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Ekonomicka analyza podniku ZEPO Bohuslavice

Abstrakt

Tato diplomovéa prace predstavuje komplexni ekonomickou analyzu spolecnosti ZEPO
Bohuslavice, a.s., zaméfujici se na financni aspekty a celkovou vykonnost firmy. Cilem je
poskytnout detailni ptehled o ekonomickém zdravi spole¢nosti a navrhnout strategie pro jeji
budouci rozvoj. Prace kombinuje teoretické a praktické aspekty financni analyzy, vyuzivajici
tradi¢ni 1 moderni piistupy a analytické techniky. Teoretickd ¢ast zahrnuje reSerSi a analyzu
relevantni literatury, zatimco prakticka ¢ast se vénuje aplikaci téchto poznatkli na konkrétni
spolecnost. Analyza zahrnuje detailni hodnoceni finan¢nich vykaza, trzni pozice a
konkurenéniho prostfedi. Diplomova prace propojuje teorii s praxi a poskytuje realné navrhy

pro zlepSeni ekonomického stavu a strategie spolecnosti ZEPO Bohuslavice, a.s.

Klicova slova: finan¢ni analyza, ekonomicka vykonnost, makroekonomické prostiedi,
konkuren¢ni analyza, finan¢ni ukazatele, trzni pozice, podnikové finance, analyza vykazi,

finan¢ni zdravi



Economic Analysis of the Company ZEPO Bohuslavice

Abstract

The thesis presents a comprehensive economic analysis of ZEPO Bohuslavice, a.s., focusing
on financial aspects and the overall performance of the company. The goal is to provide a
detailed overview of the company's economic health and to propose strategies for its future
development. The work combines theoretical and practical aspects of financial analysis,
utilizing both traditional and modern approaches and analytical techniques. The theoretical part
includes research and analysis of relevant literature, while the practical part focuses on
applying these findings to a specific company. The analysis includes a detailed evaluation of
financial statements, market position, and competitive environment. The thesis bridges theory
and practice, offering practical suggestions for improving the economic status and strategy of

the company ZEPO Bohuslavice, a.s.

Keywords: financial analysis, economic performance, macroeconomic environment,
competitive analysis, financial indicators, market position, corporate finance, statement

analysis, financial health
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1. Uvod

Finan¢ni analyza je klicovym nastrojem pro pochopeni ekonomické situace a vykonnosti
podnikt. V této diplomové praci se zamétuji na komplexni finanéni analyzu spole¢nosti ZEPO
Bohuslavice, a.s., rozsifenou o dalsi relevantni analyzy, které poskytuji hlubsi vhled do jejiho
hospodateni a strategického sméfovani. Cilem této prace je nejenom poskytnout detailni
piehled o finanénim zdravi a vykonnosti spolecnosti, ale také identifikovat oblasti pro
potencialni zlepSeni a predstavit vhodna doporuceni a navrhy ke zlepSeni pro jeji budouci

r0ZVO0j.

Prace kombinuje jak teoretické, tak praktické aspekty financni analyzy, a to s dirazem na
uziteCnost vysledkli pro manazerské rozhodovani v konkrétnim podniku. Kromé tradi¢nich
metod finan¢ni analyzy budou v praci vyuzity i moderni pfistupy, které zajisti komplexni a

aktualni pohled na finan¢ni zdravi a vykonnost spolecnosti.

Nejprve budou zvoleny hlavni cile a dil¢i cile prace pro lepsi predstavu a pochopeni, kam
sméfovat a jakych vysledkii dosahnout. Z nastavenych cili budou nasledné¢ vyvozeny
vyzkumné otdzky, na které bude v zavéru prace odpovézeno. V kapitole metodiky bude
popsano, jakych metod bude v praci vyuzito a zaroven, jakym zptisobem budou v praktické
¢asti vypocitany jednotlivé ukazatele potfebné k celistvosti finan¢ni analyzy. K tomu, aby byla
finan¢ni analyza sprdvné pochopena, pomohou prvni kapitoly zamétené na definovani
ekonomické a finan¢ni analyzy, a vysvétleni, co je zdrojem finan¢ni analyzy. Pro pochopeni
problematiky budou v praci pouzity obrazky, tabulky i grafy. Zejména pomoci tabulek bude
snaha o predlozeni dostate¢ného mnozstvi dat, které poslouzi k nésledné interpretaci vysledkt

a kontextu vysvétlované tématiky.

Teoretickd ¢ast prace bude vénovana reSersi a analyze relevantni literatury, ze které budou
ziskavany nejcastéji pouzivané metody a financni ukazatele. Do teoretické Casti tak budou
zahrnuta bilan¢ni pravidla, absolutni ukazatele, pomérové ukazatele, rozdilové ukazatele,

soustavy ukazatelll, hodnotova kritéria, trendova analyza a bankrotni modely

V praktické ¢asti budou tyto teoretické poznatky aplikovany na spole¢nost ZEPO Bohuslavice,
a.s., kde bude provedena dikladna analyza finan¢nich vykazii a néslednd implementace
ukazateli z teoretické ¢asti. Pro aplikaci metod z teoretické ¢asti jsou pouzita data z finan¢nich
vykazii spole¢nosti. Ugetni zavérky z let 20172022 byly ziskany z vefejného rejstiiku a sbirky

listin portalu Justice.cz.
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Prakticka cast diplomové prace bude obsahovat detailni popis spole¢nosti ZEPO Bohuslavice,
a.s., definici jejiho podnikatelského oboru a peclivé zhodnoceni jeji ekonomické situace za
obdobi let 2017 az 2022. V této casti prace se tedy objevi hodnoceni finan¢nich ukazateld
spolecnosti, jeji zmény, hodnoceni trendli apod. Primarnim cilem praktické ¢asti je formulovat

jasné zavéry a doporuceni pro dalsi fungovani spolecnosti.

Vysledky analyz budou nasledné porovnéany s vybranymi konkurenénimi podniky tak, aby bylo
mozné uvazovat o podniku v kontextu dalSich podnikli ptsobicich v daném odvétvi.
Konkuren¢ni podniky budou vybrany za pomoci databaze Orbis na zaklad¢ kritérii jako je
stejna kategorie podle klasifikace CZ-NACE, lokalita Kralovéhradeckého kraje pocet
zaméstnancl a ro¢ni obrat. Komparace bude provedena pro roky 2018, 2020 a 2022. Tyto roky
symbolizuji specifické faze v kontextu pandemie Covid-19, tedy obdobi pied pandemii,

vrcholna faze a obdobi po pandemii.

Cela prakticka ¢ast bude protkana rovnéz poznatky z rozhovora, které jsem se zastupci firmy
vedl a které pomohou uvazovat o jednotlivych analyzach v $ir§im kontextu. Vétim, ze tento
postup oceni také zastupci spole¢nosti ZEPO Bohuslavice, a.s., kteti projevili zdjem o vysledky

z provadéné analyzy.
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2.

2.1

Cil prace a metodika

Cil prace

Hlavni cile:

Komplexni finan¢ni analyza spolecnosti ZEPO Bohuslavice, a.s. za obdobi 2017-2022,
véetné posouzeni makroekonomického prostfedi a trzni pozice s cilem identifikace
klicovych oblasti pro zlepSeni a navrzeni efektivnich opatieni pro posileni ekonomické
stability a konkurenceschopnosti podniku.

Vyvoj a implementace doporuceni pro =zlepSeni ekonomické situace a
konkurenceschopnosti podniku, zaloZenych na analyze, specificky cilici na

optimalizaci finan¢niho zdravi a efektivity operaci.

Diléi cile:

ReserSe a analyza odborné literatury tykajici se finan¢ni analyzy, jejich cili, zdroji a
uzivateld, vcetné¢ metod a interpretace kli¢ovych ukazateli a modernich pfistupt k
hodnoceni efektivity analyzované spolecnosti.

Detailni popis a hodnoceni analyzované spole¢nosti, v¢éetné podnikatelského oboru a
ekonomické situace v letech 2017 az 2022, jako zéklad pro dal$i analyzu.

Analyza finan¢nich ukazatelli a vykonnosti podniku, pouzitim tradi¢nich a modernich
metod pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti.

Porovnani vysledkli analyzy s konkuren¢nimi podniky a trendy v odvétvi, aby bylo
mozn¢é Iépe posoudit trzni pozici a potencial podniku.

Strukturovani zjisténych informaci do ptrehlednych grafii a tabulek a vypracovani
souhrnné analyzy klicovych ukazateli pro komplexni hodnoceni financni situace
podniku.

Formulace findlnich zavérti a doporuceni na zéklad¢ provedené komplexni analyzy,
vcetné konkrétnich navrhil pro zlepseni ekonomické situace a konkurenceschopnosti
podniku a shrnuti hlavnich poznatkti a navrhovanych kroki.

Posouzeni dopadli investic do mlécné farmy v Borové v Orlickych horach na
ekonomickou situaci podniku, zahrnujici analyzu vlivu vystavby a rozsifeni

produkénich kapacit na finan¢ni vykonnost.
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Vyzkumné otazky:

e Jak mulze souhrnna analyza klicovych ukazateli pomoci v komplexnim hodnoceni
finan¢ni situace podniku?

e Jaké byly vyuzity finan¢ni ukazatele pro vyjadieni vykonnosti podniku?

e Jaké jsou hlavni poznatky z provedené analyzy a jaky maji potencidlni dopad na
budoucnost podniku?

e Jaky je ekonomicky dopad investic na finan¢ni vykonnost podniku?

e Jakym vyzvam musi zemédélsky podnik celit?

e Jak se finan¢ni vykonnost analyzované spole¢nosti lisi od konkuren¢nich podnikii?

e Jaka jsou konkrétni doporuceni a navrhy pro zlepseni ekonomické situace podniku?

2.2 Metodika

Tato prace bude strukturovana do dvou hlavnich ¢asti — teoretické a praktické. V teoretické
casti budou zkoumdany a popsany klicové teoretické koncepty z ¢eského i mezinarodniho
odborného zdroje. Zacatek bude vénovan definovani jednotlivych pojmi patficich finan¢ni
analyze. Déle budou v praci rozebrany tradi¢ni 1 moderni pfistupy k hodnoceni efektivity
spolecnosti. V praktické Casti bude nejprve popsana struktura a charakteristika zkoumané
spolecnosti. Pro aplikaci metod z teoretické ¢asti budou pouzita data z finan¢nich vykazl firmy
(rozvaha, vykaz ziskil a ztraty) zlet 2017-2022. Analyza za¢ne prozkoumanim tradi¢nich
metod hodnoceni vykonnosti firmy v Sestiletém obdobi, vychazejicich z teoretické reSerSe této

prace.

Prace se zaméii se na absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele, vCetné horizontalni a
vertikalni analyzy bilance a vysledovky. Bude nésledovat analyza pomérovych ukazatell,
rozdélena dle aspektl finan¢ni stability: rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivit firmy. Poté
bude aplikovéna analyza systéma ukazateli pomoci bankrotnich modeld, Modelu INOS,

Tafflerova a Altmanova modelu.

Dalsi kapitola se bude vénovat komparaci spolecnosti s dal$imi ¢tyfmi konkurenc¢nimi
podniky, které budou vybrany podle téchto kritérii. Jejich ¢innost spada do kategorie CZ NACE
A-015, tedy do smisené¢ho hospodarstvi, maji sidlo na izemi Kralovéhradeckého kraje, maji

podobny pocet zaméstnancii a ro¢ni obrat, aby byly zajiStény srovnatelné podminky.

K analyzam budou pouzity vzorce podle autort uvedenych v ¢asti 2.2.1.
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Zaverecnd cast poskytuje zhodnoceni vysledkti pouzitych metod a doporuceni pro zlepseni

ekonomické situace firmy. Vysledky analyz budou konzultovany se zastupci spolecnosti a do

vysledkl bude snaha zahrnout i jejich nazory.

V préci jsou také uvedeny pouzité vzorce pro analyzu ekonomické situace firmy, a podrobné;jsi

popis jednotlivych ukazatell je k nalezeni v kapitolach o klasickych a modernich metodach

hodnoceni vykonnosti.

2.2.1 Vypocet ukazatela
Absolutni ukazatele

Horizontalni analyza

Absolutni ukazatel zmény = Ukazateli+1 — Ukazatel;

Vertikalni analyza

Pii = Bi/(3Bi) x 100

Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability

EAT

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Viastnl kapital

EBIT
Aktiva celkem

Rentabilita aktiv (ROA) =

Rentabilita dlouh. kapitalu (ROCE) =
EBIT

(Knapkova a kol., 2017)

(Kislingerova, 2010)

(Kubickova, 2015)

(Kubickova, 2015)

Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobe zavazky + Dlouhodobe bankovni vypomoci

EBT

Rentabilita trzeb (ROS) = Triby

14
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EAT

Rentabilita nakladut = ————
Celkové naklady

Ukazatele aktivity

. Akti
Doba obratu aktiv = ﬂ
Triby
. Trib
Rychlost obratu aktiv = L
Aktiva
, Zasoby
Doba obratu zasob = —— X 360
Triby
, Trzb
Rychlost obratu zasob = s
Zasoby

Pohledavky z obchodniho styku
24 Y2 X 360

Doba obratu pohledavek = .,
Triby

Trzby

Rychlost obratu pohledavek = - -
Pohledavky z ochodniho styku

Kratkodobé zavazky z obchodniho styku

X 360

Doba obratu zavazkt = ~
Triby

Triby

Rychlost obratu zavazklt = — — -
Kratkodobé zavazky z ochodniho styku

Ukazatele zadluZenosti
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(Kubickovd, 2015)

(Kubickovd, 2015)

(Knapkova a kol., 2017)

(Vochozka, 2020)

(Kubickovd, 2015)

(Kubickova, 2015)

(Kubickova, 2015)

(Kubickova, 2015)



wa , .. Cizi kapital
Ukazatel vétitelského rizika = +
Celkova aktiva

P7 . , , _ Vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = Zasth mepte
Celkova aktiva

y . . s Cizi kapital
Ukazatel poméru ciziho a vlastniho kapitalu = P

Zisk pred zdanénim Celkova aktiva

Ukazatel finan¢ni paky =

X
Zisk pred danémi a uroky  Vlastni kapital

. ; ; Zisk
Urokové kryti = —————
Nakladové uroky
, p o cizi zdroje—rezervy
Doba splaceni dluhti =

provozni cash flow

Vlastni kapital

vlastni kapital

(Knapkova a kol., 2017)

(Hrdy, 2016)

(Knapkova a kol., 2017)

(Kubickovd, 2015)

(Rackova, 2021)

(Knapkova a kol., 2017)

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem =

dlouhodoby majetek

(Knapkova a kol., 2017)

vlastni kapital+dl. cizi zdroje

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji =

’. , Sy ,  Nakladové arok
Urokové zatizeni = Ty

Ukazatele likvidity

Obéina aktiva

Bézna likvidita = — —
Kratkodobé zavazky
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dlouhodoby majetek

(Knapkova a kol., 2017)

(Dluhosova, 2021)

(Rickova, 2021)



P . 7. Obéina aktiva—Zasob
Pohotova likvidita = 4

Kratkodobé zavazky

(Rickova, 2021)

Veir s . . Penéini prostredk
Okamzita likvidita = P Y

Kratkodobé zavazky

(Ruckova, 2021)
Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapitil = Ob&zna aktiva — Kratkodobé zavazky

(Kubickova, 2015)

Cisty pen&zné pohledavkovy fond
= (0b€zna aktiva — Zasoby) — Kratkodobé zavazky
(Kubickova, 2015)

Cisté pohotové prostiedky = Penézni prosttedky — Kratkodobé zavazky
(Kubickova, 2015)

Bankrotni modely

Altmanovo Z-skore
Z=0,717x X1+ 0,847 x X2+ 3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 x X5

(Knapkova a kol., 2017)
INOS

aktiva EBIT EBIT vynos
Ll L X———  4+397x +0,.21 x 2222Y 10,09

aktiva

INO5 = 0,13 x

cizizdroje > nakladové uroky aktiva

obézina aktiva

kratkodobé zavazky

(Neumaierova, Neumaier, 2008)

Taffleriiv model
T(m) = 0,53 x 22 +0,13 x 240,18 x 22+ 0,16 x —
KZ cz cA cA

(Rickova, 2021)
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Ekonomicka analyza

Pojem ekonomicka analyza zle vymezit jako studium sil urcujicich distribuci vzacnych zdroju.
Predstavuje operace vedouci k popisu fungovani trhu, nabizi metody pro odhad budouciho

trzniho chovani v zavislosti na cyklech, trendech ¢i reakcich na udalosti (online, WebFinance).

Podle Synka (2012, s. 408) je ekonomicka analyza ,metoda poznani, tzn. zpiisob mysleni a
pristupu ke zkoumani ekonomické reality. Pomoci ekonomické analyzy je mozné zkoumat
ekonomickou realitu a pochopit sily stojici v pozadi ekonomickych jevii. Ekonomické procesy
a jevy, které jsou z hlediska studovaného jevu vyznamné, se snazi zjednodusené postihnout

ekonomické modely.*

Existuji Ctyi1 zakladni typy ekonomickych modela: deskriptivni, normativni, heuristické¢ a
prediktivni modely. Deskriptivni popisuje specifické realné situace, Casto prostiednictvim
simulacnich replik, normativni navrhuji optimalni postupy pro dosazeni specifickych cili s
ohledem na omezeni, heuristické uplatiuji intuitivni pravidla pro piiblizné vypocty v nejasnych
situacich a prediktivni slouzi k odhadim budouciho vyvoje na zaklad¢ existujicich dat.
Ekonomické analyza miize cilit na cely podnik nebo specifické jeho segmenty, aktivity a
postupy. Rozsah a naro¢nost této analyzy se mize riiznit v zavislosti na kontextu. Tato analyza
casto zahrnuje ne¢kolik mensSich tikont a studii, které jsou pozdé€ji kombinovany do uceleného
celku. Tyto kroky obvykle zahrnuji rozdéleni zkoumané entity na mensi ¢asti a jejich detailni
prozkoumani. Vysledky pak pfispivaji k posouzeni a navrhovani efektivnich metod pro zvyseni

vykonnosti a lepsi fungovani. (Synek a kol., 2012, s. 152).
Je klicové urcit, pro koho a s jakym cilem je analyza provadéna. Analyzy nabyvaji nejvyssiho
vyznamu, pokud jsou zaméfeny na manazery, akcionare, finan¢ni instituce nebo banky.

3.2  Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza, zésadni cast finan¢niho fizeni, se soustfedi na kompletni hodnoceni
finan¢niho stavu podniku. Tato analyza posuzuje finan¢ni stabilitu firmy, odhaluje potencialni
slab4 mista, jez by mohla v budoucnosti pfedstavovat riziko. Soucasné pomaha identifikovat

silné stranky, které mohou byt v budoucnu vyuzity jako piilezitosti. (Kalouda, 2015, s. 51)

Finan¢ni analyza neni pouze nastrojem pro manazery, kteti ziskavaji zpétnou vazbu na

rozhodnuti z minulych obdobi, hodnoti, co se podniku podatilo dosahnout a kam se dostal. Je
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také zasadnim prvkem pro tvorbu kratkodobych a strategickych rozhodnuti smétujicich do

budoucnosti, umoziujici ovlivnit budouci vyvoj podniku.

Kromé toho finan¢ni analyza poskytuje cenné informace dal$im subjektim spojenym s
podnikem z hospodarského ¢i financniho hlediska. Patfi mezi né: zaméstnanci, investofi,
obchodni partnefi, domaci 1 mezinarodni instituce, banky a véfitelé, konkurence. Vzhledem k
tomu je nezbytné peclivé zvazit, jaky rozsah informaci bude v rdmci financni analyzy
prezentovan, a brat v potaz pozadavky a potieby riiznych zdjmovych skupin. Cilem finan¢ni
analyzy by mélo byt odhaleni optimalni kapitalové struktury, efektivniho vyuzivani aktiv
spolecnosti, spravné rozdeleni dostupnych finan¢nich zdroji a hodnoceni schopnosti firmy

vcas splacet své finan¢ni zavazky. (Knapkova a kol., 2017, s. 17).

Podle Rackové (2021, s. 11-12) je financni analyza klicova nejen pro finanéni management,
ale ovliviiuje celou spolecnost; je soucasti napiiklad marketingové SWOT analyzy a hraje roli
v mnoha rozhodovacich procesech vedeni spolecnosti. Hlavnim cilem p#i provadéni finanéni
analyzy je identifikovat finan¢ni slabiny, které by mohly vést k budoucim problémiim, a silné
stranky, které naznacuji potencial pro zhodnoceni majetku spolecnosti. Finan¢ni analyza je
dalezita jak pro vnitini, tak pro vnéj$i posouzeni spolecnosti. Interné¢ mtze naptiklad ukazovat

zaméstnanciim, jak hodnotit likviditu firmy nebo kam smétovat produkci.

., Standardnim clenénim ukazatelu je clenéni na ukazatele absolutni, rozdilové a pomeérove,

respektive i ukazatele specialni. “ (Rackova, 2021, s. 46)

Cizinska (2018, s. 24) popisuje, jaké ma podnikatel moznosti vyuziti penéznich prostiedki.
Vzdy vybird mezi nasledujicimi moznostmi:
1. Okamzitd spotieba — pouzit je okamzit¢ na spotfebu a ziskat ihned uzitek (napf.
dovolena).
2. Investice — vklad penéz do investi¢niho nastroje nebo vlastniho podnikani, pfic¢emz
konkrétni uzitek ptijde az po urcité dobé.
3. Uschova finanénich prostiedkii do trezoru, nebo na jiné misto, kde jsou oviem
vystaveny riziku fyzické ztraty a sniZeni jejich hodnoty kvili inflaci.
Financovani podniku podrobné&ji popisuje Tausl Prochézkova, Jelinkova (2018, s. 118).

Definuje 1 tfi zékladni otazky, které bude podnik pfi své Cinnosti fesit:

- Kolik bude potieba kapitalu?

-V jaké struktute se ma zajistit?
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- Naco je urcen?

Jde o Cinnosti ,,ziskdvani financnich zdroji (kapitalu) pro bézné, ale i mimoradné potreby
podniku, rozhodovani o jeho strukture a jejich zméndch, nebo rozhodovani o rozdéleni zisku.
(...) Zahrnuji napriklad prognozovani, planovani, analyzu, realizaci a kontrolu hospodarské

c¢innosti podniku. “ (Tausl Prochazkova, Jelinkova 2018, s. 118)

Mezi hlavnimi vlivy na financovani podniku je hledisko ¢asu a rizika. Pfi zvazovani moznosti
financovani by mélo byt brano v tivahu nasledujici jednoduché pravidlo. Obecné plati, ze
finan¢ni moznost s vys$im rizikem nabizi potencial pro vyssi zisk. Dlouhodobé investice by
zas mély ptinaset vyssi zisk nez kratkodobé, jelikoz investor odklada spotifebu penéz a ocekava

za to adekvatni kompenzaci.

Finan¢ni rozhodnuti se, podobn¢ jako strategickd, d€li na taktickd a strategickd. Takticka
rozhodnuti se tykaji krat§iho Casového horizontu a mensich finan¢nich ¢astek, aniz by vyrazné
ovlivnila celkovy provoz podniku. Na druhé strané, strategickd finan¢ni rozhodnuti zahrnuji
dualezité rozliSovat mezi zdroji financovani: vlastnim kapitalem (napft. vklady, odpisy) a cizim

kapitalem (napt. ivéry). (Tausl Prochazkova, Jelinkova 2018, s. 119)

Financovani podniku lze kategorizovat podle n¢kolika kritérii. Synek a kol. (2012, s. 332) jej
deéli:
- Podle pravidelnosti

e Bé&zné — zahrnuje zajiStovani prostiedki pro kazdodenni operace podniku, jako
jsou nakupy materialii, vyplaty, dan¢ a splaceni zavazka, soustiedéné na ob€zna
aktiva tvorici hruby pracovni kapital.

e Mimofddné — financovani se tyka zajiStovani financnich prostfedki pro
specifické situace, jako je zakladani, rozSifovani, spojovani nebo sanace
podniku, jeho likvidace, a financovéani nezavislych projektt (napt. PPPY).

- Podle pivodu finan¢nich prosttedka
¢ Financovani vlastnim kapitalem (akcie, vklady majitel)

e Financovani cizim kapitalem (tivéry, obligace)

U PPP je zkratka pro anglicky termin Public Private Partnership, odpovid4 ¢eskému vyrazu "Partnerstvi
vefejného a soukromého sektoru" vice (online, Czechinvest)
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e Samofinancovani (financovani ze zisku; v $ir§im pojeti 1 odpisy nebo z rezerv)
- Podle doby, po kterou je kapital k dispozici

e Dlouhodob¢ (vlastni kapital a dlouhodoby cizi kapital)

o Kratkodobé (kratkodobé bankovni uvéry)

3.2.1 Zdroje finanéni analyzy

Zdroje finan¢ni analyzy se déli na interni a externi. Interni zdroje podle Vochozky (2020, s.
34) zahrnuji ucetni vykazy, jako jsou piehledy penéznich toki (cash-flow), vykazu zisku a
ztraty a rozvahy, stejné¢ jako pfilohy k ucetni zavérce a informace z vnitropodnikového
ucetnictvi.

Obrazek 1: Schéma souvztaznosti mezi ucetnimi vykazy

CF rozvaha prehled o zménach vykaz zisku a ztraty
vlastniho kapitalu
pocateéni zvyseni
stav pen. i vlastni < ol asnizeni
prostredki dloul_'lodoby kapital vlastniho
majetek kapitalu
vwdaje | | =000 |mmmmeme—-- -_ naklady
VH za uéetni .
obdobi vynosy
Him obézna
primy aktiva
T TTL LLL. Nwrdl kap|ta| — -
koneény stav 3| penézni VH za ucetni
pen. prostiedkdd”™ " | prostfedky obdobi

Zdroj: Knapkova a kol., 2017, s. 63

Externi zdroje mohou zahrnovat burzovni zpravy, vyrocni zpravy, analyzy od analytiki nebo
managementu spolecnosti a podobné. Kromé toho se vyuzivaji i kvantifikovatelné informace
nefinanéniho charakteru, jako jsou plany, statistiky a smérnice, a nekvantifikovatelné

informace, jako jsou hodnoceni a komentéaie manazert ¢i auditort.

Ucetnictvi
Ucetnictvi poskytuje kli¢ové informace pro finan¢ni fizeni a rozhodovéani podniki. Jeho
podstatou je zaznamendavani transformace vstupli (napf. materiald a prostiedkil) na vystupy,

coZ jsou penézni toky generujici hodnotu a bohatstvi podnikatele. Uetnictvi umoziiuje

sledovat rtizné obchodni aktivity a transakce a zahrnuje rtizné aspekty, od materialni
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transformace po hodnotu znacky. Informace z Gcetnictvi vyhovuji riiznym potifebam internich

i externich stakeholder(, véetn€ planovani, rozhodovani a kontroly. (Brychta a kol.,2021, s. 30)
Existuji 3 subsystémy ucetnich informaci:

- Finan¢ni Gcetnictvi

- Danové ucetnictvi

- Manazerské ucetnictvi

Finan¢ni Gcetnictvi poskytuje informace o finan¢nim stavu a vykonnosti firmy, zaloZzené na

Ceskych tgetnich standardech, véetné rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Danové ucetnictvi se zaméiuje se na vypocet zakladu dan¢ z ptijma podle danovych zékonti,

bud’ z vysledku hospodaieni, nebo z rozdilu mezi ptijmy a vydaji.

Manazerské a ndkladové ucetnictvi poskytuje interni informace pro fizeni a rozhodovani
podniku, véetné strategického planovani a efektivniho fizeni nakladt. (Cizinska, 2018, s. 43-

49)
Vykaz zisku a ztraty

Pti vytvareni financni analyzy je klicové shroméazdéni rozséhlého objemu dat o firmé, pfic¢emz
vétSina informaci pochazi z finan¢nich vykazii. Tyto vykazy obvykle zahrnuji bilance, vykazy
zisku a ztréat a dalsi pfilohy, které mohou obsahovat detaily o cash-flow a zménach v kapitalu
spolecnosti, poskytujici hlubsi pohled na finan¢ni stav firmy. Pro analytiky je nezbytné, aby
rozuméli nejenom jednotlivym polozkam v téchto vykazech, ale také jak jsou tyto polozky
propojeny mezi sebou. Vsak je tfeba mit na paméti, ze financni vykazy nemusi vzdy odrazet
ekonomickou realitu spolec¢nosti pfesn¢, coz mize byt povazovano za slaby aspekt financni

analyzy. (Pravdova, Joskova, Dvotékova, 2021, s. 23)

Ugetni praxe je regulovana legislativou, ale specifikace zakona nemusi byt dostate¢né detailni,
aby odstranila subjektivni zpisoby uctovani ze strany firmy. Piikladem muze byt hodnoceni
majetku, které se zaklada na historickych cenach a nemusi reflektovat souc¢asné trzni ceny nebo
inflaci. Narozdil od lokalnich ucetnich standardli, mezindrodni ucetni praxe muze piinést
odliSnosti v ucetnich metodach a zpisobech hodnoceni, coz ptedstavuje dalsi vyzvu pfi
porovndvani a analyze finan¢nich vykazii napfi¢ riznymi jurisdikcemi. S Gc€innosti od roku
2016 byly zavedeny nové ucetni piedpisy, které upravily format a nazvy polozek v ucetnich
vykazech, coz ma za nasledek potitebu ptizplisobeni finan¢nich vykaz pro analyzu podle

star§ich standardi. (Ruckova, 2021, s. 132)
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Rozvaha

Rozvaha je prehled hospodarskeé situace spolecnosti zobrazujici aktiva a pasiva ke konkrétnimu
datu. Zakladni bilan¢ni princip vyzaduje, aby celkova aktiva byla v rovnovaze s celkovymi
pasivy. Aktiva jsou kategorizovana podle likvidity a doby uzivani a zahrnuji dlouhodoby a

kratkodoby majetek. (Pravdova, Joskova, Dvotrakova, 2021, s. 24)

Dlouhodobé aktiva, ktera spolecnost vyuziva déle nez jeden rok, zahrnuji investice, duSevni
vlastnictvi a fyzicky majetek ur¢eny k dlouhodobému vyuziti v provozu spolecnosti. Tyto
druhy majetku se obvykle odpisuji a stavaji se soucasti nakladt firmy. Kratkodoba aktiva,
neboli obézny majetek, maji rychlou likviditu a zahrnuji hotovost, pohledavky a zasoby. Pasiva
odrazeji zdroje, z nichz byla aktiva financovana, a rozdé€luji se na vlastni a cizi kapital. Vlastni
kapital zahrnuje pivodni investice spolecnikil, kapitdlové fondy s emisnim 4ziem a fondy ze
zisku. Cizi zdroje pasiv reprezentuji dluhy firmy, véetné rezerv a dlouhodobych zdvazki s

dobou splatnosti delsi nez jeden rok. (Knapkova a kol., 2017, s. 21)

Penézni prostiredky na rozvaze ovliviiuje mnoho faktori, napriklad:

e ZvySeni obéznych aktiv snizuje dostupné finan¢ni prostredky.

e Rust pohledavek vyzaduje financovani, dokud nejsou vyplaceny.

¢ Inkasovani pohleddvek zvySuje dostupné finan¢ni prostiedky.

e Nakup fixnich aktiv snizuje finan¢ni zdroje.

e Emise akcii nebo dluhopisii zvySuje finanéni zdroje.

e Zpétny odkup akcii nebo splaceni dluhopisii snizuje finan¢ni zdroje.
e Ziskani bankovniho Gvéru zvysuje financni prostiedky.

e Splaceni uvéru snizuje finan¢ni prostredky.

