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1. Uvod

Jako téma této kvalifika¢ni prace jsem si zvolil finan¢ni analyzu vybraného pod-
niku a to konkrétné¢ Zeméd¢€lské spolecnosti Kosova Hora, a. s. Primarnim cilem je
zhodnoceni finan¢ni situace tohoto podniku a rovnéz zjiSténi, jak prosperuje
V porovnani s vybranym vzorkem zemédélskych podnikt z blizkého okoli. Tato pro-
blematika by méla byt pro kazdy podnik obzvlasté diilezita, nejen proto, Ze za pomoci
finan¢ni analyzy je mozné rozpoznat dosavadni vyvoj jeho finan¢ni stranky ale také
predikovat i jeho budouci konkurenceschopnost a finan¢ni zdravi.

Celou praci budu ¢lenit na dvé hlavni ¢asti, teoretickou a praktickou. V teoretic-
ké ¢asti bych radd vénoval pozornost zékladnim pojmim finan¢ni analyzy, jejim uzivate-
lim a posléze jednotlivym nastrojim, které je mozné s Uspéchem uplatnit. Postupné
budou podrobnéji rozebrany dil¢i metody jako naptiklad horizontalni a vertikéalni analy-
za, analyza fonda finan¢nich prostiedkll, pomérova analyza, pyramidalni rozklad ukaza-
telil, bonitni a bankrotni modely.

V praktické ¢asti budou vySe zminéné postupy a nastroje pouZzity pro zhodnoceni
finan¢ni pozice vybrané spole¢nosti. Jednotlivé vysledky budou postupné komentovany
a bude vyhodnocen jejich vyvoj jak v Case, tak i v prostoru v rdmci srovnani se vzorkem
10 konkurenénich podnikii. Vzhledem ke skute¢nosti, ze analyzovany podnik pisobi

Vv agrarnim sektoru, zamétim se 1 na posouzeni vlivu dotaci na finan¢ni sobéstacnost

vvvvv

MW

analyzy, ptipadné doplnéné o navrhovana opatieni k odstranéni pficin neefektivnosti.
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Teoreticka cast

2. Finanéni analyza

2.1 Cil a predmét finan¢ni analyzy

Kazdy podnik, ktery chce dosahnout uspéchu, ziskavat nové zakazniky, pronik-
nout na nové trhy a stat se skutecné dobrym v néem, co tvofi jeho poslani, by mél znat
priCiny uspéch, ale i netispéchii své ¢innosti. Za timto ucelem vznikla financni analyza
jako primarni nastroj hodnoceni efektivnosti podniku.

Cilem kazdé finan¢ni analyzy je identifikace finan¢niho zdravi firmy, nalezeni je-
jich slabych stranek, které by mohly at’ jiz v mensi ¢i vét§i mife plisobit problémy, a
naopak nalézt silné stranky, o které by mohla opirat svou dalsi ¢innost. V praxi to vSak
miuze byt dosti slozita zalezitost. Charakteristickym znakem podniku je totiz ekvifinali-
ta, tzn., Ze urcitého vysledného stavu miize byt dosazeno rliznymi zplsoby (Sedlacek,
2011).

Jak je to mozné? Ucetni zédkony dovoluji kazdé Gdetni jednotce jistou flexibilitu
V postupech tctovani a v konecném duasledku tim ovlivnit vykazované vysledky hospo-
dateni a to zcela legélni cestou. Navic zde existuje 1 tzv. kreativni U€etnictvi. Jedna se o
proces manipulace s ucetnimi udaji, vyuzivani mezer v G¢etnich pravidlech za uc¢elem
zkresleni finan¢niho vykaznictvi podniku do podoby, kterd bude pro jeho uzivatele
nejatraktivnéj$i. To vSe znesnadiuje praci finan¢niho analytika, jenz hodnoti uroven
finan¢niho fizeni podniku (Hamplova, 2007).

Finan¢ni analyza ma tedy za cil separovat podstatné stranky od nepodstatnych,
vést od slozitého k jednoduchému, od mnohosti k jednoté. Predmétem je ziskat a na-
sledn¢ analyzovat dostupné informace o kvantitativnich a kvalitativnich vlastnostech
takovych jevi, jez jsou jeji naplni. Ziskana data se tfidi, kvantifikuji, porovnavaji mezi
sebou, hledaji se pficinné souvislosti a nasledné se vyvozuje jejich predikovany vyvoj

(Sedlacek, 2011).

2.2 Uzivatelé finanéni analyzy

Veskeré informace ziskané na zaklad€ finan¢ni analyzy jsou predmétem zdjmu
nejen manazerd, ale i dalSich subjektl, ktefi s danym podnikem ptichdzi do kontaktu.
Uzivatele mizeme rozdélit do dvou zakladnich skupin a to externi a interni. K internim

uzivatelim patfi: manazefi, odborafi a zaméstnanci. Mezi externi zahrnujeme: investo-
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ry, stat a jeho organy, véfitele (pfedev§im banky), obchodni partnery (zakaznik, dodava-
tel, odbératel) a zvlastni skupinu tvofi konkurence realizujici tzv. benchmarking

(Kislingerova & kol., 2007).

2.2.1 Manazefi

Manazefi vyuzivaji vysledky finan¢ni analyzy piedev§im pro strategické ale i
operativni finan¢ni fizeni podniku. Tyto informace jim umoziuji spravné se rozhodovat
Vv otazkach ziskavani financnich zdrojl, tvorby optimalni majetkové struktury, efektivni
alokaci penéznich prosttedki Ci rozdé€leni zisku mezi vlastniky. Tato skupina uzivatel
ma oproti t€ém ostatnim znac¢nou vyhodu, maji takika neomezeny pfistup k informacim o
finan¢ni situaci podniku v jakykoli okamzik (Griinwald & Holeckova, 2007
Holeckova, 2008).

2.2.2 Zaméstnanci

Dal$im internim uzivatelem jsou zaméstnanci. I oni maji ptirozené zajem na fi-
nanéni stabilité a prosperité svého podniku. Sleduji pfedev§im mzdové a socialni jistoty,
nejriznéjsi vyhody poskytované zaméstnavatelem a jistotu zaméstnani (Kislingerova &
kol., 2007; Holeckova, 2008).

2.2.3 Investofi

Vyznamnymi uzivateli G€etnich dat a z nich plynouci finan¢ni analyzy jsou in-
vestofi. Jsou to praveé oni, kteti do podniku vkladaji kapital a oCekévaji jeho zhodnoceni
za podstoupené riziko. Informace jimi vyuZivané délime ze dvou hledisek — investi¢ni-
ho a kontrolniho. Investi¢ni hledisko tvoii vyuZiti informaci pro rozhodovani o struktute
investi¢niho portfolia cennych papirt, investor voli podle toho, co mu pfinasi vyssi miru
profitability. Kontrolni hledisko pfedstavuje dohled nad vyuZitim vloZeného kapitalu
manazery, zda podnik skuteéné fidi s ohledem na pozadavky investorid (Griinwald &

Holeckova, 2007; Kislingerova & kol., 2007).

2.2.4 Stat a jeho organy

Stat a jeho orgdny se zajimaji o ucetni data z celé fady divodl — pfedevSim zda
ptislusny podnik fadné plni svou dafiovou povinnost, kontroluje podniky, ve kterych
realizuje majetkovou ucast, dale v otazkach ptidélovani dotaci (obzvlasté v oblasti ze-
medélstvi) nebo také za ticelem zadavani verejnych zakazek. To vSe jsou ditvody, pro¢
stat participuje na informacich plynouci nejen z ucetnictvi ale 1 z finan¢ni analyzy

(Holeckova, 2008).



2.2.5 Véritelé

Vétitelé, zejména banky, nakladaji s informacemi finan¢ni analyzy za ucelem
zjistit bonitu klienta pied poskytnutim tvéru. Banka analyzuje strukturu majetku podni-
ku a jeho rentabilitu, kterd odpovida na to, jak efektivné hospodafi a zda bude schopen
poskytnuty uvér splatit. Rovnéz banka hodnoti konkrétni podnikatelsky zamér a inves-
tini projekt, zda skutecné ptinese ocekavany profit. Nemén¢ dulezita je i analyza likvi-
dity, tj. porovnani ob&Zzného majetku a kratkodobych zavazki, plati — ¢im je koeficient
likvidity vyssi, tim je navratnost ivéru pro banku zarucenéjsi. Ukazatelé financni analy-
zy jsou bankdm nepostradatelnym pomocnikem pii minimalizaci rizik spojenych

s uvérovanim podnikl (Griinwald & Holeckova, 2007).

2.2.6 Obchodni partneri a konkurence

Dodavatelé sleduji, zda podnik bude v kratkodobém horizontu schopen uhradit
své zavazky. Pti dlouhodobé spolupraci usiluji o stabilitu a trvaly obchodni kontakt
s cilem zajistit svilj odbyt. Odbératelé soustfed’uji zjem na to, aby v pifipad¢ financénich
potizi svého dodavatele neméli potize se zajisténim plynulosti vyroby obzvlast, pokud
se jedna o dodavku obtizné nahraditelnych zdroji. Konkurence vyuziva finanéni ukaza-
tele v ramci tzv. benchmarkingu. Jedna se o srovnavani s podniky stejného zaméteni. Je
totiz dulezité, aby se konkrétni podnik pfili§ neodchyloval od ostatnich konkurentl

(napft. v oblasti zadluzenosti), mize to nasledné vést ke ztraté dobré povésti (HoleCkova,
2008).

2.3 Faze finanéni analyzy
V praxi existuje celd fada ptistupli, nicméné nejpropracovangjsi systém financni
analyzy existuje v USA, z nichz se odvozuji i finan¢ni rozbory pouzivané v zemich EU.

Synek (2007) uvadi nésledujici kroky:

1. Agregovani jednotlivych poloZek ucetnich vykazl (napi. dlouhodobé cizi zdro-
je, kratkodobé cizi zdroje, vlastni kapitéal apod.);

2. Provedeme analyzu absolutnich ukazatelti, pomoci fetézovych a bazickych in-
dext, hodnot absolutnich a procentnich zmén, tvorba regresnich a korela¢nich
trendid veetné grafického znazornéni;

3. Analyzujeme ucetni vykazy, které¢ jsme predtim sestavili v procentnim vyjadie-
ni, porovnavame vyvoj v Case v ramci podniku i1 mezipodnikové (benchmar-

king);



4. Realizujeme vypocet vhodnych pomérovych ukazatelt;,

5. Vysledné hodnoty téchto ukazatelli srovnavame s prumérnymi hodnotami
V daném odvétvi, s konkurencnimi podniky nebo s nejlepSim podnikem v tomto
oboru;

6. Zhodnotime Casovy vyvoj pomérovych ukazateli a vzajemné vztahy mezi nimi
(pyramidovy rozklad ukazatel);

7. Vyuziti dal$ich vhodnych ukazatelt (napt. EVA, MVA), uplatnéni specifickych
postuptl (napt. modely finan¢ni tisné, spideranalysis);

8. Zavér s vyhodnocenim celé procedury a navrh vhodnych opatieni (podklad pro

finan¢ni fizeni a prognozovani).

2.4 Zakladni metody

Metody finan¢ni analyzy zahrnuji takové techniky, jez vychazeji zdaju
Vv uéetnich vykazech, a dale udajt, které jsou z nich odvozené. V zavislosti na tom se
rozd¢luji na dvé hlavni skupiny — metoda absolutni a relativni. Absolutni metoda vyuzi-
va ptimo udaje ucetnich vykazii oznaCované jako absolutni ukazatele. Ty vyjadiuji dany
jev bez vztahu Kk jinému jevu. Jsou velice vhodné pro srovnavani v ramci jednoho pod-
niku v Case, avSak jejich negativni strankou je vysoka citlivost na velikost podniku, coz
zabranuje jejich vyuziti pti mezipodnikovém srovnavani. Tyto ukazatele se mohou ¢le-
nit na stavové a tokové. Zatimco stavové uvadi tdaje o vazanosti k ur¢itému ¢asovému
okamziku (napft. rozvahové polozky), tokové vypovidaji o vyvoji za ur€ity ¢asovy inter-
val (napf. néklady a vynosy) a to vyrazné ovliviiuje jejich vysi. Druhou skupinu tvoii
metoda relativni. Zde pouZité ukazatele vypovidaji o vztahu dvou jevl a jejich hodnota
o velikosti jednoho jevu ptipadajici na mérnou jednotku jevu druhého. To dava prostor
pro vyuziti benchmarkingu, jelikoZ jejich citlivost na velikost podniku je zanedbatelna

(Holeckova, 2008; Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013).

2.4.1 Absolutni ukazatele

Vychozim bodem pro analyzovani finan¢ni situace podniku je tvorba horizontalni
a vertikalni analyzy. Oba pfistupy ndm napomadhaji vidét ptivodni tdaje ucetnich vyka-
zt v mnohem S$irSich souvislostech. Horizontalni analyza se zamétuje na zmény abso-
lutnich ukazateli v Case, ty vyjadiuje pomoci rozdilu nebo pomérem - fetézovymi a
bazickymi indexy. Retézovy index porovnava hodnotu zvoleného ukazatele
Vv jednotlivych obdobich s hodnotou obdobi pfedchazejiciho (Sedlacek, 2011;
Kislingerova & kol., 2007).



Naopak bazicky index vyuziva namisto piedchazejiciho obdobi vzdy jen obdobi
zakladni, jenz se neméni. Pfi aplikaci tohoto pfistupu se hodnoti zmény (trend) jedné
polozky vykazu za jednotliva obdobi — komparuji se hodnoty fadka — odtud pojem hori-
zontalni. Vertikalni analyzy potom zjiStuje procentudlni podil jednotlivych polozek
vykazu k zvolenému zakladu — nej¢asté¢ji bilancni sumé. Tento zptisob umoznuje odhalit
zmény ve struktufe rozvahy a urcit roli jednotlivych Ciniteli na vytvéfeni zisku

(Sedlacek, 2011; Kislingerova & kol., 2007).

2.4.2 Rozdilové ukazatele

Kromé jiz uvedené horizontalni a vertikalni analyzy je mozné uplatnit i tzv. rozdi-
lové ukazatele. N¢kdy se oznacuji jako fondy finan¢nich prostiedkl. Nejedna se ale o
fondy v Géetnim slova smyslu jak by se mohlo na prvni pohled zdat. Ve finan¢ni analy-
ze chapeme fond jako agregaci stavovych polozek aktiv a pasiv. Mezi nejéastéji pouzi-
vané patii: Cisty pracovni kapitél, Cisté pohotové prostiedky a Cisty penézni majetek
(Kovanicova & Kovanic, 1999; Nyvltova & Marinic, 2010).

Cisty pracovni kapital hodnotime jako ob&zny majetek - zasoby + kratkodobé po-
hledavky + finan¢ni majetek, snizeny o kratkodoba pasiva - kratkodobé bankovni Gvéry
a finan¢ni vypomoci (Sedlacek, 2010)

Tvofi tak jakysi bezpecnostni polstar, ktery zajiSt'uje hladky a kontinudlni provoz
podniku. Jeho velikost je indikatorem platebni schopnosti, ¢im je vyssi, tim vétsi by
méla byt schopnost podniku hradit své zavazky. Cisté pohotové prostiedky jsou poéita-
ny jako rozdil mezi pohotovymi penéZznimi prostfedky a okamzité splatnymi zavazky. A
nakonec Cisty penézni majetek je jakysi kompromis mezi vySe zminénymi ukazateli,
vedle pohotovych prostiedkli jest¢ zahrnuje kratkodobé pohledavky (Nyvltova &
Marinic¢, 2010; Sedlacek, 2010).

2.4.3 Pomérové ukazatele

Jedna se o zakladni nastroje finan¢ni analyzy. Vypocitavaji se jako pomér jedné
polozky k poloZce druhé obsazené ve vykazech a to takovych, mezi nimiZ existuje SOU-
vislost. Takovych kombinaci existuje celd fada, je diillezité vybrat tu spravnou, coz zale-
Zi na tom, co chceme zméfit. Diraz je kladen na vypovidaci schopnost, vzajemné vaz-
by, zavislosti a zplsob jejich interpretace a uziti. Dokédzou nam poskytnout dalezité in-
formace ukryté v cetnich vykazech, je tfeba ale pamatovat, Ze ucetni data jsou do jisté
miry ,,zkreslena‘* pouzitou t¢etni metodikou (Hole¢kova, 2008; Blaha & Jindtichovska,

2006)
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Pravé proto je zapotiebi na tyto ukazatele nahlizet na jakési voditko, pocatecni
vychodisko k pfijimani dalSich rozhodnuti. Obvykle se Ize setkat s ukazateli rentability,
likvidity, aktivity, zadluzenosti a ukazatele kapitdlového trhu. VSechny tyto ukazatele
mohou byt uspofadany do paralelnich soustav. To umoznuje systematicky posoudit mi-
nulou i budouci vykonnost podniku na zakladé pfi¢innych vazeb mezi nimi (Holeckova,

2008; Blaha & Jindtichovska, 2006).

3. Hodnoceni trendu a struktury

Jestlize chceme analyzovat trend vyvoje polozek obsazenych v ucetnich vykazech,
praktickym pomocnikem se pro nas jevi tzv. horizontalni analyza, kterad byla jiz zminé-
na vyse. Princip spociva v tom, Ze poméfujeme jednotlivé polozky vykazu v ¢asové
fade a to jak v absolutnim tak relativnim vyjadfeni. Je to velice jednoducha metoda na-
pomahajici prvotnimu odhaleni nékterych neobvyklosti ve finanéni situaci podniku
(napf. rapidni nartist pohledavek). Takovyto varovny signal naznac¢i jakym smérem se v
dal$im rozboru ubirat. Vystupem horizontalni analyzy mize byt graficka podoba vyvoje
konkrétni polozky vykazu v €ase — spojnicovy graf (Sedlacek, 2011; Kislingerova &
Hnilica, 2005).

Druhou slozku tvofi analyza struktury, €ili tzv. vertikalni analyza. Je orientovana na
zmény struktury polozek vykazu vztazené k danému zakladu — v rozvaze jsou to zpravi-
dla celkova aktiva a pasiva, ve vykazu zisku a ztraty pak velikost trzeb. Hodnoti, jaky
podil maji jednotlivé polozky na zvoleném zakladu, rovnéz i zde porovnavame zmény
jak v absolutnim tak relativnim vyjadfeni v ¢ase. Graficky tuto strukturu zobrazime po-

moci sloupcového grafu (Sedlacek, 2011; Kislingerova & Hnilica, 2005).

4. Pomérové ukazatele

4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost) je nejvyznamngjSim pomérovym ukazatelem. Je to dano
tim, Ze at’ uZ je cil kazdého podniku jakykoli, dosahovani zisku a zhodnoceni vlozeného
kapitalu je pro vSechny vSeobecné spolecné. Zjistovani rentability je rozhodujicim mé-
fitkem pro jakékoli finan¢ni rozhodovani. Je vSak podstatné jej hodnotit v kontextu
S platebni schopnosti a finan¢ni stabilitou. Pokud bude podnik slepé hnéan s cilem do-

sahnout maximalni profitability, mtze to vést v dusledku pfilisného zadluzovani, inves-
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tovani volnych zdroji do nizko likvidnich dlouhodobych cennych papird apod.
k platebni neschopnosti (Pettik, 2009).

Naopak pfili§ vysoka konzervativnost pramenici ze snahy dosahnout maximalni
likvidity a nizkého rizika vede k neefektivnimu vyuziti zdroji a umrtvovani kapitalu a
naslednému ohrozeni budouciho rozvoje podniku a jeho konkurenceschopnosti. Pod-
statnd je dlouhodobd finan¢ni stabilita, vytvofeni optiméalniho poméru mezi vlastnimi a
cizimi zdroji, oéekavanym vynosem a rizikem z ného plynouci (Holeckova, 2008).

Pod pojmem rentabilita se skryvd schopnost podniku generovat nové zdroje,
zhodnocovat vlozeny kapitdl. V zasadé je konstruovan jako podil zisku a celkového
vlozeného kapitalu. Financni analyza pouziva nékolik kategorii zisku: Cisty zisk
k rozdéleni akcionaiim vlastnici kmenové akcie (EAC), zisk po zdanéni (EAT), zisk
pted zdanénim (EBT), zisk pfed tthradou trokli a zdanénim (EBIT) a zisk ptfed odpisy,
uroky a zdanénim (EBITDA). Obrazek €. 1 ptehledné zobrazuje jednotlivé formy zisku.
To, kterou modifikaci zvolime, zavisi na tom, co chceme vypocitat resp., K jakému za-

Kladu tento zisk vztahujeme (Nyvitova & Marini¢, 2010).

Obrazek 1: Formy zisku
EAC | dividenda za prioritni akcie

EAT dan z pfijm
EBT nakladové uroky
EBIT odpisy

EBITDA

Zdroj: Nyvltova & Marinic, 2010

Nyni si popiSme jednotlivé ukazatele rentability. Rentabilita celkového kapitalu

vyjadiuje produkéni schopnost podniku. Vypocet se provadi podle nasledujiciho vztahu:

zisk pred uroky a zdanénim

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = aktiva

Ve vypoctu dochazi k soubéhu tokové a stavové veli€iny proto je vhodné uvést hodnotu
aktiv jako primérnou za sledované obdobi. V ¢itateli volime EBIT vzhledem k tomu, ze
chceme zjistit efektivni alokaci kapitdlu do celkovych aktiv bez ohledu na to, kdo
Z tohoto zisku profituje (vetitelé, investofi a stat). Pokud chceme pométrovat vynosnost

Z pohledu vlastniki, pouzijeme ukazatel rentability vlastniho kapitalu.
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e , ., zisk po zdanéni
Rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE) =

vlastni kapital

Ze vzorce je patrné uziti EAT pravé proto, ze tento ukazatel hodnoti pouze vynosnost
kapitalu vlozeného jeho vlastniky (Griinwald & Holeckova, 2007; Valach & kol., 1999;
Soljakové & Fibirova, 2010; Brealey, Myers & Allen, 2008).

Rentabilita trzeb uplatiiuje pomér zisku k velikosti trzeb. Za zisk je mozné dosadit
ruzné kategorie, doporucit l1ze EBIT a to v pfipadé mezipodnikového srovnani, hodno-
ceni neni totiz ovlivnéno riznou strukturou kapitalu a v ptipad¢ podnikl riznych zemi

ani rozdilnou dafovou povinnosti.

zisk

Rentabilita trzeb (ROS) = triby

Ukazatelem, jenz klasifikuje vynosnost dlouhodobého kapitalu vlozeného do majetku

podniku, je rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitalu.

zisk
Dlouhodoby kapital

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROI) =

Poslednim ukazatelem je rentabilita uplatného (zaméstnaného) kapitalu. Uplatnym kapi-
talem se rozumi veskery kapital, ktery nese n€jaky naklad, tzn. vlastni kapital, dlouho-

dobé¢ a kratkodobé¢ cizi zdroje nesouci trok.

zisk

Rentabilita zaméstnaného kapitadlu (ROCE) = = - —
Uplatny kapital

(Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013; Soljakova & Fibirova, 2010).

4.2 Ukazatele aktivity

Rizeni aktiv vychazi z navaznosti téchto ukazateldi na jiz zminénou vynosnost.
Ukazatele aktivity totiz vyhodnocuji jak G¢inn€ a intenzivné podnik vyuziva sva aktiva.
Velikost majetku by méla odrdzet potiebu pro zajisténi pozadovaného objemu trzeb.
Ma-1i aktiv pfili§ mnoho, nez je efektivni, vznikaji mu pfili§ vysoké naklady v podobé

vazanosti penéznich prostiedkili v téchto aktivech, to ma néasledné dopad i na celkovou
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rentabilitu. V opa¢ném ptipad¢ jejich nedostatek zplsobi ¢asovou nekonzistentnost,
poruchu v plynulosti vyroby a ztratu trzeb. Aktivita se pocita pro jednotlivé skupiny
aktiv: celkova aktiva, stala aktiva, zasoby a pohledavky (Griinwald & Holeckova, 2007;
Synek & kol., 2007).

Komplexnim nastrojem pro méfeni efektivnosti vyuzivani majetku podniku je ob-
rat celkovych aktiv.

trzby (vynosy)
celkova aktiva

obrat celkovych aktiv =

Uvedeny vzorec vyjadiuje, kolikrat se celkova aktiva obrati do trzeb za Casovy interval.
Pokud je nizkd vzhledem k odvétvovému srovnani, vypovida o tom, Ze je nutné zvysit
podnikatelskou aktivitu (trzby), ¢i snizit ¢ast majetku. Déle je vhodné provést mezica-
sové srovnani a urcit trend, pokud klesa, je nutné rovnéz ucinit napravna opatieni. Ob-
dobny vyznam ma 1 ukazatel obratu stalych aktiv. Sleduje efektivitu vyuzivani jen u

dlouhodobého majetku, jako jsou stroje, dopravni prostfedky ¢i budovy.

trzby (vynosy)
stala aktiva

obrat stalych aktiv =

Vypovida o tom, jaka ¢astka trzeb byla vyprodukovana z 1 K¢ dlouhodobého majetku.
Hodnota ukazatele je navic ovlivnéna odepisovanim, jelikoz stald aktiva jsou uvedena
v zistatkové cené (HoleCkova, 2008; Mrkvicka & Kolaft, 2006).

Dale je urovani aktivity zaméfeno na oblast obéZného majetku, konkrétné zasoby
a pohledavky. U zasob se analyzuje obrat a doba obratu. Obrat zasob tvoti pomér trzeb
(Iépe celkové naklady) k zasobam. Vysledek nam prozradi, kolikrat se zdsoby pfeméni

na jednotlivé formy obéZného majetku az na hotové vyrobky a pofizeni novych zasob.

trzby (vynosy)
primérna zasoba

obrat zasob =

365

doba obratu zassob = ———
obrat zasob

Cilem finan¢niho fizeni je dosahnout co nejvyssiho poctu obratek a tim minimalizovat

naklady na zasobovani, z technologického hlediska je vSak nutné rovnéZ zajistit plynu-
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lost vyroby dostate¢nou rezervou zasob, proto je nutné ji tvofit v optimalni mife

(Synek & kol., 2007; Holeckova, 2008).

bt ohledivek — trzby
obrat pohleaave " pohledavky
N B pohledavky
primérnd doba inkasa = — — trzby/365

Obrat pohledavek poukazuje na to, jak rychle se pohledavky preménuji v penézni
prostfedky. Primérna doba inkasa potom dobu, po kterou podnik ¢eka na jejich uhraze-
ni (Synek & kol., 2007; Sedlacek, 2011). Higgins (1997) uvadi standardni hodnotu 48
dni.

