede z hlediska finanénich prostiedkt. Pro hodnoceni firmy neni
dalezité jen vytvoreni kladného vysledku hospodateni, ale i dostatecné zajisténi pené¢znich

prosttedkll pro bézny provoz.

Obrazek 1 Vziajemna provazanost ucetnich vykaziu

Ptehled o penéznich tocich Rozvaha Pfehled Vykaz zisku a ztrat
o zmé&ndach VK
Poéiteéni stav Zvyseni
penéz A a snizeni
Dlouhodoby Vlastni kapital [¢——> Jiastniho
majetek kapitalu
Vydaje Tt
Vysledek Naklady
hospodareni Vjnosy
Obéina
PHjmy aktiva
Cizi kapital
Ki ény st
onecn\: stav Penize
penéz — Vysledek
hospodafeni

Zdroj: vlastni zpracovani podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013)
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3.4 Metody a pristupy finan¢ni analyzy

Existuje fada metod hodnoceni finan¢niho zdravi firmy, jak uvadi Rackova (2011). Dale
uvadi, ze z metodologického hlediska je tfeba zohlednit pii vybéru metody ucelnost
(aby odpovidala zadanému cili), nakladnost (narocné na Cas a kvalifikovanou praci)

a spolehlivost (kvalitni vyuziti kvalitnich dat).

Finan¢ni analyza vyuziva dva zéakladni ptistupy — kvantitativni a kvalitativni.
V piipadé kvantitativniho pfistupu se jedna o technickou analyzu. Pfi kvalitativnim
pfistupu se jednd o fundamentdlni analyzu. Ob& metody maji své slabé a silné stranky

(Mrkvicka, Kolat, 2006).

Pro analyzu celkové vykonnosti podniku je vhodné pouzit jak fundamentalni,

tak technickou analyzu (Nyvltova, Marini¢, 2010).

Kvantitativni analyza (technicka analyza)

Kvantitativni analyza je zalozena na matematickych, statistickych a dal$ich algoritmickych
metodach pro kvantitativni zpracovani dat a Kjejich kvalitativni interpretaci. Jsou
zkoumany objemové ukazatele zachycené v hodnotovém vyjadieni v ti€etnich vykazech. Je

provedena analyza trendl ze ziskanych hodnot z G€etnich vykazi (Mrkvicka, Kolat, 2006).

Kvalitativni analyza (fundamentalni analyza)

Zékladem pro Kkvalitativni analyzu je znalost vzajemnych souvislosti ekonomickych
I mimoekonomickych jevi, zkuSenosti odbornikti a na jejich odhadi. Vychodiskem
fundamentéalni analyzy je zpravidla identifikace prostfedi podniku. Jde predevSim
0 analyzu vlivu vnitiniho 1 vnéjSiho ekonomického prostfedi podniku, probihajici faze
zivota podniku a charakter podnikovych cili. Tato metoda je zaloZzena pfevazné
na komparaci s verbalnim a ¢iselnym hodnocenim. Nalezi sem SWOT analyza, BCG
matice, metoda balanced scorecard (BSC), metoda kritickych faktord uspésnosti,

Argentiho model, metoda analyza portfolia dvou dimenzi a dalsi (Sedlacek, 2011).
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Metody elementarni analyzy

U financni analyzy sehrava velmi dilezitou roli ¢asové hledisko. Z tohoto divodu jsou
rozliSeny veli¢iny na stavové a tokové. Stavové veliciny jsou vztazeny k urcitému
¢asovému okamziku — data z rozvahy. Tokové veliciny jsou vztazeny k uritému ¢asovému
intervalu — data z vykazu zisku a ztraty. Stézejni jsou také Casové fady. Nebot jen kvalitné
vedend a dostate¢n¢ dlouha ¢asova fada mlize pfinést objektivni vysledky.

Ukazatele se standardné Cleni na ukazatele absolutni, rozdilové a pomérové i1 ukazatele
specialni. Jinym druhem ¢lenéni jsou extenzivni a intenzivni ukazatele.

Extenzivni ukazatele jsou uvedeny v objemovych jednotkach. Informuji o rozsahu
analyzované polozky. Jde tedy o kvantitu. V pfipad¢ analyzy zékladnich ucetnich vykazu
se jedna o kvantitu v penéznich jednotkdch. Do této kategorie jsou zafazeny stavové,
tokové, rozdilové a nefinan¢ni ukazatele.

Intenzivni ukazatele informuji o mife vyuzivani zdroju, tedy jak jsou v podniku vyuzivany
extenzivni ukazatele. Zpravidla jde o podily dvou extenzivnich ukazatell. Intenzivni

ukazatele rozliSujeme na stejnorodé a nestejnorodé (Rickova, 2011).

Zékladni metody podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013):

o Analyza stavovych (neboli absolutnich) ukazateli — jde o analyzu majetkové
a finanéni struktury, kde nastrojem je analyza trendd (horizontalni analyza)
a procentni rozbor dil¢ich polozek rozvahy (vertikéalni analyza).

o Analyza tokovych ukazatelii — jedna se o analyzu vynosi, nakladd, zisku a cash-
flow, zde je opét nastrojem horizontalni a vertikalni analyza.

e Analyza pomérovych ukazatelu — tyka se analyzy ukazatelli likvidity, rentability,
aktivity, zadluZenosti, produktivity, kapitalového trhu, cash-flow a dalSich.

e Analyza soustav ukazatelu

o  Souhrnné ukazatele hospodareni

Elementarni metody jsou ¢lenény do nékolika skupin (viz obrazek €. 2). OvSem jako celek

tvoii komplexni finan¢ni rozbor hospodatreni podniku.

25



Obrazek 2 Elementarni metody

ELEMENTARNI METODY

ANALYZA
STAVOVYCH UKAZATELU

ANALYZA ROZDILOVYCH
A TOKOVYCH UKAZATELU

POMEROVA ANALYZA

ANALYZA
SOUSTAV UKAZATELU

horizontalni analyza

vertikalni analyza

analyza fondu

analyza cash-flow

ukazatle likvidity

ukazatele rentability

ukazatele zadluZzenosti

ukazatele aktivity

ukazatele kapitalového trhu

ukazatele cash-flow

Zdroj: vlastni zpracovani podle Rackové (2011)

3.4.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli

—— pyramidové rozklady

bankrotni a bonitni modely

Analyzu absolutnich ukazatelli je mozné rozdélit na horizontdlni a vertikalni analyzu.

Pficemz horizontdlni analyza (neboli analyza vyvojovych trendil) se pouziva k srovnani

vyvoje v Casovych ftadach. Vertikalni analyza se vyuzivd k procentnimu rozboru

komponenti.

Diky témto analyzam je mozné vidét piivodni absolutni tidaje z Gi€etnich vykazl v urcitych

relacich a v urcitych souvislostech. Horizontalni analyzou je zkouman vyvoj veli¢iny

VvV Case, ktery je porovnan s vyvojem obvykle minulého ucetniho obdobi. Vertikalni

analyzou je sledovéana struktura finan¢niho vykazu, ktera je vztaZena k urcité veli¢ing,

napf. celkova bilan¢ni suma (Kislingerova, Hnilica, 2008).

Horizontalni analyza

Zpravidla jsou vyuZivany pro horizontalni analyzu ucetni vykazy rozvaha a vykaz zisku

a ztrat, piip. z vyro¢nich zprav. Jsou sledovany jednak zmény absolutnich hodnot dat

véase a jednak zmény relativni hodnoty vykazovanych dat, kterd jsou meéfena

v procentech. Jak je jiz z ndzvu patrné, jsou sledovany horizontdlné, tzn. po tadcich.

Umoznuje sledovat vyvoj majetkové struktury a podnikového kapitalu (Sedlacek, 2011).

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013) uvadi pro vypocet nasledujici vzorec:

Absolutni zména = Ukazatel; — Ukazatel;.;



%zména = (Absolutni zmena x100) / Ukazately.q
Déle uvadéji, ze analyzu rozvahy je mozné rozdé€lit na analyzu majetkové struktury

(aktiva) a analyzu finan¢ni struktury (pasiva).

Vertikalni analyza

Vertikalni analyza posuzuje jednotlivé komponenty majetku a kapitalu. Zabyva se tedy
strukturou aktiv a pasiv podniku. Oznaceni vertikdlni vypovida o zplisobu vypoctu.
Pii procentnim vyjadieni jednotlivych komponent se postupuje V jednotlivych letech
odshora dolt — ve sloupcich (nikoliv napfic).

Zakladem vypoctu procentniho vyjadieni se bere z vykazu zisku a ztrat zpravidla velikost
trzeb (100 %), z rozvahy se pak bere hodnota celkovych aktiv. Vyhodou vertikalni analyzy
je, ze nebere v potaz meziro¢ni inflaci, tak jeji vysledky jsou srovnatelné v riiznych letech.
Je pouzivana pro srovnani v ¢ase — tedy vyvojovy trend i v prostoru — mezi podniky
navzajem (Sedlacek, 2011).

3.4.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazateli
Pro fizeni financni situace podniku zejména v oblasti likvidity se vyuzivaji rozdilové
ukazatele nazyvané jako fondy finan¢nich prostfedkti nebo jako finan¢ni fondy. Fondem se
rozumi shrnuti vybranych stavovych ukazateld vyjadtujici aktiva ¢i pasiva. Je tedy chapan
jako rozdil mezi sumou vybranych polozek kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv,
tzv. ¢isty fond (Sedlacek, 2011).

Rozdilové ukazatele 1lze roz€lenit na cCasové, druhové nebo prostorové.

Jako nejvyznamnéjsi rozdilovy ukazatel uvadi Cisty pracovni kapital (Synek, 2003).

Griinwald a Holeckova (2006) uvadeji vzorec pro vypocet Cistého kapitalu:

Cisty pracovni kapitdl = obézna aktiva — kratkodobd pasiva
Cisty pracovni kapital nebo nazyvan také provozni kapital, je definovan rozdilem mezi

obéZznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Velmi ovliviiuje platebni bilanci

podniku. Pokud ma byt podnik likvidni, je zapotiebi, aby mél dostatecnou vysi relativné
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volného kapitalu, tedy prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji.
Cisty pracovni kapital je ¢ast ob&zného majetku, ktera je financovana dlouhodobym

kapitalem (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Cisty pracovni kapital predstavuje ,,finanéni poltai, ktery zajistuje bezproblémovy chod
podniku Vv pfipadé, Ze nastanou necekané udalosti. Objem ,(finan¢niho polstare” je

ovlivnéna napft. obratem obé¢zného majetku, danémi, aj. (Fabozzi, Peterson, 2003).

Stivova a kol. (2000) uvadi modifikaci ¢istého pracovniho kapitalu. Jednd se o Cisté
pohotové prostiedky, kde vzorec vypada takto:

Cisté pohotové prostiedky = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

Zde jsou odstranény néckteré nedostatky ¢istého pracovniho kapitalu. Odstranuje to, Ze se
zde nezahrunuji nékteré malo likvidni, dokonce dlouhodobé ¢i trvale nelikvidni polozky

(napt. nedobytné pohledavky).

Analyza tokovych ukazateli

Cilem analyzy tokovych ukazatelti (neboli anlazy cash-flow) je vyjadiit a zméfit vnitini
finan¢ni silu podniku. Je zjistovano, jak velkou schopnost ma podnik vytvaiet z vlastni
hospodatské ¢innosti piebytky, které 1ze pouzit k financovani existencnich potieb podniku

— k uhrad¢ zavazku, vyplat dividend nebo k financovani investic (Rackova, 2011).

3.4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy je povazovdna pravé analyza pomérovych
ukazateld. Analyza Uc¢etnich vykazli provadénd pomoci pomérovych ukazatelli umoZziuje
rychlé ziskani predstavy o finan¢ni situaci podniku. Principem pomérové analyzy je dat
do poméru rizné polozKy rozvahy, vykazu zisku a ztraty nebo vykazu cash-flow. Je mozné

zkonstruovat mnoho ukazatelli, v praxi se osveédCily pouze nékteré zédkladni ukazatele

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 84).

Oproti horizontalni a vertikalni analyze nepoméiuje pouze vyvoj jedné veliciny v Case,
ale poméfuje polozky vzajmné mezi sebou. Pomérova analyza je dana postupy, které se

obvykle agreguji do n€kolika skupin ukazatelti — soustav ukazateld (Kislingerova, Hnilica,
2008).
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Vyhodou pomérové analyzy je, ze redukuje hrubé idaje, které se lisi podle velikosti firem,
na spolecnou bazi, kterd se tak stane komparativni. Lze porovnavat aktudlni financni
informace podniku s jejimi historickymi daty nebo s daty jinych spole¢nosti, at’ uz jsou

veEtsi, mensi nebo celé odvétvi (Blaha, Jindfichovska, 2006).

Z hlediska primarné cerpanych vykazt déli Rtuckova (2011) pomérové ukazatele na:
e ukazatele struktury majetku a kapitalu — z rozvahy
e ukazatele tvorby vysledku hospodatreni — z vykazu zisku a ztraty
e ukazatele na bazi toku penéz — vykaz cash-flow
Z hlediska zaméteni pomérovych ukazateld je rozdeleni nésledujici:
o ukazatele likvidity
o ukazatele rentability
e ukazatele zadluzenosti
o ukazatele aktivity
e ukazatele kapitalového trhu

e ukazatele cash-flow

UKAZATELE LIKVIDITY

Likviditou je charakterizovana schopnost podniku dostat svym zavazkim. Ukazatelé
likvidity poméfuji, ¢im je mozZné zaplatit s tim, co je nutné zaplatit. Podle miry poZadované
jistoty dosazujeme do Ccitatele majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti. Likvidnost
vyjadiuje schopnost pfemeny na penize. Zékladni ukazatele pracuji s polozkami obéznych

aktiv a kratkodobych cizich zdrojti (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Solventnost je definovana jako pfipravenost podniku hradit své dluhy pfi jejich splatnosti.
Existuje vzdjemna podminénost mezi solventnosti a likviditou. Podminkou solventnosti je,
aby podnik mél ¢ast svého majetku vazanou ve formé, kterou je mozné platit, tedy penéz,
nebo ve formé pohotové pfeménitelné na penize. Podminkou solventnosti, ktera je zakladni

podminkou pro existenci podniku, je likvidita (Sedlacek, 2011, s. 66).
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Ukazatele likvidity rozdélujme na tii stupné:

kratkodoby fin.majetek (neboli pohotové platebni prostiredky)

okamitd likvidita = kratkodobé cizi zdroje (neboli dluhy s okamizitou splatnosti)

Nazyvana téz jako likvidita I. stupné nebo hotovostni likvidita. Tyka se
nejlikvidnéjsich polozek rozvahy a méti schopnost podniku hradit své prave splatné
zavazky. Doporu¢ovany interval je podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013)
0,2 - 0,5, pokud je hodnota vyssi, vypovida to o neefektivnim vyuzivani finan¢nich
prostiedkti. Rackova (2011) uvadi interval az 0,9 — 1,1, dodava vsak, ze pro Ceskou

republiku je sniZovan na hodnotu 0,6.

obéina aktiva—zasoby

ohotova likvidita =
p kratkodobé cizi zdroje

Oznacovana také jako likvidita II. stupné. Vysledna hodnota by se méla pohybovat
vrozmezi 1 — 1,5. Pii hodnot¢ mensi nez 1 neni podnik schopen splatit své
zavazky, aniz by musel prodat své zdsoby. Nadmérnd vySe obézného majetku
zpusobuje neproduktivni vyuzivani prostfedkil, neptiznivé pak ovliviiuje celkovou
vynosnost vlozenych prostredki (Ruckova, 2011).

obéina aktiva

béznd likvidita == = v aro je

Navyvana také likvidita III. stupné. Ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva
kratkodobé zavazky. Informuje o budouci solventnosti podniku. Je citliva
na strukturu zasob a jejich realné ocenéni. Neprodejné zasoby ¢i nedobytné
pohledavky by mély byt odefteny. Dolni postacujici hranice hodnoty je 1,5
(Sedlacek 2011).

Dluhosova (2006) vidi velkou vyhodu ve srovnatelnosti s podniky s obdobnou

¢innosti.

UKAZATELE RENTABILITY (VYNOSNOSTI)

Podle Kislingerové a Hnilici (2008) davaji do poméru zisk se zdroji, kterymi bylo

dosazeno tohoto zisku. Jde o nejsledovanéjsi ukazatel, ktery informuje o efektu, kterého

bylo dosazeno vlozenym kapitalem. Nejobecnéjsi vzoreC vypada nasledovné:

vynos

vlozeny kapital
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Rentabilita neboli vykonnost vlozené¢ho kapitalu je méfitkem schopnosti dosahovaného

zisku za pouziti investovaného kapitalu. Predstavuje schopnost podniku vytvaiet nové

zdroje, vyjadfuje miru zisku, kterd slouzi v trzni ekonomice jako hlavni kritérium alokace
kapitalu (Valach, 1999).