(Cizinska, 2018, s. 75)
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Obrazek 2: Vztah mezi rozvahou a vykazem cash-flow

ROZVAHA K 31. 12. 2016

Aktiva Pasiva
Penézni prostfedky
VYKAZ CASH FLOW K 31. 12, 2017 Stald 2 ostatni obazng | oI kapital
Pocatecni stav penéZnich prostfedk( |« aktiva Cizi zdroje
+ Prijmy
— Vydaje ROZVAHA K 31. 12, 2017
Koneény stav penéZnich prostiedku [« Aktiva Pasiva

Penézni prostfedky

1 — | Vlastni kapital
Stala a ostatni obézna

aktiva

Cizi zdroje

Zdroj: Cizinskd, 2018, 5.76

Vykaz Cash-flow

Vykaz penéznich tokt, kli¢ovy nastroj finan¢niho ucetnictvi, poskytuje detailni pohled na
skute¢ny pohyb hotovosti ve spolecnosti, coz ho odliSuje od ostatnich ucetnich vykazl
zalozenych na akrualnim principu. Na rozdil od rozvahy a vykazu zisk( a ztrat, které se
zam¢iuji na aktiva, pasiva, ndklady a vynosy, vykaz pené¢znich tokli pfimo mapuje ptiliv a odliv
finan¢nich prostfedkti, coz poskytuje piesnéjsi obraz o likvidité spolec¢nosti. Tento prehled
muze odhalit situace, kdy podnik je ziskovy na papife, ale v realit¢ ¢eli nedostatku hotovosti.

(Rackovd, 2015, s. 34)

Vykaz penéznich tokt se systematicky rozdéluje do tii hlavnich kategorii: provozni, investi¢ni
a finan¢ni ¢innost. Provozni ¢innost zahrnuje hlavni vydéle¢nou ¢innost podniku, jeho
zakladni aktivity, které by mély dlouhodobé generovat piijmy pro thradu trokt, ndjemného,
dividend atd. Investi¢ni ¢innost pak zahrnuje penézni toky spojené s nabyvanim a pozbyvanim

dlouhodobych aktiv. (Tausl Prochazkova, Jelikova, 2018, s. 104)

Finan¢ni ¢innost se vénuje pené¢znim toklim spojenym se zménami ve vysi a struktufe kapitalu
podniku. Zahrnuje transakce, jako jsou emise akcii nebo dluhopist, ptjc¢ky od bank a jinych
veritelt, a také splaceni téchto zavazkl. Tyto aktivity maji pfimy dopad na kapitdlovou
strukturu podniku a jsou zdsadni pro porozuméni tomu, jak spole¢nost financuje svou expanzi

a riist, a také jak ¥idi své finanéni zavazky a likviditu. (Cizinska, 2018, s. 77)
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Vykaz penéznich toka tedy umoziuje manazerim a investicnim analytikiim ziskat uceleny
prehled o tom, jak spolecnost generuje hotovost, kam ji investuje a jak efektivné ji spravuje.
Sestavovani retrospektivniho cash-flow poskytuje odpovédi na otdzky o plivodu a alokaci
finan¢nich prostiedkll v uréitém ¢asovém intervalu, umozinujici manazeriim posoudit intenzitu
a strukturu penéznich tokl, zmény ve financovani a vyuzivani kapitalu. To vSe podporuje lepsi

rozhodovéni a planovani pro budouci obdobi. (Rickova, 2015, s. 34)

Priloha k ucetni zavérce

Ptiloha k icetni zavérce je dokument, ktery poskytuje rozsahlejsi kontext k finan¢nim vykazim
spolecnosti. Tento dokument obsahuje dulezité informace, které nejsou piimo viditelné v
rozvaze ani vykazu zisku a ztraty, jako jsou podrobnosti o ucetni jednotce, vyuZzivanych

ucetnich metodach a zasadach, vCetn¢ metod ocenovani majetku a zdvazka. (Rynes, 2016, s.

274)

Klicovymi prvky piilohy jsou udaje o identité¢ firmy, podrobnosti o jejich ¢innostech,
informace o spole¢nicich a fidicich organech, primérny pocet zaméstnanctl, osobni néklady,
detaily o ucetnich metodéch a politikach, jako jsou postupy oceniovani zasob, plany odpist a

systém uctovani dlouhodobého majetku. (BokSova, 2013, s. 64)

Ptiloha také vysvétluje zmény v ucetnich procedurach a metody prevodu cizi mény na mistni
ménu. Dale obsahuje dopliujici informace, které nejsou zahrnuty v hlavnich ucetnich
vykazech, jako jsou detaily tykajici se uvéra, dotaci, zastavnich prav, a rozdéleni pohledavek
a zévazki podle lhity splatnosti. VSechny tyto informace spole¢né poméhaji poskytovat pInéjsi

obraz o finan¢nim a operativnim stavu podniku. (Kovanicova, 2012, s. 169)

Prehled o zménach ve vlastnim kapitalu

Prehled o zménach vlastniho kapitdlu je dilezita soucast financniho vykaznictvi, ktera
poskytuje detailni pohled na pohyby ve vlastnim kapitalu spolecnosti v prubéhu ucetniho
obdobi. Tento vykaz odhaluje, jak doslo k nartstu nebo poklesu v riiznych c¢astech vlastniho
kapitalu mezi dvéma vybranymi daty, typicky od zac¢atku do konce finan¢niho roku. Vykaz
detailn¢ vykazuje pfirtistky a ubytky vlastniho kapitdlu, véetné ziskli ponechanych ve
spolecnosti, emisnich azii, rezervnich fondl a jakychkoli dalSich zmén ve slozeni kapitalu.

Sestavuje se pravidelné za kazdé ucetni obdobi a obvykle zahrnuje srovnani s pifedchozim
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obdobim, aby bylo mozné pozorovat trendy a vyvoj. Pro poskytnuti kompletniho a
transparentniho obrazu o finan¢nim stavu spole¢nosti by mél byt tento ptehled zaclenén do
ucetni zavérky jako samostatny dokument. Vysvétlujici poznamky a komentare, které objasiuji
pohyby a zmény, jsou vhodné umistény v piiloze k uCetni zavérce, kde 1ze poskytnout dalsi

kontext a vysvétleni k zaznamenanym datim.

3.3 Ukazatele finan¢ni analyzy
3.3.1 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou souborem doporuceni pro finan¢ni fizeni podniku, zejména v kontextu
jeho kazdodenniho fungovani. Predstavuji navrhy na optimalni zptisob financovani, jenz by
m¢l ptispét k dlouhodobé stabilit¢ firmy. Hlavnim cilem téchto pravidel je vytvofeni takové
struktury kapitalu, kterd v kontextu stavajiciho majetku zajistuje dlouhodobou platebni
schopnost podniku. Je dtlezité si uvédomit, Ze tato pravidla jsou pouze doporucujici a mohou
se lisit v zéavislosti na specifikach odvétvi, v némz se podnik nachézi. (Tausl Prochézkova,

Jelinkova 2018, s. 129-130)

Existuji ¢tyfi zékladni bilan¢ni pravidla:
e Zlaté bilan¢ni pravidlo,
e Pravidlo vyrovnani rizika,
e Pari pravidlo,

e Rustové pravidlo.

Zlaté bilan¢ni pravidlo

., Horizontalni hodnoceni kapitalové struktury byva v literature oznacovano jako , zlaté
bilancni pravidlo “, které Fika, Ze investicni majetek by mél byt pokryt viastnim kapitalem firmy,

respektive dlouhodobé vazany kapital by meél byt z dlouhodobych zdrojii financovan. "
(Rackova, 2020, s. 30)

Pravidlo zdlraznuje, ze doba, po kterou firma vyuziva kapital, by méla odpovidat dob¢, na
kterou potiebuje financovany majetek. Financovani dlouhodobého majetku pomoci
kratkodobych zdroji vyzaduje Casté obnovovani uvéri, coz muize vést k nedostateCnému

kapitalu, obzvlasté pii expanzi podniku.
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Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

“Toto pravidlo pozaduje, aby pomer viastniho kapitalu k cizim zdrojiim byl 1:1, nebo aby
viastni zdroje byly vyssi. Tim se ovSem snizuje nejen véritelské riziko, ale také i piisobeni
financni paky. Pomer vlastni kapital: cizi zdroje se vyuziva také pro vyjadreni stupné

zadluzenosti podniku.” (Vochozka, 2020, s. 41)

Pravidlo vyrovnani rizika navrhuje, aby vlastni kapital byl vétsi nez cizi kapital, nebo alespon
aby oba druhy kapitalu byly v rovnovaze. Jde o udrzeni vhodného poméru mezi vlastnim a
cizim kapitadlem, coz je kliCové pro stabilitu vlastnické struktury podniku. Dilezité je, aby
poméry mezi vlastnim a cizim kapitalem byly vyvazené. Nadmérny podil ciziho kapitalu mize
vést k ptijimani vyssiho rizika ze strany managementu podniku. (Tausl Prochdzkova, Jelinkova

2018, s. 131)
Zlaté pari pravidlo

Toto pravidlo se fidi vztahem mezi dlouhodobym majetkem a vlastnimi zdroji, pfiCemz by
dlouhodoby majetek mél byt financovan vyhradné z vlastniho kapitalu. (Vochozka, 2020, s.
41)

Zlaté pari pravidlo doporucuje, aby vlastni kapital byl maximalné roven hodnoté dlouhodobych
aktiv, a to pouze v situaci, kdy podnik neni financovan dlouhodobym cizim kapitdlem. Timto
pravidlem se klade diiraz na efektivni vyuziti vlastniho kapitalu a zamezuje se plytvani s nim.
, Cilem je také zabranit situaci, kdy by kratkodoba aktiva byla financovana pomoci

dlouhodobych zdrojit nebo viastniho kapitalu. *“ (Tausl Prochazkova, Jelinkova 2018, s. 131)
Zlaté pomérové pravidlo

“V zajmu udrzenti financni rovnovahy podniku by nemélo tempo riistu investic presahnout
tempo trzeb, a to ani v kratkodobém casovém horizontu.” (Vochozka, 2020, s. 41)

Tausl Prochazkova, Jelinkova (2018, s. 131) nazyvaji toto pravidlo jako tzv. ,zlaté rustové
pravidlo®. To radi, aby rychlost, s jakou podnik roz§ifuje své investice, nepfevysovala rychlost
rastu jeho trzeb. Tento postup je zaloZzen na principu, ze nové investice by mély byt

financovany z vynosu plynoucich ze stavajicich investic.

3.3.2 Absolutni ukazatele (horizontalni a vertikalni analyza)

V ramci elementarni analyzy se zpravidla nejprve provadi analyza absolutnich ukazateli,
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kdy jsou predmétem setreni absolutni hodnoty jednotlivych polozek ucetnich vykazii
(rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu o penéznich tocich). (Cizinska, 2018, s. 199)

., Absolutni ukazatele vychdazeji primo z posuzovani hodnot jednotlivych polozek zdkladnich
ucetnich vykazu. Tento pristup je vSak pomérné omezeny, nebot nezpracovava zadnou

matematickou metodu. “ (Ruckova 2021, s. 46)

., Absolutni ukazatele se vyuzivaji zejména k analyze vyvojovych trendii (srovnani vyvoje v
casovych raddach — horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru komponent (jednotlivé
polozky vykazu se vyjadri jako procentni podily téchto komponent — vertikalni analyza).

(Knapkova a kol., 2017, s. 71)

Analyza absolutnich neboli stavovych ukazateli obsahuje predev§im dvé formy, a to

horizontélni a vertikalni analyzu.

Horizontalni analyza je metoda, kterd umoznuje sledovat vyvoj jednotlivych polozek
ucetnich vykazi v Case. Zakladem této analyzy je porovnani ucetnich dat po dobu nékolika
ucetnich obdobi, coz muze byt nékolik let, ¢tvrtleti, nebo dokonce mésicii. Tato metoda je
nezbytna pro identifikaci trendd, které ovlivituji finan¢ni zdravi podniku, jako jsou napiiklad
rust trzeb, zmény v nakladové struktufe, nebo trendli v zadluzenosti. Dllezitym aspektem
horizontalni analyzy je schopnost odhalit vyznamné zmény, které nemusi byt okamzité ziejmé

pfi pohledu na jednotlivé finan¢ni vykazy. (Tausl Prochazkova, Jelinkova, 2018, s. 139)

V praxi horizontdlni analyza ¢asto zahrnuje vypocet absolutnich zmén ¢i relativnich zmén (v
procentech) mezi obdobimi. Absolutni zmény poskytuji ¢iselny rozdil mezi polozkami ve dvou
riznych obdobich, zatimco relativni zmény ukazuji, jak velka je zména v procentech. Tyto
udaje mohou byt zobrazeny v tabulkach nebo grafech pro lepsi vizualizaci trendt. Vertikalni
analyza, kterd se zamétuje na strukturu t€etnich vykazii v daném obdobi, je ¢asto pouzivana
vedle horizontalni analyzy. Tato metoda umoziuje porozumét, jak jsou jednotlivé polozky
vykazu ve vztahu k celku. Napftiklad, 1ze pouzit vertikalni analyzu k urceni, jaky procentudlni
podil tvoii zasoby z celkovych aktiv, nebo jak velka ¢ast piijmi pfipada na naklady prodaného
zbozi. Tento typ analyzy je kliCovy pro posouzeni, zda jsou urcité slozky piimétené
dimenzované ve vztahu k velikosti podniku a miize pomoci identifikovat oblasti, kde by mohlo

dojit k isporam nakladt nebo ke zlepSeni efektivity. (Vochozka, 2020, s. 39-40)

Ruckova (2021) zdlraziiuje vyznam porozumeéni SirSimu kontextu, ve kterém podnik pusobi,

coz je nezbytné pro spravnou interpretaci vysledkl ziskanych jak z horizontalni, tak z vertikalni
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analyzy. Toto zahrnuje posouzeni vnitinich sil a slabosti podniku, stejné jako wvné&jSich
ptilezitosti a hrozeb, které ovlivituji odvétvi, v némz podnik plisobi. Naptiklad, zmény v
regulaci, ekonomické klima, nebo technologicky pokrok mohou mit zdsadni dopad na finan¢ni
vykazy podniku a mély by byt vzaty v ivahu pfi analyze finan¢nich dat. Vyuzivéani obou téchto
analytickych pfistupi je klicové pro ziskani ucelen¢ho pohledu na finan¢ni situaci podniku a
posouzeni jeho finan¢niho zdravi.

., Horizontalni analyza se zabyva porovndnim zmeén polozek jednotlivych vykazii v casové

3

posloupnosti. Vypocitava se absolutni vyse zmén a jeji procentni vyjadreni k vychozimu roku.

Absolutni ukazatel zmény = Ukazateli+1 — Ukazatel;
(Knapkova a kol., 2017, s. 71)

., V pFipade, Ze chceme prostiednictvim horizontalni analyzy kvantifikovat mezirocni zmeny,
muizeme vyuzit riuzné indexy a diference. Jejich aplikaci ziskame odpovédi na otazky, o kolik
procent se oproti minulemu roku zménily jednotlivé polozky bilance (v pripadé indexace) nebo
o kolik se zménily jednotlivé polozky v absolutnich cislech (diference).“ (Vochozka, 2020, s.
15)

» Vertikalni analyza neboli procentni rozbor ¢i analyza komponent, poméruje jednotlive
polozky k celkové sumé pasiv nebo aktiv. Je vyuzivana pri mezipodnikovém srovnavani, kdy je
mozné porovnavat i rozdilne velké podniky, nebot’ jednotlivé polozky jsou procentudlnim

podilem celku. *
Pii = Bi/(),Bi) x 100
(Kislingerova, 2010, s. 88).

Podle Knapkové (2017) se pii této metodé polozky ucetnich vykazii prevadeji na procenta.
Bézné se pii analyze rozvahy pouziva celkovy objem aktiv, nebo pasiv jako zédkladni hodnota.

V ptipadé¢ vykazu zisku a ztraty se pak jako zaklad berou bud’ celkové piijmy, nebo vydaje.

Riickova (2021) oznacuje vertikdlni analyzu jako procentni rozbor nebo analyzu komponent —
je zasadnim nastrojem pro hodnoceni financ¢ni struktury podniku. Jejim hlavnim tcelem je
porovnani jednotlivych polozek ucetnich vykazl — jako jsou aktiva, pasiva nebo vlastni kapital

—k celkové hodnoté, a to v procentudlnim vyjadfeni. Timto zpGisobem mize vertikalni analyza
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odhalit, jak velky podil na celkové bilancni sumé¢ ma napiiklad hotovost, pohledavky, zdsoby

nebo dlouhodoby majetek.

Dtlezitost vertikalni analyzy spociva ve schopnosti poskytovat relevantni informace bez
ohledu na velikost podniku, coz je neocenitelné pfi srovnani podnik raznych velikosti.
Procentni podily umoziuji porovnani struktury aktiv a pasiv napfti¢ riznymi podniky, coz je
klicové pro benchmarking a mezipodnikové srovnavani. Naptiklad, pokud jeden podnik drzi
40 % svych aktiv v hotovosti, zatimco jiny pouze 20 %, vertikalni analyza ndm miiZe napovédét
o ruznych likviditnich strategiich nebo rizikovych profilech téchto dvou podnika. Vertikalni
analyza je provadéna na zakladé jednoho ucetniho obdobi, a proto se zaméfuje na strukturu

ucetnich vykazli v daném okamziku. (Véchal, 2013, s. 34)

Na rozdil od horizontalni analyzy, ktera sleduje vyvoj polozek v case, vertikdlni analyza
poskytuje okamzity snimek finan¢ni struktury podniku a umoziuje tak 1épe pochopit
rozhodovani o alokaci zdroji. Pii pohledu na aktivni stranu rozvahy, vertikalni analyza
rozklicovava, jak jsou zdroje rozdéleny mezi kratkodoba a dlouhodoba aktiva. Toto rozliSeni
je zasadni pro pochopeni investi¢ni strategie podniku a jeho pfistupu k riziku. (Kubickova,

2015, s. 89-90)

Kratkodoba aktiva, jako je hotovost nebo pohledavky, mohou byt rychle pfevedena na penize
a jsou proto indikatorem likvidity podniku. Na druhou stranu, dlouhodoba aktiva jako
nemovitosti nebo stroje, odrazeji dlouhodobou investi¢ni orientaci a potencidl pro budouct rust.
Ve vertikalni analyze je také diilezité posuzovat pasivni stranu rozvahy, kde analytici mohou
sledovat, jaky procentudlni podil maji kratkodobé zavazky oproti dlouhodobym zavazkim.
Tato analyza mtze odhalit, jak firma fidi své financovani a jak je zavisla na externim dluhu.
Vertikalni analyza tedy nabizi komplexni pohled na finanéni stav podniku, ukazuje, jak jsou
finan¢ni zdroje distribuovany a jak efektivné podnik vyuziva sviij kapital. Vysledky této
analyzy jsou snadno interpretovatelné a mohou byt pouzity pro Sirokou Skalu uceli, vcetné
hodnoceni finanéniho zdravi, planovéani investic a pripravy strategickych rozhodnuti.?

(Stivova, 2000, s. 84)
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3.3.3 Pomérové ukazatele

Finan¢ni analyza v podniku se Casto opird o pomérové ukazatele, coz jsou zakladni nastroje
pro posouzeni finan¢ni situace firmy. Tyto ukazatele jsou oblibené pfedev§im diky schopnosti
rychle poskytnout ptehled o hospodafeni podniku. Podstata pomérového ukazatele spociva v
tom, ze porovnava rizné polozky z rozvahy, vykazu zisku a ztraty nebo cash-flow. V praxi se
beézné vyuzivaji pouze nékolik zakladnich ukazateld, které se déli do skupin jako zadluzenost,

likvidita, rentabilita, aktivita a ukazatele kapitalového trhu. (Rickova, 2021, s. 46-47)

Pomérové ukazatele jsou definovany jako podil dvou tucetnich polozek a jsou nejcastéji
vyuzivany pro ¢asova, prufezova a srovnavaci hodnoceni. Hodnota ukazatele odrazi velikost
Citatele na jednotku jmenovatele. Tyto ukazatele lze také vyuzit pro regresni a korelacni
analyzy, pficemz jejich seskupenim vznikaji soustavy ukazateld, jako jsou pyramidové nebo
paralelné€ fazené fetézce, které maji svou ekonomickou interpretaci. Specialni ukazatele, jako
jsou ukazatele pruznosti, vypocitavaji relativni zmény zavislych veli¢in na zménu nezavislé
veli¢iny o 1 %, ¢imz poskytuji dilezity nédhled na vliv riznych faktorti na finan¢ni vykonnost

podniku. (Knapkova a kol., 2017, s. 87)

V ramci finan¢ni analyzy, kdyZ se vytvaieji paralelni soustavy ukazatell, jsou tyto ukazatele
shledavany jako rovnocenné a zamétuji se na stejny aspekt finan¢niho zdravi podniku, ¢imz
tvoii bloky méfici specifické oblasti. Naproti tomu, pyramidové soustavy ukazateld se
soustiedi na rozklad a analyzu jediného hlavniho ukazatele. Cilem je analyzovat, jak se zmény
v jednotlivych podukazatelich projevuji na zménach v ukazateli vrcholovém, a posoudit vliv

riznych faktori na tento hlavni ukazatel. (Vochozka, 2020, s. 41; Cizinska 2018, s. 204)

Podle Vochozky (2020, s. 41) se nejCastéji mizeme setkat s nasledujicimi zakladnimi

skupinami ukazatelt:

» ukazatele rentability,

» ukazatele aktivity,

» ukazatele zadluzenosti,
» ukazatele likvidity,

» ukazatele kapitalového trhu.
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Ukazatele rentability

., Ukazatele rentability nekdy oznacované jako ukazatele vynosnosti, navratnosti, profitability
ratio, jsou konstruovany jako pomeér konecného efektu dosazeného podnikatelskou cinnosti
(vystupu) k néjakeé srovnavaci zakladné (vstupu), ktera muze byt na strané aktiv, tak na strané
pasiv, nebo jiné bazi. Zobrazuji pozitivni nebo naopak negativni vliv rizeni aktiv, financovani

firmy a likvidity na rentabilitu. ““ (Kislingerova, 2010, s. 98)

Ukazatele rentability porovnavaji zisk s jinymi ukazateli, coZ umoznuje hodnotit ispéSnost
dosahovani cilti podniku. Rentabilita méti schopnost podniku vytvaiet nové zdroje a dosahovat
zisku z investovaného kapitalu. Je klicovym kritériem pro alokaci kapitalu. Dilezité je si
uvédomit, ze existuje silna spojitost mezi rentabilitou a likviditou, proto je vhodné pracovat s

témito ukazateli zaroven. (Riackova, 2021, s. 64)

Podle Vochozky (2020) jsou ukazatele rentability zndmé také pod pojmy jako vynosnost nebo
navratnost. Ukazuji, jaky financni vysledek byl ziskan z podnikdni v poméru k uréitému
vlozenému kapitalu. Tento kapitdl mize byt reprezentovan celkovymi aktivy, vlastnim
kapitalem nebo trzbami. Tyto ukazatele poskytuji informaci o tom, kolik korun zisku se vytvofi

z kazdé koruny vlozeného kapitalu.

Podle Cizinské (2018, s. 208) skupina ukazateldl rentability zahrnuje &tyfi zakladni typy

ukazatelu:

e Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Return of Capital Employed):
vyjadiuje, kolik provozniho vysledku pfed zdanénim podnik generuje z kazdé koruny,

kterou do n¢j investovali vétitelé a akcionafi.

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE) =
_ EBIT

Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobe zavazky + Dlouhodobe bankovni vypomoci

e Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets): je klicovym ukazatelem rentability.
Tento ukazatel porovnava rozli¢né typy zisku s celkovymi aktivy investovanymi do
podniku, pfi¢emz nebere v Givahu, zda byly financovany z vlastnich zdroji nebo z ciziho
kapitalu.

EBIT
Aktiva celkem

Rentabilita aktiv (ROA) =
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¢ Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity): ukazuje, kolik ¢istého zisku

se vytvoii na kazdou korunu kapitalu, ktery do firmy investoval akcionaf.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

EAT
Vlastni kapital

¢ Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales): je klicovym ukazatelem pro hodnoceni

efektivity podniku. Existuji alesponi dvé varianty tohoto ukazatele, liSici se ve vybéru

hodnoty pro ¢itatel, kde 1ze pouzit bud’ ¢isty zisk nebo EBIT (zisk pted uroky a danémi).

Ve jmenovateli se pak pouZzivaji bud’ trzby nebo vynosy.

Rentabilita trzeb (ROS) =

EBT
Trzby

Podle Ruckové (2021) se rentabilita obecné vyjadiuje jako pomér zisku a investovaného

kapitalu, ale vyklad téchto pojmt se 1i§i mezi jednotlivymi podniky a zdroji.

Pro finan¢ni analyzu definuje ti kategorie zisku: EBIT, EAT, EBT

Tabulka: Kategorie zisku

Kategorie | Cely ndzev v angli¢tiné Cely nazev v ¢estiné Vypocet/komentar
EAT Earnings after Taxes Zisk po zdanéni Vysledek hospodateni za Gcetni
obdobi
EBT Earnings before Taxes Zisk pted zdanénim EAT + dan z piijma
EBIT Earnings before Interst and Zisk pted troky a EBT + aroky
Taxes zdanénim Posouzeni zisku bez ohledu na
zvoleny zpusob financovani a
zdanéni.
EBITDA | Earnings before Interest, Taxes, Zisk pted uroky, zdanénim | EBIT + odpisy
Depreciation and Amortization a odpisy Odpisy dlouhodobého
hmotného majetku a
nehmotného majetku
(amortizace).
NOPAT Net Operation Profit after Taxes | Operativni zisk po zdanéni | Nejlepsi odhad EBIT x (1 —¢)

Zdroj: Tausl Prochazkova, Jelinkova 2018, s. 46

Podnikovy hospodarsky vysledek miize byt ztrata nebo zisk, ktery 1ze zvysit bud’ zvySovanim

vynost nebo snizovanim nakladu.

Tausl Prochézkova, Jelinkova (2018) definuji tyto kategorie zisku pouzivané v ramci finan¢ni

analyzy:

e EAT: Zisk po zdanéni, ktery nemusi byt vhodny pro mezinarodni srovnani kvli

odliSnym danovym sazbam.

e EBT: Zisk pfed zdanénim, uziteCny pro srovnani podnikii s riznym danovym

zatiZzenim.
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e EBIT: Zisk pred uroky a zdanénim, vhodny pro odstranéni rozdilti v urokovém zatizeni
mezi podniky.

e EBITDA: Zisk pted troky, zdanénim, odpisy a amortizaci, umoziuje jesté presnéjsi
srovnani podnik, ignorujici odpisy.

e NOPAT: Cisty provozni zisk po zdanéni, odraZejici vysledek z hlavniho provozu

podniku po danich, pouzivany pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty (EVA).
Ukazatele aktivity

.S pomoci téchto ukazatelu lze zjistit, zda je velikost jednotlivych druhii aktiv v rozvaze v
pomeéru k soucasnym nebo budoucim hospodarskym aktivitam podniku primérend, to znamena,

zda podnik efektivne vyuziva vlozené prostredky. “ (Knapkova a kol., 2017, s. 107)

Ukazatele aktivity posuzuji, jak efektivné firma vyuziva své aktiva a kapital v riiznych typech
aktiv a pasiv. Tyto ukazatele, které vyjadiuji obrat aktiv nebo dobu obratu, poskytuji informace
o tom, jak dobfe podnik hospodaii s jednotlivymi slozkami majetku a jak to ovliviiuje jeho

vynosnost a likviditu. (Rickova, 2021, s. 75-77, s. 145-146)

Vypocitavaji se pro rizné skupiny aktiv, jako jsou zasoby, pohledavky a celkova aktiva, a
zamétuji se na zvySovani efektivity a zisku. Evropskéd unie preferuje sjednoceny pfistup k
vyuzivani ukazateli obratu, coz zahrnuje porovnani jednotlivych ¢asti majetku s trzbami nebo

vynosy. (Vochozka, 2020, s. 43-44)

Vypocet obratu aktiv

‘ . Celkové trib
Obrat celkovych aktiv = ——— triby

Celkova aktiva

v . Celkové trib
Obrat stalych aktiv = Y

Stala aktiva

vy o . Celkové trib
Obrat obéZnych aktiv = oY

Obéina aktiva

(Cizinska, 2018, s. 207)

,,Obrat aktiv je méeritkem celkoveho vyuziti aktiv a vyjadruje, kolikrat se celkova aktiva podniku
za rok vrati v trzbach. Cim vys$si hodnota tohoto ukazatele, tim mensi objem zdrojii financovani

byl pro generovani trzeb v daném obdobi vyuzit. Obrat stilych (resp. obéznych) aktiv
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vyjadruje, kolik penéznich jednotek trzeb bylo vygenerovano z kazdé penézni jednotky stalych
(resp. obéznych) aktiv.“ (Cizinska, 2018, s. 208)

Ukazatel obratu aktiv — poskytuje informaci o celkovém vyuziti aktiv spolecnosti,
ukazuje, kolikrat doslo k obratu celkovych aktiv béhem jednoho roku. Idedln¢ by
ukazatel obratu aktiv m¢l dosahovat co nejvyssich hodnot, minimaln€ by mél byt roven
jedné. Existuje také inverzni forma tohoto ukazatele, ktera naznacuje dobu vazanosti
aktiv v podniku. Pro podnik je dilezité, aby tato doba vdzanosti byla co nejkratsi, coz
znamena, ze niz8i hodnota inverzniho ukazatele je ptizniva. (Vochozka, 2020, s. 43)
Ukazatel obratu dlouhodobého majetku — poskytuje specificky pohled na vyuziti
dlouhodobého majetku, podobné jako ukazatel obratu aktiv. Oba jsou ovlivnény mirou
odepsanosti majetku, coz znamena lepsi vysledek ukazatele pfi vyS$si odepsanosti
majetku. Je diillezité brat v uvahu, Ze v ptipadé vyuziti leasingu miize byt hodnota
ukazatele obratu nadhodnocena, protoZe leasingovy majetek nemusi byt pln¢ zahrnut v
rozvaze. (Knapkova a kol., 2017, s. 108)

Ukazatel obratu zasob — urCuje dobu, za kterou se investice v podobé& zasob a vyrobkt
proméni zpét v penize. K jeho hodnoceni je diilezité sledovat trend v Case a porovnavat
s pramérem v odvétvi. Pro hodnoceni obratu zasob jsou vhodnéjsi naklady na prodané

zbozi nez trzby. (Vochozka, 2020, s. 44)

,, Obrat zasob vyjadiuje, kolikrat za rok se zasoby premeéni v dalsi polozku obéznych aktiv (tedy

zpravidla bud’ na pohledavky, nebo na penezni prostredky). Obrat pohledavek ukazuje, kolikrat

je béhem sledovaného obdobi jednotka pohleddvek preménéna na penézni prostredky.

