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Finanéni analyza vybranych podnikatelskych subjektii

Abstrakt

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni podnikatelskych subjekti ZD Krasna
Hora nad Vltavou a.s. a Zemédelska Klucenice a.s. na zdkladé metod financni analyzy za
obdobi 2013 - 2016. Na zaklad¢ vystupli z analyzy dojde ke komparaci podniki mezi
sebou a poté nasleduji navrhy a doporuc¢eni pro zlepSeni jejich finan¢ni situace. Diplomova
prace je rozdélena na dvé casti, teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast se vénuje
vyznamu finanénich analyz, popsani metod a postupt, na jejich zakladé se hodnoti finanéni
stav obou analyzovanych podnikt. V dalsi podkapitole jsou popsany metody vyssi finan¢ni
analyzy, kam patii primarné¢ predikéni modely. Na teoretickou cast diplomové prace
navazuje praktickd. Na zdkladé ucetnich vykazii je provedena horizontalni a vertikalni
analyza, analyza pomérovych ukazatell a v posledni sekci jsou aplikovany zvolené
predikéni modely na oba podniky. Z vystupt obou finan¢nich analyz jsou vyvozeny zavéry
a dochazi ke komparaci zvolenych podnikti. V zavéru diplomové prace jsou shrnuty
vysledky z finanénich analyz obou spolecnosti a nasledné jsou navrzena doporuceni pro

zlepSeni jejich finan¢ni situace.

Kli¢ova slova: podnik, finan¢ni analyza, predikéni modely, ucetni vykazy, pomérové

ukazatele, horizontalni analyza, vertikalni analyza



Financial analysis of selected business entities

Abstract

The aim of this thesis is to evaluate the business entities ZD Krasna Hora nad
Vltavou a.s. and Zemédélska Klucéenice a.s. based on the methods of financial analysis for
the period of 2013 - 2016. Based on the outputs of the analysis will compare companies
with each other and then followed by suggestions and recommendations for improving
their financial situation. The thesis is divided into two parts, theoretical and practical. The
theoretical part deals with the importance of financial analysis, description of methods and
procedures, on the basis of which the financial state of both analyzed companies is
evaluated. In the next subchapter there are described methods of higher financial analysis,
where prediction models belong. The theoretical part of the thesis is followed by a
practical part. Based on the financial statements, horizontal and vertical analysis, analysis
of ratio indicators was performed and in the last section selected prediction models were
applied to both companies. Conclusions were drawn from both financial analyzes and a
comparison of the selected companies took place. The conclusion of the thesis summarizes
the results of financial analyzes of both companies and then proposes recommendations for

improving their financial situation.

Keywords: company, financial analysis, prediction models, financial statements, ratio

indicators, horizontal analysis, vertical analysis
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Seznam pouzitych zkratek

ZDKH — ZD Krésna Hora nad Vltavou a.s.
ZK — Zeméd¢lska Klucenice a.s.

CPK — ¢&isty pracovni kapital

CPP - ¢&isté pohotové prostiedky

EAT — Cisty zisk

EBT — zisk pied zdanénim

EBIT — zisk pfed zdanénim a troky
EBITDA — zisk pted zdanénim, uroky a odpisy
ROA — rentabilita celkového kapitalu

ROE — rentabilita vlastniho kapitalu
ROCE - rentabilita investovaného kapitalu
ROS — rentabilita trzeb

a.s. - akciova spolecnost

KZ - kratkodobé¢ zavazky

VZZ - vykaz zisku a ztrat

R - rozvaha

MPO - Ministerstvo prumyslu a obchodu
CPK - &isty pracovni kapital

CPP - ¢&isté pohotové prostiedky

CZ - cizi zdroje

Kbu - kratkodobé bankovni Givéry

A - aktiva

Vyn - vynosy

ZPL - zavazky po splatnosti

OKEC - odvétvovi klasifikace ekonomickych &innosti

OA - 0béZna aktiva
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1 Uvod

V dnesni dob¢ neni jednoduché se v podnikatelském konkurencnim prostiedi
prosadit. Konkurenéni boj mezi podniky umoziuje zdravé fungovat jen t€ém firmam, které
dokonale ovladaji nejen stranku obchodni, ale také financni. Financni fizeni podniku je
zalozeno na kvalitnim Gcetnictvi, které vypovida mnohé o podnikatelském subjektu, jak
uvnitf, tak 1 navenek. V Ucetnictvi je ulozeno mnoho informaci, které pak piebiraji
ekonomické subjekty a na jejich zaklad¢ zpracovavaji razné analytické postupy.

Finan¢ni analyza nabizi celou fadu metod, jak zhodnotit komplexni ekonomickou
situaci, nebo za pomoci nekterych vybranych ukazatelt urcit, zda je podnik vhodny pro
poskytnuti bankovniho uvéru a jinych finanénich zdrojt, které jsou nezbytné pro fungovani
charakterizuji finan¢ni situaci firmy. Z praktického hlediska samotné finan¢ni ukazatele
nemaji piili§ velké vyuziti, to nastane az ve chvili, kdy jiz zminéné ukazatele budeme
porovnavat dal§im podnikem ze stejného odvétvi. Zhodnoceni finan¢ni situace v jaké se
podnik nachézi lze se provadét nejen za minulé obdobi, ale i za pfitomné obdobi a také je
mozné predikovat riizné nadchazejici problémy podniku.

Zemé&dé@lstvi se povazuje za jedno z nejstarSich odvétvi, které je vytvareno za
vyrobnim faktorem je ptda, na kterou se zemé&délské podniky zamétuji nejvice a hlavnim
cilem vétsiny podniki je rozsifovani padniho fondu.

Tato prace se vénuje dvéma podnikatelskym subjektim z odvétvi zemédélstvi,
které se zabyvaji Zivo€i$nou a rostlinnou vyrobou. Prvni analyzovany podnik je ZD Kréasna
Hora nad Vltavou a.ss. a druhy se nazyvd Zeméd¢lskd Klu€enice a.s. Dulezitym
zemédelskym faktorem je piida, ktera ma znacny vliv na hospodafeni obou podnikl a

samoziejme také sezonni vlivy, které jsou pro zemédelsky primysl typické.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cile prace

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni vybranych spole¢nosti na zakladé
finan¢ni analyzy za obdobi 2013 - 2016. Mezi analyzované podniky patii ZD Krasna Hora
nad Vltavou a.s. a Zemédélska Klucenice a.s. Na zaklad¢ vybranych metod se vytvori
vystupy z finan¢ni analyzy a dojde ke komparaci podnikti mezi sebou. Nasledn¢ se stanovi
navrhy a doporuceni pro oblasti, ve kterych by se vybrané podniky mély zlepsit.

Dil¢i cile:

a) Vymezeni teoretickych piistupii k dané problematice.
b) Zakladni charakteristiky analyzovanych subjekta.

¢) Vypocet pomérovych ukazatelt.

d) Aplikace metod vyssi finan¢ni analyzy.

e) Navrhy a nasledna doporuceni ze strany autora prace.

2.2 Metodika

Metodicky postup prace se déli na dvé ¢asti. V teoretické ¢asti se nachdzi poznatky
ziskané na zédklad¢ studia odborné literatury metod finan¢ni a vyssi analyzy. V druhé ¢asti
prace budou aplikovany popsané metody na vybrané podniky. Za pomoci grafu a tabulek

se tyto metody a postupy zobrazi v analytické Casti prace.
1 Teoreticka ¢ast

Mezi nejzékladnéjsi kroky patii studium odborné literatury. Dostupné informace
pro sepsani této prace se nachdzeji v knizni nebo elektronické podobé¢ nebo v podobé, které
se nalézaji na internetu, avSak ty musi byt z ovéfenych zdroju, které poskytuje kazda
knihovna nebo univerzita. Teoreticka ¢ast se déli na tii podkapitoly. Prvni ¢ast zahrnuje
zékladni charakteristiku finan¢ni analyzy, jeji ucel, vymezuje razné ucetni vykazy a jejich
obsah, ktery je potfebny k vytvoreni finan¢ni analyzy. V druhé podkapitole se nachazeji
podrobné vysvétlené metody finanéni analyzy, na kterych je zaloZena prakticka ¢ast prace.

Nasledna tieti podkapitola se vénuje metodam vyssi finanéni analyzy, kam patfi bankrotni
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a bonitni modely. Metody jsou dikladn¢ popsany i s potfebnymi ukazateli pro vypocet.
Mezi pouzité metody vyssi finanéni analyzy patifi Altmantv model, Taffleriv model,

Indexy IN, Gurciktiv index a Kralicktiv rychly test.

2 Prakticka ¢ast

V praktické ¢asti se aplikuji vybrané metody na oba zvolené podniky. Prvni podnik
podrobeny finan¢ni analyze se nazyva ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. a druhy
Zemé&délska Klucenice a.s. Prvnim krokem bude horizontélni a vertikalni analyza ucetnich
vykazl, mezi n¢ patii hlavné rozvaha a vykaz ziska a ztraty. V nésledné podkapitole se
zobrazi za pomoci tabulek a grafii metody pomérové finan¢ni analyzy a z nich se vytvofi
vystupy. Na konci praktické ¢asti budou vyuzity jiz zminéné bankrotni a bonitni modely. V
zavéru prace dojde k zhodnoceni finan¢ni situace obou podnikii a ke komparaci podniki
mezi sebou. V piipadnych problémovych oblastech dojde k navrhiim a doporuc¢enim, aby

doslo v nasledujicich obdobich ke zlepSeni.

Pi'ehled vzorci pomérovych a rozdilovych ukazatelu

V tabulce ¢. 1 se nachazi vSechny pouzité vzorce, které se vénuji pomérovym a
rozdilovym ukazatelim. Kromé pouzitych zdrojii, jsou v tabulce 1 zobrazeny i doporucené
hodnoty pro jednotlivé ukazatele od vybranych autorti. Dulezité je zminit i fadek, kde se
jednotlivé polozky nachazi v ucetnich vykazech. K datu 1. 1. 2016 nastala zm&na ve
struktufe rozvahy a vykazi ziskl a ztrat. Doslo k transformaci v rozvaze u kratkodobého
finan¢niho majetku, ktery se rozdélil na kratkodoby finanéni majetek a penézni prostredky,
coz zna¢n¢ ovlivnilo vypocet n¢kterych ukazateld v tabulce 1. Do vypoctu sumy trzeb se
zahrnuji 1 poloZky téch trzeb, u kterych dochazi k obnové ¢i prodeji dlouhodobého

majetku.

Werze 2016 [online]. [cit. 24-6-2016] dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/ucetnictvi-a-
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Tabulka 1 - Piehled vzorci pomérovych a rozdilovych ukazatel

Definice Radek ve Doporucené -
ukazatele Vzorec vykazu hodnoty 2]
Ukazatele rentability
Rentabilita S C L Kalouda
VK Cisty zisk / Vlastni kapital VZZ55/R79 | Maximalizace (2011)
Rentabilita (Zisk pted zdanénim + nakladové tiroky) / Celkova VZZ 43 +VZZ Maximalizace Vochozka,
aktiv aktiva 49/R1 (2011)
(Zisk pted zdanénim + nakladové uroky) / (Trzby z VZZ 43 +VZZ
Rentabilita | prodeje vyrobki a sluzeb + trzby z prodeje zbozi + trzby | 49/VZZ 1 + Maximalizace Sedlacek
trzeb z prodaného dlouhodobého majetku + trzby z prodeje VZZ72+VZZ (2007)
materialu) 21+VZ2722
Ukazatele aktivity
Celkova aktiva / (trzby za prodej vyrobkd a sluzeb + R1/VZZ1+
Doba obratu trzby za prodané zbozi + trzby z prodaného VZZ2+VZZ | Maximalizace Knapkova a
aktiv dlouhodobého majetku + trzby z prodeje materialu) / kol. (2010)
360 21+VZZ222
(Trzby za prodej vyrobkil a sluzeb + trzby za prodan¢ | VZZ 1+ VZZ2 Mrkvicka
Obrat aktiv | zboZi+ trzby z prodaného dlouhodobého majetku + trzby | /R R1 +VZZ | Minimalné 1 (2010)
z prodeje materialu) / Celkova aktiva 21+VZZ 22
(Trzby za prodej vyrobku a sluzeb + trzby za prodané | VZZ1+VZZ2 Svnek M. a
Obrat zasob zboZi + trzby z prodaného dlouhodobého majetku + +VZZ21+ Maximalizace kgl (201'1)
trzby z prodeje materialu) / Zasoby VZZ 22 /R 38 '
Zasoby / (Trzby za prodej vyrobku a sluzeb + trzby za | R38/VZZ 1+ .
ZDéZE’)i obratu | " dané zbozi+ trzby 7 prodaného dlouhodobého VZZ2+VZZ | Minimalizace S(ezdég%k
majetku + trzby z prodeje materidlu) /360 21+VZZ 22
Doba Kratvkodobevpohledavky / ,(Trzbv}’/ za ?rodej vyrobly<u a R57/VZZ 1+ ) '
. sluzeb + trzby za prodané zbozi+ trzby z prodaného T Knapkova
splaceni dlouhodobého majetku + trzby 7 prodeje materidlu) / | V22 2t VZZ | Minimalizace | = 55,4
pohledavek I e e 21+VZZ22
Doba Kratkodol?e zavazky / (]'“rzbyvga prvodeJ Vyrobku, a sluzeb R123/VZZ 1 o
. + trzby za prodané zbozi+ trzby z prodaného S Hyrslova
splatnosti dlouhodobého majetku + trzb rodeje materialu) / +VZz2+VZZ | Minimalizace (2010)
zavazkil U jetku 36% ¥ z prodq) U 21 +VZZ 22
Ukazatele likvidity
Okamzita (Kratkodoby finanéni majetek + penézni prostiedky) / | R57+R71/R 09-11 Rickova
likvidita Kratkodobé zavazky 123 ' ' (2008)
Pohotova (Kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek | R 57 + R68 + R 1-15 Synek a kol.
likvidita + penézni prostiedky) / Kratkodobé zavazky 71/R 123 ' (2010)
Beérma (Zasoby + kratkodobé pohledavky + kratkodoby R38+R57 + Kislingerové
o finan¢ni majetek + penézni prostfedky) / Kratkodobé R68+R71/R 15-25 &
likvidita , (2001)
zavazky 123
Ukazatele zadluzenosti
Ukazatel Knapkova
vétitelského Cizi zdroje / Celkova aktiva R101/R1 30-60 % (2813)
rizika
Mira - . . s o Sedlacek
sadluzenosti Cizi zdroje / Vlastni kapital R101/R 79 do 70% (2007)
Koeficient Novliové
samofinanco Vlastni kapital / Celkova aktiva R 79/ R1 >30% (};610)
vani
Ukazatel <k pF - Akl ¢ drok Akl . hozk
trokového (Zisk pted zdanénim + na ]ildove uroky) / Nakladové VZZ/ 43+VZ2Z 5 V02C ozka
eyt troky 49/ VZZ 44 (2011)
Rozdilové ukazatele
Cisty . U . o A Nyvltova
pracovni Obézné aktiva* - Kratkodobé zavazky R 37-R 123 | Maximalizace (2010)
kapital
Cisté . o N . . s A Kalouda
pohotové Penézni prostiedky - Kratkodobé zavazky R71-R123 | Maximalizace (2011)
prostiedky
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*Obézny majetek u ukazatele cistého pracovniho kapitdlu musi byt redukovan o

dlouhodobé pohledavky, které se do vypoctu nezahrnuji. U vypoctl ukazateld zadluzenosti

se nepocita s Casovymi rozliSenimi.