Rickova (2011) uvadi tii kategorie zisku, které jsou stézejni pro finan¢ni analyzu:

EBIT — Jde o zisk pfed odectenim trokd a dani, odpovida provoznimu vysledku
hospodateni. Zohlediuje se zde bonita z vétitelského hlediska.

EAT — Nazyvany jako zisk po zdanéni nebo Cisty zisk, jedna se o zisk k rozdéleni
a nerozdéleny zisk. Ve vykazu zisku a ztraty je oznacen jako vysledek hospodareni
za b&zné ucetni obdobi.

EBT — Je to zisk pfed zdanénim, tedy provozni zisk snizeny o financni
a mimofadny vysledek hospodatfeni, ktery jeSt€¢ nebyl snizen o dang. SlouZzi

pro porovnani mezi podniky s odliSnym dafiovym zatizenim.

Mezi nejznamé;jsi ukazatele patii:

zisk pred zdanénim+nakladové uroky

Rentabilita vieZeného kapitilu (ROI) = celkovy kapital

Pojeti tohoto ukazatele se muze v literatute lisit. Podle Sedlacka (2011) ukazatel
vyjadiuje, s jakou ucinnosti pisobi celkovy kapital vlozeny do podniku, nezavisle
na zdroji financovani.

Dle Valacha (1999)vyjadiuje efektivnost podniku za pfedpokladu neexistence dané.

EBIT
aktiva

Rentabilita celkovych vioZenych aktiv (ROA) =

Je oznafovan také jako ukazatel miry vynosu na aktiva ¢i navratnosti aktiv.
Vyjadiuje celkovou efektivnost podniku, vyd€le¢nou ¢innost ¢i produkéni silu.
Hodnoti minulou vykonnost fidicich pracovnikii (Rackova, 2011).

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) =

vlastni kapital

Vyjadiuje vynosnost kapitdlu vlozeného vlastniky podniku, zda je vloZeny kapital
reprodukovan s nalezitou intenzitou, kterd odpovida riziku investice. Vysledna
hodnota by se méla pohybovat né€kolik procent nad dlouhodobym primérem
uroceni dlouhodobych vkladt. Jde o to, aby hodnota ROE byla vyssi nez uroky,
které by investor mohl ziskat pfi jiné investici (Knapkova, Pavelkova, Steker,

2013).
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Cisty zisk+uroky

Rentabilita dlouhodobych zdrojii (ROCE) =

dlouhodobé zavazky+vlastni kapital

Muze byt nazvano rentabilita uplatného kapitdlu ¢i vynosnost dlouhodobé
investovaného kapitalu. Vyjdadiuje miru zhodnoceni aktiv, ktera jsou financovana
Z vlastnich 1 zcizich zdroji. Je pouzivan k srovnani hodnoceni monopolnich

podnikt ¢i vefejné prospésnych spolecnosti (Sedlacek, 2011).

zisk

Rentabilita trieb (ROS) = triby

Vyjadiuje, jak podnik dokédze dosahovat zisku pii dané urovni trzeb. Jinak feCeno
kolik dokaze vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb. Nazyvano jako ziskové rozpéti

(Rickova, 2011).

zisk

Nakladovost (ROC) =1 — Triby

Je povazovana za dopliikovy ukazatel ROS. Plati, ze niz§i hodnota je lepsi,

nebot’ podnik dosahuje s mensimi naklady 1 K¢ trzeb (Rickova, 2011).

UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Udéavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji, které financuji podnik. Mé&fi rozsah zdroja

pouzivanych k financovani dluhy — zadluzenost podniku. Zadluzenost neni vnimana

jako negativni jev. Rust zadluzenosti muze prispét K lepsi rentabilité a tim zvySuje trzni

hodnotu podniku. Na druhou stranu je zadluzenost spojena s rizikem nestability. Ukazatelt

zadluZenosti je cela fada. Nejbézngjsi jsou podle Sedlacka (2011):

, v cizi kapital
Celkova zadluZenost = ,—p
aktiva celkem

Véritelé preferuji nizky podil zadluZenosti, naopak vlastnici hledaji vyssi podil,
nebot’ pottebuji zndsobit své vynosy. Doporucend hodnota je individudlni
pro kazdé odvétvi. Obecné se vSak udava rozmezi zadluzenosti 30 — 60 %.

, ,_ vlastnikapital
Ukazatel samofinancovini = ———
aktiva celkem

Neboli kvota vlastniho kapitalu dopliuje ukazatel celkové zadluzenosti, jejich
soucet by mél byt roven pfiblizné 1. Oba ukazatelé informuji o struktuie kapitélu.
Kvéta vlastniho kapitalu vyjadfuje finanéni nezéavislost podniku. Ptevracena

hodnota tohoto ukazatele se nazyva finan¢ni paka.
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Vysoké hodnota financni paky dle Kubickové a Kotésovcové (2006) znamena sice
vys$si  zadluzeni, ale dochdzi kvysSimu pékovému efektu, ktery vede
k vynosné&jSimu vlastnimu kapitalu.

cizi kapital

Koeficient zadluzenosti = ———
f < ¢ vlastni kapital

Téz mira zadluzenosti ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost.
Hodnota roste s tim, jak rostou dluhy ve finanéni struktufe. Pfevracend hodnota

tohoto ukazatele se nazyva mira finan¢ni samostatnosti podniku.

EBIT
uroky

Urokové kryti =

Vyjadtuje, kolikrat pfevysuje zisk placené tiroky. Cast zisku, ktery byl vytvoren
cizim kapitdlem, by mél postacit na uhradu ndkladd spojenych s vypijcenym
kapitalem. Pokud by byla vysledna hodnota rovna 1, znamenalo by to, Ze podnik
potiebuje cely zisk na zaplaceni celych urokd. V literatuie je doporuceno,

aby troky byly pokryty ziskem 3 krat az 6 krat.

EBIT+dlohodobé splatky
uroky+dlohodobé splatky

Kryti fixnich poplatkii =

Rozsitfuje ukazatel urokového kryti o stalé platby, splatky za uzivani cizich aktiv.

dlohodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluZenost = .
aktiva celkem

Vyjadiuje, jaka aktiva podniku jsou financovana dlouhodobymi dluhy.

kratkodoby cizi kapital

Béina zadluienost = ,
aktiva celkem

V citateli jsou zahrnuty kratkodobé zavazky, bézné bankovni Uvéry, pasivni,

prechodné a dohodné polozky.

, , . vlastni kapital+dlouhodoby cizi kapital
Dlouhodobé kryti aktiv = £ z 4

aktiva celkem

, , ey . vlastni kapital+dlouhodoby cizi kapital
Dlouhodobé kryti stalych aktiv = P Y d

stala aktiva

Pokud bude vyslednd hodnota vys§i nez 1, znamend to, Ze podnik je

v

piekapitalizovany. CoZ vede k vyssi stabilitg, ale snizuje se celkova efektivnost.

Sy . , .. lastni kapital
Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem = e

stala aktiva

Ukazatel je téz vyuzivan k hodnoceni stability podniku.
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UKAZATEL AKTIVITY

Ukazatelem aktivity se obecné charakterizuje tspésnost vyuzivani aktiv v podniku. Byva

pométovana tokova veli¢ina (trzba) k stavové veli¢iné (aktiva), proto je mozné vyjadrit

tento ukazatel ve dvou modelech. Jako obratkovost (rychlost obratu) vyjadienou poctem

obratek aktiv za uré¢ité obdobi — zpravidla rok. Druhym modelem je doba obratu odrazejici

dobu trvani jedné obratky — pocet dni nebo let (Kislingerova, Hnilica, 2008).

Podle Scholleové (2012) plati, Ze vétsi poCet obratek vede ke kratsi dobé vazani majetku,

coz vede ke zvyseni zisku. Ukazatel doby obratu je tieba kratit dobou obratu, ale naopak

zvysit pocet obratek.

Knapkova, Pavelkova, Steker (2013) uvadgji tyto ukazatele:

Obrat aktiv = 2222

aktiva
Vseobecné plati, Ze ¢im vétsi vyslednd hodnota, tim [épe. Minimalni doporucena
hodnota by se méla rovnat 1. Je tieba ale zohlednit odvétvi, ve kterém se podnik
nachdzi. Nizky vysledek zna¢i o neumérné majetkové vybavenosti podniku
a neefektivnim vyuzivani majetku. Pokud budou do ¢itatele dosazeny vynosy misto

trZzeb, mize byt vysledek nadhodnocen.

trzby

Obrat dlouhodobého majetku = ——
dlouhodoby majetek

Podobny ukazatel jako obrat aktiv, zaméfuje se vSak na posouzeni vyuZiti

investi¢niho majetku.

_ primérny stav zasob

Doba obratu zasob = - - X 360
trzby (naklady)

Udava, jak dlouho trva jeden obrat, tedy ob¢h penéZznich prostiedkll pies vyrobky
a zboZzi zpét na penize. K posouzeni ukazatele je dilezity vyvoj v ¢ase a ptipadné
porovnani s odvétvim. Pfi hodnoceni obratu jednotlivych druhi zasob jsou

vhodnéjsi misto trzeb néklady, napt. u zbozi — naklady na prodané zbozi.

prumérny stav pohledavek

X 360

Doba obratu pohleddivek = .
triby

Tento ukazatel méfi obdobi od okamziku prodeje na obchodni uvér po dobu
obdrZeni plateb od svych odbérateli. Vysledna hodnota by se méla rovnat dob¢

splatnosti faktur.
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_ kratkodobé zavazky

Doba obratu zavazku = - x 360
triby

Vyjadiuje primérnou dobu od vzniku po zaplaceni zavazku. Hodnota by méla byt

alesponi tak velka, jako je hodnota doby obratu pohledavek.

UKAZATELE KAPITALOVEHO TRHU (UKAZATELE TRZNI HODNOTY)

Sedlacek (2011) ve svém titulu uvadi, ze investofi, ktefi vlozili své prostiedky

do zakladniho kapitalu nebo potenciondlni investofi, se zajimaji pfedevS§im o navratnost

svych investic. Navratnosti je mozné dosdhnout prostfednictvim dividend nebo rlstem

ceny akcii. Mezi ukazatele trzni hodnoty patii:

vlastni kapital
pocet kmenovych akcii

Udetni hodnota akcie =

Ucetni hodnotu akcie je dobré srovnat se stanovenou trzni hodnotou podniku.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii =
wz pocet kmenovych akcii

Kli¢ovym udajem o finan¢ni situaci podniku je vynos na akcii.

dividendy za rok
pocet kmenovych akcii

Dividenda na akcii =

Podniky obecné radéji zachovavaji stdlé nebo mirné rostouci dividendy. Zde je
treba udélat kompromis mezi potfebou drzet zisk a potiebou uspokojit vlastniky

podniku.

_ dividenda na akcii

Vyplatni pomér =

zisk na akcii

Informuje, jak velky podil disponibilniho zisku je prostiednictvim dividend
vyplacen akcionariim.

Aktivaéni pomér = 1 — vyplatni pomér

Jedna se o zisk, ktery nebyl vyplacen v dividendéch, tak ziistdva v nerozdéleném
zisku k dispozici podniku.

Udriitelna mira riistu = ROE x aktivaéni pomér

Tento vypocet se vyuziva ke stanoveni tempa rastu dividendy.

dividenda na akcii

Dividendovy vynos = —— ;
trzni cena akcie

Podstatou drZeni akcii je pro investory jeji rostouci vynos. Pokud podnik zadrzuje

zisk, akcionafi ztoho nemaji dostateCny uzit, a tak se pro né¢ stane akcie

nezajimava.
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trini cena akcie

Pomér trini ceny akcie k zisku na akcii = —— —
Cisty zisk na akcii

Vypovida o tom, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1 K¢ vykazovaného zisku

na akcii, a také odhaduje, kolik let je zapotiebi ke splaceni akcie z jeji vynosnosti.

Je to ukazatel celkového trzniho hodnoceni podniku.

Cisty zisk na akcii

Ziskovy vynos = —— -
trini cena akcie

Neékdy oznacovana jako rentabilita trzni ceny jedné akcie. Predstavuje ziskovost

vlozeného kapitalu z pohledu investora.

trzni cena akcie

Pomér trini ceny akcie k jeji ucetni hodnoté = —— -
ucetni hodnota akcie

Pokud hodnota ukazatele je vétsi nez jedna, podnik mé vyssi trzni hodnotu, nez

do n¢j vlozili ptredchozi a soucasni akcionafi. Investory je tedy dobie hodnocen.

Cisty zisk

Dividendové kryti =

Uhrn rocnich dividend
Informuje, kolikrat jsou dividendy kryty ¢istym ziskem. Vypovida o ¢asti zisku,

ktera je pouzita na jiné ucely nez na vyplatu dividend.

UKAZATELE S VYUZITIM CASH-FLOW

Ukazatele sna bazi cash-flow jsou vyuzivany k detailngjsi analyze financni situace

podniku. Cilem je vyjadfit a porovnat postaveni financnich tokl ve finan¢ni situaci

podniku a vnitini finanéni potencial podniku (Sedlacek, 2011).

Podle Ruackové (2011) je zakladni rovnicovy vztah pro vypocetni cash-flow v podobé

vnitiniho finanéniho potencialu nasledujici:

Cash flow = zisk + odpisy + zména dlouhodobych rezerv

Déle ve svém titulu uvadi tyto ukazatele:

. . obratova rentabilita
Obratova rentabilita =

obrat
Vypovida o finan¢ni schopnosti efektivné hospodafit

cash—flow z provozni ¢innosti % obrat

Financni efektivita vioZeného kapitalu = — —
obrat vlozeny kapital

Z tohoto vyplyva, ze podminkou pro cash-flow je produktivné vyuzivat vlozeny
kapital za i¢elem obratu.

cash—flow z provozni ¢innosti

7 Zeni =
Stupeii oddluZeni cizi kpital
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34.4

Je to ukazatel racionality finan¢ni politiky v podniku. Doporu¢ena hodnota je

mezi 20 — 30 %.

cash—flow z provozni ¢innosti

Stuperii samofinancovani investic = , ,
lnvestice

Je indikdtorem miry finan¢niho kryti investic z vlastnich financnich zdroji
podniku. Pokud vysledna hodnota ptekroc¢i 100 %, je mozné vyuzit alternativné

volné financ¢ni prostiedky.

cash—flow z provozni ¢innosti

Finanéni vyuZiti vliastniho kapitalu =
yuz P vlastni kapital

Hodnoti vnitini finan¢ni potencidl kapitalu. Je ucelovym dopliikem k rentabilité

vlastniho kapitalu.

. v s .y v s cash—flow z provozni ¢innosti
Finanéni rentabilita financéniho fondu =

financni fond
Finanéni fond je Cisty pracovni kapital. Vyjadiuje schopnost reprodukce z vnitinich

zdrojti hodnotu finan¢niho fondu v podniku.

cash—flow

Cash-flow na akcii =

poclet emitovanych kmenovych akcii
Vyjadifuje vynosnost investice do cennych papirt ve formé& akcii. Je tfeba srovnavat

v nékolika ¢asovych fadach.

cizizdroje

Uvérovd zpusobilost 7 cash-flow = — ,
cash—flow z provozni ¢innosti

Ukazatel informuje, kolikrat se musi vytvofit suma finan¢nich zdrojl, aby podnik

pokryl zavazky vlastnimi silami.

Analyza soustav ukazatelu

Pro analyzu financ¢ni situace podniku je mozné vyuzit fadu rozdilovych a pomérovych

ukazateld. Tyto ukazatele jsou zaméfeny na urcité oblasti podniku, tudiz jejich

vypovidajici schopnost je zna¢né¢ omezend. Aby bylo mozné celkové posoudit finan¢ni

zdravi podniku, vytvaii se soustavy ukazatelll (neboli analytické systémy ¢i modely

finanéni analyzy). Existuji modely, které jsou slozeny zvelkého poctu ukazateld

(napt. 20 — 200), umoznujici velmi podrobny piehled o finan¢ni situaci. Jsou ale i mensi

modely, kde vyslednd hodnota vede k jedinému cislu.