(Cizinska, 2018, s. 208)

Doba obratu pohledavek — ukazujici dobu, po kterou je kapitdl vdzan ve formé
pohledavek, se vypocitava jako podil primérného stavu pohleddvek ku primérnym
dennim trzbam. Tento ukazatel odhaluje, jak dlouho musi firma primérné cekat na
platby od zdkaznikii po prodeji na obchodni uvér. Jeho hodnota se porovnava s dobou
splatnosti faktur a odvétvovym pramérem. Delsi doba inkasa pohledavek signalizuje

vy$si potiebu uvért a tim i nékladi. (Knapkova a kol., 2017, s. 108)

Doba obratu zdasob pak vyjadiuje délku jedné obratky zdasob v poctu dni. Doba obratu

pohledavek, kterd je rovnéz oznacovana jako prumerna doba inkasa pohledavek, ukazuje, kolik
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dnit byly trzby vazany v podobé pohledavek nebo také jinymi slovy kolik dnit v priiméru trvalo
vyinkasovat pohleddvky a preménit je na penézni prostiedky. (Cizinska, 2018, s. 208)

o Ukazatel doby obratu zavazki — zde je dulezité urcit, které zdvazky zahrnout,
obvykle kratkodobé z obchodnich vztahti a dalsi kratkodobé zavazky. Primérnd doba
obratu zdvazki ukazuje ¢as od vzniku zavazku po jeho tthradu a méla by byt alespon
tak dlouhd jako doba obratu pohledavek. Dulezité je sledovani ¢asového nesouladu
mezi pohleddvkami a zavazky, ktery ovliviiuje likviditu podniku. Delsi doba obratu
zavazkl nez soucet obratu zasob a pohledavek miize byt vyhodn4, ale mize vést k
niz§im hodnotdm likvidity. Je tfeba najit rovnovahu mezi likviditou a aktivitou.

(Knapkova a kol., 2017, s. 109)

, Celkové trzb
Obrat zasob = —y
Zasoby

Zasoby
Celkové triby
365

Doba obratu zasob =

Celkové trzby

Obrat pohledavek= -
Pohledavky

Pohledavky
Celkové trzby

365
(Cizinska, 2018, s. 208)

Doba obratu pohledavek =

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti odhaluji rizika spojena s pomérem vlastniho a ciziho kapitalu v
podniku. Vyss8i zadluzenost znamena vétsi riziko, protoze firma musi splacet své zavazky
nezavisle na své aktudlni finan¢ni situaci. Nicmén¢ urcitd mira zadluzeni je pro firmu vyhodna,
jelikoz cizi kapital je typicky levnéjsi nez vlastni, hlavné kviili danovému S§titu spojenému s

uroky. (Knapkova a kol., 2017, s. 87-88)

Vlastni kapital je drazsi, protoze ma vyssi riziko a naroky véfitelli jsou uspokojovany diive nez
naroky vlastnika. Naklady na kapital jsou také zavislé na dobé jeho splatnosti, s delSi dobou
splatnosti roste cena kapitalu. Kratkodoby cizi kapital (napt. obchodni tivér) vychazi nejlevnéji,
zatimco vlastni kapitadl je nejdrazsi, protoze jeho splatnost je neomezend. Ukazatele
zadluzenosti méfi, jak podnik vyuziva dluh k financovani, a poméhaji urcit optimalni finan¢ni
strukturu, tzn. vhodny pomér vlastniho a ciziho kapitalu. Analyza zadluzenosti mize zahrnovat

srovnani rozvahovych polozek nebo polozek vykazu zisku a ztraty, aby ukézala, jak jsou
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financovana podnikova aktiva a jak jsou pokryty naklady na cizi kapital. (Synek a kol., 2012,
s. 367-358)

V praxi firmy obvykle vyuZzivaji kombinaci vlastniho a ciziho kapitalu, protoze pouziti
vyhradné jednoho z nich by bylo bud’ pfili§ nakladné, nebo riskantni. Analyza zadluZenosti se
zam¢ifuje na nalezeni optimalniho poméru mezi vlastnim a cizim kapitdlem pro dosazeni

nejefektivnéjSiho financovani podnikové ¢innosti. (Vochozka, 2020, s. 44)

Knapkova a kol. (2017) definuje nasledujici ukazatele zadluzenosti:

e Celkova zadluZenost je klicovym ukazatelem miry zadluzeni podniku. V odborné
literatufe se Casto doporucuje udrzet tuto hodnotu mezi 30 a 60 %. Pfi hodnoceni
zadluzenosti je vSak diilezité vzit v ivahu specifika odvétvi, ve kterém podnik piisobi,

a jeho schopnost splacet uroky z dluhti.

. y u . .. cizi kapital
Celkova zadluZenost (Ukazatel vétitelského rizika) = —E—_
celkova aktiva

e Mira zadluZenosti (porovnani ciziho a vlastniho kapitéalu) je klicovym ukazatelem pro
banky pfi rozhodovani o Gvéerech. Dilezity je ¢asovy vyvoj tohoto ukazatele, ktery
ukazuje zmény v poméru cizich zdroju. Pfi analyze zadluZenosti je tfeba brat v uvahu
nejen pomeér mezi vlastnim a cizim kapitalem, ale 1 splatnost zdrojti. Kratkodobé zdroje
jsou rizikové€jsi kvuli nutnosti brzkého splaceni, zatimco dlouhodobé zdroje jsou méné
rizikové, ale drazsi. Pro analyzu se vyuzivaji naptiklad ukazatele podilu dlouhodobych
cizich zdrojl na celkovém dlouhodobém kapitalu nebo na cizich zdrojich.

cizi kapital

Mira zadluzenosti (Ukazatel poméru ciziho a vlastniho kapitalu) = ———
vlastni kapital

e Urokové Kkryti ukazuje, jak je podnik schopen splacet Groky z dluht z vytvoteného
zisku, coz je zésadni zejména pii vyuzivani cizich trocenych zdroji. Vyznam tohoto
ukazatele stoupa pii nerovhomérném vyvoji zisku. Pokud ma ukazatel hodnotu 1,
znamena to, ze podnik generoval dostate¢ny zisk na pokryti Grokl. Neni vSak

dostatecny jako vydélek, nebo na pokryti dalSich vydaji (dan€). Hodnota tirokového
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kryti by méla byt idedln¢€ vysSsi nez 5. Pro vypocet lze pouzit EBIT nebo cash-flow z
provozni ¢innosti.

< ; ; isk
Urokové kryti = 2

nakladové uroky
Doba splaceni dluhii, ukazatel zadluZenosti zaloZzeny na cash-flow, uréuje dobu, za

kterou by firma mohla ze svého provozniho cash-flow splatit vS§echny své dluhy. Je

zadouci, aby tento ukazatel vykazoval klesajici trend.

cizi zdroje—rezervy

Doba splaceni dluhti = -
provozni cash flow

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem, ukazuje, jak podnik financuje sviij
dlouhodoby majetek. Pomér nad 1 znaci, ze firma financuje dlouhodoba i1 kratkodoba
aktiva vlastnim kapitalem, coz svéd¢i o orientaci na finan¢ni stabilitu. Je dulezité, aby
vétSina dlouhodobého majetku byla financovéana vlastnim kapitalem, aby se piedeslo

riziku pro kontinuitu podnikani kvili dluhim.

vlastni kapital

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem = ——
dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, sleduje, zda je dlouhodoby
majetek financovan dlouhodobymi zdroji. Pomér pod 1 znaci rizikovou strategii s
financovanim dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji, coz mize vést k problémiim
s likviditou. Vysoky pomér naznaCuje piekapitalizovanost a nadmérné naklady.
Nejlepsi je neutralni strategie, kdy podnik vyvazené financuje dlouhodoby majetek a
¢ast ob&znych aktiv dlouhodobym kapitdlem pro efektivni fizeni bez zbyte¢nych

nakladu.

vlastni kapital+dl. cizi zdroje

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji = ——
dlouhodoby majetek

Podobné déli ukazatele zadluzenosti i Vochozka (2020). Podle ného ukazatele zadluzenosti

poskytuji piehled o proporcich mezi vlastnim a cizim kapitalem a mitfe zadluzenosti vlastniho

kapitalu. Prvni ukazatel, (Zadluzenost I), vyjadiuje pomér cizich zdrojt k vlastnimu kapitalu,

s doporucenym pomérem 1:1 a bezpenou mirou zadluZzeni 40 % ciziho kapitalu. Druhy
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ukazatel (Zadluzenost IT) méfi veétitelské riziko porovnanim cizich zdroji s celkovou hodnotou
aktiv. Poslednim je Ukazatel urokového kryti, ktery urcuje, jaky pokles zisku mize firma ustat,
aby mohla udrZet cizi zdroje na stavajici urovni. Hodnota 1 u tohoto ukazatele znamena, ze

veskery zisk jde na thradu troka.

Ukazatele likvidity

Likvidita, ukazujici schopnost podniku hradit kratkodobé zavazky, je klicova pro jeho
dlouhodobé¢ fungovéni, ale je v konfliktu s rentabilitou. Pro udrzeni likvidity musi firma vazat
finan¢ni prostiedky v obé&znych aktivech, coz zahrnuje kratkodoby finan¢ni majetek,

kratkodobé pohledavky a zasoby. (Vochozka, 2020, s. 45-46)

Ukazatele likvidity porovnavaji obézny majetek (Citatel) s kratkodobymi zavazky
(Jjmenovatel), s obéznym majetkem uspoiradanym od nejméné likvidnich polozek (zasoby) po
nejlikvidnéjsi (hotovost). Zakladni ukazatele likvidity zahrnuji béznou, pohotovou a hotovostni
likviditu. Trvala platebni schopnost je zasadni pro uspéch podniku, ale okamzité hodnoty
ukazatelti neumoziiuji sestavit ptesnou prognézu budouci likvidity. Piesnéjsi je analyza vyvoje
likvidity v krat$ich ¢asovych intervalech. Udaje pro vypodet likvidity, jako jsou stav hotovosti,
stav bézného uctu, faktury a pohledavky, jsou vétSinou ve firmach snadno dostupné.
Nedodrzeni ptedepsanych hodnot ukazatelti likvidity nemusi nutné signalizovat financni
problémy, jelikoz firmy casto vyuZzivaji napi. kontokorent. Proto je dilezitd podrobné&jsi

analyza kratkodobych zdroju financovani. (Rickova, 2021, s. 138-140)

Rickova (2021) déli ukazatele likvidity na:

e Okamzita likvidita, zndma jako cash ratio, je nejstriktnéj$im kritériem solventnosti.
Zahrnuje pouze nejlikvidnéjsi polozky jako hotovost, bankovni ziistatky a volné
obchodovatelné cenné papiry. Doporuc¢ena hodnota se pohybuje mezi 0,9 a 1,1, pfi¢emz
v Ceské republice se nékdy pouziva nizsi prahova hodnota 0,6 az 0,2. NedodrZeni
hodnot nevypovida automaticky o finan¢nich problémech, jelikoz v praxi se vyuzivaji
uvérove linie ¢i kontokorenty. Pro hlubsi porozuméni je tieba analyzovat kratkodobé

finan¢ni zdroje.

Penéini prostredky

Okamzita likvidita = — —
Kratkodobé zavazky
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Pohotova likvidita, casto oznacovana jako acid test, méti schopnost firmy pokryt své
zavazky bez nutnosti prodeje zasob. Idedlni pomér je 1:1 az 1,5:1. Vyssi hodnota je
pfinosné&jsi pro vétitele, ale mize byt méné vyhodnéd pro akcionafe a management,
jelikoz velké mnozstvi likvidnich aktiv miize nést nizké nebo Zadné uroky, coz

ovliviiuje rentabilitu.

Obézna aktiva—Zasoby

Pohotova likvidita = - —
Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita, znama jako current ratio, poskytuje ptehled o tom, jak ob&ézna aktiva
pokryvaji kratkodobé zavazky podniku. Obvyklé hodnoty se pohybuji od 1,5 do 2,5. Je
dalezité¢ sledovat tyto hodnoty v Casovém horizontu a zohlednit potfeby rtznych
zainteresovanych stran. Soucasti analyzy je i koncept Cistého pracovniho kapitalu, ktery
pomaha urcit, jakd ¢ast obéznych aktiv je financovana dlouhodobymi zdroji. Pro
komplexni hodnoceni likvidity je nutné detailni analyza, v¢etné dlouhodobého vyhledu

a porovnani s konkurenci.

Obéina aktiva

Bézna likvidita = — —
Kratkodobé zavazky

Ukazatele kapitalového trhu

Vochozka (2020) tyto ukazatele popisuje jako klicovou soucasti finan¢ni analyzy, nebot’
poskytuji informace z trhu pro investory a samotny podnik. Tyto ukazatele jsou dilezité pro
soucasné 1 potencidlni investory, ktefi hledaji informace o ocfekavané navratnosti svych
investic, kterd mize byt realizovana bud’ prostiednictvim dividend nebo ristem hodnoty akcii.
Zaroven maji tyto ukazatele vyznam pro samotny podnik, pokud planuje ziskavat finan¢ni
zdroje na kapitdlovém trhu, protoze ovliviiuji jeho atraktivitu a schopnost ziskat potfebné
financovani. Nasledujici ukazatele a jejich vzorce se shoduji podle (Vochozka, 2020, s. 46-47,;

Ruckova 2021, s. 77-79; Cizinska 2018, s. 209-210; Knapkova a kol., 2017, s. 211-212)

Udetni hodnota akcie reprezentuje ucetni hodnotu vlastniho kapitalu podniku
piepoctenou na jednu akcii a odrazi finan¢ni vykonnost podniku v minulosti. Rust

ucetni hodnoty akcie je indikatorem dobrého finanéniho zdravi podniku, protoze
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ukazuje, ze podnik byl schopen generovat zisk, ktery se pak rozd€luje mezi stat,

vlastniky a zpét do podniku.

Vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie = — - - - —
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii je b&zné uveden ve finanénich zpravach jako kli¢ovy ukazatel
podniku. Tento ukazatel poskytuje informace o tom, kolik zisku na jednu kmenovou
akcii by mohl byt vyplacen v podob¢ dividend, pokud by podnik nemél jiné investicni
zaméry. Pii srovnavani riznych podnikt je vSak tieba brat v tivahu, Ze hodnota zisku
muze byt ovlivnéna ucetni politikou podniku, v€etné metod ocenovani majetku a
pravidel pro tvorbu rezerv.

Cisty zisk na akcii je velmi dilezitym a klicovym nastrojem pro investory, nemélo by

se na ngj pohlizet izolovang. ,, EPS spolecnosti by mél byt vzdy zvazovan ve vztahu k

vevr

r o6

rozhodnuti. “ (What is 'Earnings per share (EPS)', online)

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — , - - -
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Dividendovy vynos slouzi investorim jako ukazatel pro rozhodovani o ndkupu, prodeji

¢i drzeni akcii urcitého podniku. Tento ukazatel ptedstavuje procentni hodnotu

zhodnoceni investice akcionaie skrze dividendy. Kdyz roste trzni cena akcie, ale vyse

dividend se neméni nebo klesa, stava se akcie méné atraktivni pro investora.

Dividenda na akcii
x 100

Dividendovy vynos = Trini cena akcie

Vyplatni pomér ukazuje, jaky podil z Cistého zisku po zdanéni je vyplacen akcionariim
ve forme dividend a kolik z n¢j podnik reinvestuje zpét do své Cinnosti. Tento ukazatel
je dulezitym aspektem dividendové politiky podniku.

Dividenda na akcii
Cisty zisk na akcii (EPS)

Vyplatni pomér =

Dividendové kryti je opakem vyplatniho poméru a vyjadiuje, kolikrat mtize byt
vyplacené dividenda pokryta ziskem, ktery na ni pfipada. Tento ukazatel tedy méfi,

jaky néasobek zisku je k dispozici pro vyplaceni dividend.
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Cisty zisk na akcii (EPS)
Dividenda na akcii

Dividendové kryti =

e Aktivaéni pomér ukazuje, jaky podil zisku podniku je reinvestovan zpét do firmy,
misto aby byl vyplacen akcionafim ve formé dividend. Tento ukazatel poskytuje

piehled o tom, kolik ze zisku je vyuzito pro dalsi riist a rozvoj podniku.

Dividenda

Aktivaéni pomér = —— —
Cisty zisk na akcii

e Pomér trzni ceny akcie k zisku slouzi jako ukazatel névratnosti investice a jeji

rentability. Tento pomér ukazuje, kolik jsou investoii ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na

akcii, a také odhaduje dobu potiebnou ke splaceni nakupni ceny akcie z jejiho zisku, za

predpokladu, Ze zisk i cena akcie zistanou konstantni.

Trini cena akcie
P/E =

 Cisty zisk na akcii

3.3.4 Rozdilové ukazatele
Analyza rozdilovych a tokovych ukazatela

Zam¢ftuje se na hodnoceni zakladnich ucetnich vykazii, které predevsim obsahuji tokové prvky.
To zahrnuje zejména vykaz zisku a ztraty a vykaz cash-flow. Avsak i bilance neni opomijena,

jelikoz analyzu béznych aktiv 1ze provadét i pomoci rozdilovych ukazateld.

Analyza finan¢nich fondi je jednou z metod vyuzivajicich rozdilové ukazatele. Je zamétena
na zkoumani Cistého pracovniho kapitalu. To slouZzi k ureni optimalniho rozsahu pro kazdou
polozku béznych aktiv a stanoveni celkové vhodné vySe. Tato analyza mize byt také vyuzita

pfi hledani optimalniho financovani béznych aktiv.

Pro analyzu distého pracovniho kapitdlu vyuziji ukazatele: Ob¢ézna aktiva, Kratkodobé
zavazky, Kratkodobé pohledavky, Cisty pracovni kapital, zasoby, Cisty penézné pohledavkovy
fond, Cisté pohotové penéZni prostiedky. Prvni t¥i jmenované Ize dohledat v rozvaze. Zbyvajici

tii je nutné vypocitat nasledujicim zptisobem:

Cisty pracovni kapital = 0b&zna aktiva — Kratkodobé zavazky

(Kubitkov4 et. al., 2015)

Cisty penézné pohledavkovy fond
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= (0b€zna aktiva — Zasoby) — Kratkodobé zavazky
(Kubickova et. al., 2015)
Cisté pohotové prostiedky = Penézni prosttedky — Kratkodobé zavazky

(Kubickova et. al., 2015)

Cilem analyzy cash-flow je kvantifikovat a porovnat vnitini finan¢ni silu podniku, tedy jeho
schopnost generovat z vlastni operativni ¢innosti finan¢ni prostredky, které lze pouzit k
zajiSténi dulezitych potieb, jako jsou splaceni zavazki, vyplaceni dividend nebo financovani

investic. (Rickova, 2021, s. 79-80)

3.3.5 Soustavy ukazateli

Analyza soustav ukazateli spociva v kombinaci a vzajemném propojeni vySe zminénych
analytickych metod. Tato metoda vytvaii jednoduchy model, ktery znézornuje vztahy mezi
vyS$$imi urovnémi ukazateld. Tento model nasledné agreguje ukazatele, které 1ze dale rozkladat

na detailni arovenl. Funkéni model ma tfi zékladni ukoly:

e Vysvétlit dopad zmén jednoho nebo vice ukazatelii na celkovy vykon firmy.
e Usnadnit a zptehlednit analyzu historického vyvoje podniku.
e Poskytnout informace pro rozhodovani v souladu s internimi nebo externimi cili

spole¢nosti.

Soustavy ukazatelli jsou vytvareny, protoze kazdy ukazatel hodnoti stav nebo vyvoj podniku
jednim cislem, a ekonomicky proces ma mnoho proménnych. Kazdy zasah do procesu ma

nejen zamysleny ucinek, ale také fadu vedlejsich disledka.
Du pontiiv rozklad rentability vlastniho kapitalu

Mezi nejznaméjsi soustavy patii Du Pontiv rozklad ukazatele rentability ROE, ktery byl
poprvé pouzit ve spole¢nosti Du Pont de Nemours, a zahrnuje rozklad ziskové marze a obratu

celkovych aktiv.

Du Pontiiv rozklad rentability vlastniho kapitadlu (ROE) je hierarchicky model, ktery rozklada
ROE na specifické ukazatele. Tento rozklad umoziiuje identifikovat klic¢ové faktory ovliviiujici

rentabilitu.
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Rentabilita vlastniho kapitalu je ovlivnéna rentabilitou trzeb, efektivitou vyuzivani aktiv a
pomérem mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Vysoké zapojeni ciziho kapitalu mize vSak snizit

rentabilitu trzeb kvili urokovym nakladiim, coz ovliviiuje celkovou rentabilitu.

Vypocéet ROE

ROE= Rentabilita trZzeb x Obrat aktiv x Ukazatel finan¢ni paky

Neboli
Vysledek hospodateni po zdanéni
ROE = — =
Vlastni kapital
Vysledek hospodareni po zdanéni Trzby Celkova aktiva
Trzby Celkova aktiva  Vlastni kapital

(Cizinska, 2018, s. 211)

Ve vychozi fazi Du Pontova rozkladu se sleduje rentabilita trzeb, vyjadfena pomérem mezi
vysledkem hospodateni po zdanéni a celkovymi trzbami. Dllezitym ukazatelem je i provozni

ziskova marze, ktera reflektuje efektivitu vynakladani provoznich nékladu.

ROCE (Return on Capital Employed) méfi, jak efektivné podnik vyuziva svlj kapital k
vytvareni zisku. Vypocitava se jako pomér mezi provoznim ziskem a celkové vlozenym
kapitalem, poskytujic pfehled o vyuziti zdroju k vytvateni zisku. (Return on Capital Employed
(ROCE), online)

ROCE = zisk / dlouhodoby kapital
(Rackova, 2021, s. 66)

Vypocet rentability trzeb

Vysledek hospodareni po zdanéni _

Rentabilita trzeb = — =
Celkové triby
__ Vysledek hospodateni po zdanéni Vysledek hospodaieni pted zdanénim
- Vysledek hospodareni pted zdanénim Provoznivysledek hospodareni

Provoznivysledek hospodaieni

Celkové trzby

(Cizinska, 2018, s. 211)
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Pyramidové soustavy

Dalsimi soustavami ukazatell jsou pyramidové soustavy, které postupné zvysuji pocet dil¢ich
ukazateld v podrobngjSich analyzdch. Tyto soustavy vyuzivaji aditivniho nebo

multiplikativniho postupu pro rozklad vychoziho ukazatele.

Dalsi vyznamnou skupinou jsou metody ucelové vybranych ukazatell, které ptitazuji firme
vysledny hodnotici koeficient. Tim se usnadiiuje hodnoceni finan¢ni stability spole¢nosti. Sem
patii bonitni modely, zaloZené na teoretickych znalostech, a bankrotni modely, které signalizuji
hrozici bankrot na zédklad¢ anomalii v chovani firmy nékolik let pied krizi. (Rtckova, 2021, s.

89-90)

3.3.6 Hodnotova Kkritéria pro méreni vykonnosti podniku

V poslednich letech se v oblasti méfeni vykonnosti podniku, vedle tradi¢nich paralelnich a
pyramidovych soustav ukazatelli, zacinaji vyuzivat hodnotova kritéria. Vochozka (2020) tadi

mezi zakladni tato hodnotova kritéria:

e Oportunitni ndklady (WACC - Weighted Average Cost of Capital): Tyto naklady
reprezentuji ndklady na kapital, které podnik musi zaplatit za vyuzivani financi.
Vypocet WACC zahrnuje propojeni ndkladl spojenych s vlastnim i cizim kapitalem.
(Weighted Average Cost of Capital (WACC), online)

e Provozni Vysledek Hospodaieni (NOPAT - Net Operating Profit After Tax): Tento
ukazatel odrazi Cisty provozni zisk podniku po zdanéni.

e Vynosnost Cistych Aktiv (RONA - Return On Net Assets), ktery porovnava NOPAT s
celkovymi ¢istymi aktivy podniku.

e Vynosnost Hrubych Aktiv (CROGA - Cash Return On Gross Assets) se zamétuje na
provozni cash-flow ve vztahu k hrubym aktiviim, ¢imz odstranuje zkresleni zptisobena
ucetnimi metodami. Ukazatel porovnava generovany cash-flow s celkovou hodnotou
aktiv v aktudlnich pofizovacich cenach.

e Vynosnost Investice (CFROI — Cash-Flow Return On Investment) vyuziva k vypoctu
konceptu vnitinitho vynosového procenta a porovnava ho s primérnymi naklady
kapitalu. Tento ukazatel ukazuje, zda vynos z investic piekracuje naklady spojené s

investovanym kapitalem.
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Ukazatele méreni vykonnosti

Ekonomicka pfidana hodnota (EVA) je ukazatel finan¢ni vykonnosti, zaméteny na hodnoceni
vyvoje hodnoty majetku vlastnikli v Case. Tento koncept, pfedstaveny firmou Stern Stewart &
Co. v 90. letech 20. stoleti, je moderni interpretaci starSiho konceptu rezidualniho piijmu,

zaloZeného na provoznim zisku po odeéteni kapitalovych nakladd. (Cizinska, 2018, s. 215)

EVA méii ekonomicky zisk, ktery podnik dosahuje, pokud jeho ucetni zisk ptevysuje néklady
na kapital, véetné nakladi na vlastni kapital. (Sichigea, 2015, s. 488)

EVA se vypocitava jako Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) snizeny o naklady na
celkovy investovany kapital, vypocteny pomoci primérnych vazenych nakladt kapitalu
(WACC). Tento ukazatel je povazovan za lepsiho prediktora trzni hodnoty a efektivnéjsiho pti
hodnoceni vykonnosti firmy nez tradi¢ni Ucetni ukazatele, jako jsou vynos na akcii nebo

navratnost investic (ROI). (Vipond, Schmidt, online)

EV A poskytuje komplexnéjsi pohled na finan¢ni vykonnost podniku, protoze zohlediuje nejen
vynosy a naklady spojené s provoznimi aktivy, ale i ndklady na kapital. Tento ukazatel tak
napomaha lepSimu pochopeni, zda podnik skutecné vytvaii hodnotu pro své vlastniky. Vypocet
EVA vyzaduje Upravy ucetnich hodnot aktiv a pasiv, aby se odstranily nesrovnalosti mezi

ucetnimi a ekonomickymi hodnotami. (Vochozka, 2020, s. 90-91)

Vypocet EVA

EVA:= NOPAT: - Capitalt1 - WACC
,nKde:

NOPAT: je net operating profit after taxes za obdobi t, neboli provozni vysledek hospodatreni
vytvofeny v obdobi t po odpoctu hypotetické dané¢ z pfijmt za pfedpokladum ze by byl podnik

financovan pouze vlastnim kapitalem.
WACC (neboli weighted average cost of capital) jsou primérné vazené naklady kapitalu.

Capitali1 je investovany kapital na pocatku roku t neboli hodnota vazana v aktivech nutnych

pro dosazeni provozniho vysledku hospodateni.*

(Cizinsk4, 2018, s. 216)
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Vypocet ekonomické pridané hodnoty

EVA = EBIT - (1-danova sazba v %) - WACC x C
,,Kde:
EBIT je provozni vysledek hospodateni
WACC jsou vazené prumérné naklady kapitalu
C je firmou pouzity kapital (to jsou penize investované do podniku véfiteli a vlastniky
firmy).*

(Rackova, 2021, s. 55)

Vypocet vaZzenych pramérnych nakladi kapitalu

cizi kapital ¥ 14 X vlastni kapital
dlouhodoby kapital d dlouhodoby kapital

WACC =g x (1-d) x

,.Kde:

ra jsou naklady na cizi kapital (Groky placené)
d sazba dang z pfijmt pravnickych osob

re néklady vlastniho kapitalu®

(Rickovd, 2021, s. 55)

WACC, tedy prumérné vazené naklady kapitalu, se skladdaji z ndkladl na vlastni kapital a

nakladl na cizi kapital. Koncept ekonomické ptidané hodnoty vychézi z ptredpokladu, ze

primarnim cilem firmy je maximalizace ekonomického zisku, nikoli pouze zisku ucetniho,

ktery je tradi¢né vykazovan v rozvaze jako rozdil mezi vynosy a naklady. (Riackova, 2021, s.

55)

Hlavnim rozdilem mezi ekonomickym a ucetnim ziskem je zahrnuti alternativnich nékladd,

jako jsou néklady uslych pftilezitosti, do vypoctu ekonomického zisku. To znamena, Ze tradi¢ni

ziskové vypocty Casto ignoruji naklady vlastniho kapitalu, zatimco naklady na cizi kapital, jako

jsou uroky, jsou zahrnuty do ucetniho vykazu zisku a ztrat. (Cacciafesta, 2015, s. 2)

Mezi moderni metody finan¢ni analyzy fadi Rtckova (2021, s. 54) kromé ekonomické pridané

hodnoty (EVA) jest¢ MVA a DCF.
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Trzni pridana hodnota (MVA) se soustfedi na hodnotu firmy na trhu, spojenou s trzni
hodnotou jejich akcii. MVA hodnoti, zda trzni hodnota firmy pfevySuje hodnotu jejiho
kapitalu, coz mtize byt pro investory klicové pfi rozhodovani o nakupu nebo prodeji akcii. (de

Wet, 2004, s. 44)

Diskontované cash-flow (DCF) je metoda hodnoceni hodnoty firmy zalozend na diskontovani
budoucich hotovostnich toki. DCF bere v tvahu ¢asovou hodnotu penéz a vypocitava
soucasnou hodnotu ocekavanych budoucich pfijmi. Tato metoda je Casto pouZzivéna pro

ocenéni investi¢nich projekti nebo pro celkové ocenéni firem.

3.3.7 Trendova analyza

Pomérové ukazatele poskytuji okamzity pohled na stav podniku, ale chybi jim ¢asové dimenze.
Proto je diilezit¢ doplnit analyzu podniku o trendovou analyzu, ktera ukazuje smér vyvoje
kli¢ovych finan¢nich ukazateli v Case. Tato analyza odhali, zda se situace v urcité oblasti nebo
celého podniku postupné zlepSuje nebo zhorSuje, a obvykle se provadi prostfednictvim
grafického znazornéni. Pro porozuméni vzdjemnym trendiim vyvoje ukazatell se pouzivaji
rizné modely a nerovnice, které popisuji pozadovany vyvoj. Naptiklad mtize byt zadouci, aby
zisk rostl rychleji nez trzby, a trzby rychleji nez pocet pracovnikii. Tento vztah lze vyjadfit
nerovnici Iz > It > Ip, coZ je oznacovano jako ,.,ekonomicky normal“. Takovéto analyzy
pomahaji pochopit nejen aktudlni stav, ale také dynamiku vyvoje podniku v case. (Synek a

kol., 2012, s. 366)

Ekonomicky normal

Tato metoda posuzuje dynamiku riistu v ekonomice firmy a umoznuje 1épe chapat provazanost
zékladnich udaji na zaklad¢ bézn€ pouzivanych parametria. Ekonomicky normal pouziva
nerovnice indext, kde indexy zobrazuji zménu konkrétniho ukazatele mezi dvéma obdobimi.
Indexy jsou konstruovany tak, aby pti zddoucim ekonomickém riistu hodnoty jejich indext

(meziro¢ni riist) klesaly zleva doprava.

Mezi logickymi vztahy patii napiiklad potfeba ristu €istého zisku rychleji nez rist pfidané
hodnoty. To zase vyZaduje, aby piidana hodnota rostla rychleji nez trzby. Dlouhodoby majetek

by mél riist pomaleji nez trzby, a to tak, aby nezvySoval naroky na pracovni silu a mzdy rostly
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pomaleji nez dlouhodoby majetek. Stejné tak trzby by mély riist rychleji nez zasoby, protoze

vyroba je zamétena na realizaci trzeb a ukladani v podobé zasob by bylo neefektivni.

Pokud nedochdzi k dodrzeni téchto principli, naznacuje to problémy v hospodareni a vyzaduje
podrobnéjsi analyzu v ptislusné oblasti. Ekonomicky normal ukazuje, zda rozvoj podniku ma
extenzivni nebo intenzivni charakter. Kombinace této metody s jinymi metodami muze

poskytnout komplexnéjsi pohled na finan¢ni stabilitu podniku.