Pi‘ehled vzorci vyssi finanéni analyzy

Do metod vysSi finanéni analyzy spadaji predikéni modely. V nésledujicich

tabulkach jsou zobrazeny jednotlivé modely od riznych autord. Modely v sobé zahrnuji

ukazatele zpracované podle zékona 221/2015 Sb. o Gcetnictvi, ktery vstoupil v platnost 1.

4

1. 2016. V praktické Casti prace nejsou pocitany vlivy jednotlivych ukazatelti na vysledek

v roce 2016 u modeld, kde se u vah vyskytuji zaporna ¢isla.

Tabulka 2 - Altmaniv model

Altmantiv model pro firmy s nevefejné obchodovatelnymi akciemi

Vztah: Z =0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

X1 = Cisty pracovni kapital
/ Celkova aktiva

R38+R46 + R 68
+ R071/R001

(Zasoby + kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni
majetek + penézni prostiedky) - kratkodobé zavazky / Celkova
aktiva

X2 = Nerozdéleny zisk® /

R99+R95+R92

Vysledek hospodateni bézného ti¢etniho obdobi + vysledek

Celkova aktiva /IR1 hospodareni minulych let + fondy ze zisku / Celkova aktiva
X3 = Zisk pted zdanénim a | VZZ49 +VZZ43/ (Vysledek hospodareni pied zdanénim + nakladové uroky) /
uroky / Celkova aktiva R1 Celkova aktiva
X4 = Trzni hodnota
vlastniho kapitalu / R79/R 101 Hodnota zékladniho kapitalu / Cizi zdroje
Celkové zavazky
X5 = Triby / Aktiva VZZ1+VZZ2 Trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb + trzby z prodeje

+VZZ 21 +VZZ 22 | zbozi + trzby prodeje dlouhodobého majetku + trzby z prodeje
celkem -

/ ROO1 materialu

Zdroj: ucetni vykazy zpracované podle zakona 221/2015 Sb. o ucetnictvi, ktery vstoupil v platnost 1. 1. 2016

%Polozka nerozd&leného zisku je autorem diplomové prace vymezena jako suma vynosd, dosud

kumulovanych v podniku.
% Sedlacek (2007)

* verze 2015 [online]. [cit. 20-9-2016]. Dostupné na: https://www.uctovani.net/clanek.php?t=Vykaz-zisku-a-
ztrat-vysledovka-ke-stazeni&idc=273
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V naésledujici tabulce €. 3 se nachazi predikéni model, ktery se aplikuje na podnikatelské
subjekty v praktické casti této prace. Potfebné ukazatele pro vypocet a nasledné
Vyhodnoceni5 Taflerova modelu se nachazi v nasledujici tabulce 1 s diskriminac¢ni funkci

Taflerova Z-score.

Tabulka 3 - Tafflertiv model

Tafflertiv model
Vztah: TZ=0,53*R1+0,13*R2+0,18* R3+ 0,16 *R4

R1 = Zisk pted

‘o , VZZ 49 +VZZ Vysledek hospodateni pied zdanénim + Nakladové troky /
zdanénim a Groky /

Krétkodobé zévazky 43 /R 123 Kratkodobé zavazky

R2 = Obézna aktiva / R38 + R57 + R | Zasoby + kratkodobé pohledavky + kratkodoby finanéni majetek
Cizi zdroje 68 + R71/R101 + penézni prostiedky / Cizi zdroje

R3 =Kratkodobe R123/R 1 Krétkodobé zavazky / Celkovi aktiva

zavazky / Celkova aktiva

R4 = Trzby celkem /
Celkova aktiva

VZZ1+VZZ?2 Trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb + trzby z prodeje
+VZZ 21 +VZZ | zbozi + trzby prodeje dlouhodobého majetku + trzby z prodeje
22/R1 materidlu / Celkova aktiva

Zdroj: ucetni vykazy zpracované podle zdkona 221/2015 Sb. o ucetnictvi, ktery vstoupil v platnost 1. 1. 2016

V tabulce €. 4 je uveden index IN99, ktery se aplikuje na vybrané podnikatelské subjekty v
praktické Gasti prace. Ve spodni &asti tabulky se nachézi i hodnoceni vysledkil’ indexu
IN99.

> Vochozka (2011)

8 verze 2015 [online]. [cit. 30-8-2016]. Dostupné z: https://www.uctovani.net/clanek.php?t=Ucetni-rozvaha-
v-plnem-rozsahu&idc=270

" Neumaierovi (2002)
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Tabulka 4 - Index IN99

Index IN99

IN99 = -0,17X1 + 4,573X2 + 0,481X3 + 0,015 X4

X1 = Aktiva / Cizi zdroje R 001/R101 Aktiva /Cizi zdroje
X2=EBIT / Néakladové VZZ 49 +VVZZ 43 (Vysledek hospodateni pfed zdanénim + nakladové troky) /
uroky INVZZ 43 Nakladové tiroky
\\//ZZZZ 71 :\\//ZZZZ g :_ (Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb + aktivace + zména stavu
VZZ 20 + \V/ZZ 31 z4asob + ostatni provozni vynosy + vynosy z dlouhodobého
X3 = Vynosy* / Aktiva +\VZZ 35 + V77 finanéniho majetku + vynosy z ostat. dlouhodobého finanéniho
39 + V77 46/ R majetku + vynosové Groky a podobné vynosy + ostatni finanéni
001 vynosy) / Aktiva

X4 = Obézna aktiva /
(Kratkodobé zavazky +
Kratkodobé bankovni

uvéry)

R037/R123 +
R127

Obézna aktiva / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé zavazky k
uvérovym institucim)

Zdroj: ucetni vykazy zpracované podle zdkona 221/2015 Sh. o ticetnictvi, ktery vstoupil v platnost 1. 1. 2016

*U polozky vynost se nesmi zapomenout na polozky aktivace a zména stavu zasob, které

se zahrnuji podle vykazu zisku a ztraty mezi néklady ale se zapornym znaménkem, takze

podle autora diplomové prace bude do vypoctu zafazena vynosova polozka.

Hodnoty ukazatelii potiebnych pro vypocet Guréikova indexu i s vyhodnocenim vysledki®

jsou obsazeny v nasledujici tabulce ¢. 5. Gurcikav index se fadi mezi bonitné - vlastnické

modely. Tento model se specializuje hlavné na zeméedélské podniky.

8 \Verze 2002 [online]. [cit. 01-08-2002] Dostupné z WWW:
https://www.agriculturejournals.cz/publicFiles/59317
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Tabulka 5 - Guréikiiv index

Guréikav index

Diskriminaéni funkce: G = 3,412 X1 + 2,226 X2 + 3,277 X3 + 3,149 X4 - 2,063 X5

X1 = Fondy ze zisku/

Celkova aktiva R92 /R 001 Fondy ze zisku® / Celkova aktiva

X2 = Vysledek

hospodafteni pred VZZ 049 /R 078 Vysledek hospodateni pied zdanénim / Celkova pasiva

zdanénim / Celkova pasiva

X3 = Visledek \(/ZZZZO;‘r ?_ /\)/ZZZZ71 ++ Vysledek hospodareni pied zdanénim / (Trzby z prodeje

hospo dzfeni pied V778 + \/ZZ 020 + vyrobku a sluzeb +trzby za prodej zbozi +aktivace + zména

zdanénim / Podnikové VZZ 031 + VZZ 035 + stavu zasob + ostatni provozni vynosy + vynosy z

Vinos VZZ +\VZZ 039 + dlouhodobého majetku + vynosové tiroky a podobné vynosy
ynosy 77 046 + ostatni finan¢ni vynosy)

X4 = Cash flow / Celkova Vkaz CF /R 078 Stav penéznich prostiedki a ekvivalentd na konci obdobi /

pasiva Y Celkova pasiva

R038/VzZz1+VzZ2 Zasoby / (Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb + trzby za

X5 = Zasoby / *Podnikové +VZZ7+VZZ8+ prodej zbozi + aktivace + zména stavu zasob + ostatni

VInos y VZZ 020 +VZZ 031 + provozni vynosy + vynosy z dlouhodobého majetku +
ynosy VZZ 035 +VZZ + vynosové uroky a podobné vynosy + ostatni finan¢ni

VZZ 039 + VVZZ 046 vynosy)

Zdroj: ucetni vykazy zpracované podle zdakona 221/2015 Sb. o ucetnictvi, ktery vstoupil v platnost 1. 1. 2016

* Guréikuv index v sobé zahrnuje ukazatele vynosi. Pii vypo¢tu ukazatele X5 je dilezité

pocitat s polozkami aktivace a zména stavu zasob, které jsou ve vykaze zisku a ztraty

zarazeny na stranu nakladi, ale se zapornym znaménkem, takze jako u IN99 je mozné tyto

polozky zahrnout mezi vynosy s kladnym znaménkem a vysledek zlistane neménny.

V nize uvedené tabulce €. 6 se nachdzi ukazatele, které jsou nezbytné pro vypocet

Kralickova rychlého testu i s vyhodnocenim vysledki'®. Provozni cash flow je ziskano z

vykazu o penéznich tocich.

®Autor diplomové préce pri vypoctu ukazatele X1 do vztahu nezahrnuje polozku ostatni a rezervni fondy (v
ucetnim vykaze - rozvaha a ¢islo fadku 93).

19 Kralicek (2007)
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Tabulka 6 - Kralickiv rychly test

Kralicktiv rychly test

R1 = Vlastni kapital / Aktiva
celkem

R2 = (Cizi kapital -
Kratkodoby finanéni majetek)
/ Provozni cash flow

R 079/R 001 Vlastni kapital / Aktiva celkem

(R101-R 068 + | (Cizi zdroje - Kratkodoby finanéni majetek + Pen&zni prostfedky) / Cisty
R 071) / VCF 29 penézni tok z provozni oblasti

CF29/VvzzZ 1+ | Cisty penézni tok z provozni &innosti / (Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb

R3 = Provozni cash flow / VZZ 2 +VZZ 21 + | + trzby za prodej zbozi + trzby z prodeje dlouhodobého majetku + trzby z

Trzby

\VZZ 22 prodeje materialu)
R4 = EBIT / Celkova aktiva Vvzz 4/1??-!(-) (\)/122 43 (Vysledek hospodateni pted ziz?ké:rinm + nakladové uroky) / Aktiva

Zdroj: Ucetni vykazy zpracované podle zikona 221/2015 Sb. o vicetnictvi, ktery vstoupil v platnost 1. 1. 2016

Horizontalni analyza

K zachyceni meziro¢nich zmén se vyuziva horizontalni analyza, ktera je zaloZena
na zaklad¢ riznych indext a diferenci. Pii jejich aplikaci lze urcit, o kolik se jednotlivé
polozky zménily oproti predchozimu roku. V ptipadé indexace se hodnoty vyjadiuji v
procentech a u diferenci jsou uvadény v absolutnich &islech (Rtckova, 2008; Siman,
Petera, 2010).
absolutni zména = ukazatel ) — ukazatel_

absolutni zména X 100

procentni zména =
ukazatelt—q)

Vertikalni analyza

Vochozka (2011) ve své publikaci uvadi, ze hlavni myslenka vertikalni analyzy
spoiva v tom, Ze se na jednotlivé polozky z Ucetnich vykaz( nahlizi v relaci k urcité
veli¢ing. Naptiklad u rozvahy je to celkova bilan¢ni suma (}B;). Hodnota (3.B;)
predstavuje sumu hodnot polozek urcit¢ho celku. Jednotlivé rozvahové polozky

(B;) zobrazuji, z kolika procent se podileji na celkové bilan¢ni sumé (Kalouda, 2016).
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Historie finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza se z historického hlediska povazuje za tak starou jako penize
sami. Obchodnici znali odedavna velice dobfe financni rozbory. Jejich vypocty lze
povazovat za prvni zminky o finan¢ni analyze jako takové. Pouze metody a techniky se
postupem Casu vyvijely. Financni rozbory se vytvarely jednodussi, ale princip zlstaval
totozny. Financni analyza vznikla hned po vytvofeni penéz. Moderni finan¢ni analyza
vznikla ke konci 19. stoleti v USA a dosahovala takové urovné, na které se vénovala
hlavné zobrazovani rozdili v absolutnich Gcetnich ukazatelich, pficemz z nich byly
povazovany za nejdulezitéjsi a nejvice sledované jen penize (Doucha, 1996; Mrkvicka

2006).

3.2 Uéel a cil finanéni analyzy

Existuje mnoho moZnosti, jak charakterizovat pojem finan¢ni analyza. V zasad¢ lze
systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena v ucéetnich vykazech sledovanych
spole¢nosti. Hlavni smysl spociva v ptipravé kvalitnich podkladii, na kterych stoji kvalita
rozhodovani o fungovani podnikt. ,,Ucetnictvi predklada z pohledu financni analyzy do
urcité miry presné hodnoty penéznich udajii, které se vSak vztahuji pouze k jednomu
casovemu okamziku, a tyto udaje jsou viceméné izolované. Aby mohla byt tato data vyuzita
pro hodnoceni financniho zdravi podniku, musi byt podrobena financni analyze*.
(Rackova, 2011, s. 9). Pii provadéni financni analyzy je dilezité brat na védomi podminku
aplikovatelnosti (pouzivaji se metody, které jsou adekvatni praktickym moznostem a
podminkam analyzovaného podniku), efektivnosti (vynaloZzené ndklady by nemély
presahnout ocekavané vynosy plynouci z vysledkil) a ucelnosti.

Cilem finan¢ni analyzy podniku je zpravidla (Sedlacek, 2007; Peterson, 1999):

A) Zji8téni dosavadni situace v jaké se podnik nachazi.

B) Poskytnuti informaci pro budouci rozhodovéani.

C) Komparace vysledkit mezipodnikové analyze.

D) Interpretace vysledkt véetné navrhi finanéniho planovani podniku.

E) Porovnani jednotlivych ukazatelli v ¢ase a v prostoru.
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Kalouda (2016) uvadi ve své publikaci, ze obecnym cilem finan¢ni analyzy je posouzeni
finan¢niho zdravi podniku a to v podob¢ logického priniku rentability a likvidity. I kdyz
toto vymezeni cile je systémové neudrzitelné. Za dulezity aspekt se povazuje identifikace

silnych a slabych stranek podniku.

3.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Manazefi v podnicich vyuzivaji metody finan¢ni analyzy piedev§im pro stanoveni
finan¢niho zdravi podniku, ale také pro budouci rozhodovani. Mezi tyto procesy patii
nejcastéji rozhodovani o investicnich zadmérech, o financovani dlouhodobého majetku a k
volb¢ optimalni kapitadlové struktury (Knapkova, 2010). Uzivatele finan¢ni analyzy je
mozné rozd¢lit na externi a interni. Mezi externi uzivatele patii stat a jeho organy, které se
zamé&fuji pfedevSim na kontrolu vykazovanych dani. Zjisténé informace mohou pouzivat
pti rozdélovani finanénich vypomoci (napf. dotace). Dal§imi Castymi externimi uzivateli
jsou investofi, ktefi se povazuji za poskytovatele kapitdlu. Investofi vyuzivaji zpravy o
finan¢ni vykonnosti podniku proto, aby mohli spravné rozhodnout o volbé svych investic.
Zamétuji se predev§im na miru rizika a vynos spojeny s investovanym kapitalem. Dal$im
velmi Castym uzivatelem financni analyzy jsou banky a jini véfitelé, ktefi vyuzivaji
finan¢ni analyzy proto, aby ziskali pfedstavu i finanénim zdravi budouciho ¢i existujiciho
dluznika (Siman a kol. 2010; Ruhleder, 1998).