Doporucit lze také ukazatel obchodniho deficitu. Tvofi rozdil mezi dobou obratu
pohledavek z obchodniho styku a dobou obratu zavazkl z obchodniho styku. Pokud je
vysledna hodnota kladnd, znamena to, ze pohledavky jsou vétsi nez zavazky a podnik
tak uveéruje své obchodni partnery. Pokud je naopak zaporna, podnik je tivérovan ze

strany svych dodavateli.

pohledavky z obchod. styku zavazky z obchod. styku
trzby /365 trzby/365

(Holeckova, 2008).

obchodni deficit =

4.3 Ukazatele likvidity

Nedilnou soucasti finan¢niho fizeni jakéhokoli podniku je rozpoznani jeho likvi-
dity. Pod timto pojmem si mizeme ptedstavit jeho schopnost pfemény aktiv na penézni
prostfedky a témi nasledné uhradit své penézni zavazky, jez jsou v daném okamziku
splatné. V ptipad¢€, Zze podnik nema dostatek prosttedkil na splaceni téchto zavazki,
budou jeho véfitelé tyto prostiedky vymahat véetné uplatnéni smluvnich pokut a trokt
z prodleni. V krajnim piipad¢ se muize firma ocitnout v platebni neschopnosti, ktera
muzZze vyustit v konkurzni fizeni. Pravé z téchto diivodii je nutné rozboru likvidity véno-
vat dostate¢nou pozornost (Griinwald & Holeckova, 2007; Knépkova, Pavelkovd &
Steker, 2013).

Princip téchto ukazateli spociva v tom, ze v zasad¢ pométuji to, ¢im muze podnik

platit, s tim co musi zaplatit, ¢ili v Citateli se objevuji slozky obéZzného majetku a ve
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jmenovateli kratkodobé cizi zdroje. Za kratkodobé cizi zdroje dosazujeme kratkodobé
zavazky, kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé finan¢ni vypomoci. Pfi vypoctech se
zam¢efujeme na tii stupné likvidity — béznou, pohotovou a okamzitou. Ukazatel bézné

likvidity uplatiiuje pomér celkovych obéznych aktiv ke kratkodobym cizim zdrojtim

obéznj aktiva

Béina likvidita =
kratkodobé cizi zdroje

Tento ukazatel sleduje, kolikrat mizeme ob&Zznymi aktivy uhradit kratkodobé cizi zdro-
je. Pokud se pozornéji zamyslime, zjistime, ze rozdilem C¢itatele a jmenovatele ziskame
hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu, ktera byla popsana vyse. Na tomto misté je nutné
rovnéz zminit dilezitou skutecnost, a sice ne veskeré polozky obéznych aktiv je vhodné
do vypoctu zahrnout. Pro¢? Napftiklad v oblasti zdsob se mohou vyskytnout takové,
které jsou pro podnik obtizné prodejné a tudiz méné likvidni. Obdobou jsou nedobytné
pohledavky nebo pohledavky po 1huté jejich splatnosti. Takovéto slozky obézného ma-
jetku tedy neni ucelné zatfadit z hlediska jejich nizké likvidity do vypoctu (Sedlacek,
2002; Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013).

A jakéd je optimalni hodnota tohoto ukazatele? Odpovéd na tuto otdzku neni
jednoznac¢na. Zalezi na tom, jak velké riziko je firma ochotna podstoupit. Plati zde
uméra, ze ¢im vys$i hodnota ukazatele, tim je na jedné strané niZ$i riziko platebni
nechopnosti ale na strané¢ druhé i1 niz§i vynosy podniku, ponévadZz nadméra drzba
vysoce likvidnich aktiv negeneruje dal$i uzitek. V literatufe se jako optimalni
doporucena hodnota ¢asto uvadi rozmezi 1,5 — 2,5. UZite¢nym indikatorem v oblasti
likvidity je 1 podil cestého pracovniho kapitdlu na obé&Znych aktivech vyjadieny

vztahem:

obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje

Podil CPK na 04 = obéZna aktiva
Tento pomér poukazuje na to, jakou finanéni stabilitu ma podnik v kratkodobém
horizontu. Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech by se mél pohybovat
okolo 30 — 50 %. Pokud budeme od obéznych aktiv postupné odecitat nejméné likvidni
polozky, dostavame se k ukazatelim pohotové a okamzité likvidity. Obsahuji totiZ jen

tu ¢ast obézného majetku, kterou jsme schopni pouzit na urhadt zavazki.
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o obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé cizi zdroje

e kratkodoby finan¢ni majetek
Okamzita likvidita =

kratkodobé cizi zdroje

Pohotové likvidita by mé¢la dosahovat rozmezi 1 — 1,5 a okamzitad potom 0,2 — 0,5.
Pokud je pfili§ vysokd, podnik nevyuziva efektivné financni prostfedky, v takovém
piipadé by mél prebyteCnou Cast alokovat do takovych investi¢nich instrumentt, které
mu pfinesou vyssi vynosy (Synek & kol., 2007; Marek, 2009; Knapkova, Pavelkova &
Steker, 2013).

Vyse zminéné ukazatele maji vSak jednu nevyhodu, pro jejich vypocet ziskadvame
udaje ze stavovych polozek vykazl. Pravdou ovSem ziistava, Ze vliv na schopnost
podniku splacet své zavazky zavisi na tom, jak dokéaze realizovat své penézni toky (cash
flow). Pokud se rozhodneme prognézovat budouci vyvoj likvidity, je nanejvys ucinné

ve vzorci kalkulovat s provoznim cash flow.

CF z provozni ¢innosti

Likvidit iho cash flow =
tkvidita z provozniho cash flow =3 o 4 T e it zdroje

Vysledek prozrazuje jak je jednotka schopna ze svych piijmi hradit jednotlivé zavazky.
Tento ukazatel se snazi v€as zachytit jakysi varovny signal moZnych platebnich potizi

(Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013; Sedlacek, 2011).

4.4 Ukazatele zadluzenosti

Problematika zadluZenosti souvisi s kapitdlovou vystavbou kazdé firmy. Kazdy,
kdo, chce vykonavat podnikatelskou ¢innost, potfebuje k financovani podnikového ma-
jetku jisty kapital, at” uz je to vlastni ¢i cizi. Struktura téchto zdrojii mé pochopitelné
vliv na celkové hospodateni. Ukazatelé v této skupiné pométuji, do jaké miry je podnik
financovan z cizich zdrojl. Je zfejmé, Ze s rostoucim podilem cizich prosttedkl roste i
zadluzenost a tim 1 riziko, Ze podnik bude nucen tyto prostiedky splacet bez ohledu na
skute¢nost, zda se mu pravé dafi ¢i nikoli (Marek, 2009; Knapkova, Pavelkova &
Steker, 2013; Sedlagek, 2011).
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Pro¢ tedy podniky nevyuzivaji ke svému financovani jen vlastni prostfedky? Du-
vodu je hned nékolik. Uziti ciziho kapitalu je totiz levnéjsi nez vlastniho. Je to zptisobe-
no tim, Ze uroky hrazené za jeho vyuzivani jsou danové uznatelnym nakladem, jenz
snizuje danovy zaklad pro vypocet dané. Tento efekt je v praxi Casto oznaCovan jako
danovy stit. Naproti tomu podil na zisku danové uznatelnou polozkou neni. Kazdy in-
vestor, ktery bude mit zajem participovat na vlastnim kapitalu, tim podstupuje urcity
stupen rizika, to musi byt nasledn¢€ vyvazeno vyssi cenou za tento zdroj, napiiklad vyssi
dividendou ¢i podilem na zisku spolecnosti. Vlastni zdroj ma jesté jednu zvlastnost, je
poskytovan na neomezené dlouhou dobu a to s sebou ptinasi nejvyssi cenu, vychazime-
li z predpokladu, ze ¢im delsi je doba splatnosti kapitalu, tim vice za n€j musi uzivatel
zaplatit. Z vyse uvedeného tedy vyplyva, ze pokud chce firma dosahnout co nejvyssi
nakladové efektivnosti pasiv, musi optimalizovat kapitalovou strukturu (Marek, 2009;
Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013; Sedlagek, 2011).

Z celé tfady vyzkumt realizovanych u nds i v zahranici je patrné, Ze vice nez polo-
vina firem provadi aktivni fizeni optimalizace své kapitalové vystavby. Na druhé strané
je zde mnoho firem, které se touto problematikou vilbec nezabyvaji. Otazkou tedy zi-
stava, kde hledat pfi¢iny takového ptistupu. Ty mizeme nalézt jednak v podcenéni vy-
znamu optimalizace a jednak i v obtizné aplikovatelnosti existujicich optimaliza¢nich
teorii (Hrdy, 2011).

Nejjednodussim zpiisobem je vyuZiti tzv. oborovych standardl. Ty jsou schopny
nam odhalit, jak vysoké zadluZeni byva v jednotlivych oborech a odvétvich. Tyto hod-
noty nemusi byt sice zcela zddouci, nicméné pokud by se od nich podnik pf#ili§ odchylo-
val, mlize se stat pro ostatni podezielym. Dusledky na sebe nenechaji dlouho cekat,
podnik z dtivodu vysoké zadluZenosti zaéne ptichazet o obchodni partnery a bude ob-
tizn¢ ziskavat nové zdroje financovani. Dal§im zpisobem je vyuziti né¢kterych optimali-
zacnich teorii, jako napfiklad klasickou teorii zaméfenou na minimalizaci primérnych
nakladt kapitalu ¢i teorii manzeltt Neumaierovych, jejimz cilem je dosazeni maximalni
rentability kapitalu (Hrdy, 2011).

Vratme se vSak k samotné analyze. ZadluZenost je mozné hodnotit mnoha raz-
nymi ukazateli. Zcela primarnim nastrojem je zde celkova zadluzenost. Vyjadiuje podil

celkového ciziho kapitalu k celkovym aktivim.

ciz{ kapital

Celkova zadluzenost = y -
celkova aktiva
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Cim vyssi vysledna hodnota, tim vyssi je zastoupeni cizich zdroji na celkovych pasi-
vech. To je pochopitelné¢ Zadouci pro vlastniky spolecnosti, jelikoz tak realizuji vyssi
rentabilitu vlastnich zdroju vlivem pusobeni finan¢ni paky. Naproti tomu pro véfitele to
neni pfili§ dobra zprava, mohou se pravem obavat, zda podnik bude v budoucnu scho-
pen dostat svym zavazkiim. Doporucend hodnota uvadénd mnohymi autory se pohybuje
v rozmezi 30 — 60 %. Zalezi vSak na konkrétnich podminkach firmy a také na tom, jak
velké riziko je ochotna akceptovat. Jistym vhodnym doporucenim, jak jiz bylo zminéno
vyse, je pfiblizeni odvétvovym standardim (Sedlacek, 2002).

Kvoéta vlastniho kapitalu dale doplnuje ukazatel celkové zadluzenosti a utvari tak
uceleny pohled na celkovou kapitalovou strukturu. Zde plati pravy opak, ¢im vyssi hod-

noty nabyva, tim vyssi podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech.

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu =
p celkova aktiva

Pokud budeme mezi sebou pométovat cizi a vlastni zdroje, dostdvame se ke koeficientu
zadluzenosti. Je obdobou celkové zadluzenosti, jen s tim rozdilem, Ze celkova zadluze-
nost se vyviji linearng, zatimco koeficient zadluZenosti exponencialng. Je schopen ndm

vyjadfit kolik K¢ ciziho kapitélu pfipada na 1K¢ vlastniho kapitalu.

cizi kapital

Koeficient zadluzenosti = ——
vlastni kapital

Vyuzivani cizich zdrojii financovani sice zvysSuje rentabilitu vlastniho kapitalu pro
vlastniky, je vSak spojen s uhradou uroki, tedy odménou za poskytnuté zdroje vétitelt.

Uroky jsou tedy nakladem, ktery musi podnik byt schopen uhradit.

Tuto schopnost mtizeme vyjadrfit nasledujicim vztahem:

EBIT
uroky

Urokové kriti =
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Hodnoti, kolikrat je podnik schopen uhradit nakladové troky z vytvoreného zisku, resp.
zisku pfed zdanénim a thradou urokd. Kritickou hranici tvofi vysledna hodnota 1.
V takovém piipadé by veskery zisk ptipadl na tthradu urokt a podniku a statu by uz nic
nezustalo. Proto se jako postacujici uvadi hodnota 6 a vyssi. Nutnosti je také sledovani
tohoto ukazatele v ¢ase, obzvlast’ pokud dochazi k vyssi kolisavosti zisku, mohlo by se
pak snadno stat, ze urokové kryti bude prili§ nizké (Synek, Kopkan¢ & Kubalkova,
2009; Synek & kol., 2007; Sedlacek, 2011).

Pokud se na cizi kapital podivame z ¢asového hlediska, zjistime, Ze jej mizeme
rozdelit na kratkodoby a dlouhodoby. Jakmile kazdy znich zvlast pométime

s celkovymi aktivy, vzniknou nasledujici dva vzorce:

dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluzenost = y ;
celkova aktiva

kratkodoby cizi kapital

Bézna zadluzenost = y :
celkova aktiva

Dlouhodobéd zadluzenost popisuje, zjaké casti jsou aktiva podniku financovéana
z dlouhodobych zdroji, bézna zadluzenost pak z kratkodobych. Soucet obou vysled-
nych hodnot se nasledné¢ musi rovnat hodnoté celkové zadluZenosti. Je tedy vidét, jak
tyto dva analytické néstroje dokazou nalézt optimalni strukturu dlouhodobych a kratko-
dobych cizich zdroji (Sedlaéek, 2011; Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013).

A nyni pfistupme k ukazateliim, jeZ popisuji zadluzenost zevrubnéji. Jak jiz bylo
feCeno v predchozich ¢astech, pouziti ciziho kapitalu ma pozitivni vliv na rentabilitu
vlastniho kapitalu, negativem je vSak zvySené riziko. Cilem finan¢ni analyzy je urcit
optimalni pomér téchto zdrojii. To, jestli bylo pouziti cizich zdroji pro podnik vyhodné
¢1 nikoli je mozZné zjistit sledovanim vyvoje dvou ukazateld, ziskovym ucinkem financ-
ni paky a indexem finan¢ni paky. Ziskovy ucinek finan¢ni paky odvodime z rozkladu
rentability vlastniho kapitalu. Tim ziskame vztah udavajici miru, s jakou je rentabilita

vlastniho kapitalu zvySena vlivem vyuziti zadluzenosti.

zisk pred zdanénim aktiva

k
zisk pred zdanénim a uroky vlastni kapital
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Pokud je vysledna hodnota vétsi nez 1, je vyuziti ciziho kapitalu vyhodné, a ¢im je vys-
§i, tim lépe. Vyhodnost vyuziti ciziho kapitalu mizeme analyzovat rovnéz pouzitim
indexu financni paky. Ten mezi sebou srovndva rentabilitu vlastniho kapitalu

s rentabilitou ciziho kapitalu.

rentabilita vlastniho kapitalu

index finanini paky =
index hancht paky rentabilita celkového kapitalu —

Dulezitym ptedpokladem je, aby podnik pfijal jen takovy cizi zdroj, ktery mu pfinese
vice, nez za né¢ho bude muset zaplatit. Podnik by tedy mél dodrzet nasledujici pravidlo:
pokud bude pftijimat cizi zdroje financovani (napf. avér), méla by jeho urokova mira byt
vzdy niz8i neZ rentabilita celkového kapitalu, jen tak dosdhne hodnoty indexu vétsi nez

jedna (Holeckova, 2009; Mrkvicka & Kolat, 2006).

4.5 Ukazatele trzni hodnoty

Této skupiny ukazateli je pouzivano v ptipadé, Zze analyzovany podnik je obcho-
dovan na kapitalovém trhu. Informace, které poskytuji, jsou vyuzivany soucasnymi ale i
potenciondlnimi investory za Ui¢elem zhodnoceni investovanych prostiedkt. Toho miize
byt dosazeno prostiednictvim dividend nebo zménou trzni ceny akcii. Za timto tcelem
je zaroven nutné, aby analytik mél pfistup k idajim nejen z finan¢nich vykazi konkrét-
niho podniku ale 1 tidaji z finan¢niho trhu. Jsou vysledkem trovné vSech vySe zming-
nych ukazateld, tj. likvidity, rentability, aktivity a zadluZenosti. Jsou dllezité nejen pro
investory ale 1 pro podnik samotny. V okamziku, kdy jsou parametry téchto ukazateld
ptiznivé, se mize podnik rozhodnout pro ziskdni dodate¢nych prostfedkti z finanéniho
trhu emisi akcii ¢i dluhopist (Kislingerova & kol., 2007; Sedlacek, 2011).

Ucetni hodnota akcie tvoii podil vlastniho kapitalu na poéet kmenovych akcii. Jeji

hodnotu je pak vhodné porovnat s trzni cenou akcie.

vlastni kapital

Utetni hodnota akcie = — - —
pocet kmenovych akcii

Pokud chce akcionaf zjistit velikost zisku na jeho drzenou akcii, uplatiiuje se tzv. Cisty
zisk na akcii. Cistym ziskem zde rozumime zisk po zdanéni a po vyplaté dividend. Na

tomto misté je vSak nutné si uvédomit, Ze vySe zisku miize byt ovlivnéna riznymi me-
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todami Uc¢tovani jako napt. zplsobem tvorby rezerv, opravnych polozek ¢i metodou

odepisovani.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — - —
y pocet kmenovych akcii

S akciemi souvisi rovnéz vyplaty dividend. Management podniku se rozhoduje jak vel-
kou ¢ast zisku ponechat pro dalsi rozvoj a investice a jak velkou ¢ast uvolnit v ramci
dividendové politiky. Dividenda na akcii resp. vyvoj hodnot tohoto ukazatele pak hod-

noti tuto dividendovou politiku.

dividendy za rok

Dividenda na akcii = — - —
pocet kmenovych akcii

Vyznamnym indikatorem pouzivanym na financnich trzich je pomér trzni ceny akcie

k zisku na akcii (P/E).

trzni cena akcie

Pomér trini ceny k zisku na akcii = Zisty zisk na akcii
Urcuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1 korunu zisku. Nizkd hodnota svéd¢i o
tom, ze investofi ocekavaji zvySenou rizikovost a maly ristovy potencidl akcie, vysoka
hodnota naopak (Sedlacek, 2002; Kislingerova & kol., 2007; Brealey, Myers & Allen,
2008).

5. Vztahy mezi ukazateli, soustavy ukazatelu

V piedeslém textu jsme si popsali fadu zpisobu, jak z riznych Ghlt pohledu hod-
notit ekonomické zdravi a finanéni situaci podniku. Pro spravné analyzovani vSak ne-
muzeme hodnotit jednotlivé pomérové ukazatele izolované a to v dasledku pilisobeni
vzajemnych souvislosti a vazeb. Pro komplexni a detailné&js$i popis se za timto ucelem

uplatiuji soustavy ukazateli.
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Ty mtizeme rozlisit do tii zékladnich skupin:
a) Pyramidové soustavy ukazateli
Jejich charakteristickym rysem je rozklad vrcholového ukazatele na dil¢i analy-
tické ukazatele tvorici tak pyramidu.
b) Bonitni modely
Za pomoci uréitého vybéru ukazatell snazi o diagnostiku finanéni situace podni-
Ku.
¢) Bankrotni modely
Jejich cilem je naopak podat v€asné varovani pted pripadnou finanéni tisni

(Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013; Sedlagek, 2011).

5.1 Pyramidovy rozklad ukazateld

Jak jiz bylo feceno, smyslem tvorby soustav ukazateld je prehledné promitnuti
vzajemnych vazeb mezi pomérovymi ukazateli. Tohoto principu vyuzivaji pyramidové
soustavy. Jejich konstrukce a vysledné schéma tvoti jakousi pyramidu. Nejprve je zvo-
len synteticky vrcholovy ukazatel (nejcastéji ukazatel rentability) a ten je nasledné roz-
loZzen na dil¢i ¢asti, pomoci multiplikativnich a aditivnich vazeb. Primarnim cilem toho-
to rozkladu je nalezeni odpovédi, co je pfi¢inou zmény hodnoty vrcholového ukazatele.
Miizeme tedy snadno zjistit, pro¢ se napiiklad hodnota rentability aktiv v minulém ob-
dobi vyrazn¢ snizila a to diky tomuto rozkladu (Marek, 2009; Sedlacek, 2002;
Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013).

Nejznaméjsi pyramidovou soustavou vyuZzivanou v praxi je tzv. Du Pont diagram.
Jejim autorem byla svétoznama chemicka spole¢nost Du Pont de Nemours zabyvajici se
vyrobou polymert. Tento diagram vyuziva k rozkladu rentabilitu vlastniho kapitalu
(ROE) na ziskové rozpéti, obrat celkovych aktiv a pomér celkovych aktiv k vlastnimu
kapitalu. Tvofi jej tedy dveé Casti - leva strana pfedstavuje ziskové rozpéti a prava vyuzi-
va rozvahové polozky (Mrkvicka & Kolar, 2006; Sedlacek, 2011; Kislingerova &
Hnilica, 2005).
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Obrazek 2: DuPontuv diagram

ROE = Cisty
zick,Vlastni
kapital
roA =Cisty |, | Aktiva/viastni
zick/Aktiva kapital
1
1 1
ROS = Sishy Ohrataktiv =
zisk/Triby ® Trzby/Aktiva
Cisty zisk . . Celkova
- = Triby Triby = )
(EAT) ’ ’ aktiva
. . Dlouhodoby Obéina
Triby - MNaklady !
’ ’ majetek + aktiva
| | | |
1 | 1 1 | | 1
) &t W
) . . Dstatni . . KIP .koc]nl_:,
Odpisy + Dané + Uraky + ) Zasoby + | Pohledavky | + financni
naklady -

! majetek

Zdroj: Management Mania, 2014

5.2 Index divéryhodnosti IN95

Tento index, jehoz autory jsou Inka a Ivan Neumaierovych, je zastupcem tzv.
bankrotnich modeld. Je obdobou modelti pouZivanych ratingovymi agenturami, avSak
s dirazem na podminky podnikani v CR. Cely vypoéet vychazi z nasledujici rovnice

(Mrkvicka & Kolat; 2006):

1N95=V1i+V2@+V3@+V4Z+V5 o4 +V6ZPL
CZ U A A KZ + KBU T
kde:
A - aktiva
Cz - cizi zdroje
EBIT - vysledek hospodateni pied zdanénim a Groky
U - nakladové uroky
T - Vynosy
OA - obézna aktiva
KZ - kratkodobé zavazky
KBU - kratkodobé bankovni Gvéry
ZPL - zavazky po lhité splatnosti
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Tabulka 1: Vahy indexu IN95 pro zemédélstvi

V1 V2 V3 V4 V5 V6

Zemédélstvi 0,24 |1 0,11 | 21,35| 0,76 | 0,10 | 14,57
Zdroj: Mrkvicka & Kolat, 2006

Index vyuzivéa nékolik nam jiz znamych ukazatel finan¢ni analyzy. Ty jsou po-
sléze upraveny pomoci vah V1 — V6 vyjadiujici dulezitost ukazatele. Hodnoty jednotli-
vych vah jsou odligné pro riizna odvétvi CR. Konkrétni vahy pro odvétvi zemddélstvi
jsou pak uvedeny v tabulce ¢. 1. Vyjimku zde tvofi jen vahy V2 (Grokové kryti) a V5
(bézna likvidita), jez jsou pro vSechna odvétvi totoznd a nabyvaji hodnot V2 = 0,11 a
V5 = 0,10. Koeficienty jsou vysledkem empirickych prizkumi manzeld Neumaiero-
vych na vzorku 1000 podnikéi v CR. Na zavér je provedena interpretace vysledku na
zaklad¢ kritérii podle tabulky €. 2 (Mrkvicka & Kolatr, 2006; Kndpkova, Pavelkovd &
Steker, 2013).

Tabulka 2: Kategorie IN95
IN95 > 2 uspokoijiva finanéni situace
2 21IN95 > 1 Seda zéna
IN95 < 1 finanéni problémy
Zdroj: Sedlacek, 2011

5.3 Index davéryhodnosti INO5
INO5 = 0,13 4 +004EBIT+397EBIT+021T+009
ez T U A "TA 7T KZ+KBU
Tento index rovnéz pochazi z dilny manzelti Neumaierovych a je obdobou vyse
zminéného indexu IN95. Obsahuje taktéz stejné ukazatele s absenci posledniho. Dalsi

rozdil nalezneme v odliSnych vahach, které 1épe vystihuji soucasnou situaci. I zde jsou

uplatnéna urcité kritéria hodnoceni podnikli uvedena v tabulce €. 3 (Sedlacek, 2011).

Tabulka 3:Kategorie IN05
INO5 > 1,6 uspokojiva finanéni situace
1,6 >INO5 > 0,9 Seda zbéna
INO5<0,9 finan¢ni problémy
Zdroj: Sedlacek, 2011

25



5.4 Kralicklv rychly test

V ptipad¢, ze chceme vyhodnotit celkové finan¢ni zdravi konkrétniho podniku, je
nasnad¢ vyuziti tzv. bonitnich modelti. Za pomoci jednoho ukazatele dokazou urcit, zda
je podnik po finan¢ni strance sobéstacny a je tedy smysluplné do ného investovat. Ta-
kovym modelem muze byt naptiklad Kralickiv test, mnohdy oznacovany jako Quick
test. V roce 1990 jej v praxi aplikoval rakousky profesor Petr Kralicek. Jeho nespornou
vyhodou je moznost rychle a jednoduSe ohodnotit analyzovany podnik a to s velmi
dobrou spolehlivosti. Miize nam dat i odpovéd’ na otazku zda podnik neni piili§ predlu-
zeny. Cely test tvofi 4 rovnice, kazda reprezentuje vzdy jednu z nejdilezitéjSich oblasti
finan¢ni analyzy — rentabilitu, stabilitu, likviditu a vysledek hospodatfeni. Jednotlivé

rovnice maji nasledujici tvar:

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu =
p celkova aktiva

cizi kapital — kratkodoby finan¢ni majetek

Doba splaceni dluhu z CF = blaneni cash flow

. cash flow
Cash flow v % trieb = ———
trzby

VH po zdanéni + droky (1 — datiova sazba)

Rentabilita vlastiho kapitalu =
nrabiita vlastiio rapiai celkova aktiva

(Kralicek, 1993; Sedlacek, 2011).