Je vSak tieba poznamenat, ekonomicky normal se nezabyva vSemi aspekty financni stability

podniku, proto je potieba jej kombinovat s dalSimi metodami. (Rickova, 2021, s. 153)

3.3.8 Bankrotni modely

Altmanovo Z-skore

Altmantiv model, zndmy také jako Z-skore, patii mezi nejvyznamnéjsi a nejcastéji vyuzivané
modely zaloZzené na diskriminacni analyze, které poskytuji informace o finan¢nim zdravi
podniku. I kdyZ v minulosti existovalo mnoho variant Z-skore, Altmanova verze se stala tou

nejpouzivanéjsi. (Altman, 2014, s. )

Hodnota Z nad 2,99 signalizuje uspokojivou finan¢ni kondici podniku, mezi 1,81 a 2,99
ukazuje na nejednoznacnou finanéni situaci, zatimco hodnota mensi nez 1,81 upozoriiuje na
vazné financni potize.

Podle Knapkové (2017, s. 132), nize uvedené vahové hodnoty odpovidaji modelu zavedenému

v roce 1968.

Z-skore=12x X1+ 1,4 xXp+3,3xX3+0,6 x Xq+ 1,0 x X5
,,.Kde

X = pracovni kapital / aktiva;

X2 =nerozdélené zisky / aktiva;

X3=EBIT / aktiva;

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje;
X5 = trzby / aktiva.

Ackoliv bude pro moji praci pouzit vzorec pouze pro spolecnosti, které¢ nejsou obchodovatelné
na burze, pro zajimavost ptidavam i upravenou variantu prave pro spolecnosti obchodované na
vetejnych trzich. V roce 1983 byly upraveny vahy nasledujicim zptisobem:
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Z-skére = 0,717 x X1 + 0,847 x Xp + 3,107 x X3 + 0,420 x X4 + 0,998 x X5
(Knapkové a kol., 2017, s. 132-133)
INO5

Index INO5 ptedstavuje evoluci piivodniho modelu INO1, ktery byl navrzen Inkou
Neumaierovou a [Ivanem Neumaierem jako nastroj pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniki v
Ceské republice. Zikladem indexu INOI je kombinace finanénich ukazatelli vazenych
specifickymi koeficienty, které reflektuji rizné aspekty ekonomické vykonnosti podniku,
véetné jeho schopnosti generovat zisk a udrzovat finan¢ni stabilitu. Konkrétn¢, INO1
vyhodnocuje pomér aktiv k cizim zdrojim, vynosnost EBIT vzhledem k nakladovym trokim
a aktivim, efektivitu vynosi vzhledem k aktivim a likviditu obéznych aktiv oproti
kratkodobym zavazkiim. Index INOS, aktualizovany v roce 2005, stavi na téchto zakladech s
upravenymi vahami a presnéjSimi kritérii pro interpretaci vysledka. Vzorec pro vypocet INO5

je témét identicky s INO1, avSak s kliCovymi upravami v hodnotach vah jednotlivych ukazatelt:

aktiva i % EBIT EBIT vynosy

INO1 =0,13 x +3,92 x +0,21 x ——=+0,09
> cizi zdroje i nakladové Groky i aktiva > aktiva >
obézna aktiva
kratkodobé zavazky
aktiva EBIT EBIT vynos
IN0O5=0,13 X —+ 0,04 X ———— + 3,97 x —— + (0,21 x AL y+0,09
cizizdroje nakladové uroky aktiva aktiva

obéina aktiva

kratkodobé zavazky
(Neumaierova, Neumaier, 2008)

Tyto zmény vah reflektuji aktualizované poznatky o vyznamnosti jednotlivych ukazateli pro
posouzeni finan¢niho zdravi podniku. Vyznamnou inovaci u indexu INOS5 je jeho
vyhodnocovaci kritérium, které bylo upraveno pro lepsi identifikaci podniki tvoficich hodnotu.
Podle novych pravidel hodnota indexu vys$si nez 1,6 naznacuje, Ze podnik Uspé$né generuje
ekonomickou hodnotu, zatimco hodnota nizsi nez 0,9 ukazuje na podniky, které¢ hodnotu nici.
Mezilehly interval, tedy 0,9 az 1,6, je povazovan za Sedou zonu, signalizujici podniky, jejichz
finan¢ni vykonnost vyZaduje dal$i pozornost a mozné opatteni pro zlepseni. (Knapkova a kol.,

2017, s. 133-135)
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Taffleriv model

Tento model je nastroj pouzivany k posouzeni rizika bankrotu spolec¢nosti. Byl vytvoten jako
reakce na Altmantiv model a je specificky pfizptsoben pro podminky britské ekonomiky, coz
naznacuje, ze zohledniuje specifika a charakteristiky, které jsou relevantni pro podniky pusobici
ve Velké Britanii. Model byl poprvé publikovan v roce 1977 Richardem Tafflerem a od té€ doby

se objevily jeho zdkladni a modifikované verze.

Tafflerv model vyuzivé diskriminaéni analyzu, coz je statistickd metoda pouzivana k rozliSeni
mezi dvéma nebo vice skupinami objektl (v tomto pfipadé mezi solventnimi a insolventnimi
podniky) na zdklad¢ jejich charakteristik nebo vlastnosti. V tomto modelu jsou tyto
charakteristiky reprezentovany ¢tyfmi pomérovymi ukazateli, které byly vybrany na zakladé
jejich schopnosti nejlépe vystihnout finan¢ni zdravi podniku. Pomérové ukazatele jsou finan¢ni
metriky, které hodnoti rizné aspekty finan¢ni vykonnosti spolecnosti, jako jsou jeji likvidita,

zadluzenost, rentabilita a efektivita. (Rickova, 2021, s. 94 - 95)

Zakladni verze Tafflerova modelu i jeho modifikovand forma interpretuji vypoctené hodnoty
téchto ukazatell a celkové bodové hodnoceni k uréeni pravdépodobnosti bankrotu spolecnosti.
Rozdil mezi zdkladnim a modifikovanym tvarem modelu mtze spocivat ve zplisobu, jakym
jsou ukazatele vazeny nebo kombinovany, aby lépe reflektovaly aktudlni ekonomické

podminky nebo specifika ur¢itého sektoru nebo trhu.

Tafflertiv model je tedy cennym nastrojem pro investory, uvérové analytiky a manazery, kteti

se snazi posoudit financ¢ni stabilitu a riziko bankrotu spolecnosti, s nimiz maji obchodni vztahy.

Zakladni tvar:

EBT

T(Z)=0,53 ><—+O’13 X %"‘0,18 % E+0,16 % (FM—-KZ)
KZ cZ CA _

PN

Kde

EBT je zisk pfed zdanénim

KZ jsou kratkodobé zavazky

OA jsou obézna aktiva

CZ jsou cizi zdroje

CA jsou celkova aktiva

FM je finan¢ni majetek (v ném finan¢ni majetek a penézni prostiedky)

PN jsou provozni naklady
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(Rickovd, 2021, s. 94 - 95)

V aplikaci Tafflerova modelu se uvazuje, ze skoére nizsi nez nula indikuje vysoké riziko
insolvence, zatimco skore nad nulou naznacuje nizké riziko selhdni firmy. AvSak tyto bindrni
kategorie neodrazeji slozitost realné ekonomické situace, jelikoz ekonomicka realita neni
pouze Cernobild. To vedlo k adaptaci pivodniho modelu. V modifikované varianté Tafflerova
modelu se pfihlizi k omezené dostupnosti dat a 1isi se primarné v jednom ukazateli, konkrétné
ve vztahu mezi trzbami a celkovymi aktivy. Ostatni proménné zlstavaji stejné jako v pivodnim
modelu. Na rozdil od zékladni verze, modifikovany Taffleriiv model zavadi koncept 'Sedé
zony', ktera obsahuje podniky, jez nejsou jednoznacné klasifikovany jako krachujici c¢i
prosperujici. Pro hodnoceni podnikd v ramci modifikovaného modelu Taffler stanovuje tyto
kritické mezni hodnoty: Skore pod 0,2 implikuje vyrazné riziko bankrotu. Skére nad 0,3

signalizuje nizkou pravdépodobnost bankrotu.

EBT

T(m)=0,53 x —+0,13 % %Jr()’]g X E+0,16>< I
KZ cz cA CA

(Rickova, 2021, s. 95)
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4.  Vlastni prace

Prakticka ¢ast diplomové prace obsahuje detailni popis spole¢nosti ZEPO Bohuslavice, a.s.,
definici jejiho podnikatelského oboru a peclivé zhodnocenti jeji ekonomické situace za obdobi
let 2017 az 2022. Provadéna analyza zahrnuje hodnoceni finan¢nich ukazatelt spolec¢nosti, jeji
zmény, hodnoceni trendl apod. Vysledky analyz jsou nasledné porovnany s vybranymi
konkuren¢nimi podniky tak, aby bylo mozné uvazovat o podniku v kontextu dalSich podnikti
puisobicich v daném odvétvi. Ctyii konkurenéni podniky, kterym se budu vénovat nize, byly
vybrany na zéklad¢ ¢tyt kritérii. Prvnim kritériem je, aby spadaly do stejné kategorie podle
klasifikace CZ-NACE. Druhym kritériem je lokalita Kralovéhradeckého kraje, tfetim je pocet
zaméstnanct a ¢tvrtym ro¢ni obrat. Za zaklad¢ téchto kritérii jsem zvolil ¢tyfi nejpodobnéjsi —

porovnatelné podniky.

Tato data jsou nésledné zahrnuta do grafii a tabulek pro pfehlednou orientaci. VE&fim, Ze tento
postup oceni také zastupci spole¢nosti ZEPO Bohuslavice, a.s., kteti projevili zdjem o vysledky
z provadéné analyzy. Celé prakticka cast je pak protkand rovnéz poznatky z rozhovort, které

jsem se zastupci firmy vedl.
4.1 Charakteristika spole¢nosti ZEPO Bohuslavice

Uvodem praktické &asti je tedy zasadni predstavit spoleénost ZEPO Bohuslavice, a.s. Jedna se
o akciovou spolecnost, ktera byla zalozena 30. fijna 1998 a je registrovdna pod spisovou
znackou B 1859 vedenou u Krajského soudu v Hradci Kréalové. Spolecnost, se sidlem v

Bohuslavicich €.p. 67, 549 06, je identifikovana Cislem 25295560.

Struktura vztahu

Osoba ovladana: ZEPO Bohuslavice, a.s., Bohuslavice 67, 549 06, IC: 25295560

Osoba ovladajici: VP AGRO, s.r.0. Stehlikova 977, Praha 6 Suchdol, 165 00, IC 44268114

-----

VP AGROHolding, spol. s.r.o., IC 29043441
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Tabulka 1: Osoby propojené (oviddane stejnou ovidadajici osobou, s uskutecnénymi obchody)

Nazev spolecnosti IC Pohledavky Zavazky

AGRI Loucen 25140418 205 0
AGROKOMODITY a.s., 26152452 797 0
AGROKOP HB, a.s., 64826007 0 59
AGROM CZ, s.r.o., 27583546 34 0

AGROSPOL Bolehost’, a.s. 25297228 0 4407
Cesk4 osiva a.s. 25994115 61 0
JI - CHEM CZ s.r.o. 26101971 194 0

RONOVKA, spol. s.r.o. 27439852 0 51458
ZEAS Oskorinek, a.s. 25666479 238 0
ZEMO, spol. s.r.o. 49435248 0 0

Celkem 1529 55924

Zdroj: vlastni zpracovani

Podnikdni ZEPO Bohuslavice a.s. pokryva Siroké spektrum cinnosti véetné zeméedeélské
vyroby, feznictvi a uzenafstvi, hostinské cinnosti, a rGznych vyrobnich, obchodnich a
sluzebnich aktivit nezahrnutych ve specifickych ptilohach Zivnostenského zdkona. Mezi dalsi
oblasti jejiho podnikani patii prodej alkoholu, kovarstvi, podkovarstvi, zamecnictvi, opravy

dopravnich prostiedki, truhlaistvi a elektroinstalace. (online, Vetejny rejstiik)

Spolecnost se vénuje také silniéni motorové dopravé, piicemz provozuje vozidla pro pfepravu
zvitat nebo véci riznych hmotnostnich kategorii. Zemédélsko-potravinaiské aspekty jejiho
podnikani zahrnuji péstovani krmnych a trznich plodin a Zivoc¢isnou produkei s vystavbou nové
mlécné farmy a rozSifenim vyroby v Borové v Orlickych horach. Jelikoz jsou ¢innosti
spole¢nosti rozmanité a zZadna z nich nemé jednozna¢nou ptevahu, ¢innost spolecnosti dle
klasifikace CZ-NACE spada do kategorie A (Zemé&dé€lstvi, lesnictvi, rybatstvi) — 015 (SmiSené

hospodarstvi).

Diilezitou udalosti v prozatimni historii spole¢nosti je dokon¢eni vystavby mlé¢né farmy v roce
2019 s kapacitou 600 dojnic prevazné holstynského plemene. Tento fakt bude mit nésledné
vliv do fungovani spolecnosti i jeji na jeji ekonomickou situaci. Jako zédsadni investici ji
hodnoti rovnéz zastupce spole¢nosti.’

Rostlinna produkce se soustfedi na péstovani krmnych plodin, pSenice, jeCmene, fepky a

cukrovky na celkem 1890 ha zemédélské pady v katastru obci Bohuslavice a Slavétin.

Zivocisna produkce zahrnuje odchov jalovic a vykrm vepfi.

3 Vice v kapitole Rozhovor se zastupci spoleénosti ZEPO Bohuslavice na s. 55
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Kromé¢ toho firma provozuje katr a lisovnu plastli, ktera nabizi prodej feziva a plastovych
vyrobki. Spolecnost je vyznamnym zaméstnavatelem s poctem 75 pracovnikl a od roku 2015
je majoritnim vlastnikem VP AGRO, s.r.0., kterd je zndma jako silny a stabilni partner na

zeméedeélském trhu. (online, ZEPO)

Spolecnost je fizena tiiclennym predstavenstvem v Cele s pfedsedou Tomasem Kuncem a ma
tticlennou dozor¢i radu s Ing. Klarou Kieckovou jako predsedkyni. Akciovy kapital spole¢nosti
¢ini 79 486 000 K¢. Akcie jsou rozdéleny do nékolika jmenovitych hodnot, pfi¢emz nejvetsi

jmenovita hodnota je 50 000 K¢.

Popis organiza¢ni struktury a jeji zasadni zmény (2022)

Tabulka 2: Clenéni na stiediska

100 Stiedisko RV

200 Stiedisko ZV — sprava

201 Stredisko ZV — skot Bohuslavice
203 Stredisko ZV — skot Slavétin, Cernéice
205 Stredisko ZV — Borova

207 Stredisko ZV — koné Bohuslavice
2211 Stiedisko odchovu skotu Bolehost’
310 Stiedisko opravarenstvi

380 Stiedisko potravinarské vyroby
460 Stiedisko piidruzené vyroby

910 Stiedisko spravni

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 3: Zamestnanci

ZAMESTNANCI 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Celkem 98 77 71 72 70 60
Ridici pracovnici 6 6 6 6 6 6
Vykonni pracovnici 74 53 49 48 48 38
Administrativni pracovnici 18 18 16 18 16 16
TrZby na zaméstnance 1168 1470 1592 1735 1932 2 621
Aktiva na zaméstnance 1592 2 637 3 689 3352 3481 4113
Néklady na zaméstnance 37 228 35213 34 877 34 730 35 861 35012
Primérny naklad na zaméstnance 380 459 490 483 514 584
Néklady na zaméstnance vs. Cisty zisk 10,0 -3,7 -2,9 -4,2 16,1 34
Produktivita prace 1 608 2020 2167 2270 2562 3292
Fluktuace zamé&stnanct -14 -21 -6 1 -2 -10
Pomér administrativnich pracovniki 18 % 23 % 22 % 25% 23 % 27 %
Pomeér tidicich pracovnikt 6 % 8 % 8 % 8 % 9 % 10 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Trzby na zaméstnance naznacuji, kolik trzeb pfipada na jednoho zaméstnance a v tabulce €. 3
lze pozorovat jejich postupny riist, coz signalizuje zvyseni efektivity. Aktiva na zaméstnance
méti hodnotu aktiv, kterou firma vlozila do kazdého zaméstnance, a jejich zvySeni naznacuje,
ze firma investuje do technologii, které zvySuji produktivitu. Pfi pohledu na naklady na
zamestnance Ize sledovat udrzeni stabilni roviny téchto nakladii, coz je pozitivnim signalem.
Primérny néklad na zaméstnance ptedstavuje primérnou Castku vynaloZenou na jednoho
zamé&stnance za rok a jeho zvySeni miZe odrazet zvySeni plati. Ukazatel nakladi na
zamestnance versus Cisty zisk ukazuje, jak velkou cast Cistého zisku tvofi naklady na
zamestnance, a zaporné hodnoty v letech 2018 az 2020 odhaluji, Ze firma zaznamenala ztratu.
Produktivita prace, kterd poskytuje informaci o obratu generovaném zameéstnanci, ukazala v
roce 2022 vyrazny rust, coz mize signalizovat zlepSeni efektivity. Tento trend se pak shoduje
s jiz zminénym rastem trzeb na zaméstnance. Z fluktuace zaméstnanct, je patrné, ze spolecnost
dlouhodob¢ snizuje pocet zaméstnancii. Jediny rok, kdy se pocet nesnizil, byl rok 2020. Pomér
administrativnich pracovnikli se zvysuje, coz vychéazi ze stabilniho po¢tu administrativnich
pracovnikil a soucasné¢ho snizovani poctu vykonnych pracovniki. Podobny divod ma i
zvysujici se pomér fidicich pracovnikli, kde pocet fidicich pracovnikli zlstdva stejny, ale

celkovy pocet zaméstnancu se snizuje.

Rozhovor se zastupci spolecnosti ZEPO Bohuslavice
Hlavni body:

¢ Investice do mlécné farmy byla existencné¢ dilezita pro preziti firmy a bez modernizace
a modernich technologii by firma nemohla efektivné fungovat.

e Firma nemd v planu rozSifovani farmy, ale chce se soustfedit na mlady dobytek a
odchov telat, coz naznacuje zaméteni na optimalizaci stavajicich kapacit.

e Je kladen diraz na zefektivnéni a automatizaci procesii, zejména v oblasti stajovych
technologii, aby se uSetfilo na pracovni sile a doslo ke snizeni ru¢ni prace.

e Firmaneni zavisla na dotacich - je kladen duiraz na finan¢ni sobéstacnost a dlouhodobou
udrzitelnost bez vnéjsich podpor.

e Vyroba mléka je ztratova stejné jako potravindiskd vyroba, u které zplisobila ztraty
pandemie Covid-19 (déle jen ,,pandemie*). Firma uvazuje o ukonc¢eni tohoto provozu,
coz je signdl, Ze firmy, které jsou zavislé na mistnich odbératelich, mohou byt zna¢né

ovlivnény vnéjs$imi Soky.
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4.2

Ziskovost firmy se méni z roku na rok v zavislosti na cenach komodit a trzni situaci,
coz ukazuje na vysokou volatilitu v zeméd¢lském sektoru.

Soucasnou vyzvou pro firmu jsou ceny komodit, které jsou nizké vlivem konkurence
z dovozu (Ukrajina), coz ovliviiuje cenotvorbu a ziskovost.

Trh byl v roce 2018 stabilnéjsi, coz umoziiovalo firmé Iépe planovat investice a uveéry.
V roce 2023 je vzhledem k vysokym urokovym sazbam situace horsi, coz omezuje
moznosti investic.

Firma neni v pfimé konkurenci s ostatnimi prvovyrobci, ale mé pocit, Ze je v nevyhodné
pozici ve srovnani s obchodniky a zpracovateli, ktefi maji vétsi kontrolu nad cenami.
Po skonceni pandemie a v souvislosti s konfliktem na Ukrajin€ se zeméd¢€lsky sektor
ocitd v obdobi vétsi nejistoty. Zemédelska druzstva nemaji pfedem jistotu prodeje, jako
to bylo v minulych letech. Odbératelé nejsou ochotni poskytovat zalohy, ani uzavirat
smlouvy piredem. Naopak, odbératelé mohou vyuzivat skute¢nosti, Ze zeméd¢€lci maji
znaéné zasoby produkce, ktera je okamzité k dispozici. Tato situace zna¢né komplikuje

finan¢ni planovani a mlize vést k finan¢ni nestabilité.

Analyza absolutnich ukazateli

Tabulka 4: Analyza absolutnich ukazatelu, Rozvaha - Aktiva

ROZVAHA (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 156 035 202 354 262 858 241 009 242 806 246 771
Stala aktiva 79 224 127 582 185176 163 336 154 692 150 258
Dlouhodoby hmotny majetek 79 224 127 582 185176 163 336 154 692 150 258
Obézna aktiva 76 009 74 235 77 033 77 353 87258 95 444
Zasoby 52901 46 675 53216 51 668 56 481 55292
Pohledavky 18 443 20 725 18 058 25203 30 005 38128
Penézni prostredky 4 665 6 835 5759 482 772 2024

Zdroj: Vlastni zpracovani

Od roku 2017 do 2022 spolecnost ZEPO Bohuslavice vice nez zdvojnésobila svilj dlouhodoby

hmotny majetek, coz odrazi rozsahlé investice do infrastruktury, zejména do nové mlécné

farmy. Zatimco zasoby zustaly stabilni, pohledavky po roce 2019 vyrazné vzrostly, coz

naznacuje expanzi prodeje a lepsi fizeni pohledavek. Penézni prostiedky sice mirné klesly,

pravdépodobné kviili financovani dlouhodobych projektii, ale riist obéznych aktiv naznacuje

zlepSeni v oblasti likvidity.
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Tabulka 5: Analyza absolutnich ukazatelu, Rozvaha - Pasiva

ROZVAHA (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA CELKEM 156 035 | 202354 | 262858 | 241009 | 242806 | 246 771
Vlastni kapital 102 885 93418 81449 69 416 77 063 89 234
Vysledek hospodareni bézZného tic¢etniho obdobi (+/-) 3723 -9394 | -11846 -8 207 2232 10 395
Cizi zdroje 52627 | 108505 | 180837 | 171439 | 165299 | 157220
Zavazky 52627 | 108505 | 180837 | 171439 | 165299 | 157220
Dlouhodobé zavazky 22 157 55158 | 101219 83 008 68377 60 957
Kratkodobé zavazky 30470 53347 79 618 88 431 96 922 96 263

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z analyzy rozvahy spolec¢nosti ZEPO Bohuslavice vyplyva, Ze vlastni kapital byl nejvyssi v

roce 2017, ale do roku 2020 postupné klesal, coz odrazi vysledky hospodateni ovlivnéné

investicemi a zadluzenim. Od roku 2021 vlastni kapital opét roste, coz naznacuje zlepSujici se

finan¢ni vykonnost. Vysledek hospodareni byl zaporny v letech 2018 az 2020, coz souviselo s

vysokymi néklady spojenymi s rozvojem a uvérovym financovanim, coz se odrazilo v nariistu

cizich zdrojii a zavazkl, zejména dlouhodobych zavazk, které v roce 2019 prudce stouply a

poté klesaly. Naproti tomu kratkodobé zavazky vykazovaly konzistentni riist, coz miize

indikovat bézny provozni kapital a financovani kratkodobych potieb.

Tabulka 6: Analyza absolutnich ukazatelu, Rozvaha — Vykaz zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb 114 452 112 803 113 409 124 736 134 767 157 267
Trzby za prodej zboZzi 13074 13 026 13 020 13 039 12752 11369
Vykonova spotieba 109 350 108 778 116 692 116 093 122514 134 887
Osobni naklady 35712 33 870 33523 33261 34319 33494
Ostatni naklady 819 686 1 006 1097 1093 1100
Provozni vysledek hospodaieni 5147 -8 148 -8 681 -4 695 5342 13559
Ostatni finanéni vynosy 297 208 146 84 34 6
Ostatni finanéni naklady 231 226 150 124 124 121
Financ¢ni vysledek hospodareni -653 -1119 -2726 -3 003 -2732 -2 738
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 3723 -9 394 -11 846 -8207 2232 10 395
Cisty obrat za iéetni obdobi 157 572 155072 154 392 163 225 178 665 197 529

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle vykazu zisku a ztrat spolecnosti ZEPO Bohuslavice dochazi od roku 2020 k ristu trzeb

z prodeje vyrobkl a sluzeb, pfi¢emz v roce 2022 je zaznamenan zna¢ny skok na 157 267 tis.

K¢&. Vykonova spotieba, ktera odrazi ptimé naklady spojené s produkci, se zvysila, zejména v

roce 2022 na 134 887 tis. K¢, coz muze souviset s roz§ifenim vyrobnich kapacit nebo nartistem
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cen materialu. Osobni naklady a ostatni ndklady vykazuji stabilni trend s mirnym ristem v
Case. Provozni a finanéni vysledek hospodareni se v letech 2018 az 2020 propadly do zaporu,
coz lze pficist zvySenym nakladim spojenym se zadluzenim pro financovani investice do
mlécné farmy. Nicméné od roku 2021 doslo k obratu, a spole¢nost vykazuje pozitivni vysledek
hospodateni, v roce 2022 dosahujici 10 395 tis. K¢, coz ukazuje na zlepSeni operativni
efektivity a ndvratu k rentabilité. Ostatni finan¢ni vynosy 1 naklady vykazuji sestupny trend,
ale jejich vliv na celkové hospodateni spolecnosti je limitovany kvili jejich relativné nizké
hodnotg. Cisty obrat za Gi¢etni obdobi, ktery zahrnuje viechny provozni piijmy a naklady, ma

od roku 2016 vzestupnou tendenci, coz svéd¢i o celkovém rustu spolecnosti a jejim zlepsSujicim

se finan¢nim zdravi.

4.2.1 Horizontalni analyza

Tabulka 7: Horizontalni analyza rozvahy — Aktiva

ROZVAHA (v tis. K¢&) 2018-2017 2019-2018 2020-2019 2021-2020 2022-2021
AKTIVA CELKEM 46 319 60 504 -21 849 1797 3965
Stala aktiva 48 358 57 594 -21 840 -8 644 -4 434
Dlouhodoby hmotny majetek 48 358 57 594 -21 840 -8 644 -4 434
Obézna aktiva -1774 2798 320 9905 8 186
Zasoby -6 226 6541 -1 548 4 813 -1 189
Pohledavky 2282 -2 667 7 145 4 802 8123
Penézni prostredky 2170 -1 076 -5277 290 1252

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 8: Horizontdlni analyza rozvahy — Aktiva (v %)

ROZVAHA (v %) 2018-2017 2019-2018 2020-2019 2021-2020 2022-2021

AKTIVA CELKEM 30 % 39 % -14 % 1% 3%
Stala aktiva 61 % 73 % -28 % -11% -6 %
Dlouhodoby hmotny majetek 61 % 73 % -28 % -11% -6 %
Obézna aktiva 2% 4% 0% 13% 11 %
Zasoby -12% 12 % 3% 9 % 2%
Pohledavky 12% -14 % 39% 26 % 44 %
PenéZni prostiredky 47 % -23 % -113 % 6 % 27%

Zdroj: vilastni zpracovani

V roce 2018 spolec¢nost ZEPO Bohuslavice zazila vyrazny narist celkovych aktiv 0 46 319 tis.
K¢, coz bylo disledkem strategické investice do rozvoje mlécné farmy, kterd byla, jak bylo

potvrzeno v rozhovoru, klicova pro dlouhodobou udrzitelnost spolecnosti. Tato investice se
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projevila pfimym zvySenim dlouhodobého hmotného majetku na 79 224 tis. K¢, coz odrazi

kapitalové vydaje spojené s vystavbou a rozsitenim zemédélské infrastruktury.

Nasledujici rok 2019 ptinesl pokles aktiv o 21 849 tis. K¢, coz ptimo koresponduje s odpisy
dlouhodobého hmotného majetku, souvisejicimi s obvyklym zivotnim cyklem téchto aktiv.

r

Vyznamny pokles penéznich prostiedkti o 5 277 tis. KE v roce 2020 pak odrazi c¢astecné

¢
splaceni uvéru a dalsi kapitalové vydaje, které byly nezbytné k dokonceni investi¢nich pland.
V letech 2021 a 2022 doslo k ristu aktiv, konkrétn€ o 1 797 tis. K¢ a nasledné o 3 965 tis. K¢.
Tento trend odhaluje obnoveni investi¢nich c¢innosti a zvySenou akumulaci kapitalu,
pravdépodobné v dusledku zlepSeni provoznich vysledki a efektivniho fizeni zasob, které
vykézalo mirny pokles o 1 189 tis. K& v roce 2022. Pohledavky rostly v roce 2021 o 7 145 tis.
K¢ a v roce 2022 o 4 802 tis. K¢, coz sveédéi o zesileni obchodnich operaci a zlepseni trzeb,

zatimco narust penéznich prostredki o 1 252 tis. K¢ v roce 2022 doklada zlepseny cash-flow.

Diilezité je zminit snizeni dlouhodobého hmotného majetku o 8 644 tis. K¢ v roce 2021 a o
dalsi 4 434 tis. K¢ v roce 2022, coz muze byt vysledkem planovaného odpisovani v ramci
financ¢ni strategie a restrukturalizace spole¢nosti, vedouci k efektivnéjSimu vyuziti existujicich

zdrojt.

Tabulka 9: Horizontalni analyza rozvahy — Pasiva

ROZVAHA (v tis. K¢&) 2018-2017 | 2019-2018 | 2020-2019 | 2021-2020 | 2022-2021
PASIVA CELKEM 46 319 60 504 -21 849 1797 3 965
Vlastni kapital -9 467 -11 969 -12 033 7 647 12 171
Vysledek hospodarteni béZného tucetniho obdobi (+/-) -13 117 -2452 3639 10 439 8163
Cizi zdroje 55878 72332 -9398 -6 140 -8079
Zavazky 55878 72332 -9398 -6 140 -8079
Dlouhodobé zavazky 33001 46 061 -18 211 -14 631 -7 420
Kratkodobé zavazky 22 877 26271 8 813 8491 -659
Zdroj: viastni zpracovani
Tabulka 10: Horizontalni analyza rozvahy — Pasiva (v %)
ROZVAHA (v tis. K¢&) 2018-2017 | 2019-2018 | 2020-2019 | 2021-2020 | 2022-2021
PASIVA CELKEM 30 % 39 % -14 % 1% 3%
Vlastni kapital -9 % -12% -12% 7% 12 %
Vysledek hospodareni béZného uicetniho obdobi (+/-) -352% -66 % 98 % 280 % 219 %
Cizi zdroje 106 % 137 % -18% -12% -15%
Zavazky 106 % 137 % -18 % -12% -15%
Dlouhodobé zavazky 149 % 208 % -82 % -66 % -33%
Kratkodobé zavazky 75 % 86 % 29 % 28 % 2%
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2018 doSlo k narlstu celkovych pasiv o 30 %, coz bylo vysledkem zvySeni
dlouhodobych zavazkl o 149 %, coz je absolutn€ o 33 001 tis. K&. Tento nariist souvisel s
financovanim investice do mlé¢né farmy, jak jsem zminoval vySe, nezbytné pro zajisténi jejiho
budouciho riistu. V nasledujicim roce 2019 pak dlouhodobé zévazky vzrostly o dalsich 208 %,
absolutné o0 46 061 tis. K&. V roce 2020 se cizi zdroje snizily o 18 %, coZ v absolutnich ¢islech
piedstavuje pokles 0 9 398 tis. K¢, coz miize byt indikatorem zacatku splaceni dluhti a zlepSeni
finan¢niho zdravi spolec¢nosti. Tento pokles cizich zdroji pokracoval i v dalSich letech, kdyz v
roce 2021 doslo k dalSimu snizeni o 12 %, absolutné o 6 140 tis. K¢, a v roce 2022 o 15 %, coz
je pokles o 8 079 tis. K¢. Vlastni kapital, ktery klesal v letech 2018 a7z 2020 0 9 % a 12 %, zacal
od roku 2021 opét riist o 7 %, absolutné o 7 647 tis. K¢, a v roce 2022 pak o 12 %, coz je
absolutni nartst o 12 171 tis. K¢, coz naznacuje akumulaci nerozdélené¢ho zisku a posilovani
finan¢niho zakladu spole¢nosti. Kratkodobé zavazky vykazovaly v roce 2020 nartst o 29 %,
coz v absolutnich hodnotach ¢ini 8 813 tis. K¢, ale v roce 2022 doslo k mirnému poklesu o
2 %, tedy o 659 tis. K¢, coz svédei o efektivngj$i spravé kratkodobych financénich zavazki.
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi, ktery byl v letech 2018 az 2020 zaporny, se v roce
2021 obratil a dosahl pozitivni hodnoty s nartstem o 280 %, coz v absolutnich ¢islech
predstavuje 2 232 tis. K¢, a v roce 2022 dal§im nartistem o 219 %, tedy o 10 395 tis. K¢, coz

odrazi zlepSeni operativni vykonnosti a navrat k ziskovosti.