Soustavy ukazateld se rozliSuji na:

Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelti
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K nejznaméjsim patii pyramidové rozklady, které identifikuji logické a ekonomické
vazby mezi ukazateli.
o Ucelové vybéry ukazatelii
Cilem téchto ukazatell je diagnostikovat finan¢ni zdravi podniku a predpovédét
jeho dalsi vyvoj. Jedna se o bonitni a bankrotni modely (Sedlacek, 2011).
PYRAMIDOVE ROZKLADY
U téchto ukazateld existuje matematickd provazanost. Rozkladaji vrcholovy ukazatel
aditivni nebo multiplikacni metodou. Cilem je popsat vzajemné souvislosti ukazatelii
a zaroven analyzovat slozité vnitini vazby uvnitf pyramidy. Nejzndméjsi pyramidovy
rozklad je Du Pont rozklad (obrazek ¢. 3), ktery je zaméfen na rentabilitu vlastniho

kapitalu a na vymezeni vstupujicich polozek (Ruckova, 2011).

Obriazek 3 Du Pont rozklad

RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU

/ \

ROA X AKTIVA CELKEM / VLASTN/
Rentabilita trieb Obrat celkovych
{ziskova marZe) aktiv
EAT / TRZBY TRZBY /  |AKTIVA CELKEM

Zdroj: vlastni zpracovani podle Rackové (2011)

Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi. Sec¢tenim nakladovych polozek (néklady
na prodané zbozi, provozni nédklady, ndkladové troky, dai z pfijmu) a naslednym
odectenim vynosii (trzeb) je ziskdn Cisty zisk (EAT). Vypocet ziskové marze je zisk
vydéleny trzbami. Pokud je ziskova marZze nizka nebo je klesajici, je ticba zaméfit se
na analyzu jednotlivych druhi ndklad. Prava strana diagramu pracuje s rozvahovymi

polozkami a vyjadiuje celkovy obrat aktiv (Sedlacek, 2011).
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BANKROTNI MODELY

Informuji o pfipadnych pfiznacich, které by znacily bankrot podniku v blizké dobe.
K nejcastéjSim priznaklim bankrotu patii Spatnd béznd likvidita, Cisty pracovni kapital
a rentabilita celkového vlozeného kapitalu. Do této skupiny patii Atmanovo Z — skore,
Index divéryhodnosti (model IN) a Tafflertiv model.

Altmaniiy model

Vychazi z propoctu indexu celkového hodnoceni. Jedna se o soucet hodnot péti béznych
pomérovych ukazateldi, kterym je pfifazena vadha. Zamérem tohoto modelu bylo odlisit
bankrotujici firmy od téch nebankrotujicich.

Altmantv model pro vefejné obchodovatelné spole¢nosti:
Z2=12X;+14X;+3,3X3+0,6X4+1Xs,

kde X1 je podil pracovniho kapitalu k aktiviim, X, je rentabilita cCistych aktiv, X3 je podil
EBIT Kk aktiviim, Xy je podil viastniho kapitilu k celkovym zdvazkim a Xs je podil trzeb
K aktiviim.

Pokud je vyslednd hodnota vyssi nez 2,99, nachazi se v pasmu prosperity. Pokud bude
hodnota v intervalu 1,81 — 2,98, je v pasmu §edé zony. Takovy podnik nemizeme oznadit
za UspéSny ani za neuspéSny. Hodnota pod 1,81 znaéi velké problémy, je v pasmu
bankrotu.

V piipad¢, ze podnik neni vefejné obchodovatelny na burze, je Altmantiv model pozménén
o vahy ukazateli:

Z=0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,42 X4 + 0,998 X5

Hrani¢ni hodnoty pro interpretaci jsou posunuty. Hodnota niz8i nez 1,2 je pasmo bankrotu,
interval 1,2 — 2.9 je pasmo Sedé zony a nad 2,9 je pasmo prosperity.

Model IN — Index ditvéryhodnoti

Stejné jako u ptedchoziho modelu, je Model IN vyjadien rovnici, kde jsou pomérové

ukazatele s ptifazenymi vahami. Modely byly nékolikrat modifikovany. Ukazatel z roku

2005 je nasledujici:
aktiva EBIT EBIT vynos
INO5 = 0,13 x ————+ 0,04 ——— + 3,97 x —— + (,2] x 22 +
cizizdroje n.uroky aktiva aktiva
obézna aktiva
+ 0,09 x

kr.zavazky+kr.bank.avéry
Pokud je hodnota INO5 vétsi nez 1,6, pak tvofi hodnotu. Hodnoty v intervalu 0,9 — 1,6,

znamenaji vyskyt v Sedé zoné€. Pod hodnotou 0,9 podnik netvoii hodnotu.
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Taffleriiv model

Dalsi model sledujici bankrot podniku. Zékladni tvar Tafflerova modelu:

EBT n 0,13 % obéina aktiva n 0,18 % kr.dluhy n 0’1

kr.dluhy cizizdroje aktiva provozninaklady

ZT(Z)=O,53 1% 6 x finmajtek—kr.dluhy

Je-li vysledna hodnota modelu nizsi nez 0, je velka pravdépodobnost bankrotu. Pii hodnoté¢
vys$$i nez 0 je pravdépodobnost bankrotu mala (Rickova, 2011).

BONITNI MODELY

Jsou zalozeny na diagnostice finan¢niho zdravi podniku. Cilem bonitnich modela je
stanovit, zda se jedna o prosperujici podnik ¢i nikoliv. Hodnoceni je pomoci bodového
hodnoceni, kde se hodnoti bonita podniku. Do této skupiny se fadi soustava bilan¢nich
analyz podle Rudolfa Douchy, Kralickiv Quictest, modifikovany Quicktest a Tamariho
model.

Soustava bilanénich analyz podle Rudolfa Douchy

Je koncipovana na analyzu, kterou je mozZné aplikovat na jakkoliv velky podnik.
Prostfednictvim rychlého testu je mozné ovéfit funkci podniku. Zakladni varianty analyz
vychazeji pouze z analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Ve slozitych analyzach jsou
ptidany zéakladni ukazatele cash-flow (Ruckova, 2011).

Kralickitv Quicktest

Rychly test poskytuje rychle a s pomérné dobrou vypovidajici schopnosti ohodnotit
podnik. Sklada se ze soustav ¢tyf rovnic, prostfedniCtvim nichZz pak hodnotime situaci
podniku. Kazda rovnice reprezentuje jednu oblast analyzy — stabilitu, likviditu, rentabilitu
a vysledek hospodafeni, takze je zabezpecend vyvazenost testu. Kralickiv rychly test

pracuje s témito ukazateli:

, , . vlastni kapital
Kvota viastniho kapitaly = ————
aktiva celkem

cizi kapital—kratkodoby financni majetek

Doba spldceni dluhi z cash-flow =

bilanc¢ni cash—flow

. h—fl
Cash-flow v % trzeb = M
triby

VH po zdanéni+uroky (1-danova sazba)

ROA =

celkova aktiva

Prvni dvé rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu, dalsi dvé rovnice hodnoti vynosovou situaci
podniku. Bonita je stanovena na zaklad¢ oklasifikovani kazdého ukazatele podle hodnotici

tabulky (viz tabulka ¢. 3). Vysledna znamka se vypocte jako aritmeticky pramér

Z hodnotovych ukazatelli. Je doporuceno vypocitat primeérnou znamku zvlast’ pro financni
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stabilitu a zvIa$t' pro vynosovou situaci, poté vypocitat celkové hodnoceni situace

(Sedlacek, 2011).

Tabulka 3 Hodnotici tabulka Kralickova Quicktestu

. . . . « . OHROZEN
Ukazatel VYBORNY VELMI DOBRY DOBRY SPATNY INSOLVENCI
Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu < 3 roky <5let <12 let >12 let > 30 let
Cash-flow v % trzeb >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: vlastni zpracovani podle Sedlacka (2011)

Tamariho model

Tamariho model pracuje se Sesti ukazateli, pomoci nich je pak hodnocena financni situace

podniku. Rovnice T1 hodnoti finanéni samostatnost, T2 hodnoti vazanost vlastniho

kapitalu a vysledku hospodateni, T3 je rovnici bézné likvidity a rovnice T4, T5 a T6 se

zabyvaji provozni ¢innosti.

T1 = vla.st'm’ ka.pf'tél
cizi kapital

_ EAT

" celkové aktivita
obéinda aktiva

" kratkodobé dluhy

T4 =

vyrobni spotieba

T5 = triby

" primérny stav nedokoniené vyroby

vyrobni spotreba
T6 = 22 Poe0d

pracovni kapital

- priumérny stav pohledavek

Vyslednym hodnotdm ukazatelli jsou pfidéleny body podle Tamariho bodové stupnice

(viz tabulka ¢. 4). Maximalni po¢et bodi je 100. Cim je celkovy dosazeny vysledek vyssi,

tim vyss$i je ibonita sledovaného podniku v oboru. Problémem ale je dostupnost dat

pottebnych pro vypocet tohoto bonitniho modelu (Riickova, 2011).
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Tabulka 4 Tamariho bodova stupnice

Ukazatel | Interval hodnot Body [ Ukazatel | Interval hodnot Body
0,51 avice 25 Horni kvartil a vice 10
0,41-0,5 20 Median az horni kvartil
0,31-0,4 15 T4 Dolni kvartil az median

mn 0,21-0,3 10 Dolni kvartil az méné 0
0,11-0,2 Horni kvartil a vice 10
Do 0,10 0 Median az horni kvartil 6
Poslednich 5 let kladné 25 T> Dolni kvartil az median
Vétsi nez horni horni kvartil 10 Dolni kvartil az méné 0
T2 Vétsi nez median 5 Horni kvartil a vice 10
Jinak 0 Medidn az horni kvartil 6
2,01 a vice 25 Té Dolni kvartil az median
1,51-2,0 15 Dolni kvartil az méné 0
T3 1,11-15 10
0,51-1,1
Do 0,50 0

Zdroj: vlastni zpracovani podle Ruckové (2011)
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4 Prakticka cast

4.1 Predstaveni zemédélského podniku ZAS UZice, a. s.

Zem&délsky podnik ZAS UZice, a. s. se sidlem v UZicich — Karlovicich byl zaloZen v roce
1998 Zemédélskym druzstvem Uzice. Do obchodniho rejstifku byla ZAS Utzice, a. s.
zapsana se zakladnim kapitalem 1 mil. K¢. Za necely rok byl zakladni kapital navysen
nepenézitym vkladem na 104 mil. K& Vroce 2004 byl zékladni kapitdl sniZen
na 94 mil. K&. Majoritnim vlastnikem spole¢nosti je stale Zeméddlské druzstvo UZice,
které vlastni 67,32 % akcii, coz pfedstavuje 63 284 000 K¢ ze zapsan¢ho zdkladniho
kapitalu. Zbyvajici kapital je rozlozen mezi drobné akcionate (30,85 %). V roce 2013 byly
akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 1,717 mil. K¢ (1,83 %) predstavenstvem

prohlaseny za neplatné z diivodu neptihlaSeni a nedohleddni majiteli.
RozlozZeni akeii:

e 400 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 100 000 K¢
e 576 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 50 000 K¢
e 100 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢
e 4108 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 5 000 K&

e 1943 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢

Prioritou pro ZAS UtZice, a. s. je zem&délska prvovyroba. Hospodafi v bramboraiské
oblasti mezi Uhlifskymi Janovicemi a Sazavou v nadmotiské vysce 380 — 480 m.
Obhospodatuje cca 1 890 ha zemédélské pudy, z nichz je 1 700 ha orné pidy. Rostlinna
vyroba je orientovdna na péstovani pSenice, je¢mene, fepky, kukufice, jetele a vojtésky.
Spole¢nost chova stada, které citaji 1300 ks cCervenostrakatého skotu, za ucelem
kombinované uzitkovosti. Spole¢nost provozuje jatky se zpracovanim vlastniho hovéziho
masa a produkuje uzenarské vyrobky, které je mozné zakoupit V podnikové prodejné.

Za posledni roky se spolecnost orientuje spise na zivociSnou vyrobu.
Predmét podnikani zapsany v obchodnim rejstiiku:

e zemedélstvi, veetné prodeje nezpracovanych zeméedélskych vyrobkt

e Tfeznictvi a uzenaistvi
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e opravy silni¢nich vozidel

¢ silnicni motorovéa doprava — nékladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 t vCetn¢; nadkladni vnitrostatni provozovana vozidly
0 nejveétsi povolené hmotnosti nad 3,5 t; vnitrostatni pfilezitostnd osobni;
mezinarodni pfilezitostna osobni

e diagnosticka, zkuSebni a poradenskd cinnost v ochrané¢ a oSetfovani rostlin,
rostlinnych produktd, objekti a pidy proti Skodlivym organismim piipravky
na ochranu rostlin nebo biocidnimi ptipravky

e opravy ostatnich pracovnich prosttedku a stroju

e (innost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni dafové evidence

e vyroba elektfiny

Organizacni struktura podniku

Jako kazda akciova spolecnost se sklada z predstavenstva, dozor¢i rady a valné hromady.
Valna hromada je nejvys$$im organem a ¢ita 318 akcionaid, kde kazdy z nich ma pravo
zucastnit se jednani.

Akcie se jmenovitou hodnotou 1 000 K¢ dle platnych stanov piedstavuje jeden hlas. Valna
hromada je schopna se usndSet, pokud jsou piitomni akcionafi vlastni akcie, jejichZz
jmenovitad hodnota piesahuje 30 % zakladniho kapitdlu spolecnosti. Hlasuje se vetejné
pomoci hlasovacich listka.

Statutarni organ — predstavenstvo je slozeno celkem z5 ¢lend (1 predseda,
1 mistopfedseda a 3 ¢&lenové). Ridi Ginnost a obchodni vedeni spolednosti a jedna
V zastoupeni spolecnosti

Dozorci rada je slozena ze 3 cClen (pfedseda, mistopifedseda a cClen). Je kontrolnim
organem spole¢nosti, dohlizi na vykon ptlisobnosti predstavenstva a uskute¢iovani

podnikatelské ¢innosti.

Struktura spole¢nosti

Struktura spole¢nosti je rozlozena do téchto stiedisek pro Zivo¢isnou vyrobu:
e Stredisko Stankovice
e Stiedisko Karlovice

e Stiedisko Cekanov
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e Stiedisko M¢élnik
Ve stiedisku Statikovice se chovaji dojné kravy, telata a jalovicky od 2 let. V Cekanové je
vykrm byku. Ve sttedisku Mélnik je odchovna malych jalovic do 2 let. Stiedisko Karlovice
je povazovano za hlavni, nebot’ zde je ekonomicky usek, servisni usek, bioplynova stanice,

jatka a podnikova prodejna. VSechna stiediska jsou vzajemné provazana.
V nasledujicim obrazku (¢. 4) je uvedena vnitini organizace podniku. Struktura je
rozlozena na nékolik usekl — rostlinnd vyroba (RV) v ¢ele s agronomem, zivoc¢i$na vyroba

(ZV) v &ele se zootechnikem, jatka, dilna, bioplynova stanice a ekonomicky Gsek.

Obrizek 4 Organizaéni struktura spole¢nosti ZAS UlZice, a. s.

Reditel
Vedouci
Agronom Zootechnik Vedouci jatek Vedouci dilny bioplynové Ekonom
stanice
Pracovnici R\.r'l Pracovnici ZV Reznici I Mechanici I Uéetni |
Prodavadi I Technici I
Traktoristé |

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich materialt ZAS UtZice, a. s.

Zaméstnanci

ZAS Uzice, a. s. se d4 povazovat v jistém smyslu za rodinny podnik. V sou¢asné dobé stoji
ve vedeni spolecnosti druhd generace (synové) zakladateli. Vyvoj celkového poctu
zameéstnancl (tabulka ¢. 5) ma ve sledovanych letech klesajici tendenci, pfiC¢emz fidici
pracovnici zistavaji konstantni. Klesaji pouze fadovi pracovnici. Divodem snizujiciho
poctu pracovnikil je odchod zaméstnanci do dichodu. Prozatim se prace daii rozlozit
na ostatni zaméstnance.

Vékova struktura zaméstnancim je pomérné rozlozena. V podniku pracuje 13 %
zaméstnanci do 30 let, 28 % zaméstnanci ve veéku 31 — 45 let. Nejpocetnéjsi vékova

skupina, ktera predstavuje 45 %, je v rozmezi 46 — 59 let. V kategorii 60 let a vice je 14 %
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zaméstnancl. V soucasné dobé ma spolecnost 4 pracujici dichodce. Do budoucna se pocita
s odchodem téchto zaméstnanct do dichodu, a proto se planuje pfijeti novych pracovniki.
Dalsi charakteristikou zaméstnancti je vzd€lanost. Na fidicich pozicich pracuji
vysokoskolsky vzdélani pracovnici (6 %), na vedoucich pozicich jsou stfedoSkolsky
vzdéelani zaméstnanci (17 %) a fadovi pracovnici predstavuji nejvetsi skupinu, ti maji

bud’ stfedoskolské vzdelani bez maturity, nebo vyuéni list (77 %).