Bonita podniku se nasledn¢ urci tak, ze vysledné hodnoty téchto Ctyi rovnic se
oklasifikuji podle tabulky ¢. 4 znamkou 1 az 5 a celkové hodnoceni pak jako soucet
znamek téchto Ctyt ukazateld a vyd€lenim souctu ¢tyfmi. Autor navic jesté doporucuje
vypocitat zvlast’ znadmku pro stabilitu jako primér prvnich dvou rovnic a zvIast' pro vy-

nosnost jako prumér tieti a ¢tvrté rovnice (Kralicek, 1993; Sedlacek, 2011).
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Tabulka 4: Stupnice hodnoceni ukazatelti

ukazatel vyborné | velmi dobre dobre Spatné ohrozeni

1 2 3 4 5
kvota vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% negativni
doba splaceni dluhu z CF | < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
cash flow v trzbach > 10% > 8% > 5% > 0% negativni
ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativni

Zdroj: Sedlacek, 2011

5.5 Gurcikuv zemédélsky index

Tento index byl vytvofen profesorem Gurcikem, ktery hodnotil hospodaiské vy-
sledky souboru 60 zeméd¢lskych podnikd za obdobi 1998 — 2000. Cely soubor rozdélil
na dvé skupiny — prosperujici, jejz v tomto obdobi dosahovaly zisku a v poslednim roce
vykazovaly rentabilitu vlastniho kapitalu vétsi neZz 8 % a neprosperujici, které téchto
kritérii nedosahovaly. Z pocatecnich 35 pouzitych ukazateli uplatnénych v rovnicich
Altmanova modelu, indexu bonity a tzv. CH — indexu, pomoci t-testi shody stiednich
hodnot vybral pét ukazatelt:

X1 — nerozdéleny hospodarsky vysledek / pasiva celkem

X2 — hospodartsky vysledek pted zdanénim / pasiva celkem

X3 — hospodatsky vysledek pied zdanénim / vynosy

X4 — cash flow / pasiva celkem

X5 — z4soby / vynosy
S pouzitim té€chto ukazatell byla uplatnéna linearni diskriminaéni analyza, vysledkem je
nasledujici rovnice:

G =3,412x, + 2,226x;, + 3,277x3 + 3,149x, — 2,063 x5

Jeji vysledna hodnota se posléze zatadi do ptislusné skupiny podle téchto kritérii:

Tabulka 5: Kategorie finanéniho zdravi

Prosperujici podnik G=>1,8
Priumérny podnik -06<G<1,8
Neprosperujici podnik G<-0,6

Zdroj: Gur¢ik, 2002
Za pouziti tohoto indexu je podle autora mozné urcit zda je zemédélsky podnik prospe-

rujici ¢i nikoli, avSak rozhodnout, zda mu hrozi bankrot (podobné jako u Altmanova

modelu nebo CH — indexu), je podle n¢ho pfili§ odvazné tvrzeni (Gurcik, 2002).
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6. Dotace v zemédélstvi

Dotacni politika v soucasné dob¢ zaujimad vyznamnou roli v hospodafeni zeme¢-
délskych podnikt. Podnikdni v zemédé&lstvi se oproti jinym obortim v mnohém lisi, pte-
devsim v zévislosti na pfirodnich podminkach, v nerovhomérném rozlozeni piijmi a
vydajii apod. A prave proto, aby si zemédélstvi dokézalo udrzet konkurenceschopnost a
udrzitelnost, snazi se EU a stat tato negativa kompenzovat formou dotaci. Z hlediska
prava se jedna o bezuplatné plnéni poskytované ze statniho rozpocCtu, statnich fonda a
fondi EU. Pokud podnik o dotaci z4d4, musi vzdy splnit pfedem stanovené podminky.
Za piedpokladu, ze tak ucini, je mu nasledné ptiznana (Rynes, 2013; Chalupa & kol.,
2014; Koufilova, PSen¢ik & Kopta, 2009).

V zadsad¢ se miZe jednat o dotaci provozni (resp. na tthradu nakladd) nebo inves-
ticni (na pofizeni dlouhodobého majetku). Pti vyuziti investi¢ni dotace dochazi ke sni-
zovani ocenéni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Patii sem i dotace na
uhradu urokt a to v piipadé, Ze jsou zahrnuty do ocenéni tohoto majetku. Provozni do-
tace se na rozdil od toho promitaji do vynosu a to v souvislosti s naklady, na které se
vztahuji. Tim je dosaZeno snizeni nakladd a nardstu vysledku hospodateni. V ucetnich
vykazech investi¢ni dotace ovliviiuje ucetni hodnotu majetkovych polozek aktiv. Pro-
vozni dotace pak maji dopad na polozky vykazu zisku a ztraty. Co se ty€e vykaznictvi
je navic dotovany podnik povinen uvést rozpis piijatych dotaci pfinejmensim v ¢lenéni
na investi¢ni a provozni zvlast' v piiloze K ucetni zavérce. V ramci finan¢ni analyzy je
vhodné data v ucetnich vykazech ocistit o vliv dotaci a tim simulovat, jaké by bylo fi-
nan¢ni zdravi podniku v pfipadé, ze by byl odkdzan jen na své zdroje (Rynes, 2013;
Chalupa & kol., 2014; Koutilova, PSencik & Kopta, 2009).

Problematika dotaci v oblasti zemédélstvi je upravena Zakonem o zemeédélstvi
¢. 252/1997 Sb. Podle tohoto zakona je instituci zajist'ujici dotacni politiku povefen
Statni zemé&d¢€lsky intervencni fond (SZIF). Jeho tkolem je rozhodovat a poskytovat
dotace a kontrolovat plnéni podminek ze strany zemé&délskych podnikli. Na tomto misté

vyuzivaji:

1. Jednotna platba na plochu zemédélské pudy (SAPS)

2. Platby v méné piiznivych oblastech (LFA) a NATURA 2000
3. Oddélena platba na cukr a raj¢ata (SSP a STP)
4

Podpora na kravy chované v systému s trzni produkci mléka
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5. Zvlastni podpora na tele masného typu
6. Podpora na bahnice, popt. kozy, pasené na travnich porostech

7. Podpora na brambory pro vyrobu $krobu
(Statni zem¢&dé€lsky intervenéni fond, 2013b).

6.1 Finanéni zdravi u uzivatelll v Programu rozvoje venkova

Cilem Programu rozvoje venkova je zajistit trvale udrzitelny rozvoj venkova a
snizeni negativnich vlivli intenzivniho zemédé€lského hospodafeni. Pro vyhodnoceni
naroku na dotace z tohoto programu vyuziva Statni zemé&d€lsky intervenéni fond zvlast-
ni metodiku vypoctu finan¢niho zdravi. Uplatiuje se zde devét ukazatelli financni ana-
Iyzy (ukazatele a zplsob jejich vypoctu jsou uvedeny na webovych strankach
www.szif.cz). Témto ukazatelim je pfidélen urcity pocet bodd v zavislosti na jejich
hodnoté (viz tabulka ¢. 6). K vypoctu jsou zapotiebi tcetni vykazy za tfi po sobé bez-
prostfedné nasledujici obdobi. Vypocty se provedou za kazdy diléi rok a vysledny pocet
bodu je pak jejich aritmetickym primérem. Maximalné mozny pocet bodl je 31, ke
splnéni podminek ndrokl na dotaci je nutné ziskat alespon 15,01 bodl. V piipade, ze
podnik se zeméd¢lskou ¢innosti teprve zaéina, posta¢i ucetni data jen za dvé ucetni ob-
dobi. Pokud je podnik v nékterém z téchto tii let postizen vaznou piirodni katastrofou,
nebude mu tento rok do hodnoceni zapocitan. Podle dosaZzené¢ho poctu bodi je podnik
zatazen do nékterého z pasem A az E podle tabulky ¢. 7 (Statni zemédélsky intervenéni

fond, 2013a).

29



Tabulka 6: Mezni hodnoty ukazateli véetné bodového hodnoceni

Ukazatel
ROA
<1,49 1,5-3 >3,01
(%) MAX
body 1 2 3
Douhodob3 tabilit
ouhodoba rentabilita <199 >-8 58,01
(%) MAX
body 1 2 3
Pfidana hodnota / vstupy
<14,99 15-30 >30,01
(%) MAX
body 1 2 3
rentabilita vykon(, z cash flow <599 6-15 > 15 01
(%) MAX - -
body 1 2 3
Celkova zadluzenost
<54,99 55-70 >70,01
(%) MIN
body 5 3 1
Jrokové kryti
Urokove kryt <1,09 1,10- 2,10 >2,11
(ndsobek) MAX
body 1 2 3
Doba splatnosti dluhd, z cash flo
SPatnosti diunt, z cash oW1 < 4,99 5.7 >7,01
(roky) MIN
body 5 3 1
Kryti zasob CPK
i <0,49 0,50-0,70 >0,71
(nasobek) MAX
body 1 2 3
Celkova likvidita
; <1,49 1,5-2 >2,01
(nasobek) MAX
body 1 2 3

Zdroj: SZIF, 2013b

Tabulka 7: Kategorie finan¢niho zdravi

Kategorie pocet bodl

A od 25,01 do 31,00
B od 17,01 do 25,00
C od 15,01 do 17,00
D od 12,51 do 15,00
E od 9,00 do 12,50

Zdroj: SZIF, 2013b
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7. Mezipodnikové srovnani

Chceme-li komplexné vyhodnotit celkové finan¢ni zdravi analyzovaného podni-
ku, nesmime se spokojit jen se ziskanymi vysledky rozdilové a pomérové analyzy. Mu-
sime tyto udaje dale porovnavat s primérnymi hodnotami v daném odvétvi, v némz
pusobi, popt. se srovnatelnymi konkuren¢nimi podniky. Uplatitujeme zde prvky tzv.
benchmarkingu, ktery spo¢iva v porovnavani ziskanych udaji podniku s tdaji ostatnich,
jez maji podobné zaméieni. Nejcastéji to muze byt konkurence ¢i celé odvétvi. Heslem
benchmarkingu je ,,Ucte se od ostatnich®. Smyslem je, abychom zjistili, jaké vysledky
vykazuje nase konkurence, odhalit silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby, odpovédéet
si na otazky typu: ,,Neni naSe zadluzenost pfili§ vysokd? Vyuzivdme v dostate¢né mite
svij majetek? Je dosazena rentabilita uspokojiva? apod. Metody pouzité pro mezipod-
nikové srovnani mizeme rozdélit do dvou skupin:

1. jednorozmérné metody

2. vicerozmérné metody

(Kislingerova & Hnilica, 2005; Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013).

7.1 Jednorozmérné metody

Pti pouziti této metody hodnotime podnik vzdy podle jednoho ukazatele, tim mu-
ze byt napt. ukazatel ROA, ROE, ¢isty zisk, EBIT, bilan¢ni suma aj. Jde o velice jedno-
duchy zpiisob srovnani. Doporucuje se vytvofit potfadi podnikii podle vice ukazatelli

(Kislingerova & Hnilica, 2005).

7.2 Vicerozmérné metody

Charakteristickym rysem téchto metod je vyuziti principt vicekriteridlniho hod-
noceni variant. Na rozdil od jednorozmérnych metod stanovujeme potadi podnikl podle
hodnoceni vice ukazateli souCasné. Podstatu tvoii vicekriteridlni matice, jejiz tfadky
tvoii jednotlivé podniky a sloupce jednotliva kritéria (ukazatele), podle kterych podniky
mezi sebou porovnavame. Na takto sestavenou matici aplikujeme nékterou z metod vi-
cekriterialniho rozhodovani jako napt. metoda potadi, bodovaci metoda, metoda vzda-
lenosti od fiktivni varianty, TOPSIS, metoda vazeného souctu, metoda normované pro-
ménné, metoda jednoduchého podilu (Kislingerova & Hnilica, 2005; Friebelova &

Klicnarova, 2007).
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8. Metodika prace

Cilem této bakalatrské prace je zhodnotit finan¢ni situaci vybraného podniku a na-
1ézt hlavni pfic¢iny neefektivnosti. Za timto ucelem budou pouzity metody uvedené v
teoretické Casti této prace.

Podklady pro analyzu jednotlivych skupin ukazateli a dalSich postupii byly zis-
kany z financ¢nich vykazt, jez jsou vetrejné dostupné na webovych strankach obchodni-
ho rejstiiku (https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik). Jedna se ptredev§im o rozvahu, vykaz
zisku a ztraty a ptilohy k Gcetni zavérce k jednotlivym obdobim. Kromé toho byla rov-
néz pouzita vybrand interni data analyzované spolecnosti (napt. podrobné informace o
¢erpanych dotacnich titulech). Analyza daného podniku byla provedena za obdobi 2005
az 2013.

Ziskané informace budou v prvé tadé pouzity pro sestaveni horizontdlni a vertikalni
vykazl. Uplatnéna bude i1 analyza rozdilovych ukazateli, zaméfena na vyvoj €istého
pracovniho kapitalu.

V dalsi ¢asti bude provedena analyza pomérovych ukazatell, zejména ukazatele
rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti S vyjimkou ukazatelti finan¢niho trhu a to
vzhledem ke skutecnosti, ze dany podnik neni obchodovén na kapitalovém trhu. Celko-
vé finan¢ni zdravi spole€nosti bude také hodnoceno s pouZitim bonitnich a bankrotnich
modell (index diveéryhodnosti IN95 a INOS, Kralicktiv rychly test (pii jeho vypoctu byl
pouzit ukazatel cash flow jako soucet Cistého zisku a odpisi), Guréikiiv zeméd¢€lsky
index a také zhodnoceni finan¢ni situace pomoci metodiky Statniho zeméd¢lského in-
terven¢niho fondu).

V kazdé vySe zminéné Casti finanéni analyzy bude spole¢nost porovnavana
S vybranym vzorkem podnikii s pouzitim jednorozmérné metody. Za timto zdmérem byl
zvolen vzorek 10 konkuren¢nich zemédé€lskych podniki, hospodaficich ve stejném re-
gionu Pfibramského okresu. VSechny tyto podniky maji obdobné charakteristiky jako
nami sledovand spole¢nost (stejny region, kde hospodafi, zabyvaji se rostlinou 1 zivo-
¢iSnou vyrobou, stejné odvétvi), avSak 1 zde je nutné brat v potaz skutecnost, ze kazdy
Z nich je svym zpusobem jedine¢ny a ma sva specifika. Cely soubor podnikil je uveden
v ptiloze ¢. 11.

Informace o konkuren¢nich podnicich byly rovnéz ziskany ve sbirce listin ob-

chodniho rejstiiku (https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik). Veskera data ucetnich vykazl
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téchto podnikli byla zaddna do programu Microsoft Office Excel a nésledné byly pomo-
ci prostého priméru vypocitany hodnoty jednotlivych polozek téchto vykazii uvedenych
v ptiloze €. 3 a €. 4. Na tomto misté je nutné jest¢ zminit jednu dilezitou skutecnost, a
sice Ze data vzorku podniki jsou ziskana jen za obdobi 2005 — 2012. Vykazy za posled-
ni ucetni obdobi 2013 nebyly v dobé realizace této prace jesté vetejné dostupné.

Protoze vybrané spole¢nost ma pravni formu jako akciova, je pro jeji akcionare
dalezité¢ zhodnoceni vlozeného kapitalu. Z tohoto diivodu bude vénovana zvysena po-
zornost rentabilité vlastniho kapitalu. Ta bude s pouzitim pyramidalniho rozkladu (Du-
Pont) dale podrobnéji rozdélena na jednotlivé pii¢inné ukazatele, kterymi bude vyhod-
nocena. Pomoci tohoto rozkladu bude provedeno srovnani jak v ¢ase (2012 — 2013), tak
I V prostoru pravé se vzorkem zemédé€lskych podnikid. Na obrazku €. 3 je popsan pouzi-

ty rozklad ROE.
Obrazek 3: Pouzity pyramidalni rozklad ROE

ROE
Eisty zisk / viastni kapital

dafnove biemeno rentabilita aktiv urckové biemeno financni paka
(Eisty zisk [ zisk pfed zdan&nim) (EBIT / aktiva) (zisk pfed zdanénim / EBIT) (aktiva / viastni kapital)
ziskova marZe obrat aktiv

(EBIT/tzby)  ~  (tr2by / aktiva)

Zdroj: autor

Se zemé&délstvim také tzce souvisi dotacni politika. A pravé z tohoto divodu
bude zavérecna cast v€novana vlivu dotaci na analyzovany podnik. Bude pfijat zjedno-
dusujici predpoklad, Ze ¢innost spole¢nosti nebude jakymkoli zplisobem dotovana at’ jiz
z rozpoctl statu, tak EU. ProtoZe ptijaté dotace ovliviiuji vybrané vynosové polozky
vysledovky (konkrétné ostatni provozni vynosy a vynosové uroky), bude o tyto datace
snizen vysledek hospodaieni. Na zévér bude porovnana finan¢ni situace podniku pied a

po této jednoduché uprave a vyhodnoceno do jaké miry je podnik na podpote zavisly.
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Prakticka cast

9. Profil spole€¢nosti

Zemédélska spole¢nost Kosova Hora a. s. byla zalozena uz v roce 1953, tehdy
jeste jako JZD Kosova Hora. V pribéhu let postupné dochézelo ke slu¢ovani s dal§imi
druzstvy v okoli a v roce 2003 se preménilo na akciovou spole¢nost. Spole¢nost ptisobi
ve stiedoCeském kraji Piibramského okresu. Hlavni sidlo spole¢nosti se nachazi na ad-
rese Kosova Hora 338, v jejim blizkém okoli pak jednotlivé provozovny. Zakladni kapi-
tal k 31. 12. 2013 ¢inil 237 092 tis. K¢ a tvoii jej akcie na jméno ve jmenovité hodnoté
1000 K¢, 10 000 K¢ a 100 000 K¢.

Hlavnim pfedmétem podnikani je zeméd¢lska vyroba véetné prodeje nezpraco-
vanych zeméd¢lskych vyrobkd, feznictvi, truhlafstvi, opravy motorovych a zemédél-
skych vozidel, silni¢ni ndkladni doprava a nové od roku 2011 rovnéZz provoz bioplynové
stanice (dale jen BPS). Spole¢nost hospodaii na celkové vyméie cca 3 430 ha pudy,
z toho 2 446 ha piedstavuje orna ptida a 984 ha travnich porostll. V pfevazné mife se
jednéd o péstovani obili, fepky, krmnych plodin pro ZivociSnou vyrobu a pro potieby
BPS, na zbylé¢ vyméte konzumni brambory a travni porosty pro vyrobu senazi, sena a
pastvu. Tato ptda je z vice nez 85 % vlastnéna soukromymi subjekty, od kterych si spo-
le¢nost danou vyméru pronajima.

V oblasti Zivoc¢isné vyroby je spolecnost zamétena na chov holstynskych krav a
to predevSim pro svou vysokou mlécnou uzitkovost, ktera ¢ini 9 100 1 mléka na kus.
Tohoto plemene chovéa v soucasné dob€ na 840 ks. Dale se zabyva odchovem 480 ks
jalovic, 500 ks telat, 300 ks bykt ve vykrmu, 430 ks prasnic a 10 500 ks selat. Spolec-
nost ro¢n¢ vyprodukuje 6 700 000 1 mléka, 350 tun hovéziho masa a 850 tun veptového
masa.

Soucasti ZS Kosova Hora jsou i1 maléd jatka v nedalekych Sedl¢anech. Zde se
V priméru mésicn€ porazi 900 ks prasat a 140 ks hovéziho dobytka. V pfevazné mife se
jedna o zvifata z vlastni vyroby, nicméné mensi mnozstvi odkupuje i od ostatnich pro-
ducenti z okoli.

Jednoznacéné€ nejvyznamnéj$im investi¢nim projektem posledni doby se stala vy-
stavba BPS, jejiz provoz byl zahajen 5. 12. 2011. Cilem projektu bylo vyuziti odpadnich
zemé&délskych produkti ke zpracovani a vyrobé elektrické energie. Pii zpracovani do-

chézi k uvolnovani bioplynu, jenZ slouzi k pohonu 16 valcového zaZehového motoru,
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ktery je napojen na generator pro vyrobu elektrické energie. Jmenovity vykon celé¢ho
zarizeni je 834 kW, ktery je pfes transformator dodavan do sité vysokého napéti. Krome
toho pii zpracovani navic vznika odpadni teplo, vyuzivané pro vytapéni okolnich pro-
vozoven spolecnosti. Celkové naklady na vystavbu BPS dosahly 90 mil. K¢, pti¢emz 80
mil. K¢ bylo financovano dlouhodobym bankovnim uvérem. Navratnost projektu je
propocitana na 8 let.

Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb v roce 2013 Cinily 221 412 tis. K¢.
Z vyvoje trzeb za sledované obdobi 2005 az 2013 (viz graf €. 1) je patrny vyraznéjsi
pokles v roce 2009 zpusobeny predevsim poklesem prodejnich cen zemédélskych ko-
modit v disledku hospodaiské krize. Od tohoto roku pak nasledné¢ dochézelo

k opétovnému ristu. Hlavnim zdrojem trZeb je produkce rostlinné vyroby.

Graf 1: Vyvoj trzeb ZS Kosova Hora (v tis. K¢)

250 000
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Zdroj: autor

Pocet zaméstnancli za zkoumané obdobi poklesl ze 187 v roce 2005 na 156
vroce 2013. Projevuje se zde trend patrny v celém sektoru zemédélstvi, ktery je
v poslednich letech v CR patrny. Zemédélsky sektor se od tdch ostatnich 1ii predeviim
Vv oblasti ziskavani a vyuzivani dotaci. ZS Kosova Hora uplatituje celou fadu dotacnich
programi a to zejména v radmci Statniho zemédélského intervenéniho fondu a Podpiir-
ného a garan¢niho rolnického a lesnického fondu. Jde hlavné o dotaé¢ni tituly jednotna
platba na plochu, na brambory pro vyrobu skrobu, dojnice, tele masného typu a dotace

¢asti urokd z uvéru pii realizaci investice. Celkova vySe poskytnutych dotaci za rok
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2013 dosahla hodnoty 28 746 595 K¢, pficemz necelych 63 % této castky tvoii jednotna

platba na plochu, jako hlavni dotacni program spolecnosti.

10. Absolutni ukazatele

10.1 Horizontalni analyza rozvahy

Pii provedeni horizontdlni analyzy rozvahy miizeme vysledovat hned n¢kolik
vyznamnych zmén za celé sledované obdobi 2005 az 2013, patrné v tabulce ¢. 8. Vy-
raznou zménu zaznamename v aktivech a to konkrétn€ v roce 2011. Pravé v tomto roce
doslo k navySeni dlouhodobého hmotného majetku o 42,75 % oproti roku 2010, kon-
krétné nartst polozky stavby (viz ptiloha ¢. 5). Pfi¢innou byla jiz zminéna realizace
finan¢né naro¢ného investi¢niho projektu bioplynové stanice ve vysi 90 mil. K¢. Rov-
néz se projevil i nartst polozky samostatnych movitych véci, pofizenim nové zemédél-
ské mechanizace.

Dalsi vyznamnégj$i zménu zaznamename u kratkodobych pohledavek, konkrétné
ostatnich poskytnutych zaloh téhoz roku, relativni zména ¢ini 80,33 %, absolutné
14 877 tis. K&. I tuto zménu muzeme prisoudit uskutecnéné investici. Pfi pohledu na
polozky pasiv nas nejvice zaujme polozka vysledek hospodaieni za béZzné ucetni obdo-
bi. Ta dosahovala nejvyssi hodnoty v roce 2010, proto nartist roku 2010 oproti roku
2009 o0 160,42 %, tedy o 6 152 tis. K¢&. Jak je patrné, poklesu vysledku hospodafeni
podnik dosahl v letech 2006 (o 14,65 %, tj. 0 2 323 tis. K& oproti roku 2005), 2008 (o
74,91 %, tj. 0 16 030 tis. K¢ oproti roku 2007), 2009 (o 28,56 %, tj. o 1 533 tis. K¢
oproti roku 2008), v ostatnich letech dochazelo k nartstu.