Za interni uZzivatele se povazuji manaZzefi, zaméstnanci nebo odborafi. Manazefi
potiebuji finan¢ni analyzu pro operativni a strategické finan¢ni fizeni podniku. Manazefi
jsou ve vétSin€ podniki 1 jejimi zpracovateli a na zaklad¢ jejich vysledk se snazi planovat
zakladni cile do budoucna. Z pohledu zaméstnanct jde hlavné o to, aby védéli, ze firma

prosperuje a tim padem méli jistotu zaméstnani (Ramsden, 1998).

3.4 Etapy a postupy pro finan¢ni analyzu

Pfi zpétném ohlédnuti na zakladni charakteristiku finan¢ni analyzy je zfejmé, Ze
principidlné miZze zasahovat do vSech tii funkci finan¢niho fizeni (financovani,
investovani, dividendova politika), aniz by bylo nutné definovat néjaké individualni
metodické principy jejiho nasazeni. Proces finan¢ni analyzy je mozZné rozdélit v obecné
roviné do nasledujicich etap podle Kaloudy (2011): zjisténi zdkladnich charakteristik,
ureni odchylek od standardd, pfipadna podrobnéjsi analyza ve vybranych oblastech a k

identifikaci pri¢in nezadouciho stavu.
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3.5 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalita a uspés$nost financni analyzy je zavisla na pouzitych vstupnich informacich.
Z hlediska dulezitosti je nutné zachytit vSechna potiecbna data, ktera by mohla zkreslit
vysledky o financnim zdravi podniku. Zékladni data jsou nejcastéji Cerpana z ucetnich
vykazi.. Udetni vykazy podle Riackové (2007) se déli na vnitropodnikové a finanéni.
Vnitropodnikové ucetni vykazy neupravuje zadna pravni norma a vychazeji Cist¢ z
vnitinich potteb kazdého podniku. Z hlediska finan¢ni analyzy vedou ke zpifesnéni
vysledkii, protoze maji Castéjsi frekvenci vytvafeni a tim padem mohou poskytovat
presngjsi udaje. Financni ucetni vykazy se povazuji za externi a jsou veiejné dostupné.
Tvofti zaklad pro finan¢ni analyzu a poskytuji informace zejména externim uzivatelim.

Dal$im cennym zdroje pfi zpracovani finanéni analyzy miize byt vyroéni zprava.
Avsak nejpouzivanéj§im zdrojem dat pro finan¢ni analyzu je Gcetni zavérka. U né€kterych
firem je povinnosti vyplyvajici z obchodniho zakoniku nechat ovéfit ucetni zavérku
auditorem a tyto oveéfené informace nechat zvetejnit. Tato povinnost vyplyva ze zakona o
ucetnictvi:

,Zakon ¢ 221/2015 Sb., o ucetnictvi, upravuje rozsah vedeni ucetnictvi, ucetni
doklady, ucetni zapisy a ucetni knihy, dale ucetni zavérku, inventarizaci majetku a zavazku
a systéem uschovy ucetnich zaznamii. «dl
Podle autora Mrkvicky (2006) se Ucetni zdvérka skladd z nasledujicich tcetnich vykazu:

rozvaha, vykaz ziskll a ztraty, vykaz cash flow (piehled o penéznich tocich), pfiloha k

ucetni zaveérce.
3.5.1 Rozvaha

Rozvaha pfedstavuje porovnani majetku a kapitalu ucetni jednotky. Majetek jako
celek vyjadiuje v ucetni jednotce pouzivané hospodaiské a penézni prostiedky - aktiva,
kapital piedstavuje soucet vSech dluhi Géetni jednoty u vlastnikd a véfiteld - pasiva. Strana
pasiv znazoriiuje pivod finanénich prostfedkil (vlastni kapital, zavazky), strana aktiv
znazornuje pouziti téchto prostfedkll, kam patii investicni a obézny majetek. Konstrukce

rozvahy by méla byt takova, aby prehledné ukazovala, co podnik vlastni a z jakych zdroja

! [cit. 2015-25-11]. Dostupné z WWW: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/ucetnictvi-a-ucetnictvi-
statu/ucetnictvi-podnikatelu-a-neziskoveho-sek/aktuality-a-metodicka-podpora/2015/sdeleni-ministerstva-
financi-k-aplikaci-23139
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majetek pofidil. Na zaklad¢ bilan¢niho pﬁstupu12 se musi hodnota majetku a hodnota
kapitalu podniku rovnat, protoze se jedna pouze o rizné pohledy na totoznou véc. (Mace,

2013; Synek a kol. 2011).

Aktiva

Podle Knapkové a kol, (2010) je zdkladnim hlediskem ¢lenéni aktiv predevSim
doba jejich upottebitelnosti, pfipadné rychlost a obtiznost jejich konverze v penézni
prostiedky (likvidnost), aby bylo mozné uhradit splatné zavazky.
Aktiva v rozvaze se Cleni na pohledavky za upsany kapital, dlouhodoby majetek, obézna
aktiva a Casové rozliseni. Dalsi jejich slozky jsou zobrazeny v nasledujici tabulce ¢. 6 od

Kislingerové a kol. (2007).

Tabulka 7 - Ukazka zkracené struktury aktiv

AKTIVA CELKEM
A Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek
B.11I. Dlouhodoby finanéni majetek
C ObéZna aktiva
C.l Z4soby
C.IL. Dlouhodobé pohledavky
C.111. Kratkodobé pohledavky
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek
D Casové rozlieni

Zdroj: Kislingerovd, a kol. 2007

A. Pohledavky za upsany kapital 1ze charakterizovat jako pohledavky za jednotlivymi
upisovateli (spolecnici, akcionafi).

B. Dlouhodoby majetek se sklada z dlouhodobého hmotného, nehmotného a finan¢niho
majetku. Do DHM patii hlavné nemovitosti (pozemky, budovy a stavby). Dalsi dulezitou
sloZzkou jsou hmotné movité véci a jejich soubory s uzitnou dobou delsi nez jeden rok.
Diulezit¢ je zminit, Ze do dlouhodobého hmotného majetku zatfazuji polozky jejich

pofizovaci cena je obvykle vyssi nez 40 000 K¢ (Synek, Kislingerova, 2010). Do

12 Aktiva = pasivum
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dlouhodobého nehmotného majetku patii ocenitelnd prava a ostatni dlouhodoby nehmotny
majetek. Finan¢ni majetek je posledni ¢asti dlouhodobého majetku. Pod tuto polozku se
fadi cenné papiry a podily s dobou drzeni delsi nez jeden rok.

C. Do obéznych aktiv patii penézni prostiedky a vécné polozky majetku. Tyto poloZzky se
ucastni reprodukéniho procesu a predpokladéd se u nich, ze se pfeméni v hotovost béhem
jednoho roku. Mezi vécné polozky se fadi naptfiklad material, suroviny, polotovary a
hotové vyrobky a v penézni formé to jsou penize v pokladné, na uctu, riizné pohledavky a
kratkodobé cenné papiry (Vochozka, 2011).

D. Rozsah pouziti ¢asového rozliSeni se znacné lisi. Mezi jeho polozky patfi ndklady a

piijmy pfistich obdobi. (Knapkova a kol. 2010; Peterson, 1999).

Pasiva

Finanéni struktura podniku je zobrazena na strané pasiv rozvahy a obsahuje zdroje
financovani podnikového majetku. V pasivech rozvahy je vykazan kapital tj. penézni
vyjadieni souhrnu prostiedkil, které byly poskytnuty tcetni jednotce (vlastni kapitdl) a
penézni vyjadieni souhrnu prosttedkl, poskytnutych tcetni jednotce tfetimi osobami a to

jsou cizi zdroje (Méace, 2013).

A. Vlastni kapital obsahuje slozky zakladni kapital, kapitalové fondy, rezervni fondy,
vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi a minulého obdobi. Za zakladni kapital se
povazuje souhrn penéznich a nepenéznich vkladl spole¢nikii do dané spolecnosti. Dalsi
slozkou vlastniho kapitélu jsou kapitalové a rezervni fondy. Do nich se fadi emisni 47io™,
dary, dotace, ale také oceniovaci rozdily z pfecenéni majetku.

B. Cizi zdroje vyjadiuji dluh podniku, ktery musi byt za urcity ¢asovy interval uhrazen.
Firma si tento kapital zapijcuje a je ziejmé, Ze musi platit Groky a dalsi vydaje snim
spojené. Pfesto je cizi kapitdl levnéj$i nez vlastni. Pod cizi zdroje patii rezervy
dlouhodobé, kratkodobé zavazky a zavazky k uvérovym institucim (Siman, Petera, 2010).
C. Casové rozliseni obsahuje vydaje a vynosy piistich obdobi. Tato slozka ma vétsinou

velmi maly podil na celkovych pasivech, a proto z analytického hlediska se ji neptiklada

ptilis velky vyznam (Rickova, 2007; Gibson, 2013).

3 Emisni 47io je rozdil mezi nominalni hodnotou akcii a jejich trznim kurzem, neboli trzni hodnotou
(Ramsden, 1998)
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Tabulka 8 - Ukazka zkracené struktury pasiv

PASIVA CELKEM
A. Vlastni kapital
Al Zakladni kapital
Al Azio a kapitalové fondy
ALl Rezervni fondy
Vysledek hospodateni minulych
AlV. let
Vysledek hospodareni bézného
AV. obdobi
B. Cizi zdroje
B.l. Rezervy
B.1l. Dlouhodobé zavazky
B.1II. Kratkodobé zavazky
B.IV Zavazky k avérovym institucim
C Casové rozliseni

Zdroj: Kislingerova a kol. 2007

3.5.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz ziskli a ztrdt neboli vysledovka informuje o dosaZzeném hospodarském
vysledku. Vynosy, naklady a vysledek hospodateni tvoii obsah ucetniho vykazu zisku a
ztrat. Vynosy podniku jsou penézni prostiedky, které podnik ziskal z veskerych svych
¢innosti za ucetni obdobi bez ohledu na to, zda doslo v daném obdobi k jejich inkasu.
Naproti tomu nédklady podniku jsou penézni castky, které podnik ucelné vynalozil na
ziskani vynost. Vysledek hospodafeni ptedstavuje rozdil mezi celkovymi vynosy a
celkovymi naklady. Vynosy podniku tvoii provozni vynosy, finan¢ni vynosy a mimoiadné
vynosy. Naklady se skladdaji z béznych provoznich nékladd, odpist, ostatnich provoznich
nakladl, finan¢nich nékladii a mimotfadnych. Z vySe uvedené¢ho vyplyva, ze naklady a
vynosy se neopiraji o skutecné penézni toky (piijmy a vydaje) a tudiz neodrazi skute¢nou
hotovost ziskanou hospodafenim podniku (Synek a kol. 2011; Vochozka, 2011; Higgins,
2007). Vysledek hospodateni se dé€li na provozni, finanéni a vysledek hospodateni za

ucetni obdobi podle Martinovicové a kol.(2014).
3.5.3 Vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostiedki (Cash flow)

Umoznuje zjistit vysledky podnikovych aktivit na zékladé pfijmid a vydajh.

Povazuje se za velice dulezity hlavné proto, Ze na jeho zaklad€ 1ze nejlépe urcit aktudlni
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finan¢ni zdravi spole¢nosti. Na zdklad¢ vykazu penéznich tokd lze posoudit, jestli je
podnik schopny v budoucnu generovat penézni toky a pfizplisobit se ménicim se
podminkam nebo analyzovat vztah mezi ziskovosti a penéznimi toky. Vykaz cash flow je
mozné rozdélit na tfi kategorie podle Cinnosti, na které se zaméfuje a ty jsou provozni,

investi¢ni a finan¢ni (Mace, 2013; Peterson, 1999).

A. Provozni ¢innost piedstavuje podle Simana a kol. (2010) zakladni aktivity podniku,
které¢ pfinaseji firm& vynosy. Je stézejnim zdrojem vnitiniho financovani, protoze
schopnost podniku zajistit vnéj$i zdroje financovani vyznamné zavisi na tom, zda je
podnik schopen vytvéiet penézni toky z béznych obchodnich transakci. Provozni oblast
ovliviiyje vytvoiend hodnota vlastnich internich zdroja kapitélu a to je predevsim vysledek
hospodateni a odpisy dlouhodobého majetku.

B. Investi¢ni ¢innost neukazuje jen vydaje, které byly vlozeny do potizeni investi¢éniho
majetku, ale jednou z jeho hlavnich funkci je poukéazat na rozsah piijmt z prodeje
investicniho majetku.

C. Financ¢ni ¢innost se zaméfuje piedevS§im na hodnoceni vnéjsiho financovani. Do této
oblasti lze zafadit, splaceni a piijimani dalSich Gvért a penézni toky souvisejici s pohybem
vlastniho majetku. Kladné cash flow ukazuje ptitok od vlastnikii ¢i véfiteli do podniku
(Sedlacek, 2007; Higgins, 2007).

V kazdé oblasti jsou odecteny pfislusné vydaje od piijml. Vykaz cash flow lze sestavovat
pfimou nebo nepiimou metodou. Castéji se vyuziva v praxi nepfima metoda.

Tabulka 9 - Vychodiska pro pouZiti nepiimé metody pro vypocet cash flow

Cisty zisk Piiklad

Plus piijmy které nebyly vynosy Nova pijcka

Minus vynosy, které nestaly piijmy Nezaplacené zboZi

Minus vydaje, které nebyly naklady Nakup zasob, zaplaceni ptijcky
Plus naklady, které nebyly vydaje Odpisy, nezaplacené mzdy
Cash flow

Zdroj: Scholleova, 2012
3.5.4 Priloha ucetni zavérky

Podle Simana a kol.(2010) se za vyznamnou souéast vykazii spole¢nosti povazuje
ucetni zavérka. Vysvétluje a dopliuje informace obsazené v rozvaze a vykazu ziski a ztrat.
Ptispiva k objasnéni skute€nosti, které jsou vyznamné pro vytvoreni objektivniho nazoru o
finan¢ni situaci a vysledcich hospodateni podniku.

26




Ptiloha k ucetni zavérce obsahuje vykaz o penéznich tocich, udaje o vlastnénych cennych
papirech, informace o pouzitych ucetnich metodach, ucetnich zasadach a zpusobech
ocenovani podniku. V neposledni fadé obsahuje i1 strukturu bankovnich uvéri a tadu

dalSich informaci o spole¢nosti.
3.5.5 Mezipodnikova komparace z pohledu finan¢ni analyzy

Vétsinou se bez vyjimky pracuje s metodami finan¢ni analyzy zamétené prevazné
na poctivé a vérné zobrazeni ucetnich informaci a vetejnou kontrolu podniku. Tento
pfistup se nazyva anglosasky a v dneSnim svété jasné prevladaji principy z této metodiky.
Kli¢ovou roli u n&j hraje pravé pohled na ucetnictvi jako celek. Podle Kaloudy (2011)
existuje dal$i moznost tzv. francouzsky pristup,** jak ptistupovat k mechanismu finanéni
analyzy.