Tabulka 5 Vyvoj po¢tu zaméstnanci v letech 2010 - 2015

Pracovnici 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Radovi 65 65 65 64 61 61
Ridici 5 5 5 5 5 5
Celkem 70 70 70 69 66 66

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich vykazu z let 2010 — 2015

Dodavatelsko — obdbératelské vztahy

Spoleénost je ¢lenem Mlékatského hospodaiského druzstva Sttedni Cechy. Diky tomuto
spolecenstvi ma ZAS Uzice vétsi vyjednavaci schopnost v oblasti prodeje mléka. Mléko je
pak za pomoci druzstva dodavano MIékarné Pragolaktos, a. s. Mezi velké odbératele
patii RETO Klas, s. r. 0., ZEDOB s. r. 0., Unikom, a. s., Vlam s. r. 0. a spousty dalSich
drobnych odbérateli. V neposledni fad¢ jsou odbératelé elektrické energie z bioplynové
stanice OTE, a. s. a Energie CS, a. s. Vyznamnym odbératelem i dodavatelem je ZZN
Polabi, a. s. Je odbératelem komodit a dodavatelem hnojiv a chemie. Dale se spolupracuje
napt. s Allium Agro, s. r. o, Soufflet Agro, a. s. Mezi nejvétsi dodavatele jsou fazeni
VOBOSYSTEM, s. r. 0, a PC petrol spol. s I. 0.

Dodavatelsko — odbératelské vztahy jsou budované dlouhodobé. Spole¢nost spolupracuje
s lety ovéfenymi podniky, proto jsou dodavatelsko — odbératelské vztahy na velmi dobré

urovni.
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4.2 Vlastni finan¢ni analyza

Pro posouzeni ekonomické situace podniku bude pouzita financ¢ni analyza. Ta bude
vypracovana pro Sest po sob¢ jdoucich letech, tedy od roku 2010 — 2015. Data budou
Cerpana z finanénich vykazii ZAS Uzice, a. s. Vypoéty budou provedeny na zikladd
finanénich vykazu, které byly platné do konce roku 2015 dle zakona o ucetnictvi. Bude
pouzita analyza absolutnich a rozdilovych ukazatel, analyza pomérovych ukazatel

a analyza souhrnnych ukazateli.

4.2.1 Analyza absolutnich ukazateli (horizontalni a vertikalni analyza)

Horizontalni analyza je vypoctena z netto hodnot finan¢nich vykazi (rozvaha, vykaz zisku

a ztrat) z let 2010 - 2015. Zmény jsou v tabulkach vyjadieny relativné i absolutné.

HORIZONTALNI ANALYZA MAJETKOVE STRUKTURY

Na zaklad¢ horizontalni analyzy je zfejmé, ze celkova aktiva méla prevazné klesajici
tendenci (viz tabulka €. 6 a ¢. 7). Pokles od roku 2012 byl zpisoben velkou investici v roce
2011 do bioplynové stanice. Bioplynova stanice byla zafazena do uzivani v hodnoté
91 185 485 K¢. Tato investice byla nejvyznamnéjsi za celé sledované obdobi.

V roce 2010 se investovalo do dlouhodobého majetku vcelku malo. Potfizoval se sluzebni
automobil, kamerovy systém a fekal. Naopak vroce 2011 se investovalo nejen
do zminované bioplynové stanice, ale také do nakupu nového postiikovace, podmitace
Horsch, elektrocentraly, zaciho stroje, kompaktomatu, osobniho automobilu a provadélo se
prohlubovani studni. V roce 2012 byl zakoupen naklada¢ Caterpillar, obrace¢ pice
a shrnovac, samosbeéraci viiz, naves, rezacka a probéhla plynofikace na mlaté. V roce 2013
se potidil expedicni zasobnik mlata, seci stroj Horsch, dva navésy Tatra, traktor John
Deere, dale probéhla druha etapa plynofikace mlatu. Investice v roce 2014 byly do nového
odvétravaciho systému pro kravin, navésu Tatra, ndkladniho automobilu Tatra a nakladace
JCB. V roce 2015 byl pofizen michaci viiz pro kravin, traktor John Deere, nakladni auto
Tatra a rozmetadlo.

Obézny majetek mél celkoveé kolisavou tendenci. Zasoby ve sledovaném obdobi spise
rostly, pouze vroce 2015 klesly o 16 %. Pokles zasob ovlivnilo sucho. Zasoby také
ovlivnila zvitata, kde doSlo k propadu o 11,7 %. Pocet zvitat se snizil o 29 ks skotu a 39 ks

krav. Prestoze poklesl stav krav, podafilo se udrzet produkci mléka. Material, nedokoncena
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vyroba a vyrobky mély kolisavy vyvoj z divodu nestalych klimatickych podminek,

které vyrazné ovliviuji produkci.

Tabulka 6 Horizontalni analyza majetkové struktury (relativni zména)

Relativni zména (v %)

Nazev polozky 2010/2011 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014
AKTIVA CELKEM 15,7 -5,5 -2,3 -3,9 -5,8
A. | Pohledavky za ups. VK X X X X X
B. | Dlouhodoby majetek 21,0 -8,8 -3,8 -5,7 -7,1

I.| DNM X X X X X
Il. | DHM 21,4 -8,9 -3,9 -5,8 -7,3
IIl. | DFM 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0
C. | Obézna aktiva 2,2 4,6 1,5 0,3 -2,9

I. | Zdsoby 19,2 3,9 0,1 15,4 -16,0
II. | DI. pohledavky X X X X X
lIl. | Krat. pohleddvky 33,7 -29,1 41,2 -18,4 15,2
IV. | Krat. fin. majetek -56,6 104,5 -34,5 -15,4 25,8
D. | Casové rozliseni 657,6 -78,1 61,2 15,8 -3,3

Zdroj: vlastni zpracovani dle r

ozvahy z let 2010 - 2015

Tabulka 7 Horizontalni analyza majetkové struktury (absolutni zména)

Absolutni zména (v tis. Kc)

Nazev polozky 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014
AKTIVA CELKEM 35 216 -14 240 -5 614 -9 366 -13 363
A. | Pohleddvky za ups. VK 0 0 0 0 0
B. | Dlouhodoby majetek 33 407 -16 912 -6 738 -9 597 -11 320

l. | DNM 0 0 0 0 0
Il. | DHM 33337 -16 912 -6 738 -9 597 -11 320
ll. | DFM 70 0 0 0 0
C. | Obéind aktiva 1421 3021 1064 206 -2 037

. | Zdsoby 5861 1437 31 5843 -7 009
Il. | DI. pohleddvky 0 0 0 0 0
lll. | Krat. pohledavky 5553 -6 409 6428 -4 060 2732
IV. | Krdt. fin. majetek -9993 7 993 -5 395 -1577 2240
D. | Casové rozliseni 388 - 349 60 25 - 6
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HORIZONTALNI ANALYZA FINANCNI STRUKTURY

Na prvni pohled je patrné, Ze nejvétsich hodnot dosahovala pasiva v roce 2011 (viz tabulka
¢. 8 ac. 9). Vtento rok doslo u celkovych pasiv k 15,7% narustu. Po zbytek sledovaného
obdobi byla celkova pasiva v poklesu. Rapidni rustu vroce 2011 ovlivnil vysledek
hospodareni, ktery mél narast o 458,5 %, coz predstavuje 7,3 mil. K¢. V roce 2013 se
snizil zakladni kapital o 1,8 %. Z rozhodnuti predstavenstva se prohlalily akcie na majitele
za neplatné. O tyto neplatné akcie byl vroce 2013 snizen zakladni kapital. Jak bylo
zminovano vyse, v kvétnu 2011 se zavadela bioplynova stanice. Spolecnost zacala vyrabét
eletrickou energii, kterou prodava do sité a tim ziskavat dalsi finan¢ni prostiedky. Dale je
vidét, ze cizi zdroje se vroce 2011 zvysili o 25,3 %. Je ovlivnéno bankovnim uvérem,
ktery se zvysil o 182,1 % oproti pfedchozimu roku. Na zfizeni bioplynové stanice si
spolecnost vzala uvér ve vysi 85 mil. K&. Cast potizovaci ceny (tedy 22,5 mil. K&) byla
hrazena formou dotace, ktera byla poskytnuta v roce 2012. V letech 2012 — 2015 je
znatelny pokles cizich zdroji. V tomto poklesu se odrazi splatka uveéru na vystavbu
bioplynové stanice z této prijaté dotace. Velky skok byl zaznamenan u ¢asového rozliseni
vroce 2011 a nésledné¢ vroce 2012. Konkrétné u vydaji pfistich obdobi. Jednalo se

0 naklady spojené se zfizenim bioplynové stanice, které byly hrazeny v piiStim obdobi.

Tabulka 8 Horizontalni analyza finané¢ni struktury (relativni zména)

Relativni zména (v %)
Nazev polozky 2010/2011 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014
PASIVA CELKEM 15,7 -5,5 -2,3 -3,9 -5,8
A. | Vlastni kapital 7,3 5,2 1,9 3,0 1,0
I. | Zdkladni kapital 0,0 0,0 -1,8 0,0 0,0
II. | Kapitdlové fondy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IIl. | Fondy ze zisku 1,4 6,3 5,3 2,3 3,2
IV. | VH minulych let 8,0 37,2 29,6 6,7 10,2
V. | VH bézného uc. obdobi 458,5 -12,2 -54,9 44,6 -52,1
B. | Cizi zdroje 25,3 -17,2 -7,5 -13,8 -17,4
l. | Rezervy X X X X X
Il. | Dlouhodobé zavazky 29,1 -1,9 7,4 0,2 -10,5
lll. | Kratkodobé zdvazky -83,4 10,7 -9,4 -3,6 2,3
IV. | Bank. dvéry a vypomoci 182,1 -20,9 -8,8 -16,8 -21,2
C. | Casové rozliseni 832,8 148,9 -20,9 -1,3 -14,6

Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy z let 2010 - 2015
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Tabulka 9 Horizontalni analyza finan¢ni struktury (absolutni zména)

Absolutni zména (v tis. Kc¢)

Ndzev polozky 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014

PASIVA CELKEM 35216 -14 240 -5614 -9 366 -13 363
A. | Vlastni kapital 8903 6 875 2582 4155 1500
I. | Zdkladni kapital 0 0 -1717 0 0
Il. | Kapitdlové fondy 0 0 0 0 0
IIl. | Fondy ze zisku 101 450 400 180 260
IV. | VH minulych let 1494 7511 8193 2403 3893
V. | VH bézného uc. obdobi 7 308 -1 086 -4 293 1571 -2 653
B. | Cizi zdroje 25 805 -21 962 -7 900 -13 506 -14 702
I. | Rezervy 0 0 0 0 0
Il. | Dlouhodobé zdvazky 2104 - 174 681 24 -1034
IIl. | Kratkodobé zdvazky -46 739 1002 - 970 - 337 205
IV. | Bank. uvéry a vypomoci 70440 -22790 -7 611 -13 193 -13 873
C. | Casové rozliseni 508 847 - 296 - 15 - 161

Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvahy z let 2010 - 2015

HORIZONTALNI ANALYZA VYNOSU

Z tabulek ¢. 10 a €. 11 je patrny vykyv celkovych vynosii. Vynosy byly v rtstu v roce 2011
a 2012, poté mély klesajici tendenci. K nejvétsim zménam dochéazelo u trzeb z prodeje
dlouhodobého majetku. Konkrétné se jedna o rok 2015, kdy se trzby za prodej majetku
a materidlu zvysily o 427,2 %, a o rok 2013, kdy zména dosihla 201,3 %. Velmi
vyznamnou polozkou jsou vykony. Ty byly nejvice ovlivnény polozkou trzby za prodej
vlastnich vyrobkt a sluzeb. Protoze spole¢nost ma predevSim vyrobni charakter, je zifejmé,
ze velkou Cast vynosl piedstavuji praveé trzby za vyrobky a sluzby. Nejvétsi nartst téchto
trZzeb byl zaznamenan v roce 2011. Pficinnou byla opét nové zatrazena bioplynova stanice.
Naopk rok 2013 zaznamenal pokles vynosi v disledku snizovani nakupni ceny mléka,
coz vede k vyraznému poklesu trzeb za mléko. Dale vlivem holomrazii se podstatné snizily
vynosy za obiloviny a fepku. V roce 2014 doslo k poklesu na vyrobnich tsecich, diivodem
byl vyznamny propad vynosu kukufice na sildz. Dale sniZila primérnéd realiza¢ni cena
mléka a jatecného skotu. Naopak rok 2015 zaznamenal rGst. Na daném vysledku se
predevsim podilely trzby z rostlinné vyroby (vyssi prodej z nové sklizn€) a trzby z prodeje
elektiiny z davodu dostatku kukufi¢né silaze. Ostatni provozni vynosy zaznamenaly nardst

v roce 2014.
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Tabulka 10 Horizontalni analyza vynosu (relativni zména)

Relativni zména (v %)

Nazev polozky 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013 2015/2014
I. | Trzby z prodeje zboZi 7,2 1,8 -3,1 -1,8 61,1
Il. | Vykony 43,7 17,6 -5,4 -17,1 -8,2
Il | Triby z prodeje DM a materidlu 137,9 -51,8 201,3 -88,3 427,2
IV. | Ostatni provozni vynosy -4,3 -2,5 6,2 184,4 5,7
V. | PFevod provoznich vynosii X X X X X
VI. | TrZby za prodej CP a vkladii X X X X X
VII. | Vynosy z dl.fin. majetku X X X X X
VIIl. | Vynosy z krat. fin. majetku X X X X X
IX. | Vynosy z pfec. majetkovych CP X X X X X
X. | Vynosové uroky 33,3 50,0 0,0 -16,7 -100,0
XI. | Ostatni finanéni vynosy -0,6 9,0 -11,6 2,9 -17,3
XIl. | Pfevod finanénich vynosi X X X X X
XIll. | MimoFddné vynosy -3,4 4,3 336,2 -86,4 1432,7
VYNOSY CELKEM 37,2 13,0 -0,9 -1,8 0,6
Zdroj: vlastni zpracovani na zdklad¢ finan¢nich vykazt z let 2010 — 2015
Tabulka 11 Horizontalni analyza vynosu (absolutni zména)
Absolutni zména (v tis. Kc)
Nazev polozky 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013 2015/2014
I. | Triby z prodeje zbozi 185 49 - 88 - 48 1633
Il. | Vykony 32157 18 567 -6693 -20 105 -8024
IIl. | Triby z prodeje DM a materidlu 2323 -2076 3890 -5138 2922
IV. | Ostatni provozni vynosy - 555 - 316 752 23717 2079
V. | PFevod provoznich vynosii 0 0 0 0 0
V1. | Trzby za prodej CP a vkladii 0 0 0 0 0
VIl. | Vynosy z dl.fin. majetku 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z krdt. fin. majetku 0 0 0 0 0
IX. | Vynosy z pfec. majetkovych CP 0 0 0 0 0
X. | Vynosové uroky 1 2 0 -1 - 5
XI. | Ostatni finanéni vynosy - 4 58 - 82 18 - 111
XIl. | PFevod finanénich vynosti 0 0 0 0 0
Xlll. | MimoFddné vynosy -9 11 901 -1010 2278
VYNOSY CELKEM 34 098 16 295 -1320 -2 567 772

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ finanénich vykaza z let 2010 - 2015
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HORIZONTALNI ANALYZA NAKLADU

Dle tabulky ¢. 12 a ¢. 13 je zfejmé, ze nejveétsi zmeéna nastala v roce 2011, kdy celkové
naklady vzrostly o0 29,7 %. V roce 2011 vzrostly materidlové naklady, z nich nejvyraznéji
spotieba pohonnych hmot, krmiv a ndhradnich dilii. V roce 2012 byl nartist zptisoben
celoro¢nim odepisovanim bioplynové stanice. Mirny nartst naklada byl i v roce 2013, to je
pti¢itano opét materidlovym nakladiim, zejména se zvysila spotfeba nakoupenych osiv,
hnojiv a zvifat na jatky. Pokles nakladi o 3 % byl zaznamenan v roce 2013. Pokles byl
na opravy a udrzovani. Soucasné¢ se do nékladi nepromitlo zadné vytazeni dlouhodobého
majetku z divodu prodeje. V nakladech pro rok 2015 se projevilo zvySeni materidlovych
nakladu (osiva, hnojiva) a ndklady navySené produkce jatek pro potieby pojizdné prodejny.
Piestoze se zvysila spotfeba pohonnych hmot, udrzely se naklady ve stejné vysi a to

predevsim diky poklesu ceny nafty.

