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Rozbor hospodareni podniku
mezipodnikové srovnani

Analysis of Business Economy
Intercompany Comparison

Souhrn

Ptedmétem diplomové prace ,,Rozbor hospodafeni podniku — mezipodnikové
srovnani“ je zpracovani finan¢ni analyzy dvou podnikatelskych subjekti z oboru
zemédelské vyroby a néasledné vzajemné porovnani hodnot jejich ekonomickych ukazateli.
Teoreticka cast diplomové prace obsahuje popis problematiky finan¢ni analyzy, jeji
vstupni infomace a zplsoby vyuziti. Zabyvd se teorii jednotlivych ekonomickych
ukazateli, jejich vypovidacimi schopnostmi, ¢lenénim a metodami jejich zpracovani.
V praktické casti diplomové prace jsou zpracovany financni analyzy dvou podnika
a vzajemn¢ porovnavany jejich ekonomické ukazatele, véetné komentaiti a vysvétleni.
V zavéru diplomové prace jsou zpracovany analyzy soustav ukazateli a z vybranych
ukazatelti obou podnikii zpracovana spider analyza, véetné srovnavaciho grafu.

Summary

The subject of this dissertation, “Corporate Economic Analysis: An Inter-Company
Comparison,” is a financial analysis of two businesses in the field of agricultural
production and a consequential comparison of their economic indicators. The theoretical
portion of the thesis contains a description of a financial problem, its background and
methods of response. It focuses on theories of individual economic indicators, their
information value, differentiation and processing methods. The practical part of the thesis
contains a thorough financial analysis of two businesses and a mutual comparison of their
economic indicators with comments and explanations.The final part of the dissertation is
dedicated to a complete analysis of a framework of indicators; certain indicators of both
business subjects are processed into a spider analysis, including a comparison chart.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, ekonomicky ukazatel, rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
penézni tok, akciova spole¢nost, druzstvo, Du Pontova analyza, Kralickuv Quicktest,
spider analyza

Keywords: financial analysis, economic indicator, balance sheet, profit and loss account,
cash flow, joint-stock company, cooperative, Du Pont Analysis, Kralicek-Quicktest, spider
analysis
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1. UVOD

Vysoké naroky kladené na vykonny management zodpovédny za spravné fizeni
podniku, rozhodovéani o jeho budoucim vyvoji a planovani nové strategie jsou jesté
umociiovany nastupem obdobi hospodaiské recese netuprosné stfidajici v ramci trajektorie
hospodaiského cyklu stastné roky hospodaiské expanze a prosperity. Pii zodpovédném
pfistupu je pro management dilezité mit dostatek kvalitnich informaci, jak z prostfedi své
vlastni firmy, tak z jejitho okoli. Potfebné informace musi byt dostupné opakované, po
urcitych casovych usecich, musi byt schopné vzajemného porovnani a jejich ziskdni musi
byt efektivni. Zde nachéazi své uplatnéni finan¢ni analyza, pravé z divodu proménlivosti
ekonomickych udaji a jejich obtizného zpracovani. Svou schopnosti oddé€lit podstatné jevy
od nepodstatnych dokdze zkoumany problém znacn€ zjednoduSit a usnadnit jeho
pochopeni.

Finan¢ni analyza predstavuje metodu hodnoceni celkového hospodafeni podniku,
béhem niz se ziskana data tfidi, agreguji a poméiuji mezi sebou, hledaji se vzajemné
souvislosti a urcuje se dals$i vyvoj. Svym zaméfenim na identifikaci problémi, hledani
silnych a slabych stranek a vyhodnocovdnim procesit v podniku umoZziuje dospét
k zavéram predstavujicim nasledné¢ podklad pro rozhodovani managementu a také pro
hodnoceni hospodateni podniku nékterymi externimi uzivateli jakymi byvaji naptiklad
bankovni domy pfi hodnoceni ratingové urovné podniku a jeho zatazeni do urcité rizikové
skupiny. Pomoci finan¢ni analyzy je mozné nejenom analyzovat faktory pusobici na
ekonomiku podniku, ale také odhadnout jejich budouci vyvoj.

Klasickd finan¢ni analyza neni zaloZzena pouze na Cciselnych tudajich ziskanych
z GCetnich vykazli a Ucetnich uzavérek. Nedilnou soucasti financni analyzy je také
ziskavani informaci vychazejicich ze znalosti souvislosti mezi jevy ekonomickymi
a mimoekonomickymi, zkuSenosti odbornikti nebo znalosti vztahti mezi jevy uvniti a vné
podniku, nebot’ vypovidajici schopnost ma pouze takova analyza, kterd vychéazi ze
vzajemnych vazeb zkoumanych ukazateli. K tomuto ucelu je dnes vyuzivdna celd fada
vlastniho nebo celkového kapitdlu. Vybérem vhodného souboru takovych ukazateli

ziskame podklady pro uskutectiovani srovnavacich analyz na mezipodnikové trovni.
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2. CIL PRACE A METODIKA

Cilem diplomové prace je provést pomoci finan¢ni analyzy rozbor hospodaieni dvou
podnikii z oboru zeméd€lské vyroby, srovnatelnych svou velikosti a ekonomickou
vykonnosti, a nasledné porovnat zjiiténé hodnoty ekonomickych ukazateld. ReSenou
problematikou tato prace navazuje na moji bakalatskou praci z roku 2009 na téma ,,Rozbor
hospodateni podniku*.

Uvodni soucasti diplomové prace bude literarni reserse, ve které se budu v teoretické
roviné zabyvat problematikou oboru finan¢ni analyzy. Postupné se ptes zakladni popis
prostfedi, pro které je financni analyza urCena, charakteristiku skupin uZzivateld finan¢ni
analyzy a specifikaci vychozich zdroji informaci pienesu k samé podstaté analyzy a tou
jsou jeji zakladni metody. Zde popisi postupy zpracovani finan¢ni analyzy, od zakladnich
metod na Urovni horizontalni a vertikalni analyzy absolutnich a relativnich ukazatel, ptes
analyzu rozdilovych ukazateli aZ po teorii analyzy pomé&rovych ukazateld, ktera patii
poctem zpracovavanych ukazatel k nejrozsahlejsim. Teoreticky zpracuji problematiku
analyzy pomérovych ukazateld vcetné¢ vzorcii pro vypocet jednotlivych ukazatell
rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity a popiSi postupy zpracovani analyzy vykazu
cash flow. Bude nasledovat popis metod pro zpracovani analyzy soustav ukazatelil
a Vv zaveéru reSerSe se budu zabyvat teoretickym popisem metod pro mezipodnikové
srovnavani a metodou Spider analyzy.

Praktickou ¢ast diplomové prace zahdjim charakteristikou zvolenych podnikatelskych
subjektli, které budou vzajemné porovnavany. Charakteristika obou podniki bude
obsahovat udaje vypsané z obchodniho rejstiiku, popis pfirodnich a klimatickych
podminek, ve kterych podniky hospodafi, zachytim strucné jejich vznik a historii a popisi
jejich organizacni strukturu. Zpracuji zdkladni informace tykajici se jejich vyrobni
¢innosti, jako je pocet zaméstnanctli, obhospodatfovand plocha, péstované plodiny a stavy
zvitat. Nasledné pfikro¢im k samotnému rozboru hospodateni a pomoci finan¢ni analyzy
zpracuji nejprve ukazatele horizontalni a vertikalni analyzy ucetnich vykazi a cash flow.
Pokracovanim bude analyza rozdilovych a pomérovych ukazateld nasledovana analyzou
soustav ukazatell. V této c¢asti pouziji prakticky metodu Du Pontovy analyzy zalozenou na
bazi pyramidového rozkladu ukazateli ROA a ROE. Dalsi metodou pouZitou pro analyzu
soustavy ukazateli bude Kralickiiv Quicktest, ktery patii mezi bonitni modely a posledni

-10 -



pouzitou metodou bude Altmanova analyza patfici mezi bankrotni modely. VSechny
hodnoty ekonomickych ukazatelti, ziskané pomoci jednotlivych metod finan¢ni analyzy,
budou zpracovany soucasné pro oba podniky a ihned vzdjemné porovnany a
okomentovany. Zavérem praktické ¢asti moji diplomové prace zpracuji za pouziti spider
analyzy grafické vyjadreni hodnot ekonomickych ukazatelii obou porovnavanych podniki

a moznost jejich ndzorného porovnani.
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3. LITERARNI RESERSE

Finan¢ni analyza patii mezi zakladni prvky soustavy podnikového fizeni. Jeji vystupy
jsou podkladem pro strategické rozhodovani pti fizeni podniku a taktické smérovani
podnikovych investic. Ukazatele finan¢ni analyzy jsou oporou managementu ve fazi
rozhodovani o dalsim vyvoji firmy a také cennym zdrojem informaci pro vlastniky
podnikt, investory a vétitele. Klicové postaveni zaujima financni analyza pii hodnoceni
minulého a soucasné¢ho stavu podniku a pii mezipodnikovém srovnavani v ramci odvétvi
nebo mezi odvétvimi. Kazdému investiénimu rozhodnuti podniku by mélo ptredchazet
provéteni jeho financniho zdravi, a to nejen pohledem na momentalni stav, ale také
posouzenim vyvojové tendence za ur€ity ¢asovy usek, provéteni stability vysledkt firmy,
porovnani s udaji zvefejnovanymi za dané odvétvi, popiipade porovnani s konkuren¢nimi

firmami.

3.1. Predmét a pojeti finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyzu je mozné povazovat za mnozinu Ccinnosti, jejichz cilem je
zkoumat a vyhodnotit celkovou finanéni situaci podniku. Vstupnimi udaji pro zpracovani
jsou data Cerpana z ucetnictvi podniku. Nejdilezitéjsimi podklady pro ziskani téchto
informaci  jsou ucetni vykazy — rozvaha, vykaz zisku a ztraty a piehled o penéZnich
tocich (cash flow). Tyto zdroje poskytuji stavové informace, které vypovidaji
0 momentalnim stavu hospodafeni, ale nemohou poskytnout udaje dlouhodobéjsiho
charakteru, vypovidajici o vyvoji hospodafeni podniku za delsi ¢asovy tisek. Rozhodujici
vyznam ma vSak odpovéd na otazku, do jaké miry jsou c¢isla uvedena v ucetnich
vykazech pravdivd auplna.' V praxi tedy nesta¢i spolehnout se pouze na udaje uvadéné
v zakladnich Gcetnich vykazech podniku, ale je nutné vychazet také z informaci ¢erpanych
z dalSich podkladii. Témito dopliujicimi zdroji jsou zejména vyrocni zprava podniku,
zprava auditora o stavu ucetnictvi, udaje manazerského Ucetnictvi a riiznd statisticka
Setfeni. V momenté shromazdéni co nejkomplexnéjSiho souboru udajii je nutné ziskana
data zpracovat do podoby vyuzitelné pro ucely hodnoceni, porovnavani nebo rozhodovani

s jednozna¢nou vypovidaci schopnosti. Zde mé svou nenahraditelnou funkci finanéni

Y MARIK, M., Metody oceriovéni podniku, s. 97
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analyza jako metoda hodnoceni finan¢niho hospodateni podniku, pti které se ziskana data
tfidi, agreguji, pométuji mezi sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi , hledaji
kauzalni souvislosti mezi daty a uréuje se jejich vyvoj. Tim se zvySuje vypovidaci
schopnost zpracovanych dat a zvySuje se jejich informacni hodnota.?

Piredmétem financni analyzy je identifikace silnych a slabych stranek v hospodateni
podniku  pomoci rozboru hospodafeni a financni situace. Pfedstavuje ohodnoceni
minulosti, souCasnosti a doporuceni vhodnych feSeni do ptredpokladané budoucnosti.
Finan¢ni analyza hodnoti fungovani mechanismu financi podniku podle stavu a vyvoje
finan¢ni situace a podle G€inkl provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti na vyvoj finan¢ni
situace.’

Cilem finan¢ni analyzy je vyjadrit komplexni majetkovou a finanéni situaci podniku,
podchytit vSechny jeji slozky a pfipravit podklady pro rozhodovani pii fizeni podniku.
Jmenovité jsou cile zpravidla nasledujici: *

» posouzeni vlivu vnitiniho i vnéjsiho prostiedi podniku
analyza dosavadniho vyvoje podniku
komparace vysledkii analyzy v prostoru
analyza vztahl mezi ukazateli (pyramidni rozklad)
poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti

analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty

vV V V V V VY

interpretace vysledk, v€etné navrhli ve finan¢nim planovani a fizeni podniku

Ktomu, aby finanéni analyza byla opravdu divéryhodnym zdrojem informaci
vyuzitelnych pro kvalitni rozhodovani a fizeni podniku a zaroven vérné a disledné
prezentovala finan¢ni zdravi podniku ve smyslu likvidity a rentability hospodateni, je
dilezité dodrzovat dva zakladni pozadavky na ni kladené:
komplexnost — zvazeni v§ech vzajemné spjatych vlastnosti hospodaiského procesu
soustavnost — provadéni financni analyzy by se mélo stat béZznou soucasti fizeni kazdého
podniku. Chceme-li postihnout vyvoj hospodafeni podniku v prubéhu roku, musime pfi

tom vychézet minimalné z mési¢nich vykaz.’

2 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 3

¥ GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovdni podniku, (EKOPRESS) s. 20
* SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 4

> GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a planovani podniku, (VSE) s. 5
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3.1.1. Uzivatelé finan¢ni analyzy

Uzivatelé finan¢ni analyzy se rozdé€luji do dvou skupin odlisnych podle vztahu

k analyzovanému subjektu. Prvni skupinu tvofi externi uzivatelé: °

o investofi
o banky a véfitelé
o statajeho organy

o obchodni partnefi

manazeri, konkurence

Druhé skupina uzivatelti finan¢ni analyzy je tvofena uzivateli internimi:

e manazerfi
e zaméstnanci

« odbory

Kazdé z uvedenych skupin ma své vlastni z4jmy vedouci k vyuziti finan¢ni analyzy.

3.1.2. Zdroje informaci pro finané¢ni analyzu

Udaje pro finanéni analyzu je mozné Gerpat z riiznych informaénich zdroji. Zdroje
finan¢nich informaci poskytuji informace zejména z ucetnich vykazi finan¢niho
a vnitropodnikového ucetnictvi, informace od tcetnich analytiki a manaZerti podniku nebo
vyrocnich zprav. Kvantifikované nefinancni informace byvaji Cerpany piedevSim
z oficidlni ekonomické a podnikové statistiky, podnikovych planti, cenovych
a nédkladovych kalkulaci a dal$i podnikové evidence. Nekvantifikované informace jsou
zpravy vedoucich pracovnikli, auditor, komentafe manazerdi, odborny tisk, nezavisla
hodnoceni a prognézy.7

Zékladnim zdrojem informaci pro finan¢éni analyzu je Ucetni zavérka, slozena
z ucetnich vykazii (rozvahy a vykazu zisku a ztraty), piehledu o penéznich tocich (cash
flow) a ptilohy k ucetni zavérce. Nejcastéjsi formou je Fadna ucetni zavérka
zpracovavand pravidelné ke konci Gc¢etniho obdobi. Dalsi formou konecné ucetni zavérky

je mimoiadna ucetni zavérka, sestavovand nepravideln€, pouze v piipadé, kdy to

® KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance, s. 33 5
"GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovéani podniku, (VSE) s. 7
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vyzaduji mimotradné okolnosti. Mezitimni uéetni zavérka je tfeti moznou formou ucetni
zavérky. Jedna se o pribéznou formu ucetni zavérky, je sestavovana kdykoli v prubéhu
ucetniho obdobi, nedochazi pfi ni k uzavirani ucetnich knih a v porovnani s predchozimi
dvéma typy mé pouze omezenou vypovidaci schopnost. Poslednim typem ucetni zavérky,
se kterym je mozné se v praxi setkat, je konsolidovana tucetni zavérka. Ta byva povinné
zpracovavana v ptipadech kapitalového propojeni nékolika subjekti takovou formou, jako
by se jednalo o jeden celek. Kromé ucetnich zavérek slouzi jako vyznamny zdroj informaci

pro finan¢ni analyzu vyroc¢ni zprava podniku.

Rozvaha
Utetnictvi sleduje nejenom zaznamy o hnacich silach podnikéni, kterymi jsou zisky
a ztraty. Utovani ve firm& zahrnuje navic udetni rozvahu, kterd zachycuje finan¢ni
podminky k ur¢itému datu. Tento vykaz zaznamenava, jakou hodnotu ma firma k danému
okamziku. Na jedné strané rozvahy stoji aktiva (majetek nebo prava ve vlastnictvi firmy)
na druhé stran¢ jsou dvé polozky - pasiva (zavazky firmy) a cisté jmeni (vlastni kapital).
Zakladni rovnost neboli rovnovaha ucetni rozvahy uvadi, ze celkova aktiva se rovnaji
souétu celkovych pasiv a hodnoty &istého jméni podniku. ®
Rozvaha tedy zachycuje stav majetku v podniku a zdrojui jeho kryti k datu jejiho

sestaveni. Strana aktiv vyjadfuje majetkovou strukturu podniku jako vysledek minulych
investi¢nich rozhodnuti, slouZici k uskute¢niovani jeho produkénich aktivit. Aktiva mohou
mit podobu jednak hmotnou (budovy, stroje, zvifata ), nebo nehmotnou ( licence, software,
projekty). Dulezita je doba pouzitelnosti (Zivotnosti), po kterou jsou schopna podniku
slouzit.
Aktiva se dale ¢leni na:

o stald aktiva

o 0béZnd aktiva

o Casové rozliSeni

Struktura aktiv poskytuje zédkladni informace o tom, jaka ¢ast aktiv podniku se naléza
ve vazané a jaka v likvidni formé&. Pomér stalych a obéznych aktiv podniku vyjadiuje tzv.
intenzitu aktiv. Aktiva pofizuje podnik proto, aby mu pfinesla ekonomicky uzitek. Tento

uzitek ziskany z aktiv by mél byt vétsi, nez kolik ¢inila hodnota spotfebovanych aktiv.

8 SAMUELSON, A. P., NORDHAUS D. W. Ekonomie, s. 135
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K udrZeni své produkéni kapacity musi tedy investovat ¢ast noveé piijatych penéz nejen na
obnovu provoznich aktiv, ale i do novych stalych aktiv.
Podnik by m¢l drzet pouze tolik aktiv, kolik jich pravé potiebuje ke své ¢innosti. Ma-li jich
vice — zlistavaji nevyuzita. Ma-li jich méné — piichazi o potencialni obchod . % Proti strang
aktiv, kterd vyjadiuje co podnik vlastni, strana pasiv obsahuje informace 0 tom, komu co
patfi.
Pasiva se ¢leni na dvé skupiny zdroju a ¢asové rozliSeni:

« vlastni kapital

o cizi kapital

o Casové rozliSeni

Podnik m& mit pravé tolik kapitdlu, kolik potifebuje. Ma-li napt. piebytek
dlouhodobého kapitalu nad kratkodobym, je jeho vyuziti nehospodarné, a fikdme, zZe je
podnik piekapitalizovan. Dochazi k tomu tehdy, jsou-li dlouhodobym (vlastnim i cizim)
kapitalem kryta i ob&zna aktiva. Ma-li kapitalu ménég, zpasobuje to poruchy v chodu
podniku a fikdme, Ze podnik je podkapitalizovan. K tomu dochazi v obdobi expanze.lo

Kapitalova struktura informuje o druhu kapitalu, o dob¢ trvani kapitélu i o stabilité
podniku. Ukazuje, zda podnik vyuziva kapitdlu optimadlné¢ z pohledu zadluZenosti
a vazanosti kapitadlu. Utvafeni optimalni kapitalové struktury pfinese podniku snizeni
nakladl na kapital az v budoucich obdobich. K vyfeseni soucasnych financ¢nich nesnazi by
mél pouzit nejprve vnitini zdroje kapitalu, a teprve ndsledné sahnout po externich

zdrojich. M

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty podava ucelené informace o Uspé&Snosti hospodafeni podniku,
vyjadiené vysi hospodatského vysledku za urcité obdobi pii své podnikatelské ¢innosti.
Zachycuje vztahy mezi vynosy podniku za dané obdobi a ndklady spojenymi s témito
vynosy. Konkretizuje, které naklady a vynosy za jednotlivé ¢innosti se podilely na tvorbée
vysledku hospodateni bézného obdobi, ktery je pak v rozvaze zobrazen jako jediny udaj.
Pii sestavovani vykazu zisku a ztraty je uplatiiovan princip akrualniho ucetnictvi, kdy

jsou za vynosy povazovany penézni Castky zauctované v daném tucetnim obdobi, bez

® SEDLACEK, J. Cash flow, s. 17
W SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 24
Y SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 25
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ohledu na to, ve kterém obdobi doslo skute¢né k platbé. Naklady jsou podobné zaneseny
do obdobi, ke kterému skutecné vécné nalezi, bez ohledu na to, ve kterém obdobi byly

hrazeny.

Pro finan¢ni analyzu vysledku hospodaieni je vyznamné rozhodnuti o tom, které
polozky zisku ( ztrat ) by do vysledku hospodaieni mély byt zahrnovany. Z tohoto hlediska
se rozlisuji dvé zakladni pojeti vysledku hospodaieni:

o vysledek hospodateni zahrnuje veskeré zisky ( ztraty ) za dané obdobi, tedy jak
beézné zisky a ztraty, tak i1 zisky a ztraty mimotradné povahy

o vysledek hospodafeni by mél byt kritériem vydeélkové schopnosti podniku
a jako takovy by nemél zahrnovat mimofadné zisky a ztraty, vzniklé
v pitislusném obdobi. Toto pojeti zdlraziiuje vztah naklada a vynost k ¢innosti
dané¢ho obdobi a je z ni tedy nutné vyloucit jakékoli vyznamnégjs$i polozky,
u nichZ tento vztah chybi.*?

Z vyse uvedenych definic vyplyva dualezity zavér, ze nakladové a vynosové polozky
se neopiraji o skute¢né hotovostni toky — pfijmy a vydaje, a proto ani vysledny Cisty zisk
neodrazi ¢istou skute¢nou hotovost ziskanou hospodatenim podniku. Vykaz zisku a ztraty
ma v Ceské republice stupiiovité uspoiadani; je rozliSovana &ast provozni, finanéni

a mimotadna.

Zisk

Zisk ptedstavuje castku, kterou mohou firmy vyplatit vlastnikim v dividendach,
investovat do nové tovarny ¢i zafizeni nebo pouZzit na dalsi finan¢ni investice. VSechny
tyto aktivity zvySuji hodnotu firmy pro jeji vlastniky. Maximalizace zisku vyzaduje, aby
firma zvladala své vnitini operace efektivné a aby provadéla spravna rozhodnuti na trhu. ™
Ve finanéni analyze se lze setkat s riznymi formami zisku (tabulka 1). Kli¢ovym pro
konstrukci je pfedevs§im ucel, pro ktery je analyza zpracovavana.

Zisk nebo ztratu podniku lze vypocitat dvéma zpusoby. Jednak z rozvahy jako rozdil
mezi aktivy na konci a na pocatku ti¢etniho obdobi a jednak z vykazu zisku a ztraty jako
rozdil mezi vynosy a néklady téhoz obdobi. Je to ddno tim, Ze oba vykazy jsou vlastné

zobrazenim téhoz ekonomického jevu (majetku a vysledku jeho pouzivani), pficemz vykaz

12 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku, (VSE) s. 11
¥ SAMUELSON, A. P., NORDHAUS D. W. Ekonomie, s. 147
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Tabulka 1 NejpouZzivanéjsi kategorie zisku

ZISK
Hospodarsky vysledek za uc. obdobi EAT

+ dail z pfijml za mimotadnou ¢innost

+ dail z pfijmt za béznou Cinnost

= Zisk pi'ed zdanénim ( EBT))

+ nékladové troky

= Zisk pied uroky a zdanénim ( EBIT))
+ odpisy

= Zisk pied uroky,odpisy a zdanénim (EBITDA)

Zdroj: KISLINGEROVA, E. a kol. ManazZerské finance, s. 54

zisku a ztraty podrobné&ji rozvadi vysledek hospodateni uvedeny v rozvaze. Pomoci toku
nakladl a vynost zachycuje vykaz zisku a ztraty rovnéz zménu vlastniho kapitalu za dané
obdobi. Kazdy naklad pfedstavuje snizeni vlastniho kapitdlu a kazdy vynos jeho zvyseni.
Zakladni odlisnost vykazu zisku a ztraty od rozvahy spoc¢ivéd v charakteru vykazovanych
dat. Rozvaha zachycuje stavové veliiny a vykaz zisku a ztraty podava piehled

o vysledkovych operacich za uréity Gasovy interval (tokové veliGiny).**

Cash Flow

Na rozdil od pfedchozich ucetnich vykazl, rozvahy a vykazu zisku a ztraty neni
piehled o penéznich tocich (cash flow) zaloZen na akrudlnim principu. V praxi mize nastat
situace, kdy podnik ucetné vykazuje zisk, ale zaroven je v platebni neschopnosti. Proto je
potieba znat informace o skute¢nych piijmech a vydajich podniku. Vykaz cash flow
podava informaci o skute¢nych pohybech penéZnich prostfedkd, které podnik v minulém
ucetnim obdobi realizoval, a stdva se tak dopliujicim zdrojem informaci o hospodateni
podniku k ptedchozim dvéma Gcetnim vykazim.

Nejobecnéji se cash flow vymezuje jako porovnani piijmi a vydaji v oblasti
vnitiniho financovani podniku. Je vysledkem procesu zejména piedbézného, ale
1 nasledného bilancovéni ptijmt a vydaji v jednotlivych oblastech podnikatelské Cinnosti.
Cilem tohoto bilancovani je zajistit rovnovazny stav mezi prostfedky a zdroji z hlediska

kratkodobého 1 dlouhodobého. Jeho smyslem je zajistit likvidni prostfedky potiebné na

1 SEDLACEK, J. Cash flow, s. 46
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jedné strané pro zamysleny rozvoj podnikatelskych aktivit a na druhé strané na thradu
vznikajicich dluh podniku. Pravé schopnost podniku véas kryt externi dluhy se obecné

, . e s . 15
nazyva financni pozice.

Koncepce cash flow je zaloZena na skute¢nych penéznich tocich v podniku a vychazi
z Casového nesouladu hospodaiskych operaci a jejich finanéniho zachyceni, tj. z rozdili
mezi ndklady a vynosy na jedné stran¢ a vydaji a pfijmy na stran¢ druhé.
Penéznim tokem se rozumi pohyb penéznich prostiedkti a penéznich ekvivalenti;
predmétem piehledu o penéznich tocich je prokdzat zménu jejich stavu za uplynulé
ucetni obdobi a dale roz€lenit pfirGstky a ubytky do polozek vztahujicich se k ¢innosti

;s cv s v r 16
provozni, investi¢ni a financni.

Struktura vykazu cash flow se zpravidla ¢leni podle zakladnich aktivit podniku na tfi
¢asti: cash flow z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.
Cash flow z provozni cinnosti je odrazem aktivit ovlivitujicich tvorbu Cistého zisku.
Zakladem je zisk z vyrobni a odbytové ¢innosti podniku. U organizaci, které¢ investuji
ptebyte¢né financni zdroje v jinych podnicich, se Cisty zisk vytvafi navic z ptijatych turoki
a dividend z investovaného kapitalu (cenné papiry, dlouhodobé uvérové pijcky). Dalsi
sloZkou jsou odpisy, které tvofi finanéni zdroje, nebot’ se jedna o fiktivni naklad, s kterym
nejsou spojeny vydaje. Predpoklada se, ze odpisy jsou pokryty trzbami. Vyse cash flow je
ovlivnéna zménami pracovniho kapitalu a ¢asového rozliseni nakladt a vynosi.
Cash flow z investic¢ni ¢innosti zahrnuje aktivity, které souviseji s pohybem investi¢nich
aktiv. Vyse cash flow je dana hlavné pohybem fixnich aktiv ( prodej, koup€ dlouhodobého
majetku) a transakci na investi¢nim (dlouhodobém) finan¢nim trhu (nakup, prodej cennych
papirt). Spada sem i poskytovani uvéru a ptjcek spriznénym firmam.
Obsahem cash flow z financni cinnosti jsou vSechny finan¢ni transakce s pdjcovateli
(veriteli) finanénich prostfedkd (stfednédobé a kratkodobé pijcky pijcky, piijem
a splatky uvért, vydej a splatky obligaci, emise akcit).

Neptimy zpusob vypoctu cash flow je znazornén ve zjednoduseném pojeti v tabulce 2.1

B KRAL, B. Manazerské ucetnictvi, s. 46
1 KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance, s. 58
Y DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovdni podniku, s. 57
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Tabulka 2 Nepiimy zpiisob vypoctu cash flow

Symbol Polozka Hodnota
EAT +  Cisty zisk

ODP +  Odpisy

A ZAS — Zmeéna stavu zasob )

A POHL — Zm¢éna stavu pohledavek L A CPK (bez fin.maj.)
A KZAV + Zména stavu kr. zavazki )

CFprovoznt = Cash flow z provozni ¢innosti

A DA —  Prirastek dlouhodobych aktiv ( investic )
CFinvestieni = Cash flow z investi¢ni ¢innosti

A BU +  Zména bankovnich uvéra

ANZ +  Zména nerozdéleného zisku minulych let

DIV —  Dividendy

EA +  Emise akcii

CFfinaneni = Cash flow z finanéni éinnosti

CFcelkovy = Cash flow celkem = CFproy + CFiny + CFin

Zdroj: DLUHOSOVA, D. Financni fizeni a rozhodovéni podniku, S. 58

Okamzity stav hotovosti lze zjistit z hodnoty na pocatku obdobi a CF celkem
Z hospodarskeé Cinnosti za sledované obdobi. Vliv jednotlivych faktorti na stav hotovosti je

zfejmy ze schématu.

Piiloha tcetni zavérky

Ptiloha se stala nedilnou soucasti ucetni zavérky. Obsahuje takové informace, které
V rozvaze a vykazu zisku a ztraty nenalezneme. Pfiloha pfispiva k objasnéni skutecnosti,
které jsou vyznamné z hlediska externich uZivateld Ucetni zavérky, aby si mohli vytvofit
spravny usudek o finan¢ni situaci a vysledcich hospodateni podniku, provést srovnani
s minulosti a odhadnout mozny budouci vyvoj.*® Podava dopliujici a  vysvétlujici
informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Musi spliiovat podminku spolehlivosti,
neutrality a srozumitelnosti. Poskytuje obraz pfedev§im o majetku, zavazcich a vlastnim

kapitalu, ndkladech, vynosech a hospodaiském vysledku.

¥ GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku, (EKOPRESS) s. 47
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Zakladni blok informaci tvori: '
o obecné udaje
o informace o pouzitych ucetnich metodach, obecnych ucetnich zasadach
a zpusobu ocenovani
o dopliyjici informace k rozvaze

o ptehled o penéznich tocich

Vyrocni zprava
Povinné ndlezitosti vyro¢ni zpravy upravuje zakon o ucetnictvi a podle tohoto
zakona musi obsahovat povinné informace:
e 0 minulém vyvoji ucetni jednotky a jejim postaveni nejméné za dvé
bezprostfedné predchazejici ucetni obdobi
o 0o skutecnostech, které poskytuji informace o podminkach ¢i situacich,
které nastaly az po konci rozvahového dne
o o ptedpoklddaném vyvoji Cinnosti Gcetni jednotky
o 0 vydajich na ¢innost v oblasti vyzkumu a vyvoje
e 0 porfizovani vlastnich akcii
o 0 ucCetni zavérce za ucetni obdobi s vyrokem auditora a 0 ucetnich
zavérkach za bezprostiedné piredchazejici dvé obdobi
o 0tom, zda Gcetni jednotka ma organizacni slozku v zahranic¢i
S vyro¢ni zpravou je zdhodno se seznamit pokud mozno jesté pied zahijenim financné-
analytickych vypocti. Obsahuje kromé jinych informaci zpravu predstavenstva, kterd

podava komentat k jednotlivym aspektim podnikatelské &innosti. %

19 KISPINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance, s. 61
% GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku, (EKOPRESS) s. 50

-21 -



3.2. Zakladni metody finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza zkouma finan¢ni situaci podniku pomoci rtiznych forem a technik
V rizné mife podrobnosti a V zavislosti na konkrétnich potiebach. Finan¢ni situace se
testuje pomoci kvantitativnich metod, které pracuji s daji cerpanymi z finan¢nich vykaza.
Z nich je nutné odvodit indikatory finan¢ni situace podniku a dal§iho vyvoje a pomoci
teorie financniho fizeni stanovit kritéria pro jejich hodnoceni. Ke spravnému hodnoceni
ovSem nelze dojit pouhym vypoctem téchto hodnot. Je nutné vlastnim usudkem domyslet
celkovy obraz o finan¢ni situaci podle ukazateli zjiSténych relevantnimi testovacimi
kvantitativnimi vztahy. Pfi této Cinnosti hraje pak klicovou roli analytikova zkuSenost
a jeho schopnost odhadnout, jaky vyznam maji urcité konfigurace kvantitativnich vztaht
pro finan¢ni situaci podniku. Potvrdilo se, Ze k provedeni spravné analyzy nepostacuje
hodnotit jednotlivé ukazatele izolované. Pouze analyza, ktera vychazi ze vzajemnych
vazeb ukazatell, méa odpovidajici vypovidaci schopnost. Z toho divodu vznikla fada
postupll pouzivanych zejména v USA, které postupné nachazeji uplatnéni i v Evropé.
Ptikladem mulze byt DuPontlv vzorec, ktery zachycuje hlavni ukazatele ovlivilujici
rentabilitu vlastniho kapitdlu. Cely systém financni analyzy neni zadnym zpisobem
upraven legislativné ani regulovan jinymi piedpisy, a proto je pouzivana terminologie
mnohdy nejednozna¢na ve vykladu, interpretaci i srovnavani vysledkt. Piesto se
Vv analytické praxi vyvinuly obecné piijimané postupy, které si kladou za cil podat vérny
a poctivy obraz o situaci podnikdi.