Princip této metodiky spociva ve skutecnosti, ze vychazi z informaci redukovanych od
moznych vlivli podnikové finan¢ni politiky a to naptiklad v oblastech odpisti, opravnych

polozek nebo rezerv.

3.6 Metody a nastroje finan¢ni analyzy

Pfi analyze je mozné pouzit fadu metod. Zejména u soukromého sektoru patii k
velmi propracovanym soucastem finan¢niho fizeni. Metody financni analyzy je mozné
¢lenit z hlediska ¢asu a prace s daty podle Kraftové (2002) na:

A) Fundamentalni, ktera ma spiSe pragmaticky a heuristickych charakter. Finanéni
analytici pfi ni vyuzivaji spiSe své zkuSenosti a intuici.

B) Technickou, ktera se sklada z matematicko-statistickych metod. Patii sem hlavné
horizontalni a vertikalni analyza.

C) Kauzalni, kterd se zaméfuje hlavné na dusledkové vazby mezi jevy, které jsou
stochastického nebo deterministického charakteru. Vyznamnou metodou kauzalni analyzy
jsou pyramidalni rozklady ukazateli.

D) Financ¢ni analyzu komparacni, kterd zpravidla dopliiuje technickou financni analyzu.
Komparace by méla byt zaloZena na srovnavani s tzv. standardnimi hodnotami ukazateli.

E) Finan¢ni analyzu ex-post , jejimz zakladem je analyza minulych dat.

¥ poslanim francouzského pristupu je vytvorit metodiku finanéni analyzy, ktera by byla vhodna pro
mezipodnikové srovnani z hlediska vykonnosti podniku (Kalouda, 2011).
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F) Finan¢ni analyzu ex-ante orientovanou na budoucnost a za vérohodnou se povazuje
analyza za obdobi v rozmezi 1 - 5 let.

Za zékladni nastroje se povazuji dil¢i ukazatele finan¢ni analyzy. Ukazatele se d€li
na absolutni®® a na relativni.*®
Absolutni ukazatele se nachazi v fadcich rozvahy (stavové) a vykazu zisku a ztrat nebo
vykazu o penéznich tocich (tokové). Absolutni ukazatele nejsou proto vhodné pii
hodnoceni nebo srovnavani vice podniki s odliSnou vykonnosti nebo odliSnou bilan¢ni
sumou. Relativni ukazatele jsou podilem dvou absolutnich hodnot, stavovych nebo
tokovych ukazateli. Mezi jejich hlavni vyhody patii, Ze odstranuji rozdily ve velikosti
podniku, ve velikosti obratu nebo bilan¢ni sumy (Rickova, 2011; Sedlacek, 2007).
Analyza pomérovymi ukazateli

Pomérovéa analyza je nejbéZnéjSim nastrojem finan¢ni analyzy. Velmi casto se
dochazi 1 k jejimu zneuzivani. Zna¢nou vyhodou pomérové analyzy je, zZe redukuju hrubé
udaje, které se lisi podle velikosti firem na spole¢nou a tudiz i komparativni bazi. Lze ji
povaZzovat za nejpfijatelnéjsi zplisob, jak srovnavat aktualni informace danych firem s
jejich historickymi daty anebo s daty ostatnich spole¢nosti, které mohou byt mensi nebo
vétsi (Blaha, Jindtichovska, 2006).

Podle Mrkvicky (2006) jsou pomérové ukazatele nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi
metodou finan¢ni analyzy. Zjisténé udaje z rozvahy maji charakter stavovych
ekonomickych veli¢in (zachycuji okamzity stav k ur¢itému datu). Naproti tomu ziskané
udaje z vykazl ziskll a ztraty se charakterizuji vysledky ¢innosti za urcité obdobi (tokové
ukazatele). Pomérové ukazatele 1ze chapat spiSe jako pomocné ukazatele k hlubsi analyze a
interpretaci jevd. Tato analyza dava do "poméru" urcité polozky nebo jejich skupiny mezi
sebou a tim ndm ukazuje jeji vyuZiti 1 v dalSich souvislostech.

Nejcastéji se 1ze setkat s nasledujicimi zakladnimi skupinami ukazatell (Sedlacek, 2007):
1. Ukazatele rentability

2. Ukazatele aktivity

3. Ukazatele likvidity

4. Ukazatele zadluzenosti

5. Ukazatele trzni hodnoty

6. Ukazatele s vyuzitim cash flow

Bextentivni
18 intenzivni
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3.6.1 Ukazatele rentability angl. profitability ratios

Ziskovost je vysledkem slozitého strategického rozhodovani, na kterém se podili
mnoho faktort. Ukazatele profitability ukazuji kombinovany vliv likvidity. Zaméfuji se na
fizeni aktiv a zdvazkl na zakladé vysledku hospodateni (Blaha, Jindfichovska, 2006).
Ukazetele rentability, ¢i vynosnosti davaji do poméru hospodarské vysledky z
podnikatelské¢ cinnosti k wurCitym vstupiim. VSechny ukazatele rentability se daji
vysvétlovat podobnym zptisobem, protoze fikaji, kolik K¢ zisku ptipada na 1K¢ daného
jmenovatele. Ve jmenovateli mohou byt urcité vstupy a témi jsou celkova aktiva, kapital
nebo trzby.

Jediny problém spociva ve volbé moznosti, jak v Citateli, tak ve jmenovateli, protoze
existuje vice moznosti jaky zisk ¢i kapital pouzit pro dany vypocet. Proto je dilezité znat
ruzné trovné zisku. Existuji ¢tyfi kategorie zisku, které 1ze ziskat z vykazii ziskl a ztrat.

V publikaci od Knapkové (2011) je vysledek hospodareni ¢lenén takto:

A) EBITDA' = zisk pied ode&tenim troki, zdanénim a odpisy
B) EBIT® = zisk pied odectenim uroki a dani

C) EBT" = zisk pred zdan&nim, tedy provozni zisk

D) EAT? = zisk po zdan&ni nebo také &isty zisk

»VioZeny kapital z hlediska vyuziti v jednotlivpch pomérovych ukazatelich rentability
rovnéz rozporuplnou kategorii, nicméné jeho vyklad je jasnéjsi z toho pohledu, jaky
ukazatel rentability se bude pouzivat. Ke zjistovani rentability jsou pouzivany v praxi tyto
ukazatele* (Ruckova, 2011, s. 51)

7 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
'8 Earnings before interest and tax)

!9 Earning before Tax

20 Earning after Tax
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Rentabilita vlastniho kapitalu

Zminény ukazatel charakterizuje vynosnost kapitdlu vlozeného?' akcionafi &i
vlastniky do podniku. M¢éfenim rentability vlastniho kapitalu Ize zjistit, jestli je
investovany kapital nalezité reprodukovan s ohledem na riziko investice. Z obecného
hlediska ukazatel fika, kolik K¢ zisku vytvori pravé 1 K¢ vlastnich zdroji. Tento ukazatel
je velmi pouzivany pro mezipodnikové srovnani a kapitadlové trhy. Vyssi hodnoty
ukazatele, jak v Case, tak 1 ve vztahu k podobnym podnikiim ve stejném odvétvi vétSinou
znamenaji vetsi zajem ze strany investoru. (Blaha, Jindfichovska, 2006; Higgins, 2006;
Griinwald, 2007)

Cisty zisk (EAT)
vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu =

Naopak ukazatele je mozné vyjadfit také podle navratnosti vlastniho kapitalu®®, pro
kterou je charakteristicky vztah, kdy v Citateli se nachazi Cisty zisk - dividendy vyplacené

akcionaiim a ve jmenovateli je opét vlastni kapital (Gibson, 2012).

Rentabilita aktiv

Méfenim rentability aktiv?® se vyjadiuje celkova efektivnost firmy nebo také jeji
produkéni sila. Dava do poméru rizné formy zisku s celkovymi vlozenymi aktivy a nebere
ohled na to, jestli byly financovany z vlastnich ¢i cizich zdrojt. Rickova (2011) povazuje
urCeni zisku v rentabilit¢ aktiv za méné jednoznacnou. Podle zisku, ktery vstupuje do
vzorce, se také interpretuje i jeho vysledek. Zisk ptfed zdanénim zvySeny o nakladové
uroky odpovida provoznimu vysledku hospodateni. Tento ukazatel ma své opodstatnéni
jen tehdy, kdyz jde o komparaci podnikll s rozdilnym dafiovym prostfedim a také
rozdilnym Urokovym zatizenim. Pfi vyuziti provozniho vysledku hospodateni v rentabilité
celkoveého kapitalu je mozné ziskat polozku, kterou lze pouzit pro porovnani s jinymi
odvétvovymi hodnotami rentability aktiv (Peterson, 1999; Walsh, 1996)

Naopak Rezindkova (2012) ve své publikaci udéva, Zze podle mezinirodnich
ucetnich standardl by se mél vzdy pouzivat zisk pted dani z pfijmt a ndkladovymi uroky.

Je dilezité poznamenat, Ze pii vypocétu ukazatele EBIT se v nékterych piipadech nepocita s

2! Return on equity
22 Return on common equity
2% Return on assets
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nakladovymi roky, ale s Cistym urokovym vynosem, ktery se interpretuje jako rozdil mezi
vynosovymi a nakladovymi troky.

zisk pred zdanénim a uroky

Rentabilita aktiv =
entabilita akt celkova aktiva

Kdyz vychazi vysledna hodnota ukazatele vyssi, tak mohou byt spokojeni akcionari
1 vétitelé, ktefi poskytuji cizi kapital a jejich odménou za zaptjceny kapital je urok (Synek,

Kislingerova a kol. 2010).

Rentabilita celkového investovaného kapitalu

Ukazatel je odvozen od rentability celkového kapitalu®’. Z ukazatele je mozné
odvodit, ze kategorie investovaného kapitalu predstavuje soucet prostiedkd dlouhodobé
vloZenych véfiteli a prostfedki od akcionait.

zisk po zdanéni
dlouhodobé dluhy+vlastni kapital

Rentabilita celkového investovaného kapitalu =

Do Ccitatele se obvykle dava vysledek hospodateni za tcetni obdobi neboli Cisty zisk

(Ramsden, 1998).

Rentabilita trzeb

Charakterizuje zisk, ktery se vztahuje k trzbam. U rentability trzeb® se nejcastéji v
Citateli vyuziva zisk pfed zdanénim a Groky. Podle Knapkové (2010) je pro srovnani dvou
podnikti lepsi davat prednost provoznimu zisku, neboli EBITU. Nedochdzi poté k
ovlivnéni hodnoceni riiznou kapitdlovou strukturou a v piipad¢ podnikt z riznych zemi i
odli$nou mirou zdanéni. TrZzby ve jmenovateli zahrnuji trZzni ohodnoceni vykont podniku
za ur¢ité obdobi. Zminény zpisob vypoctu lze kombinovat podle oblasti, na kterou se
zamgétuje.

zisk pred zdanénim+nakladové uroky (EBIT)

Rentabilita trzeb = »
trzby

Je dalezité zminit ukazatel ndkladovosti trzeb, ktery je charakterizovan vztahem:

zisk (EBIT)

nakladovost trzeb =1 - -
trzby

Z vyse zminéného vztahu Ize odhadnout celkové naklady, i kdyz je mozné ukazatel

vypocitat piim a to jako podil nakladi a trzeb (Scholleova, 2012; Rejnus, 2014).

2 Return on capital employed
»Return on sales
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3.6.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji podnik, jak naklada a vyuziva jednotlivé ¢asti majetku
(pohledavky, zasoby). Pracuji s jednotlivymi ¢astmi majetku, které se nasledné pométuji
nejcastéji k tokovym veli¢indm, jako jsou triby%, vynosy nebo jiné dalsi polozky a to k
veli¢in¢ stavové (aktiva). KdyZz ma spolecnost priliS mnoho aktiv, poté je jeji trokové
zatizeni pomérn¢ vysoké a tim padem je zisk stlaCovan urokovym bfemenem.
Obratkovost (rychlost obratu ) - vyjadiuje pocet obratek jednotlivych slozek zdroji nebo
aktiv.

Doba obratu - vyjadiuje obdobi, po které trva jedna obratka, nejcastéji ve dnech ¢i letech
(Kislingerova, 2008).

Doba obratu aktiv

Ukazuje celkové vyuziti aktiv, neboli kolikrat se celkova aktiva obrati za rok.
Ukazatel obratu aktiv by se mél pohybovat na nejvyssich hodnotach, minimalné¢ by mél byt
roven jedné. Ze vztahu je patrné, ze ukazatel dava do poméru trzby a vloZeny kapital do

podniku. Nékdy se pouZziva v obraceném tvaru, ktery vypovida o vdzanosti aktiv (Synek a

kol., 2010).

. celkova aktiva
Doba obratu aktiv = ————— x 360 dni
trzby

Obrat celkovych aktiv

Zachycuje pocet obratek nejCastéji za néjaké obdobi (obvykle rok). Ukazatel se
naméfuje na efektivnost vyuZivani celkovych aktiv v podniku. Minimalni hodnota
ukazatele by se neméla dostat pod hranici 1. Nizka hodnota ukazatele znamena netimérnou

majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti (Kraftova, 2002).

) trzb
Obrat aktiv = oy

celkova aktiva
Doba obratu zasob
Doba obratu zasob zachycuje pocet dni, kdy jsou zdsoby vazany v podnikéni, nez

dojde k jejich spottebé nebo do doby jejich prodeje. U zasob vyrobkl a zbozi je ukazatel

% Tryby se skladaji z polozek: trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb + trzby z prodeje zbozi + trzby z
prodeje dlouhodobého majetku + trzby z prodeje materialu (fadek v ucetnich vykazech: VZZ 01 + 02 + VZZ
21 +VZZ 22)
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vyznamnym indikatorem likvidity, protoze udava pocet dnd, za které se zasoba preméni v

pohledavku nebo v hotovost (Sedlacek, 2007)

zasoby

Doba obratu zasob = —— x 360 dni
trzby

Rychlost obratu zasob

Ze vztahu je patrné, ze rychlost obratu se vyjadiuje jako pomér trzeb a zasob.
kazda polozka zasob v prubéhu bézného ucetniho obdobi prodana a znovu naskladnéna.
Pro podnik neni z dlouhodobéjsiho hlediska ptijatelné, kdyz vyslednd hodnota ukazatele
vychézi moc vysokd. Muze to znamenat, Zze podnikatelsky subjekt trpi nedostatkem

financ¢nich prostiedkii (Vochozka, 2011).
trzby

Rychlost obratu zasob = —
zasoby

Blaha, Jinfichovskd (2006) se ve své publikaci zmiiuji o dvou slabinach obratky
zasob. Zatimco trzby odrazeji trzni hodnotu, tak zasoby se udédvaji v trznich cenéach, proto
ukazatel v infla¢nich obdobich nadhodnocuje skute¢nou obratku zasob.