Tabulka 12 Horizontalni analyza nakladua (relativni zména)

Relativni zména (v %)

Nazev poloZzky 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014

A. | Ndklady vynaloZené na prodané zbozi 7,2 5,4 -2,3 -1,7 50,6
B. | Vykonovd spotieba 27,3 18,8 2,3 -2,9 -0,2
C. | Osobni ndklady 13,3 4,5 0,9 0,8 1,0
D. | Dané a poplatky 9,3 -27,0 7,3 0,2 10,5
E. | Odpisy DNM a DHM 15,4 80,9 -1,1 1,1 7,2
F. | ZC prodaného DM a materidlu 222,3 -74,0 137,0 -71,6 118,8
G. | ZS rezerv a OP a kompl. N pF. o. X 288,9 -17,7 -100,0 X
H. | Ostatni provozni ndklady 4,0 15,2 1,9 29,7 7,7
I. | PFevod provoznich ndkladii X X X X X
). | Prodané cenné papiry a podily X X X X X
K. | Ndklady z financéniho majetku X X X X X
L. | Ndklady z pfecenéni majetkovych CP X X X X X
M. | ZS rezerv a OP ve fin. oblasti X X X X X
N. | Ndkladové uroky 205,7 16,7 -19,1 -17,0 -19,1
0. | Ostatni finanéni néklady 26,9 -39,6 -33,7 -8,5 -0,4
P. | PFevod finanénich ndkladi X X X X X
Q. | Dari z pFijmu za béznou &innost 533,8 -79,6 68,4 58,9 -50,1
R. | MimoFddné ndklady 1,1 -100,0 X X X
S. | Dan z pFijmi za mimorddnou éinnost X X X X X
T. | Pfevod podilu na VH spoleénikiim X X X X X
NAKLADY CELKEM 29,7 14,9 2,2 -3,0 2,6

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ finan¢nich vykaza z let 2010 — 2015
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Tabulka 13 Horizontalni analyza naklada (absolutni zména)

Absolutni zména (v tis. Kc¢)

Nazev polozky 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014

A. | Ndklady vynaloZené na prod. zbozi 186 150 - 68 - 49 1413
B. | Vykonovd spotfeba 13189 11580 1694 -2152 - 174
C. | Osobni ndklady 2825 1080 234 195 267
D. | Dané a poplatky 131 - 415 82 3 127
E. | Odpisy DNM a DHM 1711 10 380 - 258 244 1673
F. | ZC prodaného DM a materidlu 3901 -4184 2016 -2499 1175
G. | ZS rezerv a OP a kompl. N pF. o. 45 130 - 31 - 144 0
H. | Ostatni provozni ndklady 54 211 30 485 162
I. | Pfevod provoznich ndkladti 0 0 0 0 0
J. | Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
K. | Ndklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
L. | Ndklady z pfecenéni majetkovych CP 0 0 0 0 0
M. | ZS rezerv a OP ve fin. oblasti 0 0 0 0 0
N. | Ndkladové troky 2724 675 - 900 - 650 - 607
O. | Ostatni finanéni ndaklady 143 - 267 - 137 - 23 -1
P. | Pfevod finanénich ndkladii 0 0 0 0 0
Q. | Dati z pfijmu za béZnou ¢innost 1879 -1775 312 452 - 611
R. | Mimorddné ndklady 2 - 184 0 0 0
S. | Dari z pFijmi za mimoFddnou &innost 0 0 0 0 0
T. | Pfevod podilu na VH spoleénikiim 0 0 0 0 0
NAKLADY CELKEM 26 790 17 381 2974 -4 138 3424

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ finanénich vykaz 2010 - 2015

HORIZONTALNI ANALYZA VYSLEDKU HOSPODARENI]

Lze konstatovat (dle tabulky ¢. 14), Ze nejlepsi situace byla v roce 2011, kdy se vysledek
hospodareni za Ucetni obdobi (dale VH) zvysil o 458,5 % - coz piedstavuje zvySeni
0 7,3 mil. K¢. Ovliviiujicim faktorem byly trzby za elektrickou energii, kterd mésicné
¢inila cca 2,8 mil. K& Vroce 2012 zacala klesat ndkupni cena mléka, kterd klesala
az do roku 2013. Snizujici se trzby za mléko mély negativni dopad v roce 2012 — 2013
na VH. V roce 2013, kdy doslo k poklesu o 54,9 %, se do VH promitl také nedostatek
kukufi¢né sildze, kvili které musel byt omezen provoz bioplynové stanice, a tak se snizily
trzby za elektrickou energii. V roce 2014 doslo k ristu VH (0 44,6 %) diky rostoucim
trzbam za elektrickou energii. Opét ke snizeni produkce elektrické energie a poklesu
nakupni ceny mléka, doslo v roce 2015, coz v dasledku snizilo VH o 52,1 %. Vyvoj

vysledku hospodareni za celé sledované obdobi znazoriiuje graf ¢. 1.
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Tabulka 14 Horizontalni analyza vysledku hospodareni

Relativni zména (v %)

Absolutni zména (v tis. K¢)

Nazev polozky 11/10 | 12/11 | 13/12 | 14/13 | 15/14 | 11/10 | 12/11 | 13/12 | 14/13 | 15/14
* | Provozni VH 3940| -17,9| -470| 356| -67,6|12068|-2708|-5838| 2343|-6033
* | Finanéni VH 239,0 85| -21,6| -19,9| -17,7|-2870| - 348| 956| 689| 492
** | VH za béZ. ginnost | 484,7| -145| -68,8| 109,6| -99,9| 7319|-1281|-5194| 2580 |-4930
* | MimoFédny VH -13,1| 267,1| 336,2| -86,4|1432,7| - 11| 195| 901|-1010| 2278
*** | VH zq 4. obdobi | 458,5| -12,2| -54,9| 44,6| -52,1| 7308 |-1086|-4293| 1571 -2653

VH pfed zdanénim | 472,1| -257| -48,1| 47,1| -51,7| 9187|-2862|-3980| 2022 |-3263

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazu zisku a ztraty z let 2010 — 2015

Graf 1 Vyvoj vysledku hospodai‘eni v letech 2010 - 2015
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Zdroj: vlastni zpracovnani dle vykazu zisku a ztraty z let 2010 — 2015

VERTIKALNI ANALYZA MAJETKOVE STRUKTURY

Analyza byla vztaZena k celkovym aktiviim, které predstavuji 100 %. Dlouhodoba aktiva

za sledované obdobi piedstavuji v priméru 71 % na celkovych aktivech. Dlouhodoba

aktiva tvoii pfedevS§im dlouhodoby hmotny majetek, kde nejvyraznéj§imi polozkami jsou

stavby a samostatné movité véci. K nartstu dlouhodobych aktiv doslo v roce 2011 vlivem

zatazeni bioplynové stanice do uzivani, kdy se stavby podileji na celkovych aktivech 38 %

a samostatné movité véci 25 % na celkovych aktivech. Obé&zna aktiva piedstavuji
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za sledované obdobi primérné 29 %. Nezanedbatelnou polozkou jsou rovnéz zasoby,
jejichz podil na sumé¢ aktiv je do roku 2014 mirné¢ rostouci. V roce 2014 se podileji
na celkovych aktivech 19 %. U kratkodobych pohledavek nebyly zpozorovany vyrazné
zmény diky dlouhodobym vztahtim s odbérateli. Z celkového hlediska majetku ZAS UZice,
a. s. (viz tabulka ¢. 15) za sledované obdobi je patrné, ze nebyla zaznamenéana zésadni

zmeéna v podilu dlouhodobych a obéznych aktiv na sumée aktiv.

Tabulka 15 Vertikalni analyza majetkové struktury

Vertikalni analyza
Nazev polozky 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

AKTIVA CELKEM 100% | 100%| 100% | 100%| 100% | 100%
A. Pohleddvky za upsany VK 0% 0% 0% 0% 0% 0%
B. Dlouhodoby majetek 71% 74% 72% 71% 69% 68%
I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 70% 73% 70% 69% 68% 67%
Pozemky 7% 6% 9% 9% 12% 14%
Stavby 30% 38% 36% 34% 34% 34%
SMV a soubory movitych véci 5% 25% 23% 22% 19% 15%
Dospéld zvitata a jejich skupiny 3% 2% 2% 2% 2% 2%
Nedokonéeny dI. hmotny majetek 25% 1% 1% 2% 1% 1%

IIl. | Dlouhodby finanéni majetek 2% 1% 2% 2% 2% 2%
Ostatni dlI. cenné papiry a podily 2% 1% 2% 2% 2% 2%

C. | Obéinad aktiva 29% 25% 28% 29% 31% 32%
I. | Zdsoby 14% 14% 15% 16% 19% 17%
Materidl 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Nedokonéend vyroba a polotovary 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Vyrobky 5% 6% 7% 6% 10% 8%
Mladd a ostatni zvifata a skupiny 4% 4% 4% 4% 5% 4%

Il. | Dlouhodobé pohleddvky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
IIl. | Kratkodobé pohleddvky 7% 8% 6% 9% 8% 10%
Pohleddvy z obchodnich vztah(i 2% 6% 5% 8% 6% 6%
Stdt - dariové pohleddvky 4% 2% 0% 0% 0% 0%

Jiné pohleddvky 1% 1% 1% 1% 1% 2%

IV. | Kratkodoby finanéni majetek 8% 3% 6% 1% 4% 5%
Uéty v bankdch 8% 3% 6% 4% 4% 5%

D. | Casové rozliseni 0% 1% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazu z let 2010 — 2015
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VERTIKALNI ANALYZA FINANCNI STRUKTURY

V tabulce (¢. 16) je vertikalni analyza vztazena k celkovym pasivim (100 %). Podil
zastoupeni vlastniho kapitalu a cizich zdroja je v letech 2010 — 2013 vcelku vyvazeny.
V roce 2014 a 2015 prevySoval v celkové struktuie pasiv vlastni kapital. Vyvoj podilu
vlastniho kapitdlu na sum¢ pasiv je mirn¢ rostouci (mimo rok 2011). Cizi zdroje dosahly
nejvyssi hodnoty v roce 2011, kdy predstavovaly 49 % na celkovych pasivech. Z hlediska
struktury cizich zdroju tvoii nejvyznamnéjsi ¢ast v letech 2011 — 2015 bankovni uvéry
a vypomoci. Bankovni uvéry se vyrazné¢ zvySily vroce 2011, coz souvisi zejména

s realizaci bioplynové stanice. V dalSich letech se snizuje podil bankovnich tvéra diky

postupnému splaceni.

Tabulka 16 Vertikalni analyza finan¢ni struktury

Vertikalni analyza

Nazev polozky 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

PASIVA CELKEM 100% | 100%| 100% | 100% | 100% | 100%
A. | Vlastni kapital 54% 51% 56% 59% 63% 67%
I. | Zdkladni kapitdl 42% 36% 38% 39% 40% 43%
Zdkladni kapitdl 42% 36% 38% 39% 41% 43%
Zmeény zdkladniho kapitdlu 0% 0% 0% -1% -1% -1%

Il. | Kapitdlové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0%
IIl. | Fondy ze zisku 3% 3% 3% 3% 1% 1%
Rezervni fond 3% 3% 3% 3% 1% 4%

IV. | VH minulych let 8% 8% 11% 15% 17% 19%
Nerozdéleny zisk minulych let 8% 8% 11% 15% 17% 19%

V. | VH bézného tcetniho obdobi 1% 3% 3% 1% 2% 1%
B. | Cizi zdroje 45% 49% 43% 41% 37% 32%
l. | Rezervy 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Il. | Dlouhodobé zdvazky 3% 4% 4% 4% 4% 4%
OdloZeny danovy zdvazek 3% 4% 4% 4% 4% 4%

IIl. | Kratkodobé zdvazky 25% 4% 4% 4% 4% 4%
Zdvazky z obchodnich vztah( 24% 3% 3% 3% 2% 2%
Zdvazky k zaméstnanciim 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Stat - dariové zdvazky a dotace 0% 0% 0% 0% 1% 1%

IV. | Bankovni tvéry a vypomoci 17% 42% 35% 33% 28% 24%
Bankovni tivéry dlouhodobé 17% 42% 35% 33% 28% 24%

C. | Casové rozliseni 1% 0% 1% 0% 0% 1%

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan
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VERTIKALNI ANALYZA VYNOSU

Vertikalni analyza je vztazena k celkovym vynosum. Z hlediska dosahovanych vykont
(viz tabulka ¢. 17) je evidentni, ze spoleCnost ma vyrobni charakter a vétSinu vynosu
predstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb. V roce 2012 se na celkovych
vynosech se vykony podilely 87 %, kde trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb
predstavovaly 79 % (zejména vzrostl prodej energie). Trzby z prodeje zbozi maji nizky
podil na celkovych vynosech. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu také
predstavuji maly podil na celkovych vynosech. Ostatni provozni vynosy se za sledované
obdobi pohybovaly primérmé kolem 16 %. V ostatnich provoznich vynosech se promitaji
predevsim pftijaté dotace na provoz. V roce 2015 se ostatni provozni vynosy podilely

na celkovych vynosech 28 %. Ostatni vynosy ¢ini velmi maly podil na celkové sumé

vynost.
Tabulka 17 Vertikalni analyza vynosu
Vertikalni analyza
Nazev polozky 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
. | Trzby z prodeje zbozi 3% 2% 2% 2% 2% 3%
Il. | Vykony 80%| 84%| 87%| 84%| 71% 64%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb 76% 72% 79% 77% 57% 59%
Zména stavu vnitropod. zdsob vl. vyroby -6% 4% 1% -1% 5% -5%
Aktivace 10% 7% 7% 7% 8% 10%
lIl. | Tr2by z prodeje DM a materidlu 2% 3% 1% 4% 0% 3%
Trzby z prodeje DM 1% 3% 1% 4% 0% 2%
Triby z prodeje materidlu 1% 1% 0% 0% 0% 0%
IV. | Ostatni provozni vynosy 14% 10% 10% 9% 27% 28%
V. | Pfevod provoznich vynosii 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VI. | Triby za prodej cennych papirii a vkladii 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VII. | Vynosy z dI. finanéniho majetku 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VIII. | Vynosy z kr. finanéniho majetku 0% 0% 0% 0% 0% 0%
IX. | Vynosy z pfecenéni majetkovych CP 0% 0% 0% 0% 0% 0%
X. | Vynosové troky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
XI. | Ostatni finanéni vynosy 1% 1% 0% 0% 0% 0%
XIl. | PFevod finanénich vynosii 0% 0% 0% 0% 0% 0%
XlIl. | MimoFddné vynosy 0% 0% 0% 1% 0% 2%
VYNOSY CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi z let 2010 — 2015
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VERTIKALNI ANALYZA NAKLADU

Vertikalni analyza je vztazena k celkovym ndkladim. Z hlediska nakladii je mozné
konstatovat, ze je nejvyssi zastoupeni vykonové spotieby na celkovych nakladech, coz je
pro vyrobni podnik charakteristické. Podil vykonové spotfeby na nakladech je
ve sledovaném obdobi na trovni cca 54 %. Vyznamnou slozkou néakladi jsou osobni
naklady, které tvofi cca 19 — 24 % celkovych nékladi. I pies zvySovani primérmé mzdy se
osobni naklady pozvolné snizovaly vlivem odchodu zaméstnancii do dichodu. Z nize
uvedené tabulky (¢. 18) je patrné, Ze za sledované obdobi nedochazi k razantnim zménam

podilu na celkovych nakladech.