Financ¢ni analyza jako nastroj finanéniho fizeni podniku ve svém klasickém pojeti

obsahuje dvé zakladni techniky kvantitativni metody testovani:

e absolutni (procentni rozbor)

e relativni (pomérova analyza)

Jejich vychodiskem jsou absolutni ukazatele jak stavovych, tak tokovych veli€in,
tvoficich obsah Ucetnich vykazii. Na rozbor absolutnich veli¢in navazuje dalsi krok,
kterym je vytvofeni soustavy ukazateld. Existuji dva pfistupy k budovéni tradi¢nich
ukazatelovych soustav. Paralelni soustavy jsou takové, ve kterych je pro existenci
podniku stejné vyznamné jak je zhodnocovan kapital akcionaiu a jaka je uroven likvidity
a zadluzenosti. V ptipad¢ pyramidové soustavy je klicovy ucel analyzy - vrchol, v dalSich
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krocich rozkladan na dil¢i Cinitele.

Podle ucelu, ke kterému analyza slouzi, a podle dat, kterd pouzivd, se rozliSuji
zakladni metody finan¢ni analyzy: 21

1. Analyza absolutnich dat

o horizontalni analyza ( analyza trendi )
 vertikalni analyza ( procentni rozbor )

2. Analyza rozdilovych ukazatell ( fondt a finan¢nich prostiedki )

3. Analyza pomérovych ukazatela

« rentability

o aktivity

o zadluzenosti a finan¢ni struktury
o likvidity

« kapitalového trhu
e provozni ¢innosti
« cash flow

4. Analyza soustav ukazatelt
o pyramidové rozklady
o komparativné analytické metody
« matematicko statistické metody

o kombinace metod

Kritéria srovnatelnosti podniki

Pro moznost porovnani udajli finan¢ni analyzy mé prvotady vyznam obsah ucetnich
dat podniku. Casovéa srovnatelnost je dana obecnou zisadou ucetnictvi o stalosti metod,
podle niz nelze ménit postupy uctovani v pribéhu ucetniho obdobi. Prostorova

o 4

vymezeny platnou pravni Gpravou pro vedeni U€etnictvi.

3.2.1. Analyza absolutnich dat

Metoda analyzy absolutnich dat pouziva udaje zjisténé z ucetnich vykazi. Tyto udaje

lze povazovat za absolutni ukazatele, které pro potifeby financni analyzy neni nutné

2 SEDLACEK, J. Finanéni analyza podniku, s. 10
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upravovat. Rozvaha poskytuje udaje o majetku a zdrojich financovani, vykaz zisku a ztraty
poskytuje tokové ukazatele, vyplyvajici z porovnani vynost a nakladi za urcité obdobi.
Absolutni ukazatele ziskané z vySe uvedenych zdrojti jsou vstupnimi daty k horizontéalni

analyze a vertikalni analyze.

Horizontalni analyza

Ptejimé data pfimo z uUcetnich vykazii (rozvahy a vykazu zisku a ztraty) a sleduje
zmény hodnot vykazovanych tdaji v ¢asovém useku (obvykle 3 az 10 let). Zjistuji se
zmény absolutnich hodnot vykazovanych dat a jejich relativni zmény v procentnim

vyjadieni. Zmény polozek vykazii se sleduji po fadcich (horizontalng).

5 o = bézné obdobi — predchozi obdobi 100 = Xiy1 — Xt < 100
Zmenav o = predchozi obdobi X

Rozbor horizontilni struktury ucetnich vykazii znamend, Ze hleddme odpovéd’ na dvé
zakladni otdzky:
O kolik jednotek se zménila piislusna polozka v ¢ase.

. NI R y 22
O kolik % se zménila ptislusnd jednotka v Case.

Horizontalni analyza se b&ézné pouzZiva k zachyceni vyvojovych trendl ve strukture
majetku i kapitalu podniku. Zejména grafické zobrazeni zmén vybranych polozek majetku
a kapitalu, nakladt a vynost podniku v ¢ase je velmi ilustrativni a ptisobivé. Je nejCastéji
pouzivanou a nejjednodussi metodou pfi vypracovani zprav o hospodarské situaci podniku
a jeho minulém i1 budoucim vyvoji. 23
Vertikalni analyza

Vertikalni analyza spoc¢iva v posouzeni jednotlivych polozek majetku a kapitalu
(tzv. struktura aktiv a pasiv), ¢imz se urci slozeni hospodarskych prostfedkt potiebnych
pro vyrobni a obchodni ¢innost podniku a zdroje jejich financovani. Na schopnosti

vytvaret a udrzovat vyvazeny stav majetku a kapitalu zavisi ekonomicka stabilita podniku.

22 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance, s. 64
2 SEDLACEK, J. Finanéni analyza podniku, s. 15
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Pti procentnim vyjadieni jednotlivych polozek se postupuje v jednotlivych letech po
sloupcich odshora dolt (vertikalng). Jako zaklad pro procentni vyjadieni se bere ve
vykazu zisku a ztraty obvykle velikost trzeb a v rozvaze celkova hodnota aktiv podniku.
Vyhodou vertikalni analyzy je jeji nezavislost na meziro¢ni inflaci a pouziva se proto ke
srovnavani v ¢ase (Casovy vyvoj v podniku za vice obdobi) i1 v prostoru (srovnani

ruznych firem navzajem).

3.2.2. Analyza rozdilovych ukazatel

Pomérové ukazatele se poveétSine opiraji o agregované polozky v ucetnich vykazech.
Pokud polozky uvedené ve vykazech nevedou ke zfetelnému obrazu o finan¢ni situaci,
zavadime vlastni upiesnujici agregované polozky. Zavadi se zejména veli¢iny v ramci
rozvahy:?*

o dlouhodoby kapital

« nehmotnd obézna aktiva

o pracovni kapital

o kratkodobé¢ zdvazky dotcené a netirocené
o (isté dluhy

o zadrzeny nerozdé¢leny zisk

K analyze a fizeni financni situace podniku (zejména jeho likvidity) slouZzi
rozdilové ukazatele oznacované jako fondy finané¢nich prostfedki (finanéni fondy). Fond
je chapan jako agregace (shrnuti ) urcitych stavovych ukazatelti vyjadiujicich aktiva nebo
pasiva, resp. jako rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych

polozek kratkodobych pasiv (tzv. sty fond).

Cisty pracovni kapital (Net Working Capital)

Jedna se o nejpouzivanéjsi ukazatel. Je vyjadien rozdilem mezi celkovymi ob&éZznymi
aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy se splatnosti mezi 3 mésici az 1 rokem. To
umoziuje oddélit v obéZznych aktivech ¢ast finan¢nich prostfedkd, urcenou k thradé
kratkodobych zavazkl, od zbylé, relativné volné ¢asti, chapané jako financni fond. Tento

fond ptedstavuje ¢ast obézného majetku financovanou dlouhodobym kapitdlem, ktery je

? GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku, (EKOPRESS) s. 54
» SEDLACEK, J. Finanéni analyza podniku, S. 35
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vyuzivan k zabezpeéeni vyvazeného priib&hu ¢innosti podniku. Cisty pracovni kapitdl méa
vyznamny vliv na solventnost podniku a pfedstavuje finan¢ni polstat pro eliminaci
piipadnych neptiznivych udélosti s negativnim vlivem na b&h ¢innosti podniku.
Zménu CPK za urdité obdobi, ktera méa vliv na finanéni situaci (pfedevsim likviditu)
podniku, Ize vypotitat ze vztahu : *°

ACPK = CPK - CPK,

P = stav na pocatku sledovaného obdobi

K = stav na konci sledovaného obdobi
Pii¢iny zmény CPK zjistime rozborem piilivi a odlivii penéz (cash flow).

Cisté pohotové prostiedKy (Cisty penéZni fond)

Cisty penénzni fond se pouziva pro sledovani okamzité likvidity a predstavuje rozdil
mezi mezi pohotovymi finanénimi prostiedky a okamzité¢ splatnymi zavazky. Nejvyssi
stupen likvidity zarucuje takovy fond, ktery do pohotovych finan¢nich prostiedki zahrnuje
pouze hotovost a penize na bézném Ucté. Tento ukazatel neni ovlivnén ocenovacimi
technikami pfi stanoveni ceny hmotnych aktiv, 1ze jej vSak snadno ovlivnit vhodnymi

pfesuny plateb.

Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond

Ptistupuje k hodnoceni likvidity vyloucenim vlivu nelikvidnich poloZek obéZnych
aktiv tim, Zze do obéZnych aktiv nezahrnuje zasoby a nelikvidni pohledavky. Od
takto upravenych aktiv se potom odectou kratkodobé zavazky :

AF = F¢-Fp

Pii analyze z hlediska aktiv jsou zasoby vylou¢eny z obéZnych aktiv, pfi analyze z hlediska
pasiv jsou doplnény zdroje o sniZzeni zasob (pfipadn€ vyjmutych pohledavek).

Pfi sledovani Cistych finan¢nich fondii podniku je nutné si uvédomit, ze stejné jako
se vyskytuji v podniku trvale vdzana aktiva, existuji i kratkodobé zdroje, které ma podnik
trvale k dispozici. Jde o tzv. stala pasiva v podobé napi. uréité vySe dluhu

k zamé&stnanctim, nezaplacenych dani, obchodniho tvéru a dalsich oddalenych plateb. %’

®SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, S. 36
'SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, S. 39
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3.2.3. Analyza pomérovych ukazateli

Za dlouhou dobu pouzivani finan¢nich pomérovych ukazateld (Financial Ratios) jako
metodického nastroje financni analyzy bylo navrzeno velké mnozstvi ukazateld, z nichz
nekteré se 1isi pouze drobnymi modifikacemi. Praktickym pouzivanim se vycClenila skupina
vSeobecné akceptovanych ukazatelti, které umoziuji vytvofit si zdkladni ptedstavu
o hospodaiské a financni situaci podniku. Pomérové ukazatele jsou nejoblibenéjsi
a nejrozsifenéj$i metodou finan¢ni analyzy. Vstupnimi daty pro urceni pomeérovych
ukazatelli byvaji udaje zjiSténé z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Finan¢ni pomeéroveé
ukazatele lze sestavovat jako podilové, udavajici pomér mezi veli¢inami, nebo jako
vztahové, vyjadiujici vztah mezi jednotlivymi veli¢inami. Umoziuji provadét analyzu
casového vyvoje finan¢ni situace, prostorovou analyzu pii porovndvani vice firem, nebo
mohou byt pouzity jako vstupni idaje matematickych modelil popisujicich zavislosti mezi
jevy, hodnoticich rizika a ptfedvidajicich budouci vyvoj. Pomérové ukazatele se podle

oblasti finan¢ni analyzy déli na:

« Uukazatele rentability

« ukazatele aktivity

» ukazatele zadluzenosti

o ukazatele likvidity

« ukazatele trzni hodnoty

« provozni (vyrobni) ukazatele

o ukazatele na bazi finan¢nich fondu a cash flow

3.2.3.1.  Ukazatele rentability (Profitability Ratios)
Poméiuji zisk dosazeny podnikanim s vysi zdroji podniku, pouzitych k dosaZeni
zisku. Ne&kdy byvaji oznacované jako ukazatele vynosnosti nebo navratnosti. VSechny

ukazatele rentability udavaji kolik K¢ zisku ptipadd na 1 K¢ jmenovatele.

ROI — ukazatel rentability vloZeného kapitalu
Vyjadiuje s jakou ucinnosti pisobi celkovy kapital vloZzeny do podniku nezavisle na
zdroji financovani.

ROI — zisk pred zdanénim X nakladové uroky

celkovy kapital
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ROA — ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv
Poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani.

EBIT
ROA = -
aktiva

ROE — ukazatel rentability vlastniho kapitalu
Mira ziskovosti z vlastniho kapitdlu je ukazatelem, kterym vlastnici (akcionaii)
zjistuji vynos z jimi vlozeného kapitalu.

Cisty zisk
ROE

~ vlastni kapital

ROCE - ukazatel rentability dlouhodobych zdroji
Tento ukazatel slouzi k prostorovému srovnani podnikli a vyjadfuje vynosnost

dlouhodob¢ investovaného kapitalu.

cisty zisk X urok
ROCE = 24 4

dlouhodobé zavazky X vlastni kapital

ROS — ukazatel rentability trZeb
Charakterizuje zisk vztazeny k trzbam za urcité casové obdobi a vyjadiuje miru

efektivnosti podniku.

zisk
ROS

- trzby

PMOS — ukazatel ziskové marze
Ukazuje zisk vztaZzeny na korunu obratu. Je modifikaci ukazatele ROS, pouZzivad vSak

v ¢itateli hodnotu ¢istého zisku.

cisty zisk
PMOS = ————
trzby
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3.2.3.2.  Ukazatele aktivity

Méii, jak efektivné podnik hospodafi se svymi aktivy. Piedstavuji jeden ze
zékladnich Cinitelti efektivnosti, ktery ma zasadni vliv na ukazatel ROA a ROE. Zkoumaji,
zda slozeni a objem aktiv podniku je optimalni, zda nedochazi diky pfemire aktiv ke

zbyte¢nym nakladim nebo naopak pii nedostatku aktiv ke ztratdm pfilezitosti podniku.

Vazanost celkovych aktiv
Podava informaci o vykonnosti, s niz podnik vyuziva aktiv s cilem dosahnout trzeb.
Mg¢ti celkovou produkéni efektivitu podniku.

, i . aktiva
Vazanost celkovych aktiv =

rocni trzby
Obrat celkovych aktiv

Udava, kolikrat se za dany ¢asovy usek ( rok ) obrati aktiva podniku. Pti nizsi
intenzité vyuzivani aktiv miize byt voditkem k feSeni situace prodejem zbyte¢nych aktiv.
rocni trzby

Obrat celkovych aktiv = -
aktiva

Obrat stalych aktiv

Uplatni se pfi rozhodovani o ndkupu dalSiho produkéniho majetku. Niz§i hodnota
ukazatele vypovida o nizkém vyuZiti vyrobnich kapacit.

Obrat stalych aktiv = M
stala aktiva

Obrat zasob

Udava pocet cyklii za obdobi, kolikrat byla kazda polozka zasob prodana a znovu
naskladnéna, a tim ukazuje intenzitu vyuZiti zasob. Slabinou je nesoulad v porovnavanych
cenach, kdy trzby jsou udavany v trzni hodnoté, kdeZzto zasoby v pofizovacich cenach,
a ukazatel byva diky tomu mirn€ nadhodnocen.
rocni trzby

Obrat zasob = -
zasoby

Doba obratu zasob

Vyjadiuje primérny pocet dnti, po néZ jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich
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spotieby nebo prodeje. U zasob zbozi a vyrobki je rovnéz indikatorem jejich likvidity.

primérna zasoba

Doba obratu zasob = - v
denni spotteba

Doba obratu pohledavek
Hodnoti stav uctu 311 (pohledavky z obchodnich vztaht) v pramérné hodnoté
vztazeny k primérnym dennim trzbam. Vysledkem je pocet dnil, po které je vazano inkaso

za provedené trzby podniku v pohledavkach.

obchodni pohledavky

Doba obrat hledavek =
oba obratu pohledave denni trzby na fakturu

Doba obratu zavazki
Poskytuje informaci o platebni moralce firmy vic¢i dodavatelim. Pii hodnoceni se
vychazi ze stavu G¢tu 321 (dodavatelé) v jeho primérné hodnoté v poméru k primérnym

dennim trzbam.

zavazky vici dodavatelim

Obrat obratu zavazku = ——
denni trzby na fakturu

3.2.3.3.  Ukazatele zadluZenosti a finan¢ni struktury

Udéavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku. Informuji
0 rozsahu financovani podniku z cizich zdroji a jeho zadluZenosti. Cim je zadluZenost
vys$si, tim jsou vys$i i hodnoty ukazatelii, a tim je také vétsi finanéni paka plisobici na
vynosnost kapitalu. Pfili§ vysokd hodnota finan¢ni paky ale na druhou stranu zvySuje
riziko ptilisného finan¢niho zatizeni firmy formou splacenych tirokii a nebezpeci ohrozeni
vyvazené finan¢ni situace podniku. Snahou je nalézt vyvazené a stabilni rozlozeni zdroji

financovani podniku.

Celkova zadluZenost
Je vyjadiena podilem ciziho kapitalu k celkovym aktivim. Cim je podil vlastniho
kapitdlu vyS$i, tim bezpecnéj$i je financni prostfedi v podniku vaéi ztratam veétiteld.

Vlastnici (akcionafi) ovSem hledaji vétSi financni paku pro zndsobeni svych vynosi
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z akcii, a tak je tfeba udrzovat optimélni hodnotu tohoto ukazatele.

cizi kapital

Celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

Koeficient zadluZenosti

Ma podobnou vypovidaci schopnost jako ukazatel celkové zadluzenosti. Oproti
linearnimu pribéhu ristu ukazatele celkové zadluzenosti je rust koeficientu zadluzenosti
exponencialni.

cizi kapital

Koeficient zadluZzenosti = - —
vlastni kapital

Kryti stalych aktiv vlastnim kapitialem
Tento ukazatel hodnoti financ¢ni stabilitu podniku.

vlastni kapital

Kryti stalych aktiv = — -
Y y stala aktiva

3.2.3.4. Ukazatele likvidity

Charakterizuji schopnost podniku dostdt svym zavazkim. Hodnoti solventnost
podniku a jeho schopnost hradit své dluhy v dobé jejich splatnosti. Podminkou je
dostatecné mnozstvi majetku vazaného ve formé penéz nebo ve formé na penize rychle
pfeménitelné. Ukazatele likvidity tedy poméfuji to, ¢im je moZné platit, tim, co je nutné
platit. Likvidita, schopnost majetku pfemény na penize, je tedy podminkou solventnosti,

schopnosti hradit dluhy ve splatnosti.

Bézna likvidita

Piedstavuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Je vSak tfeba dbat
na spravné ocenéni zasob vzhledem k jejich prodejnosti a na posouzeni rizikovosti
pohledéavek. Ukazatel je méefitkem budouci solventnosti podniku a jeho hodnota by méla
byt vyssi nez 1,5.

obézni aktiva

Bt Likvidita —
Cena eIt = Atkodobé zavazky
Pohotova likvidita

Pro odstranéni rizikového vlivu ceny zéasob pii hodnoceni likvidity je v ptipadé
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tohoto ukazatele zahrnut do obéznych aktiv pouze financni majetek a kratkodobé
pohledavky, kromé rizikovych. Vlivem nezahrnuti zasob do vypoctu je hodnota tohoto
ukazatele vyrazné nizs§i nez hodnota ukazatele bézné likvidity, neméla by vSak byt mensi
nez 1.

obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
Onotova VA = o atkodobé zavazky

3.2.3.5. Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty, nazyvané téz ukazateli kapitalového trhu, vyjadiuji pro
potieby stavajicich investorti, investor potencialnich nebo téch kdo obchoduji s akciemi,
navratnost vlozené investice. Té lze dosahnout bud’ prostfednictvim dividendy, nebo

rustem ceny akcii. Ukazatele kapitalového trhu proto byvaji bézné€ publikovany.

Uéetni hodnota akcie
Je vyjadieni hodnoty vlastniho kapitalu pripadajiciho na kmenovou akcii v ob&hu.

Tuto hodnotu je uzite¢né porovnavat s trzni hodnotou akcie na kapitalovém trhu.

vlastni kapital

Uéetni hodnota akcie = — : —
pocet kmenovych akcii

éisty zisk na akcii
Cistym ziskem se rozumi celkovy zisk po zdanéni a vyplaté dividend.

Cisty zisk

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

Vyplatni pomér
Vyplatni pomér vyjadiuje, jak velky podil podilu vytvoteného Ccistého zisku je

vyplacen formou dividend akcionatiim.

dividenda na akcii

Vyplatni T =
ypiati pomer zisk na akcii

Dividendovy vynos
Hodnota ukazatele uddva pomér hodnoty vyplacené dividendy na akcii k trzni cené

akcie. Jeho hodnota muze klesat 1 pii neménné vysi vyplacené dividendy vlivem rdstu trzni
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hodnoty akcie. Investor miize akceptovat i nizs§i dividendovy vynos z drzené akcie za

ptedpokladu ristu trzni hodnoty akcie.

dividenda na akcii

Dividendovy vynos =
yvy trzni cena akcie
3.2.3.6. Provozni ukazatele
Hodnoti vlivy uvnitt déni podniku a uplatiiuji se v podnikovém fizeni. Poméhaji
analyzovat vyvoj zakladni aktivity podniku a sleduji tokové veli¢iny uvniti podniku.
Uplatiiuji se pii fizeni jednotlivych druhii nédkladu s cilem dosazeni vyssiho vysledného

efektu v podnikovém hospodareni.

Mzdova produktivita

Udéava hodnotu vynosii pfipadajici na 1 K& vyplacenych mezd. Ukazatel by m¢l
vykazovat rostouci tendenci.
vynosy

Mzdova produktivita =
mzdy

Nakladovost vynost
Ukazuje zatizenost vynost podniku celkovymi naklady. Hodnota tohoto ukazatele by
méla v Case klesat.

) , ., naklady
nakladovost vynosi = ———
vynosy

Vazanost zasob na vynosy

Vyjadiuje objem zasob vazany na 1 K¢ vynosi. Ukazatel by mél mit minimalni
hodnotu.

Vazanost zasob na vynosy = M
vynosy

3.2.3.7. Ukazatele na bazi cash flow

Tyto ukazatele slouzi k analyze postaveni financ¢nich tokii ve finan¢ni situaci
podniku. Oproti ukazateliim porovnavanym se ziskem maji ukazatele na bazi cash flow tu
vyhodu, Ze odstranuji vlivy vyplyvajici z pouzitych tcetnich postuplt v podniku a jsou
méné citlivé na inflacni vyvoj.
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Rentabilita trzeb
Tento ukazatel vyjadiuje finan¢ni vykonnost podniku. Jeho pokles indikuje bud’

zvyseny objem vynostl, nebo snizeni vnitiniho finan¢niho potencialu podniku.

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita trieb = rotni triby

Rentabilita celkového kapitalu
Ukazatel poméfuje cash flow pfed uplatnénim financénich nakladi k celkovému
kapitalu podniku. Pokud je tato hodnota niz$i nez primérné urokova mira placena bankam
za Overy, znamena to, Ze aktiva podniku nejsou schopna vyprodukovat tolik, kolik

vyzaduji splatky ivért a bankovni Givéry se pak stavaji pro podnik nebezpecim.

CF z provozni Cinnosti

Rentabilita celkového kapitalu = —
kapital

3.2.4. Analyza soustav ukazatelu

K posouzeni celkové finanéni situace podniku se vytvareji soustavy ukazatelt
oznacované také jako analytické systémy nebo modely finan¢ni analyzy. Rostouci pocet
ukazateli v souboru umoznuje detailngj§i zobrazeni finan¢né-ekonomické situace
v podniku, avSak soucasn¢ velky pocet ukazateld ztéZuje orientaci a vysledné hodnoceni
podniku. Pti tvorbé¢ soustav ukazatelii se rozlisSuji :

e Soustavy hierarchicky usporadanych wukazateli - typickym pfedstavitelem
jsou pyramidové soustavy
e Uctelové vybéry ukazateld — sestavované na bazi komparativné-analytickych nebo
matematicko-statistickych metod, ¢lenéné na :

o Bonitni modely — vyjadiuji finan¢ni pozici podniku v mezipodnikovém
porovnani
o Bankrotni modely — indikuji ohrozeni finan¢niho zdravi podniku

3.24.1.  Pyramidové soustavy ukazateli

Hodnoceni podnikii pouze podle vytvofeného zisku nebo rentability mizZe byt oSidné
a zavadéjici. Podnik muze vytvaret vysoké rezervy a opravné polozky, ¢imz zvysuje
naklady a snizuje vysledek hospodateni. Na druhé stran€ mulZe rozpoustét rezervy

vytvofené v minulosti, prodavat hmotny a finan¢ni majetek, ¢imz zvySuje celkové vynosy.
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Finan¢ni analyza se proto snazi posuzovat hospodaieni a financni situaci podniku
komplexnéji, z vice hledisek.

Rentabilita je vrcholovy, komplexni, synteticky ukazatel efektivnosti podniku, do
kterého se promitd mnoho vlivii. Proto, ma-li finan¢ni analytik vyjadfit usudek
o perspektivach finan¢niho zdravi podniku, nevysta¢i se zjisténim souhrnného ukazatele
rentability, ale zajima se o faktory, které se na jejim utvareni a zménach podilely. Velky
diraz je kladen na meziro¢ni zmény ukazatelll rentability, dil¢i vlivy a zékladni faktory,

které je zplisobily, coz zjistime z dalSiho rozkladu téchto ukazateld.

Soucasti analyzy rentability je rozklad syntetickych ukazateli na ukazatele dilci, tzv.
Du Pont analyza, podle stejnojmenné nadnarodni chemické spole¢nosti Du Pont de
Numeros, kterd desagregaci téchto ukazateld jako prvni prakticky provadéla a vyuzivala.
Tento Du Pont systém finan¢ni analyzy je také znam pod pojmem pyramidovy rozklad

rentability na ukazatele dil&i, p¥ig¢inné.”®

Ukazatel na vrcholu pyramidy je rozkladan na dil¢i ukazatele pomoci
multiplikativnich a aditivnich vazeb. Vhodn¢ zkonstruovand pyramidovd soustava
ukazateli umoziiuje systematicky posoudit minulou, soucasnou i budouci vykonnost
podniku. Znalost vazeb, tj. pti¢innych souvislosti mezi ukazateli, zprostfedkovava pouziti
specidlnich metod pro kvantifikaci miry vlivu ukazatel v pozici pfi¢innych faktord na
zménu vrcholového ukazatele v Case, resp. pro vysvétleni rozdilu hodnoty vrcholového

ukazatele oproti benchmarku.

Prikladem pyramidové soustavy je rozklad ukazatele ROE pomoci Du Pontovy
rovnice. Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi. Odspodu jsou secteny nakladové
polozky a jejich odectenim od vynosi (trzeb) se ziska Cisty zisk (EAT). Ziskova marze se
vypocita jako zisk déleny trzbami. Je-li ziskova marZe nizkd nebo vykazuje-li klesajici
tendenci, je tfeba se zaméfit na analyzu jednotlivych druhli nakladi. Prava strana diagramu
pracuje s rozvahovymi polozkami a vy¢isluje rizné druhy aktiv, s¢ita je a ukazuje obrat
celkovych aktiv. Ziskova marze nasobend obratem celkovych aktiv se rovna vynosovosti

aktiv (ROA). Tato &st diagramu se nazyva Du Pontova rovnice.?®

% GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a planovani podniku, (VSE) s. 36
®SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 82
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Obrazek 1 DuPont diagram

[ Rentabilita vlastniho kapitalu ROE ]

[ Rentabilita aktiv ROA ] % [ Multiplikator ( kapital / vlast.kapit. ) ]

[ Ziskovéa marze (zisk/trzby) ] X [ Obrat aktiv ( trzby/celk.aktiva) ]

[ Cisty zisk +[ Trzby ] [ Cisté trzby ]+ [ Celkova aktiva ]

[ Trzby ]—[ Celk. naklady ] [ Obézna aktiva ]+ [ Stala aktiva ]

[Nékl.prod.zboii ]—-[ Provoz. naklady ] [ Zasoby ]——[ Pohledavky ]

+ + -

[ Naklad. uroky ] {- Dai z pfijmu ] [ PenéZni prostf. ] {_Obchodov. CP ]

Zdroj: SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 83

Du Pontova analyza
Slouzi predev§im k odhaleni zékladnich cinitel efektivnosti. Lze se setkat bud’

s rozkladem ukazatele ROA, nebo ROE. Zakladni Du Pontova rovnice: *

ROA = ROS X obrat aktiv

po dosazeni

EBIT EBIT  Trzby
= X
Aktiva  Trzby Aktiva

%0 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance, s. 85
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V ptipad¢ rozkladu ukazatele ROE bude rovnice vypadat takto:

Cisty zisk  Trzby Aktiva

ROE = X X
Trzby Aktiva Vlastni kapital

Rist hodnoty ROA, resp. ROE, zavisi na rentabilité trzeb a obratu aktiv. Kazdy podnik pak
voli piislusnou strategii k dosazeni cile, tj. ristu rentability. Finan¢ni pdka mtize pfi ristu
ciziho kapitalu nad vlastni kapital zvySovat ROE. ZadluZenost mtze mit na ROE pozitivni
vliv, pokud podnik dokaze vyprodukovat tolik zisku, aby jim kompenzoval pokles obou
Cinitelti ukazatele ROA, tedy aby dokézal kazdou korunu zhodnotit vice, nez je Grokova

sazba dluhu.

3.2.4.2.  Bonitni a bankrotni modely

Zejména pro bankovni instituce je vzdy dilezit¢é odhadnout finan¢ni situaci firmy
a zvazit, zda firm¢ pujcit pozadované penize. Z tohoto divodu si bankovni domy vytvareji
systémy hodnoceni bonity firem. Metod a postupi pro hodnoceni bonity firmy
a predvidani pifipadného bankrotu existuje nesCetné¢ a finan¢ni instituce vétSinou své
postupy taji. Nicméné ve vSech modelech hraji podstatnou roli finan¢ni ukazatele.

K nejjednodus$im postupiim patii réizné ukazatelové soustavy pridélujici body. >

Kralickiv rychly test (Quicktest)
Je pfedstavitelem jednoduchych bodovacich metod. P. Kralicek vybral z jednotlivych
skupin ukazateld ¢tyfi ukazatele a podle jejich vyslednych hodnot ptidéluje firmé body.
Kvéta vlastniho kapitalu (Quota Equity) QE
Vypovida o finanéni sile firmy métené podilem vlastniho kapitdlu na celkové bilan¢ni
sume.

vlastni kapital

aktiva

Doba splaceni dluhu z cash flow (Time Amortization Debt Cash Flow) TADCF
Ukazuje, za jakou dobu by byl podnik schopen splatit v§echny své dluhy, pokud by
kazdy rok generoval stejné cash flow jako v prave analyzovaném obdobi.

kratkodobé + dlouhodobé zavazky

TADCF =
CF

31 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Financni analyza - krok za krokem, s. 76
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Rentabilita trzeb na cash flow (Return On Sales To Cash Flow) ROATCF

Analyzuje rentabilitu métenou piimo cash flow.

ROATCF = —;
triby
Rentabilita aktiv (Return On Assets) ROA
Také se soustfedi na rentabilitu a jako posledni ukazatel odrdzi celkovou vydélecnou
schopnost podniku.