V oblasti cizich zdrojii zaznamenala zménu polozka bankovni Gvéry a vypomo-
ci. Opét se jednd o narGst zpisobeny piijetim bankovniho uvéru, urceného
k financovani vystavby bioplynové stanice. Oproti roku 2010 se bankovni uvéry zvysily
01217,98 %, tj. 0 69 084 tis. K¢&. V ostatnich letech s vyjimkou roku 2007, kde také
doslo k narastu o 12,74 %, dochazelo k poklesim bankovnich uvéra, nejvice v roce

2006 oproti roku 2005 o vice nez 35 %, vyjadieno absolutné pak o 6 130 tis. K¢.
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Tabulka 8: Horizontalni analyza rozvahy ZS Kosova Hora ve zkraceném rozsahu

ROZVAHA (v tis. KE) A |05/06( 06/07 | 07/08 | 08/09 | 09/10 | 10/11 [ 11/12{12/13

AKTIVA CELKEM rel. 3,09 777 -054 -281] 1,71} 30,32 3,64] 3,67

abs. [ 8786[ 22795| -1702| -8838| 5221| 94267 14764] 15396

B. [DLOUHODOBY MAJETEK rel. 0,79] 9,64 0,58] -2,69] -0,24 42,75 2,64] 2,09

abs. | 1390f 17125| 1129| -5265| -449| 81328| 7171f 5813

B.1l. |[Dlouhodoby hmotny majetek rel. 0,36 9,88 0,36 -1,68| -0,29| 43,27| 2,68 2,10

abs. 625( 17174 696| -3214| -539| 81328| 7222| 5813

B.I11.|Dlouhodoby finanéni majetek  [rel. | 24,60 -1,26] 11,32]| -48,16] 4,08 0,00] -2,22( 0,00

abs. 765 -49 433[ -2051 90 0 -51 0

C. |OBEZNA AKTIVA rel. 717 5,37| -2,23| -3,15] 4,73| 11,02| 5,83| 6,86
abs. | 7664 6152| -2696| -3712| 5409| 13188 7744 9644

C.I. [zZasoby rel. | 253] 982] 534] 576] -8,00| 4,66 12,56| 17,84
abs. | 1611 6417| 3833 4357| -6397| 3428| 966515458

C.111.|Kratkodobé pohledavky rel. | 22,06 2540 -4,14|-27,14] 1,19| 80,33 7,64| -1,55
abs. | 3777 5309| -1086| -6819] 217| 14877| 2553 -557

C.IV |Finanéni majetek rel. | 8,76| -19,72| -23,98| -7,25| 72,43| -18,55| -19,91]-29,21
abs. | 2276| -5574| -5443| -1250| 11589| -5117| -4474| -5257

D.l. |Casové rozliseni rel. [-17,96] -39,38] -18,19| 22,90| 34,99 -24,73| -19,92|-10,05
abs. | -268| -482| -135] 139] 261| -249] -151] -61

PASIVA CELKEM rel. | 3,09] 7,77] -054] -2,81] 1,71 30,32 3,64] 3,67

abs. | 8786| 22795| -1702| -8838| 5221| 94267| 14764[ 15396

A. |VLASTNI KAPITAL rel. 485 8,04 1,90 0,71] 2,92| 5,38 5,96 7,14
abs. |11374| 19757 5050 1922| 7953| 15077| 17604 22345

A.l. |Zakladni kapital rel. | 021 o0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 39,87 0,00
abs. | 359 0 0 0 0 0| 67578 0

Al [Kapitilové fondy rel. | 061] 60,98 129,34 222] 0,00] 16,41 26,91 22,45
abs. 9] 900| 3073 121 of 914] 1745| 1847

A.lll)Rezervni fondy a fondy ze zisku |rel. | 27,86] 17,96] 24,96] 3,70 1,93| 8,34| -51,73| 30,19

abs. | 13329( 10988| 18007 3334| 1801] 7952|-53413 15046

A.V.|VH bézného ucetniho obdobi rel. |-14,65| 58,16| -74,91| -28,56] 160,42| 62,19 10,46] 30,47

abs. | -2323[ 7869| -16030| -1533| 6152] 6211 1694]| 5452

B. |CIZI ZDROJE rel. | -556] 6,30] -11,56] -24,45] -5,28] 258,30 -2,61| -6,52
abs. | -2678| 2869| -5595[-10463| -1707| 79111| -2861| -6968
B.Il. |Dlouhodobé zévazky rel. | 17,72| -9,27| -39,10] -4,60] 8,38] 12,24] -4,07[ -5,66
abs. | 4037 -2486] -9513| -682 1185] 1875[ -699| -934
B.Il1.|Kratkodobé zavazky rel. | -7,06] 51,35] 58,63| -37,27| -16,90{ 84,61| -6,86[ 23,76

abs. | -585[ 3953| 6831 -6888] -1959| 8152| -1221{ 3936

B.IV |Bankovni tivéry a vypomoci rel. |-3577| 12,74| -23,47] -30,46] -14,13]{ 1218,0] -1,26{-13,51

abs. | -6130{ 1402] -2913] -2893| -933] 69084 -941] -9970

C.I. [Casové rozliseni rel. 4,20{ 7,58| -48,21{ -23,89| -108,4| -100,0) 0,00] 90,48
abs. 90 169 -1157] -297| -1025 79 21 19
Pozn.: Zkratka rel. znaéi relativni vyjadieni v % Zdroj: autor

Investi¢ni vydaj bioplynové stanice se také v roce 2011 projevil do polozky
kratkodobych zavazkd a to zména zavazkl z obchodnich vztahli, oproti pfedchozimu
roku se zvysSila o necelych 154 %, tedy o 7472 tis. K& Také vroce 2007 doslo
Kk vyraznéj$i zméné, naristu zavazkl z obchodnich vztaht 119,42 %, tedy o 3 892 tis.
K¢&. Za zminku jisté také stoji vyznamny rist hodnoty statutdrnich a ostatnich fondl
V poslednim roce 2013, oproti pfedchdzejicimu roku o 623 %, tj. o 15 047 tis K&. Spo-

le¢nost v tomto roce vlozila vétsi ast dosazeného zisku pravé do tohoto fondu.
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10.2 Horizontalni analyza vysledovky

Tabulka 9: Horizontalni analyza vysledovky ZS Kosova Hora ve zkraceném rozsahu

VYSLEDOVKA (v tis. K&) A |05/06| 06/07 | 07/08 | 08/09 | 09/10| 10/11 | 11/12 (12/13
Il. |Vykony rel. | 2,78 | 1,15 | -4,70 |-12,39| 6,50 | 15,09 | 11,41 | 2,45
abs. | 5942 | 2535 |-10440|-26247( 12071 | 29843 | 25968 | 6203
2. Zména stavu zas. vl. vyroby rel. | -116 | -1740 | 82,73 | -71,35| -400 | -165 | 83,52 | 59,10
abs. | -1855| 4473 | 3488 | -5497 | -8838 | 10933 | 3593 | 4666
B. [Vykonova spotieba rel. | 539 ] 1,01 | 1,86 |-11,79| -1,14 | 18,96 | 2,85 | 12,94
abs. | 7787 | 1543 | 2855 |-18477| -1577 | 25904 | 4633 | 21641
2. Sluzby rel. 132,94] 1441 | 1,94 |-20,52| 7,76 | 30,03 | -0,42 | 4,52
abs. | 5124 | 2980 | 458 | -4948 | 1487 | 6203 | -112 | 1210
C. |Osobni naklady rel. | 513 | 425 | 6,05 | -495| -229 | 1,30 | 7,86 | 1,63
abs. | 2614 | 2278 | 3379 | -2934 | -1287 | 714 | 4384 | 979
1. Mzdové naklady rel. | 454 | 409 | 6,19 | -286 | -3,22 | 1,15 | 8,10 | 0,45
abs. | 1657 | 1561 | 2459 | -1207 | -1320 | 454 | 3248 | 194
E. Odpisy DNM a DHM rel. | -3,15] -484 | 1,15 | 153 | -5,32 | -6,14 | 73,77 | -3,57
abs. | -692 | -1030 | 233 313 | -1106 | -1210 | 13633 | -1145
I1l. |Trzby z prodeje DHM a mat rel. | 270 | -403 | -792 | -5,75 | 6,58 | 14,61 | -3,86 | 4,99
abs. | 378 | -580 | -1093 | -731 788 | 1866 | -565 | 702
F. Zust. cena prod. DHM a mat. rel. |29,08| -8,92 |-11,71| -0,25 | -0,25 | 11,07 | -6,75 | 23,05
abs. | 3664 | -1450 | -1735| -33 -32 1440 | -975 | 3107
G. |Zména stavu rezerv a OP rel. | 1531 ]-99,53| 1600 |-97,06[-10000] -184 | -628 | -100
abs. | -398 | 422 -32 33 100 -182 521 | -438
* PROVOZNI VH rel. | -4,49| 5,53 |-83,13| -101 [-27309| 65,44 | -4,16 | 22,54
abs. | -949 | 1118 |-17727| -3643 | 12562 | 8190 | -862 | 4473
VI. |Trzby z prodeje CP a podili rel. | -8,53]-57,63| -100 | 0,00 | -100 | 0,00 | 0,00 | 0,00
abs. | -22 -136 | -100 | 6333 | -6333 0 0 0
J. Prodané CP a podily rel. |165,89(-76,64| -100 | 0,00 | -100 | 0,00 | 0,00 | -100
abs. | 170 | -328 | -100 | 4727 | -4727 0 52 -52
VII. |Vynosy z DFM rel. | 0,00 | 0,00 | 65,79 |-14,29] 11,11 | 23,33 | 16,22 | 0,00
abs. 0 38 25 -9 6 14 12 0
* FINANCNI VH rel. | -3,67|-35,36|-60,13| -333 | -124 |202,51]234,36(-64,00
abs. 74 686 754 | 1667 | -1446 | -565 | -1978 | 1806
= |VH ZA BEZNOU CINNOST rel. |-14,70] 52,17 | -80,22 | -67,91671,79| 60,66 | -15,39 | 39,93
abs. | -2309| 6992 |-16361| -2739 | 8693 | 6058 | -2470 | 5420
S MIMORADNY VH rel. |-9,93 [690,55| 32,97 | 90,34 | -100,0] 0,00 [2721,6] 0,74
abs. | -14 877 331 | 1206 | -2541 | 153 | 4164 32
==+ |VH ZA UCETNI OBDOBI rel. |-14,65| 58,16 | -74,91 | -28,56 | 160,42| 62,19 | 10,46 | 30,47
abs. | -2323| 7869 |-16030| -1533 | 6152 | 6211 | 1694 | 5452
Pozn.: Zkratka rel. znaéi relativni vyjadieni v % Zdroj: autor

Stejné jako jsme provedli horizontalni analyzu jednotlivych slozek rozvahy, mu-

Zzeme totéz provést i u vysledovky (tabulka ¢. 9). Které polozky nas zde zaujmou?

V prvé fad¢ to budou trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb (viz pfiloha €. 6).

Za obdobi 2005 — 2013 sice neprobehly pfili§ razantni zmény, nicméné 1 zde miuzeme

vysledovat urcity vyvoj. V letech 2005 — 2007 trzby rostly, v roce 2008 a 2009 se vSak

tento vyvoj zvratil a trzby v roce 2008 oproti roku 2007 poklesly 0 6,33 % (0 12 475 tis.

K¢), taktéZ v roce 2009, kdy se situace jesté prohloubila a doSlo ke sniZeni o témét 12 %
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cen zemédélské produkce a také poklesem objemt prodeje.

Velkou roli v poklesu produkce sehralo i nepfiznivé pocasi, piedev§im nedostatek sra-
zek v jarnich mésicich roku 2009, ktery negativné ovlivnil vynosy u pozdé¢ji setych jar-
nich obilovin. Na trzich poklesla vykupni cena obilovin, mléka, rovnéz poklesla pro-
dukce chovu prasat. V roce 2010 dochazi k opétovnému nartstu oproti roku 2009 o
13,03 % (0 21 157 tis. K¢). Dle mého nazoru je tento nardst ovlivnén zvySovanim cen
zemé&délskych vyrobeti (CZV) CR. Ten reagoval na pohyb cen na svétovém trhu. Kon-
cem roku 2010 vétsina CZV obilovin piekrocila hranici 4 000 K¢&/t.

Velmi vyraznou zménu mizeme rozpoznat u polozky zména stavu zasob vlastni
vyroby. Ta se v roce 2006 oproti roku 2005 propadla o 116,08 % (0 1 855 tis. K¢),
v dal$im roce se znovu razantné zvysila o 1 740,47 % (0 4 473 tis. K¢&). Vyvoj osobnich
nakladl za sledované obdobi nezaznamenal ptilisSné zmény, jen v roce 2009 a 2010 se
jejich hodnota snizila, v roce 2009 o 4,95 % a 2010 o 2,29 %. Kde vSak dochazelo ke
zna¢nému kolisani, jsou zmény stavu rezerv a opravnych polozek. V roce 2006 se oproti
roku 2005 zvysily o 1 530,77 %. V dal$im roce se hodnota sniZila 0 99,53 % a dale pak
v roce 2008 opét vzrostla o 1 600 %. Nejvyraznéjsi zménu mizeme pozorovat v roce
2010, kdy se jejich vyse snizila oproti pfedeslému roku o rovnych 10 000 %, tj. o 100
tis. K¢. Tyto zmény byly zplisobeny tvorbou a Cerpanim rezerv, které spolecnost vytvari
na opravy zemé&délské mechanizace a staveb.

Vyvoj poloZzky provozniho vysledku hospodateni je pak vysledkem vyvoje vyse
zminénych slozek. Zna¢nou zménu vidime v roce 2009, kde dokonce provozni VH do-
sahuje zaporné hodnoty -46 tis. K¢ (viz ptiloha €. 2). V nadchazejicich letech jiz vyka-
zuje az na mirny pokles roku 2011 ristovy trend. Na druhé¢ strané je vSak nutné konsta-
tovat, Ze 1 presto, Ze provozni VH byl zéporny, celkovy VH za Ucetni obdobi za celé
sledované obdobi 2005 — 2013 nabyval kladnych hodnot. Tento fakt byl zplisoben vy-
rovnanim finanénim a mimofddnym VH. Samoziejmé i vyvoj celkového VH za ucetni
obdobi byl kolisavy. Nejvyssiho meziroéniho poklesu zaznamenal v roce 2008, kdy
poklesl oproti roku 2007 0 74,91 % (tj. 0 16 030 tis. K¢.). Nejnizsiho VH za tcetni ob-
dobi spolecnost dosahla v roce 2009 a to 3 835 tis. K¢, naopak nejvyssiho v poslednim
roce 2013, kdy se jeji hodnota rovnala 23 344 tis. K¢ (viz pfiloha ¢. 2). Na vSechny tyto

zmény se projevil vliv vySe zminénych faktort.
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10.3 Vertikalni analyza rozvahy

Ve struktufe aktiv za sledované obdobi 2005 — 2013 nedochazelo k pfili§ vyraz-
nym zménam (viz graf €. 2). V celém obdobi se podil dlouhodobého majetku v priiméru
pohyboval okolo 63,2 %, zbylou ¢ast tvofil podil obéznych aktiv. Prakticky mizivy po-
dil zaujimalo ¢asové rozliSeni aktiv, jez nabyvalo podil okolo pouhych 0,3 %. Pii po-
hledu na vyvoj struktury v ¢ase mizeme vysledovat navyseni v roce 2011. Az do tohoto
roku byla struktura aktiv prakticky neménna. Pravé v roce 2011 se zvysil podil dlouho-
dobého majetku na tkor obéznych aktiv. Jednoznaénou pfic¢inou tohoto narustu je jiz
nékolikrat zminéna vystavby bioplynové stanice. Jeji hodnota zde navysila celkovou

sumu dlouhodobych aktiv.

Graf 2: Vertikalni analyza aktiv ZS Kosova Hora (v %)
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Zdroj: autor

Pti pohledu na strukturu pasiv je situace obdobna (viz graf ¢. 3). Mezi obdobimi
2005 a 2010 se postupné snizovaly dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky se pohy-
bovaly v téméf stejném rozpéti vyjma rok 2008, rovnéz dochazelo k poklesu bankov-
nich Uvérd. Naopak se v tomto obdobi navySoval podil vlastnich zdroji. Rovnéz tak
jako se vroce 2011 projevil investicni projekt bioplynové stanice ve struktuie aktiv,
meéla tato zména dopad i do pasiv. Jelikoz byl projekt z vétsi ¢asti financovan bankov-
nim aveérem, promitl se tento zdroj financovani 1 do nariistu polozky bankovni uvéry a
vypomoci. Postupnym spladcenim uvéru se tato polozka v dalsich letech snizuje. Struktu-

ra kratkodobych a dlouhodobych zavazka ztstava i v letech 2011 — 2013 takika nemén-
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na. Vyse zékladniho kapitdlu se za celé¢ obdobi néjak vyznamné nezmeénila, na celko-

vém objemu pasiv pramérné zaujimala 54 %.

Graf 3: Vertikalni analyza pasiv ZS Kosova Hora (v %)
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Zdroj: autor

NejvyraznéjSich vykyvil si miizeme povSimnout u rezervnich fondl a fondu ze
zisku. Jejich podil v letech 2005 — 2010 rostl a to az na hodnotu 30,6 %, od roku 2011
probéhl vyrazny pokles. Spole¢nost pravé z tohoto fondu cerpala v roce 2011 a 2012

finanéni prostfedky na dokonéeni bioplynové stanice.

10.4 Vertikalni analyza vysledovky
Graf 4: Struktura vynosu ZS Kosova Hora (v %)
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Zdroj: autor
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Mezi vynosovymi polozkami, jez zaznamendvaji nejvyznamnéjsi podil vykazu
zisku a ztraty, jednoznaéné dominuji trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Je to
logické vzhledem k tomu, Ze pro analyzovany podnik je tento vynos vysledkem jeho
pfedmétu podnikani. V grafu ¢. 4 miizeme zjistit, Ze hodnota téchto trzeb se za sledova-
né obdobi pohybovala v priméru okolo 72 %. Nejnizsiho podilu zaznamenala v roce
2009 a takeé 2013 a to shodné 67,8 %. Naopak nejvyssi v roce 2010 a to 75,9 %. Tento
vyvoj souvisi s pfi¢inami, které byly popsany jiz u horizontalni analyzy. VyraznéjSich
vykyvll mizeme vysledovat ve vyvoji aktivace. Ta se na vynosech v pruméru podilela
(10,3 %). Polozky trzeb z prodeje dl. majetku a materidlu a ostatnich provoznich vynost
za celé obdobi 2005 — 2013 zaregistrovaly tém¢éf stabilni vyvoj.

Vykonova spoticba dosahovala vroce 2005 podilu 61,3 %, pii¢emz
V nasledujicich letech se tento podil nijak vyrazn€ nezménil (viz graf ¢. 5). Mirného
vykyvu si mizeme povSimnout v roce 2009 a 2010. To miizeme pfisoudit niz§im na-
kupnim cenam v téchto letech. Osobni naklady zaujimaly primérné 22 % celkovych
nakladi, nejveétsi podil na jejich vysi mély samoziejmé mzdové néklady. Zajimavého
vyvoje si miizeme povsimnout u odpist. Ty se v letech 2005 — 2011 primérné podile-
ly na celkovych nakladech 8,4 %. V dalsich letech se jejich ¢ast zvysila o vice nez 3
procentni body. Tento zvrat byl vyvolan zvySenim hodnoty dlouhodobého majetku

vlivem vystavby bioplynové stanice. V reakci na to se zvysila hodnota odpist.

Graf 5: Struktura nakladt ZS Kosova Hora (v %)
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11. Rozdilové ukazatele

11.1 Cisty pracovni kapital (CPK)

Jak je patrné z tabulky &. 10 a 11, &isty pracovni kapital (CPK) spole&nosti dosa-
hoval za sledované obdobi pomérné vysokych kladnych hodnot. Je tedy nanejvys ziej-
mé, ze platebni schopnost podniku je bezproblémova. Déle je ale nutné provést srovnani

se vzorkem ostatnich podnik{i abychom mohli blize uréit, zda je CPK efektivné vyuzit.

Tabulka 10: CPK ZS Kosova Hora 2005 — 2009 (v tis. K&)

2005 2006 2007 2008 2009
obé&zna aktiva 106838 114502 120654 117958 114246
kratkodobé cizi zdroje 8283 7698 11651 18482 11594
Cisty pracovni kapital 98555 106804 | 109003 99476 102652

Tabulka 11: CPK ZS Kosova Hora 2010 — 2013 (v tis. K¢&)

Zdroj: autor

2010 2011 2012 2013
obézné aktiva 119655 | 132843 | 140587 | 150231
kratkodobé cizi zdroje 9635 17 787 16 566 20502
Cisty pracovni kapital 110020 | 115056 [ 124021 | 129729

Zdroj: autor

Jiz z grafu &. 6 a tabulce &. 12 je mozné vysledovat, Ze podil CPK na celkovych
aktivech spole¢nosti za obdobi 2005 — 2012 oproti vzorku podniki nezaznamenal vy-
razng¢jSich zmén (v pruméru okolo 28 %) a to i navzdory dvojnasobnému nartstu aktiv
za toto obdobi. Hodnota CPK se tak zvy3ovala v reakci na rist aktiv. Patrnéjsi zmény
ale mizeme sledovat u vzorku podnikéi. Podil CPK na celkovych aktivech s vyjimkou
roku 2011 vyrazné prevySuje ZS Kosova Hora. Vzorek podniki tak vykazuje ve vztahu
k celkovym aktiviim vys§i hodnotu CPK, coZ snizuje jejich riziko nesplaceni kratkodo-
bych zavazki, na druhé strané se tim ale snizuje rentabilita. V tomto ohledu tedy hodno-
tim analyzovany podnik spiSe pozitivng, jelikoz vyvoj CPK je rovnomérngjsi a lépe
kopiruje vyvoj aktiv. Na druhé strané je jeho podil na celkovych aktivech (v priméru 28

%) pomérné vysoky a jeho vyuziti tak neni zcela efektivni.

Tabulka 12: Relativni vyjadieni CPK (v %)

2005 [ 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
ZS Kosova Hora | 28,38 | 27,33 | 29,41 | 27,04 | 28,17 | 26,74 | 28,63 | 26,73
vzorek podniki | 34,62 | 36,40 | 34,47 | 31,63 | 33,58 | 35,39 [ 28,40 | 29,53

Zdroj: autor
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Graf 6: Podil CPK na celkovych aktivech
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12. Pomérové ukazatele

12.1 Ukazatele rentability
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Zdroj: autor

Pii provadéni analyzy ROE se na vynosnost podniku divame z pohledu jeho

vlastnika. Ten pfi svém rozhodovani porovnava tuto hodnotu s velikosti vynosnosti ji-

nych alternativnich investic. Je tudiz vhodné ROE srovnat s vynosem z jiné investice,

napf. statnich dluhopisi, jeZ jsou relativné bezpecnou investici. Pak by mélo vZdy platit,

ze ROE musi byt vétsi nez vynosovy trok téchto dluhopist, vzhledem k tomu, ze inves-

tor podstupuje podstatné vétsi riziko z podnikani. Pro toto srovnani jsem zvolil aktualni

vysi trokové miry statnich dluhopisu CR se splatnosti 15,5 roku ve vysi 2,5 % p. a..

Tabulka 13: Rentabilita vlastniho kapitalu ZS Kosova Hora (v tis. K¢)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
EAT | 15852 1352921398 | 5368 | 3835 | 9987 | 16 198 [ 17 892 | 23 344
VK 1234 310|245 684|265 441(270 491(272 413|280 366|295 443|313 047|335 392
ROE | 6,77%| 5,51%| 8,06%)] 1,98%| 1,41%| 3,56%| 5,48%| 5,72%| 6,96%
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Tabulka 14: Rentabilita vlastniho kapitalu vzorku podniki (v tis. K¢&)
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
EAT | 6167 | 5187 | 4865 | 2064 | 3607 | 8558 | 7508 | 8536
VK 106 765|111 124115 036|116 295(119 445|127 302|133 487|139 908
ROE | 5,78%)| 4,67%| 4,23%| 1,77%)| 3,02%| 6,72%| 5,62%)] 6,10%
Zdroj: autor

Pokud tedy porovndme tuto sazbu s hodnotou ROE v jednotlivych letech, zjisti-
me, ze kromé roku 2008 a 2009 rentabilita podniku vice jak dvojndsobné ptekracuje
urokovou miru dluhopisti. OvSem je nutné si rovnéz uvédomit, ze s podnikdnim, na roz-
dil od dluhopisii, souvisi zna¢né riziko, které bychom méli do pozadované vynosnosti
promitnout. Navic je mira rizika v sektoru zemédélstvi obzvlast’ vyssi nez v jinych sek-
torech narodniho hospodafrstvi, zapii¢inéného napiiklad plisobenim povétrnostnich a

klimatickych podminek.

Graf 7: Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
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Pti pohledu na graf ¢. 7 a tabulky ¢. 13 mizeme u ZS Kosova Hora vy¢ist, ze

ROE za sledované obdobi dosahla maxima v roce 2007. To mizeme piisoudit skutec-

vvvvvv

V tomto roce podnik vykazal zapornou hodnotu provozniho vysledku hospodaieni
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-46 tis. K&. Tento vyrazny pokles patrny i u ostatnich podnikd, je dle mého nazoru zpt-
soben dopady svétové financni krize, jeZ zasahla nejen zemédé€lstvi ale 1 ostatni sektory
narodniho hospodafstvi po celém svéte. Doslo k vyraznému poklesu cen zemédé€lskych
komodit, pfedevSim fepky a obilovin. Také doslo k omezeni produkce masa, zejména
veprového, coz se projevilo v Gtlumu chovu prasat i v produkénim portfoliu sledova-
nych podnikd. Od roku 2009 se ROE znovu vraci az na aroveil roku 2005. U vzorku
podnikt mizeme zachytit rtst rentability uz v roce 2009 a rovnéz urcity vykyv v roce
2010 oproti ZS Kosova Hora (viz tabulka ¢. 14). Praimérna hodnota ROE za sledované

obdobi u analyzovaného podniku je 5,05 %.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Timto ukazatelem mulzeme vyjadfit vynosnost majetku, ktery je urceny
k podnikatelské ¢innosti (viz tabulka ¢. 15 a ¢. 16). Pokud porovname graf ¢. 7 s grafem
¢. 8, dosp&jeme k zavéru, ze ukazatele ROE a ROA maji téméf shodny prubéh. Jsou zde

v8ak i urcité odchylky.

Tabulka 15: Rentabilita celkovych aktiv ZS Kosova Hora (v tis. K¢)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

EBIT [ 20724 | 19498 | 22007 | 5349 | 4346 | 12731 | 20980 | 24 365 | 29 785

A 284 6521293 438|316 2331 314 531 305 693 ( 310 914|405 181|419 945|435 341

ROA | 7,28%| 6,64%)]| 6,96%]| 1,70%| 1,42%| 4,09%)]| 5,18%]| 5,80%| 6,84%
Zdroj: autor

Tabulka 16: Rentabilita celkovych aktiv vzorku podnikti (v tis. K<)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

EBIT | 7250 | 7473,8 | 7258 | 3161,3 | 6088 |[11365,8| 11225 |11752,3

A 148 071] 149870 | 167 029| 172055 | 169 303 | 188451 | 195 921| 223900

ROA | 4,90% | 4,99% | 4,35% | 1,84% | 3,60% | 6,03% | 5,73% | 5,25%
Zdroj: autor

Napftiklad v roce 2005 se ROE a ROA ZS Kosova Hora téméft nelisi, u vzorku
podniktl je rozdil vétsi. Diference vznika i v roce 2007 a to piedevsim u sledovaného
podniku. TaktéZz zavér sledovaného obdobi je rozdilny, ROA vzorku podnikil je nizsi
nez u ZS Kosova Hora. Bohuzel nemame k dispozici G€etni vykazy vzorku podnikl za
rok 2013 a nemtzeme tak dale odhadnou, zda tento rozdil bude pokracovat ¢i se dorov-

na.
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Graf 8: Rentabilita celkovych aktiv (ROA)
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Na tomto misté je jesté vhodné zminit jeden dulezity fakt. Pokles ROE i ROA
v roce 2008 a 2009 byl zmirnén zvySenim finan¢niho vysledku hospodateni, ktery je
soucasti EBIT. Rok 2009 jako jediny za sledované obdobi dosahl u sledované spolec¢-
nosti dokonce kladné hodnoty a to 1 167 tis. K& Davodem bylo snizeni nédkladovych
urokl a ostatnich finan¢nich nékladt oproti ostatnim rokiim. Pro Gplnost mizeme na

zaveér uvést primérnou hodnotu ZS Kosova Hora za obdobi 2005 — 2013 a to 5,1 %.

12.2 Ukazatele aktivity
Obrat aktiv
Obrat celkovych aktiv je ukazatelem, ktery vypovida o efektivit¢ vyuziti celko-
vého majetku, jenz ma podnik k dispozici. Jeho vysledna hodnota nam prozradi, koli-
krat se celkova aktiva v podniku obrati za sledované obdobi. Z tabulky ¢. 17 je patrné,
ze obrat celkovych aktiv dosahuje v priméru pouze okolo 0,58. Z toho miizeme usoudit,
ze vzhledem k trzbam ma podnik pfili§ mnoho aktiv, které nejsou efektivné vyuzity.
Vyvoj obratu aktiv zaznamenal klesajici trend, s vyjimkou mirného nartstu roku 2010.
Pro srovnani pouzijeme tabulku ¢. 18, kde nalezneme hodnoty obratu aktiv. Zjis-
time, Ze obrat aktiv za obdobi 2005 — 2012 se pohybuje jesté¢ na nizsi Girovni, V praméru

0,42. 1 zde se jedna o typicky jev charakteristicky pro celé zemed€lstvi.
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Tabulka 17: Ukazatele aktivity ZS Kosova Hora

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
obrat aktiv 0,67 0,66 0,62 0,59 0,553 0,59 0,50 0,53 0,551
obrat DHM 1,10 111 1,03 0,96 0,86 0,98 0,76 0,80 0,78
obrat zasob 2,98 2,95 2,74 244 2,03 250 2,65 2,56 2,17
obrat pohledavek 11,10 | 9,21 751 734 | 887 9,91 6,10 6,16 6,26
doba obratu zasob 122,42 | 123,85 | 132,99 | 149,56 | 179,74 | 146,29 | 137,85 | 142,73 | 168,31
doba obratu poh. 32,89 | 3961 | 4857 | 49,71 | 41,15 | 36,84 | 59,81 | 59,22 | 58,34
doba obratu zav. 1591 | 1459 | 2159 | 36,57 | 26,07 | 19,16 | 31,85 | 27,29 | 33,80
obchodni deficit 16,98 | 25,02 | 26,98 | 13,14 | 15,08 | 17,67 | 27,95 | 31,93 | 24,55
prium. doba inkasa 32,89 | 3961 | 4857 | 49,71 | 41,15 | 36,84 | 59,81 | 59,22 | 58,34
celkové trzby (tis. K¢)[190 005|192 554(196 937|184 462|162 344|183 501|203 816(221 555|221 412

Pozn.: Doba obratu a obchodni deficit jsou uvedeny ve dnech Zdroj: autor

Obrat dlouhodobého majetku

Vyvoj obratu dlouhodobého majetku zaznamenava stejny trend jako u obratu ak-
tiv, jeho hodnota je v8ak vyssi. I zde je muZzeme nizkou hodnotu obratu piisoudit niz§im
trzbam, stejn¢ jako u obratu aktiv. Oproti vzorku podnikii jsou hodnoty ukazatele vyssi,
coz muzeme prisoudit niz§i hodnoté dlouhodobého majetku nebo jeho vyssi odepsanos-

ti.