Tabulka 18 Vertikalni analyza nakladi

Vertikalni analyza
Nazev polozky 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

A. | Naklady vynaloZené na prodané zbo#i 3% 2% 2% 2% 2% 3%
B. | Vykonova spotfeba 54% 53% 54% 54% 55% 53%
C. | Osobni naklady 24% 21% 20% 18% 19% 19%
D. | Dané a poplatky 2% 1% 1% 1% 1% 1%
E. | Odpisy DNM a DHM 12% 11% 17% 17% 17% 18%
F. | 2C prodaného DM a materialu 2% 5% 1% 3% 1% 2%
G. | ZSrezerv a opr.polozek a kompl. N p¥. o. 0% 0% 0% 0% 0% 0%
H. | Ostatni provozni naklady 1% 1% 1% 1% 2% 2%
I Pfevod provoznich nakladd 0% 0% 0% 0% 0% 0%
J. Prodané cenné papiry a podily 0% 0% 0% 0% 0% 0%
K. | Naklady z finanéniho majetku 0% 0% 0% 0% 0% 0%
L. | Naklady z pfecenéni majetkovych CP 0% 0% 0% 0% 0% 0%
M. | ZS rezerv a opr. polozek ve fin. oblasti 0% 0% 0% 0% 0% 0%
N. | Nakladové uroky 1% 3% 4% 3% 2% 2%
O. | Ostatni finanéni naklady 1% 1% 0% 0% 0% 0%
P. | Pfevod finanénich nakladi 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Q. | Daii z pFijmu za béZnou &innost 0% 2% 0% 1% 1% 0%
R. | Mimotadné naklady 0% 0% 0% 0% 0% 0%
S. | Dar z pfijmG za mimoradnou &innost 0% 0% 0% 0% 0% 0%
T. | Pfevod podilu na VH spoleénikim 0% 0% 0% 0% 0% 0%

NAKLADY CELKEM 100% | 100% | 100% | 100%| 100% | 100%

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi z let 2010 — 2015
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4.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

K nejvyznamnéjsim rozdilovym ukazatelim patii Cisty pracovni kapital neboli provozni
kapital. Cisty pracovni kapital vypovidd o schopnosti podniku uhradit své kratkodobé
zavazky. V tabulce (¢. 19) je uveden vyvoj Cistého pracovniho kapitalu za sledované
obdobi. Cisty pracovni kapital ve viech hodnocenych letech nabyva kladnych hodnot,
coz znamena, ze kratkodobé zavazky jsou nizsi nez kratkodoby majetek, ktery je zdrojem
pro splaceni téchto zavazkl. Nejniz§i hodnoty dosahoval Cisty pracovni kapitdl v roce
2010, coz zpusobily vysoké kratkodobé zavazky — konkrétné zéavazky z obchodnich
vztaht. V letech 2011 — 2012 kratkodobé zavazky vyrazné poklesly. Diky tomu byl dalsi
vyvoj Cistého pracovniho kapitalu velice pfiznivy. Spolecnost ma tedy jinak feceno

,finan¢ni polstar.

Tabulka 19 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (v tis. K¢)

Nazev polozky 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obéind aktiva 64 672 66 093 69114| 70178 70384 | 68347
Krdtkodobé zdvazky 56 064 9325 10327 9357 9020 9225
Cisty pracovni kapitdl 8608| 56768| 58787 60 821 61364 | 59122

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi z let 2010 — 2015

4.2.3 Pomérova analyza

Zakladnim nastrojem financéni analyzy jsou pomérové ukazatele. Vyvoj jednotlivych

ukazatell za hodnocené obdobi je zaznamenan v nasledujicich tabulkach a grafech.

ANALYZA LIKVIDITY

Likviditou je vyjadifena schopnost podniku uhradit své zavazky. Platebni schopnost
podniku je povazovana za zakladni predpoklad Gispé$ného podniku. V niZze uvedené tabulce
(€. 20) je vypoctena okamzita, pohotova a bézna likvidita. Jednotlivé ukazatele jsou dale
podrobné&ji popsany. Pro vypocet jednotlivych likvidit byly pouzity kratkodobé zavazky,

nebot’ jiné kratkodobé dluhy spole¢nost nema.
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Tabulka 20 Analyza likvidity

Analyza likvidity

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Okamtitad (I. stupné) 0,31 0,82 1,51 1,09 0,96 1,18
Pohotovd (Il. stupné) 0,61 3,18 3,03 3,45 2,95 3,43
Béznd (lll. stupné) 1,15 7,09 6,69 7,50 7,80 7,41

Zdroj: vlastni zpracovani

Okamzita likvidita

Hraniéni hodnoty byly stanoveny na 0,2 — 0,5 dle autori Knapkové, Pavelkové a Stekera
(2013). Z grafu (¢. 2) vyjadiujici okamzitou likviditu je patrné, ze ukazatel dosahuje
hodnot vysoko nad horni doporucovanou hranici. Pouze vroce 2010 se hodnota
pohybovala v doporu¢eném intervalu. Ukazatel svéd¢i o tom, ze spole¢nost je schopna
uhradit své okamzité splatné zdvazky. Vysoké hodnoty ale pro podnik zdroveinn znamenaji

neefektivitu ve vyuzivani svych finan¢nich prostiedk.

Graf 2 Vyvoj okamZzité likvidity v letech 2010 - 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pohotova likvidita

Pro pohotovou likviditu je stanoven doporuceny interval v rozmezi 1 — 1,5. Opét je v grafu
(¢. 3) zaznamenano, ze hodnoty z let 2011 — 2015 se pohybuji vysoko nad horni hranici.
V letech 2011 — 2015 by spolecnost byla schopna uhradit své zavazky 3 krat. Nejhorsi
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hodnota byla zaznamenéna v roce 2010, kdy likvidita dosahla hodnoty 0,61. V tomto roce
by spole¢nost méla problémy dostat svym zavazk vaci véfitelim a musela by piipadné

spoléhat na prodej zasob.

Graf 3 Vyvoj pohotové likvidity v letech 2010 - 2015

4,00

3,50
3,00 W

2,50 .
/ == Pohotova
2,00 likvidita
/ e Horni mez

1,50

/ == Dolni mez
1,00 J
0,50
0,00 T T T T T 1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Roky

Zdroj: vlastni zpracovani

Bézna likvidita

Hodnoty bézné likvidity by mély nabyvat hodnot v rozmezi 1,5 — 2,5. Z grafu (¢. 4)
pro béznou likviditu opét vyplyva, ze za obdobi 2011 — 2015 hodnoty dosahuji vysoko
nad horni hranici. V roce 2015 by podnik byl schopen uhradit zavazky vaci véfitelum
az 7,8 krat. Pod doporucenou hodnotu se doslat rok 2010, kdy hodnota bézné likvidity
dosahla 1,15. I pfesto jsou v roce 2010 obé&zna aktiva vétsi neZ kratkodobé zavazky, coZ je

ptiznivé.
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Graf 4 Vyvoj bézné likvidity v letech 2010 - 2015

9,00

8,00
7'00 —%
6,00 == Bé&7nd

/ likvidita

>,00 / = Horni mez

4,00

3,00 I/ == DoIni mez
/

2,00 7/

1,00 L

0,00 T T T T T 1

2010 2011 2012 2013 2014 2015  Roky

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova situace je pfizniva zejména pro véfitele. Takovato vysokd vazanost financnich
prostiedk je zarukou navratnosti finan¢nich prostfedkli potenciondlnim véfitelim.
Na druhou stranu nadmérna likvidita pro spolenost znamena snizujici se rentabilitu,
protoze finan¢ni prostiedky nejsou ukladany do vynosnéjsich aktiv. Nizs§i hodnoty likvidity
se objevuji pro rok 2010, coz bylo zptisobeno nartistem kratkodobych zavazkl. V dalsich
letech byl vyvoj ptiznivy a hodnoty se pohybovaly vysoko nad doporu¢enymi hodnotami.
Podnik je schopen dostat svym zdvazklim, a proto je mozné povazovat spolecnost

za solventni.

ANALYZA RENTABILITY

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu je povazovana za kliCovy ukazatel
pomeéroveé analyzy. Jednd se o ukazatel vyjadiujici miru zisku, ktery predstavuje alokaci
kapitalu jako hlavni kritérium pro trzni ekonomiku. Jinymi slovy, jak je podnik schopny,
vytvafet nové zdroje. U rentability je Zzadouci rostouci trend. Vyvoj rentability

za hodnocené obdobi je uveden v tabulce ¢. 21.
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Tabulka 21 Analyza rentability

Analyza rentability

2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROA 0,01 0,06 0,05 0,03 0,04 0,01
ROE 0,01 0,07 0,06 0,03 0,04 0,02
ROS 0,02 0,09 0,07 0,03 0,06 0,03
Ndkladovost 0,98 0,91 0,93 0,97 0,94 0,97

Zdroj: vlastni zpracovani

ROA

Rentabilita celkového kapitdlu neboli ROA byla pocitina s EBIT, ktery odpovida
provoznimu vysledku hospodatfeni. Ukazatel vyjadiuje schopnost spolecnosti vytvaiet zisk
z celkovych aktiv. Vyvoj ukazatele je uveden v grafu ¢. 5. Nejvyssi hodnota byla
zaznamenana v roce 2011, kdy byla 0,06 (neboli 6 %). Znamena to, ze podnik z 1 K¢ aktiv
letech byl vyprodukovany zisk z majetku nizky, tedy z 1 K¢ aktiv byl vyprodukovan
1 halét zisku. Z grafu je patrné, ze rostouci pozadavek ROA splnila pouze v letech 2010 —
2011 a vletech 2013 — 2014. Nicmén¢ za sledované obdobi se rentabilita nedostala

do zapornych hodnot, tudiz byla spole¢nost ziskova.

Graf 5 Vyvoj rentability celkového kapitalu v letech 2010 - 2015
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ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu neboli ROE je vztazena k Cistému zisku, ktery odpovida
vysledku hospodafeni za ucetni obdobi. Nejlepsi hodnotu ROE meéla spolecnost v roce
2011, kdy byla 0,07 (7 %). Znamena to, Ze v roce 2011 spole€nost vygenerovala 0,07 K¢
zisku z 1 K¢ vlastniho kapitalu. Naopak nejnizsi hodnota byla v roce 2011, kdy ¢inila
0,01 (1 %). V roce 2011 bylo vyprodukovano z 1 K¢ vlastniho kapitalu 0,01 K¢ zisku.
Pozadavek na rostouci trend rentability byl splnén pouze v letech 2010 — 2011 a v 2013 —
2014. Ani u tohoto ukazatele se hodnoty nedostaly do zapornych hodnot, coz svédci

0 ziskové spolecnosti. Nicméné hodnota vyprodukovaného zisku je nizka.

Graf 6 Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v letech 2010 - 2015
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ROS

Rentabilita trzeb neboli ROS je také vztazena k ¢istému zisku, ktery odpovida vysledku
hospodafeni za ucetni obdobi. Zisk je vztazen K nejvyznamnéj$i polozce vynosi —
k trzbam. Tento ukazatel je velice dilezity, nebot’ vyjadiuje ziskovou marzi, ktera je
pro podnik zdsadnim meétitkem UspéSnosti. Nejlepsi hodnota byla namétfena opét v roce
2011, kdy dosahla 0,09 (9 %). Z kazd¢ koruny trzeb byl vyprodukovan zisk ve vysi
9 halétti. Naopak v roce 2010 dosahla rentabilita trzeb pouze hodnoty 0,02. Coz znamena,
ze 1 K¢ trzeb ptinese podniku 2 haléfe. Pozitivnim jevem je, ze za sledované obdobi byla

spolecnost ziskova. Vyvoj ukazatele ROS je uveden v grafu €. 7.
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Graf 7 Vyvoj rentability trzeb v letech 2010 - 2015
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Vsechny vypoctené ukazatele rentability mély podobny vyvoj. Nejpiiznivejsi byl rok 2011.
Naopak nejméné se datilo z hlediska rentability v letech 2010 a 2015. Celkov¢ lze shrnout,
ze analyza rentability nesplnila poZzadovany rostouci trend, nicméné za celé¢ hodnocené
obdobi neklesla do zapornych ¢&isel. Na zdkladé téchto ukazateli je mozné fici,

ze spolecnost je rentabilni neboli ziskova, nicméné hodnota dosahovaného zisku je nizka.

Nakladovost

Nékladovost trzeb neboli 1 — ROS vy¢isluji, jak velké naklady pfipadnou na ziskani 1 K¢
nakladovosti trzeb se jevi rok 2011, kdy nakladovost klesla na 0,91 (91 %). V roce 2011
spole¢nost dosahla 1 K¢ trzeb pti vynalozeni 0,91 K¢ nakladd. Nejvétsi nakladovosti bylo
dosazeno v roce 2010 s hodnotou 0,98 (98 %). Spolecnost vynaloZzila 0,98 K¢, aby dosahla
na 1 K¢ trzeb.

Jako u predchozich ukazatelii rentability je vyvoj kolisavy (graf €. 8). Pozadovany klesajici

trend byl splnén pouze v letech 2010 — 2011 a v 2013 — 2014.
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Graf 8 Vyvoj nakladovosti trzeb v letech 2010 - 2015
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ANALYZA ZADLUZENOSTI

Ukazatel zadluZenosti indikuje vysi rizika, které podniku plyne z poméru a struktury
vlastnich a cizich zdroji. Zaroven odrazi schopnost spolecnosti znasobit svij zisk
prostfednictvim vlastnich zdroji. Cim vyssich hodnot dosahuje ukazatel, tim vyssi riziko
podstupuje, nebot’ musi splacet své zavazky za kazdé situace. Vyvoj ukazatele zadluzenosti

je v niZze uvedené tabulce.

Tabulka 22 Vyvoj zadluZenosti v letech 2010 — 2015

Analyza zadluZenosti
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Celkovad 45% 49% 43% 41% 37% 32%
Béina 25% 4% 4% 4% 4% 4%
Mira zadluZenosti 84% 98% 77% 70% 58% 48%
Finanéni pdaka 1,84 1,98 1,78 1,71 1,59 1,48
Urokové kryti 2,31 3,74 2,63 1,72 2,81 1,13
Koeficient samofinancovdni 54% 51% 56% 59% 63% 67%

Zdroj: vlastni zpracovani
Celkova zadluZenost
Rada autorti se shoduje na doporu¢ené hodnoté 30 — 60 %. Je nutné individualng

ptihlédnout ke schopnosti splaceni urokl vyplyvajicich z dluhi.
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V roce 2011 byla zadluzenost na 49 %, coz byla nejvétsi naméfend hodnota za sledované
obdobi. Od roku 2011 celkova zadluzenost pozvolna klesala. V roce 2015 byla
ze zemédelské podniky maji spiSe prevahu vlastnich zdroji. Z tohoto divodu je mozné

konstatovat, ze celkova zadluzenost ma za sledované obdobi optimalni hodnoty.

BéZna zadluZenost
Pom¢étuje kratkodobé zavazky k celkovym aktivim. Jednd se o doplikovy ukazatel.
Nejvyssi hodnotu méla v roce 2010, kdy byla 25 %. To zapficinily vysoké kratkodobé

zavazky. V dalsich letech byla bézné zadluzenost na trovni 4 %.

Mira zadluZenosti

Tento ukazatel je vyuzivan v hodnoceni podniku pro banku. Banka tento ukazatel vyuziva
pii rozhodovani o poskytnuti uvéru. Doporucend hodnota by se méla pohybovat
pod 100 %. Nejvétsi hodnota za sledované obdobi byla v roce 2011, kdy dosahla 98 %.
V dal8ich letech se postupné snizovala aZz na hodnotu 48 %, ktera nastala v roce 2015.

Snizujici trend je pozitivnim jevem zejména pro vefitele.

Finan¢ni paka
Je to jeden z moznych ukazateli miry zadluzenosti. Doporuc¢ena hodnota by méla byt vyssi
nez 1. Toto kritérium byla splnéno za celé sledované obdobi. Nejvétsi hodnoty bylo

dosazeno v roce 2011, kdy celkovy kapital prevysil vlastni jméni o 1,98.

Urokové kryti

Udava, kolikrat je podnik schopny zaplatit své ndkladové troky z provozniho vysledku
hospodareni. Ruckova (2011) uvadi doporucenou hranici 3 a vice. Jini autofi uvadi
dokonce kritickou hodnotu 5 a vice. Kritické hodnoty 3 dosahla spole¢nost pouze v roce

2011. V ostatnich letech se hodnota pohybovala pod touto doporu¢enou hranici.
Koeficient samofinancovani

Udava proporci aktiv financovanych z penéz akcionaiti. Jednd se o analogicky ukazatel

k celkové zadluzenosti. Soucet téchto ukazateld by mél dat cca 100 %. Je vyznamnych
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ukazatelem stability a samostatnosti podniku ve finan¢ni oblasti. V podstaté vyjadiuji
schopnost spole¢nosti pokryt své potieby sama (z vlastnich zdroji). Koeficient
samofinancovani byl nejniz§i vroce 2011. V letech 2012 — 2015 se koeficient

samofinancovani zvySoval. V roce 2015 dosahl 67 %.