EBIT
ROA = -
aktiva

V nasledujici tabulce je uvedeno bodové ohodnoceni ukazatelti dle konkrétnich

hodnot:

Tabulka 3 Stupnice hodnoceni ukazatelii pro Kralickav rychly test

ohrozeni
ukazatel vyborny velmi dobry | dobry $patny insolvenci
[1] [2] [3] [4] [5]
Kvéta vlastniho kapitalu >30 % >20 % >10 % >0 % negativni
Doba splaceni dluhu <3 roky <5 let <12 let >12 let >30 let
CF v % trzeb >10 % >8 % >5 % >0 % negativni
ROA >15 % >12 % >8 % >0 % negativni

Zdroj: SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 107

Bodové ohodnoceni jednotlivych ukazatell 1ze interpretovat nasledovné:

Pro kvotu vlastniho kapitalu jsou nejlépe bodoveé ohodnoceny spolecnosti, které maji

podil vlastniho kapitdlu na aktivech vyssi nez 30%, naopak pokud je podil vlastniho
kapitalu jen mezi 0 — 10% pak se spole¢nost nachazi v ohrozeni. Pro dobu splaceni dluhu
z CF je mozné dosahnout nejlepsiho ohodnoceni, dokaze-li spole¢nost vyrovnat své dluhy
v obdobi krat§im nezZ 3 roky, negativnim je pro spole¢nost moznost thrady dluht az po 12
letech a vaznym ohroZenim je, pokud spolecnost své zavazky dokéaze uhradit az po 30
letech. V piipadé¢ cash flow v trzbach je pozitivni, pokud jsou trzby pokryty také
odpovidajicim cash flow alesponi z vice jak 15%. Negativni pro vyvoj spole¢nosti je,
pokud je pokryti trzeb nizsi nez 8 %. Posledni ukazatel ROA méii celkovou vydélecnou
schopnost podniku. Nejlépe jsou ohodnoceny podniky, u kterych tento ukazatel dosahuje

hodnoty vyssi nez 15%, Spatné jsou hodnoty nizsi nez §%.
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Altmanuav index divéryhodnosti

Autorem tohoto testu je prof. Edward I. Altman, ktery stanovil vroce 1968 na
zéklad¢ statistické analyzy souboru firem nékolik ukazatelli, které statisticky dokézaly
predpovidat finan¢ni krach firmy. Vicenasobnou diskrimina¢ni analyzou vytvofil vahy
jednotlivych ukazateld a stanovil hodnoty pro zafazeni podnikd do tii skupin. Podniky
v prvni skupiné jsou vaznymi kandidaty na bankrot, podniky ve tieti skupiné jsou
bezproblémoveé, podniky ve stfednim pasmu se mohou vyvijet obéma sméry a vyzaduji
proto velkou pozornost. Pti vypoctu je pouzivano pét pomérovych ukazatell, které byly
postupné vybrany z 22 zkoumanych finan¢nich pomért a jsou jim pfifazeny pevné vahy,
které jsou stanoveny na bazi empirickych vyzkumi. Pomoci této analyzy lze posoudit
budouci finanéni stabilitu a vykonnost firmy v horizontu 2-5 let.

Prof. Altman s pouzitim péti pomérovych ukazatell a diskrimina¢ni analyzy odvodil

matematickou rovnici charakterizujici stabilitu hodnoceného podniku ( Z-faktor ):

Z=3,3 *X1+1,0*X2+O,6*X3+1,4*X4+1,2*X5

kde

. X1 — EBIT
celkova aktiva

. X2 — trzby
celkova aktiva

. X3 _ trz.hodn.vlast.kapitilu
ucetni hodnota dluhu

. X4 — zadrzené zisky
celkova aktiva

. X5 _ Cisty pracovni kapital

celkova aktiva

Interpretace hodnoty Z-testu

Je-li hodnota vypocitaného indexu vyssi nez 2,9 miizeme piedpovidat uspokojivou
financ¢ni situaci. Jsou-li vysledky v rozmezi 1,2 — 2,9, nachézi se podnik v tzv. ,,Sedé zone*,
tedy spolecnost nelze jednoznacné oznacit za uspéSnou, ale stejné tak ji nemizeme
klasifikovat jako firmu s finanénimi problémy. Hodnoty pod 1,2 signalizuji pomé&rné

vyrazné finan¢ni problémy a tedy i moznost bankrotu.

Pii pouziti Altmanovy metody je tfeba brat vuvahu specifické podminky
jednotlivych ekonomik, ve kterych sledované podniky ptisobi. S tim souvisi urcité obtize
pii aplikaci Altmanova indexu na ceské trhy. Prvni obtiz spociva v tom, ze index je

konstruovan na americké firmy v obdobi konce 60. let minulého stoleti. Je proto
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diskutabilni, zda vysledek statistické analyzy ze souboru americkych firem je pfenostitelny
do kontextu ¢eské ekonomické situace. Na druhou stranu lze pozorovat, ze Altmaniv index
pii pouziti na vzorek ceskych firem neustdle roste, z ¢ehoz lze usuzovat, ze se Ceska

situace piibliZuje situaci americké.*

Zlata bilan¢ni pravidla

Tato pravidla jsou spiSe vSeobecnymi doporuc¢enimi pii finanénim fizeni podniku pro
dosazeni dlouhodobé finanéni stability. Re$i piedev§im majetkovou strukturu podniku
a nemusi byt vhodné pro kazdy podnik. Obvykle se uvadi ¢tyfi bilan¢ni pravidla:

Zlate bilancni pravidlo financovani - podle tohoto pravidla by mély byt dlouhodobé
investice financovany bud vlastnimi ¢i cizimi dlouhodobymi finan¢nimi zdroji
a kratkodobé slozky majetku by mély byt financovany z kratkodobych zdroja.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika — toto pravidlo fika, ze by vlastni zdroje mély pievySovat
cizi zdroje, v krajnim ptipadé by se podily vlastnich a cizich zdroji mély alespon rovnat.
Vysledny pomér je pak ukazatelem rizikovosti pro véfitele.

Zlaté pari pravidlo — toto pravidlo doporucuje, aby se stala aktiva a vlastni zdroje rovnaly
pouze vyjime¢né, nebo-li aby stala aktiva byla financovana také z cizich zdroji .

Zlaté pomeroveé pravidlo — dle tohoto pravidla tempo rlstu investic nesmi ani v kratkém

¢asovém horizontu piedbihat tempo ristu trzeb.

Matematicko-statistické metody
Vsechny diagnostické modely vychazi z prvotni matice objekti a jejich ukazatel.

Model je pak sestavovan aplikaci nasledujicich metod :

. Jjednoduchého souctu poradi

«  jednoduchého podilu

. bodovaci
. normované proménné
. vzdalenosti od fiktivniho modelu

Cilem téchto metod je transformace a syntetizace soustavy ukazatelli do jednoho
integrovaného ukazatele, pomoci n¢hoz je pak vyjaddiena komplexni Groven jednotlivych

podnikl ve vybérovém souboru porovnavanych podnika pti mezipodnikovém srovndvani.

%2 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Financni analyza - krok za krokem, s. 82
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3.3. Mezipodnikové srovnavani

V rlaznych analyzach hospodafeni podniki je pouzivdna a komentovana tada
ukazatelli a rozborovych metod. Nékteré z nich se liSi jenom svym pojmenovanim, aniz
by existovaly rozdily v obsahu téchto ukazateld. Navic v CeStin¢ jsou nékteré vyrazy
prekladany z anglictiny tak, ze neberou v tivahu historické pojmenovani. Pfed n€kolika lety
¢lenové némecké Schmalenbachovy védecké spolecnosti doporucili dvanact zékladnich
ukazatell s tim, ze by mély byt publikovany ve vyro¢nich zpravach podnika. Tim by se
melo uleh¢it uskute¢novani srovnavaci analyzy v oblasti majetku, financi a vysledki.
Byly zvoleny takové ukazatele, které nejenom umoziuji izolované¢ posuzovat urcity
dil¢i vytez podnikovych Cinnosti, ale které soucasné maji piimy vliv na fadu dalSich
faktort. Metody mezipodnikového srovnavani vzajemné porovndvaji hodnoty ukazateli
jednotlivych podnikt a vysledky jejich hospodatfeni. Je mozné srovnavat vyvoj podniku
v Case, jeho soucasnou situaci, popfipadé vyvojové trendy do budoucnosti. Aplikace
srovnavacich metod by méla odhalit existujici slabé a silné stranky podniku a porovnanim
hodnot ukazatelti poméfovanych podnikt odhalit relativni hladinu jejich rozdilt a zatazeni
podniku do urcité uroviiové skupiny v ramci porovnavané skupiny. Srovnavat je mozné
podniky navzajem mezi sebou, s prumérem za odvétvi, s nejlepSim ve skuping,
s konkuren¢nim podnikem nebo porovnavat podniky z riznych odvétvi. V posledni dobé
ziskdva na vyznamu mezindrodni srovnani podnikli mezi vice zemémi nebo napiiklad

porovnani podnikti pouze dvou vybranych stata.

3.3.1. Metody porovnavani podniku s odvétvim

Pokud jiz mame zpracovanou financni analyzu konkrétniho podniku, miZe nastat
situace, ze k hodnoceni jeho vykonnosti nepostacuji ukazatele zjisténé horizontalni
a vertikalni analyzou vykazli nebo hodnoty pomérovych ukazatelli, ale je nutné ziskané
vysledky porovnat s odvétvim, ve kterém podnik plsobi. Existuje nékolik metod a zalezi
pouze na spravné volbé postupu, podle toho, k jakému ucelu je finan¢ni analyza

v

zpracovavana. Jednodus$i metody mohou svymi vysledky napovédét vice o situaci

podniku v ramci odvétvi, sofistikovangjsi postupy vedou ke konkrétnéjSim vysledkiim

o postaveni podniku na zakladé zhodnoceni vice kritérii.

% SYNEK, M. Analyza hodnoceni podnikii podle ukazateli Schmalenbachovy spolecnosti
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Porovnani podniku s vyvojem odvétvi

Tento postup nas dovede ke konstatovani, ve kterych jednotlivych ukazatelich se vyvoj
podniku odchyluje od obecného trendu odvétvi, nedokaze vSak piesn¢ specifikovat
vzajemné poradi vysledkd hodnocenych podnikli. Metoda spociva v urCeni a nasledném
porovnani  vyvoje klicovych veli¢in hodnoceného podniku s hodnotami v ramci
prislusného odvétvi. Zasadnim problémem je ureni hodnocenych klicovych velicin
a také spravné zarazeni podniki do odvétvi. Tyto podniky by mély spliovat podminku
vzajemné porovnatelnosti, ktera spo¢ivd v provozovani podobnych ¢innosti pii dodrzeni
kritéria srovnatelné velikosti. Stejn¢ tak neni mozné porovnavat podniky liSici se fazi
zivotniho cyklu. Velmi diilezité pro zajiSténi spravnosti porovnavanych klicovych veli¢in
je dodrzeni jednotné metodiky pii jejich vypoctu. V rdmci odvétvi jsou pouzivany

nasledujici metody financni analyzy

e horizontalni a vertikalni analyza podniku v kontextu odvétvi
e pomg¢rové ukazatele v kontextu odvétvi

— ukazatele rentability v kontextu ¢eského odvétvi

— ukazatele rentability v kontextu nadnarodniho odvétvi

— ukazatele aktivity v kontextu odvétvi

— ukazatele zadluzenosti v kontextu odvétvi

— ukazatele likvidity v kontextu odvétvi

— ukazatele produktivity prace v kontextu odvétvi

— ukazatele kapitalového trhu v kontextu odvétvi

— hodnotové ukazatele vykonnosti v kontextu odvétvi

e pracovni kapital v kontextu odvétvi 34

Pro vypocet ukazatell za odvétvi pouzijeme bud sumarizované vykazy za odvétvi
a s nimi porovndvame hodnoty ukazateli podniku, nebo spocitame ukazatele za jednotlivé
podniky a za ukazatele odvétvi povazujeme jejich median, se kterym nasledné
porovnavame ukazatele jednotlivych podnikll. Zvolend metoda v§ak musi byt dodrzena pro
cely rozsah zpracovani analyzy z divodu rozdilu vypoctenych hodnot v zavislosti na

zvolené metodé.

% KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Financni analyza - krok za krokem, s. 54
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3.3.2. Metody mezipodnikového srovnavani

Metody mezipodnikového srovnani slouzi k porovnavani podnikd a vysledka jejich
hospodareni. Piedpokladem objektivniho srovnavani je srovnatelnost podnikd. Formalni
srovnatelnost je standardizovana formou jednotnych tcéetnich vykazt. Vécna srovnatelnost
nesmi byt podcenéna a vzdy musi byt dodrzena zakladni pravidla. Porovnavané podniky
musi byt z prosttedi se stejnym nebo podobnym vyrobnim programem, (nema cenu
srovnavat hutni podnik a pivovar), musi byt srovnatelné velikosti, typem vyroby a
podobnou urovni technického vybaveni. Podobnd mira vécné srovnatelnosti zavisi na
¢innosti podniku, kterou srovnavame, napt. vyuzivani pracovni doby miizeme srovnavat i u
podniki riznych odvétvi.

Podle rozsahu pfedmétu srovnavani rozeznavame srovnani dil¢i (parcialni), které je
zaméfené na vybranou oblast hospodafeni, napf. na rentabilitu vlastniho kapitdlu, na
produktivitu prace, hospodarnost, uroven zasob, vyuziti vyrobni kapacity, na vyrobky, na
inovacni schopnost podniku, a srovnani komplexni, které je zaméfeno na podnik jako
celek, na vysledky jeho hospodateni a pfedevS§im na jeho financni situaci. 3

Existuje fada vlivl, které pisobi na podnik a jsou podnikem neovlivnitelné (ceny
surovin, energie, Casto i ceny vlastnich vyrobkd). Dalsi skupina Ciniteld zavisi na
managementu podniku (organizace a fizeni podniku, inovace atd.). Na n¢ by se mélo
vedeni podniku zaméfit a jejich ovlivnénim zvysit vykonnost vlastniho podniku.

Pro ucely porovnavani vybereme ukazatele souvisejici s pfedmétem srovnavani a tém

ptisoudime bud’ stejnou vahu a nebo vahy razné.
Mezipodnikové srovnavani a jeho metody

Hodnoceni rozlisSujeme podle rozsahu pouzitych ukazateli na jednorozmérné
(hodnotime podle jednoho ukazatele, viz napf. celostatni stanoveni pofadi podnikd podle
ukazatele EVA nebo MVA) nebo vicerozmérné (viceaspektni), kdy podniky hodnotime
podle vice ukazateld (napf. pyramidovou soustavou ukazatell). Oba zpiisoby jsou vhodné
pro vytvofeni homogenni skupiny podnikt a k urceni jejich potadi.

Jednorozmérné hodnoceni je pomérn¢ jednoduché. Vyuziva statistické
charakteristiky souboru, jako jsou charakteristiky polohy (obvykle aritmeticky prumeér

nebo median) a charakteristiky variace (rozptylu), vétSinou variacniho koeficientu.

% SYNEK, M. Ekonomicka analyza, s. 30
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Hodnoceni vicerozmérné pouziva soubor nékolika podnik k hodnoceni nékolika
ukazatelti. Vstupni tdaje byvaji obsazeny v tabulce, kde sloupce ptedstavuji hodnotici
ukazatele a fadky jednotlivé podniky. Rozsah tabulky zavisi na poctu podnikl

a prislusnych ukazateld.

Metoda poradi — je pomérn¢ jednoducha metoda, ktera umoziuje na principu souctu
hodnot dosazenych za jednotlivé ukazatele urCit celkové pofadi podnikld. Nejnizsi
vypoctena hodnota souctu patii nejlepsSimu podniku v hodnocené skupin€. Tato rychla
metoda casto postaCuje k vytvofeni obrazu o postaveni jednotlivych podniki, nepiihlizi

vSak k absolutnim rozdilim hodnot ukazatelti mezi podniky.

Bodovaci metoda — jedna se o oblibenou a jednoduchou metodu, ktera ma ovsem
jednu nevyhodu, kterd spociva v piilisSném vlivu extrémnich pocatec¢nich a koneénych
hodnot na vysledky. Nejlepsi podnik ma nejvyssi bodové ohodnoceni a hodnocené podniky
muzeme roztiidit do vice skupin.

vvvvvv

aplikovatelna i pomoci kapesniho kalkuldtoru, ktery ma statistickou funkci ,,smérodatna
odchylka®. Jedna se 0 pomérné piesnou metodu, kterd byva vyuzivana pii mezinarodnim
srovnavani ekonomik jednotlivych stati.

vvvvvv

zalozena na principu porovnani aktudlnich podniki s fiktivnim (idedlnim) podnikem
a poskytuje zajimavou informaci, o kolik procent podnik zaostdva za timto fiktivnim
podnikem, kterému jsme pfifadili nejlepsi hodnoty zjisténé v analyzovaném souboru

podnikd.

Metody s vazenymi ukazateli — u vS§ech metod mizeme zduraznit vétsi nebo mensi
vyznam pouzitim vah jednotlivych ukazatell. Misto prostého priméru zde pocitdme
vazeny aritmeticky primér.

Mezipodnikovym srovnavanim provedenym na zdkladé vySe uvedenych metod
ziskame zakladni pfehled o postaveni podniku v ramci analyzované skupiny podniki
urcitého vyrobniho odvétvi, vyrobniho oboru, podnikd vyrabé&jicich stejny druh vyrobku
nebo podnikl konkuren¢nich. Hodnoti se vykonnost podnikt, oblast nakladd, produktivita
prace, financni situace aj. PouZziva se statistickych ukazateld, jako jsou stfedni hodnoty

(aritmeticky primér, modus, medidn) a ukazatelé¢ variance (rozpéti, smeérodatna odchylka,
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rozptyl) a rlznych statisticko-matematickych metod pro hodnoceni potadi a vytvareni
skupin.*® Mezipodnikové srovnavani je mozné provadét rovnéZ hodnocenim souhrnnych
ukazatelti (ROE, ROA, ROCE apod.). Zakladni podminkou je vybér vhodného hodnoticiho

nastroje, metody umoziujici provést zpracovani hodnoceni daného ukazatele.
Pyramidova analyza v mezipodnikovém srovnavani

Pyramidova analyza umoziuje posoudit, jak podnik ve srovnani s jinym podnikem
plni sviij zakladni cil (obvykle vyjadieny v ukazateli ROE), a dokéze upozornit na piiciny
rozdilu hodnot v tomto vrcholovém ukazateli. Zasadni otazkou pfi pouziti této metody se
stava urCeni srovnavaci zakladny, kterou mize byt priumérné hospodarici podnik, zjistény
nékterou z vySe uvedenych zakladnich metod, nebo za néj budeme povazovat podnik,
jehoz vrcholovy ukazatel dosahuje primérné hodnoty v souboru. Druhou mozZnosti je
vybrat za srovnavaci zakladnu nejlépe hospodarici podnik v analyzovaném souboru, ktery
dosahuje nejvyssi hodnoty vrcholového ukazatele (ROE).

Na rozdil od zkoumani ¢asovych zmén ukazatelll pii tradicni aplikaci pyramidové
analyzy zkoumame pifi mezipodnikovém srovnavani diference vSech ukazateld, od tychz
ukazateli primérného nebo Spickového podniku. ZkusSenosti ukazuji, ze vhodnéjsi je
pouziti hodnot Spickového podniku. Pak totiz analyza ukazuje, o kolik procent
analyzovany podnik ,,zaostava“ za Spickovym podnikem a jak se na tom podileji dil¢i
ukazatele.®’

Cilem pyramidové analyzy v mezipodnikovém srovnani neni pouhé stanoveni miry
diferenci dil¢ich ukazateld na celkovém syntetickém ukazateli, ale rovnéz identifikace
pfi¢iny mezipodnikovych rozdila v efektivnosti hospodateni, resp. v plnéni zakladniho cile

podnikéni.

Faktorova analyza

Metodu faktorové analyzy je mozné =zafadit mezi metody vicekriterialniho
hodnoceni. Lisi se od nich vSak pocty pivodnich proménnych a ma tendenci je spiSe
zhustovat. Pozorované veli¢iny (korelace) jsou povazovany za projev urcitého
nepozorovan¢ho faktoru, ktery stoji stranou za pozorovanymi proménnymi, a neni proto

pifimo pfistupny. Je to Cisté hypotetickd matematickd veli€ina se schopnosti snadného

% SYNEK, M. Podnikovd ekonomika, s. 241
3" SYNEK, M. Ekonomicka analyza, S. 32
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odvozovani korelaci. Soubor faktord potom co nejjednodussim zplisobem popisuje
a vysvétluje pozorované veli¢iny. Zakladni vychodisko pochazi z korela¢ni matice, se
kterou se provad¢ji rizné matematické operace (rotace faktorti, odhad faktorovych skore).
Lisi se ale od vicenasobné regresni analyzy, odhadujici zavisle proménnou na zaklad¢ vice
nezavislych proménnych tim, ze faktorova analyza urcuje nové proménné. Pfi srovnéani
s diskriminac¢ni analyzou, ktera zatazuje urcity objekt do skupin, které¢ jsou pfedem znamé,

je zéasadni rozdil v tom, Ze faktorova analyza tyto skupiny vytvari.

Tridéni podniki do skupin

V mezipodnikovém srovnavani existuje pozadavek tfidéni podnikti do skupin.
Skupinu tvoii podniky, které si jsou podobné z hlediska hodnoticich ukazatelt.

Pokud bychom volili nejjednodussi metodu pro roztiidéni souboru objektii, potom
bychom nejspi§ vytvorili dvé skupiny objektt. Jedna skupina by obsahovala podniky
s hodnotami nad aritmetickym priamérem souboru a druha podniky, jejichz hodnoty by se
nachazely pod hranici aritmetického priméru souboru. Pomoci kvartild je potom mozné
roztfidit objekty do ctyt skupin. Pro rozdéleni do vice skupin (napt. 3 nebo 5)se vyuziva
rozdéleni podle smérodatné odchylky ukazatelt. Pii vétSim poétu podnikd nez 15 je
vhodné jejich rozttidéni do péti skupin.

Pro vytvofeni skupin podnikii mtizeme aplikovat i specidlni statistickou metodu zvanou
shlukova analyza (cluster analysis). Jeji princip je zaloZzen na matematickém postupu,
pomoci néhoz je mozné v dané mnoziné objektli nalézt podmnoziny — shluky objekti,
jejichz ¢lenové jsou si navzajem podobni, ale zaroven si nejsou pfili§ podobni s objekty,

které jsou ¢leny jiného shluku.

3.3.3. Grafické vyjadreni

Dtlezitym prvkem pfi zpracovani finan¢ni analyzy je pfesna a prehlednéd prezentace
vysledkli mezipodnikového srovnani na Grovni sledovanych ukazatelti. Zjisténé hodnoty je
nutné¢ zpracovat do podoby poskytujici jejich rychlé a snadné zhodnoceni. Takovato
srovnani miZeme vyjadfit graficky a dosdhnout timto zpisobem velmi dobfe srozumitelné
a nazorné zvetejnéni dosazenych vysledkl. Piikladem takového grafického vyjadieni
situace podniku mize byt spider graf. V ném mizeme graficky srovnat vybrané ukazatele
porovnavanych podniki. Pavucinovy graf je vysledkem takzvané spider analyzy, v niz je

vybirdn jeden zastupce z kazdé skupiny ukazateld, tvoficich finan¢ni rovnovéhu. Jde
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srovnatelnd zdkladna pro vypocet polohy ukazatelii slouzi medidn hodnot jednotlivych
pomérovych ukazatelti dosahovanych v daném obdobi. Cim vétsi plochu v grafu podnik

pokryje, tim lepsi finanéni situace dosahuje.

Obrazek 2 Spider graf

Obrat aktiv \ ‘//r Rentabilita vlastniho kapitalu

_— Rentabilita trzeb

Podil vlastnich
zdrojt na aktivech

~

Okamzita likvidita

\ Rentabilita aktiv

Pohotova likvidita / \ Bézna likvidita

Hlavni vyhodou pavuc¢inového grafu je okamzity a nazorny pohled na finan¢ni pozici
podniku, vzhledem k porovnavanym hodnotam.*® Ekonomicka interpretace grafického
znazornéni pro skutecné hodnoceni finan¢ni situace podniku v tomto piipadé chybi. Pro
jeji zjisténi je nutné provést hlubsi rozbor vyvoje, vztahti a souvislosti mezi jednotlivymi

ukazateli.

% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, S. 78
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4. CHARAKTERISTIKA ZVOLENYCH
PODNIKATELSKYCH SUBJEKTU

V analytické c¢asti diplomové prace se zabyvam financni analyzou dvou vybranych
zemé&délskych podnikt za sledovana tcetni obdobi let 2006 az 2009 a jejich naslednym
mezipodnikovym srovndnim. Porovnavané podniky jsem vybral na zakladé jejich
srovnatelnosti jak velikosti, strukturou vyrobnich ¢innosti tak rozlohou obhospodatované
zemédelské piady, lokalizované v podobné nadmotské vysce. Ani jeden z podnikl
neprovozuje vedle zeméd¢€lské vyroby a souvisejici pomocné vyroby zadny druh ¢innosti
Z jiného oboru podnikani. Oba porovnavané podniky se lisi svou pravni formou
a strukturou vlastniho kapitalu. Zatimco prvni z podnikii - Vyrobné obchodni druzstvo se
sidlem v Kamené¢ ma pravni formu druzstva s odpovidajici kapitdlovou strukturou,
zaloZenou na ¢lenskych podilech svych ¢lent, druhy porovnavany podnik - OSIVA a.s. je
akciova spolecnost s emisi vlastnich akcii na jméno, vlastnéné vétSimi ¢i drobnymi
akcionafi. V ptrehledech ekonomické situace podnikti budu zkoumat vybrané ukazatele
a hodnotit jejich celkovou ekonomickou vykonnost. Stavové veli¢iny charakterizujici
organizac¢ni a vyrobni strukturu podnikil jsou uvadény v hodnotach k 31.12.2009. Veskeré
udaje zpracovavané v této ¢asti diplomové prace byly ziskany se souhlasem hodnocenych

subjektd.

4.1. Zakladni informace a charakteristika podniku VOD Kamen

Obchodni firma Vyrobné obchodni druzstvo se sidlem v Kdmen¢é
Sidlo Kéamen 90, PSC 394 13

Datum vzniku 14. zari 1993

Pravni forma druzstvo

Rozhodujici pfedmét ¢innost zemé&délstvi veetné prodeje nezpracovanych

zemédélskych vyrobkt

Statutarni organ predstavenstvo
Zakladni kapital 200 000,- K¢
Zakladni ¢lensky vklad 15 000,- K¢
Hodnota aktiv 150 052 000,- K¢
Pocet zamé&stnancii 118
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Druzstvo hospodaii na 2084 ha zemédé€lské pudy v zapadni ¢asti kraje Vysocina,
hranicici s Jiho¢eskym krajem. Obhospodatfované pozemky se rozklddaji na katastralnich
uzemich deviti obci — Kamen, Nizka Lhota, Vysoka Lhota, Zlatenka, Dobra Voda, Vézna,
Brna, Vintitov a ES. Podnebi je zde chladnéjsi, s dostatkem srazek, charakteristické pro
okrajovou ¢&ast Ceskomoravské vrchoviny. Zemé&délska vyrobni oblast je svym
charakterem bramboraiskd. Zemédélska puda, na které druzstvo hospodafi, se rozklada
v nadmoiskych vyskach od 480 do 680 m. n. m. a vétSinou nepodléha
agroenvironmentalnim omezenim. V ramci zeméd¢€lské vyroby neni aplikovano ekologické
zemé&délstvi.

Vyrobné obchodni druzstvo se sidlem v Kédmené bylo zalozeno v roce 1993 na
zaklad¢ postoupenych pohleddvek majetkovych podili od ¢leniit byvalého Zemédé€lského
druzstva Kémen, které vstoupilo do likvidace. Druzstvo je nejvetSsim a v podstaté jedinym
velkym zaméstnavatelem v obci Kamen a okoli a kromé samostatné podnikatelské tlohy
plni pro mistni obyvatele i vyznamnou funkci z pohledu socialn¢ ekonomického hlediska.
Zaméstnava 118 zaméstnanct V trvalém pracovnim poméru, z toho 11 zaméstnanci
pracuje v manazerskych pozicich, 17 zaméstnanci v administrativé a pomocnych
¢innostech, 61 zaméstnanct pracuje V rostlinné vyrob¢ a 29 v zivocisné vyrobé. Z 2084 ha
obhospodaiované zemédélské ptudy ¢ini 1523 ha orna pida a 561 ha je tvofeno trvalymi
travnimi porosty. Druzstvo vlastni pouze 34 ha zemédélské pudy, ostatni vymeéra o rozloze

2050 ha je puda pronajata od vlastniki, na zékladé dlouhodobych ndjemnich smluv.
4.1.1. Organizacni Struktura a zpusob Fizeni

Organizac¢ni struktura druzstva je funkcionalni a tvofi ji ¢tyfi zakladni specializované
useky, nad kterymi stoji pouze vedeni druzstva. Tyto ¢tyfi useky tvoti specializované celky
podle druhu ¢innosti, kterou zabezpecuji. V Cele kazdého tiseku stoji vedouci pracovnik
podle pfislusné odbornosti (viz obrazek 3). Vyhodou této organizacni struktury je
jednoduchost ftizeni jednotlivych oblasti Cinnosti, daslednd délba prace pii vyuziti
specialistli a vysoka staticka efektivnost. Ta je dosahovéana diky pfimému fizeni kazdého
useku c¢innosti odbornikem s praktickymi zkuSenostmi, znalosti svych podiizenych a
znalosti mistnich podminek. Podil spravniho aparatu v podniku je pomérn¢ nizky, nékteré
¢innosti jsou zabezpeCovany pomoci outsourcingu. Ne&ktefi Clenové druzstva zaroven
s vykonem funkce statutarniho organu jesté¢ aktivné tidi podle své odbornosti ptislusné
vyrobni Gseky.
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Obrazek 3 Organiza¢ni struktura druZstva

[ Vedeni druzstva ]

~

[ Ekonomicky tisek ] [ Rostlinna vyroba [ Zivo&isna vyroba [ Pomocné ¢innosti

—[ RV Kamen —[ 7V Kamen Opravy stroju

—[ RV Vé&zna -[ 7V Vézna Louparna

J

1

Doprava

Zdroj: autor

4.1.2. Struktura zaméstnancu

Vyrobn¢ obchodni druzstvo se sidlem v Kamené zaméstnava celkem 118 zaméstnanct.
Rozd€lenim zaméstnancti podle veékovych skupin je na prvni pohled patrné, Zze
nejpocetnéjsi skupinu tvoii zaméstnanci nad 50 let véku. V grafech jsou uvadéni pouze
zaméstnanci v hlavnim pracovnim pomeéru. Nezanedbatelny pocet zaméstnanci, hlavné
Vv rostlinné vyrob¢, je v prubéhu roku nepravidelné zaméstnavan na sezénni prace. Tuto

skupinu tvoii pfevazné duchodci.

Graf 1 Vékova struktura zaméstnancu VOD Kamen

M Nad 50 let
M40 aZ 49 let
i 30az 39 let
Hdo30let

Zdroj: autor
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Z grafu 2 je patrné slozeni zaméstnancu druzstva podle jednotlivych odvétvi ¢innosti.

wevr

Nejnaro¢néjsi na pocet zaméstnanct je rostlinnd vyroba, kde je velky podil ru¢ni prace, at’
se jedna o jarni préace, jako je sbér kamene, nebo prace pii sklizni brambor a jejich
nasledném tiidéni a uskladnéni. V ZivociSné vyrobé je pocet zaméstnancti ovlivnén hlavné

nutnosti sttidani smeén, z divodu nepftetrzitého provozu.

Graf 2 Struktura zaméstnanci podle useki VOD Kamen

M Rostlinnd vyroba
H Zivocisna vyroba
i Pomocné Cinnosti

M Vedeni podniku a ekonomicky
usek

Zdroj: autor

Z nakladového hlediska je dulezita struktura osobnich nakladd podle jednotlivych
oboru ¢innosti podniku (graf 3). Ve vazbé na podminky regionu, ve kterych druzstvo

pusobi, je hladina mzdovych nékladii na Grovni hodnot kraje Vysocina.

Graf 3 Struktura osobnich nakladi podle tisekit VOD Kimen

M Rostlinna vyroba
H Zivoci$na vyroba
il Pomocné cinnosti

M Vedeni podniku a ekonomicky
usek

Zdroj: autor
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4.1.3. Vyrobni struktura

Vyrobné obchodni druzstvo provozuje zemédélskou cinnost v rozsahu a slozeni
charakteristickém pro region, kde ptsobi s produkci trznich plodin a chovem skotu s trzni
produkci mléka a masa (tabulka 4 a 5). Z hlediska trzeb ma druzstvo jednoznacné nejvétsi
pfijmy z prodeje mléka. Pti porovndni zisku z jednotlivych vyrobnich ¢innosti vychazi
nejziskoveji nékteré plodiny rostlinné vyroby, konkrétné péstovani fepky a sladovnického

je€mene.