Tabulka 11: Horizontalni analyza Vykazu zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K¢) 2018-2017 | 2019-2018 | 2020-2019 | 2021-2020 | 2022-2021
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb -1 649 606 11327 10 031 22 500
Trzby za prodej zboZzi -48 -6 19 -287 -1383
Vykonova spotieba -572 7914 -599 6421 12373
Osobni naklady -1 842 -347 -262 1058 -825
Ostatni naklady -133 320 91 -4 7
Provozni vysledek hospodaieni -13 295 -533 3986 10 037 8217
Ostatni finanéni vynosy -89 -62 -62 -50 -28
Ostatni finan¢ni naklady -5 -76 -26 0 -3
Financ¢ni vysledek hospodareni -466 -1 607 =277 271 -6
Vysledek hospodateni za icetni obdobi -13 117 -2452 3639 10439 8163
Cisty obrat za iéetni obdobi -2 500 -680 8833 15 440 18 864
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 12: Horizontalni analyza Vykazu zisku a ztraty (v %)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2018-2017 | 2019-2018 | 2020-2019 | 2021-2020 | 2022-2021
Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb -1% 1% 10 % 9% 20%
Trzby za prodej zboZzi 0% 0% 0% 2% -11%
Vykonova spotieba -1% 7 % -1% 6 % 11%
Osobni naklady -5% -1% -1% 3% 2%
Ostatni naklady -16 % 39 % 11 % 0% 1%
Provozni vysledek hospodaieni -258 % -10 % 77 % 195 % 160 %
Ostatni finanéni vynosy -30% 21 % 21% -17% -9 %
Ostatni finan¢éni naklady 2% -33% -11% 0% -1%
Finan¢ni vysledek hospodareni 71 % 246 % 42 % -42 % 1%
Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi -352% -66 % 98 % 280 % 219 %
Cisty obrat za iéetni obdobi 2% 0% 6 % 10 % 12%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky €. 12 vyplyva, Ze trzby z prodeje vyrobku a sluzeb v roce 2022 vzrostly o 20 %, coz
je absolutni nartst o 22 500 tis. K¢ oproti pfedchozimu roku. Tento rust je v souladu s
rozvojovou strategii spolecnosti, reflektovanou rozhovorem se zastupcem spolecnosti, ktery
zduraznil investice do modernizace a rozsifeni produkc¢nich kapacit, v€etné mlécné farmy.
Vykonova spotteba, predstavujici ndklady na prodané zbozi, se v roce 2022 zvysila o 11 %,
coz v absolutnich ¢islech znamena navyseni o 12 373 tis. K&. Tento vzestup miize byt piicitan
rostoucim cendm surovin a materialii, které jsou vysledkem inflacnich tlakti na trhu. Osobni
naklady v roce 2022 poklesly o 2 %, tedy o 825 tis. K¢, coZ by mohlo odrézet zvyseni efektivity
prace po restrukturalizaci spolecnosti a optimalizaci poctu zaméstnanct, jak bylo naznaceno v
rozhovoru. Provozni vysledek hospodareni vyrazng posilil o 160 % v roce 2022, coz absolutné
znamena zlepSeni o 8 217 tis. K¢ oproti ptfedchozimu roku. Toto zlepSeni podtrhuje Gspésné
fizeni operativnich ndkladi a zvySeni prodejni efektivity. Financni vysledek hospodateni
zlstava stabilni s mirnym poklesem o 1 % v roce 2022, cozZ je pokles o 6 tis. K¢. Vysledek
hospodafieni za ucetni obdobi ukazal v roce 2022 vyznamné zlepseni 0 219 %, coz v absolutnich
Cislech predstavuje 10 395 tis. K¢. Tato c¢isla dokazuji, Ze navzdory vyzvam spojenym s
pandemii a dalSimi trznimi zménami spolecnost dokdzala nejen udrzet, ale 1 zvySit svou

finan¢ni vykonnost, coz je jasnym ditkazem jejiho silného ekonomického postaveni.

62




4.2.2 Vertikalni analyza

Tabulka 13: Vertikalni analyza rozvahy — Aktiva

ROZVAHA 2017 2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Stala aktiva 39 % 63 % 70 % 68 % 64 % 61 %
Dlouhodoby hmotny majetek 39 % 63 % 70 % 68 % 64 % 61 %
ObéZna aktiva 38 % 37 % 29 % 32% 36 % 39 %
Zasoby 26 % 23 % 20 % 21 % 23 % 22 %
Pohledavky 9 % 10 % 7% 10 % 12 % 15%

Zdroj: viastni zpracovani
Podle vertikalni analyzy rozvahy spole¢nosti ZEPO Bohuslavice, jak Ize vidét v tabulce €. 13,
se podil stalych aktiv na celkovych aktivech zvysil z 39 % v roce 2017 na vrchol 70 % v roce
2019. Tento vyrazny nartst lze pficist rozsdhlym investicim do dlouhodobého hmotného
majetku, zejména do mlécné farmy, coz bylo kli¢ové pro dlouhodoby rozvoj firmy, jak bylo
uvedeno v rozhovoru se zastupcem spole€nosti. Nasledny pokles na 61 % v roce 2022 odrazi
prabéh odpist a mozné Upravy v majetkové struktuie. Pohledavky, které tvotily 9 % aktiv v
roce 2017, postupné rostly a v roce 2022 doséhly 15 %. Po stagnaci v letech 2019 a 2020, ktera
byla zpisobena dopady pandemie, doslo v roce 2021 a 2022 k jejich vyraznému naristu, coz
svedc¢i o zvySeném objemu obchodnich transakci a zlepSeni v oblasti obchodu, coz mtize byt
také primym vysledkem rozsiteni operaci zptisoben¢ho investici do farmy. Zasoby, zaujimajici
26 % aktiv v roce 2017, vykazaly mirné kolisani, ale udrzely se na stabilni Grovni 22 % v roce

2022. Tato stabilita odrazi schopnost spolecnosti flexibiln¢ reagovat na sezénni vykyvy, coz je

typické pro zeméd¢€lské podnikani.

Tabulka 14: Vertikalni analyza rozvahy v letech — Pasiva

ROZVAHA 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 51% 46 % 31% 29 % 32% 36 %
Vysledek hospodareni minulych let 8 % 10 % 4% -1% -4 % -4 %
Vysledek hospodareni béZného ti¢. obdobi 2% -5 % -5% 3% 1% 4%
Cizi zdroje 26 % 54 % 69 % 71 % 68 % 64 %
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zavazky 26 % 54 % 69 % 71 % 68 % 64 %

Zdroj: vilastni zpracovani

Na zakladé vertikéalni analyzy rozvahy pasiv ZEPO Bohuslavice je vidét,

ze podil vlastniho

kapitalu na celkovych pasivech klesal z 51 % v roce 2017 na 29 % v roce 2020, coz odrazi
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vyuziti cizich zdroja pti financovani investice do mlécné farmy, jak bylo uvedeno v rozhovoru.
Od roku 2021 vsak doslo k obnoveni ristu vlastniho kapitalu na 36 % v roce 2022, coz ukazuje
na zlepSeni finan¢ni nezavislosti spolecnosti. Vysledky hospodafeni minulych let vykazaly
negativni Cisla v letech 2020 a 2021, coz muze byt vysledkem dfivéjSich ztrat a vysokych
investi¢nich vydaji. Nicméné v roce 2022 se situace obratila a vysledek hospodateni bézného
ucetniho obdobi ukézal pozitivni hodnotu 4 %, coz odrazi lepsi provozni vykonnost. Podil
cizich zdrojii na financovéani dosahl svého vrcholu 71 % v letech 2019 a 2020, coz bylo v
souladu s finan¢ni strategii spolecnosti vyuzivajici avery pro rozvoj. Nasledné snizovani tohoto
podilu na 64 % v roce 2022 naznacuje uspeéSné splaceni dluhli a optimalizaci kapitalové
struktury. Zavazky, které jsou soucasti cizich zdrojli, ukazuji podobny trend snizovani z 69 %
v roce 2020 na 64 % v roce 2022, coz signalizuje finan¢ni konsolidaci a snizovani dluhového
zatizeni. Rezervy nebyly béhem tohoto obdobi tvofeny, coz naznacuje, ze prostiedky byly
namisto do rezerv investovany do rozvoje spolecnosti, coz je strategie, ktera se shoduje s

informacemi poskytnutymi ve zminéném rozhovoru.

Tabulka 15: Vertikalni analyza Vykazu zisku a ztraty — naklady

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v %) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Celkové naklady (v tis. K¢) 153 849 164 466 166 238 171 432 176 433 187 134
Vykonova spotieba 71,1 % 66,1 % 70,2 % 67,7 % 69.4 % 72,1 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,8 % 9,4 % 0,9 % 3,9 % 0,5% 3,8 %
Aktivace -9.9% -10,1 % -12,6 % -8,9 % -7,6 % -9,9 %
Osobni naklady 232% 20,6 % 20,2 % 19,4 % 19,5 % 17,9 %
Ostatni provozni naklady 5,0 % 3,0 % 4,0 % 3,0 % 4,0 % 4,0 %
Upravy hodnot v provozni oblasti 9,0 % 9,7 % 15,0 % 13,0 % 11,9 % 10,6 %
Nikladové uroky a podobné naklady 0,5 % 0,7 % 1,6 % 1,7% 1,5% 1,4 %
Ostatni finan¢éni naklady 0,2 % 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,1 %
Daii z piijmi 0,5 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Celkem 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Zdroj: viastni zpracovani
Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty odhaluje dynamiku nékladovych polozek spolecnosti
v obdobi péti let. V roce 2017 tvotila vykonova spotteba 71,1 % celkovych nakladd, avSak
nasledujici rok doslo k poklesu na 66,1 %, coz poukazuje na zlepSeni efektivity nebo zmény
ve struktufe nakladt. Prestoze doSlo v letech 2019 a 2021 k mirnym vykyvim, koncem
sledovaného obdobi v roce 2022 vykonova spotieba opét vzrostla, tentokrat na 72,1 %, coz
muze naznacovat narustajici ndklady na vstupy nebo rozsifovani vyrobnich kapacit. Tento

trend muze odrazet 1 dopady inflacnich tlakii na néklady materidlu, které jsou v
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agropotravinarském sektoru bézné. Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti v roce 2018 byla 9,4 %,
coz vyrazn¢ presahuje 0,8 % z roku 2017. Tento skok mize souviset s rozsifenim vyrobnich
aktivit nebo s akvizici novych zasob v rdmci investice do mlé¢né farmy, jak bylo zminéno v
rozhovoru. V nésledujicich letech doslo ke stabilizaci s 0,5 % v roce 2021, coz svéd¢i o
prizpisobeni zasobovaci strategie. Aktivace, které ptredstavuji kapitalizované dlouhodobé
investice, vykazovaly konstantni pokles, zejména vyznamné sniZeni o 12,6 % v roce 2019 a
stabilizace na -9,9 % v roce 2022, coz miize indikovat dokonceni hlavnich investi¢nich projektt
a prechod k bézné udrzbé¢ stavajiciho majetku. Dlouhodobé klesajici hodnoty osobnich nakladi
ukazuji na trend, kterému se dle rozhovoru chce spolecnost dale vénovat. Lze vidét, ze
snizovani osobnich nakladii probihalo jiz pfed pandemii, kdyZ v roce 2018 klesly tyto naklady
o vice nez 2,5 %. V roce 2022 se osobni naklady dostaly pod 18 %, coz je od roku 2017 pokles
o vice nez 5 %. Upravy hodnot v provozni oblasti, které zahrnuji polozky jako odpisy, dosahly
vrcholu 15,0 % v roce 2019, coz zrcadli vliv velkych investic do dlouhodobého majetku a s tim
souvisejicich odpisti. V roce 2022 se tento podil snizil na 10,6 %, coz naznacuje, Ze odpisova
politika firmy byla v poslednich letech konzervativnéjsi nebo Ze piedchozi investice jiz byly
vétSinou odpisovany. Nakladové tiroky a podobné néklady ukazuji staly, ale mirny narist, coz
1ze spojit s refinancovanim stavajicich ivérti nebo novymi Gvérovymi zatrizenimi za tcelem
podpory dal$iho rastu spolecnosti. Stabilita ostatnich finan¢nich nékladii a danové polozky
reflektuje daniovou strategii spolecnosti, kterd mohla vyuzivat daitové ulevy nebo méla ztraty,

jez snizovaly danové zatizeni.

Tabulka 16: Vertikalni analyza Vykazu zisku a ztraty — vynosy

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v %) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Celkové vynosy (v tis. K¢) 157 572 155072 154 392 163 225 178 665 197 529
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 72,6 % 72,7 % 73,5 % 76,4 % 75,4 % 79,6 %
Trzby za prodej zbozi 8,3 % 8,4 % 8,4 % 8,0 % 7,1 % 5,8 %
Ostatni provozni vynosy 18,8 % 18,7 % 18,0 % 15,5% 17,4 % 14,6 %
Vynosy z dlouh. finan¢niho majetku — podily 0,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Ostatni finan¢éni vynosy 0,2 % 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,0 % 0,0 %
Celkem 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Zdroj: Viasti zpracovani

Z vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztraty pro vynosy spole¢nosti ZEPO Bohuslavice lze
pozorovat, Ze trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb vykazovaly vzestupny trend, kdyZ se jejich
podil zvysil z 72,6 % v roce 2017 na 79,6 % v roce 2022. Tento nartist mize byt odrazem

rostouci efektivity a rozsiteni produktového portfolia, jak bylo diskutovano v rozhovoru, kde
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byla zminéna klicové investice do modernizace mlé¢né farmy. Naopak trzby za prodej zbozi
poklesly z 8,3 % v roce 2017 na 5,8 % v roce 2022, coz mize odrazet zmény ve struktuie
prodeje spolec¢nosti nebo pokles urcitych segmenti produkt, coz mohlo byt zpiisobeno
vnéjSimi vlivy, jako jsou dopady pandemie nebo zvySena konkurence z dovozu, které byly
rovnéz zminény v rozhovoru. Ostatni provozni vynosy, které zahrnuji rizné pifijmy mimo
hlavni podnikatelskou ¢innost, klesly z 18,8 % v roce 2017 na 14,6 % v roce 2022, coz mlze
naznacovat strategické rozhodnuti soustiedit se na nejdilezitéjsi obchodni aktivity a odstranéni
mén¢ ziskovych segmentl. Polozky tykajici se vynost z dlouhodobého finan¢niho majetku a
ostatnich finan¢nich vynosi ziistaly nulové nebo minimalni, coz ukazuje, Ze tyto oblasti nejsou
hlavnim zdrojem piijmil spolecnosti nebo Ze nebyly v daném obdobi realizovany vyznamné

finan¢ni transakce.
4.3  Analyza rozdilovych ukazateli

Tabulka 17: Analyza cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital (v tis. K&) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Obézna aktiva 76 009 74 235 77 033 77 353 87258 95 444
Kratkodobé zavazky 30470 53 347 79 618 88431 96 922 96 263
Cisty pracovni kapital 45539 20 888 -2 585 -11078 -9 664 -819
Zasoby 52901 46 675 53216 51 668 56 481 55292
éisty penézné pohledavkovy fond -7 362 -25 787 -55 801 -62 746 -66 145 -56 111
Kritkodobé pohledavky 18 443 20 725 18 058 25203 30 005 38 128
Cisté pohotové penéZni prostiedky -25 805 -46 512 -73 859 -87 949 -96 150 -94 239

Zdroj: vilastni zpracovani

Je diilezité poznamenat, Ze Cisty pracovni kapitdl se snizil z pozitivni hodnoty 45 539 tis. K& v
roce 2017 na negativni hodnotu -819 tis. K¢ v roce 2022. Tento pokles mize byt znamkou
zvyseni kratkodobych zavazki, které prevysuji obézna aktiva. Je vSak tifeba brat v tivahu, ze
mezi témito lety mohly nastat vykyvy, které¢ by mély byt specifikovany pro plné pochopeni
finan¢niho vyvoje spole¢nosti. Hodnota zasob vzrostla z 52 901 tis. K¢ v roce 2017 na 55 292
tis. K& v roce 2022. Tento rust je relativné maly a je tfeba jej posuzovat v kontextu rozhovoru
a dalsich dostupnych informaci o strategii spravy zasob spole¢nosti. Cisty penézné
pohledavkovy fond vykazoval negativni hodnoty v celém uvedeném obdobi, pfi¢emz nejnizsi
bod byl zaznamenan v roce 2021. V roce 2022 doslo ke zlepSeni této hodnoty o 11 tisic K¢

oproti predchozimu roku, coZ mize naznacovat urCité¢ zlepSeni ve spravé pohledavek nebo

zménu v kratkodobém financovani spolecnosti.
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4.4  Analyza pomérovych ukazateli
4.4.1 Ukazatele rentability

Tabulka 18: Ukazatele rentability

UKAZATELE RENTABILITY 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) 3,6% | -10,1% | -145% | -11.8% 29% | 11,6%
Rentabilita aktiv (ROA) 34% | -40% | -33% | -20% 2,2 % 5.4 %
Rentabilita trzeb (ROS) 35% | -TA4% | 90%| -56% 1.8 % 6.4 %
Rentabilita dlouhodobého kapitilu (ROCE) 42% | 55% | -48% | -3,1% 3,6 % 9,0 %
Rentabilita nakladi 24% | 57% | 11% | -48% 13 % 5,6 %

Zdroj: viastni zpracovéni

Tabulka €. 18 poskytuje ptehled o finan¢ni vykonnosti spole¢nosti v obdobi 2017 az 2022.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ukazuje, jak efektivné spole¢nost generuje zisk z kapitalu,
ktery vlastnici investovali. V roce 2017 byla hodnota ROE 3,6 %, avSak nasledujici tfi roky
byly zaznamenany zaporné hodnoty, coz naznacuje, Ze spolecnost nebyla schopna generovat
pfiméteny zisk. V roce 2021 doslo ke zlepSeni a v roce 2022 ROE dosahlo hodnoty 11,6 %,
coz signalizuje zna¢né zlepSeni v efektivité vyuziti vlastniho kapitalu. Rentabilita aktiv (ROA)
odhaluje, jak dobte spolecnost vyuziva sva aktiva k vytvareni zisku. Po obdobi negativnich
hodnot mezi lety 2018 a 2020 se situace stabilizovala a v roce 2022 se ROA zvysila na 5,4 %,
coz ukazuje na efektivnéj$i vyuziti aktiv. Rentabilita trzeb (ROS) méfi, jak efektivné
spoleCnost preménuje trzby na zisk. Po poklesu v ptedchozich letech zac¢al ROS rust v roce
2021 a v roce 2022 dosdhl hodnoty 6,4 %, coZ naznacuje, Ze trzby jsou efektivnéji
konvertovany na zisk. Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE) posuzuje ziskovost kapitalu,
ktery je investovan do podniku na del$i dobu nez jeden rok. Zde také doslo ke zlepSeni v roce
2021 a v roce 2022 hodnota dosdhla 9,0 %, coz je dobry signdl pro investory. Rentabilita
nakladi, ktera ukazuje, jaky zisk spolecnost generuje z kazdé koruny vynalozené na naklady,
vykazuje zvySeni na 5,6 % v roce 2022, coz je zlepSeni oproti pfedchozim letiim, kdy byly
hodnoty negativni. Toto zlepSeni mize naznacovat lepsi kontrolu nad naklady nebo rychle;jsi

rast ptijma ve srovnani s vydaji.
4.4.2 UKazatele likvidity

Tabulka 19: Ukazatele likvidity

UKAZATELE LIKVIDITY | 2017 | 2018 | 2019 2020 2021 2022
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Bézna lividita 2,48 1,39 0,97 0,88 0,90 1,00

Pohotova likvidita 0,77 0,52 0,31 0,29 0,32 0,43

Okamzita likvidita 0,15 0,13 0,07 0,01 0,01 0,02

Zdroj: vilastni zpracovani

Podle poskytnuté tabulky €. 19 lze analyzovat schopnost spole¢nosti splacet své kratkodobé
zavazky a posoudit jeji financni flexibilitu v obdobi 2017 az 2022. Bézna likvidita, ktera
porovnava obézna aktiva a kratkodobé zavazky, zacala v roce 2017 na hodnoté¢ 2,48, coz
ptekracuje doporuc¢enou horni hranici a naznacovalo dobré pokryti kratkodobych zavazki.
Nicméné¢ tento ukazatel postupné klesal a v roce 2022 dosahl hodnoty 1,00, coz je povazovano
za optimalni a stdle poukazuje na adekvatni likviditu spolecnosti. Pohotova likvidita, ktera
nezahrnuje mén¢ likvidni polozky jako zasoby, vykazala hodnoty zacinajici na 0,77 v roce
2017 a klesajici na 0,43 v roce 2022. Tyto hodnoty byly konzistentné pod idealnim rozmezim
0,5 az 1,5, coz miZe indikovat potencialni vyzvy ve schopnosti spolecnosti rychle splacet
kratkodobé zavazky bez nutnosti prodeje zasob. Okamzita likvidita, nejptisnéjsi ukazatel, ktery
porovnava jen penézni prostiedky a kratkodobé zavazky, se pohybovala od 0,15 v roce 2017 k
0,02 v roce 2022. Ackoliv tyto hodnoty byly pod doporu¢enym prahem, nizka okamzita
likvidita nemusi nezbytné signalizovat finan¢ni problémy, pokud je cash-flow fizeno efektivné

a existuje pfistup k dalS$im zdrojim likvidity.
4.4.3 Ukazatele zadluZenosti

Tabulka 20: Ukazatele zadluzenosti

UKAZATELE ZADLUZENOSTI 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ukazatel véritelského rizika 0,34 0,54 0,69 0,71 0,68 0,64
Koeficient samofinancovani 0,66 0,46 0,31 0,29 0,32 0,36
Ukazatel poméru CK a VK 0,51 1,16 2,22 2,47 2,14 1,76
Ukazatel finan¢ni paky 1,29 2,46 4,24 5,64 1,57 2,23
Urokové kryti 4,69 -8,53 -4,35 -2,77 0,84 3,96
Urokové zatizeni 21,3 % -11,7 % -23,0% -36,1 % 118,4 % 252 %

Zdroj: vilastni zpracovani

Ukazatel véfitelského rizika se zvysil z 0,34 v roce 2017 na 0,64 v roce 2022, coz signalizuje
vzrustajici riziko neschopnosti splacet dluhy. V zemédé€lstvi mize toto riziko ovlivnit
sezoénnost produkce a pfijmy, které mohou kolisat a ovlivnit schopnost splacet kratkodobé
zévazky. Koeficient samofinancovani zaznamenal pokles z 0,66 v roce 2017 na 0,29 v roce
2020, s naslednym malym nartstem na 0,36 v roce 2022. Tento trend ukazuje, zZe firma ma

zhorSujici se schopnost financovat svoji ¢innost z vlastnich zdroja, ackoli v poslednich dvou
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letech doSlo k mirnému zlepSeni. V kontextu zemédélstvi muze toto souviset s velkymi
investicemi do modernizace a rozvoje. Pomér ciziho a vlastniho kapitalu vyrazné vzrostl z 0,51
v roce 2017 na 2,47 v roce 2020, ptedtim, nez poklesl na 1,76 v roce 2022. Vysoké hodnoty
tohoto ukazatele mohou naznaCovat problémy s likviditou a zvySeny podil kratkodobych
zévazki. V zemédélstvi je to Casto spojeno s nutnosti financovat sezénni nakupy a operace.
Ukazatel finan¢ni paky zaznamenal rist z 1,29 v roce 2017 na 5,64 v roce 2020, ktery poté
klesl na 2,23 v roce 2022. Zvyseni hodnoty tohoto ukazatele mize souviset s financovanim
novych projektl, naptiklad vystavbou mlécné farmy. Ve zeméd¢€lstvi mohou byt vyssi hodnoty
povazovany za b&zné, vzhledem k potiebé kapitalové naroénych investic. Urokové kryti
vykézalo vyznamné vykyvy, kde v roce 2018 dosahlo negativni hodnoty -8,53, ale v roce 2022
se zlepsilo na 3,96. Negativni hodnota v minulosti naznacuje, ze firma méla problémy s
pokrytim Grokovych nakladd z provoznich vynost. Urokové zatizeni se také pohybovalo s
velkymi vykyvy, z 21,3 % v roce 2017 na -36,1 % v roce 2020 a nasledné se zlep$ilo na 25,2
% v roce 2022. Tyto negativni hodnoty signalizuji roky, kdy byly trokové néklady vyssi nez
zisky, coz je potenciadlné¢ znepokojivy trend. Pozitivni hodnota v poslednim roce vSak

naznacuje zlepSeni situace.

4.4.4 Ukazatele aktivity

Tabulka 21: Ukazatele aktivity v letech

UKAZATELE AKTIVITY 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Doba obratu aktiv (v letech) 1,22 1,61 2,08 1,75 1,65 1,46
Rychlost obratu aktiv (v letech) 0,82 0,62 0,48 0,57 0,61 0,68
Doba obratu zasob (ve dnech) 149,34 133,54 151,53 135,01 137,83 118,04
Rychlost obratu zasob (v letech) 2,41 2,70 2,38 2,67 2,61 3,05
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 26,05 24,44 27,32 34,68 43,96 45,93
Rychlost obratu pohledavek (ve dnech) 13,82 14,73 13,18 10,38 8,19 7,84
Doba obratu zavazki (ve dnech) 58,22 74,37 145,28 146,42 157,74 145,01
Rychlost obratu zavazki (ve dnech) 6,18 4,84 2,48 2,46 2,28 2,48

Zdroj: vilastni zpracovani
Tabulka ¢. 21 poskytuje prehled o efektivite, s jakou spoleCnost obraci sva aktiva a zavazky,
coz je klicové pro pochopeni fizeni pracovniho kapitalu a likvidni pozice podniku.

Doba obratu aktiv se zkracuje z 1,22 roku v roce 2017 na 1,46 v roce 2022, coz naznacuje, Ze
spolecnost se stava efektivnéjsi v pouzivani svych aktiv ke generovani trzeb. Zkraceni doby

obratu je pozitivnim signalem, ktery mize znacit lepsi fizeni zdroju.
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Rychlost obratu aktiv se zvysuje z 0,82 v roce 2017 na 0,68 v roce 2022, coz znaci, Ze
spolecnost ma vétsi obrat aktiv vzhledem k trzbam. Vyssi rychlost obratu mize ukazovat na

zlepseni v procesech nebo na uspeésny prodej produkti ¢i sluzeb.

Doba obratu zasob se vyrazné zlepSuje ze 149,34 dni v roce 2017 na 118,04 dni v roce 2022.
Tento trend ukazuje, ze spolecnost se stava efektivnéjsi ve spravé zasob a jejich preméné na

prodeje.

Rychlost obratu zasob roste z 2,41 v roce 2017 na 3,05 v roce 2022, coz ukazuje na to, Ze
spolecnost prodava a obnovuje své zasoby castéji. Toto miize byt diisledkem lepsi poptavky po

produktech spolecnosti nebo zlepseni zasobovaciho fetézce.

Doba obratu pohledavek se prodluzuje z 26,05 dni v roce 2017 na 45,93 dni v roce 2022. Delsi
doba obratu pohleddvek mulize byt znakem pomalejsiho inkasa dluhti a miZe signalizovat

potiebu zlepSeni v oblasti spravy pohledavek.

Rychlost obratu pohledavek klesa z 13,82 v roce 2017 na 7,84 v roce 2022, coz naznacuje, Ze
spolecnost potiebuje vice Casu na proménu pohleddvek v hotovost. Tento trend miize byt

znepokojujici, pokud se spolecnost potykd s vymahanim plateb od svych zédkaznik.

Doba obratu zavazkt se zvysila z 58,22 dni v roce 2017 na 145,01 dni v roce 2022, coz ukazuje
na delsi casové obdobi, po které spolecnost udrzuje své zavazky pied splacenim. To miize

spolecnosti poskytnout vétsi finanéni flexibilitu, ale také mize zvysit riziko pro véftitele.

Rychlost obratu zévazkl se snizuje z 6,18 v roce 2017 na 2,48 v roce 2022, coz znaci, Ze
spolecnost plati své zavazky mén¢ Casto béhem roku. Tento trend miize byt vyhodny pro cash-

flow spolecnosti, pokud je spravovan zodpovedné.

Z uvedenych udajii vyplyva, Ze spolecnost se stava efektivnéjsi v obratu svych aktiv a zasob,
ale mé vétsi vyzvy s obratem pohledavek. ZvySena doba obratu zavazkli mize byt vyuzita k

zlepsSeni likvidity, ale je dllezité zajistit, aby to neohrozilo vztahy se zasobovateli a vétiteli.

4.5 Bankrotni modely
4.5.1 Altmanovo Z-skore

Tabulka 22: Altmanovo Z-skore

| AltmanovoZskére | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 2022 Viha
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CPK/A 0,29 0,10 -0,01 -0,05 -0,04 0,00 0,72
Rentabilita Sistych aktiv 0,03 -0,04 -0,03 -0,02 0,02 0,05 0,85
EBIT/A 0,03 -0,04 -0,03 -0,02 0,02 0,05 3,11
Utetni hodnota VK/CK 1,95 0,86 0,45 0,40 0,47 0,57 0,42
Triby/A 0,82 0,62 0,48 0,57 0,61 0,68 1,00
Z-skére 1,98 0,90 0,53 0,63 0,86 1,13

Zdroj: vlastni zdroj

Altmanovo Z-skore je financni model, ktery se pouziva k predikci pravdépodobnosti bankrotu
podniku béhem nasledujicich dvou let. Model kombinuje pét rtiznych finan¢nich pomért a
piifazuje jim vahy na zaklad¢ statistické analyzy jejich vyznamu pro piedpovéd finan¢niho

selhani. Tyto poméry zahrnuji:

CPK/A (Obé&zny kapital / Aktiva): M&ti likviditu a schopnost podniku splacet kratkodobé

zavazky.
Rentabilita ¢istych aktiv: M¢fi, jak efektivné podnik vyuziva sva aktiva k vytvareni zisku.

EBIT/A (Zisk pted uroky a danémi / Celkova aktiva): Méti operativni vykonnost podniku

nezavisle na jeho zdanovani a finan¢ni struktufte.

U&etni hodnota VK/CK (Ucetni hodnota vlastniho kapitalu / Ciziho kapitalu): M&ti finanéni
paku a stabilitu podniku.

Trzby/A (Trzby / Aktiva): Méii efektivitu vyuziti aktiv k generovani trzeb.*

Na zéklad¢ analyzy Z-skore lze urcit finanéni zdravi ZEPO Bohuslavice, a.s. v poslednich

letech.