Tabulka 18: Ukazatele aktivity vzorku podniki

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012
obrat aktiv 0,46 0,45 0,42 0,41 0,37 0,39 0,44 0,40
obrat DHM 0,86 0,72 0,66 0,63 0,60 0,57 0,63 0,56
obrat zasob 2,35 2,26 2,25 2,11 1,74 2,07 2,43 2,46
obrat pohledavek 6,20 6,56 5,28 7,84 7,16 6,64 7,04 7,67
doba obratu zasob 155,231 161,60 | 161,94 | 173,21 | 209,72 | 176,33 | 150,31 | 148,37
doba obratu poh. 58,92 | 55,61 | 69,10 | 46,56 | 50,98 | 55,00 | 51,85 | 47,59
doba obratu zav. 59,48 | 52,61 | 66,12 | 74,66 | 69,91 | 75,69 | 54,07 | 67,38
obchodni deficit -0,56 | 3,00 2,98 | -28,10 | -18,93 | -20,69 | -2,22 | -19,79
celkové trzby (tis. K¢) | 68 198 | 67 205 | 69 355 | 70535 | 63 173 | 73 956 | 86 680 | 90 415
Pozn.: Doba obratu a obchodni deficit jsou uvedeny ve dnech Zdroj: autor
Obrat zasob

DalSim ukazatelem obratovosti je obrat zasob. Ten mé& u ZS Kosova Hora
v letech 2005 — 2009 klesajici trend, vroce 2010 a 2011 se tento vyvoj zvratil
V pozvolny rist a od roku 2012 opét klesa. U vzorku podnikl je situace obdobna, do
roku 2009 je trend klesajici a od roku 2010 pak rostouci. Pii srovnani obratu zésob ZS
Kosova Hora a vzorku podnika dospéjeme k zavéru, ze vyse obratu zdsob u nami analy-

zované spole€nosti je vySsi. Je tedy ziejmé, Ze podnik nedrzi tak velké mnozstvi zasob
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vzhledem K trzbam a tim pfedchazi nadmérnému umrtvovani penéznich prostiredki
v zasobach. Pokud tento ukazatele doplnime jeho pfevracenou hodnotou, tedy dobou
obratu zésob, zjistime, ze dobra obratu je u vzorku podniki delsi nez u ZS Kosova Ho-

ra. Tim se potvrzuje vySe zminény zavér.

Obrat pohledavek

Obrat pohledavek v nami zkoumané spole¢nosti v letech 2005 — 2008 klesal,
v roce 2009 a 2010 zacal rist. V roce 2011 zjistime vyrazny pokles z 9,91 v predeslém
roce na 6,1 a poté pozvolny rust. U vzorku podnikti dochdzelo k castéjsim vykyvim. Pti
srovnani je vsak vySe obratu pohledavek ZS Kosova Hora béhem obdobi 2005 — 2010
mnohdy i1 vyrazné€ vyssi. V roce 2011 a 2012 se situace obratila. To je jasny signal, ze
ZS Kosova Hora dosahovala za obdobi 2005 — 2010 lepsi obratovosti pohledavek. To
bylo déno tim, ze analyzovana spolecnost vykazovala relativné vyssi uroven trzeb a
mu zavéru dospéjeme 1 v piipadé porovnani doby obratu pohledavek, kterd je u ZS Ko-
sova Hora v nékterych letech vyrazné nizsi. Pfi¢inou nizkého obratu pohledavek vzorku

podnikii miize byt problémovost se splatnosti pohledavek, pfipadné i jejich nedobytnost.

Obchodni deficit

Obchodni deficit jako rozdil mezi dobou splatnosti pohledavek a zavazki byl u
ZS Kosova Hora za celé sledované obdobi kladny, to znamend, Ze podnik financoval
své odbératele poskytovanim bezplatného obchodniho Gvéru. Jinymi slovy doba splat-
nosti pohledavek byla del$i nez doba splatnosti zavazkt. Nemohl ze splacenych pohle-
davek financovat své zavazky a musel tak vyuZit drazsi zdroje financovéani. Naopak u
vzorku podnikd dosahoval obchodni deficit v roce 2005 a pak v letech 2008 — 2012 za-
pornych hodnot. Kladnych hodnot nabyval jen v roce 2006 a 2007. Zde tedy byla doba
splatnosti pohledavek krat$i nez u zavazki, podniky tak mohly ze zaplacenych pohleda-
vek financovat své zavazky, aniz by byl za potiebi jiny zdroj financovani. Stejné tak ale
muZzeme tento stav hodnotit tim, ze se podniky nachazely ve zhorSené financ¢ni situaci a
nedisponoval potfebnymi zdroji pro thradu zavazki. Otazkou zde tedy zlstdva, zda
podniky vykazovaly za sledované obdobi néjaké zadvazky po lhaté splatnosti a pokud
ano, o jak velky podil celkovych zavazki se jednalo. Tyto informace vSak vétSina kon-

kurenénich podnikti v obchodnim rejstiiku neevidovala.
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12.3 Ukazatele likvidity
Bézna likvidita

Ukazatel prozrazuje, kolikrat je podnik schopen obéznimi aktivy splatit své za-
vazky. Jak je vidét z tabulky ¢. 19, bézna likvidita ZS Kosova Hora dosahuje za sledo-
vané obdobi vyrazné vysokych hodnot. V priméru za obdobi 2005 — 2013 tak spolec-
nost muze své zavazky splatit obéznymi aktivy vice jak 10 krat. Obecné by se doporu-
¢ena hodnota méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. Ztoho je patrné, ze podnik je
v tomto ohledu velmi konzervativni. Na jedné strané podstupuje v tomto piipadé po-
mérné nizké riziko nesplaceni zadvazkl (ostatné o tom sveédéi i fakt, ze podnik za celé
obdobi neevidoval zadné zavazky po lhité splatnosti), na strané druhé timto dosahuje
v roce 2011 a 2013. Dvodem byl narist kratkodobych zavazki. Pti pohledu do tabulky
¢. 20, vzorek konkuren¢nich podnikti vykazuje podstatné nizsi hodnoty bézné likvidity,
které se vice priblizuji optimu. Vzorek podnikl tak dosahuje vyssi vynosnosti. Vysoka

likvidita zemé&délskych podniki je i zde typickym jevem agrarniho sektoru.

Tabulka 19: Ukazatele likvidity ZS Kosova Hora

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
bézna likvidita 1290 | 14,87 | 10,36 | 6,38 | 9,85 | 1242 | 7,47 | 8,49 | 7,33
pohotova likvidita | 5,20 | 6,39 | 420 | 229 | 296 | 4,79 | 3,14 | 3,26 | 2,35
penézni likvidita 3,14 | 3,67 | 195 | 093 | 1,38 | 2,86 | 1,26 | 1,09 | 0,62

CPK 98555 [106804|109003| 99476 1102652|110020]115056|124021({129729
podil CPK naOA | 0,92 [ 0,93 | 090 | 0,84 | 0,90 | 0,92 | 0,87 | 0,88 | 0,86
Pozn.: Hodnoty CPK jsou uvedeny v tis. K& Zdroj: autor

Tabulka 20: Ukazatele likvidity vzorku podniki

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
bézna likvidita 3,76 | 394 | 3,73 | 296 | 3,44 | 3,02 [ 3,53 | 2,75
pohotova likvidita | 1,70 | 1,60 | 1,68 | 1,14 | 1,12 | 1,05 | 1,25 | 0,95
penézni likvidita 093] 080| 081]| 065] 056 | 044 | 0,46 | 0,38

CPK 3884737376 41025 | 36022 | 38150 | 36678 | 39551 | 35756
podil CPKnaOA | 0,73 [ 0,75 | 0,73 | 0,66 | 0,71 | 0,67 | 0,72 | 0,64
Pozn.: Hodnoty CPK jsou uvedeny v tis. K& Zdroj: autor
Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity ZS Kosova Hora koresponduje s vyvojem béZné
likvidity, pficemZ jeho hodnota vykazuje rovnéZz vysokou miru oproti optimu 1 — 1,5.
Opét je to dano konzervativnim pfistupem spolecnosti. Tudiz pokud podnik chtél

Vv téchto letech splatit své zavazky, nemusel rozprodavat zadné zasoby. Pohotova likvi-
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dita byla nejnizsi v roce 2008. Zde se projevil vyraznéjsi pokles penéznich prostredki.
Taktka ukazkové hodnoty pohotové likvidity zaznamenal vzorek podnikt. Za sledované
Tento vyvoj piisuzuji neustalému poklesu penéznich prostfedk na bankovnich tctech,
které se snizili z 13 003 tis. K¢ v roce 2005 na 7 563 tis. K¢ v roce 2012. Déle to byl
negativni vyvoj kratkodobych zavazki, které¢ se naopak zvysily z 11 114 tis. K¢ v roce
2005 na 16 691 tis. K¢ v roce 2012.

PenéZni likvidita

I penézni likvidita u nami analyzované spolecnosti byla za celé obdobi vyrazné
vyssi (doporucené rozmezi je 0,2 — 0,5 avSak optimum silné zavisi na konkrétnich pod-
minkach podniku) a kopirovala vyvoj ptedeslych. Vyvojovy trend byl vyjma mirnych
ptiloha ¢. 1), konkrétné do polozky finanéniho majetku, ktery je ¢itatelem tohoto ukaza-
tele, zahy zjistime, Ze jeho vySe v roce 2013 (12 742 tis. K¢) dosédhla témét poloviéni
hodnoty roku 2005 (25 992 tis. K¢&). Hodnota kratkodobych zavazki naopak vzrostla
z 8 283 tis. K¢ v roce 2005 na 20 502 tis. K¢ v roce 2013. To je jednoznacny disledek
Klesajiciho trendu tohoto ukazatele, nicméné je nadmiru jasné, ze spole¢nost s likviditou
Zadné vyrazné problémy nema.

Penézni likvidita vzorku podnikti ve srovnani se ZS Kosova Hora byla i zde
mnohem niz$i a také zaznamenala klesajici tendenci. Tento pokles mizeme vysvétlit
poklesem finan¢niho majetku z 13 123 tis. K¢&. v roce 2005 na 7 726 tis. K¢. v roce 2012
a naopak naristem kratkodobych zavazki, které se za toto obdobi zvysili vice nez 1,5
krat (viz ptiloha €. 3).

Doplikovym ukazatelem likvidity je podil Cistého pracovniho kapitdlu na ob&z-
nych aktivech. Jeho optimalni hodnota by se méla pohybovat mezi 30 — 50 %. Pti po-
hledu do tabulky ¢. 19 a 20 zjistime, ze hodnota tohoto podilu u ZS Kosova Hora i
vzorku podniki za celé sledované obdobi toto rozmezi piekracuje. MiiZzeme tak konsta-

tovat, ze jejich platebni schopnost je v kratkodobém horizontu velmi dobra.

12.4 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluZenost ZS Kosova Hora mé od roku 2005 do roku 2010 klesajici
prubé¢h (viz tabulka €. 21). V roce 2011 se jeji hodnota zvysila z piivodnich 9,85 % na
27,08 % a to v disledku zvySeni bankovnich avért, které byly pouZity pro financovani
vystavby bioplynové stanice. I presto zadluzenost dosahuje nizkého podilu na celko-
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vych zdrojich. U vzorku podnikii byla zadluzenost za celé¢ obdobi téméf dvojndsobna
oproti ZS Kosova Hora (viz tabulka ¢. 22) a od roku 2005 se neustale zvySovala.

Pro detailngjsi rozbor celkové zadluzenosti jsou dopocitany ukazatele dlouhodo-
bé a bézné zadluzenosti. U ZS Kosova Hora mizeme pozorovat, ze bézna zadluzenost
se od roku 2005 postupné zvysuje v reakci na riist kratkodobych zévazkt spole¢nosti.
Naproti tomu dlouhodoba zadluzenost v obdobi 2005 — 2010 klesala a v roce 2011 se
zvysila. Z toho plyne, ze vyvoj celkové zadluzenosti je vysledkem zmén predevSim
dlouhodobych zavazki. U vzorku podnikt je situace obdobna, i kdyz mezi jednotlivymi
obdobimi jsou zde vétsi vykyvy. Pro tplnost je v obou tabulkéch uvedena i kvota vlast-
niho kapitalu, kterd urcuje podil vlastniho kapitdlu na celkovych zdrojich financovani a

spolu s celkovou zadluzenosti musi udavat hodnotu rovnu 100 %.

Tabulka 21: Ukazatele zadluZenosti ZS Kosova Hora

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

celkova zadluzenost (%) | 16,93 | 15,51 15,30 | 13,61 | 10,58 | 9,85 [ 27,08 | 25,45| 22,95

kvoéta vl. kapitélu (%) 82,311 83,73 83,94 86,00] 89,11 90,17 | 72,92 | 74,54 | 77,04

Dlouhodoba zadl. (%) 14,021 12,89 11,62 | 7,73 | 6,78 | 6,75 | 22,69 | 21,51 | 18,24

Bézna zadl. (%) 291 ] 262 | 368 | 588 | 3,79 | 3,10 | 439 | 394 | 471
Urokové kryti 14,37 17,65| 23,59 | 5,83 | 6,35 | 25,77 | 21,74 | 8,05 | 13,95
Index finan¢ni paky 09311083116 1,17 ] 0,99 | 0,87 | 1,06 | 0,99 | 1,02

Zdroj: autor

Tabulka 22: Ukazatele zadluzenosti vzorku podnikti

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
celkova zadluzenost (%) | 27,22 | 25,51 | 30,77 | 32,12 | 29,01 | 32,26 | 31,67 | 37,44
kvota vl. kapitalu (%) 72,10| 74,15 68,87 | 67,59 | 70,55 | 67,55 | 68,13 | 62,49
Dlouhodoba zadl. (%) 1751 (17,01 | 21,76 | 21,42 | 19,77 | 22,60 | 23,69 | 28,29

Bézna zadl. (%) 953 | 850 | 9,01 [10,70| 9,24 | 9,66 | 7,99 | 9,15
Urokové kryti 724 |1 809 | 294 | 201 | 459 | 831 | 6,72 | 6,31
Index finan¢ni paky 1,181 094 | 097 ( 097 |1 0,84 | 1,11 | 0,98 | 1,16

Zdroj: autor
Vyznamnym ukazatelem na poli zadluzenosti je urokové kryti. To urcuje koli-
krat je podnik schopen ze zisku (EBIT) uhradit ndkladové troky z poskytnutych cizich
zdrojii. ZS Kosova Hora je v tomto ptipad¢ schopna uhradit své troky v praméru 15
krat, tudiz s jejich tthradou neméla Zadny problém. Toto kryti vSak v pribéhu celého
v roce 2009, kdy podnik také vykazoval nejnizsi hodnotu EBIT a to 4 346 tis. K¢ (viz

tabulka ¢. 15). Nejvyssi hodnoty naopak v roce 2010, zde spole¢nost generovala mno-
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hem vyssi EBIT neZ v roce piedeSlém a navic také historicky nejnizs§i hodnotu naklado-
vych troku, jen 494 tis. K¢ (viz ptiloha ¢. 2).

Vzorek podnikii vykazuje miru urokového kryti na vice jak polovicni urovni.
Nejvyraznéjsi propad vidime v roce 2007 a 2008, kdy byl EBIT schopen pokryt troky
jen vice jak dvojnasobné. Vzorek podniki pravé v tomto obdobi realizoval rovnéz nej-
nizs$i EBIT, pouhych 3 161 tis. K¢ (viz tabulka ¢. 16). Po srovnani mizeme konstatovat,
ze ostatni podniky mély v porovnani se ZS Kosova Hora vyrazné€jsi problémy se spla-
cenim trok.

Poslednim ukazatelem je index finan¢ni paky. Cilem podniku je, aby jeho hod-
nota byla vétsi nez 1. V takovém piipadé je vyuziti cizich zdroja efektivni a zvySuje
rentabilitu vlastniho kapitdlu. U ZS Kosova Hora byla tato podminka splnéna
s vyjimkou roku 2005, 2006, 2009, 2010 a 2012. Pfesto se index pohyboval v tésné
blizkosti 1, coz v souhrnu miizeme hodnotit vcelku pozitivné. U vzorku podnikli byla

situace podobna.

13. Pyramidalni rozklad ROE

Na obrazku ¢. 4 je sestaven pyramidalni rozklad rentability vlastniho kapitalu
(ROE) za pomoci logaritmické metody. Bylo zde pouzito meziro¢ni srovnani let 2012 a
2013. Jak je patrné, meziro¢ni zména vrcholového ukazatele ROE se zvysila o 1,24 %
bodu. Na tuto zménu méla nejvyrazngjsi vliv rentabilita aktiv (ROA), ktera se na této
zméne podilela 1,04 % bodem. Dal$im rozkladem tohoto ukazatele dospéjeme k zavéru,
ze ROA byla vyrazné ovlivnéna ziskovou marzi, jez tvotila podil 1,27 % bodu. Ta me-
ziro¢né poklesla o 2,46 % bodu, tj. 0 22,32 % oproti roku 2012. Tento rozdil byl zpiiso-
ben nartistem hodnoty EBIT z 24 365 tis. K& v roce 2012 na 29 785 tis. K¢ v roce 2013
(viz tabulka ¢. 15). Na rastu EBITu mélo pak vliv zvySeni zisku pfed zdanénim a to 1
presto, ze nakladové uroky poklesly (viz ptiloha €. 2). Proti narastu ziskové marze pi-
sobil pokles obratu aktiv. Ten se snizil o 1,9 % bodu, tj. 0 3,6 % oproti pfedchozimu
roku. Diivodem bylo predevsim zvySeni hodnoty celkovych aktiv, které pievysilo nartst
trzeb. Pomérné velky vliv na rist ROE mélo zvySeni urokového bifemene, jenz se na
rustu ROE podilelo 0,37 % bodu. Ukazatel urokového biemene se zvysil o 5,25 % bo-
du, tedy 0 6 % oproti roku 2012, vlivem poklesu nakladovych urokti o 29,44 % (viz
ptiloh €. 6). Rist ROE také podpoftilo zvySeni danového bfemene o 0,69 %, ktery se na

rustu ROE podilel z 0,04 % bodu. Divodem bylo sniZzeni odvodi na dani z ptijmi prav-

53



nickych osob. Naopak negativni vliv na ROE méla finan¢ni péka, kterd jeho hodnotu
snizila 0 0,21 % bodu. Finan¢ni paka meziro¢né poklesla o 4,35 % bodu oproti roku
2012, coz bylo zptsobeno vyssim ristem hodnoty aktiv ve srovnani s ristem vlastniho

kapitalu (viz ptiloha €. 1).

Obrazek 4: Pyramidalni rozklad ROE logaritmickou metodou v ¢ase (2013/2012)

ROE
2043 2012
6,06% 572%
diference index

1,24% | 121,78%

v

danové biemeno rentabilita aktiv trokové biemeno finantni paka
0,04% 1,04% 0,37% 0,21%

2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
a4 43% 83 85% x G,84% 5,80% x 92 83% a7,58% x 129.80% | 134, 15%
diference index diference index diference index diference index
0,58% 100,69% 1,04% 117 92% 5,25% 106,00% -4,35% 96, 76%

ziskova marZe obrat aktiv

1,27% 0,23%

2013 2012 2013 2012

1345% | 11,00% . 5086% | B276%
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2,46% 122,32% -1,90% 95, 40%

Zdroj: autor

Stejné jako byl proveden rozklad ROE v ¢ase, stejnym zptisobem byl konstruo-
van i rozklad v mezipodnikovém srovnani ZS Kosova Hora se vzorkem podnikii a to
v roce 2012 (viz obrazek €. 5). Zde byla situace opa¢na. Hodnota ROE analyzovaného
podniku byla nizsi oproti vybranému vzorku o 0,39 % bodu. Tento rozdil miZeme vy-
pozorovat jiz z grafu ¢. 7, ktery je vysledkem pomérové analyzy. A pravé za pomoci
pyramidalniho rozkladu miizeme zjistit, co bylo touto pfi¢inou. Nejvyraznéjsi vliv na
tento rozdil mél ukazatel finan¢ni paky s podilem -1,04 % bodu, ktery byl u analyzova-
vlastniho kapitalu na celkovych aktivech u ZS Kosova Hora oproti vzorku podniki (viz
piilohy €. 1 a €. 3). Negativné se na ROE podniku podepsalo i daftové bfemeno se za-
pornym podilem 0,17 % bodu. Ve srovnani s ostatnimi podniky byl tento ukazatel nizsi
0 2,48 % bodu. To znamena, Ze vzorek podnikd mél vétsi podil Cistého zisku na celko-

vém zisku pred zdanénim. Osobné se domnivam, ze tato skutecnost byla zplisobena tim,
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ze nekteré podniky z vybraného vzorku se v letech 2008 a 2009 nachazely ve ztraté a
timto mohly v roce 2012 uplatiiovat tuto ztratu jako polozku snizujici danovy zaklad,
danova povinnost tak byla niz§i. Naopak ve prospéch ROE ZS Kosova Hora piisobila
rentabilita aktiv (ROA), ktera byla vyssi o 0,55 % bodu ve srovnani se vzorkem. Tento
rozdil zvySoval ROE o 0,59 % bodu. To bylo dano vy$$im obratem aktiv o 12,38 %
bodu nez u ostatnich podnikd. ZS Kosova Hora totiz dosahovala v roce 2012 vyssiho

podilu trzeb k aktiviim. Obrat aktiv tak zvysoval ROA 0 1,58 % bodu.

Obrazek 5: Pyramidalni rozklad ROE logaritmickou metodou v prostoru

ROE
IS KH VZOrek
5,72% G,10%
diference index
-0,39% 93 67%
v
danové bremeno rentabilita aktiv urokové biemeno finanéni paka
0,17% 0,59% 0,24% -1,04%
ZSKH vZorek ZS KH VZOreK ZSKH vZorek ZSKH VZorek
8385% | B86,32% x 5,80% 5,25% x a7 58% | 8414% x 134 15% | 160,03%
diference index diference index diference index diference index
-2,48% 97, 13% 0,55% | 110,54% J44% | 104.09% -25,89% | B8382%
ziskova marie \mhr;t aktiv
0,99% 1,58%
ZS5KH VZorek S KH VZorek
11.00% | 13,00% x 5276% | 40238%
diference index diference index
-2,00% 84 61% 12,38% | 13065%

Zdroj: autor

Na druhé stran€ byla ROA vybrané spole¢nosti sniZzena o 0,99 % bodu vlivem nizsi zis-
kové marze o 2 % body. Niz§i ziskovd marZe byla vyvolana nizkou hodnotou EBITu
V porovnani s konkurenénimi podniky a to ve vztahu k dosazenym trzbam. Kladné také
ROE ovlivnilo urokové biemeno, které tak jeho hodnotu zvysilo o 0,24 % bodu. Diivo-

dem byl totiz niz$i podil nékladovych uroki k EBITu ZS Kosova Hora.
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14. Bonitni a bankrotni modely

14.1 Index diivéryhodnosti IN95 a INO5

Pfi porovnani hodnot tabulky ¢. 23 s kritérii indexu IN95 v tabulce €. 2 zjistime.,

ze jak ZS Kosova Hora tak vzorek podniki spadaji za celé obdobi 2005 — 2013 (u vzor-

ku jen do roku 2012) do kategorie s uspokojivou finan¢ni situaci.

Tabulka 23: Index IN95

2005 | 2006 | 2007 { 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
ZS Kosova Hora 6,523 | 7,087 | 7,337 | 4,033 | 4,852 | 7,979 | 5,648 | 4,456 | 5,344
vzorek podniki 3,984 | 4,201 | 3,304 | 2,766 | 3,491 | 3,907 | 3,909 | 3,810 -

Zdroj: autor

U analyzované spole¢nosti hodnoty indexu vyrazné ptevySuji hranici 2. To je

dano jednak vysi podilu aktiv na vlastnim kapitalu a jednak i vysokou hodnotou troko-

vého kryti. Taktéz v jednotlivych letech i nékolikanasobné pievysuje ukazatel bézné

likvidity oproti vzorku podniki (viz ptiloha €. 9 a 10). Z téchto divodt hodnotim tento

podnik jako velice nadprimérny s vynikajicim finanénim zdravim. NizSich avsak na-

prosto dostacujicich urovni podnik dosahoval v roce 2008 a 2009 a to vzhledem ke sni-

zenému EBITu (viz graf €. 9).

Graf 9: Vyvoj indexu IN95
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Zdroj: autor

Dalsiho poklesu si mizeme povSimnout v roce 2012. Divodem bylo zhorSeni

ukazatele urokového kryti zpisobeného nartistem nakladovych trokt v disledku cerpa-

ni investicniho uvéru v souvislosti s bioplynovou stanici. Nicméné i vzorek podniki
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vykazoval v letech 2005 — 2012 nadstandardni hodnoty ale s mensimi vykyvy. V roce

2007 a 2008 se i zde projevil pokles zisku a tudiz i snizeni indexu IN95. Az na tuto od-

chylku se u vzorku index vyvijel rovhomérné.

v

Pro uplnost jesté¢ uvadim novejsi index manzelt Neumaierovych INOS (viz ta-
bulka ¢. 24). Ten uplatiuje stejné ukazatele jako predesly IN95 jen s absenci posledni-

ho. Rozdilné jsou rovnéz jednotlivé kategorie pro hodnoceni vysledku (viz tabulka ¢. 3).

Tabulka 24: Index INO5

2005 | 2006 | 2007 { 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
ZS Kosova Hora 2,981 3,338 3,182 2,004 | 2,591 | 3,794 | 2,371 | 1,976 | 2,213
vzorek podnikll 1,507 1,637 1,219] 1,028 1,297 | 1,412 1,418 | 1,210 -

Zdroj: autor

Hodnoty indexu vzhledem K niz§im vaham jsou rovnéz nizké oproti IN95. Pfi
porovnani obou indext zjistime, ze jejich vyvoj je az na drobné odchylky totozny a jed-

notlivé vykyvy v trendu jsou zpiisobeny vyse zminénymi divody.