Doba splaceni pohledavek

Vysledna hodnota ukazetele se vyjadiuje v poctu dni, kdy je inkaso penéz za trzby

zadrzovéno v pohledavkach. Ze vztahu je patrné, ze se ukazatel vyjadifuje jako podil

prumérného stavu pohledavek a primérnych dennich trzeb (Knapkova, 2013).

hledavk
Doba splaceni pohledavek = % % 360 dni

v

rZby
Doba splatnosti zavazku
Doba splatnosti zavazk ukazuje, jak rychle jsou splaceny zévazky podniku.
NejcastéjSimi zavazky podnikid byva Cerpani bankovnich avéri. Obecné lze zminit, Ze je
velmi dualezité, aby doba obratu pohledavek byla krat$i neZ doba splatnosti zadvazki. Pfi
splnéni této podminky nedochdzi k naruSeni finanéni rovnovahy ve firmé (HyrSlova,

2010).

e, B i ., kratkodobé zavazk ,
Doba splatnosti kratkodobych zavazkt = triby Y x 360 dni
Z
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3.6.3 Ukazatele likvidity

Likvidita je vyznamnym faktorem pro dlouhodobé fungovani podniku. V podniku
je likvidita vyjadiena schopnosti uhradit véas své platebni zdvazky. Pro management muize
nedostatek likvidity znamenat v kone¢nych dusledcich snizeni ziskovosti, nevyuziti
ptipadnych ziskovych pfilezitosti nebo ztratu kontroly nad podnikem. Je dulezité hledat
pokud mozno vyvazenou likviditu, ktera zaruci jak dostate¢né zhodnoceni prostredkd, tak i
schopnost dostat svym zavazkiim. Obézny majetek se z hlediska likvidnosti d€li do tii
kategorii: kratkodoby finan¢ni majetek, kratkodobé pohledavky a zasoby (Gibson, 2013;
Ramsden, 1998).

Pomérové ukazatele likvidity jsou obsahem vyrocnich zprav akciovych spolecnosti a
obvykle se objevuji jako soucast hospodarskych analyz. Lze je kvantifikovat jako obecny
tvar podilu toho, ¢im mozno platit k tomu, co je nutno platit. Zpravidla se pouzivaji tii
zakladni ukazatele podle Synka a kol. (2007):

A) Okamzita likvidita

B) Pohotova likvidita

C) Bézna likvidita

Okamzita likvidita 1. stupné

Ukazatel likvidity I. stupn&”’ predstavuje jen nejvice likvidni polozky z rozvahy. Ze
vztahu je zfejmé, Ze Citatel obsahuje jen finan¢ni majetek. Pod finanéni majetek je mozné
dle struktury rozvahy zahrnout penize (hotovost v pokladnach), Géty v bankach (bézné ucty
spolecnosti) a kratkodoby finan¢ni majetek (kratkodobé obchodovatelné cenné papiry).
Soucasti kratkodobych zavazkil jsou 1 bézné bankovni uvéry (v rozvaze jsou uvadény
oddélené od kratkodobych zavazki). Ve jmenovateli se nachazi kratkodobé zavazky, kam
patii bézné bankovni uvéry a finanéni vypomoci. Ruckova (2008) ve své publikaci tvrdi,
ze doporucena vysledna hodnota pro ukazatele okamzité likvidity by se méla pohybovat v
intervalu 0,9 - 1,1. Naopak dle metodiky ministerstva primyslu®® a obchodu je spodni
hranici doporucené hodnoty jesté snizena a to na 0,2. Tato hranici se povazuje za kritickou

i z psychologického hlediska (Walsh, 1996).

2" Cash postion ratio

?87droj: Ministerstvo pramyslu a obchodu, finanéni analyzy za obdobi 2013 - 2016 [online]. [cit. 30-5-2017].
Dostupné z  WWW:  https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-
materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2016--228985/
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penézni prostiedky

Okamzita likvidita I. stupné =
PIC = | ratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Likvidita I stupn&® ve svém C¢itateli nezahrnuje zasoby, které jsou nejméné
likvidni polozkou. Z obecného hlediska je lepsi sledovat pohotovou likviditu v delSim
Casovém useku. Nelze urcit optimalni hodnotu, stejné jako ostatnich ukazatelt likvidity.
Vysledné hodnota by se méla pohybovat v intervalu od 1 - 1,5. Jestlize vysledek ukazatele
vyjde roven jedné, znamena to, ze by podnik byl schopen dostidt svym zavazkim bez

nutnosti prodeje svych zasob (Vochozka, 2011; Mrkvicka, 2006; O. Rejnus, 2014).

obézna aktiva—zasoby

Poh 4 likvidita =
ohotova likvidita kratkodobé zavazky

Bézna likvidita

Likvidita III. stupn&®® ukazuje, jak ob&Zna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky
podniku. Z praktického hlediska ukazatel vypovida o tom, jestli je podnik schopen dostat
svym zavazkim vuci vétitelim, kdyby se za obézna aktiva obdrzela hotovost. Pro béznou
likviditu plati, ze je obtizné urcit jeji optimalni hodnotu, a proto je stanoven interval, ve
kterém by se vysledna hodnota méla pohybovat nad hodnotou 1 (Ramsden, 1998).
Naopak Kislingerova (2001) ve své publikaci uvadi, ze by se vysledné hodnoty mély
pohybovat v intervalu <1,5;2,5>.

obézna aktiva

Bé&zna likvidita =
¢znd likvidita kratkodobé zavazky

3.6.4 Ukazatele zadluzenosti

Vysvétluji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Mé&F rozsah, v jakém podnik
vyuziva k financovani kratkodobé ¢i dlouhodobé zavazky. Piili§ vysokd zadluZenost
nemusi byt negativni charakteristikou podniku. Jeji rGst mize naopak pfispét k zvysSeni
rentability a také trzni hodnoty podnikatelského subjektu. Urcita vyse zadluzeni je obvykle
pro podnik uZite¢na z divodu, Ze cizi kapital je levnéjs$i nez vlastni (Knapkova, 2010;

Matikova, 2001).

2 Acid test
% Current ratio
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Jednim z nejvétsi problému financniho fizeni je nalézt optimalni rovnovédhu mezi
vysi pottebného kapitalu a volbou spravného slozeni dostupnych zdroji pro financovani
tohoto kapitalu. Dilezitym aspektem je dbat na splatnost cizich zdroji. Kratkodobé cizi
zdroje maji krat$i dobou splatnosti a tim padem sebou nesou vétsi riziko a s nim 1 ohrozeni
finan¢ni stability firmy. Pfi analyze finan¢ni struktury firem se pouziva cela fada ukazatelt
zadluZenosti, které jsou odvozeny piedev§im z udaju v rozvaze (Higgins, 2006; Rejnus,
2014).

Pti hodnotach zadluzenosti nad 50% je nutné s rizikem vazné pocitat. Dale lze
konstatovat podle Simana a kol. (2010), Ze stoupajici hodnota zadluZenosti zvysuje
obtiznost ziskani dalSiho kapitalu, resp. jeho cenu. Naopak rostouci hodnota vlastniho
kapitalu mize byt pozitivnim signalem pro investice od externich subjekta.

Ukazatel véritelského rizika

Jednim z nejzékladngjsich ukazatelt celkové zadluzenost™, je ukazatel véfitelského
rizika. Ukazatel dava do pomeéru celkové zavazky k celkovym aktiviim. Udavd miru
vétitelského rizika, protoze ¢im vyssi je vysledna hodnota, tim vétsi je riziko pro véfitele.
Tento ukazatel je dilezity v souvislost s celkovou vynosnosti podniku a také v souvislosti
se strukturou ciziho kapitalu. Cizi kapital v podniku pozitivn¢ ovliviiuje zisk, ale s nim
prichézi i riziko pro podnik. Dilezitym ukolem managementu firmy je najit pfijatelnou
hranici mezi cizim kapitadlem a rizikem s nim spojenym (Vochozka, 2011; Walsh, 1996).

cizi kapital

100

Ukazatel véritelského rizika = —————
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani

Vypovidaci schopnost koeficientu samofinancovani*? je podobna jako u celkoveé
zadluzenosti. Oba ukazatele rostou s tim, jak se zvySuje proporce dluhti ve financni
struktufe. Vyjadfuje pomér, jak jsou aktiva spolecnosti kryta finanénimi prostiedky
akcionafii. Soucet ukazatele vétitelského rizika a koeficientu samofinancovani by se mél
piiblizné rovnat 1 podle Sedlacka (2007).

) ., vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = ————  x 100
celkova aktiva

3! Debt ratio
%2 Equity ratio
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Ukazatel urokové kryti

Kdyz chce podnik zjistit, jestli je tirokové zatizeni Unosné, tak vyuziva ukazatel
urokového kryti. Vyjadiuje kolikrat je zisk vysSi nez uroky. Doporucovand hodnota se
nachazi na hranici pétinasobku a vice, to znamend, ze EBIT by mél pokryt nakladové

uroky alespon pétkrat (Higgins, 2006; Ramsden, 1998).

Zisk pfed zdanénim+nakladové uroky

Ukazatel urokového kryti =

nakladové aroky
3.6.5 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty jsou dulezité zejména pro investory z hlediska hodnoceni
navratnosti investovanych prostfedkd. Navratnosti investic 1ze dosahnout prostiednictvim

dividend nebo rlstem ceny akcii. K nejvyznamnéj$im ukazatelim této skupiny patii:

Uctetni hodnota akcie

Zabyva se vykonnosti podniku z minulosti. Pro ukazatele G¢etni hodnoty akcie®
plati, Ze by mél v ¢ase vykazovat rostouci tendenci a tim padem se firma pro potencidlni
investory muze jevit jako finan¢né zdrava. Podstatou propoctu je pomér vlastniho kapitalu
a pocet kmenovych akcii v obehu (Ruckova, 2007).

vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie = — : : —
pocet emitovanych akcii

Cisty zisk na akcii

Pro posouzeni finan¢ni situace podniku je vynos na akcii povaZovan za velmi
vyznamny ukazatel. Podle &istého zisku z akcie® je mozné posuzovat vysledky a uspéchy
konkurentli pfi trendové analyze. Zisk milze byt pouzit na vyplatu dividend pouze

castecné, protoze zbytek se ponechava ve vlastnim kapitalu (Sedlacek, 2007).

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii =
y pocet kmenovych akcii

%% Earnings value per share
% Earnings per share
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Dividendovy vynos

Dividendovy vynos® vyjadiuje procentni vyjadieni zhodnoceni investice akcionafe.
KdyZ roste trzni cena akcie a vySe dividend se méni, tak se stavaji akcie pro investora
méng¢ atraktivni (Rejnus, 2014).

dividendy na akcii

Dividendovy vynos = x 100

trzni cena na akcii

3.7 Charakteristika cash flow

Hlavnim cilem analyzy penéznich tokli je zachytit situace v podniku, které
signalizuji platebni potize a na jejich zéklad¢ posoudit k jakému vysledku spéje financni
situace firmy. Obecné lze fici, Ze je dulezité se zaméfit na ukazatele, které pomeéiuji
finan¢ni toky z provozni ¢innosti k né¢kterym slozkam vykazu zisku a ztraty ¢i rozvahy.
Zakladni vztah pro vypocet cash flow se vyjadiuje pomoci rovnice:

Cash flow = zisk + odpisy + zména dlouhodobych rezerv (Ruckova, 2007; Higgins, 2006).

3.8 Analyza rozdilovymi ukazateli

Ve financni analyze se oznacuji tyto ukazatele jako analyza finan¢nich fonda
vypocitané¢ jako rozdily mezi jednotlivymi polozkami aktiv a pasiv. Za nejcastéji
vyuzivané ukazatele se povazuji CPK (&isty pracovni kapital) a CPP (Sisté pohotové
prostiedky).

Cisty pracovni kapiteil36 lze charakterizovat jako ¢ast ob&znych aktiv, které je nutné
financovat z dlouhodobych zdroji. JednoduSe feceno, jsou to obéZzna aktiva redukovana o
zavazky, které musi firma v nejblizsi dobé& zaplatit. Vztah pro vypocet ukazatele je:

CPK = ob&zna aktiva - kratkodobé zavazky

Mrkvicka (2006) ve své publikaci uvadi dal$i zptusob vyjadieni Cistého pracovniho
kapitalu:

CPK = (Dlouhodobé zavazky + Vlastni kapital) - Dlouhodoby majetek

Ukazatel cistého pracovniho kapitalu ma uzkou vazbu na ukazatele bézné likvidity: Podle
zéasad finan¢niho fizeni by spolecnosti mély ¢istym pracovnim kapitdlem pokryvat trvale
vazana ob&zna aktiva. Vétsi CPK  poskytuje lepsi ochranu pied nenadalymi zménami v

penéznich tocich.

% Dividend yield
% Net working capital
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Cisté pohotové prostiedky se vyjadfuje jako rozdil finanénich prostiedkds a okamzité
splatnych zavazk. Mezi pohotové finan¢ni prostfedky patii penize v hotovosti a na
bézném uctu. Za okamzité zavazky se povazuji jen ty zavazky splatné k aktualnimu datu.
Vztah pro vypodet je nasledujici: CPP = pohotové finanéni prostiedky - okamzité splatné

zavazky (Nyvltova, 2010; Walsh, 1996).

3.9 VysSi metody financni analyzy

Mezi tyto metody patii hlavné predikéni modely. Zamétfuji se na strukturu
jednotlivych ukazatelii a na jejich zakladé dochazi k méfeni vykonnosti analyzovanych
podnikl. Modely jsou dileZité pfedevsim pro piipadné investory a hlavné také pro vétitele.
Cilem predik¢énich modell je rozdéleni podnikl na prosperujici a neprosperujici, nékdy se
vyuziva interpretace bankrotni ¢i bonitni. Jestlize spolecnost prosperuje ¢i nikoliv se
posuzuje hlavné na zékladé komparace s ostatnimi podniky Ve stejném nebo podobném
odvétvi. KdyZ se podnik potyka s existenénimi potizemi, tak zacne vykazovat po urcitou
dobu viditelné ptiznaky, kterymi se vyznacuji bankrotujici spole¢nosti. Autorka Rickova
(2011) ve své knizni publikaci se zamétuje piedevsim na problémy s béznou likviditou a
také na problém s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu (Neumaierovi, 2002;
Vochozka, 2011).

Predik¢ni modely se sestavuji za ucelem posouzeni finanéniho zdravi podniki.
Povazuji se za predikéni modely, coZ znameni, ze se sestavuji na zakladé
pravdépodobnosti. Mezi vyhody predikénich modell patii, ze jsou vytvofeny z realnych
dat spolecnosti, které skute¢né zbankrotovaly, nebo naopak dobie prosperovaly. Kazdy
podnik ohrozeny bankrotem vykazuje urc¢ité symptomy, které jsou pro bankrot typické.
Mohou to byt tteba problémy s béznou likviditou nebo rentabilitou celkového vlozeného
kapitalu. Mezi metody pouzité v této praci patii Altmantiv model, Taffleriv model, Index

IN99, Gur¢iklv index a Kralicktv rychly test (Sedlacek, 2007).
3.9.1 Altmantiv model

Altmantiv model se povazuje za typicky predikéni model. Byl vytvofen v USA v
roce 1968 a jeho autorem je E. I. Altman. Postupem casu se model zac¢al v ¢eskych

publikacich oznacovat vice zplisoby a byly vytvofeny i jeho modifikace. Neumaierova
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(2002) Klasifikuje model jako Altmantv index duveéryhodnosti. Naopak Ruckova (2011)
uvadi ve své publikaci, ze zamérem pavodniho Altmanova modelu bylo zjistit, jak
jednoduse odlisit bankrotujici podniky od téch, u nichz je pravdépodobnost krachu
minimalni. Model je zalozeny na zéklad¢ vytvorené diskriminacni funkce a podle Riickové
(2011) se oznacuje jako Altmantv index finan¢niho zdravi.