V obdobi mezi roky 2017 a 2022 se Z-skoére pohybovalo v rozmezi, které signalizuje razné
urovné financ¢niho rizika. V roce 2017 dosdhlo skére hodnoty 1,8, coz bylo nésledovéano
vyraznym poklesem na 0,53 v roce 2019, coz naznacuje zhorSeni finan¢niho zdravi. Toto
zhorSeni mohlo byt diisledkem raznych faktori, v€éetné investic do novych projektii nebo obtizi

v zemédeélském sektoru.

V roce 2022 doslo k mirnému zlepSeni skére na 1,13, coz mtize odrazet ispéSnou implementaci
novych projektd, jako je mlécna farma, a zlepSeni vyuziti aktiv. Altmanovo Z-skoére, s
hodnotami pod 1,8 ukazujici na vysoké riziko bankrotu, zdiraznuje, Zze podnik byl vétSinu

sledovaného obdobi v zoné vysokého rizika. Vysledky Z-skore odrazi vyzvy, kterym

4 Viz kapitola Bankrotni modely
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zemedeélské podniky Celi, véetné sezonnosti, vysokych kapitdlovych narokti a volatility cen
komodit. Investice, jako je rozSifeni mlééné farmy, mély pozitivni vliv na finan¢ni zdravi
podniku, coz se projevilo zlepSenim v obratu aktiv a ziskovosti. Analyza déale ukazuje, ze
podnik se potykal s vysokym rizikem tpadku, zejména v letech 2018 a 2020, kdy Z-skore

kleslo na obzvlasté nizkou troven 0,9 a 0,53.

Vyrazné zlepseni ve finan¢nich ukazatelich v roce 2021 a 2022, véetn¢ zlepSeni v poméru trzeb
k aktiviim a ucetni hodnot€ vlastniho kapitalu k cizimu kapitalu, naznacuje zacinajici zlepSeni

finan¢niho zdravi spole¢nosti.

Nicméné, 1 pies tato zlepSeni, ZEPO zistava v rizikové zéné a mélo by pokracovat ve
strategickém planovani a implementaci opatieni k dalSimu zlepSeni finan¢ni situace. V této
analyze je také zdlraznéna dilezitost sledovani Z-skoére a pfijimani opatfeni pro zlepSeni
finan¢niho zdravi, zvlasté v kontextu zemédélského sektoru, ktery je charakteristicky vysokou
finan¢ni pakou a potiebou kapitalovych investic. Vahy, identifikované Altmanem jako klicové
pro predpovidani bankrotu, potvrzuji, Ze zlepSeni ve finan¢nich ukazatelich, jako je rentabilita
Cistych aktiv a efektivita vyuziti aktiv, jsou kritické pro zlepSeni Z-skoére a sniZeni rizika

upadku.
4.5.2 INO5

Tabulka 23: INOS

IN 05 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Viha
Aktiva/CZ 2,96 1,86 1,45 1,41 1,47 1,57 0,13
EBIT/Nakladové uroky 6,66 -7,42 -3,19 -1,60 1,99 5,13 0,04
ROA 0,03 -0,04 -0,03 -0,02 0,02 0,05 3,97
Obrat aktiv 0,73 0,56 0,43 0,52 0,56 0,64 0,21
OA/KZ 2,49 1,39 0,97 0,87 0,90 0,99 0,09
G 1,16 0,03 0,11 0,23 0,55 0,85

Zdroj: viastni zpracovini

Tabulka ¢. 23 predstavuje dalsi finan¢ni analyzu podniku ZEPO Bohuslavice, a.s., kterd se
tentokrat soustfedi na bankrotni model INO5 a interpretaci ukazatel G, ktery je vysledkem
vypoctu, jenz kombinuje n€kolik rdznych finan¢nich pomérovych ukazateli. Tento ukazatel
poskytuje informace o celkové prosperité podniku. Dle interpretace G v tabulce, hodnota G
mensi nez 1,2 naznacuje neprosperujici podnik, zatimco hodnota G vétsi nez 2 naznacuje

prosperujici podnik.
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Aktiva/CZ (Aktiva / Celkové zavazky): Klesajici trend od 2,96 v roce 2017 na 1,57 v roce
2022, coz znaci, ze pomér celkovych aktiv vic¢i zdvazkim se snizuje. To miize naznacovat

zvySujici se zadluzeni nebo snizovani hodnoty aktiv.

EBIT/Nakladové aroky: Vysoka volatilita s negativni hodnotou v roce 2018 a navratem do
pozitivniho teritoria v letech 2021 a 2022, coz naznacuje lepsi schopnost pokryt irokové vydaje

z operativniho zisku.

ROA (Rentabilita celkovych aktiv): Pomérné staly, ale nizky vynos na aktiva, ktery se zlepsil
od negativnich hodnot v letech 2018 a 2019 k mirn¢ pozitivnim hodnotam v letech 2021 a

2022.

Obrat aktiv: Tento ukazatel, ktery méfi, jak efektivné spolecnost vyuziva sva aktiva k

generovani piijmu, vykazuje mirny vzestupny trend od roku 2019, coz je pozitivni signal.

OA/KZ (Obrat aktiv / Kratkodobé zadvazky): Vyznamny pokles hodnoty od 2,49 v roce 2017
na 0,99 v roce 2022 naznacuje, Ze pomér generovani piijmu z aktiv ve vztahu k kratkodobym

zavazklim se zhorsuje.

G (ukazatel prosperity podniku): Hodnota tohoto ukazatele prosla velkymi zménami. V roce
2017 byla hodnota nejvySe a to 1,16, ale v nésledujicich letech se hodnoty pohybovaly
v rozmézi 0,03 az 0,55. VSechny tyto roky mély tedy hodnoty pod kritickou hranici 1,2, coz
naznacuje, ze podnik nebyl prosperujici. V roce 2022 hodnota vzrostla na 0,85, coz je sice stale
pod kritickou hranici, ale trend poslednich let 1ze povazovat za zndmku pozitivniho vyvoje a
zlepSeni finan¢niho zdravi podniku. Tento vzestupny trend mtize byt odrazem efektivnéjsiho
vyuzivani aktiv, zvySeni trzeb, nebo zlepSeni vynosnosti aktiv, jak je naznaceno vylepSenymi

hodnotami ROA a obratu aktiv.

V kontextu charakteru podniku a toho, co bylo feceno diive, zlepSeni v roce 2022 je velmi
povzbudivé a naznacuje, ze podnik moznd zacina sklizet ovoce z predchozich investic do
novych projektii, jako je mlé¢nad farma, a ze se mu dafi Iépe spravovat své financovani a
operace. Je dilezité, aby podnik pokracoval v pozitivnim trendu a dosahl hodnoty G vyssi nez

2, coz by naznacovalo statusu finan¢né zdravého a prosperujiciho podniku.

Dulezité je, Ze 1 ptes negativni vysledky v pfedchozich letech, se zda, ze ZEPO Bohuslavice,
a.s. zavadi strategie, které vedou ke zlepSeni jejich finan¢niho vykonu. Muze to zahrnovat lepsi
fizeni zavazkl, pfehodnoceni investi¢nich rozhodnuti, nebo zvyseni efektivity operaci. Dale je

nutné¢ podotknout, ze zemédé€lské podnikani je velmi citlivé na vngjsi faktory, jako jsou
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klimatické podminky, zmény v cendch komodit a vladni politiky, které mohou ovlivnit finan¢ni

vykony v jednotlivych letech.

4.5.3 Taffleruv model

Tabulka 24: Taffleruv model

Taffleritv model 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Viha
EBT/KZ 0,15 0,17 -0,14 -0,09 0,03 0,11 0,53
OA/Z 1,44 0,68 0,43 0,45 0,53 0,61 0,13
KZ /A 0,20 0,26 0,30 0,37 0,40 0,39 0,18
T/A 0,82 0,62 0,48 0,57 0,61 0,68 0,16
7t 0,43 0,14 0,11 0,17 0,25 0,32

Zdroj: vlastni zpracovani

Tafflertiv model je dalsi finan¢ni nastroj pouzivany k posouzeni finan¢niho zdravi a vykonnosti
podniku. V tomto piipad¢ se podivame na jeho pouziti u ZEPO Bohuslavice, a.s. v obdobi

2017-2022.

EBIT/KZ (Vynosy pted uroky a danémi / Kratkodobé zavazky): naznacuje, jak dobfe mize
podnik pokryt své kratkodobé zédvazky z provoznich vynost. Vyvoj od negativnich hodnot v
letech 2018 a 2019 k pozitivnim hodnotam v roce 2022 ukazuje zlepsSeni v schopnosti podniku

generovat dostatek vynost na pokryti svych kratkodobych zavazki.

OA/Z (Obrat aktiv / Zisk): Stoupajici trend v tomto ukazateli ukazuje na lepsi vyuziti aktiv
podniku ke generovani zisku. Zlepseni z 0,68 v roce 2017 na 0,61 v roce 2022 ukazuje na
efektivnéjsi vyuziti aktiv.

KZ/A (Kratkodobé zavazky / Aktiva): Tento ukazatel, ktery vyjadiuje pomér kratkodobych

zévazki k celkovym aktiviim, ztstal relativné staly, coz naznacuje, ze podnik udrzuje stabilni

uroven kratkodobych zavazkl ve vztahu k jeho aktiviim.

T/A (Trzby / Aktiva): 1ze sledovat postupny nartst od roku 2017 do roku 2022, coz

naznacuje, ze podnik se stava efektivnéjSim v generovani trzeb z jeho aktiv.

7t (Taffleriiv agregovany ukazatel): kombinuje vySe zminéné ukazatele do jednoho
celkového skore. Zlepseni z 0,14 v roce 2018 na 0,32 v roce 2022 svédci o zlepSeni
finan¢niho zdravi podniku. Podle interpretace, pokud je Zt vyssi nez 0,3, je podnik

povazovan za finan¢n¢ zdravy, coz je ptipad pro rok 2022.
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V kontextu charakteru podniku a ptfedchozich finan¢nich analyz, Tafflertv model déava
spolecnosti ZEPO Bohuslavice, a.s. dobré hodnoceni v roce 2022, coz naznacuje, Ze se finan¢ni
situace podniku zlepSila a je nyni povazovana za stabilni. Vzhledem k tomu, Ze podnik se
zabyva Sirokym spektrem Cinnosti v¢etné zemédélské vyroby, je dilezité, aby bylo dosazeno
stabilni financni zdkladny, kterd mu umozni celit vykyvim trhu a sezénnim vykyvim v
zem&délstvi. ZlepSeni v ukazatelich jako je obrat aktiv a EBIT/KZ miZze také reflektovat

uspéch nove investovanych projekta a efektivni spravu.

Taffleriv model tedy ukazuje, ze ZEPO Bohuslavice, a.s., se v prub¢hu let 2017 az 2022
vyvijelo pozitivné smérem k finan¢ni stabilité, a to 1 ptes nékteré vyzvy. Zlepseni v Tafflerove
modelu je konzistentni s pozitivnimi trendy vidénymi v Z-skore a modelu INOS, coz naznacuje,

ze podnikani se zotavuje z ptedchozich finan¢nich potiZi a je na cesté k udrzitelnému ristu.

Z hlediska dlouhodobé perspektivy, stabilita v klicovych finan¢nich ukazatelich muze
poskytnout podniku prostor pro dalsi investice do jeho zemédélskych a potravinaiskych
operaci, coz mize zahrnovat roz§ifovani kapacit, inovace ve vyrobé a rozvoj novych trht.
Vzhledem k tomu, Ze podnik je vyznamnym zaméstnavatelem a ma rozséhlou sit’ dcefinych
spolecnosti a spojenych aktivit, finan¢ni stabilita je kliCova pro jeho schopnost udrzet a

rozSifovat pracovni mista a ptispivat k ekonomice regionu.

V kratkodobém horizontu je dilezité, aby se podnik soustiedil na spravu svych kratkodobych
zavazkl a cash-flow, zvlasté v kontextu zemédélského sektoru, ktery je citlivy na sezénni
vykyvy a miize byt ovlivnén vnéjs§imi ekonomickymi faktory. Zlepseni v EBIT/KZ a obratu
aktiv svédci o tom, Ze podnik ma potencialné lepsi kontrolu nad svymi operacemi a je schopen
generovat vice trzeb s men$im mnozstvim aktiv, coz je pozitivni signdl pro jeho operativni

efektivitu.

Celkové¢ je posledni vyvoj v Tafflerové modelu a dalSich ukazatelich pozitivni zpravou pro
ZEPO Bohuslavice, a.s., a muze slouzit jako zéklad pro dalsi strategické rozhodovani a

planovani.
4.6 Komparace s konkuren¢nimi podniky

V ramci mého vyzkumu se zamétim na srovnani spolecnosti ZEPO Bohuslavice, a.s. se ¢tyimi
dalSimi firmami. Zvolil jsem spolecnosti ZEA Rychnovsko a.s., Zemédélské druzstvo
Nechanice, ZD Dobruska a.s. a Zemédé€lska akciova spole¢nost Mzany, a.s. Pro vybér téchto

spolecnosti jsem vyuzil databazi Orbis, kde jsem mohl vyhleddvat podniky na zakladé
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specifického zaméteni. S ohledem na obor Cinnosti ZEPO Bohuslavice jsem upfednostnil
kategorii CZ NACE A-015, kterd odpovidd smisenému hospodaistvi. Pti vybéru spolecnosti
pro srovnani jsem klicovy diiraz kladl na podobnost v poctu zaméstnanct a ro¢nim obratu, aby
byly zajistény srovnatelné podminky. DalSim kritériem byla geograficka poloha, a proto jsem
se soustiedil na zemédélské podniky v Kralovéhradeckém kraji, coz umoziuje 1épe reflektovat
podobné podnikatelské podminky. Pro analyzu jsem zvolil porovnéani péti spolecnosti, aby bylo
mozné jasn¢ identifikovat spolecnost, kterd se umistuje v priimeéru, a odlisit ty, které jsou nad
nebo pod timto pramérem. Vypocty ukazatelli jsem zalozil na datech za tfi roky — 2018, 2020
a 2022. Tento vybér odrazi klicova obdobi: rok 2018 pied pandemii COVID-19, kdy byl trh
stabilnéjsi, rok 2020, kdy pandemie dosdhla svého vrcholu a méla znacny dopad na trh, a rok
2022, kdy jiz bylo mozné pozorovat postupny navrat k normdalu a zaroven zhodnotit

dlouhodobé dopady pandemie na fungovani spolec¢nosti.

V nasledujicim textu budou pouzity tyto nazvy spolecnosti:
ZEPO Bohuslavice, a.s. (dale jen ,,ZEPO Bohuslavice*)
ZEA Rychnovsko a.s. (dale jen ,,ZEA Rychnovsko®)
Zemgédélské druzstvo Nechanice (déle jen ,,ZD Nechanice®)
ZD Dobruska a.s. (dale jen ,,ZD Dobruska“)

Zemédé@lska akciova spole¢nost Mzany, a.s. (dale jen ,,ZAS Mzany)

V nasledujicich tabulkach vztahujicich se ke komparaci s konkurencnimi podniky (tabulky ¢.
25 az €. 38) jsou pouzity barvy k vizualnimu vyjadieni vysledkl: tmavé zelena oznacuje
nejlepsi (pozitivni) vysledky, prechézi pies svétle zelenou a oranzovou k odstinlim cervené,

kde tmavé cervena znaci nejhorsi (negativni) hodnoceni.

Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv predstavuje klicovy ukazatel efektivity, jak spolecnosti transformuji sva
aktiva na trzby. Niz8i hodnota ukazatele signalizuje rychlejsi cyklus konverze aktiv do prodeju,

coz je zadouci pro zvySeni obratové rychlosti a zlepSeni cash-flow.
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Tabulka 25: Komparace - Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv (v letech) = Aktiva / Triby
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 2,9
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 2,8
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 2,2
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 2,2
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 2,3
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 2,0
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 1,8
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 1,9
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 1,6
ZD DOBRUSKA A.S. 2018 4,3
ZD DOBRUSKA A.S. 2020 3,7
ZD DOBRUSKA A.S. 2022 3,0
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 2,2
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 2,3
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 1,9
Primér Celkem 2,5

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ramci srovnani se ZEPO Bohuslavice v roce 2022 vyrazné odliSuje s dobou obratu aktiv 1,6
roku, coz demonstruje vynikajici schopnost efektivné vyuzivat aktiva. Tento trend je
konzistentni jiz od roku 2018, kdy spole¢nost dosahla hodnoty 1,8 roku, coz bylo také nejlepsi
mezi vSemi sledovanymi konkurenty. Na opacném konci spektra se nachazi ZD Dobruska, jejiz
doba obratu aktiv byla v roce 2018 nejpomalejsi ze vSech sledovanych spolecnosti s 4,3 roky.
Ptestoze do roku 2022 doslo k vyznamnému zlepSeni na 3,0 roky, stale je to hodnota, ktera
byla vyrazné vyssi nez u jakékoliv jiné spole¢nosti v jakémkoli sledovaném roce. Mezi
ostatnimi spole¢nostmi nejsou patrné zaddné vyrazné vykyvy, ackoliv ZEA Rychnovsko

vykézala mirné zlepSeni z 2,9 roku v roce 2018 na 2,2 roku v roce 2022.
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob je vyznamnym ukazatelem operativni efektivity spole¢nosti, jelikoz
odhaluje dobu potfebnou k proméné zasob na prodeje. Je to métitko, které je zvlaste relevantni
pro spolecnosti z oblasti zeméd¢€lstvi, kde sprava zasob hraje kli¢ovou roli ve finan¢nim zdravi

a toku penéz. Preferovana je nizsi hodnota tohoto ukazatele, protoze kratsi doba obratu zasob
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naznacuje vys$i efektivitu a rychlejsi prodejnost, coz je dulezit¢ pro snizovani nakladi

spojenych s udrzovanim zasob a pro uvolnéni kapitalu pro dalsi operace.

Tabulka 26: Komparace - Doba obratu zdasob

Doba obratu zésob (ve dnech) = Zasoby / Trzby x 360
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 202
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 196
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 174
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 161
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 222
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 214
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 149
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 149
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 127
ZD DOBRUSKA A.S. 2018 243
ZD DOBRUSKA A.S. 2020 229
ZD DOBRUSKA A.S. 2022 204
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 149
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 178
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 165
Primér Celkem 184

Zdroj: Vlastni zpracovani

V této kategorii se ZEPO Bohuslavice v roce 2022 vymyka s nejnizsi dobou obratu zasob, ktera
¢inila 127 dni. Tento vykon nejenze predstavuje zlepSeni o 22 dni oproti roku 2018, ale také
vyznamn¢ piekondva primérnou dobu obratu ve vysi 184 dni, kterd byla stanovena pro vybrané
spolecnosti ve vybranych letech. ZlepSeni o vice nez mésic v porovnani s primérem ukazuje
na silnou pozici ZEPO Bohuslavice v oblasti fizeni zasob, coz muze byt pti¢itano efektivnim
internim procestim a adaptabilnimu fizeni dodavatelského fetézce. Na druhém konci spektra se
nachazi ZD Dobruska, kterd v roce 2018 zaznamenala nejdelsi dobu obratu zasob, a to 243 dni.
Tato hodnota je vyrazné nad primérem a muze signalizovat potencidlni problémy s
nadmérnym skladovanim nebo s pomalym prodejem zasob. ZAS Mzany, s dobou obratu 149
dni v roce 2018, se umistila na druhé pficce, coz ukazuje na jeji schopnost udrzovat

konkurenceschopnou dobu obratu zasob, ackoli bylo v nasledujicich letech zaznamenano
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zhorSeni. V kontextu primérné doby obratu zasob je evidentni, ze ZEPO Bohuslavice ma

vyrazné efektivnéjsi operace ve srovnani s ostatnimi sledovanymi spole¢nostmi.
Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek je dtlezitym ukazatelem, ktery odhaluje, jak dlouho trva spolecnosti
proménit své pohledavky na penézni prostfedky. Krat$i doba obratu pohledavek znaci vétsi
efektivitu v inkasovani dluhii a mé ptimo pozitivni vliv na likviditu a cash-flow spolec¢nosti. V
idedlnim piipadé by spolecnosti mély usilovat o co nejkratsi dobu obratu, aby si udrzely silnou

finan¢ni pozici a omezovaly riziko platebni neschopnosti svych odbérateli.

Tabulka 27: Komparace - Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek (ve dnech) = Pohledavky / Triby x 360
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 124
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 100
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 103
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 75
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 102
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 73
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 66
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 73
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 87
ZD DOBRUSKA A.S. 2018 174
ZD DOBRUSKA A.S. 2020 136
ZD DOBRUSKA A.S. 2022 155
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 67
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 68
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 40
Pramér Celkem 96

Zdroj: Viasmi zpracovéni

V roce 2022 se ZAS Mzany vyrazné odliSuje s dobou obratu pohledavek pouze 40 dni, coz je
nejlepsi hodnota mezi vS§emi sledovanymi spolecnostmi. Tento ukazatel reflektuje mimotadnou
schopnost spolecnosti efektivné spravovat své pohledavky a rychle ziskéavat platby od svych
zakaznikd. ZEPO Bohuslavice, ktera je sttedem analyzy, si v roce 2018 vedla dobte s dobou
obratu pohledavek 66 dni, coz byla druha nejlepsi hodnota v daném roce. Avsak v roce 2022

doslo k prodlouzeni této doby na 87 dni. Tento vyvoj ukazuje na zhorSenou schopnost
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inkasovat dluhy od zdkazniki, coz muze byt disledkem pandemie, ktera ovlivnila platebni
chovani a moznosti zakazniki. Prestoze se ZEPO Bohuslavice v tomto ukazateli zhorsilo, stale
si udrzuje lepsi vysledky nez prameér, ktery ¢ini 96 dni. Ostatni sledované spolecnosti, jako je
ZEA Rychnovsko a ZD Dobruska, zkratily dobu obratu pohledavek od roku 2018, coz svédci

o jejich zlepsené schopnosti spravovat pohledavky v pribéhu casu.
Doba obratu zavazki

Ukazatel doby obratu zavazkii nelze jednoznacné hodnotit jako dobry ¢i Spatny, jelikoz jak
delsi, tak kratSi doby maji své vyhody 1 rizika. Del§i doba miize znamenat lepsi vyuziti
obchodniho avéru, coz miize byt vyhodné, ale nese s sebou i riziko zavislosti na dodavatelském
financovani. Naopak kratSi doba obratu zdvazkt muize signalizovat silnéjsi likviditu a mensi
finan¢ni rizika, ale zaroven mlize ukazovat na nevyuziti dostupnych tvérovych linek, coz miize

byt méné vyhodné z dlouhodobého hlediska.

Tabulka 28: Komparace - Doba obratu zavazkii

Doba obratu zavazki (ve dnech) = Zavazky / Triby x 360
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 376
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 355
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 261
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 231
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 201
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 145
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 346
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 495
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 360
ZD DOBRUSKA A.S. 2018 276
ZD DOBRUSKA A.S. 2020 148

ZD DOBRUSKA A.S. 2022 91
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 225
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 252
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 244
Pramér Celkem 267

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2022 se ZEPO Bohuslavice vyznacuje jednou z nejdelSich dob obratu zavazki ve

sledované skupin€ s 360 dny, coz je nad primérem 267 dni. V roce 2020 tato spolecnost

80



dosahla jest¢ vyraznéjSich 495 dni. Na druhém konci spektra stoji ZD Dobruska, ktera
prezentuje vyznamné zkraceni doby obratu zavazk, klesajici z 276 dni v roce 2018 na 91 dni
v roce 2022. To muze ukazovat na zlepSeni finan¢ni discipliny nebo snahu o rychlej$i urovnani
svych zavazkil k posileni davéry u dodavateli. Spole¢nost ZD Nechanice s druhou nejkratsi
dobou obratu 145 dni v roce 2022 a ZAS Mzany s konstantnim pramérem okolo 240 dni ukazuji
na stabilni a konzervativni pfistup k fizeni svych zavazkti. ZEA Rychnovsko, které mélo

pivodné del§i dobu obratu, se v roce 2022 dostalo pod primér na 261 dni.
Rychlost obratu zasob

Rychlost obratu zasob je ukazatel, ktery méii, kolikrat spolecnost béhem urcitého obdobi
(vetSinou za rok) proda a znovu naplni (obméni) své zasoby. Hodnota ukazatele se vypocita
jako pomér trzeb ku zasobam. Vysledky jsou typicky vyjadfeny jako nasobek - pokud je

hodnota 2,84, znamena to, Ze spole¢nost obménila své zasoby téméi 3krat béhem roku.

Tabulka 29: Komparace - Rychlost obratu zasob

Rychlost obratu zasob = Trzby / Zasoby
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 1,78
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 1,84
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 2,07
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 2,24
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 1,62
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 1,68
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 2,42
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 2,41
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 2,84
ZD DOBRUSKA A.S. 2018 1,48
ZD DOBRUSKA A.S. 2020 1,57
ZD DOBRUSKA A.S. 2022 1,76
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 2,41
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 2,03
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 2,19
Pramér Celkem 2,02

Zdroj: Vlastni zpracovani
Konkrétni vysledky pro ZEPO Bohuslavice ukazuji, ze v roce 2022 doséhla hodnoty 2,84, coz

znamena, zZe jeji zdsoby byly prodany a obnoveny témgéf trikrat béhem tohoto roku. Jedna se o
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zlepSeni oproti hodnoté 2,42 v roce 2018, coz ukazuje na zlepSeni v efektivité spravy zasob a
prodejnich procest. Tato hodnota byla nejlepsi mezi vSemi sledovanymi spolecnostmi, coz
naznacuje vynikajici vykonnost ZEPO Bohuslavice v porovnani s konkurenci. Pokud se
podivame na ZD Dobruska, v roce 2022 doséhla hodnoty rychlosti obratu zasob 1,76, coz je
zasoby méné nez dvakrat za rok, coz mize byt indikaci pomalejsiho prodeje nebo vétsich
objemt zasob. Hodnoty u ZEA Rychnovsko a ZD Nechanice jsou vyznamné niz§i nez u ZEPO
Bohuslavice, coz naznacuje mén¢ Castou obménu zasob. ZAS Mzany vykézala v roce 2022

vyznamné zlepSeni oproti roku 2020 na hodnotu 2,19.
Rychlost obratu aktiv

Rychlost obratu aktiv, vyjadiend jako pomér trzeb k celkovym aktiviim, poskytuje piehled o
tom, jak efektivné spolecnost vyuziva sva aktiva ke generovani piijmi. Vys$s$i hodnota
znamena, ze spole¢nost je schopna generovat vice trzeb z kazdé koruny investované do aktiv,

coz je znamka vysoké efektivity a dobrého hospodareni.

Tabulka 30: Komparace - Rychlost obratu aktiv

Rychlost obratu aktiv = Trzby / Aktiva
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 0,34
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 0,36
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 0,46
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 0,46
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 0,43
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 0,50
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 0,56
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 0,52
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 0,64
ZD DOBRUSKA A.S. 2018 0,23
ZD DOBRUSKA A.S. 2020 0,27
ZD DOBRUSKA A.S. 2022 0,33
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 0,45
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 0,43
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 0,52
Primér Celkem 0,43

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V roce 2022 dosahlo ZEPO Bohuslavice nejvyssi hodnoty 0,64, coZ znaci, Ze na kazdou korunu
aktiv vygenerovala 0,64 koruny trzeb. To je signifikantné nad primérnou hodnotou 0,43 pro
vSechny sledované spole¢nosti, coz ZEPO Bohuslavice stavi na prvni misto v efektivité vyuziti
aktiv. S primérem 0,57 za obdobi let 2018, 2020 a 2022 si ZEPO Bohuslavice udrzuje svou
vedouci pozici ve vyuzivani aktiv napfi¢ ¢asem. Naopak, ZD Dobruska ma v roce 2022
hodnotu 0,33, coz znamend, Ze na kazdou korunu aktiv ptfipadaji trzby ve vysi pouze 0,33
koruny. To ukazuje na nizsi efektivitu ve vyuziti aktiv a naznacuje prostor pro zlepseni. Jejich
vysledek z roku 2018, dokonce ukazuje na vyrazné horsi vykonnost jesté pifed pandemii.
Spolecnosti ZD Nechanice a ZAS Mzany dosahly v roce 2022 hodnot nad primérem, coz
ukazuje na jejich schopnost udrzet si nebo zlepsit efektivitu vyuzivani svych aktiv ve srovnani

s ostatnimi sledovanymi spole¢nostmi.
Rychlost obratu pohledavek

Rychlost obratu pohleddvek, ktera se vypocitavad jako pomér trzeb k pohledavkam z
obchodniho styku, odrazi, jak efektivné a rychle spolecnost dokéze proménit své pohledavky
na penézni prostiedky. Vyssi hodnota tohoto ukazatele naznacuje, ze spolecnost inkasuje své

dluhy od zakaznikt rychleji, coz je klicové pro udrzeni zdravého cash-flow.

Tabulka 31: Komparace - Rychlost obratu pohledavek

Rychlost obratu pohledavek = Trzby / Pohledavky z obchodniho styku
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 2,9
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 3,6
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 3,5
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 4,8
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 3,5
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 4,9
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 5,4
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 4,9
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 4,1
ZD DOBRUSKA A.S. 2018 2,1
ZD DOBRUSKA A.S. 2020 2,7
ZD DOBRUSKA A.S. 2022 2,3
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 5,3
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 5,3
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 9,0
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Pramér Celkem 4,3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejlepsiho vysledku v roce 2022 dosahla spolecnost Mzéany s hodnotou 9,0, coz znamena, ze
na kazdou korunu pohledavek pfipadaji trzby devétkrat vyssi. To svéd¢éi o vyjimecné
schopnosti spolecnosti rychle inkasovat své dluhy od zdkaznikii. Spolecnost ZEPO
Bohuslavice vykazovala hodnotu 5,4 pied pandemii v roce 2018, coz bylo nad primérem. V
roce 2020 se hodnota snizila na 4,9, coz stale ziistavalo nad primérnou hodnotou 4,3. Avsak v
roce 2022 klesla rychlost obratu pohledavek na 4,1, coz je mirn€ pod priimérem a naznacuje
pomalejsi inkaso pohledavek nez v predchozich letech. Jen spolecnosti ZAS Mzany a ZD
Nechanice maji v roce 2022 lepsi rychlost obratu pohledavek nez ZEPO Bohuslavice, s
hodnotou 4,9 pro ZD Nechanice.

Rychlost obratu zavazki

Rychlost obratu zavazkt, vypoctend jako pomér trzeb k zdvazkam, poskytuje pohled na to, jak
rychle spole¢nost splaci své zavazky vici dodavatelam. Jak jiz bylo zminéno, niz§i hodnota
muze signalizovat rychlejsi splaceni, coz muze byt ptinosné pro vztahy s dodavateli a sniZeni
urokovych nakladi, zatimco vyS$i hodnota miize ukazovat na efektivngj$i vyuzivani

obchodniho uvéru a lepsi cash-flow, ale muze také nést riziko nedostatecné likvidity.