14.2 Kralickav rychly test

Pii analyze za pomoci tohoto tzv. Quick testu nejprve ur¢ime hodnoty nejduilezi-
t¢jSich ukazatell klasické finan¢ni analyzy za jednotliva obdobi (viz tabulka ¢. 25). Za
pomoci tabulky ¢. 4 uvedené v teoretické Casti této prace, pak kazdy ukazatel oklasifi-
kujeme podle danych kritérii a ziskame znamky uvedené v tabulce ¢. 26. V zavéru ur-

¢ime pramérnou znamku za kazdé obdobi.

Tabulka 25: Ukazatele pro Kralicktiv rychly test ZS Kosova Hora

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
kvota viastniho kapitalu (%) | 82,3 | 83,7 | 839 | 860 | 89,1 | 902 | 729 | 745 | 770
doba splaceni dluhu z CF 082 | 100 | 086 | 129 | 104 | 084 [ 101 | 066 | 0,66
cash flow v trzbach (%) 199 | 179 | 211 | 140 | 152 | 162 | 170 | 228 | 245
ROA (%) 6,0 49 7,0 2,0 14 33 42 49 58
Pozn.: Doba splaceni dluhu z CF je uvedena v letech Zdroj: autor

Tabulka 26: Hodnoceni ukazatelu ZS Kosova Hora

2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
kvoéta vlastniho kapitdlu 1 1 1 1 1 1 1 1 1
doba splaceni dluhu z CF 1 1 1 1 1 1 1 1 1
cash flow v trzbach 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ROA 4 4 4 4 4 4 4 4 4
priamér 1751751275 175[175]2,75]175[1,75]1,75

Zdroj: autor
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V tabulce €. 26 nas jednak zaujmou prvni tii ukazatele, za celé sledované obdobi
byla udélena znamka vyborné€. Podnik dosahoval v jednotlivych letech nadprimérné
hodnoty, alespon podle kritérii tabulky ¢. 4. Na druhé stran¢ posledni ukazatel ROA byl
za obdobi 2005 — 2013 ohodnocen znamkou 4 z divodut jeho nizké hodnoty. V praméru
ZS Kosova Hora ziskala ve vSech letech vyslednou znamku 1,75, coz mizeme hodnotit

velmi pozitivné.

Tabulka 27: Ukazatele pro Kralickuv rychly test vzorku podniki

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
kvéta vlastniho kapitalu (%) | 72,1 [ 74,1 | 68,9 | 67,6 | 70,6 | 67,6 | 68,1 | 62,5
doba splaceni dluhu z CF 1,32 11341144 11,72 1139|138 |1,10 | 1,39

cash flow v trzbach (%) 245(235] 229198 | 24,7 | 248 | 24,2 | 21,6
ROA (%) 47 1 40| 42 | 20| 28 | 52 | 46 | 45
Pozn.: Doba splaceni dluhu z CF je uvedena v letech Zdroj: autor

Tabulka 28: Hodnoceni ukazateli vzorku podnikt

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
kvota vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 1 1 1
doba splaceni dluhu z CF 1 1 1 1 1 1 1 1
cash flow v trzbach 1 1 1 1 1 1 1 1
ROA 4 4 4 4 4 4 4 4
prumér 1751175 1,75 | 1,75 1,75| 1,75 | 1,75 | 1,75

Zdroj: autor

U vzorku podnikti byla situace naprosto totozna (viz tabulka ¢. 27 a 28). Na za-
kladé tohoto rychlého testu tedy miizeme konstatovat, Zze ndmi analyzovany podnik i
jeho konkurenti vykazuji velmi uspokojivé vysledky a jejich finan¢ni situace je nanej-

vy$ velmi dobra. Nehrozi zde ani riziko pfilisné pfedluzenosti.

14.3 Gurciklv zemédélsky index

Podle vzorce uvedeného v teoretické Casti, byl vypocitan index pro jednotliva
obdobi. Vzhledem k hodnotam Gurcikova indexu (viz tabulka ¢. 29) miZeme analyzo-
vanou spolecnost hodnotit podle kritérii tabulky €. 5 jako primérny podnik. VySe inde-
Xu se pohybovala primérné okolo 1,5. Nejniz$i hodnotu zaznamename v roce 2008, kdy
spolecnost dosahovala nizkého zisku. Na tomto misté nutno podotknout, ze ZS Kosova
Hora vykazovala v jednotlivych letech nulovou vysi nerozdéleného vysledku hospoda-

feni, jelikoZ byl tento ziistatek preveden do poloZzky rezervni fondy a ostatni fondy ze
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zisku. Ten byl také uplatnén pii vypoctu prvniho ukazatele. Index vzorku podnikt zau-

jimal vyssi hodnoty v roce 2005 a pak od roku 2009, v priméru vsak byl v§ak nizsi a to

1,4 (viz tabulka ¢. 30). Podle vysledkl zafadime ostatnim podniky rovnéz jako prameér-

né.

Tabulka 29: Gurcikuv zemé&délsky index ZS Kosova Hora

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

X1

0,168

0,208

0,228

0,287

0,306

0,306

0,255

0,119

0,149

X2

0,151

0,140

0,148

0,031

0,027

0,088

0,110

0,113

0,141

X3

0,248

0,225

0,254

0,056

0,050

0,166

0,237

0,234

0,277

Xy

0,418

0,374

0,415

0,259

0,254

0,301

0,270

0,375

0,393

Xg

0,516

0,504

0,545

0,602

0,689

0,627

0,575

0,599

0,645

G

1,501

1,450

1,591

1,235

1,325

1,487

1,446

1,440 | 1

,605

Tabulka 30: Gur¢ikiv zemédé€lsky index vzorku podnikil

Zdroj: autor

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

0,117

0,129

0,127

0,143

0,159

0,161

0,186

0,188

0,094

0,097

0,064

0,021

0,063

0,118

0,109

0,098

0,251

0,214

0,188

0,049

0,158

0,318

0,270

0,308

0,336

0,309

0,281

0,233

0,291

0,332

0,321

0,306

0,735

0,613

0,762

0,646

0,759

0,715

0,636

0,721

1,533

1,362

1,423

1,091

1,430

1,644

1,521

1,621

Zdroj: autor

14.4 Finan€ni zdravi u uzivatelG v Programu rozvoje venkova

Na zdkladé¢ metodiky Statniho zemédélského intervencniho fondu (dale jen

SZIF) uvedenou na webovych strankach www.szif.cz byly vypocitany jednotlivé ukaza-

tele 1 - 9 (viz tabulka ¢. 31).

Tabulka 31:Vysledky ukazatelii a pocty bodi ZS Kosova Hora

& ukazatel 2011 2012 2013
vysledek | body | vysledek | body | vysledek | body
1|ROA 5,09 3 4,83 3 5,59 3
2 |Dlouhodba rentabilita 29,48 3 16,13 3 20,27 3
3 |Pfidana hodnota / vstupy 40,01 3 51,66 3 37,56 3
4 |Rentabilita vykona, z cash flow 17,18 3 20,67 3 21,28 3
5 |Celkova zadluzenost 26,73 5 25,45 5 22,72 5
6 |Urokové kryti 21,37 3 6,70 3 11,39 3
7 |Doba splatnosti dluhll, z cash flow 3,14 5 2,34 5 1,98 5
8 |Kryti zasob &istym pracovnim kapitadlem 1,50 3 1,44 3 1,27 3
9 |Celkova likvidita 6,42 3 7,37 3 6,86 3
> |Pocet bodl celkem 31 31 31
Primérny pocet bodt 31

Zdroj: autor

V zévislosti na vysledné hodnot¢ ukazatelti byl ptidélen urcity pocet bodi, ty by-

ly nésledné secteny. Tento postup byl uplatnén pro posledni tii uzaviena tcetni obdobi
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2011, 2012 a 2013 podle pokynli SZIF. V zavéru byl ur€en primérny pocet bodl za tato
obdobi, ktery dosahl poc¢tu 31. Podle tabulky ¢. 7 uvedenou v teoretické ¢asti této prace
muzeme analyzovany podnik zatfadit do kategorie A. ZS Kosova Hora dosahla maxi-

malniho poc¢tu bodu, proto ji hodnotim jako podnik s velmi dobrym finan¢nim zdravim.

15. Vliv dotaci na finanéni situaci podniku

V posledni ¢asti se chei vénovat vlivu dotaci na finanéni vysledky ZS Kosova
Hora. Byl pfijat pfedpoklad, Ze podniku nebudou poskytnuty zddné dotace a bude tak
pln¢ financné sobéstacny. V tabulce ¢. 32 jsou uvedeny jednotlivé finan¢ni kategorie,
kterych za obdobi 2005 - 2013 podnik dosahl (ta byla jiz vypocitana v ptedchozich ¢as-

tech prace).

Tabulka 32: Skute¢na finan¢ni situace ZS Kosova Hora (v tis. K¢)

2005 [ 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013
provnozni VH 21155)120206|21 324 3597 | -46 |12516|20706| 19 84424 317
finanéni VH -2014(-1940]-1254 | -500 | 1167 | -279 | -844 [-2822]-1016
mimotfadny VH 141 127 | 1004 [ 1335 | 2541 0 153 | 4317 | 4349
VH pied zdanénim | 19 28218 393|21 074| 4432 | 3662 |12 237| 20 015] 21 339 27 650
EBIT 207241 19498 | 22007 | 5349 | 4346 | 12731 | 20980 | 24365 | 29785
ROE 6,77%5,51% [ 8,06% | 1,98% | 1,41% | 3,56% | 5,48% [ 5,72% | 6,96%
ROA 7,28% | 6,64% [ 6,96% | 1,70% | 1,42% | 4,09% | 5,18% | 5,80% | 6,84%
Urokové kryti 14,37 | 17,65 23,59 | 5,83 | 6,35 | 25,77 | 21,74 [ 8,05 | 13,95

Zdroj: autor

V tabulce ¢. 33 pak nalezneme jiz upravené hodnoty. Z internich zdroju spolec-
nosti byla zjiSténa vySe provoznich dotaci poskytnutych Statnim zemédé€lskym inter-
venénim fondem (SZIF) a také dotace na thradu trokti Podplirnym a garan¢nim rolnic-
kym a lesnickym fondem (PGRLF). Dotace SZIF snizily provozni vysledek hospodare-
ni, dotace PGRLF finan¢ni vysledek hospodateni, finanéni vysledek hospodateni pak
zustal nezménén. Jak je vidét, dotace sniZily jednotlivé kategorie natolik, Ze se podnik
dostal za celé obdobi do ztraty. Nejvyraznéjsi byla v roce 2009 (-24 901 tis. K¢), kdy
podnik generoval uz tak maly vysledek hospodaieni pred zdanénim (3 662 tis. K¢), ze
jeho snizeni o dotace bylo velmi vyrazné. Pouze v roce 2013 se podnik dostal do klad-
nych ¢isel a to pouze u EBITu v disledku pficteni vysSich ndkladovych troka. Skute¢na

finan¢ni situace ZS Kosova Hora (v tis. K<)
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Tabulka 33: Financni situace po odpoctu dotaci ZS Kosova Hora (v tis. K¢&)

2005 | 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
dotace SZIF 22517 | 25339 | 26284 | 25999 | 28227 | 28305 | 26747 | 26929 | 28499
dotace PGRLF 360 320 664 458 336 246 208 172 248
provnozni VH -1362 | -5133 | -4960 | -22402|-28273|-15789| -6041 | -7085 | -4182
financni VH -2374 | -2260 | -1918 | -958 | 831 | -525 | -1052 | -2994 | -1264
mimofadny VH 141 127 | 1004 | 1335 | 2541 0 153 | 4317 | 4349
VH ptfed zdanénim | -3595 | -7266 | -5874 |-22025(-24901]-16314( -6940 | -5762 | -1097
EBIT -2153 | -6161 | -4941 | -21108(-24217]-15820| -5975 | -2736 | 1038
ROE -1,53%]-2,96%]-2,21%|-8,14%( -9,14%]| -5,82%] -2,35%| -1,84%] -0,33%
ROA -0,76%]-2,10%] -1,56%|-6,71%|-7,92%]| -5,09%] -1,47%] -0,65%| 0,24%
Urokové kryti -1,49 | -5,58 | -5,30 | -23,02|-35,40| -32,02| -6,19 | -0,90 | 0,49

Zdroj: autor

V zavéru tabulky €. 33 jsou jeSt¢ zaznamenany nejdulezitéjsi ukazatele, u kte-
rych se upraveny EBIT o dotace projevil. V grafu ¢. 10 je navic pro ndzornost porovnan
vyvoj skute¢né ROE s ROE bez vlivu dotaci. Jak je patrné, vykyvy jsou v obou piipa-
dech stejného rozsahu, nicméné odecteni dotaci zptsobilo posun celé kiivky dolt. Spo-
lecnost se tak nachéazi v celém obdobi v zapornych hodnotach.

Vysledkem této zjednodusené upravy ukazatelti finanéni situace podniku je jed-
noznacny fakt, Ze nami analyzovana spolecnost se v takovém piipadé za celé obdobi
ocitne mnohdy 1 ve velmi vyrazné ztraté v fadu milionti korun. Pravée tato skutecnost je
typicka pro eské zemé&d&lstvi. Realizace dota¢ni politiky je v agrarnim sektoru CR ne-

zbytnosti pro udrzeni konkurenceschopnosti ¢eskych zemédélct.

Graf 10: Porovnani vyvoje ROE bez vlivu dotaci se skute¢nosti
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Zdroj: autor
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16. Zavér

V zéverecné Casti této prace bych chtél zhodnotit, zda bylo dosazeno jejich sta-
novenych cild, a sice vyhodnoceni finan¢niho zdravi Zemédélské spolecnosti Kosova

Hora a jeji srovnéni s vybranym vzorkem podniki.

Na zaklad¢ vyse provedené finan¢ni analyzy hodnotim tento podnik velice pozi-
tivn€. V mnoha ohledech jeho vysledky pted¢i vybrany vzorek 10 konkurenénich pod-
nikl. Tuto skutecnost prokazuji i hodnoty bonitnich a bankrotnich modeli, které nepro-
kazaly zadné financni problémy vybrané spolecnosti. Naopak pii srovnani vysledka
indexd IN95 a INOS s ostatnimi podniky, zjistime, Ze jejich vysledky jsou v nékterych
letech i nékolikanasobné vys$si. Nadmiru uspokojivé byla spole¢nost hodnocena i podle
metodiky Statniho zemédélského intervencniho fondu pro narok na ziskdni dotaci.
V poslednich tfech tcetnich obdobi ziskala maximalni pocet boda. Kralickliv rychly test
neodhalil Zadné rozdily v naSem srovnani, ZS Kosova Hora i vybrany vzorek byly klasi-
fikovani hodnotou 1,75. Troufam si fici, ze tento fakt je dan urcitym zkreslenim pii udé-
lovani znamek pro jednotlivé ukazatele. Gurcikiiv zemédélsky index rovnéZz neodhalil

zadny vyraznéjsi problém a i podle ného byla spole¢nost hodnocena jako praimérna.

Analyzou ¢istého pracovniho kapitalu bylo zjisténo, Ze ZS Kosova Hora vykazu-
je nizsi podil CPK na celkovych aktivech ve srovnani s ostatnimi zemédélskymi podni-
ky. To mtizeme hodnotit pozitivné predevsim z hlediska vynosnosti. Primérna hodnota
tohoto podilu se pohybovala okolo 28 %. Tato vyse je vice jak nadmiru dostacujici a je
znamkou toho, ze spole¢nost nema problémy se splacenim svych zavazkl. O této sku-
teCnosti rovnéz sveédEi fakt, Zze podnik za celé sledované obdobi neevidoval zddné za-

vazky po Ihuté splatnosti.

V oblasti rentability spole€nost rovnéZz zaznamenala lepSich vysledkl nez vzorek
zemedelskych podnikii. Vyraznéjsi vykyv byl zjistén v roce 2008 a 2009. Pticinou byl
nepiiznivy vyvoj ekonomiky a pokles cen zemédélskych komodit, ktery vedl k poklesu

trzeb a tim i ziskovosti. I presto spolecnost udrzela rentabilitu v kladnych hodnotach.

Ve prospéch analyzované spolecnosti hovoii 1 zpisob jakym vyuZzivd majetek,
ktery mé k dispozici. VSechny ukazatele této skupiny zaregistrovaly vyssi vysledky, nez
vzorek podnikl. Obrat aktiv byl u vSech podniki pomérné nizky, nez je v jinych sekto-
rech narodniho hospodaftstvi obvyklé. Jedna se o typicky jev zeméd€lstvi, kdy velikost

celkovych aktiv je vyssi nez dosazené trzby v daném roce. ZS Kosova Hora dosahovala
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vice jak dvojnasobného obratu pohledavek. Také obchodni deficit zaznamenal jen klad-
né hodnoty. To je jasny dikaz, toho, Ze podnik nemé problémy se splatnosti svych po-

hledavek.

Z analyzy likvidity vychazi jednoznacny zavér, ze spolecnost preferuje v tomto
ohledu konzervativnéjsi strategii a dava tak prednost niz§imu riziku. To je patrné uz jen
pti pohledu na béznou likviditu, ktera n€kolikandsobné prevysuje vzorek podnikii. Na
stran¢ druhé vSak nutno poznamenat, ze tak podnik snizuje svou vynosnost. Penézni
likvidita vykazovala za celé sledované obdobi klesajici trend. To bylo zplisobeno pokle-
sem finan¢niho majetku a naopak nartastem kratkodobych zavazki spolecnosti. I ptesto,

v

nem¢l sebemensi problém se splacenim svych zavazki.

K zapojovani cizich zdroji k financovani svych aktiv spolecnost také pfistupuje
obezietng. Jeji celkova zadluZzenost je ve srovnani s konkurenci niz$i. Zietelny narast
mizeme pozorovat v roce 2011, kdy spole¢nost ¢erpala dlouhodoby Gvér k financovani
vystavby bioplynové stanice. Tato naro¢nd investice se projevila rovnéz i v ostatnich
oblastech finanéni analyzy. Urokové kryti je rovnéZ relativné vysoké, podnik tak bez

obav mohl v roce 2011 tento uvér akceptovat.

Posledni ¢ast finan¢ni analyzy byla vénovana vlivu dotaci na finan¢ni situaci
vybraného podniku a to vzhledem k tomu, Ze pravé dotacni politika je typickym a také
rozdilnym atributem agrarniho sektoru oproti ostatnim. Byl pfijat pfedpoklad, ze podnik
bude finan¢né naprosto sobéstaény a nebudou mu poskytovany jakékoli dotace. Vysled-
kem této jednoduché analyzy je skutecnost, Ze spolecnost by bez podpory statu a EU
nebyla schopna dlouhodobé prosperovat. Nejvyznamnéjsi ukazatele by se v takovém
ptipadé nachézely v zapornych hodnotach. Bez poskytovani dotaci by Ceské zemédél-

stvi nebylo konkurenceschopné.
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17. Summary

The main goal of this bachelor thesis called “Company Financial Analysis” is to evalu-
ate the financial situation of ZS Kosova Hora a.s. in the years 2005 — 2013 using stand-
ard methods of financial analysis. To achieve this goal horizontal and vertical analyses,
ratio analysis, pyramidal decomposition of the ROE indicator and solvency and bank-
ruptcy models have been used. In all these areas the selected company has been com-
pared with a selected sample of other agricultural enterprises and its financial position
has been assessed. Attention has been paid also to the impact of subsidy policy on this
agricultural company. The obtained results have been summarized in the concluding
part. Based on the results of these methods the company subjected to the analysis enjoys

satisfactory financial situation when compared to other companies.

Keywords:
Financial analysis, subsidies, agricultural company, financial situation, pyramidal de-

composition of ROE

JEL Classification: G 30
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Priloha ¢. 1: Rozvaha ZS Kosova Hora v plném rozsahu

Rozvaha v plném rozsahu (v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AKTIVA CELKEM 284 652(293 438|316 233|314 531|305 693 (310 914 {405 181|419 945|435 341

B. DLO UHO DO BY MAJETEK 176 322|177 712{194 837|195 966|190 701|190 252|271 580(278 751| 284564
B.ll. |Dlouhodoby hmotny majetek 173 212|173 837{191 011]191 707|188 493|187 954|269 282(276 504| 282317
1.[ Pozemky 6370 6706| 9530| 10467| 10966| 11865| 13570| 15026( 17124

2.| Stavby 107 863|114 665[115 423[127 456123 893|128 090|179 870|177 381 174894

3.] SMV a jejich soubory 40 055] 38 367| 39897| 39 985( 38 606| 33 501| 62 655| 67 432 70508

5.| Zakladni stado a tazna zvitrata 13564| 12 888| 13 136| 13 520| 13 636| 13810| 13 105 16 408| 17987

7.| Nedokonceny dl. hmotny majetek 5 056 926| 10 320 279 872 688 82 257 441

8.| Poskytnuté zalohy na DHM 304 285] 2705 0 520 0 0 0 1363
B.Il1.{Dlouhodoby finanéni majetek 3110] 3875| 3826| 4259 2208 2298] 2298 2247 2247
3.] Ostatni dlouhodobé CP a podily 3110 3875 3826 4259 2208| 2298] 2298 2247 2247
OBEZNA AKTIVA 106 838|114 502|120 654|117 958{114 246|119 655|132 843|140 587 150231

C.l. |Zasoby 63 725| 65336] 71753 75586| 79 943| 73 546| 76 974] 86 639]| 102097
1.| Material 8066|] 9874| 11953 8082 9991| 10157] 9075| 10643| 13486

2.| Nedokonéena vyroba a polotovary| 8057| 8878 9964 9497 10790| 10093 9504| 9947| 10558

3.| Vyrobky 21082 22 230| 23 357| 30 739| 31187 27 242| 26 486| 30 265| 33756

4. Zvitata 26 520| 24 354| 26 479| 27 268| 27 975| 26 054 31 909| 35 784| 44297
C.111.|Kratkodobé pohledavky 17 121| 20898| 26 207| 25121] 18 302] 18 519 33 396| 35949| 35392
1.| Pohledavky z obchodnich vztahd | 12 961| 12 810| 19 701| 14 870 9600| 11188| 18 135| 24 777 26038

6.] Stat - danové pohledavky 3270 5934 3655 8501 7333] 7352| 8461| 7588 7837

7.| Ostatni poskytnuté zalohy 820] 1882| 1830 1354 1272 1] 5996| 3126 1253

8.| Dohadné ucty aktivni 0 205] 1027 426 121 0 804 458 264

9.] Jiné pohledavky 70 67 -6 -30 -24 -22 0 0 0
C.1V. |Finan¢ni majetek 25992| 28268| 22694 17 251] 16 001| 27 590| 22 473| 17 999| 12742
1.| Penize 277 321 122 188 146 246 181 240 303

2.| Utty v bankach 20 088| 25826| 22572| 17 063| 15855| 27 344 22 292| 17 759| 12439

3.| Kratkodoby finan¢ni majetek 5627 2121 0 0 0 0 0 0 0

D. Casové rozliSeni 1492 1224 742 607 746] 1007 758 607 546
1.| Naklady ptistich obdobi 1056 909 742 422 418 461 469 359 205

3.| Ptijmy pfistich obdobi 436 315 0 185 328 546 289 248 341




Rozvaha v plném rozsahu (vtis. K& | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
PASIVA CELKEM 284 652(293 438|316 233|314 531|305 693|310 914 (405 181|419 945|435 341
A.  |VLASTNI KAPITAL 234 310|245 684 (265 441|270 491|272 413[280 366|295 443|313 047| 335392
A.l. Zakladni kapital 169 155[169 514 (169 514|169 514|169 514|169 514|169 514|237 092 237092
1.| Zakladni kapital 169 514|169 514|169 514|169 514[169 514|169 514|169 514|237 092 237092
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni po¢ -359 0 0 0 0 0 0 0 0
A.ll. [Kapitalove fondy 1467| 1476| 2376 5449| 5570| 5570 6484| 8229 10076
2.| Ostatni kapitalové fondy 1467| 1476| 2376| 5449 5570 5570| 6484| 8229 10076
AN1.[Rezervni fondy a ostatni fondy ze zf 47 836| 61 165| 72 153| 90 160| 93 494 95 295|103 247| 49 834| 64880
1.| Zakonny rezervni fond 30 719| 33 903| 33903| 33903| 33903| 33903| 33903| 47 419| 47418
2.| Statutdrni a ostatni fondy 17 117| 27 262| 38 250| 56 257| 59591| 61 392| 69 344| 2415| 17462
A.V. [ VH béZného ucetniho obdobi (+/-) | 15852| 13529 21398 5368 3835| 9987| 16198| 17892 23344
B. |CIZiZDROJE 48 201| 45523| 48 392| 42 797| 32 334| 30627]109 738|106 877| 99909
B.Il. |Dlouhodobe zavazky 22 779| 26 816| 24 330| 14 817| 14 135| 15320| 17 195| 16 496| 15562

4.| Zavazky ke spolet., clen. druzstva | 16 400| 15573| 13411| 4834| 4325 4325 3422| 1845

10.| OdloZeny datiovy zdvazek 6379| 11243| 10919 9983| 9810| 10995| 13 773| 14651| 15562
B.1I1.|Kratkodobe zavazky 8283| 7698| 11651| 18482| 11594| 9635| 17787| 16 566| 20502
1.| Zavazky z obchodnich vztahd 3913| 3259 7151| 8352| 6832 4854| 12326 8903| 12600
4.| Zavazky ke spolec., ¢len. druzstva 28 33 51| 5006 20 24 32 19 18
5.| Zavazky k zamé&stnanctim 2211| 2279| 2256| 2545| 2472| 2345| 2521| 2831| 2729
6.| Zavazky ze soc. zabezpeCeniazdr.| 1 371| 1358| 1375| 1557 1412 1398| 1393] 1518 1530
7.| Stat - danové zavazky a dotace 0 0 0 0 0 0 0| 2310 1914
8.| Ptijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 20 102 20
10.| Dohadné uéty pasivni 0 0 0 0 0 19 719 0 492
11.| Jiné zavazky 760 769 818 1022 858 995 776 883| 1199
B.IV.|Bankovni avéry a vypomoci 17 139| 11 009| 12411 9498| 6605 5672| 74 756| 73815 63845
1.| Bankovni avéry dlouhodobé 17 139| 11009| 12411 9498| 6605| 5672| 74756| 73815| 63845
C. [Casové rozliseni 2141| 2231| 2400| 1243 946 -79 0 21 40
1.| Vydaje piistich obdobi 2141| 2231 2400| 1243 946 -79 0 21 40

Zdroj: Vyroéni zpravy ZS Kosova Hora, a. s. (2005 — 2013)