Po aplikovani svého modelu na 66 firmach Altman (2002) zjistil, Ze existuje pét klicovych

poméru a na jejich zakladé sestavil rovnici:

Z =0,012 X1+ 0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X5

X1 = (Obézna aktiva - kratkodobé zavazky) / Aktiva

X2 = Nerozd¢leny zisk / Aktiva

X3 = Zisk pted zdanénim a uroky / Aktiva

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu® / Ugetni hodnota celkového dluhu®®

X5 = Trzby / Suma aktiv

Upravend agregovana funkce napiiklad podle Rackové (2011) zni:
Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5

X1 = Cisty pracovni kapital / Aktiva

X2 = Rentabilita ¢istych aktiv

X3 = EBIT / Aktiva celkem

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Celkové zavazky

X5 =Trzby / Aktiva celkem

Vysledky se porovnaji s hodnotami v tabulce ¢. 10 od autora Vochozky (2011). Na
zaklad¢é uvedenych hodnot v tabulce se provede hodnoceni firmy. V tabulce ¢. 10 jsou

obsazeny hodnoty Altmanova Z-skére pro podniky s vefejné obchodovatelnymi akciemi.

%" Knépkova, Pavelkova (2010) ve své publikaci povaZuji za nejvétsi problém vétsiny firem, urdit trzni

hodnotu vlastniho kapitalu. Trzni hodnotu Ize vyjadiit jako petinasobek ro¢niho cash flow podniku, piipadné
se Castéji vyuziva ucetni hodnota vlastniho kapitalu.
%8 Vystupy z ukazateld x; az x, se vyjadfuji v procentech.
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Tabulka 10 - Interpretace vysledki Altmanova modelu

Z>299 Bonitni podnik
1,81<Z<2,99 Sedd z6na
Z<181 Bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka, 2011

Altmantv prevzaty index pro spole¢nosti, které nejsou vetejné obchodovatelné na
burze, se lisi pouze ¢astecné od predchoziho indexu. Odlisnost spoc¢iva podle Sedlacka
(2007) jen ve vahach danych ukazatell, ktefi vstupuji do Altmanova modelu. Zménéna
diskriminac¢ni funkce z roku 1983 je definovéna:

Z=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

Dle Sedlacka (2007) jsou v tabulce ¢. 11 uvedeny intervaly pro hodnoceni
vysledkd. Jednotlivé hodnoty se lisi tim, Ze jsou posunuty o néco nize nez u vefejné

obchodovatelnych firem na burze, jak uvadi Ruckova (2011).

Tabulka 11 - Interpretace pro spolecnosti s veiejné neobchodovatelnymi akciemi pro Altmaniiv model

Z>29 Bonitni podnik
1,23<72<29 Seda zona
Z<1.2 Bankrotni podnik

Zdroj: Sedlacek, 2007
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3.9.2 Taffleruv index

Model se tadi do skupiny bankrotnich modelt. Prvni zminka o jeho existenci se
datuje k roku 1977 ve Velké Britanii. Nejvétsi vahu v Tafflerové indexu ma pomeér
EBITU* na kratkodobych zavazcich podniku. Model vyuziva pro vypocet Ctyii poméroveé
ukazatele (Vochozka, 2011).

Modifikovana Tafflerova diskrimina¢ni funkce ma tvar:
TZ=053*R1+0,13*R2+0,18*R3+ 0,16 * R4
Taffleriiv model pracuje se Ctyfmi ukazateli:

R1 = Zisk pted zdanénim a tGroky / Kratkodobé zavazky
R2 = Obézna aktiva / Cizi zdroje

R3 = Kratkodobé zavazky / Celkova aktiva

R4 = Trzby celkem / Celkova aktiva

Vysledné vyhodnoceni indexu se provede podle nasledujici tabulky ¢. 12:

Tabulka 12 - Interpretace vysledki pro Taffleriv model

T2>0,3 Nizka pravdépodobnost bankrotu firmy
02<TZ2<0,3 Seda zona nevyhranénych vysledki
TZ2<0,2 Zvysena pravdépodobnost bankrotu firmy

Zdroj: Sedlacek, 2007

3.9.3 Indexy IN

Po analyze vyznamnych bankrotnich indikatoru byly vytvofeny nejcastéji
vytypované ukazatele, které se stale opakuji. Na zaklad€ téchto ukazateli Neumaierovi
(2002) vytvotili index, ktery nazvali IN95 podle roku, kdy vznikl. Vytvoteny index IN95 i
s vahami pro Ceskou republiku ma nasledujici tvar:

IN95=0,22 X1+0,11 X2 + 8,33 X3 + 0,52 X4 + 0,10 X5 - 16,80 X6
X1 = Aktiva / Cizi zdroje

X2 = EBIT / Nakladové troky

X3 = EBIT / Aktiva

X4 = Vynosy / Aktiva

% Zisk pred zdanénim a uroky angl. earnings before intrest and tax
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X5 = Obézna aktiva / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni avéry)
X6 = Zavazky po 1huté splatnosti / Vynosy

Neumaierovi (2002) ve své publikaci vytvofili vahy podle Cetnosti vyskytu. Specifika
odvétvi jsou zobrazeny za pomoci vah. Pro kazdé odvétvi existuji odlisné véahy podle
klasifikace OKEC. Jednotlivé véhy dle odvétvové klasifikace pro jednotlivé OKEC se
nachazi v ptiloze ¢. 9. U ukazateli urokového kryti40 je pro vsechny OKEC vaha rovna
0,11 a pro béznou likviditu® je vaha rovna 0,10.

Ukazatele indexu IN95 se zabyvaji trzni hodnotou podniku, coz je mozné povazovat za
vyhodu v podminkdch méné likvidniho kapitdlového trhu. Specifikem pro ceskou
ekonomiku je platebni neschopnost spolecnosti, a proto je v indexu zatazen ukazatel X6.
Tento ukazatel se zamétuje na platebni neschopnost spole¢nosti a snizuje vyslednou
hodnotu indexu IN95. Pravdépodobnost tispéSnosti odhadu finanéni tisné je u indexu IN95
pies 70%.

Interpretace vysledkd podle autori Neumaierovych (2002) se nachazi v nasledujici tabulce

¢. 13.

Tabulka 13 - Interpretace vysledki IN95

Hodnota vyssi nez 2 Firma spléaci své zavazky bez problému
Hodnoty v rozmezi 1 - 2 Seda zona a mohli by nastat problémy s placenim
Hodnoty mensi nez 1 Firma neni schopna plnit své zavazky

Zdroj: Neumaierovi, 2002

Po sestaveni vztahu pro index IN95 se autofi rozhodli vytvofit index, ktery by bral v tvahu
pohled vlastnika. Tento index pojmenovali IN99 podle data jeho vzniku.

IN99 = -0,017 X1 + 4,573 X2 + 0,481 X3 + 0,015 X4

X1 = Aktiva / Cizi zdroje

X2 = EBIT / Aktiva

X3 = Vynosy / Aktiva

X4 = Obézna aktiva / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni tvéry)

0 Vztah pro vypocet ukazatele urokového kryti: EBIT/ U
1 Vztah pro vypocet b&zné likvidity: OA / (Kz + Kbu)
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IN99 se od indexu IN95 odlisuje nejenom vahami, ale i v men$im mnozstvi ukazatel,
které vstupuji do modelu. Ze vztahu je patrné, ze byl zrusen ukazatel trokového kryti, ale i
ukazatel charakterizujici dobu obratu zavazkd po lhaté splatnosti. Nasledujici tabulka

zobrazuje intervaly pro hodnoceni vysledk IN99.

Tabulka 14 - Interpretace vysledki pro IN99

Hodnota vyssi nez 2,07 Kladny ekonomicky zisk

Interval hodnot 1,420 - 2,07 Seda zbna - podnik na tom neni $patné
Interval hodnot 1,089 - 1,420 Seda zona - situace je nejasna

Interval hodnot 1, 089 - 0684 Sedé4 zona - nastavaji uz uréité problémy
Hodnota nizsi nez 0,684 Zaporny ekonomicky zisk

Zdroj: Neumaierovd, 2002

V roce 2002 byl vytvofen model nazyvany INO1. Index byl sestaven na zakladé
testovani 1915 podnikd z odvétvi prumyslu. Index se tim padem spiSe specializuje na
primyslové podniky. Tento index v sobé zahrnuje oba modely IN95 a IN99. Pomoci
diskrimina¢ni analyzy doslo k vytvofeni INO1 a jeho rovnice zni nasledovné podle
Neumaierovych (2002):
INO1= 0,13 X1 + 0,04 X2 + 3,92 X3 + 0,21 X4 + 0,09 X5
X1 = Aktiva / Cizi zdroje
X2 = EBIT / Nakladové uroky
X3 = EBIT / Aktiva
X4 = Vynosy / Aktiva
X5 = Obézna aktiva / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tvéry)

Tabulka 15 - Interpretace vysledki pro IN01

Hodnota vétsi nez 1,77 Podnik tvofi hodnotu
Hodnota 0,75 - 1,77 Seda zona
Hodnota mensi nez 0,75 Podnik spéje k bankrotu

Zdroj: Neumaierovi, 2002
Na zékladé hodnot uvedenych v tabulce ¢. 15 je zfejmé, Ze primyslovy podnik
kdyz dosahne hodnoty indexu INO1 vétsi nez 1,77, tak s pravdépodobnosti 67% podnik

tvoii hodnotu. Naopak hodnota indexu INO1 mensi nez 0,75 znamend, Ze spole¢nost s 86%
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%2 pravdépodobnosti se blizi k bankrotu. Oblast $edé zony je charakteristické pro podniky
se nevyhranénymi vysledky a nachazi se v rozmezi hodnot 0,75 - 1,77.

Jak uvadi Kislingerova a Hnilica (2008, s. 75): ,,Metod a postupit hodnoceni bonity
firmy a predvidani pripadného bankrotu existuje nescetné a financni instituce veétSinou
svoje postupy taji, nebot se jednd o jejich know-how. Nicméné ve vSech modelech hraji
podstatnou roli financni ukazatele. K nejjednodussim pristupuim patii rizné ukazatelové
pracuji s historickymi rady dat a kalkuluji rizné pravdépodobnosti selhani firmy na
zaklade urcitych hodnot financnich ukazateli.*

Existuji i predikéni modely, které se snazi urcit prosperitu podniku na zakladé¢
pfifazovani bodového hodnoceni jednotlivym vysledkim. Tyto modely jsou zalozeny na
diagnostice finan¢niho zdravi spole¢nosti za pomoci bodového hodnoceni v jednotlivych
hodnocenych oblastech hospodaieni (Knépkova, Pavelkova, 2010). Za prosperujici podnik
1ze povazovat ten, ktery je schopny splacet svoje zavazky a tim padem plnit své povinnosti

vuci svym vétitelim.
3.9.4 Gur¢ikuv index

Povazuje za velmi vyznamny bonitné - vlastnicky model, ktery byl vytvofen pro
potieby zemédé€lského sektoru. Chrastinova (1998)43 navrhla predikéni model posuzovany
na zaklad¢ diskriminacni funkce, ktera zohlednuje specifika zemédélskych podnikt. Model
se nazyva Ch-index a vznikl na Slovensku. PovaZuje se za prvni model ex ante analyzy,
ktery je specificky orientovany na zeméd€lské podniky. Model se pouzivd nejen na
Slovensku, ale i v Cechach akorat v trochu transformované podobé.

Chrastinovou se inspiroval Guréik (2002)*, ktery piedstavil novy model zalozeny
na vicenasobné diskriminacni analyze. Model je nejvhodnéjsi pro aplikaci na zem&délské
podniky a je odvozen ze statistickych testd, které Guréik provadél za pomoci zavedenych
modeld (Altmaniiv model, Ch- index, Index bonity). Vytvofeny G - index vychdzel z
postupu, Ze se sledované podniky rozd€lily na prosperujici a neprosperujici a tuto selekci

povazuje L. Gurcik za kli¢ovou.

*2 Uvedené pravdépodobnosti jsou z publikace od autortit Neumaierovych (2002).
**[online][cit. 6-4-2014]. Dostupné z:
WWW:https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2212567114003190

*“online].[cit. 4-8-2002]. Dostupné z WWW : https://www.agriculturejournals.cz/publicFiles/59317.pdf
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Prosperujici podnik podle Gurcika (2002) je ten, ktery ve tiech letech po sob&é dosahoval
kladného vysledku hospodateni, a rentabilita vlastniho kapitalu se pohybovala nad hranici
8%. Naopak kdyz podnik ve stejném obdobi dosahoval ztraty, tak se povazoval za
neprosperujici. Model byl sestaven na zéklad¢ 35 finan¢nich ukazateli, které jsou soucasti
Altmanova modelu, ale i Ch - Indexu.

Gurcikuv index a jeho diskrimina¢ni funkce zni nasledovné:

G =3,412 X1 + 2,226 X2 + 3,277 X3 + 3,149 X4- 2,063 X5

Vyznam proménnych podle Gurc¢ika (2002) je nasledujici:

X1 = nerozd¢leny vysledek hospodateni / celkova aktiva

X2 = vysledek hospodateni pted zdanénim / celkova pasiva
X3 = vysledek hospodateni pted zdanénim / podnikové vynosy
X4 = cash flow™® / celkova pasiva

X5 = zéasoby / podnikové vynosy

Na zakladé¢ dosazenych vysledkii z t - testd GurCik (2002) uvadi, ze G- index je
nejvhodngjsi pro predikce finan¢niho vyvoje zemédélskych podniki. V publikaci od
Kaloudy (2016) se nachazi intervaly hodnot pro ur¢eni prosperity podniku. Interpretace
vysledkii G- indexu zni nasledovné:

Prosperujici podniky (bonitni)... G - index > 1,8

Primérné podniky... -0,6 az 1,8

Neprosperujici podniky... (bankrotni)... G - index < - 0,6

3.9.5 Kralickiv rychly test

Tato metoda se oznafuje i jako ,,Quicktest*®

a poskytuje moznost rychlého
ohodnoceni analyzované spole¢nosti. Model disponuje i velmi dobrou vypovidaci
schopnosti. Metoda pracuje s ukazateli, které nesmi podléhat rusivym vlivim. Ziskané
informace jsou predevsim z rozvahy a vykazu ziski a ztrat. Kralickdv rychly test se sklada
ze Ctyf rovnic, kterym se na zdklad¢ jejich vysledkl pfifazuji body a na zakladé tohoto

bodového hodnoceni se uréi, zda monitorovany podnikatelsky subjekt patii mezi

** Stanoveni cash flow v indexu se uréi jako se¢teni ukazateli: zisk po zdan&ni + odpisy + naklady piistich
obdobi + vynosy piistich obdobi
* Metodu vytvofil a zvefejnil v roce 1990 P. Kralicek.
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prosperujici ¢i nikoliv. Prvni dvé rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu podniku a dalsi dvé se
zamé&fuji na jejich vynosovou situaci (Kralicek, 1993; Rejnus, 2014).