Tabulka 32: Komparace - Rychlost obratu zavazkii

Rychlost obratu zavazki = Triby / Zavazky z obchodniho styku
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 0,96
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 1,02
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 1,38
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 1,56
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 1,79
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 2,48
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 1,04
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 0,73
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 1,00
ZD DOBRUSKA A.S. 2018 1,30
ZD DOBRUSKA A.S. 2020 2,43
ZD DOBRUSKA A.S. 2022 3,94
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 1,60
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ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 1,43
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 1,48
Pramér Celkem 1,61

Zdroj: Vlastni zpracovani

ZEPO Bohuslavice mélo nejnizsi rychlost obratu zdvazka v roce 2020 s hodnotou 0,7, coz
naznacuje, ze v tomto obdobi spoleCnost splacela své zavazky pomalu. V letech 2018 a 2022
byla hodnota 1,0, coZ je shodné s hodnotou, kterou vykazalo ZEA Rychnovsko v letech 2018
a 2020. V roce 2022 vSak rychlost obratu zdvazkti ZEPO Bohuslavice vzrostla na 1,4, coz
zustava pod primérnou hodnotou 1,6 a muze indikovat stdle pomérné pomalou splatnost
zévazki. Pod pramérem se v roce 2022 nachazeji také ZAS Mzany s hodnotou 1,5. Nejvyssi
rychlost obratu zavazkl v roce 2022 vykazala ZD Dobruska s hodnotou 3,9, coz je vyrazné nad
primérem a muze poukazovat na to, zZe spolecnost muze vyuzivat dlouhodobé obchodni uvéry
nebo byt pomalejsi v placeni svym dodavatelim. Tato extrémné¢ vysoka hodnota muze byt
piizniva z pohledu cash-flow, ale zaroven piinasi riziko, ze pokud se trzni podminky nebo
vztahy s dodavateli zméni, mlize se spole¢nost dostat do potizi s likviditou.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity - ROE) je standardné vyjadfovana v
procentech, protoze poskytuje piimy pomér zisku, ktery firma generuje pro kazdou jednotku
investované¢ho vlastniho kapitalu. Vyjadiuje se jako procento, aby bylo mozné snadno
porovnavat vynosnost vlastniho kapitalu napfi¢ riznymi spole¢nostmi nebo primyslovymi

odvétvimi, a to 1 v Case.

Tabulka 33: Komparace - Rentabilita viastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu = EAT / VK
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 6 %
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 4%
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 12 %
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 3%
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 8%
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 5%
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 -10%
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 -12 %
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 12 %
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ZD DOBRUSKA A.S. 2018 6 %

ZD DOBRUSKA A.S. 2020 7%

ZD DOBRUSKA A.S. 2022 8%
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 1%
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 1%
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 8%
Primér Celkem 4%

Zdroj: Viasti zpracovani

ZEPO Bohuslavice zazila v letech 2018 a 2020 nizsi rentabilitu vlastniho kapitalu nez ostatni
spolecnosti, coz miize ukazovat na nizsi efektivitu v generovani zisku z vlastniho kapitalu v
téchto letech. V roce 2022 vSak doslo k vyznamnému obratu a spolecnost dosahla spole¢né se
ZEA Rychnovsko nejvyssi rentability 12 %, coz je vyrazné€ nad priimérnou hodnotou 4 % pro
vSechny sledované spolecnosti. Tento skok ve rentabilité¢ mize odrazet uspéSna opatieni ke
zvySeni ziskovosti nebo pozitivni trzni podminky, které pfispély k zvySeni celkové vykonnosti
spolecnosti. Je to pozitivni signal pro akcionate, protoze to ukazuje na zlepSenou schopnost

spolecnosti generovat zisk z jejich investic.
Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb, je vyjadfena procentudlné a ukazuje, jaky podil z trzeb spolecnosti se
pfeménuje na zisk pted zdanénim. Vyssi procento znaci lepsi efektivitu a schopnost spolecnosti

vytvaret zisk z jejich trzeb.

Tabulka 34: Komparace — Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb = EBT / Trzby
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 15 %
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 10 %
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 22 %
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 7 %
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 16 %
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 9%
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 -8 %
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 -6 %
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 7%
ZD DOBRUSKA A.S. 2018 27 %
ZD DOBRUSKA A.S. 2020 27 %
ZD DOBRUSKA A.S. 2022 29 %
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ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 3%

ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 2%
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 12 %
Primér Celkem 11%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze ZD Dobruska dosédhla v roce 2022 vyznamné vysoké rentability trzeb
29 %, coz ji stavi na prvni misto mezi sledovanymi spole¢nostmi. ZEA Rychnovsko s 22 % v
roce 2022 se také tadi vysoko a ukazuje na silnou schopnost generovat zisk z prodeje. Naopak
spole¢nost ZEPO Bohuslavice dosdhla v letech 2018 a 2020 negativnich hodnot -8 % a—6 %,
coz ukazuje na ztraty pted zdanénim v poméru k trzbam, coz mtze byt disledkem vysokych
operativnich nékladf nebo nizkych trzeb v téchto obdobich. V roce 2022 se situace zlepSila na

7 %, coZ je sice zlepSeni, ale stale pod primérem 11 %.
Rentabilita nakladi

Rentabilita nakladi, definovana jako pomér €istého zisku po zdanéni k celkovym nakladim
(EAT / Celkové néklady), poskytuje informaci o tom, jak efektivné spolecnost generuje zisk z
jejich vydajt. Tento ukazatel je vyjadien v procentech a vyssi hodnota znamena, Zze spolecnost
je schopna z kazdé vynalozené koruny vytvorit vétsi mnozstvi zisku, coz je obecné pozitivni.
Pokud je hodnota rentability nakladt negativni, jako je to v ptipadé ZEPO Bohuslavice v letech
2018 a 2020, znamena to, Ze spolecnost vytvari ztratu vzhledem ke svym nékladim. Negativni
rentabilita naznacuje, ze spolecnost utracela vice, nez byla schopna v daném obdobi generovat,

coz muze byt znepokojivé z hlediska financniho zdravi.

Tabulka 35: Komparace — Rentabilita nakladii

Rentabilita nakladt = EAT / Celkové naklady

ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 7%

ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 5%

ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 15 %
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 3%
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 9%
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 5%
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 -6 %
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 5%
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 6 %
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ZD DOBRUSKA A.S. 2018 14 %

ZD DOBRUSKA A.S. 2020 17 %

ZD DOBRUSKA A.S. 2022 21 %
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 2%
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 1%
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 9%
Primér Celkem 7%

Zdroj: Viasti zpracovani

V roce 2022 se situace ZEPO Bohuslavice zlepSila na 6 %, coz je blize k priméru 7 %, ale
stale na mirn¢ podprimérné trovni. To naznacuje, ze 1 kdyZ spole¢nost nyni generuje zisk z
jejich nakladi, jeji efektivita v generovani zisku neni tak vysoka, jak by mohla byt. Na druhou
stranu, ZD Dobruska s hodnotou 21 % v roce 2022 je ptikladem vysoké efektivity, nebot’ z
kazdé koruny nakladi vytvari vice nez pétinu koruny zisku. To je vyrazné nad primérem a
ukazuje na silnou vykonnost v generovani zisku. Spole¢nosti ZEA Rychnovsko a ZD
Nechanice s hodnotami 15 % a 5 % v roce 2022 ptedstavuji rozdilné arovné efektivity. Zatimco
Rychnovsko je nad primérem a vykazuje silnou schopnost preménit naklady na zisk, ZD
Nechanice se nachdzi na podprimérné urovni, coz naznacuje, ze jsou mén¢ efektivni ve
vytvareni zisku z jejich nakladu.

Ukazatel véritelského rizika

Ukazatel véritelského rizika, vypocitany jako podil ciziho kapitadlu na celkovych aktivech
spolecnosti, nam ukazuje, do jaké miry jsou aktiva spolec¢nosti financovana externimi zdroji
oproti vlastnim kapitalu. Niz§i hodnota signalizuje niz§i miru zadluzeni a potencialné nizsi

finan¢ni riziko, protoze mensi podil aktiv je financovan prostiednictvim dluhu, coz muze

cvwvr

Tabulka 36: Komparace — Ukazatel véritelského rizika

Ukazatel véFitelského rizika = cizi kapital / celkova aktiva
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 36 %
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 36 %
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 33%
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 33%
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 31%
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 26 %
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ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 54 %
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 71 %
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 64 %
ZD DOBRUSKA A.S. 2018 18 %

ZD DOBRUSKA A.S. 2020 11 %

ZD DOBRUSKA A.S. 2022 8%
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 30 %
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 32 %
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 35%
Primér Celkem 35%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spolecnost ZEPO Bohuslavice vykazala v roce 2020 vysokou hodnotu 71 %, coz znaci, ze
velka cast jejich aktiv byla financovana pomoci ciziho kapitalu. Toto miiZe naznacovat vyssi
finan¢ni riziko a zavislost na véfitelich. V roce 2022 se tento pomér snizil na 64 %, coZ je stale
nad primérnou hodnotou 34 %. I kdyZ doslo ke sniZeni, stale si spolecnost udrzuje relativné
vysokou miru zadluZeni ve srovnani s ostatnimi spole¢nostmi. ZD Dobruska, s hodnotou 8 %
v roce 2022, ukazuje na vyrazné nizsi uroven vétitelského rizika, coz svédci o tom, ze vétSinu

svych aktiv financuje skrze vlastni kapital, coz je obecné vnimano jako finan¢né stabilnéjsi a

wewvr

NS4

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani, ktery vyjadiuje pomér mezi vlastnim kapitdlem a celkovymi
aktivy spolecnosti, je klicovym ukazatelem financni nezavislosti a stability. Vyssi hodnota
koeficientu ukazuje na vétsi podil aktiv financovanych z vlastnich zdrojli, coz naznacuje

silngjsi finan¢ni pozici a mensi zavislost na externim dluhu.

Tabulka 37: Komparace — Koeficient samofinancovani

Ukazatel véFitelského rizika = cizi kapital / celkova aktiva
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 64 %
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 64 %
ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 67 %
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 67 %
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ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 69 %
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 74 %
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 46 %

ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 29 %

ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 36 %

ZD DOBRUSKA A.S. 2018 82 %

ZD DOBRUSKA A.S. 2020 89 %

ZD DOBRUSKA A.S. 2022 91 %
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 70 %
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 68 %
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 65 %
Primér Celkem 65 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spolec¢nost ZEPO Bohuslavice vykazala v roce 2020 hodnotu koeficientu samofinancovani 29
zlepsila na 36 %, coz je sice lepsi, ale stale zistdva na druhé nejnizsi hodnoté. Tyto vysledky
souviseji s vyznamnymi investicemi spolecnosti do mlé¢né farmy, které¢ byly financovéany
primarné prostfednictvim ciziho kapitalu, coz vedlo k nizSimu koeficientu samofinancovani.
Na opacném konci spektra stoji ZD Dobruska s hodnotou 91 % v roce 2022, coz je vyrazné
nad primérem a ukazuje na vysokou miru financovani aktiv z vlastnich zdrojt. Tato hodnota
znaci financ¢ni silu a nezavislost spole¢nosti na externim financovani, coz je pozitivni zprava
pro jeji akcionafe a potencialni investory. Tyto ukazatele spolecné naznacuji, ze ZEPO

Bohuslavice ma nizsi finan¢ni flexibilitu a vétsi zavislost na cizim kapitalu.
Ukazatel poméru ciziho a vlastniho kapitialu

Ukazatel poméru ciziho a vlastniho kapitalu, ktery je vypocitdn jako pomér mezi cizim
kapitalem a vlastnim kapitalem, slouzi k posouzeni miry financni péky a struktury kapitalu
spolecnosti. Vyssi hodnota tohoto ukazatele ukazuje na vétsi financni paku, coz znamena, ze
spoleCnost je vetsi mérou zavisla na cizim kapitalu (dluzich). Zatimco financni paka miize
zvysit potencialni vynosy pro vlastniky, také zvySuje financni riziko, zejména pokud se

spolecnost setkava s cash-flow problémy nebo pokud se zvysi urokové sazby.

Tabulka 38: Komparace — Ukazatel poméru ciziho a viastniho kapitalu

‘ Ukazatel poméru CK a VK = cizi kapital / vlastni kapital

90



ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2018 56 %

ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2020 56 %

ZEA RYCHNOVSKO A.S. 2022 50 %
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2018 49 %
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2020 45 %
ZEMEDELSKE DRUZSTVO NECHANICE 2022 35%
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2018 116 %
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2020 247 %
ZEPO BOHUSLAVICE, A.S. 2022 176 %

ZD DOBRUSKA A.S. 2018 22 %

ZD DOBRUSKA A.S. 2020 12 %

ZD DOBRUSKA A.S. 2022 9%
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2018 43 %
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2020 46 %
ZEMEDELSKA A.S. MZANY, A.S. 2022 55 %
Primér Celkem 68 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

ZEPO Bohuslavice ukazuje s hodnotou 176 % v roce 2022 a dokonce 247 % v roce 2020, ze
ma vysokou miru finanéni péky. Tyto hodnoty jsou zna¢né nad primérem a naznacuji, Ze
spolecnost ma vyznamnou c¢ast svého kapitalu ve formé dluhu, coz je pfimo spojeno s
financovanim mlécné farmy. Takto vysoka finan¢ni paka mtze byt vyhodna v dobach nizkych

urokovych sazeb a kdyz investice generuje dostate¢ny vynos.
Souhrn komparace

Lze konstatovat, ze spolecnost ZEPO Bohuslavice se celkove umistila na ptednich pozicich ve
veétsingé finan¢nich ukazateli, coz svéd¢i o jeji silné vykonnosti. Spolecnost dosadhla
vynikajicich vysledkii v dobé obratu aktiv a zdsob, coz naznacuje efektivni vyuziti zdroju a
rychlou konverzi aktiv i zdsob na trzby. Tyto vysledky jsou pfiznivé a ukazuji na schopnost
spolecnosti rychle reagovat na trzni poptavku a udrzet si konkuren¢ni vyhodu. AvSak v
ukazatelich tykajicich se financni struktury, jako je véfitelské riziko a finan¢ni paka, ZEPO
vykazuje vys$$i hodnoty, coz odrdzi vyznamné investice do mlééné farmy financované
prostiednictvim ciziho kapitalu. Tyto investice, a¢ existencidlné dilezit¢ pro budouci rust
spolecnosti, vedly ke zvySenému zadluzeni a zavislosti na externim financovani, coz miize

piedstavovat riziko v nestabilnich ekonomickych podminkach. Piestoze vysledky rentability
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vlastniho kapitdlu v minulych letech nebyly optimélni, v roce 2022 doslo k vyznamnému
zlepSeni, coz je pravdépodobné vysledkem uspé€Sného dokonceni investicniho projektu.
Rentabilita trzeb, ackoliv se zlepsila, ziistdva pod primérem, coz ukazuje na prostor pro dalsi
zlepSeni efektivity. Zvlasté rentabilita ndklada je oblasti, kde spolecnost méla v minulosti
problémy s efektivnim vyuzitim svych nakladi pro generovéani zisku, coz je patrné z
negativnich hodnot v letech 2018 a 2020. Ackoli se v roce 2022 situace zlepSila na 6 %, je stale

tieba dalSiho zlepSeni, aby byla dosaZena alespoil primérna hodnota 7 %.

5.  Vysledky a hodnoceni

Jak miiZe analyza Kkli¢ovych finan¢nich ukazatelid pomoci v komplexnim hodnoceni

ekonomické situace podniku?

Souhrnnd analyza kliCcovych ukazateli umozituje komplexni pohled na finan¢ni zdravi
spolecnosti, identifikuje oblasti pro zlepSeni a podporuje strategické rozhodovani. Analyza
odhalila zlepSeni finan¢ni vykonnosti spolecnosti ZEPO Bohuslavice, zvySeni efektivity a
navrat k ziskovosti. V této kapitole budou shrnuty vysledky ekonomické analyzy spolecnosti v
obdobi 2017 az 2022. K ttvodnimu posouzeni finan¢niho stavu firmy byly aplikovany tradicni

metody hodnoceni vykonnosti podniku.

Jaké byly vyuzity finan¢ni ukazatele pro vyjadreni vykonnosti podniku?

Horizontalni analyza: Spolecnost zazila v roce 2018 vyrazny nartist celkovych aktiv 0 46 319
tis. K¢, diky strategické investici do rozvoje mlécné farmy, coz bylo klicové pro jeji
dlouhodobou udrzitelnost. Tato investice pfinesla zvySeni dlouhodobého hmotného majetku na
79 224 tis. K&. V roce 2019 doslo k poklesu aktiv o 21 849 tis. K¢ kvtli odpistim, a v roce 2020
k poklesu penéznich prostiedkti o 5 277 tis. K&, coz odrazi splaceni tivéru a kapitalové vydaje.
V letech 2021 a 2022 aktivni obnoveni investic vedlo k ristu aktiv o 1 797 tis. K& a 3 965 tis.
dlouhodobych zavazkl o 149 % (33 001 tis. K¢&), coZ souviselo s financovanim investice do
mlécné farmy. Dlouhodobé zavazky néasledné v roce 2019 vzrostly o dalSich 208 % (46 061
tis. K¢). Od roku 2020 doslo k postupnému sniZzovani cizich zdrojl, coz naznacuje splaceni
dluhti a zlepSeni finan¢niho zdravi. V roce 2022 trzby z prodeje vzrostly o 20 % (22 500 tis.

K<), coz odrazi ispésné tizeni operativnich naklada a zvyseni prodejni efektivity. Vykonova
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spotteba se zvysila o 11 % (12 373 tis. K¢) kvili rostoucim cendm surovin. Osobni néklady
poklesly o 2 % (825 tis. K&), coz ukazuje na zvySeni efektivity prace. Zvlastni pozornost si
zaslouzi obrat ve vysledku hospodatfeni za ucetni obdobi, ktery po zédpornych hodnotach v
letech 2018 az 2020 dosahl v roce 2021 pozitivni hodnoty s nariistem o 280 % (2 232 tis. K¢)
a v roce 2022 dalS$im nartstem o 219 % (10 395 tis. K¢), coz sv€d¢i o zlepSeni operativni

vykonnosti a navratu k ziskovosti.

Vertikalni analyza: Podil stalych aktiv na celkovych aktivech vzrostl z 39 % v roce 2017 na
70 % v roce 2019, coz odrazi rozsahlé investice do mlééné farmy, klicové pro dlouhodoby
rozvoj firmy. Do roku 2022 tento podil klesl na 61 %, coZ naznacuje pribeh odpisii a mozné
upravy v majetkové strukture. Podil pohledavek na celkovych aktivech vzrostl z 9 % v roce
2017 na 15 % v roce 2022, coz ukazuje na zvySeny objem obchodnich transakci a zlepSeni v
oblasti obchodu. Zasoby se udrzZely na stabilni trovni 22 % v roce 2022, coz odrazi schopnost
spolecnosti flexibilné reagovat na sezonni vykyvy typické pro zemédélské podnikani. Podil
vlastniho kapitalu na celkovych pasivech klesl od 51 % v roce 2017 na 29 % v roce 2020, avsak
v roce 2022 se zvysil na 36 %, coz signalizuje zlepSeni finan¢ni nezavislosti. Cizi zdroje
doséhly vrcholu 71 % v letech 2019 a 2020, s naslednym sniZenim na 64 % v roce 2022, coz

naznacuje uspésné splaceni dluhi.

Vysledky hospodareni: V roce 2022 dosahly pozitivni hodnoty 4 %, coz odrazi lepsi provozni
vykonnost po ptedchozich letech ztrat. V roce 2017 tvotila vykonova spotieba 71 % celkovych
nakladd, s poklesem na 66 % v nasledujicim roce a nartistem na 72,08 % v roce 2022, coz muze
naznacovat nartistajici nadklady na vstupy nebo rozsifovani vyrobnich kapacit. Vynosy z
prodeje vyrobku a sluzeb vzrostly z 72,6 % v roce 2017 na 79,6 % v roce 2022, coz odrazi
rostoucti efektivitu a rozsifeni produktového portfolia. Trzby za prodej zbozi klesly, coz miize

odrazet zmény ve struktuie prodeje spolecnosti.

Analyza rozdilovych ukazatelii: Cisty pracovni kapital spole¢nosti ZEPO Bohuslavice klesl
z 45 539 tis. K¢ v roce 2017 na -819 tis. K& v roce 2022, coz naznacuje zvySeni kratkodobych
zévazki nad obézna aktiva. Cisty penézné pohledavkovy fond vykazal zlepseni o 11 tis. K& v

roce 2022, coz muze signalizovat lepsi fizeni pohledavek.

Rentabilita: Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) se zvysila z 3,6 % v roce 2017 na 11,6 % v
roce 2022, coz ukazuje na znacné zlepSeni efektivity vyuziti vlastniho kapitalu po predchozim
obdobi zapornych hodnot. Rentabilita aktiv (ROA) se po negativnich hodnotach mezi lety 2018

a 2020 zvysila na 5,4 % v roce 2022, coz signalizuje efektivnéjsi vyuziti aktiv ke generovani
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zisku. Rentabilita trzeb (ROS) dosahla v roce 2022 hodnoty 6,4 %, coz naznacuje lepsi
konverzi trzeb na zisk. Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE) v roce 2022 dosahla 9,0 %,
coz predstavuje zlepSeni a je pozitivnim signalem pro investory. Rentabilita ndkladd ukazala v
roce 2022 zlepSeni na 5,6 %, coz mize odrazet lepsi kontrolu nad naklady nebo rychlejsi rist
piijmu. Celkové tyto ukazatele naznaCuji znacné zlepSeni financni vykonnosti spolecnosti,

efektivnéjsi vyuziti jejich zdroju a lepsi kontrolu nad néklady.

Likvidita: Analyza likvidity odhaluje jeji schopnost splacet kratkodobé zavazky. Bézna
likvidita klesla z 2,48 v roce 2017 na 1,00 v roce 2022, coz ukazuje na dostate¢nou schopnost
pokryt kratkodobé zavazky pies postupné zhorSovani. Pohotova likvidita se snizila z 0,77 na
0,43 ve stejném obdobi, coz mlze signalizovat vyzvy ve splaceni zavazkili bez prodeje zasob.
Okamzita likvidita, reflektujici pouze penézni prostfedky ke kratkodobym zavazkim, se
pohybovala od 0,15 v roce 2017 k 0,02 v roce 2022. I pfes podprimérné hodnoty, efektivni
tfizeni cash-flow a ptistup k dalsim zdrojtim likvidity mohou zmiriiovat potencialni rizika. Tyto

ukazatele naznacuji, Ze spolecnost si udrzuje adekvatni likviditu navzdory vyzvam.

ZadluZenost: Analyza zadluzenosti odhaluje, ze véfitelské riziko se zvysilo z 0,34 v roce 2017
na 0,64 v roce 2022. To naznaCuje vyssi riziko neschopnosti splacet dluhy. Koeficient
samofinancovani poklesl z 0,66 v roce 2017 na 0,36 v roce 2022 a to signalizuje na zhorSenou
schopnost financovat operace z vlastnich zdroji. Pomér ciziho a vlastniho kapitalu stoupl z
0,51 v roce 2017 na 1,76 v roce 2022, coz signalizuje zvySené vyuziti cizich zdroji. Ukazatel
finan¢ni péaky vzrostl z 1,29 v roce 2017 na 2,23 v roce 2022, coz reflektuje financovani
kapitalové naroénych projekti. Urokové kryti se zlepsilo z negativni hodnoty -7,42 v roce 2018
na 5,13 v roce 2022, a urokové zatizeni se zvysilo z 21,3 % v roce 2017 na 25,2 % v roce 2022,
coz naznacuje zlepSeni ve schopnosti pokryti trokovych nakladi. Tyto udaje ukazuji na

vyznamné finan¢ni vykyvy, ale také na zlepSeni situace ve finan¢nim zdravi spole¢nosti.

Aktivita: Ukazatele aktivity informuji o zlepSeni v obratu aktiv a zasob mezi lety 2017 a 2022,
ale s vyzvami v obratu pohledavek a zavazki. Doba obratu aktiv se zlepsila z 1,22 roku na
1,46, coz naznacuje efektivnéjsi vyuziti aktiv. Zasoby se obraci rychleji, s poklesem doby
obratu ze 149,34 dni na 118,04 dni, coz svédci o efektivnéjsi sprave zasob. Naopak, doba obratu
pohledéavek se zvysila z 26,05 dni na 45,93 dni, a to ukazuje na pomalejsi inkaso dluhti. Doba
obratu zavazkul se prodlouzila z 58,22 dni na 145,01 dni, coz mlze znamenat vétsi financni

flexibilitu, ale také riziko pro véfitele. Z téchto trendt vyplyva, ze i kdyz spolecnost zlepSuje
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efektivitu v obratu aktiv a zasob, je nutné feSit pomalejsi obrat pohledavek a strategické fizeni

zavazkl pro udrzeni dobrych vztahil se zdsobovateli a vétiteli.

Altmanovo Z-skére: Tento model je pouzivan k predikei pravdépodobnosti bankrotu podniku.
Mezi lety 2017 a 2022 se spole¢nost ZEPO Bohuslavice pohybovala v rozmezi indikujicim
rizné urovné financniho rizika. V roce 2017 dosahlo 1,8, ale v roce 2019 kleslo na 0,53. To
naznacuje zhorSeni finan¢niho zdravi, mozn4 kviili investicim nebo obtizim v zeméd¢€lstvi. V
roce 2022 se Z-skoére mirné zlepsilo na 1,13, coz miiZze odraZet zlepSeni vyuziti aktiv a ispéSnou
implementaci novych projektt. I ptes toto zlepSeni vSak ZEPO Bohuslavice stale zlistava v
rizikové zoné. Vyzvy zemédé€lského sektoru, jako sezénnost a vysoké kapitdlové naroky,
spolecné s investicemi, napiiklad do mlé¢né farmy, ovliviiuji financni zdravi. ZlepSeni ve
finan¢nich ukazatelich v poslednich letech naznacuje snahu o zlepSeni finan¢ni situace, pfesto

firma musi pokracovat ve strategickém planovani a implementaci opatfeni k dalSimu zlepSeni.

INO05: Ukazatel G poskytuje pohled na celkovou prosperitu firmy. Hodnoty ukazatele G pod
1,2 vletech 2017 az 2022 signalizuji neprosperujici podnik, pfi¢emz v roce 2017 doséhlo skore
1,16 a v nasledujicich letech kleslo do rozmezi 0,03 az 0,55. V roce 2022 se hodnota zlepsila
na 0,85, je tedy stale pod kritickou hranici, ale naznacuje zlepSeni financniho zdravi. Klesajici

pomer aktiv k celkovym zavazktim z 2,96 na 1,57 ukazuje na zvySeni zadluzeni.

Taffleriiv model: V obdobi 2017 az 2022 odhaluje zlepseni ve finan¢nim zdravi firmy.
EBIT/KZ ukézal zlepSeni z negativnich hodnot v letech 2018 a 2019 do pozitivniho teritoria v
roce 2022, coz ukazuje lepsi schopnost firmy pokryvat kratkodobé zévazky z provoznich
vynosi. OA/Z, ktery stoupal z 0,68 v roce 2017 na 0,61 v roce 2022, naznacuje efektivné;jsi
vyuziti aktiv ke generovani zisku. Dulezity je v tomto pfipadé Agregovany ukazatel Zt, ktery
se zvysil z 0,14 v roce 2018 na 0,32 v roce 2022. Prekracuje tedy hranici 0,3, kterd podnik

klasifikuje jako finan¢n¢ zdravy.

Jaké jsou hlavni poznatky z provedené analyzy a jaky maji potencialni dopad na

budoucnost podniku?

Z detailni analyzy finan¢nich vykaza spolecnosti ZEPO Bohuslavice pro obdobi 2017 az 2022
vyplyva, ze klicové investice a strategické rozhodnuti mély vyznamny dopad na ekonomickou
situaci a finan¢ni vykonnost firmy. Rozhovory s respondenty poskytly potvrzeni, Ze zasadni
investice do mlé¢né farmy byla nezbytna pro udrZeni a rist spolecnosti, coz se odrazilo v

ope€tovném nartistu celkovych aktiv v letech 2021 a 2022. Tato adaptabilita na ménici se trzni
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podminky ukazuje, ze spolecnost dokéaze efektivné vyuzivat nové prilezitosti pro rust.
Pozorovani zlepSeni v oblasti obéznych aktiv odhaluje, Ze firma zvysila svou likviditu a

zlepsila schopnost rychle reagovat na kratkodobé finan¢ni zavazky.

Firma klade diraz, jak bylo uvedeno v rozhovoru, na udrzeni plynulého provozu a snahu celit
nepfedvidatelnym vydajim a dalSim investicnim pfilezitostem, a to prostiednictvim

efektivniho fizeni a modernizace, které vedou k redukci manuélni prace a nakladu.

Tato schopnost udrzet plynuly provoz a celit nepfedvidanym vydajim nebo investi¢nim
prilezitostem je kriticka, a jak bylo zdiraznéno v rozhovoru, bylo dosazeno prostiednictvim
efektivniho fizeni a modernizace, které vedou k redukci manualni prace a nakladl. Zaroven
rozsahlé investice do infrastruktury, modernizace vyrobnich zafizeni a rozvoje novych
produktovych linii svédci o odhodlani firmy zvysit svou konkurenceschopnost a zlepsit pozici
na trhu. Tyto investice nejen zlepSily produkcni kapacity spolecnosti, ale také ptispély k
zefektivnéni operaci, coz mélo pozitivni dopad na finan¢ni vysledky, jak bylo reflektovano v
obratu k lepSimu od roku 2020. Analyza pasiv odhalila nartst jak vlastniho kapitalu, tak cizich
zdrojl, coz naznacuje zvySenou diveéru investoril a strategické vyuziti externiho financovani.
Schopnost firmy spravovat sviij dluh na udrzitelné urovni je pifitom zasadni pro financni
stabilitu a dlouhodoby rtst. Nakonec, aplikace bankrotnich modelt, jako je Altmanovo Z-skore
a Taffleriv model, poskytla dilezité indikatory pro fizeni rizik a finan¢ni pldnovéni. Pfestoze
tyto modely v minulosti ukazaly na vysoké riziko ipadku, pozitivni zmény ve financni
vykonnosti a operativni efektivité, zaznamenané v roce 2022, naznacuji zlepsujici se finan¢ni
zdravi a potencidl pro prekonani hranic prosperity v nasledujicich letech. Tento obrat,
zaznamenany ve finanénim zdravi spolecnosti a potvrzeny rozhovorem, naznacuje, ze ZEPO

Bohuslavice je na dobré cesté k udrzeni udrzitelného ristu a finan¢ni odolnosti do budoucna.

Jaky je ekonomicky dopad investic na finan¢ni vykonnost podniku?

Jak jiz bylo zminéno vyse, investice do mlécné farmy zasadné ovlivnila majetkovou strukturu
a dlouhodobou udrzitelnost spolecnosti, vedla k nariistu aktiv a zlepSeni finan¢niho zdravi. Pti
rozhovoru respondent zdUraznil, Ze investice do mlécné farmy je vnimana jako kli¢ova pro
preziti a dalsi existenci spolecnosti. Tato investice oteviela nové prilezitosti pro rast a zvySeni
efektivity. Dale respondent poukazuje na nezbytnost pfehodnoceni neziskovych Cinnosti a
pfesméerovani zdrojti na efektivngjsi a ziskovéjsi operace, coz mlize vyznamné ovlivnit budouci

finan¢ni vykonnost firmy. V rdmci rozhovoru byl zdlraznén vyznam finan¢ni nezavislosti,
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nebot’ firma usiluje o funk¢nost bez spoléhani se na dotace. Rozhovor rovnéz odhalil, ze
spolecnost Celi tlaku zplisobenému trznimi podminkami a cenami, coz ukazuje na nutnost
efektivné reagovat na vykyvy v zemédélském sektoru a udrzet si konkurenceschopnost. Tyto

vnéjsi ekonomické faktory predstavuji silny dopad na finan¢ni situaci firmy.

Jakym vyzvam musi zemédélsky podnik celit?

Prvni a kli¢ovou vyzvou je nutnost neustalych investic do modernizace a technologického
vylepSeni. Podle respondenta, jiz zminéna investice do mlé¢né farmy byla pro podnik
existencné¢ dilezita, coz zdiraziuje, ze bez pribézného inovovani a adopce modernich

technologii by podnik nemohl udrzet svou konkurenceschopnost.