Priloha €. 2: Vysledovka ZS Kosova Hora v plném rozsahu

Vysledovka v plném rozsahu (v tis. K¢&)| 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1. |[Vykony 213874219 816222 351|211 911|185 664(197 735|227 578|253 546|259 749
1.|Trzby za prodej vl. vyr. a sluzeb 190 005|192 554|196 937|184 462(162 344(183 501(203 816|221 555|221 412
2.|Zména stavu zasob vl. vyroby 1598 -257| 4216 7704 2207 -6631| 4302 7895| 12561
3.]Aktivace 22271 27519 21198 19 745( 21 113| 20 865[ 19 460 24 096| 25776
B. |Vykonova spotieba 144 511|152 298|153 841|156 696(138 219(136 642|162 546[167 179|188 820
1.|Spotfeba materidlu a energie 128 957|131 620|130 183{132 580(119 051(115 987|135 688|140 433|160 864
2.|Sluzby 15554 20678| 23 658| 24116| 19168| 20 655| 26 858| 26 746| 27 956
+ |PRIDANA HODNO TA 69 363| 67 518| 68 510| 55 215| 47 445| 61 093| 65 032] 86 367| 70 929
C. |Osobni naklady 50 977| 53591| 55869 59 248| 56 314| 55027 55 741] 60 125| 61 104
1.{Mzdové néklady 36 496 38 153 39714 42 173| 40966| 39 646| 40100| 43 348| 43542
2.|Odmény ¢l organt spol. a druzstva 15 13 15 15 14 14 18 15 18
3.|Néklady na soc. zab. a zdr. poj. 12762 13320| 14006| 14 714 13077| 13 284| 13490 14 457 14 557
4.[Socialni naklady 1704 2105 2134 2346 2257 2083 2133| 2305| 2987
D. |Dané¢ a poplatky 1533 1657 1621 1680 1814| 2032 1925 1567 1159
E. |Odpisy dl. nehm. a hm. majetku 21 973| 21 281| 20 251| 20484| 20 797| 19691| 18 481| 32 114| 30 969
I11. | Trzby z prodeje dl. majetku a mat. 14 007] 14 385| 13805| 12 712| 11981 12 769| 14 635| 14 070| 14 772
1.|Trzby z prodeje dl. majetku 3463 1335 1089 1391] 2463] 1735] 1088] 1707| 2291
2.|Trzby z prodeje materialu 10 544] 13050| 12 716| 11321| 9518| 11034| 13547 12 363| 12481
F. |ZC prod. dl. majetku a materialu 12 598| 16 262| 14 812| 13077| 13 044| 13 012| 14 452| 13 477| 16 584
1.|Ztstatkova cena prod. dl. majetku 3569 4879 3820 3504|] 5006] 3649] 3460| 3237| 5861
2.|Prodany material 9029| 11383| 10992 9573 8038 9363 10992 10240( 10723
G. |Zména stavurezerv a OP -26 -424 -2 -34 -1 99 -83 438 0
1V. |Ostatni provozni vynosy 25118| 31 507| 34 298] 32463] 34 913| 31 158| 33 640] 30 184] 50 933
H. |Ostatni provozni naklady 278 837| 2738| 2338 2417 2 643 2085 3056 2501
* |PROVOZNI VH 21 155| 20 206| 21 324 3597 -46| 12 516] 20 706| 19 844| 24 317
VI. | Trzby z prodeje CP a podilt 258 236 100 0 6 333 0 0 0 0
J. |Prodané cenné papiry a podily 258 428 100 0| 4727 0 0 52 0
VII.|Vynosy z dl. finan¢niho majetku 0 0 38 63 54 60 74 86 86
1. Vynosy z podili v ovl. a fiz. osobach 0 0 38 63 54 60 74 86 86
VI Vynosy z kratkodobého fin. majetku 97 47 27 0 0 0 0 0 0
L. |Naklady z precenéni CP derivata 0 0 988 0 0 0 0 0 0
X. | Vynosové troky 1152 648 751 468 341 248 212 270 295
N. |Nakladové troky 1442] 1105 933 917 684 494 965 3026 2135
XI. |Ostatni finan¢ni vynosy 297 840 0 0 0 0 0 0 817
O. |Ostatni finanéni naklady 2118 2178 149 114 150 93 165 100 79
* |FINANCNi VH -2014| -1940| -1254| -500| 1167 -279| -844| -2822| -1016
Q. |Dai z prijmi za béZnou ¢innost 3430| 4864 -324 -936 -173 2250 3817 3447 4306
1.|splatna 0 0 0 0 Of 1065[ 1039] 2568| 3395
2.|odlozena 3430 4864 -324 -936 -173] 1185 2778 879 911
** |VH ZA BEZNOU CINNOST 15711 13402] 20394| 4033| 1294| 9987| 16 045| 13 575| 18 995
X1 Mimotadné vynosy 158 127 29 1 346 42 0 160 147 149
R. [Mimotadné naklady 17 0 -975 11) -2 499 0 7| -4170| -4 200
* |MIMORADNY VH 141 127] 1004| 1335| 2541 0 153 4317] 4349
***|VH za tucetni obdobi 15852 13529]| 21398| 5368| 3835 9987| 16198 17 892 23 344
VH pied zdanénim 19 282 18393| 21074| 4432| 3662| 12237| 20015| 21 339| 27 650

Zdroj: Vyroé¢ni zpravy ZS Kosova Hora, a. s. (2005 — 2013)




Priloha €. 3. Rozvaha vzorku podniki v plném rozsahu

Rozvaha v plném rozsahu (v tis. K¢&) | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 148 071|149 870{167 029|172 055|169 303|188 451{195 921|223 900

B. DLO UHO DO BY MAJETEK 93813| 97921] 108942] 116397 114438| 132867] 140259| 166924
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 966 1062 1520 1522 1370 1235 983 803
6.| Jiny dl. nehmotny majetek 966 1062| 1520 1522 1370| 1235 983 803
B.Il. [Dlouhodoby hmotny majetek 79091] 93853] 104370 112051| 104905] 129075] 136731| 162856
1.| Pozemky 11536 5755 8084| 9272| 10929| 11670| 12 876| 15 669

2.| Stavby 52 970| 59462| 61 013| 63 253| 65 781| 69867| 71170| 72 615

3.] SMV a jejich soubory 14 744| 15988| 18 200| 21 977| 22 837| 33 284| 35 240| 36 573

5.| Zakladni stado a tazna zvirata 7933 7992| 8044| 7955 7652 7351] 7433| 8152

6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1 6 14 9 5 1 0 0

7.| Nedokonceny dl. hmotny majetek 1407| 25321 6208] 7810 2109 4547| 7017| 28504

8.| Poskytnuté zalohy na DHM 32 53 914 55 45 980 1791 313

9.| Ocenovaci rozdil k nabytému maj. 2238 2066] 1893 1720 1548] 1376 1203 1031
B.111.]Dlouhodoby finan¢ni majetek 2893 3006 3052 2824 2163 2557 2546 3264
1.| Podily v ovladanych a fizenych os. 55 55 55 55 55 -152 55 54

2.| Podily v UJ pod podst. vlivem 0 5 3 3 3 3 3 3

3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 2791 2898| 2946| 2718| 1638 1991] 2287| 2812

4.| Pajeky a avéry ovl. a fiz. os. 0 0 0 0 15 0 0 0

5.| Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 48 48 48 48 453 715 201 396
OBEZNA AKTIVA 53135| 50161| 56110| 54474| 53816| 54923| 55229 56268

C.lI. |Zasoby 29004| 29754 30770| 33471| 36298| 35727| 35696| 36753
1.| Material 3177] 3196| 4403] 3500f 3905| 3994] 3620| 4116

2.| Nedokoncena vyroba a polotovary| 4231 4679 5194] 5254| 4862 4654 5141] 5361

3.| Vyrobky 8007| 8270| 8145| 12276| 14 845| 13537| 14 629| 13 272

4.| Zvitata 13 470( 13 465| 12 885| 12 315| 12 306| 13 175| 11 798| 13 470

5.] Zbozi 91 103 113 109 104 101 103 97

6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 28 42 30 18 276 266 405 437
C.11. |Dlouhodobé pohledavky 175 39 41 35 22 41 30 34
1.| Pohledavky z obchodnich vztaht 175 39 41 35 22 41 30 34
C.I11.]Kratkodobé pohledavky 10833| 10201f 13088 8963 8801| 11104| 12283| 11756
1.[ Pohledavky z obchodnich vztahii 6473 7056] 8947 6498 6800f 7293] 8591| 8393

6.| Stat - daniové pohledavky 1253 659 764 304 355 783] 1321| 1663

7.| Ostatni poskytnuté zalohy 278 477 364 202 255 388 384 680

8.| Dohadné ¢ty aktivni 2575] 1702 2833] 1900f 1331 2219] 1536 860

9.] Jiné pohledavky 253 306 181 61 60 422 450 160
C.IV. |Finan¢ni majetek 13123| 10168| 12211] 12005 8695 8051 7221 7726
1.| Penize 91 121 144 105 141 117 127 163

2.| Uty v bankach 13 033| 10047| 12067| 11900| 8554| 7934 7093| 7563

D. Casové rozliSeni 1122 1788 1977 1184 1050 660 433 708
1.]| Néklady ptistich obdobi 946| 1740| 1946| 1152 925 458 309 188

3.| Ptijmy pfistich obdobi 174 45 18 23 119 195 119 516




Rozvaha v plném rozsahu (v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

PASIVA CELKEM 148 071(149 870|167 029[172 055|169 303|188 451|195 921|223 900

A.  |VLASTNI KAPITAL 106765| 111124 | 115036 116295| 119445| 127302 133487 139908
A.l. |Zakladni kapital 55612| 57259| 56894| 67880| 68019| 67838| 73512| 73538
1.| Zakladni kapital 55 643| 57 290| 56 898| 67 916| 68 025| 67 844| 73546 73581

2.| VL akcie a vl. obchodni podily -85 -87 .58 -90 -60 -60 -88 -97

3. Zmeény vlastniho kapitalu 54 54 60 54 54 54 54 537
A.ll. [Kapitalové fondy 7469| 6627| 6734 6132| 6168 6169| 6169| 6169
2.| Ostatni kapitalové fondy 4750 3908| 4016| 3414| 3449| 3450 3450 3450
3.|ORz pfecenéni majetku a zdvazkl 68 68 68 68 68 68 68 68

4.] OR z ptecenéni p¥i pfeménach 2650] 2650| 2650| 2650 2650 2650 2650 2650
A.l11.|Rez. fondy a ost. fondy ze zisku 33415 36688| 40341| 33815| 36259| 38679 39033| 46485
1.| Zakonny rezervni fond 15 468| 16 405| 17 268| 19 778| 20 107| 20 170| 24 520| 25541

2.| Statutarni a ostatni fondy 17 948| 20285| 23 073| 14 037| 16 152| 18509| 14 513| 19 324
AIV.[HV minulych let 4102 5364| 6201 6404 5392 6058| 7266 6800
1.| Nerozd&leny zisk minulych let 5088| 5657| 6237| 7200 7879| 8865| 10665| 12 327

2.| Neuhrazena ztrata minulych let -763 -293 -36 738 2487| 2806| 3399 5526
A.V. | VH bézn¢ho ucetniho obdobi (+/-) 6167| 5188| 4865 2064| 3607| 8558 7508| 8536
B. |CIZI ZDROJE 40308| 38239| 51388| 55263| 49118 60790| 62053| 83823
B.l. |Rezervy 2525| 3463| 4598 5196| 5068| 2997 3290 1177

1.] Rezervy podle zvl. prav. piedpist 2465] 3263| 4178 4846] 4668] 2520] 2580 500

4.| Ostatni rezervy 60 200 420 350 400 477 710 677
B.1I. |Dlouhodobé zavazky 10923| 11484| 10417| 9528| 9641| 9856| 10226| 10466
9.| Jiné zavazky 9012 8227| 7668| 7374| 6748| 6648 6304 6493
10.| OdloZeny dafiovy zavazek 1911| 3257| 2750| 2154| 2893| 3564 3923 3973
B.111.|Kratkodob¢ zavazky 11114| 9686,3| 12563| 14428| 12100| 15336| 12840| 16691
1.| Zavazky z obchodnich vztahi 6309| 5347| 7761| 8603| 8185| 10655 7895( 12363

4.| Zavazky ke spole¢., €len. druzstva 201 184 192 198 155 153 154 171

5.[ Zavazky k zam&stnancim 846 922 895 968 868 885 966 955

6.| Zavazky ze soc. zab. a zdr. Poj. 608 675 670 641 527 575 614 617

7.| Stat - danové zavazky a dotace 97 96 514 361 1317 774 830 698

8.| Prijat¢ zalohy 1525 124 96 2123 2 2 502 2
10.| Dohadn¢ ucty pasivni 221 108 73 41 25| 1015 30 21
11.] Jin¢ zavazky 1306| 2231 2363| 1494| 1022 1276| 1849 1864
B.I1V. |Bankovni Givéry a vypomoci 15746| 13606| 23810| 26111| 22309 32601| 35698| 55489
1.| Bankovni Gvéry dlouhodobé 12 476| 10546| 21328| 22 122| 18 765| 29 732| 32 889| 51 702

2.| Kratkodobe¢ bankovni uvéry 3000| 2885| 2481| 3929| 3283 2769 2709 3787

3.| Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 175 0 60 260 100 100 0
C. |Casové rozliSeni 999 507 605 497 741 359 381 169
1.| Vydaje piistich obdobi 808 418 563 464 542 320 380 141

2.| Vymosy pristich obdobi 191 89 43 33 198 39 1 28

Zdroj: Vyro¢ni zpravy vzorku podnikti (2005 — 2012)




Priloha €. 4. Vysledovka vzorku podnik

Vysledovka v plném rozsahu (v tis. K¢)[ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
I. |Trzby za prodej zboZi 2422 1945 376 263] 1213] 1259 728 786
A. |Naklady vynalozené na prodané zbozi| 2 391|] 1907 332 2251 1108] 1170 700 753
+ |OBCHODNI MARZE 31 38 45 38 105 88 28 33
1. [Vykony 71 139] 70614] 73 754] 79 340| 69 623] 76 910] 91 546| 95177
1.|Trzby za prodej vl. vyr. a sluzeb 65 776| 65260| 68 978| 70272| 61 959| 72 698| 85952 89 629
2.|Zmeéna stavu zasob vl. vyroby -14 -405 -793] 3012 2041 -1282 -606| -1359
3.|Aktivace 5377 5758] 5569 6056] 5622 5494 6201 6907
B. |Vykonova spotieba 49 664) 50 873| 53 475| 59 870] 51 194| 52 046| 61 357| 66 561
1.|Spotieba materialu a energie 39903| 39759| 41 379| 46 600| 39 707| 40 708| 48 492| 52 804
2.|Sluzby 9761 11114| 12096| 13 269| 11487| 11 338| 12 865| 13 758
+ [PRIDANA HODNOTA 21 506] 19 779] 20324 19508| 18 534] 24 952| 30 218| 28 649
C. |Osobni naklady 20 734| 21827] 22 381| 23 133| 20 961| 21 457] 22 583| 23 109
1.|Mzdov¢ naklady 14907 15643| 16 042]| 16 647| 15352| 15600| 16 400| 16 850
2.|Odmény ¢l. organti spol. a druzstva 139 146 154 108 118 107 178 47
3.|Naklady na soc. zab. a zdr. poj. 5222 5490 5600 5800] 4955| 5208 5487| 5623
4.[Socialni naklady 466 547 585 577 536 543 519 649
D. |Dan¢ a poplatky 940 950 899 940 815 878 919 949
E. |Odpisy dl. nehm. a hm. majetku 9622 9501] 10047| 10671| 12 053] 11312] 12 470| 13 215
1. | Trzby z prodeje dl. majetku a mat. 4314 6 554 5655 7280 4623 5307 4277 5760
1.|Trzby z prodeje dl. majetku 3210 5100 4948 4629| 3574 4458| 3446| 4582
2.|Trzby z prodeje materialu 1103 1454 707] 2651] 1049 849 831| 1178
F. |ZC prod. dl. majetku a materialu 2867 3925] 3563 4892 2960| 2975] 2528| 3192
1.|Ziastatkova cena prod. dl. majetku 1907 2900| 3228| 2714 2375| 2414] 2049| 2567
2.|Prodany material 960| 1026 336 2177 585 562 479 625
G. |[Zmeéna stavurezerv a OP 887 1083 993 1205 -64| -1560 1026| -2217
1V. |Ostatni provozni vynosy 16 264| 17 895| 18 925| 18 784| 19 514| 18 345] 18 140| 17 739
H. |Ostatni provozni naklady 1237 1510f 1835] 1576 1451 1752] 1941| 2105
* [PROVOZNIi VH 5798] 5432| 5187 3156 4494] 11489] 11169 11794
VI. | Trzby z prodeje CP a podila 95 4 202 17 1869 22 30 26
J. |Prodané cenné papiry a podily 12 4 102 49 1 066 61 52 73
VII.|Vynosy z dl. finanéniho majetku 3 5 8 6 6 6 7
1.]Vynosy z podili v ovl. a fiz. osobach 3 0 0 0 0 0
2.|Vynosy z ostatnich dl. CP a podila 0 5 6 6 6 7
L. [Naklady z pfecenéni CP derivatu 190 0 0 0 0 0 0
M. [Zména stavu rezerv a opravnych polo 15 -180 2 210 -210 0 0 0
X. |Vynosové uroky 228 215 187 205 127 139 140 126
N. |Nakladové uroky 1001 924 2470 1572 1326] 1368] 1670| 1864
XI. |Ostatni finan¢ni vynosy 417 294 329 416 1263 268 407 354
0. |Ostatni finanéni naklady 739 856 782 857| 1118] 1084 1050] 1306
* |FINANCNI VH -1028| -1278| -1263| -2044 -35| -2078| -2188]| -2729
Q. |Dan z piijmi za béznou ¢innost 83] 1363 -77 -475] 1155| 1440 2047 1352
1.|splatna 17 12 431 118 422 1126 1633] 1209
2.lodlozena 66| 1350 -508 -593 733 315 414 143
** |VH ZA BEZNOU CINNOST 4687 2791 4001 1586] 3304 7970 6934] 7713
XI| Mimoiadné vynosy 1609 2612 927 522 391 800 585 832
R. |[Mimofadné naklady 130 216 62 44 87 212 11 9
* |MIMORADNY VH 1480 2396 864 478 303 588 574 824
***|'VH za ifetni obdobi 6 167 5187| 4865| 2064 3607| 8558| 7508 8536
VH pied zdanénim 6249| 6550] 4788] 1589 4762 9998] 9554| 9889

Zdroj: Vyro¢ni zpravy vzorku podniki (2005 — 2012)




Priloha €. 5: Horizontalni analyza rozvahy ZS Kosova Hora

RO ZVAHA A 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13
AKTIVA CELKEM rel. 3,09 7,77 -0,54 -2,81 1,71 30,32 3,64 3,67
abs. 8786| 22795 -1702| -8838 5221| 94267 14764| 15396
B. DLOUHODOBY MAJETEK rel. 0,79 9,64 0,58 -2,69 -0,24 42,75 2,64 2,09
abs. 1390 17125 1129| -5265 -449| 81328 7171 5813
B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek |rel. 0,36 9,88 0,36 -1,68 -0,29 43,27 2,68 2,10
abs. 625| 17174 696| -3214 -539| 81328 7222 5813
1.|Pozemky rel. 5,27 42,11 9,83 4,77 8,20| 14,37 10,73| 13,96
abs. 336 2824 937 499 899 1705 1456 2098
2.|Stavby rel. 6,31 0,66| 10,43 -2,80 3,39| 40,42 -1,38 -1,40
abs. 6802 758| 12033| -3563 4197| 51780| -2489| -2487
3.|SMV a soubory mov. véci rel. -4,21 3,99 0,22 -3,45| -13,22 87,02 7,62 4,56
abs. -1688 1530 88| -1379| -5105| 29154 4777 3076
5.|Zakladni stado a tazna zvitata |rel. -4,98 1,92 2,92 0,86 1,28 -5,10 25,20 9,62
abs. -676 248 384 116 174 -705 3303 1579
7.|Nedokonceny DHM rel. -81,69(1014,47| -97,30| 212,54| -21,10| -88,08| 213,41 71,60
abs. -4130 9394| -10041 593 -184 -606 175 184
8.|Poskytnuté zdlohy na DHM rel. -6,25| 849,12]-100,00 0,00 -100,00 0,00 0,00 0,00
abs. -19 2420| -2705 520 -520 0 0 1363
B.l1l. | Dlouhodoby finan¢ni majetek |rel. 24,60 -1,26 11,32| -48,16 4,08 0,00 -2,22 0,00
abs. 765 -49 433[ -2051 90 0 -51 0
3.|Ostatni dl. CP a podily rel. 24,60 -1,26| 11,32| -48,16 4,08 0,00 -2,22 0,00
abs. 765 -49 433| -2051 90 0 -51 0
C. |OBEZNA AKTIVA rel. 7,17 537| -2,23| -3,15 4,73 11,02 5,83 6,86
abs. 7664 6152| -2696| -3712 5409| 13188 7744 9644
C.lI. |Zasoby rel. 2,53 9,82 5,34 5,76 -8,00 4,66 12,56 17,84
abs. 1611 6417 3833 4357| -6397 3428 9665| 15458
1.[Material rel. 22,42| 21,06| -32,39| 23,62 1,66| -10,65| 17,28| 26,71
abs. 1808 2079| -3871 1909 166| -1082 1568 2843
2.|Nedokon. vyroba a pol. rel. 10,19 12,23 -4,69| 13,61 -6,46 -5,84 4,66 6,14
abs. 821 1086 -467 1293 -697 -589 443 611
3.| Vyrobky rel. 5,45 5,07 31,61 1,46| -12,65 -2,78 14,27 11,53
abs. 1148 1127 7382 448 -3945 -756 3779 3491
4.|Zvitata rel. -8,17 8,73 2,98 2,59 -6,87 22,47 12,14 23,79
abs. -2166 2125 789 707| -1921 5855 3875 8513
C.111. [Kratkodobé pohledavky rel. 22,06 25,40 -4,14| -27,14 1,19 80,33 7,64 -1,55
abs. 3777 5309| -1086| -6819 217| 14877 2553 -557
1.|Pohl. z obchodnich vztaht rel. -1,17| 53,79| -24,52| -35,44| 16,54| 62,09] 36,63 5,09
abs. -151 6891| -4831| -5270 1588 6947 6642 1261
6.|Stat - dannové pohledavky rel. 81,47| -38,41| 132,59| -13,74 0,26 15,08| -10,32 3,28
abs. 2664 -2279 4846| -1168 19 1109 -873 249
7.|Ostatni poskytnuté zalohy rel. 129,51 -2,76| -26,01 -6,06| -99,92| 599500 -47,87| -59,92
abs. 1062 -52 -476 -82| -1271 5995| -2870| -1873
8.|Dohadné uty aktivni rel. 0,00| 400,98| -58,52| -71,60|-100,00 0,00| -43,03| -42,36
abs. 205 822 -601 -305 -121 804 -346 -194
9.|Jiné pohledavky rel. -4,29]-108,96| 400,00| -20,00 -8,33]-100,00 0,00 0,00




C.1V. |Finan&ni majetek rel. 8,76| -19,72| -23,98| -7,25( 72,43| -1855| -19,91| -29,21
abs. 2276| -5574| -5443| -1250| 11589 -5117| -4474| -5257

1.|Penize rel. 15,88 -61,99| 54,10| -22,34| 68,49| -26,42| 32,60| 26,25
abs. 44 -199 66 -42 100 -65 59 63

2.|Ugty v bankéch rel. 28,56| -12,60| -24,41| -7,08| 72,46| -18,48| -20,33| -29,96
abs. 5738| -3254| -5509| -1208| 11489| -5052| -4533| -5320

3.|Kratkodoby finanéni maj. rel. -62,31(-100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
abs. -3506| -2121 0 0 0 0 0 0

D.I. |Casové rozliseni rel. -17,96| -39,38| -18,19| 22,90| 34,99| -24,73| -19,92| -10,05
abs. -268 -482 -135 139 261 -249 -151 -61

1.|Naklady pfistich obdobi rel. -13,92| -18,37| -43,13| -0,95| 10,29 1,74| -23,45| -42,90
abs. -147 -167 -320 -4 43 8 -110 -154

3.|P¥ijmy pristich obdobi rel. -27,75[-100,00 0,00] 77,30 66,46 -47,07| -14,19| 37,50
abs. -121 -315 185 143 218 -257 -41 93

RO ZVAHA A | 05/06 | 06/07 | 07/08 | 08/09 | 09/10 | 10/11 | 11/12 | 12/13

PASIVA CELKEM rel. 3,09 7,77 -054| -2,81 1,71| 30,32 3,64 3,67

abs. 8786| 22795| -1702| -8838| 5221| 94267| 14764| 15396

A. |VLASTNIi KAPITAL rel. 4,85 8,04 1,90 0,71 2,92 5,38 5,96 7,14
abs. | 11374| 19757| 5050 1922| 7953| 15077| 17604| 22345

A.l. |Zakladni kapital rel. 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 39,87 0,00
abs. 359 0 0 0 0 0| 67578 0

A.ll. [Kapitalové fondy rel. 0,61| 60,98( 129,34 2,22 0,00| 16,41| 26,91| 22,45
abs. 9 900 3073 121 0 914| 1745| 1847

2.|Ostatni kapitalové fondy rel. 0,61| 17,96 24,96 3,70 1,93 8,34| -51,73| 30,19
abs. 9 900| 3073 121 0 914| 1745| 1847

A.lIL. [Rezervni fondy rel. 27,86| 17,96 24,96 3,70 1,93 8,34| -51,73[ 30,19
abs. | 13329| 10988| 18007 3334| 1801| 7952| -53413| 15046

1.|Z4akonny rezervni fond rel. 10,36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 39,87 0,00
abs. 3184 0 0 0 0 0| 13516 -1

2.|Statutarni a ostatni fondy rel. 59,27 40,31 47,08 5,93 3,02 12,95 -96,52| 623,06
abs. | 10145| 10988| 18007 3334| 1801| 7952| -66929| 15047

A.V. |VH b&zného ugetniho obdobi |rel. -14,65| 58,16| -74,91| -28,56| 160,42| 62,19| 10,46| 30,47
abs. -2323| 7869| -16030| -1533| 6152| 6211 1694| 5452

B. |c1zi ZDROJE rel. -5,56 6,30| -11,56| -24,45| -5028| 258,30 -2,61| -6,52
abs. -2678| 2869| -5595| -10463| -1707| 79111| -2861| -6968

B.Il. |Dlouhodobé zavazky rel. 17,72 -9,27| -39,10| -4,60 8,38| 12,24 -4,07| -566
abs. 4037| -2486| -9513 -682| 1185| 1875 -699 -934

4.|Z4avazky ke spoleg. rel. -5,04| -13,88| -63,95| -10,53 0,00| -20,88| -46,08]-100,00
abs. -827| -2162| -8577 -509 0 -903| -1577| -1845