V nize uveden grafu (¢. 9) je uvedena proporce celkové zadluzenosti a koeficientu
samofinancovani. Z grafu je mozné Kkonstatovat, ze ve vSech hodnocenych letech
prevladaji ve finan¢ni struktute vlastni zdroje financovani. V roce 2011 se zvysila celkova
uvérem. V dalSich letech se celkova zadluzenost snizovala, naproti tomu se koeficient
samofinancovani zvySoval. Pro podniky plsobici v zeméedélstvi je typictgjsi vétSinovy

podil vlastniho kapitalu nezli cizich zdroji.

Graf 9 Vyvoj zadluZenosti v letech 2010 - 2015

100% -
90% -
80% -
70% - ' e 6% C——
60% 1 W Koeficient
50% - samofinancovani
40% - M Celkova
30% -
20% -
10% -
0% - T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015  Roky

Zdroj: vlastni zpracovani

ANALYZA AKTIVITY
Ukazatel aktivity méfi predev§im schopnost spolecnosti vyuzit vlozeny kapital. Jde
0 méfeni efektivnosti podnikatelské ¢innosti. Také vypovida o velikosti vyjednavaci sily

vuci odbératelim a dodavatelim. Ukazatele aktivity je mozné vyjadiit ve form¢ obratu
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polozky aktiv nebo ve form¢ doby obratu jednotkovych aktiv. V nasledujici tabulce (€. 23)

je uveden vyvoj vybranych ukazatelii aktivity za sledované obdobi.

Tabulka 23 Vyvoj aktivity v letech 2010 — 2015

Analyza aktivity
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat celkovych aktiv z trZzeb 0,32 0,36 0,47 0,46 0,36 0,40
Obrat dlouhodobého majetku 0,46 0,49 0,65 0,66 0,51 0,58
Obrat zdvazkii 1,30 10,07 11,12 11,87 9,08 9,33
Obrat pohleddvek 4,41 4,26 7,35 5,04 4,55 4,15
Doba obratu zdsob 151,30 139,64 118,65 122,78 192,30 153,60
Doba obratu pohleddvek 81,56 84,46 48,95 71,45 79,09 86,66
Doba obratu zdvazkii 277,58 35,75 32,37 30,32 39,67 38,59

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat celkovych aktiv z trzeb

Tento ukazatel vypovida o efektivité vyuzivani celkovych aktiv. Pro vypocet byl pouzit
soucet trzeb za prodej zbozi a trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Podle Knépkové,
Pavelkové a Stekera (2013) je doporuéena hodnota 1. Za celé sledované obdobi se hodnoty
pohybovaly pod doporuc¢enou hranici. Nejvy$si hodnota byla dosazena vroce 2012
a znamena to, ze se celkova aktiva obrati 0,47 krat za rok v trzbach. Nizké hodnoty mohou

znacit neefektivni vyuZiti majetkové vybavenosti podniku.

Obrat dlouhodobého majetku

Tento ukazatel se oproti pfedeslému obratu aktiv vymezuje na investi¢ni majetek. Ukazatel
je ovlivnén mirou odepisovani majetku. V roce 2013 byla zaznamenana nejvyssi hodnota.
Spole¢nost byla schopna obratit dlouhodoby majetek 0,66 krat za rok v trzbach. Naopak
nejnizsi hodnota byla zachycena v roce 2010, kdy byla hodnota 0,46.

Obrat zavazki

Tento ukazatel udava obratovost zavazkl v trzbach za rok. Vyvoj hodnot za sledované
obdobi byl proménlivy. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2013 s hodnotou 11,87.
Pro spolecnost to znamena, ze zavazky se obrati 11,87 krat v trzbach za rok. Oproti tomu

byla v roce 2010 obratovost 1,30. V roce 2010 byla nizka obratovost zptisobena vysokymi
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kratkodobymi zavazky. V dalSich letech m¢l ukazatel rostouci tendenci. Az v letech 2014

a 2015 doslo k mirnému poklesu.

Obrat pohledavek

Vyjadiuje obratovost pohledavek v trzbach za rok. Nejvyssi obratovost pohledavek byla
obratovost byla naméfena v roce 2015, kdy podnik byl schopen obratit pohledavky
4,15 krat v trzbach za rok.

Doba obratu zasob
Ukazatel vypovida o vazanosti obéZnych aktiv ve formé zasob. Obecné plati, ze ¢im niZsi

cwwr

119 dni. Prumérna doba obratu zasob za sledované obdobi ¢inila 146 dnu.

Doba obratu pohledavek
Zde je méfena vdzanost majetku ve formé pohledavek. Vyjadiuje, za jak dlouho budou
pohledavky zaplaceny. Nejnizs§i hodnoty bylo dosazeno v roce 2012, kdy doba obratu

pohledavek Cinila 49 dni. Primérna doba obratu pohledavek ¢ini 75 dni.

Doba obratu zavazki

Ukazatel vypovida o tom, jak rychle je spolecnost schopna zaplatit své zavazky. Nejnizsi
doba obratu zavazkt byla zaznamenana v roce 2013, kdy spole¢nost byla schopna zaplatit
své zavazky do 30 dnl, coz je uspokojivé. Naopak nejvyssi doby obratu zavazkl
spolecnost ¢elila v roce 2010, kdy spolecnost byla schopna splacet az za 278 dni. Primérna

doba obratu zasob za sledované obdobi ¢ini 76 dni.

Nejdilezitéjsi v této oblasti je porovnani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkii,
které je uvedeno nize v grafu ¢. 10. Jde o dodrzovani obchodné-uvérové politiky.
Pro spolecnost je dilezité¢, aby doba obratu zivazkli byla menSi nez doba obratu
pohledavek, aby spolecnost neméla zadrzené finan¢éni prostiedky v pohledavkach,
ale mohla splatit své zavazky k dodavatelim vcas. Vyssi doba obratu zavazkid by méla

zarucit rovnovaznou financni situaci ve spolecnosti. Z grafu je patrnd ne pfili§ pfizniva
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situace. Toto kritérium splnila spolec¢nost pouze v prvnim sledovaném roce. V dalSich
letech pfevySovala doba obratu pohledavek nad dobou obratu zavazkd. Pti srovnani
pramérné doby obratu pohledavek a zavazki, je nepatrné vysSi doba obratu zavazki,
ktera ¢ini 76 dni. Nutné¢ podotknout, Ze spolecnost neméd problém snedobytnymi

pohledavkami, ale do budoucna by méla pracovat na snizeni doby obratu pohledavek.

Graf 10 Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazka v letech 2010 - 2015

Dny
300
250
200
Doba obratu
150 pohledavek
W Doba obratu
100 zavazkl
50 +—
0 T I T l T l T I T l_\
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Roky

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.4 Souhrnné ukazatele

Pro celkové zhodnoceni podniku se vyuzivaji souhrnné ukazatele, které se dale déli
nabonitni a bankrotni modely. Pro spoletnost ZAS Uzice, a. s. byly vybrany
z bankrotnich modelt Altnaniiv model, Index duvéryhodnosti a modifikovany Tafflerav
model. Z bonitnich modeld je uvedena pouze bilanéni analyza I podle Rudolfa Douchy.
Ostatni nebyly pocitany z dtivodu absence vykazu cash — flow. Je dtlezité konstatovat, Ze
souhrnné ukazatele slouzi pouze jako doplnék k finan¢ni analyze, ktery ma jen orienta¢ni

charakter.
Altmaniv model

Tento bankrotni model se t&§i oblibé v Ceské republice pro svou jednoduchost vypodtu,

ackoliv je prevzat z Ameriky. Je nutné brat ohled pfi interpretaci, nebot’ pfesn¢ neodpovida
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podminkam v Ceské republice. Altmantv model neboli Z-skore vychazi ze soudtu
vybranych pomérovych ukazatell, kterym je pfifazena véha. Vyvoj hodnot Altmanova

modelu za sledované obdobi je uveden Vv tabulce ¢. 24.

Tabulka 24 Altmaniv model (Z-skore)

Altmantiv model
2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,717 * CPK/Aktiva 0,03 0,16 0,17 0,18 0,19 0,20
0,847 * nerozdélené zisky/Aktiva 0,07 0,07 0,10 0,13 0,14 0,16
3,107 * EBIT/Aktiva 0,04 0,18 0,16 0,09 0,12 0,04
0,420 * Vlastni kapitdl/Cizi zdroje 0,50 0,43 0,55 0,60 0,72 0,88
0,998 * Trzby/Aktiva 0,32 0,36 0,47 0,46 0,35 0,40
Z-skore 0,97 1,20 1,44 1,46 1,53 1,68

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ doporucenych hodnot dle Rackové (2011) se sledovana spolecnost pohybuje
v pasmu Sedé zony (1,2 — 2,9). V roce 2010 hodnoty klesly dokonce pod hranici Sedé zony.
To miiZze znacit finanéni problémy, ale jak bylo zminéno vySe, tento model piesné
neodpovida trznim podminkam v Ceské republice. Vyvoj za sledované obdobi mé spise

rostouci trend, ktery zatim nedosahuje nad horni hranici — pasma prosperity.

Graf 11 Altmaniv model (Z-skore)
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Index davéryhodnosti

Index dtvéryhodnosti (IN 05) je naopak pfizpiisoben podminkam trzni ekonomiky v Ceské
republice. Proto ma velkou vypovidajici schopnost. Tento bankrotni model byl upraven
v roce 2005, aby vyhovoval souasnym podminkam v Ceské republice. Vyvoj indexu

davéryhodnosti je uveden v nasledujici tabulce ¢. 25.

Tabulka 25 Index divéryhodnosti (IN 05)

Index davéryhodnosti - INO5
2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,13 * Aktiva/Cizi zdroje 0,29 0,26 0,30 0,32 0,35 0,40
0,04 * EBIT/Ndklad. uroky 0,09 0,15 0,11 0,07 0,11 0,05
3,97 * EBIT/Aktiva 0,05 0,23 0,20 0,11 0,15 0,05
0,21 * Vynosy/Aktiva 0,09 0,10 0,12 0,12 0,13 0,13
0,09 * Obéznd aktiva/Kr. zavazky 0,10 0,64 0,60 0,68 0,70 0,67
INO5 0,62 1,38 1,33 1,29 1,45 1,30

Zdroj: vlastni zpracovani
Z grafu ¢. 12 je patrné, Ze spole¢nost se nachazi v pasmu $edé zony (0,9 — 1,6). V prvnim
sledovaném roce se pohybovala v pdsmu bankrotu. V dalSich letech mél index rostouci

charakter. Po zbyl¢ sledované obdobi mél podnik nevyhranénou finanéni situaci.

Graf 12 Index diivéryhodnosti (IN 05)
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Modifikovany Taffleriv model
Tafflertv bankrotni model byl stejné jako Altmantv model pievzat z odliSnych
ekonomickych podminek, proto i zde je dalezité k tomu piihlédnout. V nasledujici tabulce

(€. 26) jsou uvedeny hodnoty modifikovaného Tafflerova modelu z let 2010 — 2015.

Tabulka 26 Modifikovany Taffleriv model

Modifikovany TafflerGv model
2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,53 * EBT/Krdtkodobé zdvazky 0,02 0,63 0,42 0,24 0,37 0,18
0,13 * Obéznd aktiva/Cizi zdroje 0,08 0,07 0,08 0,09 0,11 0,13
0,18 * Krdatkodobé zdvazky/Aktiva 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
0,16 * Trzby/Aktiva 0,05 0,06 0,07 0,07 0,06 0,06
Taffler 0,20 0,76 0,59 0,42 0,54 0,37

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj Tafflerova modelu hovoii pro spoletnost ZAS Uzice, a. s. nejptiznivéji. Pouze
vroce 2010 se hodnoty pohybovaly v sSedé zoné. V ostatnich letech se spolenost
pohybovala nad hranici Sedé zony (0,2 — 0,3). V pasmu prosperity podnik vytvari hodnotu
a nema finan¢ni problémy. Je nezbytné zminit, Ze tento model pfesné nekopiruje podminky

v Ceské republice. Proto tento vyrok je velmi orientaéni.

Graf 13 Modifikovany Taffleriv model
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Douchova bilané¢ni analyza I
Bonitni model bilan¢ni analyza I podle Rudolfa Douchy slouzi k rychlému ohodnoceni
finan¢ni situace spole¢nosti. V nasledujici tabulce (€. 27) jsou uvedeny vypoctené hodnoty.

Oblast Sedé zony je v intervalu 1 - 0,5.

Tabulka 27 Douchova bilan¢ni analyza I

Bilancni analyza |
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ukazatel stability S 0,77 0,68 0,78 0,83 0,91 0,99
Ukazatel likvidity L 0,28 1,47 1,39 1,59 1,36 1,58
Ukazatel aktivity A 0,16 0,20 0,25 0,25 0,21 0,21
Ukazatel rentability R 0,10 0,54 0,45 0,20 0,28 0,13
Celkovy ukazatel C 3,34 10,15 9,67 9,27 8,88 9,17

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé¢ Douchovy bilan¢ni analyzy I je mozné konstatovat, ze se spolecnost
ZAS Uzice, a. s. jevi jako stabilni spole¢nost. Za celé sledované obdobi maji hodnoty
pozitivni vyvoj. Z tohoto rychlého zhodnoceni je mozné konstatovat, Ze jde o bonitni
spolecnost, do které je vhodné investovat. Pro podrobnéjsi posouzeni by bylo nutné provést

dalsi bilan¢ni analyzy.

Graf 14 Douchova bilan¢ni analyza I
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5 Vysledky a diskuse

Pro zjisténi urovné hospodafeni byla pouzita horizontdlni a vertikdlni analyza, cisty
pracovni kapital, pomérova analyza a souhrnné ukazatele. Zdrojem dat byly financ¢ni
vykazy z let 2010 — 2015.

V majetkové strukture bylo zjisténo, ze celkova aktiva od roku méla 2012 mirné klesajici
tendenci. K vyznamnému zvySeni aktiv doslo v roce 2011, kdy byla zafazena do uZzivani
bioplynova stanice v hodnot¢ 91 185485 K¢. Tato investice byla pro spolecnost
vyznamnym meznikem za celé sledované obdobi. Tato investice ovlivnila i finan¢ni
strukturu spole¢nosti, nebot’ byla financovana z dlouhodobého bankovniho Gvéru, ktery byl
cca 85 mil. K¢ Na bioplynovou stanici byla poskytnuta investicni dotace ve vysi
22,5 mil. K¢, ktera byla poskytnuta az v roce 2012. Od kvétna 2011 spolecnost zacala
vyrabét elektrickou energii, kterou prodava do sité a tim zacala ziskavat dal$i finan¢ni
prostiedky. To se odrazilo i na vysledku hospodafeni, ktery vroce 2012 vzrostl
0 7,3 mil. K¢.

ProtoZe spole¢nost ZAS UZice, a. s. mé piedeviim vyrobni charakter, je zfejmé, Ze velkou
¢ast vynosu predstavuji vykony. Konkrétné se jedna o trzby za vyrobky a sluzby. Opét
nejvetsi nariust byl zaznamenan v roce 2011, kdy K rostlinné a zivo¢isné vyrobé se piidala
vyroba elektrické energie. V roce 2012 zacala klesat nakupni cena mléka. V roce 2013 se
ke stalému poklesu ceny mléka ptidaly holomrazy, které podstatné sniZily vynosy
za obiloviny a fepku. To se promitlo i do vyroby elektrické energie, nebot’ nebyl dostatek
trzeb z rostlinné vyroby a elektrické energie. I u nakladi byl vyvoj ovlivnén bioplynovou
stanici. Nejvyssi naklady byly pravé v roce 2011, kdy vzrostly o 29,7 %. Za sledované
obdobi byly naklady v ristu, pouze v roce 2013 doslo k mirnému poklesu o 3 %.
Majetkova struktura je tvofena ze 71 % dlouhodobymi aktivy, kde nejvyraznéjSimi
polozkami jsou stavby a samostatné movité véci. Obézna aktiva se pohybuji v primeéru
okolo 29 %. Finan¢ni struktura za sledované obdobi byla vyvézend. V roce 2011
pfevazovaly cizi zdroje, v dalSich letech dochazelo k postupnému splaceni bankovniho
uvéru a zacal prevazovat mirné vlastni kapital. Z hlediska dosahovanych vykont,
které predstavuji cca 78 % na celkovych vynosech, je evidentni, Ze spolecnost ma vyrobni
charakter. Tomu odpovidaji i néklady, kde nejvyssi podil na celkovych nékladech tvofi

vykonova spotieba.
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Cisty pracovni kapital nabyval vysokych hodnot, coZ je pro spole¢nost i véfitele p¥iznivé,
nebot’ ma ,,finanéni polStare.