Dal$im vyznamnym problémem je zavislost na trznich cenach a vladnich dotacich. Zemédélska
vyroba se Casto setkava se ztratami, které jsou zptusobeny kolisanim trznich cen a nejistotou
spojenou s dotacemi. Zajimavosti je, ze pro ZEPO Bohuslavice je jednou z hlavnich ¢innosti
mlékérenskd vyroba, ale vyroba mléka je samo o sobé ztratova. Tento aspekt podtrhuje potiebu
diverzifikace pfijmt a hledani stabilnéjSich zdroji financovani, aby se snizila zavislost na

téchto nestabilnich vnéjsich faktorech.

Pandemie COVID-19 pfinesla znacné vyzvy, zejména kviili uzavieni odbératelskych zatizeni,
coz vedlo k poklesu poptavky. Tato situace ukazuje, jak vnéjsi krize mohou zasadné ovlivnit

zemédelské podniky, coz vyzaduje rychlou adaptaci a pfehodnoceni aktivit.

Konkurencni a trzni tlaky jsou dalsi oblasti, kde zemédélské podniky celi vyzvam. Bylo mi
sdéleno, ze zemédélci musi celit tlaku levného dovozu a manipulacim cen ze strany
obchodniktl, coz znesnadnuje piedpovédi a planovani prodejnich cen a mnozstvi. To vyzaduje

vysokou miru flexibility a schopnost rychle reagovat na ménici se trzni podminky.

Je tieba zminit 1 omezené finan¢ni moznosti a vysoké urokové sazby, které predstavuji dalsi
vyzvu pro zemédelské podniky. Respondent zminil, Zze v soucasné ekonomické situaci jsou

moznosti pro velké investice omezené, coZ omezuje potencial pro rdst a rozvoj.

Jak se finan¢ni vykonnost analyzované spole¢nosti liSi od konkurenénich podnikii?

Spole¢nost ZEPO Bohuslavice byla porovnana s dalSimi ¢tyimi konkurenénimi podniky s

cilem ziskat uceleny pohled na jeji postaveni v ramci odvétvi v regionu. Pro tento ucel byly
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vybrany spole¢nosti ZEA Rychnovsko, ZD Nechanice, ZD Dobruska a ZAS Mzany, a.s. Vybér
téchto spolecnosti byl zaloZzen na kritériich velikost podniku, geografickd poloha a obor

¢innosti odpovidajici kategorii CZ NACE A-015, tedy smiSené hospodatstvi.

Analyza ukazala, ze ZEPO Bohuslavice se vyznacuje znacnou efektivitou v obratu aktiv a
zasob viz graf €. 1. S dobou obratu aktiv 1,6 roku a dobou obratu z4sob 127 dni v roce 2022
spolecnost demonstruje vybornou schopnost transformace aktiv na trzby a efektivni spravu
zasob. Tyto vysledky podtrhuji silnou konkurenceschopnost ZEPO Bohuslavice a jeji

schopnost rychle reagovat na trzni poptavku.

Graf'1: Doba obratu zdasob (ve dnech)
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Zdroj: viastni zpracovini

Nicméné v oblastech tykajicich se finan¢ni struktury a vyuzivani kapitalu vykazuje ZEPO
Bohuslavice vysoké hodnoty vétitelského rizika a financni paky, coz odrdzi vyznamné
investice do mlé¢né farmy financované hlavné prostrednictvim ciziho kapitalu. To sice zvysilo
zadluzeni a zavislost na externim financovani, ale zaroven bylo nezbytné pro dlouhodoby rtst
spolecnosti. V roce 2022 byl zaznamenan obrat v rentabilité vliastniho kapitalu, kdyZ spolecnost
dosédhla hodnoty 12 %, ¢imZ se vyrovnala nejlepSim v odvétvi. Prestoze rentabilita trzeb a
nakladl vykazuje zlepSeni, jak 1ze pozorovat v grafu €. 2, je tieba dale pracovat na zvySeni

efektivity, coz bylo patrné z negativnich hodnot v minulych letech.

Pro budouci strategie je tedy klicové zaméfit se na zlepSeni fizeni naklada a zvySeni ziskovosti.
To bude vyzadovat optimalizaci vnitinich procest a hledani stabilnéjSich zdroju financovéani,

coz by mélo vést ke zvyseni koeficientu samofinancovani a snizeni véfitelského rizika. V ramci
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celkového posouzeni lze konstatovat, ze spolecnost vykazala lepsi vysledky ve vétSiné
finan¢nich ukazatelii ve srovnani s konkurenci a ze si udrzuje silnou pozici ve vykonnosti a

efektivnim vyuzivani zdroju.

Graf'2: Rentabilita nakladii
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Zdroj: vlastni zpracovani
Na druhou stranu je dulezité neptehlédnout oblasti, ve kterych je potfeba dalSiho zlepSeni,

piedevsim snizeni zavislosti na cizim kapitalu a zvySeni vlastnich zdroj financovani.
Jaka jsou konkrétni doporuceni a navrhy pro zlepSeni ekonomické situace podniku?

Analyza ukazala, ze navzdory pocatecnim finanénim potizim ZEPO Bohuslavice dokéazalo
uspésné reagovat a vylepsit svou finan¢ni situaci. Je kliCové nadéle pracovat na zlepSeni
finan¢nich ukazatelii, v¢etné ristu trzeb, ktery v roce 2022 vzrostl o 22 500 tis. K¢, coz je
vyrazné zlepSeni oproti minulosti. Vzhledem k témto poznatkiim je pro spole¢nost ZEPO
Bohuslavice zasadni pokracovat v Gsili o zdokonaleni finan¢nich ukazatelii a peclivé sprave
rizik. To vyzaduje pravidelné sledovani finan¢nich vysledkli a vnéjSiho ekonomického

prostiedi.

Investice by mély byt vyuZity k posileni trzni pozice spolecnosti ZEPO Bohuslavice, a to
zejména diky nedavné investici do mlécné farmy, ktera otevird nové moznosti. Spole¢nost by

meéla pokraCovat ve strategickych investicich do inovaci a diverzifikace produktl, udrzovat a
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rozSifovat investice do modernizace zafizeni pro zvySeni kapacit a efektivity. Efektivni sprava

téchto investic je klicova.

Pro diverzifikaci podnikani je dulezité rozSifovat nabidku produktl a sluzeb mimo stavajici
segmenty, inovovat a diverzifikovat nabidku pro zlepSeni konkurenceschopnosti a

piizpusobovat se trznim podminkam, aby spolecnost mohla vyuZzivat nové piilezitosti.

Moderni technologie by mély byt implementovany ve vyrob¢ pro zvyseni produktivity, coz

zahrnuje automatizaci a implementaci pokrocilych zemédélskych technik.

V oblasti logistiky a marketingu je potifeba optimalizovat distribu¢ni kanaly a marketingové
strategie pro efektivni dosah na trh, posilovat nabidku a vztahy se zakazniky, vCetné vyuziti

digitalnich technologii.

Ke sniZeni nakladi je tfeba hledat cesty k optimalizaci procest, nahradit starou techniku

novou a usporngjsi, snizovat pocet vykonnych pracovnikli a automatizovat vyrobu.

Pro zlepseni likvidity a finan¢ni flexibility je nezbytné udrzovat a zlepSovat spravu obéznych
aktiv, neustale sledovat finan¢ni vykonnost a adaptovat se na ekonomické podminky, a

vyvazovat investice s potiebou udrzet finanéni flexibilitu.

V neposledni fad¢ je dilezitd udrzitelnost, kde by spole¢nost méla zefektivnit vyuzivani
energetickych zdrojt, snizit zavislost na energetickych trzich, optimalizovat vyuziti zdroji a
pfistupovat k fizeni s adaptabilitou se zaméfenim na environmentalni udrzitelnost a socidlni

aspekty.

6. Zavér

V ramci této diplomové prace byla provedena komplexni finan¢ni analyza s cilem posoudit
ekonomickou situaci vybraného podniku a na zaklad¢ zjisténych dat formulovat doporuceni
pro zlepSeni jeho finan¢niho zdravi. Analyza se zamétila na hodnoceni ekonomického vyvoje
podniku v Sestiletém obdobi od roku 2016 do roku 2021. Na zékladé ekonomické analyzy byla

identifikovana klicova zjisténi a pro dany podnik vypracovana konkrétni doporuceni.

V ramci teoretické ¢asti diplomové prace byla provedena diukladna literarni reSersSe, zaméiujici
se na ekonomickou a finan¢ni analyzu jako kli¢ové nastroje pro hodnoceni vykonnosti podniku.
Byly definovéany zékladni pojmy finan¢ni analyzy a nastinén jeji metodologicky ramec. Diraz

byl kladen na bilan¢ni pravidla, absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele, soustavy ukazateli
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a hodnotova kritéria pro méfeni vykonnosti podniku, véetné trendové analyzy a bankrotnich
modelii. Tyto teoretické poznatky poskytly pevny zéklad pro vlastni praktickou ¢ast prace.
Prakticka ¢ast se soustfedila na analyzu ekonomické situace spolecnosti ZEPO Bohuslavice v
obdobi od roku 2017 do roku 2022. Byla predstavena charakteristika spole¢nosti a provedena
komplexni analyza jejich finan¢nich ukazatelt. Vysledky této analyzy byly porovnany s daty
ze Ctyt konkurencnich podnikl pro lepsi zhodnoceni postaveni spolecnosti na trhu. Ziskané
poznatky z praktické ¢asti umoznily formulovat cilend doporuceni pro zlepSeni finan¢niho

zdravi a vykonnosti spole¢nosti.

Pro svoji diplomovou préci jsem si vybral spolecnost ZEPO Bohuslavice, jelikoz podnik
reprezentuje zemé&délsky sektor, coz koresponduje se zamétenim Ceské zemddélské univerzity.
Zaroven se podnik nachdzi v blizkosti mého bydlisté, cozZ mi umoznilo vyuZzit osobni kontakty

v podniku a 1épe ziskat informace potifebné pro vytvoreni analyzy.

Spolec¢nost ZEPO Bohuslavice se sidlem v Bohuslavicich, je akciova spole¢nost zalozena 30.
fijna 1998. Jeji ¢innost spadad do kategorie CZ-NACE A "Zemédé¢lstvi, lesnictvi a rybafstvi",
podkategorie 015 "SmiSené hospodarstvi". Podnik se zamétuje na Siroké spektrum Cinnosti,
veetné zemedelské vyroby, feznictvi a uzenaistvi, hostinské ¢innosti, a také provozuje mlécnou
farmu s kapacitou 600 dojnic. Kromé toho spolecnost provozuje katr a lisovnu plastti. V roce
2022 zaméstnaval podnik 60 zaméstnanct. Podnik je ovladan spole¢nosti VP AGRO, s.r.o.,
coz je soucasti SirSiho konsolida¢niho celku VP AGROHolding, spol. s r.o. se sidlem ve

Stehlikové, Praha 6, Suchdol.

Vysledky

Ekonomické analyza spole¢nosti ZEPO Bohuslavice v letech 2017 az 2022 odhalila vyznamna
zlepSeni ve finan¢nim zdravi a vykonnosti. Kli¢ovym momentem byla strategickd investice do
mlécné farmy v roce 2018, kterd zasadné ovlivnila majetkovou strukturu a dlouhodobou
udrzitelnost podniku. Tato investice vedla k nartstu dlouhodobého hmotného majetku a
naslednému zvySeni aktiv, avSak také zpisobila vzestup dlouhodobych zévazka kvuli
financovani projektu. Od roku 2020 bylo pozorovano postupné snizovani cizich zdrojl, coz
naznacuje efektivni splaceni dluhii a zlepSeni finan¢niho zdravi. Z hlediska vykonnosti trzby
spole€nosti vzrostly v roce 2022 o 20 % diky uspésSnému fizeni operativnich nakladi a zvySeni
prodejni efektivity. Vysledek hospodateni za ucetni obdobi ukézal v letech 2021 a 2022
vyrazny obrat k ziskovosti, coz odrazi lepsi operativni vykonnost a efektivni vyuziti zdrojt.

Likvidita firmy zistava adekvatni navzdory vyzvam, s postupnym zhorSovanim bézné likvidity
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7 2,48 v roce 2017 na 1,00 v roce 2022. Zadluzenost firmy vykazala zvySené vétitelské riziko,
avSak zlepSeni finan¢ni nezavislosti v roce 2022 signalizuje pozitivni trend ve finan¢nim
zdravi. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilita aktiv (ROA) se zna¢né zlepsily, coz
signalizuje efektivni vyuziti kapitalu a aktiv ke generovani zisku. V kontextu konkurence se
spolecnost ZEPO Bohuslavice ukazala jako silny subjekt s lepSimi vysledky ve vétSiné
finan¢nich ukazatel, piestoze vyzvy spojené s véfitelskym rizikem a finanéni pakou vyzaduji
dal$i pozornost. ZlepSeni rentability vlastniho kapitalu a ziskovosti jsou pozitivnimi signaly
pro investory. Celkové analyza ukézala, ze ZEPO Bohuslavice dosahlo vyznamného pokroku
ve zlepSovani své finan¢ni vykonnosti a zdravi. Investice do mlé¢né farmy, i1 kdyz ptivodné
zvysila zadluZenost, se ukéazala byt klicovou pro dlouhodoby rist a udrzitelnost. Pro dalsi
zlepseni finan¢niho stavu a udrzeni konkurenceschopnosti by spolecnost méla pokracovat v

optimalizaci svych operaci, efektivnim fizeni ndkladi a strategickém planovani.
Komparace

Ve snaze porozumét postaveni mého podniku vii¢i konkurenci, byla provedena komparativni
analyza s dal§imi Ctyfmi podniky, vybranymi na zdklad¢ ctyt klicovych kritérii: lokality,
celkového obratu, po¢tu zaméstnancii a predmétu podnikani. Spolecnost ZEPO Bohuslavice
byla porovnana s firmami ZEA Rychnovsko, ZD Nechanice, ZD Dobruska a ZAS Mzany.
Vsechny tyto podniky spadaji do kategorie podnikatelské ¢innosti A-015 dle klasifikace CZ-
NACE, jejich sidlo podnikani je v Kralovéhradeckém kraji a vSechny maji podobny pocet
zaméstnancl a podobny rocni obrat. Analyza pokryva obdobi zahrnujici roky 2018, 2020 a
2022. Rok 2018 reprezentuje obdobi pfed pandemii Covid-19, rok 2020 pfimo zasazeny
pandemii a rok 2022 je obdobi po pandemii.

Analyza odhalila, ze ZEPO Bohuslavice se v roce 2022 vyrazné odliSovalo od konkurence v
klicovych oblastech efektivity. S dobou obratu aktiv 1,6 roku, spole¢nost predcila pramér
sledovanych konkurentt, ktery €inil 2,5 roku, coZ ukazuje na 36 % rychlejsi konverzi aktiv na
trzby ve srovnani s primérem. V oblasti obratu zadsob dosahla ZEPO Bohuslavice doby 127
dnt, coz je vyrazn€ lep$i nez primérnad doba 184 dnii mezi konkurenty, coz ptedstavuje
zlepSeni o0 31 %. Tato data odhaluji, ze ZEPO Bohuslavice je o 57 dni efektivnéjsi v obratu
zasob nez prumér konkurence. Piestoze ve financni strukture ZEPO Bohuslavice vykazalo
vys$$i miru vétitelského rizika a financni paky kvili investicim do mlé¢né farmy, rentabilita
vlastniho kapitalu dosahla 12 %, coz je vyrazn¢ nad primérem 4 % mezi konkurenty, coz znaci

0 200 % vyssi efektivitu ve vytvafeni zisku z investované¢ho kapitalu. Nicméné, i kdyz
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rentabilita trzeb se zlepSila na 7 %, stale zlstava za primérem 11 %, coZ signalizuje prostor
pro zlepSeni o 36 %, aby dosahla primérné trovné konkurence. Vysledky komparace tedy
naznacuji, ze ZEPO Bohuslavice ma silné postaveni z hlediska efektivity, ale zaroven celi
vyzvam ve financ¢ni struktufe a rentabilité, které vyzaduji pozornost a strategické fizeni pro

udrzeni a zlepSeni konkurencni pozice v budoucnu.
Doporuceni

Lze konstatovat, ze pro dalsi rozvoj a udrzeni konkurenceschopnosti spolecnosti jsou kli¢ova
nasledujici doporuceni. Spole¢nost by méla pokraCovat v rozvoji a zlepSovani financ¢nich
ukazatelll, zejména se zaméienim na rust trzeb, ktery jiz v roce 2022 vykazal vyrazné zlepSeni.
Dtlezité je vyuzit potencial z nedavné investice do mlécné farmy, kterd pfindsi nové ptileZitosti
pro posileni trzni pozice. Spole¢nost by meéla pokratovat v investovani do inovaci a
diverzifikace produktii. Toho lze docilit prostiednictvim rozsifeni nabidky produktt a sluzeb.
Modernizace ptispiva k rozsiteni kapacit a zvySuje efektivitu pracovnich procest. Investice do
mlécné farmy se osvédcila, a proto by spolecnost méla zvazit dalsi rozvoj této oblasti nebo
aplikovat podobné modernizacni postupy i na jiné ¢asti podniku. Automatizace vyrobnich
procest by nejen zvysila produktivitu, ale také umoznila efektivnéjsi nasazeni lidskych zdroj.
Soucasné by implementace modernich technologii mohla pracovniky odlehcit od rutinnich
ukonli. V oblasti marketingu a logistiky je kli¢ova optimalizace distribu¢nich kandli a
integrace digitalnich technologii, coz posili trzni pozici a vztahy se zdkazniky. Optimalizace
procest povede k dal§imu snizeni nakladi. Je také nezbytné udrzet efektivni spravu obéznych
aktiv, pravidelné hodnotit finan¢ni vykonnost a bedlivé sledovat trzni vyvoj, aby bylo mozné

proaktivné reagovat na ekonomické zmény.

Na zaklad¢ rozhovoru se zastupci spolecnosti bylo zjisténo, ze nejvétsi efekt na tsporu naklada
meéla v poslednich letech skutené modernizace a automatizace. Dle respondenti je
zemede€lsky segment velmi citlivy na proménlivost pocasi, trznich trendi a neocekdvanych
udalosti — jako je napf. import neclené¢ho obili z Ukrajiny. Proto je nutné co nejvice snizovat
naklady a umét na tyto neocekdvané situace reagovat a dokazat situaci ustat. Jednou ze
zajimavosti je i1 fakt, Zze vyroba mléka je nejdiive minimalné 2 roky ztratova, coz je doba

potiebna k odchovu dvou telat od jedné kravy.

Prestoze je pocatecni investice do krav vyznamna, névratnost se ocekava az po dvou letech.
Stejné to je i s veskerou rostlinnou produkci. Pole se musi hnojit, orat a prochazi dalsi udrzbou,

ktera vyzaduje velké néklady. Existuje vSak riziko, ze se vlivem neptedvidatelnych udélosti
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uroda znehodnoti a nepokryji se ani vlozené naklady. Proto je dulezité témto krizovym situacim
pfedchazet, ndklady snizovat na minimum a drZet se nejmodernéjSich trendd, jak z pohledu
strategie zeméd¢lstvi, tak z pohledu modernich technologii. Néklady tedy lze snizit zejména
automatizaci a modernizaci provozu, aby bylo mozné co nejvice minimalizovat ru¢ni prace a
celkové snizit poCet zaméstnancli, aby se uSetfilo za mzdy. Modernizaci se rozumi i
nahrazovani soucasné techniky. Bohuslavice patii mezi lokality, kde je velmi tuhd zemina pro
stroje je energeticky ndrocné s touto zeminou pracovat. Soucasti modernizace je pravé i

nahrazovani stroju za vykonn¢jsi a zdroven tispornéjsi s nizsi spotiebou paliva.

Dalsim dilezitym krokem je zruSeni nékterych provozoven. Spolecnost ZEPO Bohuslavice je
zamé&fena na Siroké spektrum sluzeb a podnikatelskych ¢innosti. Uké4zalo se vSak, ze nékteré
z nich jsou ztratové a nema smysl v nich pokracovat, ackoliv se jedna o tradi¢ni a dlouhodobou
¢innost, se kterou je spolecnost spojovana. Konkrétné je zamySleno zruSit kompletni
potravinaiskou sekci vyroby napt. masnych vyrobkt. Tento problém nastal v obdobi pandemie
a po skonceni pandemie uz se situace nezlepS$ila. Tento problém je spojen s malym odbérem
potravinaiskych vyrobki ze strany kol a restauraci. Zaroven se budou uzavirat i vlastni jidelny

a prodejny, které maji zbytecné velké naklady.

Vzhledem k témto zjiSténim je ziejmé, ze ZEPO Bohuslavice ma pevny zaklad pro dalsi rast,
avSak celi vyzvam spojenym s financni strukturou a rentabilitou. Ptijetim strategii zamétenych
na snizeni nakladd, optimalizaci procest a dalsi investice do inovaci a technologii, mlze
spolecnost nejen zlepsit svou finan¢ni vykonnost, ale i upevnit svou pozici na trhu a zajistit

udrzitelnou budoucnost.

Véfim, ze vysledna doporuceni oceni také zastupci spolecnosti ZEPO Bohuslavice, ktefi

projevili zajem o vysledky z provadéné analyzy.
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Priloha 1 Aktiva podniku ZEPO Bohuslavice, a.s., za obdobi 2017-2022 (v tis. K¢)

ROZVAHA (v tis. K¢)

2017

2018

2019

2020

2021

2022

AKTIVA CELKEM

156 035

202 354

262 858

241 009

242 806

246 771

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital

0

0

0

0

0

B. Stala aktiva

79 224

127 582

185176

163 336

154 692

150 258

B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek

0

0

0

Nehmotné vysledky vyvoje

Software

Ostatni ocenitelnd prava

Goodwill

Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
majetek

Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek

B.IIL. Dlouhodoby hmotny majetek

79 224

127 582

185 176

163 336

154 692

150 258

Pozemky

22 631

22 816

23 798

23 814

24076

24 076

Stavby

22 077

19 603

93 209

87751

84 644

80 609

Hmotné movité véci a jejich soubory

26 619

31792

54 497

41111

36 755

32 520

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku

Péstitelské celky trvalych porostil

Dospélé zvifata a jejich skupiny

7252

9 043

8916

10375

9217

13 053

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Poskytnuté zilohy na dlouhodoby hmotny majetek

645

44 328

4756

285

Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek

645

44 328

4756

285

B.IIIL. Dlouhodoby finan¢ni majetek

Podily - ovladana nebo ovladajici osoba

Zapijcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba

Podily - podstatny vliv

Zapujcky a uvéry - podstatny vliv

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Zaptjcky a Gvery - ostatni

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby financ¢ni majetek

C. ObéZna aktiva

76 009

74 235

77 033

77 353

87 258

95 444

C.1. Zasoby

52901

46 675

53216

51 668

56 481

55292

Material

5969

6395

7264

6203

5427

8073
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Nedokonéena vyroba a polotovary 6578 8772 11419 9788 12 209 14292
Vyrobky 21752 12 527 16 491 18 667 18 593 16 383
Zbozi 148 158 139 219 239 245
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 18 602 18 823 17 903 16 791 20013 16 299
Poskytnuté zalohy na zasoby

C.I1. Pohledavky 18 443 20 725 18 058 25203 30 005 38128
C.I1.1. Dlouhodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztahi

Pohledavky - ovlddana nebo ovlidajici osoba

Pohledavky - podstatny vliv

OdloZen4 danova pohledavka

Pohledavky za spolecniky

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ¢ty aktivni

Jiné pohledavky

C.I1.2. Kratkodobé pohledavky 18 443 20 725 18 058 25203 30 005 38128
Pohledavky z obchodnich vztahi 9228 8 544 9595 13273 18012 21517
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spole¢niky

Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

Stat - dafiové pohledavky 639 887 2127 1693 1452 1123
Kratkodobé poskytnuté zalohy 196 108 92 2 192 331
Dohadné ¢ty aktivni 1888 3308 668 1343 1707 3159
Jiné pohledavky 6492 7878 5576 8892 8 642 11998
C.I11. Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni kratkodoby finanéni majetek

C.IV. Penézni prostredky 4 665 6 835 5759 482 772 2024
Penézni prostiedky v pokladné 111 93 237 251 104 36
Penézni prostiedky na uctech 4554 6742 5522 231 668 1988
D. Casové rozlieni aktiv 802 537 649 320 856 1069
Naklady piistich obdobi 82 105 79 32 82 142
Komplexni néklady pfiStich obdobi

Piijmy piistich obdobi 722 432 570 288 774 927
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Priloha 2 Pasiva podniku ZEPO Bohuslavice, a.s., za obdobi 2017-2022 (v tis. K¢)

ROZVAHA (v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA CELKEM 156 035 202 354 262 858 241 009 242 806 246 771
A. Vlastni kapital 102 885 93 418 81 449 69 416 77 063 89 234
ALl Zakladni kapital 79 486 79 486 79 486 79 486 79 486 79 486
Zékladni kapital 79 486 79 486 79 486 79 486 79 486 79 486

Vlastni podily (-)

Zmény zakladniho kapitalu

A.IL AZio a kapitilové fondy 743 743 743 -2 204 3231 5056
Azio

Ostatni kapitalové fondy 743 743 743 743 743 743
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku (+/-) 0 0 0 -2 947 2 488 4313

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach obchodnich
korporaci (+/-)

Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-)

Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci

(t+-)

AL.IIIL. Fondy ze zisku 3049 3282 3159 3052 3033 3096
Ostatni rezervni fondy 1862 2 049 2 049 2 049 2 049 2 160
Statutarni a ostatni fondy 1187 1233 1110 1003 984 936
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 15 885 19 301 9907 -2 711 -10 919 -8 799
Nerozdé¢leny zisk nebo neuhrazend ztrata minulych let

(+/-) 15 885 19 301 9907 -1939 -10919 -8 799
Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 0 =772

A.V. Vysledek hospodaieni bézZného ucetniho obdobi

(+-) 3723 -9394 -11 846 -8 207 2232 10 395
A.VI. Rozhodnuto o zilohové vyplaté podilu na zisku

() 0 0 0 0
B.+C. Cizi zdroje 52 627 108 505 180 837 171 439 165 299 157 220
B. Rezervy

Rezerva na diichody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfijmi

Rezervy podle zvlaStnich pravnich pfedpist

Ostatni rezervy

C. Zavazky 52 627 108 505 180 837 171 439 165 299 157 220
C.I. Dlouhodobé zavazky 22157 55 158 101 219 83 008 68 377 60 957
Vyménitelné dluhopisy

Ostatni dluhopisy

Zéavazky k Givérovym institucim 21916 36 791 82412 63 691 48 683 40 837

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Zavazky z obchodnich vztahi

Dlouhodobé sménky k tthradé

ZavazKy - ovladana nebo ovladajici osoba 0 18 000 18 000 18 000 18 000 18 000

Zavazky - podstatny vliv

Odlozeny datiovy zavazek 241 367 807 1317 1 694 2120

Zavazky ke spolecniktim

Dohadné ¢ty pasivni

Jiné zavazky
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C.I1. Kratkodobé zavazky 30 470 53 347 79 618 88 431 96 922 96 263
Vymeénitelné dluhopisy

Ostatni dluhopisy

Zéavazky k Givérovym institucim 4000 10 000 13 000 15 000 19 054 7 845
Kratkodobé piijaté zalohy

Zéavazky z obchodnich vztaht 20 624 25993 51020 56 038 64 636 67 928
Kratkodobé sménky k uhradé

ZavazKy - ovladana nebo ovladajici osoba 3000 14 791 12 791 11291 10 000 9 750
Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ke spolecniktim

Kratkodobé¢ finan¢ni vypomoci

Zavazky k zaméstnancim 1516 1343 1354 1469 1542 1518
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 858 797 825 895 874 850
Stat - daniové zavazky a dotace 252 293 313 577 614 167
Dohadné uéty pasivni 153 88 75 0 1 4
Jiné zavazky 67 42 240 3161 201 8201
D. Casové rozliSeni pasiv 523 431 572 154 444 317
Vydaje piistich obdobi 513 421 562 154 444 317
Vynosy piistich obdobi 10 10 10

Priloha 3 Vykaz zisku a ztraty podniku ZEPO Bohuslavice, a.s., za obdobi 2017-2022 (v tis.

K¢)
VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K¢&) 2017 2018 2019 2020 2021 2022

L. Trzby z prodeje vyrobki a sluZzeb 114452 | 112803 | 113409 | 124736 | 134767 | 157267
11. Trzby za prodej zboZi 13 074 13 026 13 020 13 039 12 752 11 369
A. Vykonova spotieba 109350 | 108778 | 116692 | 116093 | 122514 | 134887
Niklady vynaloZené na prodané zboZzi 10 204 9 859 9 640 9431 9136 8 045
Spotieba materialu a energie 74 290 70 065 76 006 75 070 79 345 85419
Sluzby 24 856 28 854 31 046 31592 34033 41423
B. Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti (+/-) 1217 15 459 1422 6672 877 7174
C. Aktivace (-) -15 151 -16 522 -20 926 -15 262 -13 329 -18 553
D. Osobni naklady 35712 33 870 33523 33261 34319 33 494
Mzdové naklady 26 236 24911 24 427 24 180 24 968 24 395
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 9476 8273 8 090 7984 8258 7999
Ostatni naklady 819 686 1 006 1097 1093 1100
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 13 812 15990 24 886 22 249 21047 19 871
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hnotného majetku -
trvalé 13614 16 065 25797 22 399 21054 19 871
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -
docasné
Upravy hodnot zasob
Upravy hodnot pohledavek 198 -75 911 -150 -7 0
I11. Ostatni provozni vynosy 29 623 29 035 27 817 25 366 31112 28 887
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 4040 2 681 3111 1415 5203 4074
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Trzby z prodaného materialu 972 627 1222 943 1576 742
Jiné provozni vynosy 24611 25727 23 484 23 008 24333 24 071
F. Ostatni provozni naklady 7 062 5437 7330 4823 7 861 7091
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2701 1850 2 665 1285 3542 3534
Prodany material 377 533 1052 841 1395 630
Dang a poplatky 651 792 881 675 700 626
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady piistich obdobi -280 -129 -44

Jiné provozni naklady 3613 2391 2776 2022 2224 2301
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 5147 -8 148 -8 681 -4 695 5342 13 559
1V. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily 125 0 0 0 0

Vynosy z podili - ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosy z podili 125

G. Néklady vynaloZené na prodané podily 51 0 0

V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim

majetkem 0 0

VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 1 0 0

Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici

osoba

Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 1

I. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0

J. Nakladové iiroky a podobné naklady 794 1101 2722 2963 2 642 2623
Nikladové uroky a podobné niklady - ovladana nebo

ovladajici osoba

Ostatni nakladové iroky a podobné naklady 794 1101 2722 2 963 2 642 2 623
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 297 208 146 84 34 6
K. Ostatni finan¢ni naklady 231 226 150 124 124 121
* Finan¢ni vysledek hospodateni (+/-) -653 -1119 -2 726 -3 003 -2 732 -2 738
** Vysledek hospodateni pfed zdanénim (+/-) 4494 -9 267 -11 407 -7 698 2610 10 821
L. Dail z ptijmu 771 127 439 509 378 426
Daii z pFijmi splatna 767 0 0 0 0 0
Dati z ptijmt odlozena (+/-) 4 127 439 509 378 426
** Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 3723 -9 394 -11 846 -8 207 2232 10 395
M. Pievod podilu na vysledku hospodateni spoleénikiim (+/-) 0 0 0 0 0
**j‘ Vysledek hospodaieni za ti¢etni obdobi (+/-) 3723 -9 394 -11 846 -8 207 2232 10 395
* Cisty obrat za ti¢etni obdobi = I. + II. + IIL. + IV. + V. + VL +

VIL 157 572 155072 154 392 163 225 178 665 197 529
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