V pribéhu let se podoba Kralickova testu mirn¢ transformovala. V dnesni dobé se
Kralickuv rychly test vyjadfuje podle puvodni nebo modifikované varianty. Velmi
vyznamny rozdil modifikované podoby oproti pivodni Ize spatfit v tom, Ze hodnoty
ukazateld se nepométuji s konkrétnimi hodnotami, ale s percentily jednotlivych oborovych
pro jednotlivé odvétvi.

Puivodni varianta se podle Kralicka (1993) sklada z ukazatelu:

R1%7 = vlastni kapital

aktiva celkem

cizi kapital—kratkodoby finan¢ni majetek N

R2% = 100

ro¢ni cash flow

Ve jmenovateli zlomku se nachazi ,,rocni cash flow*, které pouzil Kralicek (1993) pro
vypocet ukazatele ve své publikaci. Naptiklad v publikaci od Sedlacka (2011) Ize nalézt
pojem ,,bilan¢ni cash flow*. Vzorec pro vypocet bilan¢niho cash flow je nasledujici:
Bilanéni CF = VH za ucetni obdobi + odpisy - saldo pfechodnych aktiv*® + saldo
ptechodnych pasiv50
Takto stanovené bilan¢ni cash flow se podle Sedlacka (2007) se v uvedeném ukazateli
vyuziva proto, aby se dodrZelo jedno ze zakladnich pravidel srovnatelnosti. Musi se
porovnavat okamzikovy ukazatel s okamzikovym ukazatelem a ne s tokovym ukazatelem
(cash flow).

Mrkvicka (2006) ve své publikaci uvadi, Zze je mozné ro¢ni cash flow nahradit
provoznim cash flow a vysledek oproti Kralickoveé ptivodni verzi se bude lisit jen nepatrn¢.
Obdobn¢ by se provedla vyména i u nasledujiciho ukazatele R3. Bodovani a celkové

vyhodnoceni vysledkl bude vychéazet v trochu pozménéné podobé& oproti ptivodni verzi.

Rovnice vyjadiujici vynosovou situaci podniku zni nasledovné:

Provozni cash flow
R3 = - * 100
trzby

*" Koeficient samofinancovani

*8 Ukazatel vyjadiuje cash flow v % trzeb

0V Qietnich vykazech rozdil polozek v rozvaze (R 077 - R 075)

0V tgetnich vykazech rozdil polozek v rozvaze (R 143 + R142)

*! Ukazatel R3 vyjadiuje, z kolika procent se trzby podili na provoznim cash flow (Mrkvicka, 2006).
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R4> =

Vysledek hospodaieni ped zdanénim+nakladové droky 100

celkova aktiva

Vyslednym hodnotdm, které jsou vypocteny za pomoci jednotlivych ukazatelt, se prifadi

bodova hodnota podle nésledujici tabulky €. 16.

Tabulka 16 - Bodové hodnoceni vyslednych ukazateli Kralickova rychlého testu

0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-01 01-0,2 0,2-0,3 > 0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08 - 0,12 0,12-0,15 > 0,15
R4 <0 0-0,05 0,05 -0,08 0,08-0,1 > 0,1

Zdroj: Mrkvicka, 2006

Autorka Ruckova (2007) vysvétluje hodnoceni podniku nasledovné. Soucet bodové
hodnoty R1 a R2 se vydé€li dvéma a tim se ziskd vyslednd bodova hodnota pro financni
stabilitu podniku. Nasledujicim krokem je soucet bodovych hodnot R3 a R4, které se opé&t
vydéli dvéma. Posledni ¢asti vypoctu je udélat z obou vysledkt aritmeticky primér a

porovnat ho s tabulkou ¢. 17.

Tabulka 17 - Interpretace vysledki pro Kralickiiv rychly test

Vysledek Slovni interpretace

3 avice Bonitni podnik

1-3 Seda zéna

méné nez 1 PotiZze ve finanéni stabilité

Zdroj: Kralicek, 2007

%2 Ukazatel R4 vyjadiuje rentability celkovych aktiv (Mrkvicka, 2006).
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4 Vlastni prace

4.1 Zakladni charakteristika ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s.

Prvni zépis do obchodniho rejstiiku a tim padem 1 vznik podniku jako takového se
datuje k roku 1956. Poté spolecnost piisobila jako JZD Krasna Hora nad Vltavou az do
roku 1992, kdy doslo k jeji transformaci, v zemédélské druzstvo Krasna Hora nad Vltavou.
Do té doby se podnik rozkladal na vymeéte okolo 1800 hektarech. Po transformaci postupné
pievzala podniky ZD Vysoky Chlumec, ZD Svaty Jan a ZD Tiebsko. a navysila svoji
rozlohu na 5610 hektarti. V roce 2002 se firma na ¢lenské schiizi rozhodla ke zméné pravni
formy a od 1. 1. 2003 se ZD Krasna Hora nad Vltavou se oficialné stalo akciovou

spole¢nosti.

Identifika¢ni udaje spolecnosti

Datum vzniku a zapisu: 26. dubna 1956

Sidlo: Krasna Hora nad Vltavou €. p. 172, 262 56

ICO: 00 10 79 99

DIC: CZ00107999

Pravni forma: Akciova spolec¢nost

Zakladni kapital: 441 805 000,- K¢

Rozdé€leni akcii spole¢nosti: 2530 ks kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 100 000,- K¢, 16969 ks kmenovych akcii na jméno Vv listinné podob¢ ve
jmenovité hodnoté 10 000,- K¢, 19115 ks kmenovych akcii na jméno Vv listinné podobé ve

jmenovité hodnoté 1 000,- K¢
Statutarni organy spolecnosti

Vedeni spolecnosti se skladd ze sedmi clenli prfedstavenstva. Predsedou
predstavenstva je Ing. Jiti Zelenka. Mistopfedsedou piedstavenstva podniku je Ing. Marek
Kadetabek.

Mezi dalsi Cleny piedstavenstva spolecnosti patii Jiti Dolejs, Ing. Marcel Herout, Ing.

Pavel Hubicka, Ing. Milan Kakes, Miroslav Prochazka.
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Dozor¢i rada podniku se sklada z Sesti ¢lent. Predsedou dozor¢i rady je Vit Hubicka a
dalsimi ¢leny rady jsou Marie Holanova, Ing. Lukas$ Hila, Josef Jirsa, Jaroslav Ktiz a Josef

Smejkal.

4.2 Predmét podnikani ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.

Spole¢nost se sklada ze ¢tyf celkd. Hlavnim ¢lankem je ZD Krasna Hora nad
Vltavou a.s., které se povazuje za zakladni stavebni kamen. Spolecnost piebrala ostatni
podniky a zajistuje v nich provoz. Patii sem farmy Petrovice, Ttebsko a Haklovy Dvory u
Ceskych Budgjovic. Podnik vlastni a provozuje dvé bioplynové stanice, které se nachazi v
Krasné Hofe a v Petrovicich. Prvni zminéna bioplynové stanice byla uvedena do provozu v
roce 2008 a druhd v roce 2010. Na obou bioplynovych stanicich se pouzivaji vstupni
suroviny pouze z vlastnich zdroji (tekuty hovézi hndj, kukufi¢na slatina). Podle
obchodniho rejstiiku se spolecnost ve své podnikatelské ¢innosti zaméfuje na hostinskou
¢innost, opravy silni¢nich vozidel, vyrobu elektiiny, vyrobu tepla, ale hlavni diiraz klade

na rostlinnou a zivoc¢isnou vyrobu.

Rostlinna a Zivo€i$na vyroba

Hora nad Vltavou a.s. obdélava 5295 ha zeméd¢lského pidniho fondu, ktery je rozdélen na
ornou pudu a trvalé travni porosty. Orna pida se rozklada na 3599 ha a zbytek 1696 ha
jsou trvalé travni porosty.Nejvice se podnik zamétuje na péstovani riznych druhti obilovin,
které zabiraji az 42,6% z celkové orné piidy (pSenice, jeCmen, Zito, kukufice na zrno).
Mezi dalsi hlavni plodiny patii krmné smési a jejich slozky (kukufice na silaz a ¢irok,
picniny jednoleté, picniny viceleté) a ty tvofi az 39,1% obdélavané pidy. Mezi zbyvajici
pestované plodiny se fadi fepka olejna a svazenka a ty se podili z 18,6% na celkové
vymeéte podniku.

Tabulka 18 - SloZeni plodin podle druhi v roce 2016

1494 ha 42,6% 642 ha 18,3% 1369 ha 39,1%

Zdroj: vyrocni zpravy ZD Krasnda Hora nad Vitavou a.s.
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Graf 1 - Vynosy z rostlinné vyroby za rok 2016
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M Hektarové vynosy za rok
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M Struktura plodin ZD Krdsna Hora
nad Vltavou a.s.

Zdroj: zpracovani dle vyrocni zpravy ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.

Vyse uvedeny Graf ¢. 1 obsahuje hektarové vynosy jednotlivych plodin v roce
2016. Nejvyssich vynost podnik dosahoval u kukufice na silaz a ¢iroku. Vynos u kukufice
na silaz dosahl az 32,06 t/ha. Na zaklad¢ hektarovych vynosi je mozné konstatovat, ze se
podnik zaméfuje hlavné na péstovani obilovin a krmnych plodin. V oblasti krmiv se
podnik snaZzi byt pln€ sobéstacny, coz je dulezité¢ z hlediska provoznich ndkladi a to se mu
dlouhodobé¢ dati i1 kvili pravidelnému vytvafeni zasob. Nasledné druhou nejvétsi slozku z
pohledu vynosii tvorily picniny na orné pade.

Podnik vlastni dvé bioplynové stanice na farmé v Krasné Hote nad Vltavou (vykon
526 kw) a v Petrovicich (vykon 834 kw). Prvni stanice byla uvedena do provozu v roce
2008 a druhd v roce 2010. Vstupni suroviny pro bioplynové stanice jsou kejda, kukufi¢na
silaz a travni sendz. Na obou bioplynovych stanicich se vyuzivaji vstupni suroviny
vyhradné s vlastnich zdrojt. Elektrick4 energie ziskana z bioplynovych stanic s pfehledem

pokryje néklady na spotfebu energie vSech farem.

Zivoti§na vyroba

Podnik ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. chova celkem 4144 ks skotu, z toho 1629
ks dojnych (CESTR a Holstyn) a 395 ks masnych. Primérna roéni uZitkovost se pohybuje
okolo 9 184 litrti a vysledky se 1isi podle jednotlivych farem.
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Tabulka 19 - Primérna denni a ro¢ni dojivost v roce 2016

Primérna Dojivost litr/den litr/ rok
Krasna Hora 20,44 8191
Petrovice 29,09 10 618
Haklovy Dvory 19,73 7201

Zdroj: vyroc¢ni zpravy ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.

vvvvv

Zaujimaji nejveétsi ¢ast z celkovych trzeb podniku. Struktura trzeb z této oblasti se nachazi

v nize uvedeném grafu.

Graf 2 - Struktura trzeb ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s.

H Trzby RV
m Triby ZV mléko
m Trzby BPS

B Triby 2V celkem

Zdroj: vyrocni zprava podniku ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.

Nejveétsi slozku zaujimaji trzby z zivociSné vyroby konkrétné trzby za mléko, které se
podili na celkovych trzbach az z 32%. Trzby jsou zavislé na rostlinné vyrobé¢ a také velice
na pocasi. Celkové vynosy z této oblasti velmi ovliviiuji i provoz bioplynové stanice, ktera
se na celkovych trzbach podili 15%. Vyse trzeb je znacné ovlivnéna trhem, hlavné cenou

za mléko, ktera ma kolisavou tendenci..

4.3 Finan¢ni analyza ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s.
4.3.1 Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Z horizontalni analyzy aktiv vyplyva (viz. ptilohy €. 6 - 7), ze k nejvétsimu nardstu

doslo v roce 2014. Celkova aktiva se zvysila o 58 243 tis. K¢ (10,1%) na hodnotu 634 169
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tis. K¢ (7,9%). Podnik vlozil své finan¢ni prostiedky predev§sim do nakupu hmotnych
movitych véci, které jsou nezbytné pro provoz spolecnosti. Z ptilohy ¢. 6 je patrné, ze v
roce 2014 nejvétsSiho nartstu dosahly poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek az o 25 484 tis. K¢ (78,5%). Za zminku stoji
danové pohledavky, které v roce 2015 vzrostly az o 30 624 tis. K¢ (507,4%) a to mélo vliv
I na vyssi narist obéznych aktiv o 15 254 tis. K¢. (7,8%) ve stejném roce. I kdyz se ob&ézna
aktiva oproti minulému roku navysila, tak hodnoty se nepohybuji na stejné urovni jako v
roce 2014. Zemédelsky sektor je zavisly na sezénnich vlivech. Extrémni horka v roce 2015
v letnich mésicich neovlivnily tolik zné, ale hlavné produkci u sece krmnych plodin a
vysoky jako v roce 2014. Podnik musel vyuzit své zasoby (snizeni o 16 084 tis. K¢) na
krmeni pro zvitata a pro potfeby bioplynové stanice.

V ptiloze €. 7 se nachazi horizontalni analyza pasiv ZD Krasna Hora nad Vltavou
a.s. V roce 2014 narostl vlastni kapital nejvice za vSechna sledovana obdobi a to o 44 333
tis. K¢&. (8,7%) na celkovou hodnotu 552 735 tis. K¢. Na prudkém naristu se podilel hlavné
vysledek hospodafeni za ucetni obdobi. V roce 2016 podnik dosahl nevyssiho naristu
vysledk hospodaieni a to az o 17 438 tis. K¢ (104,4%) oproti minulému obdobi. Na
druhou stranu v piedchozim roce 2015 doslo k markantnimu poklesu vysledku hospodateni
a to az o -33 531 tis. K¢ (-66,8%) na hodnotu 16 700 tis.K¢, coZ je nejnizsi vysledek
hospodareni za celé¢ sledované obdobi u ZD Krasnd Hora nad Vltavou. Za zminénym
poklesem stoji pfedevSim snizeni ceny mléka na trhu a hlavné suché 1éto s ojedinélymi
srazkami. Co se tyCe cizich zdroju, tak podnik nezaznamenal pfilis velké odchylky. Z
tohoto trendu se vymyka rok 2014, kdy spolecnost musela Cerpat neobvykly provozni
kratkodoby tivér v hodnoté 15 000 tis. K¢ a jeho pfi¢inénim doSlo k mirnému navySeni
cizich zdroji v daném roce. Kromé& zminéného roku se podnik snizuje své kratkodobé 1

dlouhodobé¢ zavazky ve vSech sledovanych obdobich.
4.3.2 Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat

Vykaz ziskll a ztrat se nachazi v pfiloze ¢. 8 na konci této prace. Za hlavni
sledované polozky se povazuji trzby z prodeje vlastnich vyrobkli a sluzeb a vykonova
spotieba, protoze predstavuji nejpodstatnéjsi slozky vynost a nakladi. Nejvyssich trzeb

podnik dosahoval v roce 2014, kdy se hodnota pohybovala na hodnoté 277 679 tis. K¢
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(12,9%). V roce 2015 klesla spotieba materialu a energie o 25 994 tis. K¢ (17,5%) na 122
464 tis. K. Oblast ostatnich provoznich vynost kontinualné roste, coz je vyznamné s
ohledem na rentabilitu podniku. Do této oblasti patii konkrétné¢ trzby za prodany
dlouhodoby majetek, trzby z prodaného materidlu a jiné provozni vynosy. Naopak polozku
ostatnich provoznich nékladii se podnik ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. snazi sniZzovat
od roku 2014, kdy tato polozka dosahla hodnoty 20 513 tis. K¢. Oproti roku 2013 to byl
narust o 31,9%.