Tabulka4 Hodnoty ro¢ni produkce vybranych komodit VOD Kdmen

| Obiloviny celkem 2538 |
' Repka 789 |
| Brambory 5222 |
polozkazv.  PRODUKCE litryt_
| Mléko 5515 000 |
| Skot - vykrm 41 500 |

Zdroj: autor

Graf 4 Roc¢ni trzby za vybrané komodity v tisicich K¢ VOD Kamen

35000 -~
30000 -

B mléko
25000 -

M fepka
20000 -

 obiloviny
15000 1 H brambory
10000 - m byci-vykrm
5000 -

0 f

Trzby za prodej vyrobkd v roce 2009

Zdroj: autor

Z grafu 4 je patrnd struktura trzeb druzstva podle jednotlivych vlastnich vyrobkt
realizovanych v obdobi 2009. Nejvétsi objem trzeb plyne podniku z prodeje mléka,

u kter¢ho se vSak vykupni ceny roku 2009 v pramérné¢ vysi kolem 6,- K¢ za litr
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dlouhodobé pohybuji pod trovni vyrobnich nakladd, jejichz hodnota je kolem 7,50 K¢ za
litr a prodej za niz$i ceny neni rentabilni. Rozsahlé investice realizované pribézné
v poslednich uplynulych letech do staveb a technologii ur¢enych k chovu skotu s trzni
produkci mléka jsou se svou navratnosti zavislé pravé na vysi vykupni ceny mléka.
Dlouhodobé nizké ceny této komodity ohrozuji rentabilitu investic plynoucich do této
vyrobni ¢innosti, kterd je v prostfedi ceského zemédelstvi po mnoho generaci povazovana

za tradi¢ni.

Tabulka 5 Struktura vyrobnich ¢innosti VOD Kamen

Plodina RV Sklizené ha
Obiloviny celkem 559
Repka 240
Brambory 215
Picniny 509
Trvalé travni porosty 561
Kategorie ZV Stav ks
Dojnice 803
Jalovice 565
Skot - vykrm 107
Telata 506

Zdroj: autor

Snaha diverzifikovat podnikatelské aktivity a tim snizit pfipadna rizika plynouci
zvykyvi cen na trhu zemédé€lskych komodit a soucasn€ vyuZit potencidl podniku
spocivajici ve vybavenosti technikou, plochou obhospodafované zemédélské pudy
a velikosti chovaného stada skotu, vedla management druzstva k rozhodnuti v nejblizsi
dob¢ zrealizovat stavbu vlastni bioplynové stanice pro vyrobu elektrické energie a tepla ve

sttedisku Vézna, kde jsou pro provoz ptihodné podminky.

-53-



4.2. Zakladni informace a charakteristika podniku OSIVA a.s.

Obchodni firma OSIVA as.

Sidlo Havlicktv Brod, B&lohradska 3304, PSC 580 02

Datum vzniku 8. Cervna 1993

Prévni forma akciova spolecnost

Rozhodujici pfedmét ¢innost zemé&délska vyroba

Statutarni orgén pfedstavenstvo

Zakladni kapital 42 820 000,- K¢

Akcie 4181 ks kmenovych akcii v hodnoté 10 000,- K¢
1010 ks kmenovych akcii v hodnoté 1 000,- K¢

Hodnota aktiv 119 249 000,- K¢

Pocet zaméstnancii 80

Akciova spolecnost hospodati na 2076 ha zemédélské pudy ve sttedu severni ¢asti
kraje Vysocina. Zeméd¢lska vyrobni oblast je svym charakterem a pfirodnimi podminkami
typicky bramboratska. Pozemky se nachazeji v nadmotské vysce od 450 do 650 metrd nad
mofem, S roénim pramérem srazek kolem 680 mm, a jsou vyuzivany piedevsim
k péstovani obilnin, picnin a technickych plodin. Zivo¢i§na vyroba je zaméfena na vyrobu
mléka a hovéziho masa. Odchov veskerého skotu je feSen volnym ustijenim s uplatnénim
pozadavkli na welfare zvifat. Ekologické zemédélstvi neni aplikovano a vétSina
zemé&délskych ploch je bez environmentalnich omezeni.

Akciova spole¢nost OSIVA a.s. byla zaloZena v roce 1993 na zakladé postoupenych
restitu¢nich narokii opravnénych osob za statnim podnikem OSEVA Havlicktv Brod. Ve
vys$i hodnoty postoupenych restitucnich narokti byly spole¢nosti emitovany cenné papiry
ve formé akcii na jméno a opravnéné osoby se staly akcionafi s hodnotou drZzenych akcii
ve vySi hodnoty vlozeného majetku do spolecnosti. Administrativni sidlo vedeni
spolecnosti je umisténo ve mést¢ Havlickiv Brod, vyrobni provozy jsou lokalizovany
Vv obcich v okoli Havlickova Brodu, v pdsmu nasmérovaném ke Zd4ru nad Séazavou a tvoii
je dvé vyrobni stiediska s fidicimi centry v Pfibyslavi a obci Pohled.

Spolec¢nost zaméstnava celkem 80 zaméstnancu V trvalém pracovnim poméru, z toho

10 zaméstnanci pracuje V manazerskych pozicich, 6 zaméstnanct zabezpecuje technické
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a administrativni Cinnosti firmy, 39 zaméstnanci pracuje V rostlinné vyrobé a 25
Vv zivo¢isné vyrobe. Z 2076 ha obhospodafované zemédélské pudy ¢ini 1769 ha orna puda
a 307 ha je tvofeno trvalymi travnimi porosty. Spole¢nost je vlastnikem pouze 67 ha
zemedelské pudy, ostatni vyméra o rozloze 2009 ha je pida pronajatd od vlastnikli na

zaklad¢ dlouhodobych najemnich smluv.

4.2.1. Organizacni struktura a zpusob Fizeni

Organizacni struktura spole¢nosti je zalozena na divizionalnim uspotradani s relativné
samostatnou urovni rozhodovani a komplexni vybavenosti provoznich stfedisek,
zastfeSnych hlavnim vedenim spole¢nosti. V ¢ele kazdého vyrobniho stiediska stoji vedeni
stiediska zodpovidajici se vedeni spole¢nosti (viz. obrazek 4). Vyhodou této organiza¢ni
struktury je vyssi efektivita fizeni, flexibilita vuéi potiebam trhu a vys$§i mira
zodpoveédnosti, inovativnosti a iniciativy v fizeni. Podil spravniho aparatu v podniku odrazi
potfeby personalniho obsazeni jak na urovni vedeni celé spole¢nosti, tak na urovni vedeni

vyrobnich stfedisek.

Obrazek 4 Organizacni struktura akciové spolecnosti

[ Vedeni spole¢nosti ]
[ Stredisko Pohled ] [ Stiedisko Pribyslav ]
—[ Rostlinna vyroba Rostlinna vyroba ]—
_[ Zivogisna vyroba Zivogisna vyroba ]_

—{ Pomocné ¢innosti Pomocné ¢innosti ]—

Zdroj: autor

4.2.2. Struktura zaméstnancu

Akciova spoletnost OSIVA zaméstnava celkem 80 zaméstnanct. Z grafického

znazornéni veékové struktury zaméstnanci Vgrafu 5 mizeme snadno zjistit, Ze
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nejpocetnéj§i skupinou zaméstnancl jsou zaméstnanci nad 50 let véku. Do grafu byli
zahrnuti pouze zaméstnanci v hlavnim pracovnim poméru. Urity pocet zaméstnancu,
hlavné v rostlinné vyrob&, byva zaméstnavan v prib&éhu roku na nepravidelnou vypomoc

pro zajisténi sezonnich praci. Tato skupina je tvotena z vétsi ¢asti dichodci nebo studenty.

Graf 5 Vékova struktura zaméstnanca OSIVA a.s.

M Nad 50 let
40 az 49 let
i 30aZ39let
E do 30 let

Zdroj: autor

Graf 6 znazornuje pocty zaméstnancti akciové spolecnosti pracujicich v jednotlivych
odvétvich vyrobnich ¢innosti. Nejnaro¢néj$im oborem na pocet zaméstnancti je rostlinna
vyroba, kde je velky podil ru¢ni prace, at’ se jedna o jarni prace nebo prace pii sklizni,
uskladnéni a distribuci vyrobki. Pocet zaméstnancii v zivociSné vyrob¢ je ovlivnén hlavné

nutnosti stfidani smeén z diivodu nepretrzitého provozu.

Graf 6 Struktura zaméstnancia podle useku OSIVA a.s.
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H Vedeni podniku a ekonomicky
usek

Zdroj: autor
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Z hlediska celkovych mzdovych ndkladi spolecnosti podava dilezitou informaci
graf 7, znazornujici rozlozeni objemu prostiedkli vynalozenych na mzdy zaméstnancti
a souvisejici vydaje na pojiSténi a mzdové odvody podle jednotlivych oborti ¢innosti
podniku. Vzhledem k regionu, ve kterém akciova spole¢nost OSIVA pusobi, je turoven

vynalozenych osobnich nakladi na zaméstnance na urovni hodnot kraje Vysoc€ina.

Graf 7 Struktura osobnich naklada podle useki OSIVA a.s.
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ki Pomocné ¢innosti

H Vedeni podniku a ekonomicky
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Zdroj: autor

4.2.3. Vyrobni struktura

Struktura vyrobnich c¢innosti provozovanych spolecnosti OSIVA a.s. odpovida
rozsahem a slozenim charakteristickym ¢innostem pro region, ve kterém putisobi s jedinou
vyjimkou. PfestoZze spolecnost provozuje zemeéd€lskou cinnost v kraji s dlouholetou
bramborarskou tradici, sama se péstovanim brambor nezabyva. Produkci brambor jako
ekonomicky neefektivni ¢innost zastavila v roce 2006. Namisto péstovani brambor je
produkce zamétena na vyrobu obilovin, fepky, maku a picnin. Dlouhodob¢ se vénuje také
péstovani kminu a travnich semen. Dulezitou soucasti vyrobniho portfolia je Zivoci$na
vyroba zameéfena na chov skotu strzni produkci mléka a masa (tabulka 6 a 7). Pfi
hodnoceni hodnoty trzeb za zeméd€lské komodity mé podnik nejvyssi pfijmy z prodeje
mléka. Vyznamné jsou rovnéZ piijmy z prodeje obilovin, fepky a maku, které se u kazdé
z téchto komodit pohybuji na urovni kolem 8 milionli K¢  Porovndme-li ziskovost
jednotlivych vyrobnich ¢innosti, vychdzi nejlépe nékteré plodiny rostlinné vyroby,

konkrétné péstovani fepky, maku a sladovnického je€mene.
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Tabulka 6 Hodnoty ro¢ni produkce vybranych komodit OSIVA a.s.

Obiloviny celkem 3749

Repka 838

Mak 201

Hof¢ice 18

Kmin 11

Travy na semeno 17

Picniny 12 130
POLOZKAZV.  PRODUKCE litry;t
| Mléko 2128930 |
| Skot - vykrm 18 016 |

Zdroj: autor

Graf 8 Roc¢ni trzby za vybrané komodity v tisicich K¢ OSIVA a.s.
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Trzby za prodej vyrobkd v roce 2009

Zdroj: autor

Z nazorného vyjadreni trzeb za vybrané komodity v grafu 8 je patrna skladba pi{jmi
spole¢nosti podle jednotlivych vlastnich vyrobkil realizovanych v obdobi 2009. Nejvétsi
cast trzeb plyne podniku z prodeje mléka, jehoz vykupni ceny se vSak pohybovaly
v primérné vysi kolem 6,40 K¢ za litr a dlouhodobé se tedy pohybovaly pod trovni
vyrobnich ndkladd, jejichz hodnota je kolem 8,50 K¢ za litr. Prodej za niz§i ceny neni
rentabilni a vyroba mléka je pro podnik ztratova. Pii pohledu na ZivociSnou vyrobu jako
celek je z vysledovek jednotlivych vykont patrnd celkova nerentabilita vyroby a kromé

vykrmu bykt skonéily vS§echny ostatni vyrobni ¢innosti zZivo¢isné vyroby ztratou.
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Tabulka 7 Struktura vyrobnich ¢innosti OSIVA a.s.

Plodina RV Sklizené ha
Obiloviny celkem 789
Repka 285
Mak 305
Hofcice 36
Kmin 24
Trdvy na semeno 30
Picniny 300
Trvalé travni porosty 307
Kategorie 2V Stav ks
Dojnice 276
Jalovice 270
Skot - vykrm 23
Telata 91
Masné kravy 76

Zdroj: autor

Vedeni spolecnosti OSIVA a.s se také zabyva mySlenkou o vybudovani bioplynové
stanice pro vyrobu elektrické energie. Hlavnim diivodem je predpoklad efektivni likvidace
odpadi a ekonomicky nevyuzitelnych piebytkil a jejich pfeména na zpenézitelny produkt.
Finanéni efekt takto vloZzené investice by podle stavajicich podminek narocnosti stavby,
nakladovosti provozu a vyse cen za prodanou elektfinu byl v ekonomice podniku této
velikosti vyznamny. To je moZné odvodit z ekonomickych analyz podniki, které jiz

podobna zatizeni provozuji.
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5. ROZBOR HOSPODARENI

Porovnanim ukazatelli ziskanych pomoci finan¢ni analyzy a rozborem ucetnich vykazi
obou vybranych zemédélskych podniki se pokusim zachytit vyznamné skutec¢nosti v jejich
hospodafeni a upozornit na zjisténé rozdily S komenafem ke specifikym vlastnostem
vnitinich  a vnéjSich prostiedi srovnavanych podnikt. Zakladnimi pouzitymi metodami
jsou horizontalni a vertikalni analyza rozvahy, vykazu zisku a ztraty a rozbor vykazu cash
flow. V piipad¢é horizontalni analyzy budu sledovat vyvoj zkoumanych veli¢in v Case,
VvV porovnani s pfedchozim obdobim, pomoci vertikalni analyzy pak definuji strukturu
analyzovaného vykazu v porovnani s celkovou bilan¢ni sumou za vybrana ucetni obdobi
2006 az 2009. Protoze podnik je slozitym organismem, K jehoZz charakteristice nelze
vystacit pouhym porovnanim jednoduchych ukazatelli zjisténych pomoci horizontdlni
a vertikdlni analyzy, vyuziji postupti pomérové analyzy k souhrnu nékolika skupin
ukazatelti, do takzvané soustavy ukazatelli. Tyto soustavy vybranych ukazatelti nasledné
vyuZziji pro porovnani ekonomik obou vybranych podnikil. Zavérem mezipodnikového
srovnani zpracuji soubor nejvyznamnéjSich ukazateli obou podnikd do grafického
vyjadieni formou spider grafu ve kterém budou nazorné prezentovany vysledné hodnoty

vybranych ukazatelq.
5.1. Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Prvni krok, ktery musime podstoupit pii zpracovavani horizontdlni a vertikdlni
analyzy Gcetnich vykazd, je dukladné prostudovani vsech vykazovanych polozek v jejich
absolutnich hodnotéach. Pro lep$i pfedstavu uvadim v tabulce 8 rozvahy porovnavanych
podnikli za c¢tyfi ucetni obdobi od roku 2006 do roku 2009. Podrobné rozpracovani
horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy Vv plném rozsahu, jak na stran¢ aktiv, tak na
stran¢ pasiv, S uvedenim intenzity pohybu jednotlivych veli¢in v absolutnich 1 relativnich

hodnotach, je soucasti piloh v kapitole 9.

5.1.1. Horizontalni analyza rozvahy porovnavanych podniki

Ze strany aktiv zkracené rozvahy obou podnikti uvedené v tabulce 8 Ize na prvni
pohled posoudit souméfitelnost obou podnikt, jejichz hodnota aktiv je na podobné urovni,

s rozdilem kolem 20% ve prospéch VOD Kamen. Za povSimnuti stoji také vyvoj celkové
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hodnoty aktiv ve sledovanych obdobich. Zatimco u podniku VOD Kamen jejich hodnota
viceméné stagnuje na urovni kolem hodnoty 150 miliéond, podnik OSIVA a.s. vykazuje za
Ctyfi sledovana obdobi narist aktiv v fadu 15%. Nejvyznamnéji se na celkovém rlstu aktiv
u podniku OSIVA a.s. podilel nartst kratkodobych pohledavek, jejichz stav se z celkové
hodnoty 4623 tis. K¢ v roce 2006 zvysil na hodnotu 7258 tis. K¢ na konci roku 2009, coz
je narast témét o 80%. Podnik VOD Kamen zaznamenal v prubéhu let 2006-2009 naopak
pokles kratkodobych pohleddvek o ptiblizné 25%.

Tabulka 8 Rozvaha ve zkraceném rozsahu porovnavanych podniku

ROZVAHA OSIVA a.s. VOD Kamen

AKTIVA Netto. v tis. K& 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006

AKTIVA CELKEM 119403 | 131614 | 114802 | 104054 | 150092 | 156689 | 151620 | 151944
B. Dlouhodoby majetek 79686 | 81332| 68739 | 61787 | 78782| 74581| 62673 67105
B. I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 60 60 60 0
B. Il | Dlouhodoby hmotny majetek 79281 | 80827 | 68134 60924 | 77538 | 73337 61429 65921
B. Il | Dlouhodoby financni majetek 405 505 605 863 1184 1184 1184| 1184
C. Obézna aktiva 39463 | 50189 | 45783 | 42131| 70381| 81569 | 87797 83466
C. |. |Zasoby 31130 | 36105| 32893 | 33428 | 25281 25213 24085 22303
C. II. | Dlouhodobé pohledavky 2 2 2 1] 5552 6634 19736 19736
C. |lI. | Kratkodobé pohledavky 7285| 12801 7127 4623 | 15157 | 25538| 21013 | 20603
C. IV. | Finantni majetek 1046 | 1281 5761| 4079| 24391| 24184 | 22963 | 20824
D 1. |Casové rozligeni 254 93 280 136 929 539| 1150| 1373

PASIVA

PASIVA CELKEM 119403 | 131614 | 114802 | 104054 | 150092 | 156689 | 151620 | 151944
A Vlastni kapital 68304 | 67829 | 67045| 61224 | 24750 26766 | 21712 19389
A. . | Zakladni kapital 42820 | 42820 42820 42820 | 3465| 3690| 3750| 3825
A. |I. | Kapitalové fondy 2 2 2 2 606 606 606 606
A. lll. | Rezervni a ostat. fondy ze zisku 1298 1237 945 865 21160 14187 | 13649 | 14538
A. V. | Vysledek hospod. minulych let 23710 | 22558 | 17457 | 15954 0 0 0 0
A. V. | Vysledek hospod. b&Zného UO 474 1212 5821 1583 -461| 8283| 3707 420
B. Cizi zdroje 50805 | 63700 | 47691 | 42687 | 125342129923 | 129908 | 132555
B. I. |Rezervy 3259 | 3259| 1630 0| 14626 7424| 4576 11020
B. Il | Dlouhodobé zavazky 18819 | 21749 22774 23757 | 75217 | 77414 | 77775| 78780
B. Il | Kratkodobé zavazky 4076 | 6375| 3438 1628 25198 34014 | 42467 | 34615
B IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 24651 | 32317| 19849 | 17302| 10301| 7071| 5090( 8140
C. 1. | Casové rozligeni 294 85 66| 143 0 0 0 0

Zdroj: OSIVA a.s., VOD Kdamen

Pti pohledu na fadek B rozvahy je u obou podnikt viditelny nariist hodnoty majetku,
ktery byl mezi lety 2006 az 2009 u VOD Kamen navysen o 16% a u akciové spolecnosti
OSIVA dokonce 0 27%. Pii porovnani vyvoje hodnoty obéznych aktiv na fadku C rozvahy
u obou podnikli naopak zjistime mirny pokles. Hodnota obéznych aktiv ve sledovanych

¢tyfech tcetnich obdobich poklesla u podniku OSIVA a.s. o 6%, ve VOD Kamen o 18%
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proti hodnoté¢ roku 2006. V ramci obéznych aktiv doslo u VOD Kamen v prubéhu
sledovanych obdobi k vyraznému poklesu hodnoty dlouhodobych pohledédvek o celych
72% a narGstu hodnoty finanéniho majetku o 14%. Naproti tomu akciova spolecnost
OSIVA zaznamenala pouze pokles hodnoty finan¢niho majetku o 75% a hodnota

dlouhodobych pohledavek byla v pribehu hodnocenych obdobi na zanedbatelné urovni.

Graf 9 OSIVA a.s. - stav aktiv v letech 2006-2009
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Zdroj: autor

Graf 10 VOD Kamen - stav aktiv v letech 2006-2009
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Zdroj: autor

V ramci obéZznych aktiv stoji jisté za pozornost také obsah fadku C.1. rozvahy, ze kterého
je patrny vyvoj celkové hodnoty zdsob obou podnikil ve sledovanych obdobich. Zatimco
u podniku OSIVA a.s doslo k mirnému poklesu hodnoty zasob ptiblizn¢ o 6%, byl u VOD
Kémen zaznamenan celkovy nartst o 13%. Vyvoj hodnoty aktiv obou porovnavanych
podniki je vyjadien v grafech ¢islo 9 a 10.

Pii podrobnéjsim rozboru rozvahy na strané¢ pasiv obou podnikli pochopitelné

odpovida trend celkovych pasiv trendu celkovych aktiv a je tedy tieba analyzovat slozeni
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pasiv a oznacit polozky s nejvyznamnéjsSim vlivem. V ramci skladby vlastniho kapitalu
jsou nejvyraznéj§imi polozkami u obou podnikl zékladni kapital a vysledek hospodateni
za minuld obdobi. Zatimco zékladni kapitadl nezaznamenal u obou podniki v pribéhu
sledovanych tcetnich obdobi let 2006-2009 Zadné zmény, narist kumulované¢ho vysledku
hospodateni byl vyznamny. Akciova spole¢nost OSIVA zvysila sviij kumulovany vysledek
hospodateni oproti stavu v roce 2006 o t¢émét 50%. VOD Kamen zaznamenalo narist
vysledku hospodafeni z minulych let celkem o 45%. Z rozvahy obou podnikl je také
mozné vycist, jak ktery z podnikl s vysledkem hospodafeni naklada. Zatimco akciova
spole¢nost OSIVA ponechava vysledek hospodateni minulych let nerozdéleny, Vyrobné

obchodni druzstvo Kamen z tohoto vysledku kazdoro¢né naplituje fondy tvotené ze zisku.

Graf 11 OSIVA a.s. - stav pasiv v letech 2006-2009
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Zdroj: autor

Graf 12 VOD Kamen - stav pasiv v letech 2006-2009
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Zdroj: autor

Velmi podstatna ¢ast pasiv u obou podnikti je tvofena hodnotou cizich zdroji. Ve

spole¢nosti OSIVA v prubéhu sledovanych obdobi doslo k jejich nartstu o necelych 20%,
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ve VOD Kamen se hodnota cizich zdroji naopak pfiblizné o 6% snizila. Z grafii 11 a 12 je
vSak na prvni pohled patrna jesté jedna zajimava informace. Zatimco finanéni kryti aktiv
podniku OSIVA as. je vgrafu 11 zietelné rozloZzeno pfiblizné¢ stejnym pomérem mezi
vlastni kapital a cizi zdroje, u podniku VOD Kdmen ma dominantni postaveni finan¢ni
kryti z cizich zdrojui a vlastni kapital tvofi pouze zlomek hodnoty pasiv ( graf 12 ). Ale toto
hodnoceni jiz neni souc¢asti horizontalni analyzy rozvahy, ale analyzy vertikalni, kterou se

budu zabyvat v nasledujici ¢asti této kapitoly.

5.1.2. Vertikalni analyza rozvahy porovnavanych podniku

Pomoci vertikalni analyzy rozvahy je mozné ziskat informace o podilu jednotlivych
polozek na celkové bilan¢ni sumé. Tyto podily mizeme zkoumat nejenom v ramci jednoho
konkrétniho obdobi, ale také sledovat jejich hodnotu ve vice ucetnich obdobich. Hodnoty
pouzité v nasledujicich piehledech jsou cerpany z podrobné vertikalni analyzy rozvahy
obou porovnavanych podniki, uvedené jako piilohy v kapitole 9.

Pti bliz§im pohledu na vyse procentnich podili jednotlivych polozek aktiv na
celkové bilanéni sumé je na prvni pohled ziejmé, Ze nejvyznamnégj$i polozky u obou

podnik tvofi soubor dlouhodobého majetku a stav obéZznych aktiv.

Tabulka 9 Struktura dlouhodobého hmotného majetku

OSIVA a.s. VOD Kamen

Polozka 2009 2008 2007 2006 2009 2008 2007 2006
Bl. | DHM celkem 100% 100% 100% 100% | 100% 100% 100% 100%
1 | Pozemky 9% 9% 9% 1% 4% 4% 3% 3%
2 | Stavby 63% 56% 66% 75% 55% 55% 52% 53%
3 | Samost.movité v&ci 25% 20% 25% 28% 32% 34% 38% 37%
5 | Zakladni stado 6% 7% 9% 8% 9% 7% 7% 7%
6 | Nedokonéeny DHM 2% 15% 3% 2% 0% 0% 0% 0%
7 | Ocenovaci rozdil -5% 7% -12% -14% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: autor

V tabulce ¢islo 9 je prehledné rozpracovan podil pomérného zastoupeni jednotlivych
skupin dlouhodobého hmotného majetku na celkové sumé u obou srovnavanych podnikd.
Z uvedenych hodnot 1ze odvodit, Ze majetkova struktura obou podnikl si je navzijem
podobna. Rozsah a slozeni majetku odpovida vyrobnimu zaméfeni na zemédé¢lskou
prvovyrobu a také velikosti obou podnikl. Pii zkouméni struktury druhé vyznamné

skupiny aktiv, kterou jsou ob¢éZzna aktiva, je ihned patrné, Ze jeji sloZeni se u obou podnikl
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podstatné lisi. Ze struktury ob&znych aktiv porovnavanych podniki, vyjadiené formou
procentniho zastoupeni jednotlivych polozek v tabulce ¢islo 10, je vidét nejvétsi rozdil
V hodnoté zéasob. Zatimco akciova spolecnost OSIVA ma tfi ¢tvrtiny ob&znych aktiv
vazany ve form¢ skladovych zasob, ve Vyrobné¢ obchodnim druzstvu Kémen tvofi zadsoby
pfiblizné jednu tfetinu obéznych aktiv. Vyrazné vétsi podil obéznych aktiv ale druzstvo
vykazuje v polozkach pohledavek a finan¢niho majetku, které tvoti zbylé dvé tietiny aktiv,

zatimco u akciové spolecnosti pouhou jednu ¢tvrtinu.

Tabulka 10 Struktura obéZnych aktiv

OSIVA a.s. VOD Kamen
Polozka 2009 2008 2007 2006 2009 2008 2007 2006
C | ObéZna aktiva 100%| 100%| 100% | 100% | 100% 100%| 100%| 100%
1 | Zasoby 79% 72% 72% 78% 36% 30% 27% 27%
2 | Dlouhod. pohledavky 0% 0% 0% 0% 9% 9% 23% 24%
3 | Kratkod. pohledavky 18% 26% 15% 12% 21% 32% 24% 25%
4 | Finanéni majetek 3% 2% 13% 10% 34% 29% 26% 24%

Zdroj: autor

Vertikalni analyza rozvahy na stran¢ pasiv se soustiedi na celkovou kapitalovou
strukturu a pomoci poméru jednotlivych polozek definuje skladbu kapitalu jako zdroje
financovani u obou porovnavanych podnikl. Zasadni informaci z vertikalni analyzy pasiv
ziskdme porovnanim vyse vlastniho kapitalu a cizich zdroju.

Analyzou vlastniho kapitalu ziskdme ptehled o tom, jaka je jeho struktura a jakymi
polozkami je pievdzné tvofen. Z tabulky cCislo 11 miZeme vycist strukturu vlastniho

kapitalu srovnadvanych podniki a nalézt rozdily v jeho sloZeni. Zasadni rozdil ve struktute

Tabulka 11 Struktura vlastniho kapitalu

OSIVA a.s. VOD Kamen
Polozka 2009 2008 2007 2006 2009 2008 2007 2006
A | Vlastni kapital 100% 100% 100% 100% [ 100% 100% 100% 100%
1 | Z&kladni jméni 63% 63% 64% 71% 12% 15% 17% 20%
2 | Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 2% 2% 2% 2%
3 | Fondy ze zisku 1% 1% 1% 1% 84% 52% 64% 78%
4 | Vlysledek hosp. 36% 36% 35% 28% 0% 31% 17% 0%

Zdroj: autor

vlastniho kapitalu mezi srovndvanymi podniky je u poloZek zakladniho jméni a fondid ze
zisku. U akciové spolecnosti ¢ini zékladni jméni vyznamnou sloZku vlastniho kapitalu,

vlastni kapitdl druZstva je tvofen z nejvetsi Casti vysledkem hospodateni a jeho naslednym
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rozdélenim do fondi tvofenych ze zisku.

Pti pohledu na strukturu cizich zdroji obou podnikli uvedenou v tabulce 12 je mozné
urcit rozdilné zptisoby financovani. Podnik OSIVA a.s. je financovan pfiblizné ve stejné
vysi pomoci bankovnich uvéri a dlouhodobych zavazkli. Vyrobné obchodni druzstvo
Kamen ma oproti tomu bankovnich uvéri vyrazné méné a hlavni zdroje financovani
spocivaji v dlouhodobych a kratkodobych zavazcich. Je nutné si uvédomit, ze oba podniky
pusobi v oboru zemédélské vyroby a byly zaloZzeny na zéklad¢ transformacnich modelt
zeméde€lskych podniki, platnych na pocatku 90. let minulého stoleti. Polozka
dlouhodobych zavazkl proto u obou podniki témét shodné obsahuje pievazné zavazky
z transformaci, které jsou postupné vyrovnavany na zaklad¢é platnych smluv s piivodnimi

vlastniky majetku, se kterym podniky hospodafi.

Tabulka 12 Struktura cizich zdroju

OSIVA a.s. VOD Kamen
Polozka 2009 2008 2007 2006 2009 2008 2007 2006
B | Cizi zdroje 100%| 100%| 100%| 100% | 100% 100%| 100% | 100%
1 | Rezervy 6% 6% 4% 0% 12% 6% 4% 8%
2 | Dlouhod. zavazky 37% 35% 48% 56% 60% 60% 60% 60%
3 | Kratkod. zavazky 8% 9% 6% 5% 20% 29% 32% 26%
4 | Bankovni Gvéry 49% 50% 42% 39% 8% 5% 4% 6%

Zdroj: autor

5.2. Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Stejné metody horizontalni a vertikalni analyzy lze vyuZit 1 pfi analyze vykazu zisku
a ztraty. Podobn¢ jako pfi analyze rozvahy je nutné nejprve zaméfit pozornost na udaje
vypovidajici o jednotlivych zdkladnich urovnich vykazu. Vykaz je ¢lenén do tfi rrovni
podle druhu sledované cinnosti a u kazdé znich je vykazovan samostatny vysledek
hospodatfeni. Ve vykaze je rozliSen provozni vysledek hospodateni, finan¢ni vysledek
hospodateni a mimotadny vysledek hospodaieni.

Horizontalni analyzou vykazu zisku a ztraty ziskdme piehled o meziro¢nich zménach
v ramci jednotlivych polozek vykazu. Pro nazornost jsou do tabulky ¢islo 13 zpracovany
vykazy zisku a ztraty obou sledovanych podniki ve zkraceném rozsahu. Podrobné
zpracovani horizontdlni a vertikdlni analyzy v relativnich 1 absolutnich hodnotach je
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soucasti priloh uvedenych v kapitole 9.

Tabulka 13 Vykaz zisku a ztraty porovnavanych podnikii

Vykaz zisku a ztraty ( v tis. KC) OSIVA a.s. VOD Kamen
Polozka 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2009 [ 2008 | 2007 | 2006

l. Trzby za prodej zbozi 6926 | 12498 | 18168 | 8967 0 0 0 0
A Naklady na prodané zboZi 64831 11908 | 17226 | 8425 0 0 0 0
+ Obchodni marze 443 590 942 542 0 0 0 0
Il Vykony 48559 | 74390 | 66280 | 56996 | 77129 | 106335 | 102498 [ 91236
[l 1 [Trzby za prodej vyrobk a sl. 438198 | 64669 | 63054 | 55379 | 71418 | 100255| 94886 | 90075
B Vykonova spotieba 37304 | 49027 | 39374 | 37032 | 49444 | 71290 75576 | 52246
B 1 | Spotfeba materialu a energie 27739 | 36923 [ 30568 | 28772 | 37866 | 54327 | 55412| 52910
B 2 | Sluzby 9565 12104 | 8806 | 8260 11578 | 16963 | 20164 9336
+ Pridana hodnota 11698 | 25953 | 27848 | 20506 | 27865 35045| 26922 | 28990
C Osobni naklady 20630 | 26571 [ 24471 21884 | 29510 | 33004 | 33376 | 29574
C Mzdové naklady 15427 | 19356 | 17809 | 15915 | 21501 | 23764 | 23364 | 21048
E Odpisy DHIM 9553 | 9315| 8528 8479 10592| 10408| 13001 13559
1] Trzby z prodeje DHIM a mater. | 8855 5153 | 1950 | 1841| 7292| 10575 6779| 6530
* Provozni vysledek hospod. 960 1677| 6690 2531 129 10837| 5425| 1232
* Finanéni vysledek hospod. -776| -458| -758| -607| -887 996 | -1245( -821
* Vysledek hosp. za béz.¢inn. 474 1213 5821 1583 | -481 8283 3707 92
* Mimoradny vysledek hospod. 0 0 0 0 0 0 0 328
b Vysledek hosp. za G¢. obdobi 474 1213 5821| 1583 | -481 8283 3707 420
e Vysled. hosp. pfed zdanénim 184 1219 5932 1924 -758| 9841 4180 739

Zdroj: OSIVA a.s., VOD Kamen

Prvnim krokem horizontdlni analyzy bude porovnani vysledki hospodafeni za
jednotliva ucetni obdobi. Vysledek hospodateni pfed zdanénim zaznamenal u obou
porovnavanych podnikd skokovy narhst v roce 2007, a protoZe je sloZen ze tii dil¢ich
vysledkl, kterymi jsou vysledek provozni, finanéni a mimotadny, pohledem do vykazu
zisku a ztraty posoudime, ktery z té€chto tii vysledkli ma na hospodaiském vysledku pred
zdanénim nejvEtsi podil. Z vykazu je na prvni pohled ziejmé, Ze nejvyznamnéji se na
celkovém vysledku podili provozni vysledek hospodafeni, ktery hodnoti samotnou
podstatu a smysl existence podniku. Podnik OSIVA a.s vykazal meziro¢ni nartst
provozniho vysledku hospodafeni mezi obdobimi 2006 a 2007 ve vysi 164% a nasledné
mezi obdobim 2007 a 2008 pokles o 75% a V nasledujicim obdobi 2009 dalsi pokles
0 43% na hodnotu 960 tisic K¢. Podnik Vyrobné obchodni druzstvo se sidlem v Kémené

vykazal mezirocni narGst provozniho vysledku hospodafeni mezi roky 2006 a 2007
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0 340%. V roce 2008 oproti roku 2007 nasledoval dalsi narast ve vysi 100% a v roce
2009 pokles 0 99% na hodnotu 129 tisic K&. Pribéh meziro¢nich zmén hodnot provoznich

vysledkt hospodateni obou podniki je znazornén na nasledujicim grafu ¢islo 13.