Na zéklad¢ pomérové analyzy byla vypoctena likvidita, rentabilita, zadluzenost a aktivita.
V intervalu doporuc¢enych hodnot pro okamzitou, pohotovou a béznou likviditu se
spole¢nost nepohybovala. Hodnoty byly vysoko nad doporucenym intervalem. Celkova
situace je pfizniva zejména pro véfitele. Vysoka solventnost je zarukou navratnosti
finan¢nich prostiedkli, na druhou stranu vysoka vazanost finan¢nich prostiedkli je
pro spole¢nost neefektivni, nebot’ snizuje rentabilitu. Ukazatele rentability nemcly
pozadovany rostouci trend. Nejptizniveéjsi byl rok 2011, kdy z kazdé koruny trzeb byl
vyprodukovan zisk ve vySi 9 halétti. Za sledované obdobi se hodnoty nedostaly
do zapornych ¢isel. Na zakladé toho je mozné konstatovat, Ze spole¢nost byla rentabilni
neboli ziskova. Nicméné by bylo Zadouci, aby rentabilita dosahovala vysSich hodnot.
Z oblasti zadluzenosti je mozné konstatovat, ze v hodnocenych letech ptevladaji vlastni
zdroje financovani. Ke 49% mife zadluzenosti doslo v roce 2011 vlivem zminovaného
bankovniho uvéru. Pro podniky piisobici v zemédélstvi je typictéjsi praveé vetSinovy podil
vlastniho kapitdlu nezli cizich zdroji. Velmi dulezité je, Ze spolecnost splnila zlaté
pravidlo financovani, coz znamend, ze dlouhodoby majetek je kryt dlouhodobymi zdroji.
Pro spolecnost je to dilezité, aby nedrzela finan¢ni prostfedky v pohledavkach a byla
tak schopna platit své zavazky véas. To spolecnost (mimo rok 2011) nespliiuje. Naopak
v dalSich letech pievySuje doba obratu pohleddvek nad dobou obratu zavazkil, coz by
mohlo zpasobovat finanéni nerovnovahu. Do budoucna by bylo dobré zapracovat
na snizovani splatnosti pohledavek. Ze souhrnnych ukazateli ma nejvice vypovidajici
schopnost Index diivéryhodnosti, ktery reflektuje trzni podminky v Ceské republice.
Zasledované¢ obdobi se spolecnost pohybovala vpasmu Sedé zony, coZ znaci
nevyhranénou finan¢ni situaci. Spole€nosti nehrozi bankrot, zaroven ale nevytvaii
hodnotu. Index davéryhodnosti byl zfejmé ovlivnén nizkou rentabilitou a nizkym obratem
aktiv. Nutné podotknout, ze souhrnné indexy maji pouze doplitkovy charakter, ktery slouzi

Kk rychlému zhodnoceni podniku.
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6 Zavér

V praci byl proveden rozbor hospodaieni vybraného zeméd¢€lského podniku, kterym byl
ZAS Uzice, a. s. Spole¢nost se zabyva zemédélskou prvovyrobou od roku 1998. Hospodaii
v oblasti mezi Uhlifskymi Janovicemi a Séazavou. Rostlinnd vyroba je orientovana
na tradicni plodiny. V souCasné dobé se ale spiSe zaméfuje na zivociSnou vyrobu.
Spolecnost chova stada za ucelem kombinované uzitkovosti, provozuje jatky s vyrobou
uzenatskych vyrobkt, které prodava v podnikové prodejné€. Spole¢nost zaméstnava 66 lidi,
kde nejcetnéjsi vékova skupina je v rozmezi 46 — 59 let. Spolupracuje prevazné s mistnimi

dodavateli i odbérateli. Za nejvyznamnéjsiho partnera je povazovan ZZN Polabi, a. s.

Na zéklad€ provedené analyzy je mozné fici, Ze za hodnocené obdobi se spolec¢nost
ZAS Uzice, a. s. jevi jako Zivotaschopny podnik. Znanym problémem je sniZujici se
vykupni cena mléka a podle ptetrvavajiciho ptebytku na trhu s mlékem nelze v blizké dobé
ocekavat zlepSeni. Proto je dillezité usilovat o dalsi finan¢ni prostfedky, které by vedly
Kk dalsimu rastu spole¢nosti. Stézejnim zdrojem vynost jsou trzby z oblasti rostlinné
a zivocisné vyroby. Od roku 2011 se pridaly trzby za elektrickou energii, coz ptisobi jako
stabilizacni faktor financi v dobé vykyvl v zemédélské prvovyrobé. Proto je
Vv nésledujicich obdobi prvofadym tkolem udrzet maximalni vykon bioplynové stanice,
k ¢emuz je tieba dostatek kukufi¢né silaze. Proto by bylo vhodné navysit plochy jejimu
péstovani a vénovat ji maximalni pozornost. Pro budouci vyvoj je tak dulezité udrzet
obhospodaifované pozemky a ptfipadné nakoupit nabizené pozemky v okoli. Velkym
pfinosem by mohlo byt vyjednani pravidelné dodavky hovéziho masa a uzenatskych
vyrobki do zavodnich jidelen. V tivahu by pfichazel Domov pro seniory s kapacitou
cca 154 osob, Zakladni a Matetska $kola v Uhlifskych Janovicich s kapacitou cca 700 déti
a vyrobni zavod Kavalierglass, a. s. v Sdzavé. JelikoZ se hovézi maso a uzenaiské vyrobky
t&s1 velke oblib& u mistnich obyvatel, ktefi jezdi pro produkty do podnikové prodejny, bylo
by vhodné vyjednat dodavky do tamnich maloobchodt v Uhlifskych Janovicich a Sazavé.

Dalsi alternativou by mohla byt pojizdna prodejna, ktera by obsluhovala ptilehlé vesnicky.

Ceské zeméd¢lstvi neni jen zplsob zajiStovani potravy. V dnesni dobé je to piredevSim

tradice, kterou ma smysl uchovévat, nebot’ pfiznivé podporuje naSe zivotni prostiedi.
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8 Prilohy

Piiloha A Rozvaha ZAS Utice, a. s. z let 2010 - 2015

Rozvaha v tis. K¢

Nézev polozky 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

224 259 245 239 230 216

G 148 364 124 510 144 781

A. Pohledadvky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0 0

159 192 175 169 159 148

s LT B R 417| 824| 912| 174| s577| 257

I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0
Software 0 0 0 0 0 0
Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dl. nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0 0 0

Il. | Dlouhodoby hmotny majetek ;(5); 123 ;Z igg ;gi ;‘3
Pozemky 14700 | 16572 | 21227 | 22446 | 26904 | 31110
Stavby 66 874 | 98 675 | 87288 | 82343 | 78106 | 73 727
SMV a soubory movitych véci 10950 | 64669 | 55596 | 51567 | 43480 | 32828
Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0 0 0
Dospéla zvitata a jejich skupiny 5769| 5527| 4787 4653| 5245| 4917
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Nedokonceny dl. hmotny majetek 56963 | 3332 3147| 4480| 2157| 1990
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0 0
Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 546 364 182 0 0 0

IIl. | Dlouhodby finanéni majetek 3615 3685| 3685| 3685| 3685| 3685
Podily - ovladana osoba 0 0 0 0 0 0
Podily v Ucet. jednotkdch pod podstat. vlivem 0 0 0 0 0 0
Ostatni dl. cenné papiry a podily 3615| 3685| 3685 3685| 3865| 3685
Zapujcky a avéry - ovladana nebo ovladajici os. 0 0 0 0 0 0
Jiny dl. finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Potizovany dl. finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zélohy dl. finanéni majetek 0 0 0 0 0 0

C. | Obézna aktiva 64672 | 66093 | 69114 | 70178 | 70 384 | 68 347

I. | Zdsoby 30558 | 36419 | 37856| 37887 | 43730| 36721
Material 4151 | 4497| 4049| 5051| 4110| 3494
Nedokoncend vyroba a polotovary 6212 7206| 7480| 7678| 6669| 6999
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Vyrobky 12279| 16483 | 16848 | 15365 | 22442 | 16 946
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 7913| 9479 9479| 9793| 10509 | 9282
Zboii 3 0 0 0 0 0
Poskytnuté zélohy na zasoby 0 0 0 0 0 0

II. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0
Pohledévky - ovladana nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0
Dohadné Gcty aktivni 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0
OdloZena danova pohledavka 0 0 0 0 0 0

IIl. | Kratkodobé pohleddvky 16474 22027 | 15618 | 22046 | 17986 | 20718
Pohledavy z obchodnich vztaht 3932 14331| 12854 | 19563 | 13759 | 12 147
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolec¢niky 0 0 0 0 0 0
Socidlni zabezpeceni a zdrav. Pojisténi 0 0 0 0 0 0
Stat - dafiové pohledavky 9806| 4156 403 432 438 258
Kratkodobé poskytnuté zalohy 52| 1146 226 49 878 477
Dohadné uéty aktivni 0 0 220 268 0| 3751
Jiné pohledavky 2684 | 2394| 1915 1734| 2911| 4085

IV. | Kratkodoby finanéni majetek 17640 | 7647 | 15640| 10245| 8668 | 10908
Penize 93 107 141 200 206 150
Uéty v bankach 17547 | 7540| 15499| 10045| 8462 | 10758
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0

D. | Casové rozliseni 59 447 98 158 183 177
Naklady pfistich obdobi 59 124 98 106 104 117
Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0 0 0 0
PFijmy pristich obdobi 0 323 0 52 79 60
224 259 245 239 230 216

PASIVA CELKEM 148 364 124 510 144 781
A. | Viastni kapitd 122 131 137 140 144 146
112 015 890 472 627 127

I. | Zdkladni kapital 94 000 | 94000 | 94000 | 92 283 | 92 283 | 92283
Zakladni kapital 94 000 | 94 000 | 94 000 | 94 000 | 94 000 | 94 000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 0 0 o| -1717| -1717| -1717

Il. | Kapitalové fondy 824 824 824 824 824 824
Emisni 4Zio 824 824 824 824 824 824
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
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Ocenovaci rozdily z pfec. majetku a zavazkd 0 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfec. pfi preménéch korp. 0 0 0 0 0 0
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 0 0 0 0 0 0
Rozdily z ocenéni pti pfeménéch obch. korp. 0 0 0 0 0 0

Il. | Fondy ze zisku 7007 | 7108| 7558| 7958| 8138| 8398
Rezervni fond 7008 7108| 7558| 7958| 8138| 8398
Statutarni a ostatni fondy -1 0 0 0 0 0

IV. | Vysledek hospodaieni minulych let 18687 | 20181 | 27692 | 35885 | 38288 | 42 181
Nerozdéleny zisk minulych let 18687 | 20181 | 27692 | 35885 | 38288 | 42181
Neuhrazend ztrdta minulych let 0 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodareni minulych let 0 0 0 0 0 0

V.1 | Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 1594| 8902| 7816| 3523| 5094| 2441
V.2 | Rozhodnuto o zdlohdch na vyplatu podilu na zisku 0 0 0 0 0 0
B. | Cizi zdroje ;(7); ;;; ;(1); 97918 | 84412 | 69 710
I. | Rezervy 0 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich prav. predpist 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0

Il. | Dlouhodobé zdavazky 7237 | 9341| 9167 | 9848 9872| 8838
Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spoleénikiim 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k Uhradé 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0
OdlozZeny darovy zavazek 7237| 9341| 9167| 9848| 9872| 8838

IIl. | Kratkodobé zdvazky 56064 | 9325|10327| 9357| 9020| 9225
Zavazky z obchodnich vztaht 53753| 6772| 6164| 6607| 5318 5256
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Zéavazky ke spoleénikim 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnancim 1215| 1341| 1871 1349| 1509| 1376
Zéavazky za socialni a zdrav. pojisténi 582 676 864 793 826 827
Stat - danové zavazky a dotace 222 134| 1161 521| 1256| 1590
Kratkodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 214 314 177 68 121
Jiné zavazky 78 88 90 80 43 55
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IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 38674 122 86324 | 78713 | 65520 | 51647
Bankovni Uvéry dlouhodobé 38674 122 86324 | 78713 | 65520 | 51647
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0

C. | Casové rozliseni 61 569 | 1416| 1120| 1105 944
Vydaje pfistich obdobi 21 530| 1378| 1083| 1069 909
Vynosy pfistich obdobi 40 39 38 37 36 35

Zdroj: vlastni zpracovani dle finanénich vykazti ZAS UtZice, a. s. z let 2010 — 2015
Piiloha B Vykaz zisku a ztrat ZAS UZice, a. s. z let 2010 - 2015
Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢
Nazev polozky 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 | 2015
I. | Trzby z prodeje zboZi 2574 2759 2 808 2720 2672| 4305
A. | Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2573 2759 2909 2841 2792| 4205
Obchodni marze 1 0 - 101 - 121 - 120 100
Il. | Vykony 73561 | 105718 | 124285 | 117592 | 97 487 | 89 463
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 70137 | 91131 |112053| 108366 |79 192 |81 760
Zména stavu vnitropod. zasob vl. vyroby -5 445 5519 1885 -971| 6948 -6402
Aktivace 8 869 9068 | 10347| 10197 |11347|14105

B. | Vykonova spotieba 48294 | 61483| 73063| 74757 |72605|72431
Spotieba materialu a energie 38708 | 48701 | 54719| 5694756599 |55558
Sluzby 9586 | 12782| 18344| 1781016006 |16 873
Pfidana hodnota 25268 | 44235| 51121 42714|24762|17 132

C. | Osobni naklady 21250| 24075| 25155| 25389|25584 25851
Mzdové naklady 15610| 17713| 18438 | 18520|18666|18918
Odmeény ¢lenm organl obchodni korporace 150 150 150 150 180 210
Naklady na sociallni zabezpeceni 5258 5985 6 368 6462 | 6475| 6475
Socidlni naklady 232 227 199 257 263 248

D. | Dané a poplatky 1408 1539 1124 1206| 1209 | 1336
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 11123 | 12834 | 23214| 22956 2320024873

IIl. | Trzby z prodeje DM a materialu 1685 4008 1932 5822 684 | 3606
Triby z prodeje DM 1038 3374 1478 5822 181| 2982
Trzby z prodeje materialu 647 634 454 594 503 624

F. | Zustatkova cena prodaného DM a materialu 1755 5656 1472 3488 989 | 2164
ZC prodaného DM 1470 5439 1294 3324 758 | 1848
Prodany material 285 217 178 164 231 316

G. | ZSrezerv a opr.poloZzek a kompl. nakladu pf. o. 0 45 175 144 0 0

IV. | Ostatni provozni vynosy 12983 | 12428 | 12112 | 12864 |36581 |38 660

H. | Ostatni provozni naklady 1337 1391 1602 1632 2117| 2279
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V. | Pfevod provoznich vynost 0 0 0 0 0 0
I Pfevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0 0
< Provozni vysledek hospodafeni 3063| 15131 | 12423 6585 | 8928 | 2895

VI. | Trzby za prodej cennych papir( a vkladd 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0

V z podilG ovlddanych osobach a v UJ pod podst. vlivem 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dl. CP a podilQ 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
VIIl. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
K. | Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0

IX. | Vynosy z pfecenéni majetkovych CP 0 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni majetkovych CP 0 0 0 0 0 0
M. | Zm. stavu rezerv a opr. polozek ve fin. oblasti 0 0 0 0 0 0

X. | Vynosové uroky 3 4 6 6 5 0
N. | Nakladové uroky 1324 4048 4723 3823| 3173| 2566

XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 651 647 705 623 641 530
O. | Ostatni financni ndklady 531 674 407 270 247 246
XII. | Pfevod finanénich vynosl 0 0 0 0 0 0
P. | Pfevod financnich naklada 0 0 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodareni -1201| -4071| -4419| -3463|-2774| -2282
Q. | Da# z pFijmu za béZnou ¢innost 352 2231 456 768 | 1220 609

Splatna 300 128 630 87| 1195| 1644
OdloZend 52 2103 - 174 681 25| -1035
** | Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 1510 8 829 7 548 2354 | 4934 4
XII. | Mimotadné vynosy 266 257 268 1169 159| 2437
R. | Mimofadné naklady 182 184 0 0
S. | Dan z pFijmii za mimofadnou ¢innost 0 0
Splatna 0 0
OdloZend 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 84 73 268 1169 159 | 2437
T. | Pfevod podilu na VH spoleénikiim 0 0 0 0 0 0
*** | Vysledek hospodateni za ti¢. obdobi 1594 8902 7 816 3523| 5094 | 2441
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 1946 11133 8271 4291| 6313 | 3050

Zdroj: vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazii ZAS Utice, a. s. z let 2010 — 2015
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