10.|Odlozeny daiovy zavazek rel. 76,25 -2,88| -857| -1,73| 12,08| 25,27 6,37 6,22
abs. 4864 -324 -936 -173| 1185 2778 878 911

B.I11. [Kratkodobé zavazky rel. -7,06|] 51,35| 58,63 -37,27| -16,90| 84.61| -6,86| 23,76
abs. -585( 3953| 6831| -6888| -1959| 8152 -1221| 3936

1.| Zavazky z obchodnich vztahii [rel. -16,71| 119,42| 16,79| -18,20| -28,95| 153,93 -27,77| 41,53
abs. -654| 3892| 1201| -1520| -1978| 7472 -3423| 3697

4.|Z4avazky ke spoleg. rel. 17,86 54,55|9715,69| -99,60| 20,00] 33,33 -40,63| -5,26
abs. 5 18| 4955[ -4986 4 8 -13 -1




5.| Zavazky k zamé&stnancim rel. 3,08 -1,01| 12,81 -2,87 -5,14 7,51 12,30 -3,60
abs. 68 -23 289 -73 -127 176 310 -102
6.|Zavazky ze soc. zab. a zdr. poj. |rel. -0,95 1,25 13,24 -9,31 -0,99 -0,36 8,97 0,79
abs. -13 17 182 -145 -14 -5 125 12
7.|Stat - datiové zavazky a dotace |rel. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00| -17,14
abs. 0 0 0 0 0 0 2310 -396
8.|Prijaté zalohy rel. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 410,00| -80,39
abs. 0 0 0 0 0 20 82 -82
10.|Dohadné uéty pasivni rel. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]3684,21|-100,00 0,00
abs. 0 0 0 0 19 700 -719 492
11.|Jiné zavazky rel. 1,18 6,37| 24,94| -16,05| 15,97| -22,01] 13,79| 35,79
abs. 9 49 204 -164 137 -219 107 316
B.1V. |Bankovni Gvéry a vypomoci |rel. -35,77| 12,74| -23,47| -30,46| -14,13]|1217,98 -1,26| -13,51
abs. -6130 1402 -2913| -2893 -933| 69084 -941| -9970
1.|Bankovni uvéry dlouhodobé rel. -35,77| 12,74| -23,47| -30,46| -14,13]|1217,98 -1,26| -13,51
abs. -6130 1402 -2913[ -2893 -933| 69084 -941] -9970
C.l. |[Casové rozliseni rel. 4,20 7,58| -48,21| -23,89]-108,35|-100,00 0,00] 90,48
abs. 90 169 -1157 -297] -1025 79 21 19
1.]| Vydaje ptistich obdobi rel. 4,20 7,58| -48,21| -23,89|-108,35|-100,00 0,00| 90,48
abs. 90 169| -1157 -297| -1025 79 21 19
Zdroj: autor

Priloha €. 6: Horizontalni analyza vysledovky ZS Kosova Hora

Vysledovka A | 05/06 | 06/07 | 07/08 [ 08/09 | 09/10 | 10/11 | 11/12 | 12/13

1l. |Vykony rel. 2,78 1,15 -4,70| -12,39 6,50] 15,09| 11,41 2,45
abs. 5942 2535| -10440] -26247] 12071| 29843| 25968 6203
1.|Trzby za prodej vl. vyr. a sluz. rel. 1,34 2,28 -6,33| -11,99 13,03 11,07 8,70 -0,06
abs. 2549 4383| -12475| -22118| 21157| 20315| 17739 -143
2.|Zmé&na stavu zés. vl. vyroby rel. |-116,08]-1740,5| 82,73] -71,35|-400,45(-164,88( 83,52 59,10
abs. -1855 4473 3488| -5497| -8838| 10933 3593 4666
3.|Aktivace rel. 23,56| -22,97 -6,85 6,93 -1,17 -6,73| 23,82 6,97
abs. 5248| -6321| -1453 1368 -248| -1405 4636 1680
B. [ Vykonova spotieba rel. 5,39 1,01 1,86 -11,79 -1,14| 18,96 2,85| 12,94
abs. 7787 1543 2855| -18477| -1577| 25904 4633| 21641
1.|Spotieba materialu a energie rel. 2,07 -1,09 1,84 -10,20 -2,57 16,99 3,50 14,55
abs. 2663| -1437 2397| -13529| -3064| 19701 4745| 20431
2.|Sluzby rel. 32,94| 14,41 1,94 -20,52 7,76| 30,03 -0,42 4,52
abs. 5124 2980 458| -4948 1487 6203 -112 1210
+ |PRIDANA HODNOT A rel. -2,66 1,47 -19,41| -14,07| 28,77 6,45| 32,81| -17,87
abs. -1845 992| -13295| -7770| 13648 3939| 21335]| -15438
C. |Osobni naklady rel. 5,13 4,25 6,05 -4,95 -2,29 1,30 7,86 1,63
abs. 2614 2278 3379| -2934| -1287 714 4384 979
1.{Mzdové naklady rel. 4,54 4,09 6,19 -2,86 -3,22 1,15 8,10 0,45
abs. 1657 1561 2459| -1207| -1320 454 3248 194
2.]Odmény ¢lentim organt spol. rel. -13,33| 15,38 0,00 -6,67 0,00 28,57| -16,67| 20,00
abs. -2 2 0 -1 0 4 -3 3
3.|Néklady na soc. zab. a zdr. poj. rel. 4,37 5,15 5,05 -11,13 1,58 1,55 7,17 0,69
abs. 558 686 708]| -1637 207 206 967 100




4.|Socialni naklady rel. 23,53 1,38 9,93 -3,79 -7,71 2,40 8,06| 29,59
abs. 401 29 212 -89 -174 50 172 682

D. [Dang a poplatky rel. 8,09 -2,17 3,64 7,98 12,02 -5,27| -18,60| -26,04
abs. 124 -36 59 134 218 -107 -358 -408

E. |Odpisy DNM a DHM rel. -3,15 -4,84 1,15 1,53 -5,32 -6,14| 73,77 -3,57
abs. -692| -1030 233 313| -1106| -1210| 13633| -1145

111.|TrZzby z prodeje DHM a mat rel. 2,70 -4,03 -7,92 -5,75 6,58| 14,61 -3,86 4,99
abs. 378 -580] -1093 -731 788 1866 -565 702

F. | Zast. cena prod. DHM a mat. rel. 29,08 -8,92| -11,71 -0,25 -0,25 11,07 -6,75 23,05
abs. 3664| -1450| -1735 -33 -32 1440 -975 3107

1.|Zustatkova cena prodaného DM |rel. 36,70 -21,71 -8,27| 42,87| -27,11 -5,18 -6,45| 81,06
abs. 1310 -1059 -316 1502 -1357 -189 -223 2624

2.|Prodany material rel. 26,07 -3,43| -12,91| -16,03| 16,48| 17,40 -6,84 4,72
abs. 2354 -391] -1419| -1535 1325 1629 -752 483

G. |Zména stavu rezerv a OP rel. |1530,77| -99,53|1600,00| -97,06| -10000(-183,84(-627,71|-100,00
abs. -398 422 -32 33 100 -182 521 -438

1V. | Ostatni provozni vynosy rel. 25,44 8,86 -5,35 7,55| -10,76 7,971 -10,27 68,74
abs. 6389 2791| -1835 2450| -3755 2482| -3456| 20749

H. |Ostatni provozni naklady rel. 201,08| 227,12| -14,61 3,38 9,35| -21,11| 46,57| -18,16
abs. 559 1901 -400 79 226 -558 971 -555

* |PROVOZNI VH rel. -4,49 5,63| -83,13|-101,28| -27309| 65,44 -4,16| 22,54
abs. -949 1118] -17727| -3643| 12562 8190 -862 4473

VI. | Trzby z prodeje CP a podili rel. -8,53| -57,63]-100,00 0,00]-100,00 0,00 0,00 0,00
abs. -22 -136 -100 6333| -6333 0 0 0

J. |Prodané CP a podily rel. 65,89| -76,64]-100,00 0,00]-100,00 0,00 0,00]-100,00
abs. 170 -328 -100 4727 -4727 0 52 -52

VIIl.| Vynosy z DFM rel. 0,00 0,00/ 65,79| -14,29| 11,11 23,33 16,22 0,00
abs. 0 38 25 -9 6 14 12 0

1.| Vynosy z podili v ovl. a fiz. os. |rel. 0,00 0,00 65,79 -14,29 11,11 23,33 16,22 0,00
abs. 0 38 25 -9 6 14 12 0

M1 Vynosy z kratkodobého FM rel. -51,55( -42,55[-100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
abs. -50 -20 -27 0 0 0 0 0

L. |Naklady z pfecenéni CP derivatu |rel. 0,00 0,00 -100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
abs. 0 988 -988 0 0 0 0 0

X. | Vynosové troky rel. -43,75| 15,90| -37,68| -27,14| -27,27| -14,52| 27,36 9,26
abs. -504 103 -283 -127 -93 -36 58 25

N. [Nakladové troky rel. -23,37| -15,57 -1,71| -25,41| -27,78| 95,34| 213,58| -29,44
abs. -337 -172 -16 -233 -190 471 2061 -891

Xl.|Ostatni finan¢ni vynosy rel. 182,83]| -100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
abs. 543 -840 0 0 0 0 0 817

O. |Ostatni finanéni naklady rel. 2,83| -93,16| -23,49| 31,58| -38,00f 77,42 -39,39| -21,00
abs. 60| -2029 -35 36 -57 72 -65 -21

* |FINANCNI VH rel. -3,67| -35,36| -60,13]|-333,40|-123,91| 202,51| 234,36| -64,00
abs. 74 686 754 1667| -1446 -565| -1978 1806

Q. [Dan z pfijmi za b&Znou ¢innost  |rel. 41,81]-106,66| 188,89 -81,52(-1400,6] 69,64 -9,69| 24,92
abs. 1434| -5188 -612 763 2423 1567 -370 859

1.|splatna rel. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -2,44| 147,16| 32,20
abs. 0 0 0 0 1065 -26 1529 827

2.|odlozena rel. 41,81]|-106,66| 188,89 -81,52|-784,97| 134,43| -68,36 3,64
abs. 1434| -5188 -612 763 1358 1593| -1899 32




** |VH ZA BEZNOU CINNOST rel. | -14,70| 52,17 -80,22| -67,91| 671,79| 60,66 -1539[ 39,93
abs. | -2309| 6992| -16361| -2739| 8693| 6058| -2470| 5420
X111{Mimofadné vynosy rel. | -19,62| -77,17|4541,38| -96,88|-100,00 0,00 -8,13 1,36
abs. -31 -98| 1317 -1304 -42 160 -13 2
R. |Mimofadné naklady rel. [-100,00 0,00]-101,13| -22818| -100,00 0,00| -59671 0,72
abs. -17 -975 986| -2510| 2499 7| -4177 -30
* |MIMORADNY VH rel. -9,93| 690,55| 32,97 90,34|-100,00 0,00(2721,57 0,74
abs. -14 877 331| 1206| -2541 153| 4164 32
***|VH ZA UCETNI OBDOBI rel. | -14,65| 58,16| -74,91| -28,56| 160,42| 62,19| 10,46 30,47
abs. | -2323| 7869| -16030| -1533| 6152| 6211 1694| 5452
VH pied zdan&nim rel. -4,61| 14,58| -78,97| -17,37| 234,16] 63,56 6,62| 29,57
abs. -889| 2681| -16642 -770| 8575 7778| 1324| 6311
Zdroj: autor

Priloha €. 7: Vertikalni analyza rozvahy ZS Kosova Hora
RO ZVAHA 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AKTIVA CELKEM 100,00] 100,00) 100,00| 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00{ 100,00
B. |DLOUHODOBY MAJETEK 61,94| 60,56| 61,61| 62,30 62,38 61,19| 67,03| 66,38 65,37
B.1l. |Dlouhodoby hmotny majetek 60,85 59,24| 60,40| 60,95| 61,66| 60,45| 66,46| 65,84| 64,85
1.| Pozemky 2,24 2,29] 3,01| 3,33 359 382] 3,35 358/ 393
2.| stavby 37,89| 39,08| 36,50 40,52| 40,53| 41,20| 44,39 42,24| 40,17
3.| SMV a jejich soubory 14,07| 13,07| 12,62| 12,71 12,63 10,78| 15,46| 16,06 16,20
5.| Zakladni stado a tazna zvitata 4,77] 4,39| 4,15 4,30| 4,46| 4,44| 3,23[ 391] 413
7.| Nedokongeny DHM 1,78| 0,32] 3,26| 0,09 0,29 0,22] 0,02] 0,06/ 0,10
8.| Poskytnuté zalohy na DHM 0,11 o0,20| 0,86 0,00 0,27] 0,00 o0,00f 0,00 0,31
B.111. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 1,09 1,32 1,21 1,35 0,72 0,74 0,57 0,54 0,52
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 1,09 1,32 1,21 1,35 0,72 0,74 0,57 0,54 0,52
C. |OBEZNA AKTIVA 37,53| 39,02| 38,15 37,50| 37,37| 38,48| 32,79| 33,48| 34,51
C.I. |Zasoby 22,39 22,27| 22,69| 24,03 26,15| 23,65| 19,00 20,63| 23,45
1.| Material 2,83| 3,36| 3,78] 2,57 3,27 3,27 224| 253 3,10
2.| Nedokonéena vyr. a polotovary 2,83 3,03 3,15 3,02 3,53 3,25 2,35 2,37 2,43
3.| vyrobky 7,41 758| 7,39 9,77 10,20 8,76| 654| 7,21 7,75
4.| Zvitata 9,32 8,30| 8,37 867| 95| 8,38 7,88 8,52| 10,18
C.I11. [Kratkodobé pohledavky 6,01 7,12 8,29 7,99 5,99 5,96 8,24 8,56 8,13
1.| Pohleddvky z obchodnich vztahii 455| 437| 6,23 4,73| 3,14| 360 448 590| 598
6.| Stat - danové pohledavky 1,15 2,02] 1,16| 2,70 2,40 2,36] 2,09| 1,81 1,80
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 0,29 064| 058 043| 0,42] o000 148 0,74] 0,29
8.| Dohadn¢ Gty aktivni 0,00/ 0,07| 0,32 0,24 0,04| 0,00 0,20 0,21] 0,06
9.| Jiné pohledavky 0,02| 0,02| 0,00 -0,01] -0,01] -0,01] o0,00[ 0,00/ 0,00
C.IV. |Finan&ni majetek 913| 963| 7.18| 548 523 887 555 429 293
1.| Penize 0,10/ o0,11| 0,04 o0,06] 0,05| 0,08 0,04 0,06] 0,07
2.| Ugty v bankach 7,06| 880| 7,14| 542 519 879| 550 4,23 2,86
Kratkodoby finanéni majetek 1,98| 0,72] 0,00/ 0,00 o0,00f 0,00 0,00/ 0,00 0,0
D. [Casové rozli¥eni 0,52 042] 0,23 o019 o024 032] 0,219] 0,14 0,13
1.| Naklady p¥istich obdobi 0,37] 0,31| 0,23 0,23| 0,24] 0,5 0,12 0,09] 0,05
3.| Ptijmy ptistich obdobi 0,15 0,1| 0,00 o0,06] 0,21] 0,28 0,07 0,06] 0,08




RO ZVAHA 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013
PASIVA CELKEM 100,00| 100,00| 100,00 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00
A.  |VLASTNI KAPITAL 82,31| 83,73 83,94| 86,00| 89,11| 90,17| 72,92 74,54| 77,04
A.l. |Zakladni kapital 59,43| 57,77| 53,60 53,89| 55,45| 54,52| 41,84| 56,46| 54,46
1.] Zakladni kapital 59,55| 57,77| 53,60| 53,89| 55,45| 54,52| 41,84| 56,46| 54,46
2.| VL. akcie a v1. obchodni podily -0,13| 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00] 0,00] 0,00/ 0,00
A.ll. [Kapitalove fondy 052 o050 o075 1,73 1,82 1,79] 160 196 231
2.| Ostatni kapitalové fondy 0,52 o050 0,75 1,73| 1,82 1,79| 1,60 1,96 231
A.ll.|Rezervni fondy a ost. fondy 16,81 20,84| 22,82| 28,66] 30,58| 30,65| 25,48| 11,87 14,90
1.| Zakonny rezervni fond 10,79| 11,55| 10,72| 10,78 11,09 10,90| 8,37| 11,29 10,89
2.| Statutarni a ostatni fondy 6,01 9,29 12,10| 17,89| 19,49| 19,75 17,11| 0,58| 4,01
A.V. |VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 5,57 461 6,77 1,71 1,25 3,21 4,00 4,26 5,36
B. |CIZiZDROJE 16,93| 15,51| 15,30| 13,61| 10,58 9,85| 27,08| 25,45| 22,95
B.1l. |Dlouhodob¢ zavazky 8,001 9,14 7.69| 4,71 462 493 424| 3,93] 357
4.| Zavazky ke spole¢., ¢len. druzstva [ 576| 531 424| 154 141 139| 0,84 044 0,00
10.| OdloZeny dafiovy zavazek 2,24| 383| 3,45 3,17| 3,21 3,54| 3,40 3,49 3,57
B.111. |Kratkodob¢ zavazky 291 262 368| 588 379 310 439 394 471
1.| Zavazky z obchodnich vztahii 137 1,11 226 266 223 156| 3,04] 2,12| 289
4.| Zavazky ke spole¢., Clen. druzstva | 01| 0,01 0,02 1,59| 0,01| 0,01 0,01 0,00/ 0,00
5.| Zéavazky k zamé&stnancim 0,78/ 0,78 o,71| o,81] o0,81] 0,75/ 0,62 0,67] 0,63
6. Zavazky ze soc. zab. a zdr. poj. 0,48 0,46 0,43 o050 0,46 045 0,34 0,36 0,35
7.| Stat - dafiové zavazky a dotace 0,00/ 0,00 0,00 o0,00] 0,00 0,00 0,00 055 044
8.| Prijaté zalohy 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00/ 0,00] 0,00 0,00 0,02] 0,00
10.| Dohadné ucty pasivni 0,00f 0,00 0,00 0,00 o000 o001 0,28/ 0,00 o011
11.] Jin¢ zdvazky 0,27| 0,26| 0,26 032 0,28/ 0,32] 0,29 0,21 0,28
B.1V. [Bankovni tvéry a vypomoci 6,02 3,75 3,92 3,02 216 1,82 1845| 17,58| 14,67
1.[ Bankovni uvéry dlouhodobé 6,02 3,75 3,92| 3,02| 216 1,82 18,45| 17,58| 14,67

C. Casové rozliSeni 0,75 0,76 0,76 0,40 0,31] -0,03 0,00 0,01 0,01
1.| Vydaje ptistich obdobi 0,75/ 0,76] 0,76/ o0,40| 0,31] -0,03] 0,00 0,01] 0,01
Zdroj: autor




Priloha €. 8: Vertikalni analyza vysledovky ZS Kosova Hora

VYSLEDO VKA 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Il. |Vykony 112,561 114,16|112,90( 114,88] 114,36 107,76| 111,66| 114,44 117,31
1.|Trzby za prodej vl. vyr. a sluzeb 100,00( 100,00 100,00| 100,00| 100,00( 100,00 100,00| 100,00| 100,00
2.|Zména stavu zasob vl. vyroby 0,84| -0,13 2,14 4,18 1,36 -3,61 2,11 3,56 5,67
3.|Aktivace 11,72| 14,29| 10,76 10,70| 13,01 11,37 9,55 10,88| 11,64
B. |Vykonova spoticba 76,06 79,09 78,12| 84,95| 85,14| 74,46| 79,75| 75,46| 85,28
1.|Spotieba materidlu a energie 67,87| 68,35 66,10| 71,87| 73,33| 63,21 66,57| 63,39| 72,65
2. |Sluzby 8,19| 10,74 12,01| 13,07| 11,81| 11,26( 13,18| 12,07| 12,63
+ |PRIDANA HODNO TA 36,51| 35,06| 34,79]| 29,93| 29,22| 33,29 31,91] 38,98| 32,03
C. |Osobni naklady 26,83 27,83| 28,37| 32,12| 34,69| 29,99 27,35| 27,14| 27,60
1.|Mzdové naklady 19,21 19,81 20,17| 22,86| 25,23| 21,61 19,67| 19,57| 19,67
2.|Odmeény ¢l. organi spol. a druzstva 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
3.|Naklady na soc. zab. a zdr. poj. 6,72 6,92 7,11 7,98 8,06 7,24 6,62 6,53 6,57
4.|Socialni naklady 0,90 1,09 1,08 1,27 1,39 1,14 1,05 1,04 1,35
D. |Dané¢ a poplatky 0,81 0,86 0,82 0,91 1,12 1,11 0,94 0,71 0,52
E. |Odpisy dl. nehm. a hm. majetku 11,56| 11,05 10,28 11,10 12,81| 10,73 9,07 14,49] 13,99
1. |Trzby z prodeje dl. majetku a mat. 7,37 7,47 7,01 6,89 7,38 6,96 7,18 6,35 6,67
1.|Trzby z prodeje dl. majetku 1,82 0,69 0,55 0,75 1,52 0,95 0,53 0,77 1,03
2.|Trzby z prodeje materialu 5,55 6,78 6,46 6,14 5,86 6,01 6,65 5,58 5,64
F. |ZC prod. dl. majetku a materialu 6,63 8,45 7,52 7,09 8,03 7,09 7,09 6,08 7,49
1.|Zastatkova cena prod. dl. majetku 1,88 2,53 1,94 1,90 3,08 1,99 1,70 1,46 2,65
2.|Prodany material 4,75 5,91 5,58 5,19 4,95 5,10 5,39 4,62 4,84
G. |Zména stavurezerv a OP -0,01 -0,22 0,00 -0,02 0,00 0,05 -0,04 0,20 0,00
IV. |Ostatni provozni vynosy 13,22| 16,36| 17,42| 17,60| 21,51 16,98| 16,51| 13,62| 23,00
H. |Ostatni provozni naklady 0,15 0,43 1,39 1,27 1,49 1,44 1,02 1,38 1,13
* |PROVOZNI VH 11,13] 10,49| 10,83 1,95 -0,03 6,82 10,16 8,96| 10,98
VI. | Trzby z prodeje CP a podilu 0,14 0,12 0,05 0,00 3,90 0,00 0,00 0,00 0,00
J. Prodané cenné papiry a podily 0,14 0,22 0,05 0,00 2,91 0,00 0,00 0,02 0,00
VII.|Vynosy z dl. finanéniho majetku 0,00 0,00 0,02 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04
1.{V¥nosy z podili v ovl. a fiz. osobach 0,00 0,00 0,02 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04
VI Vynosy z kratkodobého fin. majetku 0,05 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
L. |Naklady z pifecenéni CP derivatu 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X. |Vynosové troky 0,61 0,34 0,38 0,25 0,21 0,14 0,10 0,12 0,13
N. |Nakladové troky 0,76 0,57 0,47 0,50 0,42 0,27 0,47 1,37 0,96
XI. |Ostatni finan¢ni vynosy 0,16 0,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,37
O. |Ostatni finan¢ni naklady 1,11 1,13 0,08 0,06 0,09 0,05 0,08 0,05 0,04
* |FINANCNI VH -1,06| -1,01| -0,64|] -0,27 0,72 -0,15| -0,41| -1,27| -0,46
Q. |Dan z prijmia za béZnou ¢innost 1,81 2,53 -0,16 -0,51 -0,11 1,23 1,87 1,56 1,94
1.|splatna 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,58 0,51 1,16 1,53
2.|odlozena 1,81 2,53 -0,16( -0,51| -0,11 0,65 1,36 0,40 0,41
** |VH ZA BEZNOU CINNOST 8,27| 6,96| 10,36 2,19] o080 544 787| 6,13] 858
Xl Mimoradné vynosy 0,08 0,07 0,01 0,73 0,03 0,00 0,08 0,07 0,07
R. |Mimofadné naklady 0,01 0,00 -0,50 0,01 -1,54 0,00 0,00f -1,88] -1,90
* |MIMORADNY VH 0,07 007| o051 o0,72] 157 o000 008 1,95 1,96
***|VH za acetni obdobi 8,34 7,03| 10,87 2,91 2,36 5,44 7,95 8,08| 10,54
VH pred zdanénim 10,15 9,55 10,70 2,40 2,26 6,67 9,82 9,63| 12,49

Zdroj: autor




Priloha €. 9: Ukazatele pro IN95 a INO5 ZS Kosova Hora

2005 | 2006 | 2007

2008 | 2009

2010

2011

2012

2013

aktiva / cizi kapital 5,906 | 6,446 | 6,535

7,349 | 9,454

10,152

3,692

3,929

4,357

EBIT / nékladové troky 14,372|17,645|23,587

5,833 6,354

25,771

21,741

8,052

13,951

EBIT / celkova aktiva 0,073 0,066 0,070

0,017 | 0,014

0,041

0,052

0,058

0,068

celkové vynosy / celkova aktiva 0,896 0,912 0,858

0,823 0,783

0,778

0,682

0,710

0,751

ob&na aktiva / kritkodobé zavazky aivéry  [12,898|14,874(10,356

6,382 | 9,854

12,419

7,469

8,486

7,328

Tm|o|O|w|>

zavazky po lhité splatnosti / vynosy O O O

0 0

0

0

Priloha €. 10: Ukazatele pro IN95 a INO5 vzorku podniki

Zdroj: autor

2005 | 2006 | 2007

2008 | 2009

2010

2011

2012

aktiva / cizi kapital 3,674 ] 3,919 | 3,250

3,113 | 3,447

3,100

3,157

2,671

EBIT / nékladové aroky 7,242 | 8,090 | 2,939

2,010 | 4,592

8,311

6,720

6,306

EBIT / celkova aktiva 0,049 0,050 0,043

0,018 0,036

0,060

0,057

0,052

celkové vynosy / celkova aktiva 0,550 0,668 0,499

0,621 | 0,583

0,547

0,591

0,470

ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky a Gvéry 4781 | 5,179 | 4,466

3,775 4,448

3,581

4,301

3,371

Tm|o|O|w|>

zavazky po lhité splatnosti / vynosy 0,025 0,019 0,031

0,038 0,035

0,013

0,021

0,045

Priloha ¢. 11: Seznam vzorku podnikd

Nazev

1C

Zemédelska spole¢nost Nalzovice

25778706

Zemeédelska spolecnost Dobriis

47535156

Zemédeélské druzstvo Krasna Hora nad Vitavou

00107999

Zemédelska spolecnost Dublovice

00397326

Zemédelska akciova spole¢nost Hlubos

46352911

Zemedelska spolecnost Zaluzany

00108529

Zemédélské druzstvo Necin

00108146

Zemédeélské druzstvo se sidlem v Dlouhé Lhoté

47048336

O[N]~ [W|IN|F

Zemédeélské druzstvo se sidlem v Rosovicich

00108341

[EEN
o

Zemédelksa spole¢nost Prestavlky

25608631

Zdroj: autor

Zdroj: autor