Graf 13 Vyvoj provozniho vysledku hospodaieni v letech 2006-2009
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Pro pochopeni pfi¢in pribéhu kiivky provozniho hospodaiského vysledku je nutné
posoudit, které z polozek podilejicich se na jeho tvorbé mély na jeho prubéh v cCase
nejpodstatnéjsi vliv. Z grafu 13 je u obou podnikli patrny pocatecni vyrazny nartst
provozniho vysledku hospodafeni, nasledovany ke konci hodnoceného obdobi stejné

vyraznym poklesem. Z prubéhu dosazené ptidané hodnoty ve sledovaném obdobi let

Graf 14 Pribéh vyvoje pridané hodnoty v letech 2006-2009
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2006-2009 znazornéného v grafu 14 je patrné, Ze ani u jednoho z podnikl nekopiruje
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uplné presné kiivku vyvoje provozniho vysledku hospodafeni z grafu 13. Prestoze vysSe
pridané hodnoty souvisi uzce s tvorbou zisku, neni pfidand hodnota jedinym faktorem
ovliviujici vysi vysledku hospodateni. V tomto piipad€ se na vysi vysledku hospodareni
v ptipad¢ podniku OSIVA a.s. podilely na strané nakladl jesté rostouci osobni néklady
v letech 2006-2008, které nasledné¢ v roce 2009 poklesly zpét na uroven roku 2006.
Hodnota ptidané hodnoty u spole¢nosti OSIVA a.s. sice zaznamenala v roce 2007 36%
narast, ale od t¢ doby jeji dosahované hodnoty jiz pouze klesaly a vroce 2009
zaznamenala svou nejnizsi troven za celé hodnocené obdobi a vyse provozniho vysledku

v roce 2009 se tim zna¢né snizila.

Situace v podniku VOD Kamen zacala naopak v roce 2007 7% poklesem dosazené
vySe piidané hodnoty oproti roku 2006. V roce 2008 doslo k jejimu 30% narlstu
a v poslednim hodnoceném roce k opétovnému poklesu o 20%. Provozni hospodaisky
vysledek ovlivituji ale jeste dalsi slozky. Druzstvo ve sledovaném obdobi udrzovalo vysi
osobnich naklad na pfiblizné stale stejné urovni a do vysledku hospodafeni se kladné
zobrazilo rozpusténi rezerv na opravy majetku v i€etnim obdobi 2006. V uetnim obdobi
2007 byla vySe vysledku hospodateni kladné ovlivnéna zvySenou vysi ptidané hodnoty
0 30% a vyssimi trzbami z prodeje dlouhodobého majetku. Pii vypadku téchto dvou
faktordt v roce 2009 doslo nasledné k prudkému propadu hodnoty dosazeného provozniho

vysledku hospodafteni.

Graf 15 Pribéh vykonové spoticeby Vv letech 2006-2009
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Vertikalni analyzy vykaz zisku a ztraty obou porovnavanych podnikll jsou
podrobné rozpracovany v prilohach uvedenych v kapitole 9. Jako vztazna veli¢ina byla
Vv piipad¢ obou podnikl zvolena polozka ,,Trzby za prodej vlastnich vyrobki* a k jejim
hodnotam jsou nasledné poméfovany vSechny ostatni polozky vykazu zisku a ztraty.

V grafu ¢islo 16 jsou zachyceny hodnoty vybranych polozek vykazu zisku a ztraty

Graf 16 Grafy vybranych hodnot vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty
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Zdroj: autor

porovnavanych podniku a jejich procentni podil vztazeny k poméfované polozce ,, Trzby z
prodeje vlastnich vyrobku“. Hodnoty byly ¢erpany z podrobnych vertikalnich analyz obou
podnikd uvedenych v kapitole 9.
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5.3. Analyza vykazu cash flow

Pfi zpracovani horizontdlni analyzy vykazu cash flow je 1épe vénovat pozornost
pouze nejvyznamnéjSim polozkam, protoze kompletni podrobnd horizontalni a vertikalni
analyza vykazu cash flow neni nutna pro ziskani pottebného piehledu o finan¢nich tocich
podniku.

V tabulce ¢islo 14 je zpracovana zkracena varianta horizontalni analyzy pro oba dva

porovnavané podniky, S meziro¢nimi zménami uvedenymi v relativnich hodnotéch.

Tabulka 14 Horizontalni analyza vykazu cash flow

HORIZONTALNi ANALYZA CASH FLOW OSIVA ass. VOD Kamen

2009/08 | 2008/07 | 2007/06 | 2009/08 | 2008/07 | 2007/06

]

Oz. Ukazatel ( hodnoty v tisicich K¢& )

P. | Stav penéznich prostfedki a penéznich ekvivalentu

na zattku (etniho obdobi 1] -78% | 41% | 59% | 7% | 8% | -3%

Z. Ugetni zisk nebo ztrata z b&zné Ginnosti

_QE0 _700 o, | .1ngo 0 0
ofed zdananim (bez G&td 591 a2 59) 2| -85% | -79% | 208% | -108% | 136% | 917%

Cisty penézni tok z provozni &innosti pred 10
A* | zdanénim,zménami pracovniho 61% | -25% | 60% | -36% | 167% | -38%
kapitalu a mim. polozkami

Cisty penézni tok z provozni &innosti pred

w5 s NS oo 16| -66% | 47% | -10% | -51% | 123% | -33%
A. zdanénim a mimofadnymi poloZkami

A.*** | Cisty pen&zni tok z provozni &innosti 22| -70% | 43% | -8% | -60% | 126% | -33%
B.*** | Cisty penéZni tok z investiéni &innosti 26| 125% | 247% | 201% | -45% | 272% | -57%
C.*** | Cisty penézni tok vztahuijici se k fin. &innosti 35| 6% [ 322% | 119% | 468% | -37% | 16%

F. | Cisté zvy3eni, resp. snizeni penéznich prostredki | 36| -95% | 366% | 12% [ -94% | -9% | 352%

R. | Stav penéznich prostfedki a penéznich ekvivalenti

na konci obdobi 37| -18% | -78% | 41% 0% 7% 8%

Zdroj: autor

V tadku P nazvaném ,,Stav penéZnich prostfedki* je vidét vyrazné zmény na stavu
penéZnich prostiedkt u akciové spolec¢nosti OSIVA, zatimco VOD Kamen zde zadné
vyznamné vykyvy nevykazuje. Za zminku stoji také penézni toky z investi¢ni ¢innosti
v fadku C***, ktery u obou hodnocenych podnikil vykazuje podstatné mezironi zmeény,
zpusobené jejich investi¢ni ¢innosti. Z hodnoty na fadku F vykazu v tabulce 14 mtzeme

posoudit celkovy vyvoj stavu penéznich prostiedka v letech 2006-2009.
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5.4. Analyza rozdilovych ukazateli

Do skupiny rozdilovych ukazateli patfi ukazatele zalozené na vztahu obézného
majetku a hotovostniho cyklu podniku, nazyvané pracovni kapital. Kromé zéakladni
definice pracovniho kapitdlu rozezndvame jeste¢ Cisty pracovni kapitdl a nefinancni
pracovni kapital. Z velké €asti je pracovni kapital financovan zévazky k dodavatelim a je
nutné rozliovat vazby mezi jeho trvalymi a do¢asnymi slozkami. Rizeni pracovniho
kapitalu spoc¢iva v ovliviiovani jeho jednotlivych slozek. V tabulce ¢islo 15 jsou uvedeny

hodnoty c¢istého pracovniho kapitalu obou hodnocenych podnikd.

Tabulka 15 Vyvoj hodnot ¢istého pracovniho kapitalu

OSIVA a.s. VOD Kamen

Polozka 2009 | 2008 | 2007 | 2006 2009 | 2008 [ 2007 | 2006

Zasoby (1) 31130 36105| 32893 | 33428| 25281 25213| 24085| 22303

Pohledavky z obch. styku(AR) 4885 5710 6180 4034 8286 11926 9530 9128

1
2
3 Jina kratkodoba aktiva (OCA) 2402 7093 949 617 12423 | 20246 | 31219 47956
4

Penénzni prostiedky (C) 1046 1281 5761 4079 | 24391) 24184 22963 4079
WC | Pracovni kapital (WC) 39463 | 50189 | 45783 | 42158 | 70381| 81569 | 87797 | 83466
5 Kratkodobé zavazky (STL) 4076 6375 3438 1628 25198 38014 | 42467| 34615
NWC | Cisty pracovni kapital 35387 | 43814 42345| 40530| 45183 | 43555| 45330 48851

Zdroj: autor
Graf 17 Vyvoj hodnot ¢istého pracovniho kapitaluv letech 2006-2009
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V grafu 17 jsou znazornény pribéhy hodnot Cistého pracovniho kapitalu obou podniki.
Akciva spoleénost OSIVA se svym mimé klesajicim trendem CPK pusobi dojmem
zhorSujiciho se finan¢niho zdravi podniku, ovSem pokles neni vyrazny a z pohledu celého

hodnoceného obdobi je hodnota CPK stale nad trovni roku 2006. Priibéh vyvoje hodnoty
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CPK u Vyrobné obchodniho druzstva Kamen vykazuje jasné rostouci trend svédgici

o dobrém vyvoji finan¢niho zdravi podniku.

5.5. Analyza pomérovych ukazateli

Pomérova analyza stoji na principu poméfovani jednotlivych hodnocenych polozek
navzajem mezi sebou. Tim umoznime posouzeni finan¢ni situace podniku v dalSich
souvislostech. Ukazatele jsou zpracovavany podle skupin, o kterych mluvime jako

0 skupinéch ukazatelt.

5.5.1. Ukazatele rentability

Tyto ukazatele jsou jednou z nejsledovanéjsich skupin, protoze vypovidaji o mife

efektivity vlozeného kapitalu a tim vy¢isluji tspésSnost investice (tabulka 16).

Tabulka 16 Ukazatele rentability

OSIVA a.s. VOD Kamen

Ukazatele rentability 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006

1 | ROI —Rentabilita vloZ. kapitalu (EBIT/PAS) | 1,40% | 1,95% | 6,15% | 3,01% | 0,47% | 7,13% | 3,62% | 1,50%
2 | ROA - Rentabilita celk. aktiv (EBIT /AKT) | 1.40% | 1,95% | 6,15% | 3,01% | 0,47% | 7,13% | 3,62% | 1,50%
3 | ROE - Rentabilita vl. kapitdlu (EBIT / VK) 0,69% | 1,79% | 8,68% | 2,59% | -1,9% | 30,9% | 17,1% | 2,16%
4 | ROS - Rentabilita trzeb (EBIT/T) 0,33% | 1,58% | 7,30% | 2,99% | -0,1% | 9,81% | 4,40% | 0,82%
5 | ROCE - Rentabilita kapitalu 1,59% | 3,62% | 6,34% | 3,01% | 0,57% | 9,53% | 5,03% | 1,94%
6 | Financni paka ( Aktiva/VK) 1,75| 1,94| 1,71| 1,70| 6,06| 585| 698| 7,84

Zdroj: autor

V obdobi 2006-2009 ve spole¢nosti OSIVA a.s. dochazelo k postupnému snizovani
rentability ve vSech sledovanych ukazatelich. Pouze v roce 2007 doSlo k vyraznéjSimu
nariistu U vSech ukazateli. Celkova tendence za sledované ctyfleté obdobi je klesajici.
Vsechny ukazatele tohoto podniku dosahuji velmi nizkych hodnot a ani zékladni
predpoklad spolecnosti k tvorbé zisku neni nijak vyrazny, coz doklada také vyvoj
ukazatele rentability trzeb, jehoz pokles ve sledovaném obdobi je vyrazny. V tomto
ptipad¢€ ani trzby z realizace vlastnich vyrobki nepfinaseji vyznamny zisk, coz nesveédci
o zdravém vyvoji firmy jako celku.

Vyrobné obchodni druzstvo Kdmen zaznamenalo v pribéhu sledovaného obdobi let

2006 az 2009 vyrazny narist u vSech ukazatelll rentability a jejich nasledny prudky pad
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v roce 2009, souvisejici s extrémné velkym poklesem hodnoty trzeb za vlastni vyrobky.
Tézko z takovéhoto pribéhu usuzovat o Spatném vyvojovém trendu podniku, ale je
pravdépodobné, ze dosSlo zné&jaké pfiCiny k vyznamnému poklesu trzeb, ktery nebyl

eliminovan zadnou jinou piijmovou slozkou podniku.

Graf 18 Vyvoj ukazatele rentability trzeb v letech 2006-2009
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Pfi zhodnoceni priubéhu ukazatele rentability trzeb za celé Ctyfleté obdobi dostaneme
kfivku znazornénou v grafu ¢islo18. U obou porovnavanych podnikt jeji pribéh napadné
ptipomina pribéh kiivky vyvoje provozniho vysledku hospodatfeni v grafu 13. Tato shoda
obou prubehli doklada velmi tizkou souvislost provozniho vysledku hospodateni a trzeb za

prodej vlastnich vyrobkii.

5.5.2. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity udéavaji miru vyuziti aktiv podniku. Jejich Ukolem je stanovit
pomér tokové veliiny (napf. trzby) ke stavové veli¢iné (napi. aktiva). Hodnoti bud’
rychlost obratu (pocet obratek aktiv za obdobi), nebo dobu obratu (pocet dni trvani jedné
obratky). V tabulce 17 jsou uvedeny hodnoty ukazatelti aktivity srovnavanych podnika
za obdobi 2006-2009. U obou podnikti 1ze shodné konstatovat, ze ukazatele hodnotici
rychlost obratu maji nizké hodnoty, coZ ukazuje na malou rychlost obratu aktiv. Hodnoty
ukazateld vyjadiujicich dobu obratu jsou zase pomérné vysoké a ukazuji na dlouhou dobu
trvani obratu, napiiklad aktiv nebo zasob, kde jsou hodnoty extrémné vysoké. Vyrobné
obchodni druzstvo Kamen vykazuje navic vysoké hodnoty u ukazatelii doby splatnosti

pohledavek, ktera ¢ini vice nez 100 dni, i kdyz v prib&hu hodnocenych let doslo k jejimu
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snizeni. Rovnéz doba splatnosti kratkodobych zavazkl je v priméru vyssi nez 130 dni.
Spolecnost OSIVA a.s. vykazuje extrémni hodnoty u ukazatele doby obratu zasob.

V piipadé obou podniki souvisi vy$§i hodnoty doby obratu zasob pfedev§im s druhem

Tabulka 17 Ukazatele aktivity

OSIVA a.s. VOD Kamen

Ukazatele aktivity 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
1| Obrat aktiv (T /AKT) 046| 059| 071 062| 048] 064| 063| 0,53
2 | Obrat zasob (T / zésoby) 1,77| 2,14| 2,47 1,92| 2,82| 3,98| 3,94| 4,04
3 | Doba obratu aktiv (AKT / (T/360)) 779,8 | 614,0 | 508,8 | 582,2| 756,6 | 562,6 | 575,3| 607,3
4 | Doba obratu zésob (ZAS. / (T/360)) 2033 | 168,4 | 1458 187,0| 127,4| 90,5| 91,4| 89,1
5 | Doba inkasa pohledavek (POHL/(T/360)) | 47,6| 59,7| 31,6| 239| 104,4| 1155| 154,6| 161,2
6 | Doba splatnosti kratk. zav. (KZ /(T/360)) 26,6| 29,7| 152| 91| 127,0| 136,5| 161,2| 1383

Zdroj: autor

jejich hlavni ¢innosti. Zeméd¢€lska vyroba ma sva specifika jak v rostlinné, tak v zivo¢isné
vyrob€. Zkrmovani vlastnich produkti rostlinné vyroby ovlivituje celkovou dobu obratu
zasob spise jejim zvySovanim. Chov skotu je také dlouhodoba zaleZitost a mlada zvifata,
ktera jsou az do své dospélosti evidovana ve formé skladovych zasob, také dobu obratu
zasob navysuji. Pouze polozky zasob ur¢ené k prodeji nebo do vyrobni spotieby maji dobu
obratu kratsi. Podobnou souvislost se specifickymi podminkami zemédé€lské vyroby maji

také ostatni ukazatele aktivity.

5.5.3. Ukazatele zadluzenosti

Podniky pouzivaji k financovani své ¢innosti cizi zdroje a ovliviiuji tim vynosnost
vlastniho kapitdlu a riziko podnikani. Pouziti vyhradné vlastniho kapitdlu by znamenalo
celkové sniZzeni vynosnosti vloZeného kapitdlu. Neni vSak moZzné financovat podnik
vyhradné cizim kapitdlem, minimaln€ proto, Ze naSe pravni normy nafizuji urCity podil
vlastnich vlozenych finan¢nich prostfedkti pfi zahdjeni podnikani. K posouzeni miry
zadluZenosti podniku a vySe pouZivanych cizich prostfedkli pro vlastni chod podniku
slouzi ukazatele zadluZenosti.

Z hodnot jednotlivych ukazateld uvedenych v tabulce 18 mizeme odvozovat
finan¢ni situaci obou srovnavanych podniki a odhadovat trend jejich dalsiho vyvoje,

popiipad¢€ upozornit na nektera hrozici rizika.
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Tabulka 18 Ukazatele zadluZenosti

OSIVA a.s. VOD Kamen

Ukazatele zadluzenosti 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
1| Celkova zadluZenost  (CZ / AKT) 43% | 48% | 42%| 41%| 84%| 83%| 86%| 87%
2 | Financni nezdvislost (VK / AKT) 57% | 52%| 58%| 59%| 16%| 17%| 14%| 13%
3 | Mira zadluZenosti (CZ/ VK) 74% | 94%| 71%| 70%| 506% | 485% | 598% | 684%
4 | Urokové kryti |.  (EBIT / nakl.droky) 1,13 1,90| 6,25| 259] 048| 839| 4,19 1,48
5| Béznd zadluzenost (KrZav. /AKT) 3% 5% 3% 2% 17%| 24%| 28%| 23%
6 | Dlouhodobd zadluZenost (DIZav. /AKT) 16% | 17% | 20% | 23%| 50%| 49%| 51%| 52%

Zdroj: autor

Pfi pohledu na hodnoty ukazatele celkové zadluzenosti miizeme u akciové
spolecnosti OSIVA konstatovat kazdoro¢ni mirné navySovani tohoto ukazatele, zatimco
u Vyrobné obchodniho druzstva Kdmen se hodnoty tohoto ukazatele kazdoro¢né snizuji
a jeho celkova zadluzenost klesa. V souvislosti s ukazatelem celkové zadluzenosti se
u akciové spolecnosti snizuje mira finanéni nezavislosti a u druzstva finan¢ni nezavislost
roste. Dalsi ukazatel vyjadiujici miru zadluzenosti jen potvrzuje trend u piedeslych dvou
ukazatelti a potvrzuje nartist u akciové spolecnosti a pokles u druzstva. Vysoké hodnoty
tohoto ukazatele uvedené u Vyrobné obchodniho druzstva Kamen nemaji pfic¢inu
vV avérovani podniku bankovnimi institucemi, ale v existenci dlouhodobych zavazkd,
vzniklych z titulu transformace druzstva v devadesatych letech se smluvné zajiSténym
rezimem splaceni. Ukazatel tirokového kryti u obou hodnocenych podnikli shodné nabyva
nizkych hodnot, zalezi na jednotlivych bankach poskytujicich podnikiim uveéry, jak tuto
situaci hodnoti z pohledu mozZnych rizik. BéZna i dlouhodobd zadluZenost souvisejici
s hodnotou kratkodobych a dlouhodobych zavazkl je u druzstva vys$i nez u akciové

spole¢nosti.

5.5.4. Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost a pfipravenost podniku uhradit své splatné
zavazky. Likvidita byva odvozovana od poméru mezi obé€znymi aktivy a kratkodobymi
zévazky. Tyto ukazatele vytvaii obraz o platebni schopnosti podniku a pométuji kolikrat
jednotlivé polozky obéznych aktiv dokdzi pokryt hodnotu zavazkl. Prostym dosazenim
¢iselnych hodnot, ptevzatych z ucetnich vykazl, ziskame fiktivni hodnotu likvidity. Pro
vypocet redalné hodnoty likvidity je nutné vstupni hodnoty v Citateli vzorce ocistit
o neprodejné zasoby, vyrobky, pohledavky po 1hiité splatnosti a jiné bezcenné nebo
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rizikové polozky. Tim ziskdme co nejvérngjsi obraz skuteéné hodnoty aktiv, vstupujici do
vypoc¢tu ukazatele likvidity. V tabulce 19 jsou uvedeny hodnoty ukazatelti likvidity

porovnavanych podniki.

Tabulka 19 Ukazatele likvidity

OSIVA a.s. VOD Kamen
Ukazatele likvidity 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
1| B&Znd likvidita (OA/KZ) 968| 7,87| 13,32| 2588 2,79| 2,15| 2,07| 2,41
2 | Pohotovd likvidita (OA-Zasoby / KZ) 2,04| 221| 375| 535] 1,79| 1,48| 1,50| 1,77
3 | OkamZita likvidita (FM /KZ) 026| 020| 1,68| 251| 097| 064| 054| 0,60

Zdroj: autor

Hodnoty bézné likvidity u akciové spolecnosti byly na zacatku sledovaného obdobi na
pomérné dobré urovni, ale doslo k jejich postupnému snizovani, az na hodnotu 9,68 v roce
2009. Stale je to ale trojndsobek hodnot dosahovanych Vyrobné obchodnim druzstvem
Kémen a spole¢nost OSIVA a.s. se vtomto porovnani jevi jako likvidnéj$i. Pii
porovnavani pohotové likvidity vykazuje akciova spolecnost také o néco lepsi hodnoty nez
druzstvo. Hodnoty ukazatele okamzité likvidity jsou u obou podnikd bez vyznamnéjSich

rozdilu.

5.6. Analyza soustav ukazateli

K hodnoceni celkové finan¢ni situace podniku jsou vytvafeny vybérové soubory
ukazatelli, nazyvané soustavy ukazatelii. Cim podrobnéjii obraz finanéni situaze podniku
je pozadovéan na vystupu analyzy, tim vétsi pocet ukazateld soustava obsahuje. Vysoky
pocet ukazatell vSak mize zpUsobit ztizeni orientace ve vysledném hodnoceni. Podle
zpusobu vyuziti se proto pouzivaji jak metody zalozené na vétSim poctu ukazatell, tak

modely s jedinym vyslednym syntetickym ukazatelem.

5.6.1. Du Pontova analyza

Je typickym zastupcem soustavy s hierarchickym usporfddanim ukazateli a umoznuje
vyhledéavani logickych a ekonomickych vazeb mezi jednotlivymi ukazateli, pomoci jejich
rozkladu. Pouzitim metody Du Pontova rozkladu se pokusim identifikovat slozky

ovliviujici rentabilitu aktiv porovnavanych podnikt rozkladem ukazatele ROA a nasledné
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rentabilitu vlastniho kapitalu rozkladem ukazatele ROE. Rozklad ukazatele ROA se

pouziva pii hodnoceni provozni vykonnosti podniku a je nazyvan produkéni silou podniku.

Tabulka 20 Du Pontiav rozklad ROA a ROE

OSIVA a.s. VOD Kamen

Rozklad ROA 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
1 | Rentabilita celk. aktiv EBIT/Aktiva 1,4% | 2,0% | 6,2%| 3,0%| 0,5% | 7,1%| 3,6%| 1,5%
2 | Rentabilita trzeb EBIT/Trzby 3,1%| 3,3% | 8,7%| 4,9%| 1,0%|11,1%| 5,8%| 2,5%
3 | Obrat celk. aktiv Triby/Aktiva 0,46| 0,59| 0,71| 0,62 0,48| 0,64| 0,63| 0,59

Rozklad ROE 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2008 | 2007 | 2006 | 2006
1 | Rentabilita vl. kapit. C.Zisk/VI.kapitéI 0,7% | 1,8% | 8,7% | 2,6%|-1,9% |30,9% | 17,1% | 2,2%
2 | Rentabilita trzeb C.zisk/Triby 0,9%| 1,6%| 7,2%| 2,5%|-0,7% | 8,3%| 3,9%| 0,5%
3 | Obrat celk.aktiv Triby/Aktiva 046| 059| 0,71| 0,62]| 0,48| 064| 0,63| 059
4 | Financni paka Aktiva/Vl.kapital | 1,75| 1,94 1,71| 1,70| 6,06 585| 6,98| 7,84

Zdroj: autor

Z hodnot v tabulce 20 muzeme u akciové spolecnosti OSIVA pozorovat jednorazovy
vyrazn€j§i nardst hodnoty rentability aktiv pouze v obdobi 2007. Vyrobné obchodni
druzstvo Kamen zaznamenava postupny nardst tohoto ukazatele v prubehu pocatecnich tii
let v ramci hodnoceného obdobi a jeho nahly prudky pokles v poslednim hodnoceném
roce. Ztadka rozkladu ukazatele ROA vidime podil vlivu ukazatele rentability trzeb
a ukazatele obratu celkovych aktiv na hodnotu ukazatele ROA v jednotlivych hodnocenych
obdobich.

Pii rozkladu ekonomického ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROA) vychazim
z predpokladu, Ze na zvySovani vynosnosti vlastniho kapitalu se podili tfi slozky -
rentabilita trzeb, obrat aktiv a finan¢ni paka. U obou porovnavanych podnik vykazuji
dosazené hodnoty ukazatele ROE béhem hodnocenych Ctyt let stejny priibéh jako ukazatel
ROA. U akciové spolecnosti je jediny vyrazngjsi nartst v roce 2007 a u druzstva postupny
narist v prvnich tfech obdobich a nasledny pokles na minimalni hodnotu. Z rozkladu
ukazatele ROE na dil¢i sloZky je v ptipadé obou podnikil patrné, Ze nejvetsi vliv na jeho
hodnotu ma Uroven ukazatele rentability trzeb. Zatimco ukazatel obratu aktiv a financni
paka dosahuji ve sledovanych obdobich hodnot nevykazujicich Zadné zasadni vykyvy,
vyrazné zmény ukazatele rentability trzeb zpiisobuji stejné vyrazné zmény hodnoty

ukazatele rentability vlastniho kapitalu.
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5.6.2. Kralicktv rychly test

Tento test patii mezi metody hodnotici soustavy ukazatelii sestavené podle
ucelového vybéru a fadime jej do skupiny bonitnich (diagnostickych) modeld, jejichz
ukolem je diagnostikovat zpétné (retrospektivn¢) stav podniku (tzv. ex post analyza)
a porozumét pricinam, které zpiisobily soucasnou situaci podniku. Hodnoti finan¢ni situaci
podniku jednim syntetickym ukazatelem zjiSténym zpracovanim souboru vybranych

vstupnich ukazatelt. V tabulce 21 je zpracovan Kralickiv Quicktest pro oba porovnavané

Tabulka 21 Kralickiv Quicktest

Vyborné | Velmi dobfe Dobfe Spatné Ohrozeni
Kritéria hodnoceni 1 2 3 4 5
1| Kvéta vl. kapitdlu >30% >20% >10% >0% negativni
2 | Doba splaceni dluhG z CF <3 roky <5 let <12 let >12let >30 let
3 | Cash Flow v trzbach >10% >8% >5% >0% negativni
4 | ROA >15% >12% >8% >0% negativni
OSIVA a.s. VOD Kamen
Hodnoty ukazatell 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
1 | Kvéta vl. kapitalu VI.Kap./Aktiva 57% | 52% | 58%| 59%| 16%| 17%| 14%| 13%
2 | Doba splaceni dluhi z CF Kr+DI.Zav/CF 2,39| 2,31| 1,61| 2,44| 5,92| 5,01| 11,06| 8,12
3 | Cash Flow v trzbéch CF/Triby | 17%| 16%| 20%| 16%| 24%| 23%| 11%| 16%
4 | ROA EBIT/Aktiva 1%| 2%| 6%| 3%| 0%| 7%| 4%| 1%
OSIVA a.s. VOD Kamen
Bodové hodnoceni 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
1| Kvéta vl. kapitalu 1 1 1 1 3 3 3 3
2 | Doba splaceni dluhG z CF 1 1 1 1 3 3 3 3
3 | Cash Flow v trzbach 1 1 1 1 1 1 1 1
4 | ROA 4 4 4 4 5 4 4 4
Primér 2 2 2 2 3 3 3 3

Zdroj: autor

podniky za obdobi let 2006-2009 a hodnoti jednotlivé ukazatele, jejichz hodnoty byly
odvozeny z udaju ziskanych z uéetnich vykazi obou podnikd. Ukazatel kvota viastniho
kapitalu hodnoti finan¢ni silu podniku pomérem vlastniho kapitidlu k celkové bilancni
sume, ukazatel doba splaceni dluhii z cash flow udava za jakou dobu by byl podnik

schopen uhradit vSechny své dluhy, pokud by v pfistich obdobich generoval stejné cash
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flow. Dalsi dva ukazatele hodnoti rentabilitu z7zZeb v zavislosti na cash flow a rentabilitu
aktiv jako celkovou vydélecnou schopnost podniku. Podle dosazenych hodnot ukazatell
jsou podniku piidéleny body a vysledkem je primérem stanovena vyslednd znamka.
Z tabulky bodového hodnoceni je patrné, ze 1épe hodnocenym podnikem téméi ve vSech
ukazatelich je akciova spole¢nost OSIVA. Pouze u hodnot ukazatele ROA je vyrazné horsi
bodové hodnoceni, ale podobné ma i VOD Kamen. Vysledné zndmky za roky 2006-2009
potom jednoznacné 1épe hodnoti podnik OSIVA a.s.

5.6.3. Altmanova analyza

Altmanova analyza se fadi mezi bankrotni modely pracujici se soustavami téelové
vybranych ukazateli, s cilem ptedpovidat (predikovat) ptipadny krizovy vyvoj podniku.
Tato skupina takzvanych predikénich modeli obsahuje metody vhodné nejenom pro
soucasné, ale 1 budouci rozhodovéani a umoziuji odhalit zdroje ptfipadnych budoucich
problému. Tim, ze vedeni podniku ziska v€as informaci o mozném nebezpeci, méa dostatek
Casu k odstranéni nebo ptizpusobeni rizikovych prvkia v chodu podniku. Piedpovédi

budouciho vyvoje podniku byvaji pfipravovany s vyhledem na 3 — 5 let dopiedu.

Tabulka 22 Altmanova analyza

OSIVA a.s. VOD Kamen
Altmanova analyza koef. | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006
1 | EBIT/Aktiva 3,3 10,047| 0,064 | 0,203 | 0,099 0,016 | 0,235 | 0,120 | 0,049
2 | Trzby/Aktiva 1 0,462 | 0,586 | 0,707 | 0,618 | 0,476 | 0,640 | 0,626 | 0,593
3 | VI.Kapital/Dluhy 0,6 ]0,807|0,639|0,843| 0,861 0,118 0,124 | 0,100 | 0,088
4 | Zadrzeny zisk/Aktiva 1,4 |0,278| 0,240 0,213 | 0,215] 0,197 | 0,127 | 0,126 | 0,134
5 | Prac.Kapital/Aktiva 1,2 10,397| 0,458 | 0,479 | 0,486] 0,563 | 0,625 | 0,695 | 0,659
Altmandv Z-faktor 1,989 | 1,987 | 2,445 | 2,279 1,370 | 1,750 | 1,667 | 1,523

Inerpretace hodnot Z-faktoru

7>2,99 uspokojiva finanéni situace
1,8<7<2,99 Seda nevyhranéna zéna
7<1,8 ohroZeni vdinymi finan¢nimi problémy

Zdroj: autor

V tabulce ¢islo 22 jsou zpracovany hodnoty uvedenych ukazatelli porovnavanych podnik
za hodnocené obdobi let 2006-2009. Z dat ziskanych z Gi¢etnich vykazi obou podnikt byly

tyto hodnoty vypocteny podle zdkladniho vzorce Altmanova modelu, naznaceném
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v uvedené tabulce. Jeho obecny tvar je nésledujici:

Z=33%X;+1xX,+0,6%Xs+ 14X, +1,2*Xs

Indexy u proménnych X oznacuji ukazatel uvedeny pod stejnym ¢islem v tabulce 22. Tuto
rovnici stanovil prof. Altman pro uvedenych pét pomérovych ukazatelii a nejlépe vystihuje
pomér mezi firmami bankrotujicimi a zdravymi.

Pti hodnoceni vysledki dosazenych aplikaci Altmanovy metody pfi urceni hodnot
Altamnova Z-faktoru pro porovnavané podniky Vv letech 2006-2009 nezbyva nez
konstatovat, ze akciova spole¢nost OSIVA se po vSechny Cc¢tyfi obdobi pohybuje
s hodnotami Z-faktoru v rozmezi 1,989 - 2,279, v takzvané Sedé nevyhranéné zoné. Podle
interpretace hodnot Z-faktoru tedy nelze jednoznaéné urcit kam bude smétovat jeji dalsi
vyvoj, zda se zafadi mezi podniky se zdravym vyvojem nebo naopak k bankrotujicim.
Vyrobné obchodni druzstvo Kémen vSak podle interpratac¢ni tabulky patii se svymi
hodnotami Z-faktoru mensimi nez 1,8 mezi podniky ohrozené vaznymi finanénimi
problémy. Pokud se podivame na €asovy vyvoj hodnoty Z-faktoru, je mozné zaznamenat
nartst jeho hodnoty na dosazené Ctyfleté maximum v roce 2007, ani tato hodnota vSak
nepiekrocila kritickou hranici indexu 1,8. Je vSak nutné hodnotit druzstvo v kontextu s
odvétvim a protoze z ivodni charakteristiky podniku v kapitole vime, za jakych podminek
byl tento podnik zalozen, musime také piihlédnout na jeho zdvazkovou zatéZz z obdobi
transformace, ktera je smluvné oSetfena a nepfedstavuje pro finan¢ni situaci podniku

zévazne riziko. Jeji hodnota se vSak neustale promitad do hodnoty cizich zdroji podniku.

5.7. Spider analyza

Tato metoda zpracovava vysledné hodnoty vybranych ukazateld pomérové analyzy
do grafické podoby formou paprskového grafu a umoznuje tak nazornéjsi komparaci
zjisténych udaji. Graf je rozdélen do ¢tyf kvadrantti a v kazdém z nich jsou uvedeny
nejvyznamnéjSi ukazatele ptfislusné skupiny. Vystihuje tak rGzné stranky pohledii na
finan¢ni situaci podniku soucasné, vV jediném souhrnném zobrazeni. Vychozim bodem pro
sestaveni grafu je navrh tabulky s vybranymi ukazateli, které chceme v grafu prezentovat.
V tabulce 23 jsou zpracovany vybrané ukazatele ze skupin ukazatell rentability, aktivity,
zadluzenosti a likvidity za sledované obdobi let 2006-2009. V oznaceném sloupci

u kazdého hodnoceného podniku je uvedena primérna hodnota piislusného ukazatele za
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Tabulka 23 Spider analyza

OSIVA a.s. VOD Kamen
Kvadrant 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | Pram. | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | Pram.
R1 | Rentabilita celkovych aktiv ROA | 1,40% | 1,95% | 6,15% | 3,01%| 3,1%| 0,47% | 7,13% | 3,62% | 1,50% | 3,2%
R2 | Rentabilita vlast. kapitadlu ROE | 0,69% | 1,79% | 8,68% | 2,59% | 3,4%| -1,9% | 30,9% | 17,1% | 2,16% | 12,1%
R3 | Rentabilita trzeb ROS | 0,33% | 1,58% | 7,30% | 2,99% | 3,1%| -0,1% | 9,81% | 4,40% | 0,82% | 3,7%
Al | Obrat aktiv 046| 059| 0,71 0,62 06| 048| 064| 063 0,53 0,6
A2 | Doba obratu zésob 203,3| 168,4| 1458 187,0| 176,1| 127,4| 905| 91,4| 89,1| 996
A3 | Doba inkasa pohledavek 47,6| 59,7| 31,6| 239 40,7| 1044 1155| 154,6| 161,2| 133,9
Z1 | Celkovd zadluZenost 43% | 48% | 42% | 41%| 435%| 84%| 83%| 86%| 87%| 85,0%
Z2 | BéZna zadluZenost 3% 5% 3% 2%| 3,3%| 17%| 24%| 28%| 23%| 23,0%
Z3 | Finanéni nezdvislost 57% | 52%| 58%| 59%| 56,5%| 16%| 17%| 14%| 13%| 15,0%
L1 | BéZna likvidita 9,68| 7,87| 13,32| 2588| 142| 2,79| 2,15| 2,07| 241 2,4
L2 | Pohotova likvidita 2,04| 221| 3,75| 5,35 3,3] 1,79 1,48| 150| 1,77 1,6
L3 | Okamzita likvidita 026| 0,20| 1,68| 251 1,2|] 097| 064| 054| 0,60 0,7
Zdroj: autor
Graf 19 Spider graf
R1
700,00%
L3 R2
600,00%
500,00%
L2 400,00% R3
00,00% /
=7
oy |
I\" == OSIVA a.s.
L1 Al

Zdroj: autor

Z1

-82-

==\ 0D Kdmen




Ctytleté obdobi. Tyto primérné hodnoty jsou nasledné v procentnim vyjadieni vyneseny do
grafu na osy pfislusnych kvadrantli. Spojenim vynesenych bodu ziskané kiivky nazorné
zobrazuji ve vzdjemném poméru dosahované hodnoty obou porovnavanych podniki
Vv jednotlivych kvadrantech.

Z takto vytvorené¢ho grafu je pak relativné snadné vycist, ve které oblasti dochazi
u analyzované¢ho podniku k nejvétsim vykyvim a odchylkam, ve které oblasti tyto
odchylky charakterizuji zdravy vyvoj a kde jsou predzvésti ptipadnych problému. Pii
pohledu na graf 19, zobrazujici finan¢ni situaci porovnavanych podniki, je mozné snadno
vycist, ve které oblasti ktery podnik vykazuje zdravy vyvoj a ve které oblasti naznacuje
graf potize. Prabéh modré kiivky (spider gramu) charakterizujici hodnoty ukazateld
akciové spolec¢nosti OSIVA, naznacuje nizké vykazované hodnoty v kvadrantu rentability,
zvySenou hodnotu znacici del$i dobu obratu zasob, vyznamnou hodnotu ukazatele finan¢ni
nezavislosti a vyrazné hodnoty v kvadrantu likvidity. Naproti tomu ¢ervena kiivka (Spider
gram), charakterizujici hodnoty ukazatelti Vyrobné obchodniho druzstva Kamen, vykazuje
vyrazné hodnoty v kvadrantu rentability, vyrazné¢ niz§i hodnotu ukazatele doby obratu
zasob, vysoké hodnoty dosazené v kvadrantu zadluzeni a velmi nizkou hodnotu ukazatele
finan¢ni nezavislosti a nizké hodnoty v kvadrant likvidity.

Spider graf ndzorn¢ zobrazuje spider gramy obou hodnocenych podnikli a zlepSuje
prehlednost a Citelnost hodnot pomérovych ukazateli podle jednotlivych oblasti,

uvedenych v kapitole 5.5. Analyza pomérovych ukazateld.

-83-



6. ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo zpracovani mezipodnikového srovnani dvou
podnikatelskych subjektl za pouziti metod financni analyzy.

Vychozim bodem pro zahajeni porovnavani situace vybranych  podnikd bylo
zpracovani charakteristik zvolenych podnikatelskych subjekti, pocinaje informacemi
zapsanymi v obchodnim rejstiiku a uvedenim informaci ziskanych ze stanov obou
podnikl. Soucésti charakteristik byl 1 popis pfirodnich a klimatickych podminek
v oblastech jejich putsobeni, struéné historie podniki, jejich organizacni struktury
a struktury vyrobnich ¢innosti.

Vlastni rozbor hospodateni byl zpracovan na zdkladé¢ hodnoceni vstupnich dat
ziskanych z ucetnich uzavérek podniki, s vyuzitim metod finan¢ni analyzy. Zpracovavana
vstupni data byla ziskana z ucetnich vykazi za roky 2006 — 2009. Nejprve byla podrobné
zpracovana metodami horizontalni a vertikalni analyzy absolutnich a relativnich hodnot.
Tyto vychozi analyzy jsou soucasti ptiloh diplomové prace. Dale byly provedeny analyzy
vykazii cash flow a analyzy rozdilovych ukazateli. Nasledovaly analyzy vybranych
pomérovych ukazateli patficich do skupin ukazateli rentability, aktivity, zadluZenosti
a likvidity. Pro zpracovani analyzy soustav ukazatelti byly vybrany tii metody, kazda z jiné
modelové skupiny. Pro zpracovani soustavy s hierarchickym uspotadanim ukazatelt byl
zvolen Du Pontlv rozklad ukazatell ROA a ROE, ze skupiny bonitnich modelt byla
pouzita metoda Kralickova rychlého testu (Quicktest) a za skupinu bankrotnich modeli
byla zpracovana Altmanova analyza soustavy ukazateli. Pro pifehledné zpracovani
vybranych pomérovych ukazateli do grafické podoby byla pouzita spider analyza
a sestaven graf obsahujici spider gramy obou srovnavanych podnik.

Ze srovnani udaju ziskanych z uvodnich charakteristik podnikti vyplyva, Ze se jedna
0 podobné podniky z oboru zemédé€lské vyroby, s velikosti rozlohy obhospodafovanych
ploch necelych 2100 ha zeméd¢lské pudy, hodnotou aktiv kolem 150 miliond K¢ a roénim
obratem kolem 100 milont K¢&. Zasadni rozdil je v pravni formé podniki, na jedné strané
akciova spole¢nost a druzstvo na strané druhé, a také v poctu zaméstnancti, kdy pocet
zamestnanct druzstva je témet o 50% vyssi nez u akciové spolecnosti.

Horizontalni analyza rozvahy zaznamenala u akciové spole¢nosti OSIVA v pribéhu
hodnoceného obdobi nartst aktiv v fadu 15%, zatimco hodnota aktiv Vyrobné€ obchodniho

druZzstva Kamen zlstala prakticky beze zmény. Mira zadluZeni méla u akciové spolecnosti
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rostouci trend, u druzstva klesajici. K zajimavému zjiSténi ptispéla vertikalni analyza
pasiv, kterd rozborem jejich struktury prezentovala hodnoty cizich zdroji u akciové
spole¢nosti v jednotlivych letech na trovni kolem 45% z celkové hodnoty pasiv, zatimco
u druzstva se tyto hodnoty pohybovaly kolem 85%. Pfi¢ina tohoto jevu je v samotné
podstaté zptsobu vzniku téchto podnikd. Akciova spole¢nost OSIVA vznikla na zaklade
restitu¢nich narokti opravnénych osob za puivodnim statnim podnikem OSEVA Havlickiv
Brod, které byly opravnénym osobam vypoiadany formou akcii vydanych v hodnoté
nabytého majetku. Vyrobné¢ obchodni druzstvo se sidlem v Kamené vzniklo formou
transformace pivodniho Zemédé€lského druzstva Kamen, po kterém pievzalo majetek
a zavazky z transformace K opravnénym osobam. Tyto zavazky byly smluvné oSetieny ve
formé¢ casového harmonogramu splatek pfislusnych majetkovych podilli opravnénym
osobam a jsou kazdoro¢né vypotadavany. Jejich zlstatkova hodnota vSak zatézuje bilanci
druzstva v polozce cizich zdrojii a zkresluje vysledné hodnoty ekonomickych ukazatelti.

Zpracovanim analyzy vykazu zisku a ztraty a naslednym porovnanim vysledki byly
zaznamenany rozdily v pribéhu hodnot vysledku hospodateni, kdy akciova spole¢nost
vykazovala ve vice obdobich pokles vysledku hospodateni, kdezto druzstvu v pribéhu
hodnocenych obdobi vysledek hospodaieni rostl. Analyzou pomérovych ukazateli byly
ziskany hodnoty vybranych ukazateli rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.
Nejvyznamnéjsi z nich byly néasledné zpracovany za pouziti spider analyzy do grafické
podoby s nazornou vypovidaci schopnosti. Z grafu lze snadno vy¢ist, ze podnik OSIVA
a.s. dosahl za hodnocené obdobi lepsich hodnot v ukazatelich zadluZenosti a likvidity.
Vyrobné obchodni druzstvo Kamen zaznamenalo naproti tomu lepsi hodnoty u ukazatelt
rentability a aktivity. Analyzou soustav ukazatell za pouziti metod Du Pontova rozkladu,
Kralickova Quicktestu a Altmanovy analyzy bylo zpracovano hodnoceni finan¢ni situace
srovnavanych podniki, ve kterém doséhla lepSich hodnot OSIVA a.s.

Zavérem je nutné konstatovat, ze piestoze byly vybrany vykonnostné¢ a velikostné
srovnatelné podniky, zptisobil pomérné vaznou disproporci ve struktute vstupnich dat obou
podnikli, rozdil zpasobeny jejich odliSnou pravni formou, a Sni souvisejici rozdil
V pohledu na zavazky vzniklé v obdobi 90. let, tedy z doby zalozeni obou podnikd.
V zajmu vyssi objektivity by bylo vhodné eliminovat vliv vybranych poloZzek rozvahy na

strané Vyrobné obchodniho druzstva Kamen a dosahnout tak lepsi srovnatelnosti podnikii.
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5. IL 1 |Zavazky z oochodnich wztahl oaz 13 696 2 582 -16%| 16 278 -500) -5% 17174 -797 -d%| 17 975
2 |Zavazky - oviadalicl a Hdlcl osoba a3 0| 0| 3| 0 0 03| i) ] 1096| i
3 |Zavazky - podstany vy 024 0 0 0% 0 0 0% 0 o [ 0
4 |Zavazuy k= spoleeniklm, &L dnizstva o0as [i] o ey 0 0 0% 0 o 0% of
5 |ounodobs phjaté z&lohy 088 0 1] 13| 0 0 083 i 1] 1054 i
& |Wydane duhapisy oar 0 1] 3| 0 ] 04| 0 0 09| &
7 |Dlounodobe smanky k Ghrade 028 0 1] 3| 0 ] 04| i 0 09| i
& |Dohadne nety pasini age 1] 0 (3 1] 1] i 0) a 0% 0
9 |Jine zavazky 100 [1] 0 3 [i] a 0% 0) a 0% 0
10| OdioZeny danovy Zawvazek 101 5123 -348 -5%| 5471 -125 -2% 5 594 -186 -3%| 5782
5. 0. |Kratkodobé zavazky (F. 103 af 113) 102 4 076 -2 299 -36%| 6 375| 2937 25% 3438 1 810)| 111%| 1628
5. W 1 |Zavazky z cochodnich vztand 103 1736 -1111 -39 2 847 &03 39%| 2 044 B13 4 3% 1431
2 |Zavazky - oviagalicl a fidicl osoba 104 0 1] 3| 0 ] 04| 0 0 09| &
3 |Zavazky - podstatry vilv 105 0 1] 34| 0 0 0% 0 1] 05| i
4 [zavazy ke spolesnikdm, sLanuzsva 106 1 -2 -5 3| 3| 2 2000 1] 0 1096 1
5 |Zavazxy k zamestnanclm 107 832 -275 -2 55| 1107 128 13% a7y 7 99| a0
& |Zavazky ze s0c. Zabezp. a zdr. pojisiEnl 108 A4 -196 -31%| &40 a5 17% 545 22 A% 523
7 |5tat - dafiové zavazky a dotace 108 242 31 15% 211 1765 114%| -1 554 52 -3%| -1 6ila
§ |Kratkodooe phjate zalohy 110 503 503 10er%| 0 ] 04| 0 0 09| &
9 |Wydané duhopisy 111 0 1] 34| 0 a 084 i o 09| i
10| Dohadne adly pashnl 112 271 -1235 -82% 1506 149 11% 1357 1057 352%| 300
11]JIné Zavazky 113 47 -14 -2 3% Bl -5 A% == -11 -1 4% 7
5. Iv.  |Bank. owlry a vypom. (F.115 a 117) 114 24 651 -7 666 -24%) 32317 12468 B3%] 19 849 2547 15%] 17 30
5. IW. 1 |Sankovni oeéry dlouhodobe 115 15 751 -1 542 -S| 17 293 -2 556 -13% 19 8449 2547 15%| 17 30
2 |Sankovni Ovéry kratkosobe 116 8 900 -3 800 -3 127000 12 T00| 100r% ) 0 09| &
3 |Kratkodooe finanénl vipomoc: 17 0| -2 324 - 100 2314 2324 100 i 0 09| i
c. L Eazove roziiden! (F. 113 = 120) 118 294 208 2465%| a5 19 29% 5| -7 -54%) 143
C. L. 1 |vydaje pfistich obdobl 118 291 213 273% 78| 12 18% == -7 -5A%| 143
2 |Wynoesy pristich obdabl 120 3 -4 -5 7% 7| 7 1000 i) ] 0% 0




VERTIKALNI ANALYZA AKTIV PODNIKU OSIVA A.S.

Rozvaha v tis. K& - AKTIVA 2009 2008 2007 2006

AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + §3) oo 119 403 100%| 131614 100%] 114 802 100%] 104054 100%

A Pohledavky za upsany zakkadni kapital oo2 a 0% o] 0% 0 0% a 0%
B. Mouhodoby majetek (r. 04 + 13 + 23} oo3 79 686 67% 81332 62%) 68739 60% 51 787 50%)
B. L Dlouhodoby nehm. majetek {F.05 aZ 12) 004 0 0% 1] 0% 0| 0% a 0%
B. L Zizovac vydaje 0os a 0% 0 0% 0 0% a 0%
2 |Nehmomné wekedky vizkumy 3 wyoie 006 0 0% 0 0%, 0 0% 0 0%

3 [Software oo7 1] 0% a 0% 0 0% a 0%

4 |Ccenitelna prava oos 1] 0% 1] 0% 0| 0% 1] 0%

5 |Goodwil ooe 1] 0% a 0% 0 0% a 0%

& |Jiny diouhodoby nehmotny majetek 010 1] 0% 4] 0% 0 0% 4] 0%

7 |NedokenZeny diouhodoby nenmotny maj. 011 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

& |Poskytrwte zalohy na diouh. Nehmo. Maj 012 1] 0% 4] 0% 0 0% 8] 0%

B. I Dlouhodoby hmotny majetek (F 14 a# 22) o013 791281 66% 80827 61% 68 134 59% 60924 59%
B. I Pozemky 014 7087 6% 7154 5% 5903 5% 57 1%
2 |Stavby 015 50372 A2% 45930 35% 44 648 9% 46 153 A%

3 |Samostat. mov. ved a soubory mow. veci 018 19651 16% 16194 12%) 17 407 15% 16 507 16%

4 |Pestitaické celky trvafjch porosty 017 0 0% 0 0%, 0 0% 0 0%

5 |Zakladni stado a taina zvitata 018 4951 4% 5587 A% 5537 5% 5383 5%

& [Jiny douhodoby hmotni masstek 010 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

7 |Nedokont. diouhodoby hmotrny majetek 020 1891 1% 12035 9% 2338 2% 1405 1%

& |Poskytrwte zalohy na diouhod. hm. maj. 021 1] 0% 4] 0% 0 0% 130 0%

@ |Deefiovaci rozdil k nabytému majetku 022 -4471 1% -6083 5% -7699 -T% -3311 9%

B. Mouhedoby finanéni maj. (- 24 a2 30) 023 405 0% 505 0% 605 1% 863 1%
B. I Podily v ovlddany a fizempch esobdch 024 1] 0% u] 0% 0| 0% i] 0%
2 |Podily v idet. jednotkdch pod podst vivem 025 19 0% 15 0% 19 0% 309 0%

3 |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 025 385 0% 485 0% S&5 1% 554 1%

4 |Pljiky a ivéry - ovladaiici a fidicl osoba 027 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

5 |Jiny diouhodoby finanéni majetek 028 1] 0% 1] 0% 0| 0% 1] 0%

& |Pofizovany diouhodoby finanéni majetek 02a 1 0% 1 0% 1 0% 1] 0%

7 |Poskytruté hlohy na diouhod. fin. majet. 030 1] 0% u] 0% 0 0% i] 0%

C. ObéZna aktiva (I 32+ 39 + 48 + 58) 031 39 463 33% 50189 38% 45 783 A0% 42 131 A0%
C. L Zasoby (F33 az 38) 032 31130 26% 36105 27 32893 29% 33428 2%
C. L Material 033 1318 1% 2025 2% 1766 2% 1320 2%
2 |NedokonZena vyroba a polotovary 034 7547 6%| 10820 B% B B3z B% 3001 9%

3 [wyrobiy 035 16 587 14% 17 422 13% 13 593 12% 14 644 14%

4 Zvitata 038 5508 5% 5815 A% 8 665 8% 7321 7%

5 [Zoogi 037 170 0% 23 0% 37 0% 552 1%

& |Poskytruté Zhlohy na zisoby 038 0 0% Ju] 0% 0 0% a 0%

c. I Dlouhedobé pohledavky (F. 40 az 47) 038 2 0% 2 0% 2 0% 1 0%
c. I Pohledaviy z cbehodnich vatahll 040 L] 0% 1] 0% 0| 0% a 0%
2 |Pohledaviy - oviadajici a Fidici osoba 041 ] 0% o] 0% 0 0% 4] 0%

3 |PohledZvky - podstatny viv 04z 0 0% 0 0%, 0 0% 0 0%

4 |Pohledavky za spoletniky. Sleny druZstva 043 0 0% 0 0% 0 0% 1] 0%

& |Dicuhodobé poskytnuté zakohy 044 2 0% 2 0% 2 0% 1 0%

& |Dohadne (Ety aktivni 045 1] 0% a 0% 0 0% a 0%

7 |[Jiné pohledaviey 048 1] 0% 1] 0% 0| 0% 1] 0%

& [Odiafeni dafiovd pohledavka 047 1] 0% a 0% 0 0% a 0%

Lo [ Kratkodobé pohledavky (F. 49 az 57) 048 7 285 6% 12 801 10% 7127 6% 4623 A%
c.o Pohledaviy z cbehodnich vatahll 048 4 885 4% 5710 A% 6 180 5% 4034 A%
2 |Pohledaviy za ovlad. a Fizenymi oscbam 050 [i] 0% o] 0% 0 0% 1] 0%

3 |Pohledaviy - oviddajici a fidici osoba 051 1] 0% 1] 0% 0| 0% 1] 0%

4 |Pohledavky - podstatny viv 052 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

5 | Socidini zabezpedeni a zdravotni pojidténi 053 1] 0% 1] 0% 0| 0% 1] 0%

& |Stat - danove pohledavky 054 35 0% 248 0% 406 0% 22 0%

7 |Kratkodobé poskytnuté zilohy 055 534 0% 237 0% 194 0% 207 0%

& |Dohadne &ty aktivni 058 388 0% a7 0% L 0% 51 0%

@ [Jiné pohledaviy 057 1443 1% 6509 5% 309 0% 309 0%

Lo T Finanéni majetek (F. 59 af 62) 058 1046 1% 1281 1% 5761 5% 4079 A%
L T Penize ulade] 166 0% 693 1% 134 0% Sa9 1%
2 UELY'.I bankach 030 830 1% 588 0% 5627 5% 3 480 3%

3 |Kratkodoby cenné papiry a podily 081 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

4 |Pofizovany kritkodoby finanéni majetek 082 1] 0% 1] 0% 0| 0% 1] 0%

D L Casové rozliseni (F. B4 aF 6E) o83 254 0% 93 0% 280 0% 136 0%
0. L Naklady pristich obdobi a4 254 0% 84 0% 157 0% 73 0%
2 |Komplexni naklady pfistich obdobi 085 [i] 0% i] 0% 0| 0% i] 0%

3 |Prigmy piitich obdobi 088 a 0% 9 0% 123 0% 63 0%




VERTIKALNI ANALYZA PASIV PODNIKU OSIVA A.S.

Rozvaha v tis. KE - PASIVA 2009 2008 2007 2006
PASIVA CELKEM (. 68+85+118) D67 | 119403 100%| 131614 100%] 114 802 100%] 104054 100%
A Viasini kapital (. B+T73#78+81+484 ) 068 68 304 57% 67 829 52% 67 045 58% 61224 59%
A | Zakladni kapital (f. 70 a2 72) [i7] 42 820 36% 42 820 33% 42 820 37% 42 820 A1%
Zakladni kapita O70 42 520 36% 42 820 33% 42 820 3I7% 42 820 A1%
2 Viastni akcie a viasini obchodni podily -] o071 ] 0% o 0% 0 0% 4] 0%
3 |Zmény zakladniho kapitalu o072 0 0% 1] 0% 0 0% 1] 0%
A& Il |Kapitalové fondy (7. 74az 77T} 0732 2 0% 2 0% 2 0% 2 0%
AL Emisni &fio 074 0 0% o 096 a 0% a 0%
2 |Ostatni kapitalove fondy 075 a 0% 2 03| 2 0% 2 0%
3 [Ciced. roedily z pfecenéni maj. a zavazkl 078 0 0% 0 0% 1] 0% 1] 0%
4 |Ocefi. rozdily z pfecenéni pfi pleménach o7y 0 0% 1] 0% 0 0% 1] 0%
A Rezerv. fondy, os. f. ze zisku [F-79+80 ) 078 1298 1% 1237 1% 945 1% 865 1%
A Zakonny rezenmi fond / Ned&litelny fond ] 1238 1% 1237 1% 945 1% 865 1%
3 |Statutami a ostatni fondy 1] 1] 0% o (1 a 0% i 0%
A I Vysledek hosp. minulych let |F. B2+83) 081 23710 20% 22 558 17% 17 457 15% 15 354 15%
ATV Nerozdéleny zisk minulych let g2 23710 20% 22 558 17% 17 457 15% 15854 15%
2 |Neuhrazend ztrdta minulych bet 083 0 0% o 096 a 0% a 0%
& V. |Vysledek hosp. béZného GE. obd. {+-) 084
F01-(+ 69+ 73+ 78 + 81 + 85 + 118) 474 o 1212 1% 5821 5% 1583 2%
B Cizi zdroje  (F. 86 + 31 + 102 + 114) [i:14] 50 805 A3% &3 700 A8% 47 691 A2% 42 6BT A1%
B Rezervy (F. 87 az 90} =5 3259 3% 3 259 2% 1630 1%| a 0%
B Rezervy podie zul. prawnich predpis 087 3259 %] 3239 2%| 1630 1% 0 0%
2 |Rezerva na dichody a pod.ob ZAvazky 0as a 0% 0 03| a 0% a 0%
2 [Rezerva na dan z pfijmi 08g Q 0% 0 0% 1] 0% 1] 0%
4 |Ostatni rezeniy oa0 a 0% 0 03| a 0% a 0%
B. I Diouhedobé zavazky (F. 92 az 101) oe1 18 819 16% 21749 17% 22774 20% 23757 23%
B I Zawarky z cbchodnich wztahi o2 13696 11% 16 278, 12% 17178 15% 17975 17%
2 |Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 093 [1] 0% o 0% 0 0%| 8] 0%
3 [Zavazky - podstatmy viv () 1] 0% o 096 a 0% a 0%
4 |Zavazky ke spolednikim, 8. druistva 0e5 0 0% 0 0% a 0% 1 0%
5 |Diouhodobe pijate zalohy 0] 1] 0% o 096 a 0% a 0%
& [Vydane duhopisy oa7 a 0% 0 03| a 0% a 0%
7 |Mouhodobé sménky k Ghradé 1] 0 0% o (1 a 0% a 0%
& |Dohadné GSty pasivni oag a 0% 0 03| a 0% a 0%
@ [Jiné zavaziy 100 1] 0% o (e a 0% 1] 0%
10| OdloZeny danovy zavazek 101 5123 4% 5471 A% 5596 5% 5782 6%
B I Kratkodobé zavazky (r. 103 az 113} 102 4076 3% 6 375 5% 3438 3%| 1628 2%
B Zawarky z cbchodnich wztahi 103 1736 1% 2 847 2% 2044 2% 1431 1%
2 |Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 104 [1] 0% o 0% 0 0% 8] 0%
3 |Zawazky - podstatny viiv 105 1] 0% o 0% a 0% a 0%
4 |Zavazky ke spolednikim, &l dnZstva 1068 1 0% 3 03| 1 0% 1 0%
5 |Zawaziy k zaméstnancim 107 832 1% 1107 1% 979 1% 902 1%
& |Zavazky ze soc. zabezp. a zdr. pojisteni 108 444 0% 540 0% 545 0% 523 1%
7 |Stat - dafiowé zavazky a dotace 108 242 0% 211 (e -1 554 -1% -1 606 -2%
& |Kratkodobe prijate zalohy 110 503 0% o 096 a 0% a 0%
2 [Vydane duhopisy 111 a 0% 0 [1:9 a 0% a 0%
10|Dohadne GEty pasivni 112 271 0% 1 506 1% 1357 1% 300 0%
11| Jiné zavaziy 113 a7 0% 61 03| 66 0% 7 0%
B. V. Bank. dvéry a vypom. {F.115 aZ 117) 114 24 651 21% 32 317 25% 19 849 17% 17 302 17%
B. V. Bankowni Ovéry diouhodobe 115 15751 13%| 17 293 13% 19 849 17%| 17302 17%|
2 |Bankowni Owéry kratkodobe 118 8900 7% 12 700/ 10% a 0% a 0%
3 |Kratkodobe finanéni wypomod 117 1] 0% 2324 2% a 0% a 0%
C. Casové rozliSeni (F. 119 + 120) 118 294 0% 85 0% 66 0% 143 0%
cC. 1 [Vdaje piiftich obdobi 118 291 0% 78| 096 56 0% 143 0%
2 [Wynosy pfistich obdobi 120 3 0% 7 0% 0 0% 4] 0%




HORIZONTALNI ANALYZA VYSLEDOVKY PODNIKU OSIVA A.S.

Vykaz zisku a ztraty racek| 2009 200W2008 08 200ATT 2007 07006 2006
Horizontalni analyza tislo Ansoiuini | Relatni Atsoiutni| Relatvni Abssoluni| Reamnl
. |Trtoy za proda] 20031 m gem| -5E72 -A5%| 12493] -5 670 -31%| 18188] 920 103%| B 967
A aklady vynaiodené na prodang zhod 1] G4B83] -5425 -a8%| 11803] -5318 31%| 172261 38 1o04%| B 425
+ |obchodni marde . 01-02) 03 443 147 -25%) N L 242 400 Ta%, 542
I [vykony (F.05+06+07) T4 | 46550| Z6E31| -35%| 742900 a1i0] 17%| ooza0| 9244 16%| 56 06
II. 1|Trtoy za prods) viast. wirobld a siuked 05 | 48 189] 1647 -25%) 64639] 1615 3W| B304 T@avs 14%) 55 379
2 |Zmena stavu Zasob viasinl Snnost 08 4414] -T3B1| -2a9%] 20487 4245 -33zw| -1278] 1004 -a4%| -2 282
3 |Astvacs T 4778 -18718 -29%) a7s4] 2230 Sisa| 4 504 305 16%) 3800
B. wykonova apoffeba . 03+10) 06 | 73| 1173 2aw] seomy| 9esa]  asw| amam| 2349 %] 37032
B.  1|Spoteba matenal a snenge 09 | 27739 -Biss -25%) G923 8355 21%| 30588) 1735 B%| 28 772
B.  |Shoty 10 2585 -2520 21 12104] 3208 37%| 8 804 248 7| B 260
+  |pfidana hodnota |F. 03-04-08) | 11688] -14 255 -55%) 25953] -1835 -T%| 27a4B] 7342 36%| 20 505
[+ Ceobnl naklady 12 | 206301 -584 -22% ME71| 2100 9| 24471 2587 12%] 21884
C. 1 |Mizdove naklady 13 15427] -3829 20 19358] 1547 g%l 173808 1884 13%] 15 915
C.  2|oameny . ongand spol. 3 dnustva 14 0 0 0%| 0 1 [ i il 0%, 0
©. 3|naklady na soc zabery. & zdr poj. 15 47E3] -1813 -29% 47N 477 2% 8224 882 13%] 5562
C.  4|soctan rawagy 16 415 g -1 514 76 17% 43 H B% 407
D Diand a popiatky 17 TED 75 11%) 714 -5 -1% 722 -70| 9% 7E2
E. Odpisy CHHMaEtu 18 8553 4 3%| 9315 787 9%| 8528 40) 1%| EB473
. [Trity z prodeje diouhod. majstky a mater. {f. 20+21] 10| 88s| 37me|  7ew] 5153] 32m3[ 1sam] 1950 108 ] 1841
HI. 1|Trtoy z prodefe diouhodoného majeti 20 8300 4279 1oe%]| 4021) 2783 220%] 1258 TH TH| 1172
2 |Trzoy z prodele matenaiu i [ 577 -s1% 1132 440 B4% 82| 30 5% 862
F Ziliat. cana prodansho diouhod. mal. a mater. (. 25+24 ) 72| 4304 71 7% 4485| 20oa7| 19sw| 140 59 &%| 1507
F.  1|2lstatkova cena prodaneno Dhial. 23 3 BB4 -102 -3%| 3930] 2808 238%] 1178 77| -6%| 1255
F.  2|Prodany matzral 24 510 E]l 6% 479 15 S0 320 -2 -6% M2
S [empemennamipeimotdn s | 4| -i7Er| aose] teds|  -tet]  es] ta07|  tem| gomees] 17
. |Ostainl provoenl wnosy 26 17 457 1413 gs] 18 044 -538 -4%| 18733] 1233 3| 15 500|
H. (Ostainl provoen| nakady 7 1825 237 -34%) 2782 -5 -2%| 2815 23 x| 2581
V. |Prevod provaanich wynosd 28 i i 05| i 1 [ i 0 0% 0
L Frevod provamich nakladh F) i i 0% 1 i i) i i 0% [1]
Prowoznd vysledek hospodafani 30
* NFE11-12-17-18+ 19-22-25+28-27|- 25142501 250 -7 43 1677 5013 -75%| G090 4139 ] 253
V1 [Tr2oy z progele cenmych papini a podlll El 800 100 20%) 500 500 100% 0| 0 % [1]
A Frodane cenné papiry a podily 3z 100 i 0% 100 100  100% [i [i 0% [
VIl |wnoey 2 @oun. nn. mal. | F. 34 + 35 = 35) EE] [i 0 0% 1 1 % [1 4| -100% 4
VIL 1 |podid v E [1] a 0% 0 1] 4 0j 0 % [1]
VIL 2 [wymosy z cst. diouh. canryen pepins 3 podnd 35 0 a 0% 0 0| 5 0| 4| -100%, 4
WL 3 |Wynosy Z osl. diouhodobeno finand. majeiu ] 0 0 0% 0 0| ¥ 0| 0 % 1]
WIIL_|wimosy z kratkodobeno Snanéniho majetiu £ [i i 0% of -7 -uoox 257 257 1o00% [
K. Maklady z finanéniho majeku 38 0 0 0% 0 -200|  -100% 200 290 100% 1]
1% |wymosy z pfecenénl cennych papind a demvatl S [1] a 0% [1] [1] i [ 0 [i:) [1]
L Maklagy z precenénl cennyeh papind a dervatd 40 0 0 0%| 0 1 [ i il 0%, 0
M. Zmina siavu rezen 3 opr. pol we fin. oblast 41 [i] [1] 0% [1] [1] [ 0j 0 % [1]
X |vinosowe oroky 42 1 s 70 46 192% 24| 12| 100%) 12
. Makladiove roky 43 1400 144 11%] 1353 24 2] 1120 -2 -7l 1211
¥ |ostaini inaneni winosy 4“4 378 AT -3 57 -H 2% E -243) -30% a1
[+ CEtatnl inanenl naklady 45 154 2 26%) 122 86  -35% 138 -35 -16% 223
XL __|Prevod finantrich wynost 46 i i 0%| i 1 [ i 0 0% 0
B Prevod irancrich nakaadl 47 [i 0 0% [1 1 % [1 0 0% 0
Finandni vysledek hospodafani 48
* e e 78| -213| ee%] 4ss| a0 o]  TsE]  am %] e
@ Daf z pfymil za béZnou Einnost (F. 50+ 51 40 2o -zea| 4933 R e
o 1| -spama [ 50 B 73| -sem i3] -ieE]  =ew 206] 206 % [i
2 2| -odozena [ 51 243 23| 1mEw|  -125 80| -3z%| -188] B2 -1sawm M1
= |vyalenek noap. za péZnou finnost (F. 30 - 45 - 43) 52 474|720 e 1x3| seoe| gow] sam| 4338 zesx] 1583
¥, |Mimoracng vynosy 53 i 0 0% 1 1 [ 1 0 0% 0
R Mimotadng nakady | 3 [1 1] 0% [1 1] % [0 i 0% [
5. Dati z prgmi z &nnostl (F. 56 + 57) 55 [il [i 0% [i [i [ 0| i % [i]
5 1| -splaina 56 [1 1] 0% 1 1] [ 1 0 0% 0
5. 2] -odozena [ 57 0 0 0% [ [ [ [i 0 [ 0
*  |Mimofadng vysiedek hospodafent [F. 53 - 5455 ) 58 i 0 0% 0 1 [ 1 0 0% 0
T. Prevod podiu na vyskediu hospod. spoletniklm j+-) e [1] [1] 0% [1] [1] i [ 0 [i:3 [1]
™ |\yaladak hoap. za Ukstnl obdobd (+-) [F. 52 + 58 - 53] 80 474] 729 s1x] 1213] 4e0s] 7ox| s821] 4238 zemw| 15@
== |Wjaledek hoap. plad Zaanbnim (+-) (T S0+28-53-54) &l 64| 1035] -&5%| 1218| 2713 -79%| 50a2] 4008| 2oew| 1004




VERTIKALNI ANALYZA VYSLEDOVKY PODNIKU OSIVA A.S.

Vykaz zisku a ztraty

fadek

S . 2009 2008 2007 2006

Vertikalni analyza gislo
| |Trby za prodej zbodi o 6028 100%] 12408 1o0%| 12188]  100%] @oe7]  100%)
A Naklady vynalofens na prodané zhodi 02 | s483 oa%| 11o0e  esw]| 17208 osw| 8425 94y
+ | Obchodni marze (F. 01-02) [iE] 443 6% 500 5, 047 5% E42 [
Il |Wykony . 05+06+07) 04 | 48550 101%] 74300 11s%| eszeo|  10sw] seooe| 103y
II. 1|Tr3by za prodej viast. wyrobki a shfeb 05 | 42108 100%]| essmo| 100%| e=o54]  100%] s537m|  100%)
2|Zména stavu z3sob viastmi Sinnosti o6 | 4414 -g%] 2087 sw] -1278 2% -2.222 4%
3| Aktivacs o7 | a7s x| s78 10%| 4504 7%| 38w 7%,
B Vyhonova spotfeba F. 09+10) 08 | ar=04] 77w]| 40027  7em| amary 62w aToaz| 7y
B, 1|5potfeba materidlu a energie o2 | 27730 sg%| 36023  st| aoses 48%| 28772  s2%
B 2|Shdby 10| o585 2] 12104 19%| 5208 14%| 820 15%
+ |Pfidana hodnota (F. 03+04-08) 11 | 11808 24%| 25053  aow]| 27e4s 44%| 20508 37y
C. Osobni naklady 12 | 2oe30]  43x| 28571 a1%] 24471 39w 21824 a0y
C. 1|Mzdové nikdady 12 | 15427 32%| 10358  3ow| 17=00 28%| 15018 29y
C.  2|Odmény &. organi spol. a dnstva 14 0 0% 0 0%| 0 0% 0 0%|
G 3|Mkiady na soc zaberp. azdr. poj. 15 | 4788 ws|  &70 10| 6224 10%| 5562 10%|
G 4|Socialni naklady 16 415 1% 514 1%, 438 1% 407 1%
o Diané a poplatky 17 788 2% 714 1% 722 1% 78 1%
E Odpisy DNHMajetio 12 | @553 %] 9315 14%| &858 14%| 8470 15%
Il | Tréby z prodeje diouhod. majetku a mater. . 20421 ) 19 | sess| 1sx] 5153 %] 1850 3% 1841 3%
IIL. 1| T2ty z prodeje diouhodobého majetio 20 | =300 17%] 4021 6%] 1258 2% 1178 2%
2| Tréby z prodeje materialu 21 555 1% 113 1%, £02 1% BEZ 1%
F Zuist. cena prodaného dlouhod. maj. a mater. . 23+24 ) 2| 4304 oxl 4465 7] 1408 2% 1597 3%
F. 1|Zistatoovi cena prodangho DM = BEEEE g%| 3o gl 1178 2% 1255 2%
F. 2|Prodany materid 24 510 1% 479 1%, 320 1% 247 1%
B o b i ottasta as | 11| 0w ress|  aw| vsor| 3] o7 0w
V. | Ostatni proveeni vynosy 26 | 17457 %] 16044  25w] 15733 27%] 15500  28%)
H. Ostatni provezni naklady 27 1825 %] 27E2 o] zEi5 0% 521 0%
V. | Pfevod proveenich wimosi; 2 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Pfevod provoznich naklad 29 0 0% 0 0%| 0 0% 0 0%|

Provoezni vysledek feni 30
. E1-12-1ﬁm=5+26 e oeo| 2% 1e77| 3| eeso| 11| 283 %
W | Tréoy z prodeje cennych papini a podill 3 600 1% 500 1%, 0 0% 0 0%|
4 Prodané cenné papiry a podily 3z 100 0% 100 0%| 0 0% 0 0%|
VIl |Vymosy z diouh. fin. maj_ | T. 34 + 35 + 36) 33 0 0% 0 0% ) 0% 4 0%
Wil 1 {pedild v 24 0 0% [i] [ 0 0% 0 [
Wil 2|Vynosy z ost. diouh. cennych papini a podil s 0 0% 0 0% 0 0% 4 0%
Vil 3| Vinosy z ost. diouhodobého finané. majetiu 36 0 0% 0 0%| 0 0% 0 0%|
Vill. |Wynosy z kritkodobéha finanéniho majetku a7 0 0% 0 0%| 267 0% 0 0%|
K N3klady 7 finanénino majetku £ 0 0% 0 0%| 200 0% 0 0%|
1. |Wynosy z pfecenéni cenmyeh papini 3 derivat] k) i 0% [i 0% i 0% [i 0%
L. Maklady T plecenéni cennych papirl a desivatl 40 i 0% i 0% i 0% i 0%
M Zména stawu rezerv a opr. pol. ve fin. oblasti 41 o 0| 0 0%, 0 05 0 0%
X |Vinosowé droky 42 1 0% 70 0% 24 0% 12 0%|
M. Nkladows Groky 43 1498 3x| 13: | 1120 2% 1211 2%
¥l. | Ostami finanéni wimosy 24 376 1% 547 1% 568 1% 211 1%
0. Ostatni finanéni nakdady 45 154 0% 122 0%| 188 0% 27 0%|
Il |Pfevod finandnich wnost 46 0 0% 0 0%| 0 0% 0 0%|
F Pfevod finanénich nakladl 47 0 0% 0 0%| 0 0% 0 0%|
. Fl?ammvysledel( hospodareni 43 778 % s % 758 1% 07 %

I{f.31-32+33+37-38+ 39-40-41+42 -43+44-45{-45+{-4T))

Q. Diafi z prijmil za béZnou Einnost (. 50 + 51) 40 -200)| -1% & 0% 111 0% 3 1%
Q1| -splamd 50 58 0% 131 0% 208 0% 0 0%|
Q2 -odicdend 51 248 %] 125 o] 188 0% 241 1%
*  |Wysledek hosp. za bénou Einnost (f. 30 + 48 - 48) 52 474 1% 1212 | 5821 okl 1583 3%
Al |Mimofadné wymosy 53 0 0% 0 0%| 0 0% 0 0%|
R Mimofadné nkdady 54 0 0% 0 0%| 0 0% 0 0%|
s Diafi z prijmil z mimoradné Sinnosti . 56 + 57) 55 0 0% 0 0% ) 0% 0 0%
5 1| -splama 56 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%|
5 2 -odicdend 57 [ 0% 0 [ 0 0% 0 0%
* | Mimofadny vysledek hospodafeni (F. 53 - 54 -55) 52 0 0% 0 0% o 0% 0 0%
T Pfevod podilu na vysledku hospod. spolednikim (+-) 50 0 0% 0 0%| 0 0% 0 0%|
= |Yycledek hosp. 2a éstni obdobi (+-) (F. 52 + 58 - 59) 680 474 1% 1212 | 5= ox| 152 3%
= |Wysledek hosp. pied zdanénim (+-) (F. 30+48+53-54) 61 184 o%| 1219 | 5@ 9% 1024 3%




ANALYZA CASH FLOW PODNIKU OSIVA a.s.

Oznaceni |Ukazatel | hodnoty v tisicich KE ) rad.| 2009 2008 2007 2008
P. Stav penéznich prostredkd a penéznich ekvivalent i 1381|5781 4079 2571
na zacatku uéetniho obdobi
PENEZNI TOKY Z HLAVHI VYDELECNE CINNOSTI (PROVOZNI CINNOSTH
Z UZetni zisk nebo ztrita z béEné dinnosti - e | |
pred zdanénim [bez 0&th 591 az 596)
LEN Upravy o nepenézni operace 3 4 623] 11089] 10 567 8383
A1 Ddpisy stalych aktiv (+] 5 wyjimkou ZC prodanych stalych aktiv 4 7TE40] TaEOB] 68016 6867
A12 7ména stavu opravnych polofek a rezery 5 -141 1 646 1 807 -17
A.1.3 Fisk {ztrita) z prodeje stilych aktiv (-4+)de wimesd -, do nakladd "+ 8] 2015 -435 -80 78
A14 Vynosy = dividend a podiks na zisku 7 D o =257 -4
A.15 Wyidtované nakladove droky (+) s vyjimkou kapitalizovanych trokl a vylidtované vymos.dr & 1428 1282) 1106 1198
A18 Pripadné Gpravy o ostatni nepenéini operace o 241 fde] 1078 282
A® Listy penéZni tok z provozni Einnosti pred zdanénim zménami pracovniho 10 an07] 12307] 16499| 10307
kapitalu a mim. poloZkami
A2 Zména stavu nepen. slofek pracovniho kapitalu 1 2706] 9544] 1612 6155
A2 Zména stavu pohleddvek z prov.dinnosti (+-Jaktv.0ét 35 rod.a doh.0ét) akt 12 5285] -5682] -2443 -70
A22 Zména stawvu Ic'i.t zivazkl z prov dinnosti+-) pasiv. (&) £as_rozifeni 13| gss3l 15417 208 £173
a dohadnych Béh) pasivnich
A2 Zména stavu zasob &) 14 4974] -3211 535 1052
Zména stavu kratkodobeho finanéniho majetku nespadajicive do penéznich 15 o o o o
prostredkd a ekvivalentl
A Cisty penézni tok z provozni innosti pred zdanénim a mimoradnymi polozkami 16 7513] 21 851] 14 887] 16482
A3 Vyplacené (roky s vyjimkou kapitalizovanych drok 7] -1499] -1353] -112%] -1211
A Pfijaté (roky 18 1 70 24 12
AS. Faplacend dan z prijmi za béZnou éinnost a za domér.dané za min.obdobi [-) 13 17| -444 0 0
AB. Prijmy a vydaje spojené s mimofadnymi UEetnimi pripady. které tvofi mimofadny 20 0 0 0 o
vysledek hospodareni vietné uhrazené splatné dané z pfgmi z mimof.£innosti
AT. Prijaté dividendy a podily na zisku 2 0 ] 257 4
A Cisty penézni tok z provozni Ginnosti 22 5032] 20124] 14033] 15287
= PENEZNI TOKY Z INVESTIENI CINNOSTI
B.1. Viydaje spojens s nabytim stalych aktiv 23| -11041| -25242| -15365] 5850
B.2. Pimy z prodeje stalych aktiv 24| aszon] 4521] 1258 1178
B.2. Pujcky a Uvéry spiiznénym oscbam 25 D 0 0 0
B Listy penézni tok z investitni éinnosti 26| -5141] 20721| 14 107] 4680
= PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI
c.1 Zména stavu diouhodobych zavazkd | 4124] -2457] 1750 -0070
c2 Dopady zmén viast kapitalu na penéini prostredky 28 -2 -428 [i] 0
c2 Zvyieni penéZnich prostiedkt a pen. Ekvivalenty z titulu vySeni zakl kapitah, 28 0 o o o
event rerend fondu wiemé siodenych ziloh na toto zvyieni (+)
c22 \yplaceni podilu na vi. kapitiku spolednikim (-) 30 D i} i] 0
c2a Dialéi vklady penéznich prostredkd spoleénikl a akeionafl (+) 31 D 0 i 0
C24. Uhrada ziraty spoledniky (+) a2 D 0 i 0
C.25. Frime platby na vrub fondd -] 3 0 ] [i] 0
C.28. Vyplacene dividendy nebo podily na zisku viene zaplacene sraZkove dane, 24 2 478 o o
vztahufici 5& k temto narokiim a veetne inansning vypoladani se 5pol v.0.5.3 KOmplemanian
[EFD cislj'l penéZni tok vztahujici se k fin. éGinnosti k5] -4 126] -3 883 1 750 -3073
F. Cisté zvyEeni, resp. snizeni penéZnich prostrediod 36 -235] -a480| 1E82 1508
R. Stav penéznich prostfedkl a penéinich ekvivalentl . e s e e

na konci obdobi




HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV PODNIKU VOD KAMEN
Rozvaha v tis. KE - AKTIVA 2009 2009/ 2008 2008 2008/2007 2007 2007 /2006 2006

AKTIVA CELKEM if. 02 + 03 + 31 + 53) 001] 150 092 -6 597 -A%] 156 689 5 068)| 3%] 151 g 324 0%] 151 9444

A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 ) 34| 0 ] 0% 0 0 0% i
B. Dlouhodoby majstek f. 04 + 13 + 23) 003 78 782 4 201 &% T4581] 11908 19%| 62673 4432 -7 67 105
8. L Dlouhodoby nehm. majetek [F.05 ad 12) 004 &0 1] (13| &) 0 04| &0 =] 1003 0
8. 1. 1 |Znzovacl vydale 005 0 1] (13| 0 0 04| 0 1] 05| 0
2 |Mehmoing wysikedky wzkumu a vivoje 1] 0 i 134 1] o %) [ 1] 05| i)

3 |Software 007 [i] 0| % L] 0 0% 0 0 0% 0)

4 |Oceniteing prava 008 80| ) 3| &0 ] 0% &) &0 100% i

S |Goodwil 002 1) ] 3| 0| 0 (34| 0 0 08¢ 0

& |Jiny diouhodoby nehmoiny majetek 010 0| ) (3| 0| 0 0% 0 0 04 )

7 |Nedokoncany diouhodiaby nenmotry mal. 011 1) ) 3| 0| 0 0% 0 0 0% )

& |Poskyinute zalony na moun. Nehmo. Maj. 012 1) ) 3| 0| 0 0% 0 0 0% )

B. IL Dlouhodoby hmotny majstek (.14 af 22) | 013 77538 4 201 6%  73337] 11908 19%] 61429 4492 -] 65 921
5. I. 1 |Pozemky 014 3025 151 53| 2874 692 32% 2182 197 103 1935
2 |Stavby 015 43 373 3125 B 40248 B0&s 25%| 32 182 140 05| 32 04

3 |Samostat. mov. wacd 3 soubory mov. vecl 016 24 997 408 2% 24 589 1764 8% 22 82y -1 1410 -5% 23 965

4 [Pestteizke caly trvayoh parostd 017 0 8] 3| 0 1] 0% 0 0 0% 0

S |Zakladnl stado a ta2na zvifata 018 5 781 934 21% 4 7497 a20 21% 3977 -233 -6%| 4 2108

& |Jiny diouhadoby hmotny majetek oi1g 0| ) (3| 0| 0 0% 0 0 04 )

7 |Medokont. diouhodoby hmotny majstek 020 77 -752 -91% #2299 SeE 215% 263 -156 -b3%, 719

& |Poskyinuté zalohy na douhod. hm. mal. 021 285 285 10005 0 0 04| 0 1] 08¢ 0

9 |Dcefovac! rozdll K nabyiému majetku 0z 0 1] 34| 0 0 04| 0 1] 08¢ 0

5 0l |Dlounodoby finanéni mal. (F. 24 af 30) 023 1184 [f] 0% 1184 0 0% 1184 i 0% 1124
8. lIl. 1 |Podiy v oviadany a flzenych osobach 024 0 8] 3| 1] 1] 0% 0 1] 04 0
2 |Pogily v D26l jednotkach pod podstviivem | 025 0 ) 3| 0 1] 0% 0 0 04 i

3 |Ostain diouhogdobée cenne papiry a podily 026 1184 ) 3| 1184 1] 0% 1 184 0 04 1 184

4 [Phjeky 3 weery - owladaficl a Ml osaba 027 0| ) (3| 0| 0 0% 0 0 04 )

5 [Jiny diouhodoby finantni majetek 028 0 1] 34| 0 0 04| 0 1] 08¢ 0

& |Pofizovany diouhodody finanéni majeisk 0za 0 1] 34| 0 0 04| 0 1] 08¢ 0

7 |[Poskyinuté zalony na douhod. fin. majet. 030 0 1] 34| 0 0 04| 0 1] 08¢ 0

C. ObéZna aktiva (. 32 + 35 - 48 + 58) 031 70 381] -11188 -14%] 815689 -6 228 -T%] BT 797 4331 5%] &3 dog
G. L Zasoby (F.33 ad 38) 03z 25 281 68 %] 25213 1128 5%] 24 085 1782 aw] 22 303
C. L1 |Material 033 1 260 =122 -9 1382 -1 134 A45%| 2514 -326 11%) 2842
2 |Nedokonana wyroba 3 polotovary 034 3 790 171 53| 3619 509 16%| 31100 =10 -1%| 3150

3 |Wyrabky 035 9 546 -164 -2%| 9710, 576 5%| 9134 1428 19% T 706

4 |Zvirata 036 10 &85 183 23| 10502 1177 13% 9324 720 2% £ 605

S |Zbo2i 037 0 ) [ 0 0 0% 0 ] 0% i

& |Poskyinute zalony na Zasooy 038 0 ) 3| 1] ] 0% 0 0 0% i

C. IL Dlouhodobé ponledavky (. 40 ak 47) 032 5 552| -1082 -16%) 6634| -13102 -66%] 19734 0 %] 19 734
C. I 1 |Pohleavky z obchodnich vziand 040 0 8] 3| 1] 1] 0% 0 0 0% 0
2 |Pohiegavky - oviaalicl a ridicl osoba 041 1) ) 3| 0| 0 0% 0 0 0% )

3 |Pohiedavky - podsiaing vilv 042 0 1] (13| 0 0 04| 0 0 0% )

4 |Pohiegavky za spoleeniky, Sieny dn2stva 043 0 1] (13| 0 0 04| 0 1] 05| 0

5 |Dlounooobe poskytnute zalohy 044 li] [ %) L] 1] 0% 0 0 05| 0

& |Dohadné 0ty akthnl 045 0 1] [ 0 0 04| 0 o 05| 0

7 |Jine pohledavky 045 5 552 -1082 -16%| Be3d| -13 102 -86% 19 734 o 05| 149 734

& |Odiazena danova pohledavka 047 0 8] 3| 0 1] 0% 0 0 0% )

c. L Kratkodobs pohladaviy (F. 45 af 57) 048 15 157] -10381 -41%] 25538 4525 22%] 21013 410 2% 20603
C. Wil 1 |Pohlegavky z obchodnich vziahil 042 & 2BB -3 640 -3 1% 11926 2 396 25%| 95300 402 A% 9124
2 |Pohlegavky za oviad. a fizenym| osobam! 050 0| ) (3| 0| 0 0% 0 0 04 )

3 |Pohledavky - oviadalicl a fidicl csooa 051 0 i L9 0 o %) 0 1] 05| i

4 |Poniegavky - podstamy wily o052 [i] 0 i i 0 0% o o 0% 0

5 |Soclain zaoezpetanl 3 zdravoinl pojistent 053 0 1] 34| 0 0 04| 0 1] 09| 0

6 |Stat - danove pohiedavky 04 2517 978 Bi%| 1539 -1 120 -42% 2 659 1734 187% 925

7 |Kratkodobe poskyinute zalohy 055 843 -192 - 195 1035 -B -1%| 1041 449 TE%, 592

& |Dohadna 0ty akthnl 0558 1414 - 357 -75%, 57N -2 091 -27% T 852 & B35 BEE%H 1027

9 |Jine pohledavky 057 2087 -3 170 -60%| 5 267 L 345 -676T3 -7 -10 14%;) -64)

C. Iv. Finanén| majstek_jf. 53 af £2) 058 24 391 207 1%] 24184 1221 S5%) 229634 2139 10%) 20 824
C. IV. 1 |Penize 052 77 24 A5% EE] -b 108 59 19 A8% A0
2 |ty v bankach 050 19 454 43 L 19 408 1268 T 18138 1 364 % 16 774

3 |Kratkodoby cennd papiry a podily 051 4 B&0 135 3% 4 725 -1 -1% 1 765 756 19% 40108

4 |Pofizovany kratkodoby inantnl majetek 062 0 4] 3| 1] 1] 0% 0 1] 0% i

oL asove roziden| (F. 64 af eg) 082 929 390 e 539) 611 -53% 1 1508 -223 -16% 1373
0. . 1 |Makiady pristich obdobl 04 929 390 73% 539 -611 -53% 11508 -223 -16% 1373
2 |Komplexn| naklady pfigtich obdobl 085 0 i 13| 0] o (%) 0 1] 05| i

3 |Prgmy pligtich obdobl 066 0 i (13| 0 0 04| [ 1] 08| 0




HORIZONTALNI ANALYZA PASIV PODNIKU VOD KAMEN
Rozvaha v tis. K& - PASIVA 2009 2009/ 2008 2008 2008/2007 2007 2007 /2006 2006
PASIVA CELKEM [F. 68-85+118) 067 | 150082 -6 597 -4%] 156 AES| 5 0689 3%] 151 6208 -324 098] 151 944
A viastnl kapital (F. 85+73-TH+81+84 ) 068 24 750 -2016 -8%] 26 766 5054 23%] 2171 2323 12%] 19 389
AL Zakladnl kapital (. 70 a¥ 72) 0ag 3 485 -225 -6%| 3 690| -6l - 2% 3 7508 -75 -2%)| 3 B25§
1 |Zakiadni kapital a7o 3 465 -225 -6% 3 650 -60 -2%| 3 750y =75 -2%| 3 824
2 |Viastnl akcle a viastnl obchadnl podily () 71 0 1) % 0 0 0% 0 0 108 i
3 |Zmeny zakiadnho kapiau arz 0 [1] | 0 1] 03| 0 0 108 i
AL Kapltalove fondy (F. 74 af 77) 72 a05| (1] % a0b| 0 0% B0 0 05 iG]
AL 1 |Emisal a0 a74 0| 0 [ 0 0 03| 0 0 108 i
2 |Dsiatnl kapRaiove fondy a7s ] 0 % B0 0 0% B0 0 08| B05|
3 |ocen. rozally z pracensnl mal. a zavazkd 78 0| 0 % ] 0 0% 0 0 08| &
4 |Ocen. rozdily Z pracengnl phl premanach 77 0| 0 % ] 0 0% 0 0 0| &
A Rezerv. fondy, oe. f. ze Zlsku (F.79-80) a7e 21 160 6973 49%) 14 187 538 A% 13 549 -BE9 -a%] 14 53§
A WL 1 |Zakonny rezenni fond / Med@iieky fond arg 100 [1] 4| 10:0) 1] 03| 1100 0 10 IOCI
3 |Statutarnl a ostatni fondy 080 21 060 6973 A5 14 0BT 538 A% 13 549 -889 -B%| 14 438|
A IV, |vyslstsk nosp. minulyeh st (F. §2+83) osi 0 1] [ [i] i 0% of 0 0% o
A V. 1 [Merozogieny zisk minulyeh et 082 0| 0 % ] 0 0% 0 0 08| &
2 |Meuhrazena zirata minusych lat 083 0| 0 % ] 0 0% 0 0 08| &
A V. |vyslstsk nosp. bA3neno ud. oba. (=1 084
F.01 - = 65 = 73 = 78 = 81 + 85 + 118] -481 -8 764 -106% 8283 4576 123% 3 TaT 3287 783% 420
E. Clzl zdroje  (F. 8BS = 91 = 102 + 114) 085) 125342 -4 581 -43%) 129 925 15 0% 129908 -2647 -2%] 132 555§
B. L Rezervy (f. &7 ak 50 088 14 626 7 202| 4T, T 424 2 Baa 2% 4 579 -6 444 Sa%] 11 020
B. I 1 |Rezeny poma Zvl. pravnich pradpsd 087 14 626 7 202 97% 744 2 543 B2% 4 57 -5 444 A2%) 11 o
2 |Rezerva na elchody a pod.od Zavazyy 088 0| 0 % ) 0 0% 0 0 08| i
3 |Rezerva na dan z pfimi 082 0 i] B [i] ] 0% of 0 0% o
4 |Oistatnl rezervy 020 1] [1] 4| 0 1] 03| 0 0 1054 i
B. IL Dlouhodobé zavazky (.32 aF 101) 021 75217 -2197 -3%] 77 414 -361 %] 7797 -1005 -1%] 78 730
5. I 1 [Z&vazky z cbchodnich vztahd ooz 1] [1] 4| 0 1] 03| 0 0 1054 i
2 |Zavaziky - oviadalicl a fidicl osoba 023 0 0 % 0 0 0% i 1] 08| i
3 |Zavaziky - podstatny vy 024 0 0 o) 4] ] 0% i 0 08| i
4 |Zavazky ke spolednikum, &L drudstva 085 [i] 4] %) L] i} %) i ] 05 i
5 |Dlounodobe prijate zakohy 028 0 0 3| 0 1] 03| i 0 1054 &
& |Vydané duhopisy oar 0 1] 34| 0] 1] 03| 0 0 1054 i
7 |Dlounodobé smenky k Ghrade 028 0 1] 34| 0] 1] 03| 0 0 1054 i
& |Dohadng 0dly pasiwi oze 1] 1] %) L] 1] 03| 0 0 1054 i
9 |Jing zavazky 100 72 057 -1 657 -2% 73714 -Sda -1% T4 2600 -567 - 1% T4 827
10 |OdioZeny danovy Zawazek 101 3 160, -540 -15% 3700 185 5% 3 515 138 -11% 3 953
. . Kratkodobe zavaziy (F. 103 aZ 113) 102 25198] -12816 -34%) 38014] 4453 -10%] 42 487 7 852 23%] 34 615
5. . 1 |[Zavazky z cochodnich vziahdl 103 11 132] -10738 -4 21888 -3 157 -13% 25 02 5212 25%| 14 813
2 |Zavazky - oviadalicl a fidicl osoba 104 0| 1] 3| 0 1] 03| 0 0 04 [
3 |Zavazky - podstatny vid 105 0| 1] 3| 0 1] 03| 0 0 04 [
4 [Zawazky ke spolesnikim, &l dnuzsva 108 0| 1] 3| 0 1] 03| 0 0 04 [
S |Zavazky k zaméstnancim 107 1493 -552 -2 T4 M5 135 13% 1810 354 24%| 1 458
6 |Zavazky e s0c. Zabezp. A 2dr. pojisien] 108 873 -274 -24% 1147 25 2% 1122 201 35%)| 831
7 |5tat - dafiove zZavazky a dotacs 108 170 -941 -85% 1111 304 38% 8071 t18 179% 289
& |Kratkodobe pfijate zalohy 110 3 -6 33% k] 2 29% 7 -1 -13%, E
9 |Vydane duhopisy 111 1] 0 % 0 0 0% 0 0 0| i
10 |Dxphadne 0ély pasivnl 112 455 -1037 -7 1492 B4a9 132%)| 643 16 3% 627
11]JIné zavazky 113 11072 7300 T 10 342 -2 711 -21% 13 053] 1462 13%| 11 591
B. IV. Bank. uwlry a vypom. [f.115 a% 117) 114 10 301 3 230 463, 7071 189381 39%) 5 090y -3050 -37% B 1408
5. IW. 1 |Sankowni Owéry diouhodode 115 10 301 4 730 5% 5571 a8l %) 5 0oy -3 050 -37%)| & 140
2 |Bankowni Owéry kratkodobe 118 0 -1 500 10084 1 500 1 500 10| 0 0 108 i
3 |Kratkodobe finanénl vypomaoc 17 0 [1] | 0 1] 10| 0 0 108 i
c. L Easowe roztidani [F. 119 = 120) 118 [1] 0 % [1] 0 0% 0 1] 084 0
C. L 1 [Vydale pfistich obdobl 118 4] 0 %) L] o 03| i 0 1054 i
2 |Wynosy pfigtich obdobl 120 1] [1] 4| 0 1] 100F3%| 0 0 1054 i




VERTIKALNI ANALYZA AKTIV PODNIKU VOD KAMEN

Rozvaha v tis, K& - AKTIVA 2009 2008 2007 2006

AKTIVA CELKEM (r. 02 + 03 + 3 + §3) 001 150092 100%] 156 689 100%] 151620 100%] 151944 100%

A Pohlediviy za upsany zakiadni kapital oo2 a 0% 0 0% o 0% 0 0%
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23) 003 78782 52% 74 581 48% 62 673 41% 67 105 A%
B. L DMouhodoby nehm. majetek {F.05 az 12) oo4 &0 0% 60| 0% &0 0% 0 0%
B. L Zfzovaci wydaje oos a 0% 0 0% oy 0% 0 0%
2 [Mehmeme wilediy wizkumu a vivae 008 0 0% 0 0% 0| 0% 0 0%

3 [Sofware oa7 a 0% 0 0% 0 0% 0 0%

4 |Ocenitelna prava 0o8 60 0% 60| 0% &0 0% 0 0%

5 |Goodwil one 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

& |Jiny diouhodoby nehmotny majetek 010 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

7 |NedokonZeny diouhcooty nehmotny maj. 011 a 0% 0 0% 0| 0% 0| 0%

& |Poskytruté Zlohy na diouh. Nehmo. Maj 012 1] 0% 0 0% 0| 0% 0l 0%

B. I Dlouhodoby hmotny majetek (F14 az 22) 013 77 538 52%) 73337 A7% 61429 41% 55 921 43%)
B. I Pozemky 014 3025 2% 2874 2% 2182 1% 1 985 1%
2 |Stavby 015 431373 29% 40 248 26% 32182 21% 35042 23%

3 |Samostat. mov. wéai a soubory mov. wéci 016 24 997 17% 24 589 16% 22 825 15% 23 965 16%

4 [PEstiteiske celky truaiych porost 017 0 0% 0 0% 0| 0% 0 0%

5 |Zakladni stado a taina zvifata 018 5781 4% 4797 3% 3977 3% 4 210 3%

& [Jiny douhadeby hmotny magstek 010 0 0% 0 0%, 0| 0% 0 0%

7 |Medekoné. diouhodoby hmotny majetek 020 77 0% 829 1% 263 0% 719 0%

& |Poskytrute zalohy na diouhod. hm_ maj. 021 285 0% 0 0% 0| 0% 0l 0%

2 |Ocefovac roedil k nabytému majetku 022 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

B. W Dlouhodoby finanéni maj. (F. 24 az 30) 023 1184 1% 1184 1% 1184 1% 1184 1%
B. I Podily v ovladany a fizenych osobach 024 0 0% 0| 0% 0| 0% 0l 0%
2 |Podily v iéet jednotkach ped podst vivem 025 0 0% 0 0% 0| 0% 0l 0%

3 |Ostani dlouhodobé cenné papiry a podily 026 1184 1% 1184 1% 1184 1% 1184 1%

4 |Plijéky a (véry - ovladajici a fidici osoba 027 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

5 |Jiny diouhodeby finanéni majetek 028 a 0% 0 0% 0 0% 0 0%

& |Pofizovany diouhodoby finanéni majetek 028 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

7 |Poskytruté Zilohy na diouhod. fin. majet. 030 0 0%, 0 0% o 0% 0 0%

C. ObéZna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58) 031 70381 A7% 81 569 52% 87 797 SB% £3 4665| 55%
[ N Zasoby (F-33 aZ 38) o32 25281 17% 25213 16% 24 085 16% 22 303 15%
col Material 033 1260 1% 1382 1% 2516 2% 2842 2%
2 |Nedokonéena vyroba a polotovary 034 3790 3% 3619 % 3110 2% 3150 2%

3 [wyrobky 035 9546 6% 9710 &%) 9134 6% 7706 5%

4 [Zvifata 036 10 685 7% 10502 T 9325 6% 8 605 6%

5 |Zhozi 037 a 0% 0 0% 0 0% 0 0%

& |Poskytrute zalohy na zasoby 038 a 0% 0 0% o 0% 0 0%

C. 0 Dlouhodobé pohledaviy (7. 40 a2 47) o3p 5552 4% 6634 A% 19736 13% 19 736 13%
c. o Pohledavky z obehodnich vztahil 040 a 0% 0 0% 0 0% 0 0%
2 |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba D41 0 0% 0| 0% 0| 0% 0l 0%

3 |Pohledavky - podstatny viiv 042 a 0% 0 0% o 0% 0| 0%

4 |Pohlediviy za spoledniky. éleny drustva 043 a % o o% o 0% ol 0%

& |Dieuhodobé poskytnute z3lchy D44 [i} 0% i 0% 0| 0% [i] 0%

& |Dohadné Gty aktivni 045 a 0% 0 0% 0 0% 0 0%

7 [Jiné pohledaviy 046 5552 4% 6634 A% 19736 13% 15 736 13%

§ |OdloZena dafiova pohledavka 047 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

com Kratkodobé pohledavky (F. 49 aZ 57) 048 15 157 10% 25538 16% 21013 14% 20 603 14%
com Pohledivky z obehodnich vztahl) 048 8 286 6% 11926 B%) 9530 6% 9128 6%
2 |Pohledavky za ovlad. a fizenymi osobam 050 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

3 |Pohledavky - oviadajici a Fidici osoba 051 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

4 |Pohledavky - podstatny viiv 052 0 0% 0 0% 0| 0% 0| 0%

5 | Socidini zaberpeteni a zdravotni pojisténi 053 1] 0% 0 0% 0| 0% 0l 0%

& |Stat - danowe pohledavky 054 2517 2% 1539 1% 2659 2% 925 1%

7 |Kratkodobe poskytnute zalohy 055 843 1% 1035 1% 1041 1% 592 0%

& |Dohadné OGSty aktivni 056 1414 1% 5771 A% 7862 5% 1027 1%

@ |Jiné pohledaviy 057 2097 1% 5 267 3% -79 0% -69 0%

L Finanéni majetek (f. 59 aZ 62) 058 24 351 16% 24 184 15% 22963 15% 20 824 14%
L Penize o5e 77 0% 53| 0% 59 0% 40 0%
2 Illityr'.' bankach oa0 19 454 13% 19 406 12% 18 138 12% 16774 11%

3 |Kritkodoby cenné papiry a podily 081 4 860 3% 4725 3% 4 766 3% 4010 3%

4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek a2 0 0% 0| 0% 0| 0% 0l 0%

Dol Casové rozliseni |F. 64 a2 65) 083 929 1% 539 0% 1150 1% 1373 1%
Dol Maklady pfistich obdobi 084 929 1% 539 0% 1150 1% 1373 1%
2 |Komplexni naklady pfistich obdobi 085 1] 0% il 0% 0| 0% 0l 0%

3 |Pligmy piiétich obdobi 0846 a 0% 0 0% 0 0% 0 0%




VERTIKALNI ANALYZA PASIV PODNIKU VOD KAMEN

Rozvaha v tis. KEé - PASIVA 2009 2008 2007 2006
PASIVA CELKEM (r. 68+85+118) 067 | 150092 100%] 156 6B9 100%] 151620 100%] 1515944 100%
A Vlastni kapital (F. 69+73+78+81+84 ) [is2:] 24 750 16% 26 766 17% 21712 14% 19 389 13%
AL Zakdadni kapital (. 70 a% 72) {5z 3 465 2% 3 690 2% 3750 2% 3825 3%
Zakladni kapital o070 3 465 2% 3 690 2% 3750 2% 3825 3%
2 |Viastni akcie a viastni obchodni podily [-) 071 ] 0% o 0% 0 0% 0 0%
3 |Zmény zakladnino kapitalu 072 0 0% L] 0% 0| 0% 0 0%
AN Kapitalové fondy (F- 74 a2 77) o073 606 0% 606 0% 606 0% 606 0%
AN Emisni afio 074 0 0% L] 0% 0| 0% 0 0%
2 |Ostaini kapitalove fondy 075 606 0% 606 0% 606 0% 606 0%
3 |Ocef. rozdily z pfecenéni maj. a zavazkl 078 0 0%| 4] 0% 0 0% 0 0%
4 |Ocen. rozdily z precenéni pfi pleménach 077 0 0%| 4] 0% 0 0% 0 0%
A Rezerv. fondy, os. f. ze zisku (F.79+80) o783 21 160 14% 14 187, 9% 13 649 9% 14 538 10%
Al Zakonny rezervni fond | Nedélitelny fond o7a 100 0% 100 0% 100 0% 100 0%
3 |Statutami a ostaini fondy 080 21 060 14% 14 087, 9% 13 549 9% 14 438 10%
A V. |Vysledek hosp. minukjch let (7. B2+83) 081 ¥ 0% 0 0% 0 0% 0 0%
A Merozdélany zick minulych let og2 o 0% Ju 0% o 0% 0 0%
2 |Weuhrazena ztrata minulych let 083 [0} 0% i 0% o 0% 0 0%
A V. |Vjsledek hosp. b&iného b&. obd. (+/-) 084
FO1-(+69+73+78 + 814854+ 118) -481 0% 8283 5% 377 2% 420 0%
B. Cizizdroje (. 86+ 91 + 102 + 114) 085 | 125342 84%] 129923 83%| 129908 B6%| 132555 7%
B. I Rezervy (f. 87 aZ 90) 086 14 626 10% 7424 5% 4 576 3% 11020 7%
B. L Rezervy podle zvl. prawvnich F:FEdpiSI:J 087 14 626 10% 7424 5% 4576 3% 11020 7%
2 |Rezerva na diichody a pod.ob Zavazky 0aa a 0%| 0 0% o 0% 1] 0%
3 |Rezerva na daf z pfijmil 0ga 0 0%| 4] 0% 0 0% 0 0%
4 |Ostami rezenvy 020 0 0% L] 0% 0| 0% ) 0%
B. I Dlouhodobé zivazky |F. 92 a2 101) 091 75 217 50% T7414 A3% 77775 51% T8 780 52%
B. I Zavarky z obchodnich vatahll 082 a 0%| 0 0% o 0% 1] 0%
2 |Zawazky - ovladajici a fidici osoba 083 0 0%| 4] 0% 0 0% 0 0%
3 |Zavazky - podstainy viiv 04 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
4 |Zavazky ke spolecnikim, & drufstva 095 0 0% 0) 0% 0 0% 0 0%
5 |Dlouhodobé pfgate zakhy 08g a 0% 0 0% o 0% [u] 0%
& [Vydane dluhopisy 0a7 a 0%| 0 0% o 0% 1] 0%
7 |Diouhodobé sménky k Ghracs 0g8 o 0% Ju 0% o 0% 0 0%
& |Dohadné 8ty pasivni 2] 0 0% L] 0% 0| 0% ) 0%
2 |Jiné zawaziy 100 72 057 AB% 73714 AT % 74 260 A9%; T4 827 A9%;
10|OdloZeny dafiovy zavazek 101 3 160 2%| 3 700, 2% 3515 2% 3953 e
B. I Kratkodobé zavazky (F. 103 aZ 113) 102 25 198 17% 33014 24% 42 467 28% 34 615 23%
B. I Zavazky z obchodnich vaztahll 103 11132 TH 21 868 14% 25025 17% 19813 13%
2 |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
3 |Zawazky - podstatny viiv 1056 a 0% 0 0% o 0% [u] 0%
4 |Zavazky ke spoletnikim, & dndstva 106 0 0%| 4] 0% 0 0% 0 0%
5 |Zavazky k zmméstnanciim 107 1453 1% 2045 1% 1810 1% 1456 1%
& |Zavazky ze soc. zabezp. a zdr. pajisténi 108 873 1% 1147 1% 1122 1% 831 1%
7 | Stat - danowe zavazky a dotace 08 170 0% 1111 1% 807 1% 285 0%
& |Kratkodobé pfijaté zakhy 110 3 0% 9 0% 7 0% 8 0%
2 [Vydane dluhopisy 111 0 0% L] 0% 0| 0% 0 0%
10| Dohadné 8ty pasivni 112 455 0% 1492 1% 643 0% 627 0%
11| Jiné zawazky 113 11072 TH 10342 T%| 13053 9% 11591 8%
B. IV. Bank. Ovéry a vypom. (F.115 az 117) 114 10301 7% 7071 5% 51090 3% 8140 5%
B. IV. Bankowni Uvéry diouhodobé 115 10301 T 5571 A% 51090 3% 8140 5%
2 |Bankowni Uvéry kritkodobé 118 o 0% 1500 1% o 0% 0 0%
3 |Kratkodobe finantni vypomod "7 [0} 0% i 0% o 0% 0 0%
c L Casové rozliseni IF. 119 + 120) 118 o 0% i 0% ] 0% 0 0%
C. I 1 |Vydaje pfistich obdobi 118 a 0%| 0 0% o 0% 1] 0%
2 |Vynosy pfistich obdobi 120 [0} 0% i 0% 0 0% 0 0%




HORIZONTALNI ANALYZA VYSLEDOVKY PODNIKU VOD KAMEN

Vykaz zisku a ztraty radek| 2003 200512008 2008 20082007 2007 20071005 2006
Horizontalni analyza tislo [Absohini] Relatvnl Ansaunl| Rzl Absohini| Reatvni
L |Trbyz3 procs ol D1 0 0 o) [ 0 [ 0 0 0%, 0
A [Makady whantene na prodane zha2i 0z 0 0 ) 1 0 [ o 0 [ o
+__|obchodn! mards (0102 03 0 0 ) 0 0 o 0 0 o) 0
I |vikony {F 05-06+07) 04 | 77128] -7a208] 27w] 106 335] aear aw]10z2oe] 11287  17%| o123
L. 1 [Tr2by 22 proos) viast. vyrookl 3 Si2eh 0% | 71418| -z 8a7| -29%] 100255] G 369 %] oazze| Zatt B
2 [Zméra siavu Zas0b viashl Gmosl [ 37| @61| -23o0m]  6ed] -1304|  GGw| 1988| 7ama]  -136m| 5398
3 [AKTvace il B o] sa18| 28|  aw] 5644 313 -1am| 6557
vy apoifaba [ 05+10] DOF | 45423] 21848 31%] 712o0] A296]  6%| 75576| 13330]  21%] 62 24
1 [Spotreta matenia 3 energe 0% | a7es8] 16461 aow] s4az7| 1oss| aw| ssa1z| 2502 s sz oo
2[5y 10 | 11s7e| sass| sz weesa] am| aew| zoisa| iz wiem| s
+ |Fiidana hodnota [T (5+04-08) 11 | z7ess| 7180] -20%| 3s0as| &123|  aow| 25azz| -2 06 7%| 25 8a0
T.  |Oeobni nakiady 12 | 25510| 3208| -11%| 3so0DE| 372|  -1%| 333ve| 3807 13%| 28504
C. 1|Nove nakiady 12 | 21201| 2263| 10| 2aved|  am0 7w 2z3e4| 2318 11%| 21048
G.  2[0omeny & organd sp0_adnosva 14 54 D ) 2 1 1% 52 4
C. 3|Makady nasoc. zavern. 3 2r po, 15 | eeas| -122a] ame] saa 23 o] s31a]  am
C.  4|zodaEn nakiady 16 | 1032]  213|  2ew]  s19]  voe|  aow] 1615 see
0. |Danéapopaty 17 527 EDEE S z 1] 50 E
E  |Oopsy DNANGEEkD I R 7%| wens| -z533| -20w| 13001  -3s6
I |Triby z prodaje louhod. majesu a mater . 20-21) 18 | 7292| 3283| 31% 057s| a796|  S6W] 6779 24 g
0. 1 [Tr2by 2 prodeje Souhcdooehe najetky 20 | 4323] a3ea E T S %
2[Trzwy z prodele materau 21 | 2ess| 3e07|  ssw] este| szaz|  erw] ssas] s 165
F. |zist conap mal. a mater. [ 23+24 ] 72 | 3591] 83s| o] =vss]  mev|  asw| sers| 2t 6% 3481
F. 1 |Zl=tEkova cena prodaneho D, 23 | 2521| 1761 22e8m|  7ed]  -a00| 3aw| 1180| -307|  21w| 147
F. 2 [Progany maera 23 | 1050] 9z2| arw| 1972]  527| 21w| 2498|  &25|  27W| 154
G mﬂﬁmfﬂﬁﬁ.wm' oozt 2 oe | 7121 4318| asex| zeos| o11z| -1aam] 630s| -sos3| 1masw| -aze
TV. | oetanl provoanl vinosy 26 | 18585] 2111 17w trasa] -1153]  ow| 1eeir| =za1s]  15w| isooz
H_|ostani provoanl nakiady 7| sorz] e e zess] s sl z528] -1osa]  aom] 3ean
V. |Prevod provoanich wnosl 28 0 0 ) a o %) o 0 0% o
L Erevod provoznich nakadh 25 0 0 ) [ o ) o 0 %) o
Frovoan| vyslaoek hoapodareni 30
T TR 128] -o7o8|  -mew| wasm| saiz| 1ome] s4zs| 21s3 1232
Wi |Tr2hy z prodele cenmoh papin a podily 3 0 0 ) [ 0 0 0 0
1. |Frogané cenné paniry apadily 3z 0 0 ) 1 0 o 0 o
VI |wynosy z dioun. . maj. (T 34 + 35 + 36) 33 D D o) [ 0 0 0 0
Vil 1 [podiay 34 0 0 ) a o o D 0
Wl 2 [W§rosy = ost. diouh. cenryoh papil a podil 38 D D ) 1 0 0 0 0
V1L 3 [W§rosy = ost. louNGa00ehs Trand. majesu 3 0 0 ) a 0 0 0 0
WIIL_|Vynosy z kalkodoneno nancnihg maleti T 0 0 ) 1 0 0 0 0
¥, |Walady Zmancnino maiesu 3t 0 0 ) a o o 0 o
D |Wyrosy 2 pfecenen] cenyiych papind a dervatl R TH| 134 10w [ o % o 0 % o
L |Maiady z pfecenén cenyoh papirh a dervatl 40 0 21| 1004 I D e I R % 0
WL |Zmena siavu rezen @ oar. pol ve . obias a1 D D ) [ i o 0 0 % 0
% |vynosove dmiky 42 304 23 ex]  zea] 12| eew]  tee| 14| ew| 312
N, |Maladove iroky 23 | 1488|137 1] 133 20 i R 150 1538
¥l |Dstani Tiantnl wnoey T 235 B R =R B =0
0. |Cet@nimantnl nakiany 15 1z R 52 NS EE D EE
¥l |Frevod irantnkn wiosh I 0 0 ) [ o ) o 0 o) o
F.  |Frevodfrandnich nakadl 7 0 0 ) 1 0 o o 0 o) o
[ 81 gar| wos| ctem|  mme|  2gs|  cose| -1zas|  gza|  sem| e
A 313233+ 37-35+ 39405144343 8885 { 4G} A7)/
T |Dafiz primilza b&imou &nnost [T, 50+ 51) 15 | -277| 1835 -11EW| 1558] 1085 229%|  av3|  154]  aEw] 319
o 1| =pama [ a0 zaz| -1110] -a1w| 1372]  a@s0| sow|  =12|  7ss|  4ElwW| a7
o 2 -odozna 5 538| -7z5| aoom] 1A 6@s| -14ew| 238|601 a7im| 182
_|Wysletsk hosp. 23 DAEnOU Bnnoat .30 + 45 - 43] 52 | -a81] =764| -loew| ©GoeE3] Asye| 123%] 3707|3615 3029% o2
Al |Mmotacng vinosy 53 0 0 0 a 0 o o| -3ze| -woom|  aoe
R |Mmoamenskaty | 4 0 0 ) 1 [ o5 0 0 0] o
5 |Dafz pfgmi z mimofadne Snnost (f. 56 = 57) 55 D D ) [ o o 0 0 o] 0
5 1| spama 58 D D ) 1 0 %) 0 0 0% 0
5 2] -odozera [ 7 0 0 ) [ o ) 0 0 %) 0
Mimafadng visledek hoapodaien IT. 55 - 54 55 58 D D ) [ i [ o| -3zs| -1oom| 3o
T.  |Frevod podiu na vysiedku NOspod. Spaiecriim (+-) 58 0 0 ) [ 0 0| 0 0 07| 0
*+_|Wysiadok hoap. 23 Okami oboobl [+ [F.52+ 58 - 5] B0 | -A81] B764| M0 ©Go83] Asie| 123w| 3707| 3287 vEAw] 420
= [Wysladek hoep. plad Z0anBnim [+] [T 30+45-53-55) &1 758] -0598) -108%] O&41] S651| 135W| 4180| 3241  46eW| 749




VERTIKALNI ANALYZA VYSLEDOVKY PODNIKU VOD KAMEN

Vylm; zrlslfu a z!.rat},r Fadek 2008 2008 2007 200

‘Vertikalni analyza fislo
Tréby za prodej ZooZi 01 [ 0% 0 0% 0 0% 0 0%
A Naklady vynaloZene na prodane zhad 02 0| 0% [ 0% O 0% 0 0%
+ |Obechodni marze . 01-02) 03 0 0% 0j 0% 0 0% 0 0%
. |Vykony (F 05+06+0T) 04 | 77129] 108%] 106 335 106%] 102 488 108%] 81235 101%
II. 1|Tréby za prodsj viast. wyrobl a shéeb T1418] 100%| 100 255§ 100%| B4 888 100%] 80075  100%
2|Zména stavu zasob viasthni dGinnost 3] -187 0% 664 1% 1 088 2¥) -5308 -6%
3| Aktivace 5008 B¥%| 5414 S¥| 5844 B%] & 557 TH
B. Vykonova spotfeba  |F. 09410} o8 40 444 B9%] 71 200 T1%| 75578 B0%] 82 246| 69%
B. 1|Spotfeba materalu a energie og 37 BAG) S3M] B4 327 S4%| 55412 SEM] 52910 9%
B. 2| Sty 10 11 578 16%]| 16 953 17%| 20 184 21% 9 336 105
+ Pidana hodnota (f. 03+04-08) 11 2T BaS| 39%] 35 045 35%| 26822 28%] 28 200 32%
G Osobni naklady 12 | 28510 41%] 33 D04 33%| 33378 35M] 28574 33%
G 1[Mzdowé naklady 13 | 2150 30%| 23 784 24%] 23 354 25M) 21 048 23%
C. 2|0dmény 8. organd spl. 3 dndstva 14 84 [ B 0% 83 [ B4 0%
C 3|Maklady na soc. zabezp. a dr. poj. 15 g 803 10%] 8337 a%] 8314 aM] 7303 %
C 4| Sociaini naklady 18 1032 1% 819 1% 1 815 2% 1045 1%
) Dané a poglatky 17 527 1% G625 1% 820 1% 612 1%
E. Oudpisy DMHMajetku i8 10 582 15%]| 10408 10| 13 001 14%] 13 558 15%
Il |Tréby z prodeje diouhod. majetku a mater. (. 20421 ) 19 | 7202] 1o0m| wsts|  11%] evrd %] &530) 7%
Il 1| Tréby z prodeje diouhodobého majetku 20 4 323 6| 3200 4%] 3435 4%] 3654 4%
2| Triby z prodeje materik 21 2058 4%| 6570 TH|] 3344 4%] 2870 R
F. Zirst. cena prodaného diouhod. maj. a mater. [f. 23424 ) 22 3 501 E¥| 2753 I%| 3878 A%] 3481 4%
F. 1| Ziistatkova cena prodanéhe DMaj. 23 254 4% 780 1% 1180 1M] 1487 2%
F. 2| Prodany material 24 1050 1% 1973 2% 2490 3% 1974 2%
G ﬁxmgﬁ;fﬁéﬁ'ﬁ&mm' colast 3 os | 7izi| wom| zeoll  aw| eaoe|  orw| sl 0w
. |Ostatni provosni wnosy 26 18 585 2TH] 17 454 17%| 18 817 20%] 16202 18%
H Ostatni provoani naklady 27 3072 0%| 245 %] 2528 0%] 3810 0%
L Phevod provoznich vynost 28 0 0% 0j 0% 0 0% 0 0%
! Prevod provoznich nakiadi 28 0 0% 0j 0% 0 0% 0 0%

Provozni vysledek hospodareni 0
* - 11-12-17-18415-22-25426-27+{ 28)4-29)/ 128 0%| 10 237 11%| 5425 6% 1232 196
W1 |Triby z prodeje cennych papiru a padilu £l 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
J Prodané cenné papiry a podily 32 0| 0% 0 0% 0 0% 0 0%
VIl [Winosy z diouh. fin mai. {7 34+ 35 + 36) 33 0 0% [il 0% i 0% o 0%
VI 1 |podita v 4 O 0% o (i 0 0% 0j 03|
Wil 2{Wymosy z ost. dicuh. cennych papini a podill 35 4] 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Wl 3|Wymosy z ost. diouhodobeha finans. majetku 36 0 0% 0j 0% 0 0% 0 0%
VIII. |Wymosy z krathodobehe finanéniho majetku En 0 0% 0j 0% 0 0% 0 0%
K. Maklady z finantniho majethu 38 0 0% 0j 0% 0 0% 0 0%
1. |Wynosy z pfecenéni cennych papind a derivats a0 134 0% 0 i3 0 0% 0 0%
L Maklady z precendni cennych papin a derivitl 40 [i 0% 41 0% 178 0% 0 0%
M. Zrména stavu rezee a opr. pol. ve fin, oblast 41 0| 0% 0 03| 0 0% 0j 03|
X |wnosowe droky 42 304 0% 282 03 188 0% 32 0%
M Makladowe roky 43 1488 2% 133 1% 1311 1% 1 538 2%
X1, |Ostatni finanéni wynosy 44 255 0% 178 0% 230 0% 501 1%
0. Ostatni finanéni naklady 45 112 0% a2 0% 158 0% aa 0%
¥l |Preved finandnich wynosi 46 0 0% 0j 0% 0 0% 0 0%
P. Pfewod finanénich nakiad 47 0 0% 0j 0% 0 0% 0 0%
+|Finanéni vysledek haspodafeni Bl ser| x| eed | r2e8| ]| 2|  ax

NP 3132433+ 37-38439-40-41 #4243+ 44 A5 {-LER{ATIN

Q Dan zﬁnl‘.lza béZnou éinnost (f. 50 + 51) 44 -27T 0% 1 558 2% 473 0% 315 0%
Q 1 splama 50 282 0% 1373 1% 812 1% 157 05
Q 2| -ododend 51 =538 -1% 188 05 -438 0% 162 05
" |Vysledek hosp. za béEnou innost (F. 30 + 45 -43) 52 481 -1%| 8283 ax| 3vov 4% a2 0%
¥, |Mimofadne vynosy 53 0 0% 0j 0% 0 0% 328 0%
R Mimofadne naklady 54 0 0% 0j 0% 0 0% 0 0%
5. Daf z prijmel z mimofadné innosti (F. 58 + 57) E5 0| [ f 0% [¥ 0% 0| 0%
5. 1 splatna 58 [ 0% 0 03 0 0% 0j 0%
5. 2| -odedend 57 0 0% o 05 0 0% 0f 05
* | Mimofadny wysledek hospodafeni (. 53 - 54 -55 ) 58 0| 0% of 0% [V o%] 30 0%
T. Preved podilu na virsledku hospod. spoletniktm (=) 58 0| 0% O 0% i 0% 0 0%
| ysledek hosp. za Geetni obdobi [+ (7. 52 + 58 - 59) B0 481 -1%| 82339 s%| 3707 ax] 420 0%
| yysledek hosp. pred zdanénim (+-) (. 30+48+53-54) 1 758] -1m| e 10w 41m0 a%] 73 1%




ANALYZA CASH FLOW PODNIKU VOD KAMEN

Oznateni |Ukazatel | hodnoty v tisicich KE ) rad.] 2009 2008 2007 2006
P Stav penéinich prostredkl a penédinich ekvivalentl Al el mml med] e
na zaéatku Géetniho obdobi
PENEZNI TOKY Z HLAVNI VIDELECHE CINNOSTI [PROVOZNI CINNOSTI)
Z. (Mzetni zisk nebo zirata z bézné &innosti > | Al h
pred zdanénim {bez GEth 591 az 598)
LEN (pravy o nepenézni operace 3 16 845 15488] 5308] 15000
4 1.1 Odpisy stalych aktiv (=) s wyjimkeou 7C prodanych stalych aktiv 4 10 592 10408] 13 001] 13559
8 1.2 Zména stavu opravnych polofek a rezery 3 7121 2803] -6 309 -326
413 Zick (ztrata) z prodeje stalych aktiv ('+ }{do vinosd *-", do nakladl "+") g -1782] -3218] -2254] -2187
4 1.4 \ymosy z dividend a podill na zisku 7 o o 0 0
4. 1.5, VyliStovane nakladove droky (+] s vyiimkou kapitalizovanych droks a vwyidtovans wynos.dr. 4 1163 1049 1143 1224
4,18, Pfipadne lpravy o ostatni nepenéZni operace d -240] 4447 -273 2710
= Listy penéZni tok z provozni éinnosti pred zdanénim, zménami pracovniho 0 16087l 25328l 9489 15411
kapitilu a mim. poloikami
a2 Zména stavu nepen. slofek pracovniho kapitalu 11 -1 332 4877] 4085 4888
a2 Zména stavu pohledavek z prov.Ginnosti {+/-)aktiv.08t éas.rozl.a doh. 08t akt. 121 12132 e112] 1411 -3825
4 2.2, Zména stavu klé!:.z,ivaﬂcﬁ z prov. &innosti{+/-} pasiv. 48tk Sas.rozliZeni 130 sz zesl 2aa7] 5219 1083
a dohadnych UEh pasivnich
2. Zména stavu zisob (+-) 14 67| -1128] -1781] 7557
2. Zména 5t..1tr.. kléttccobféhc finanénihe majetku nespadajiciho do penéinich 15 134 a1 sl 1007
prostredku a ekvivalentu
== Listy penéZni tok z provozni dinnosti pred zdanénim a mimofadngmi poloZkami 16| 14756] 30205] 13574] 20299
A3, Vyplacené droky s vyjimkou kapitalizovanych droki 17| 1468 -1331] -1311] -1538
a4 Prijaté droky 18 304 282 168 312
A5 Zaplacena dan z pfijmi za béZnou Sinnost a za domér.dané za min.obdobi (-] 19| -2294] -1054 -T| -943
A6 Prijmy a wydaje spojené s mimoradnymi Oéetnimi pripady, které tvofi mimoradny 20 0 0 o 128
wysledek hospodafeni vietnd uhrazené splatné dané z pfijmi z mimof_ginnosti
L Pfijaté dividendy a podily na zisku il 0 0 0 0
L Cisty penézni tok z provoeni éinnosti 22| 11297] 28102] 12 424] 18480
= PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI
B.1. Vydaje spojene s nabytim stalych aktiv 23| -17518] -27o65] -0 ave] -18E87
B.2. Pfijmy z prodeje stiljch aktiv 241 4323 3gop] 3438 3854
B3 Plijéky a (véry spfiznénym osobam 25 ] 0 0 0
B = Cisty penéZni tok z investiéni SGinnosti 26 | 13 193] -23966] -6 443] -15033
= PENEZNI TOKY Z FINANCHI CINNOSTI
.1 Zména stavu diouhodobych zivazki 7 3072 54] -3a818] -2166
Cc.2 Dopady zmén vlast. kapitalu na penéZni prostredky 28] -1104] -2810 -ga0]  -1s0@
c2i1. ZuySeni penéinich prostiedkd a pen. Ekvivalentl z titulu zwySeni zakl kapitalu - 298 5 75 54
event. rezerv fondu viené slofenych zaloh na toto zwvySeni [£)
c22. Vyplaceni podilu na vl. kapitilu spokesnikdm (-) 30 i 15 0 ]
Cc.2.3. Dalii vklady penéZnich prostfedkd spolecniki a akcionafl (+) Ll i o 0 i
C.24. Uhrada ziraty spoletniky (+) 32 0 0 0 0
C.25. Frimé platby na wrub fondu |-} 33 -879| 1048 -005 -B53
C.26. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku viemé zaplacend srafkové dané 34 ol -1704 o 408
vZanuIcl 52 K t2mio narskim 3 visme inantning vyporasan! 52 spol. v.0.5.3 komplementar!
B tisl'j’ penéZni tok vztahujici se k fin. éinnosti 33 1968] -2874] -459B] -38975
F. Cisté zvyEeni, resp. snizeni penéznich prostiedid 36 72| 1262] 12383 548
R. Stav penéZnich prostredki a penéznich ekvivalentl =\ rmm=dl o= A
na konci obdobi