K prudkému snizeni doslo u provozniho vysledku hospodaieni v roce 2015, kdy polozka
klesla o 41 580 tis. K¢ (65,9%) na 21 689 tis. K¢&. Za ptic¢inou tohoto poklesu stoji hlavné
oblast rostlinné vyroby, kde podnik zaznamenal zna¢ny pokles kvili jiz zminénému pfilis
suchému 1étu s minimem srazek. Naopak rok 2016 to vykompenzoval, kdy doslo k nartistu
provozniho vysledku hospodateni az 0 21 217 tis. K¢ (97,8%) na hodnotu 42 906 tis. K¢. Z

ptilohy €. 8 je patrné, Ze se podnik snazi Setfit naklady v provozni oblasti v kazdém roce.

4.3.3 Vertikalni analyza rozvahy

Z vertikélni analyzy aktiv vyplyvé, Ze aktiva jsou tvofena hlavné dlouhodobym
majetkem, ktery v roce 2013 doséahl hranice 70,73%. V nasledujicich letech dochazi k
mirnému snizovani. Nejveétsi ¢ast dlouhodobého majetku tvoti stavby a pozemky az 45% v
roce 2015. Podnik kazdym rokem investuje do modernizace hmotnych movitych véci,
které jsou potiebné pro kazdodenni fungovani podniku. Hmotné movité véci a jejich
soubory se drzi na hranici 15% z celkovych aktiv. Jen v roce 2016 doSlo k mirnému
snizeni na hodnotu 12,57%, kdy se podnik zbavoval nékterych nepouzitelnych stroju.
Obézna aktiva tvofi nemalou ¢ast aktiv. Hodnota doséhla v roce 2016 az 35,41%, kdy
nejvetsi slozku obéznych aktiv tvoii zasoby kolem 21,06%. Sezonni vlivy v zemédélstvi
jsou nevyzpytatelné, a tak si spole¢nost drzi vétsi mnozstvi zasob, aby zajistila krmnou
slozku pro zvitata hlavné¢ z vlastnich zdroju.

Vertikalni analyza pasiv se nachazi v ptiloze ¢. 10. Z pohledu pasiv se podnik drzi
na velmi stabilni Grovni. Pasiva se v roce 2016 skladala skoro jen z vlastniho kapitalu, kdy
hodnota dosahla hranice 90,63% a jen 9,37% cizich zdroju z celkovych pasiv. Podnik je v
tomto ohledu velmi sobésta¢ny. Podnik ukladd financni prostfedky kazdym rokem do
fonda ze zisku a tim zvySuje kontinualné hodnotu vlastniho kapitalu. Cizi zdroje se v roce

2014 pohybovaly na nejvyssi hranici 12,84%. Z toho vyplyva, Ze podnik pro své
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financovani vyuziva primarné vlastni kapital. Na celkovych pasivech se nejvice podilel
vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi v roce 2014, kdy tato polozka dosahla hodnoty
7,92%.

4.3.4 Vypocet pomérovych ukazateli ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.

V této podkapitole jsou znazornény ukazatele pomérové analyzy (rentabilita,
aktivita, likvidita, zadluZenost), které jsou vypoctené na zakladé ucetnich vykazl
spolecnosti ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. Vybrané polozky se vyuzivaji 1 nasledn¢ v

metodach vyssi finan¢ni analyzy.

Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu
Jedna se o ukazatel, ktery vyjadifuje, zda vlozeny kapital do podniku je
reprodukovan s naleZitou intenzitou. Cim vé&t$i hodnota ukazatele, tim se lepé zhodnocuji

prostiedky vlozené do podniku.

Tabulka 20 - Rentabilita vlastniho kapitalu za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Nazev 2013 2014 2015 2016
Cisty zisk 27 376 50231 16 700 34138
Vlastni kapital 508 402 552 735 560 665 591 522
ROE 5,38% 9,09% 2,98% 5,771%

Zdroj: zpracovani dle vucetnich vykazit ZD Krdsnda Hora nad Vitavou a.s.

Z grafu ¢. 3 lIze odvodit, ze ukazatel rentability vlastniho kapitadlu ma progresivné -
degresivni charakter. V roce 2015 doslo k nejvétsimu poklesu za celé sledované obdobi,
kdy se hodnota ukazatele pohybovala jen na hranici 2,98%. Zapfti¢inil to prudky pokles
vysledku hospodateni za u€etni obdobi, ktery se propadl az na hodnotu 16 700 tis. K&. Pro
srovnani s odvétvim je v grafu ¢. 3 uveden i primér rentability vlastniho kapitalu pro
agrarni sektor (2,98%)°® za jednotliva obdobi. I pies pokles v roce 2015 se hodnota

ukazatele stale drzi na hranici priméru celého odvétvi.

> Finanéni analyzy Ministerstva obchodu a primyslu za obdobi 2013 - 2016 [online]. [cit. 30-5-2017].
Dostupné z ~ WWW:  https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-
materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2016--228985/
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Graf 3 - Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.

Rentabilita aktiv

V tabulce ¢. 21 jsou zobrazeny vysledky rentability aktiv pro sledovany podnik ZD
Krasna Hora nad Vltavou a.s. Podle autorky Ruckové (2011) je nejvhodnéjsi pouzit v
Gitateli ukazatele vysledek hospodafeni pied zdanénim a turoky™ a to hlavné kvili
nezkreslenym vysledktim pii komparaci s jinym odvétvim ¢i podnikem.

Tabulka 21 - Rentability aktiv za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Nazev 2013 2014 2015 2016
EAT 27 376 50 231 16 700 34138
EBT 42 038 62 363 20 944 42 470
EBIT 43 388 63 310 21 769 42 941
Celkova aktiva 575 926 634 169 622 209 652 657
Vypocet s EAT 4,75% 7,92% 2,68% 5,23%
Vypocet s EBT 7,30% 9,83% 3,37% 6,51%
Vypocet s EBIT 7,53% 9,98% 3,50% 6,58%0

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.

V nasledujicim grafu ¢. 4 jsou zobrazeny hodnoty ukazatele rentability aktiv za
pomoci jednotlivych vysledk hospodafeni. Nejpfijatelnéjsi vysledky udava ukazatel s
EBIT v ptipadé porovnani vice podnikatelskych subjektli ze stejného odvétvi. U vSech

ukazatelll rentability Ize spatfit znacné vykyvy ve vSech sledovanych letech. Pti pohledu

MEBIT
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dosahovala nejvyssich hodnot za celé analyzované obdobi.

Graf 4 - Vyvoj rentability aktiv v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.

Naopak rok 2015 Ize oznacit jako nejméné ptiznivy. Hodnota ukazatele rentability
aktiv klesla dokonce pod hranici priméru celého odvétvi podle Ministerstva prumyslu a
obchodu, coz nelze povazovat za ptiznivé z pohledu podniku. V poslednim sledovaném

roce se vysledek ukazatele dostal na svoji stabilni troven.

Rentabilita trzeb

Ukazatel vyj adf'uje pomér mezi ziskem a celkovymi trzbami. Povaiuje se za jeden z
absolutni hodnoty ukazatelt ziskanych z u€etnich vykazi spole¢nosti ZD Krasna Hora nad
Vltavou a.s. Pro lepsi porovnani jsou v tabulce ¢. 22 uvedeny, krom¢ vysledku rentability

trzeb, 1 nakladovosti na tyto trzby v jednotlivych letech.

Tabulka 22 - Rentabilita trzeb za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Nazev 2013 2014 2015 2016
EBIT 43 388 63 310 21769 42 941
Celkové trzby 246 348 290514 275 049 249 010
Rentabilita trzeb 17,61% 21,79% 7,91% 17,24%
Nakladovost trZeb 82,39% 78,21% 92,09% 82,76%

Zdroj: zpracovani dle uicetnich vykazii ZD Krasnd Hora nad Vitavou a.s.

Z pohledu rentability trzeb se za nejptiznivéjsi povazuje rok 2014, kdy trzby 1

vysledek hospodateni pied zdanénim a wroky dosahovaly nejvyssi hodnot za celé
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sledované obdobi a hodnota ukazatele dosahla 21,79%. Velkou mérou se na tomto

vysledku podilely sezonni vlivy. Hektarové vynosy hlavné u krmnych plodin se zvysily, a

tak si podnik mohl vytvofit zasoby na nasledujici rok 2015, ktery uz nebyl tak ptiznivy. V

nasledujicim roce doslo k vyznamnému poklesu rentability trzeb az na 7,91%. Rok 2015

byl pro podnik z hlediska pocasi nejhorsi. Zasoby z minulych let ovlivnily vyznamné

fungovani spolecnosti v tomto roce. Bez naskladnénych zdsob by podnik mél znacné

problémy se zajiSténim krmiv pro zvifata a mohlo by dojit k omezeni provozu

bioplynovych stanic. Z nésledujiciho grafu €. 5 je patrny proménlivy trend u ukazatele

rentability trzeb, coZ je s ohledem na odvétvi zcela pochopitelné.

Graf 5 - Vyvoj rentability trzeb v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle vwkazit ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.

Ukazatele aktivity

Obrat aktiv

Ukazatel méfi schopnost podniku vyuzivat veskera aktiva a jejich efektivnost.

Vysledek obratu aktiv by mél dosahovat co nejvyssich hodnot, avsak velice zavisi na oboru

podnikéni. V tabulce €. 23 se nalézaji potfebné ukazatele pro vypocet obratu aktiv vCetné

absolutnich hodnot, které se ziskaly z ucetnich vykazl spolecnosti ZD Krasna Hora nad

VItavou a.s.

Tabulka 23 - Obrat aktiv za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Celkové trzby 246 348 290 514 275 049 249 010
Aktiva 575926 634 169 622 209 652 657
Obrat aktiv 0,43 0,46 0,44 0,38

Zdroj: zpracovdni dle ucetnich vykazit ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.
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V grafu €. 6 je prokazatelny klesajici trend ukazatele od roku 2014. V tomto roce
se aktiva obratila jen 0,46 krat. V nasledujicich letech uz se spole¢nost nad tuto hranici
nikdy nedostala. Ve sledovaném obdobi se ani v jednom roce podnik nepfiiblizil
doporucené hodnoté 1 podle Knapkové a kol.(2010). Doporuc¢ena hodnota se muze liSit
podle odvétvi. Pro zeméd€lské podniky je charakteristické, Ze nejvetsi ¢ast aktiv tvori
dlouhodoby hmotny majetek potiebny pro provozni oblast. Primérnd hodnota obratu aktiv
pro zemé&délsky sektor se uvadi podle Ministerstva primyslu a obchodu okolo 0,38 za rok

a to ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. splituje ve vSech analyzovanych letech, kromé roku

2016.

Graf 6 - Vyvoj obratu aktiv v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit ZD Krdsna Hora nad Vitavou a.s.

Doba obratu zasob, pohledavek a zavazki

Absolutni hodnoty ziskané z ucetnich vykazti ZD Krasnd Hora nad Vltavou a.s.
jsou uvedeny v tabulce ¢. 24. Na jejich zakladé dochazi k vypoctu ukazatel doby obratu
zasob, pohledavek a zavazkl. Vysledky jsou vyjadfeny ve dnech. Doba obratu zéasob
znazornuje primeérny pocet dni, kdyZ jsou zasoby vazany v podnikani, nez dojde k jejich
spotiebé ¢i prodeji. Vzorce pro vypocet jednotlivych ukazateld aktivity jsou umistény v

metodice na za¢atku prace.
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Tabulka 24 - Ukazatele aktivity za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K&)

Zasoby 117 705 142 626 126 542 137 433
Kratkodobé pohledavky 33 346 35 607 60 279 58 150
Kratkodobé zavazky 22 748 36 346 18 849 21 352
Celkové trzby 246 348 290514 275049 249 010
Doba obratu zasob (dny) 172 176,7 165,6 198,7
Doba splaceni pohledavek (dny) 48,7 441 78,9 84,1
Doba splatnosti zavazki (dny) 33,2 45 24,7 30,9

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krasnd Hora nad Vitavou a.s.

Z grafu ¢. 7 vyplyva, ze v rozmezi let 2013 - 2015 podnik drzi své zasoby na
maximalni hranici 176,7 dni. Pro zeméd¢lské podniky je charakteristické drzet vEtsi objem
zasob hlavné proto, ze se snazi minimalizovat riziko spojené s pocasim a jinymi
necekanymi vlivy. Nejveétsi nartst byl v roce 2016, kdy se doba obratu zasob zvysila az na
198,7 dni. Zna¢nou mérou k tomu ptispél rok 2015, kdy doslo K nejvétsi spotiebé zasob,
které se vyuzily pro zajisténi krmné slozky pro zvifata. Z grafu ¢. 7 lze vy¢ist, ze doba
splatnosti pohledavek je vétsi nez doba splatnosti zavazku. V letech 2013 - 2014 to
znac¢ny nepomeér. V roce 2016 se prumérna doba splaceni pohledavek vysplhala az na 84,1
dni, coz je zna¢ny nepomér oproti pruimérné dob¢ splatnosti zavazku v daném obdobi, kdy
podniku trva ve stejném roce v praméru 30,9 dni zaplaceni svych zdvazkl. Z obecného
hlediska by tento trend nebyl dlouhodobé udrzitelny hlavné pro mensi podniky, kvili

moznému naruseni financni stability.

Graf 7 - Vyvoj ukazatela aktivity v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.
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Ukazatele likvidity

Okamzita likvidita

Oznacuje se jako I. stupen likvidity. Pfi vypoctu se davaji do poméru penézni
prostiedky ke kratkodobym zavazkiim. V tabulce €. 25 se nachdzi hodnoty ukazateld, které

Jsou potiebné pro vypocet okamzité likvidity.

Tabulka 25 - Vypocéet okamzité likvidity za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Penézni prostredky 17 151 16 242 22 908 35523
Kratkodobé zavazky 22 748 36 346 18 849 21 352
Okamzita likvidita 0,75 0,45 1,22 1,66

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krdasnd Hora nad Vitavou a.s.

Doporuc¢ené hodnoty pro okamzitou likviditu se podle Ruackové (2011) pohybuji v
intervalu od <0,6;1,1>. Z grafu ¢. 8 je patrné, ze doporu¢enych hodnot podnik dosahoval
jen v roce 2013. V nasledujicim roce 2014 ukazatel klesl pod doporucovanou hranici na
hodnotu 0,45 ptedevsim kvili navyseni kratkodobych zavazkd. Spole¢nost Cerpala v tomto
roce kratkodoby provozni bankovni uvér. Naopak Sedlacek (2007) ve své publikaci tvrdi,
ze likvidita je zajiSténa pii hodnoté ukazatele alespon 0,2 a tuto podminku podnik spliuje
ve vSech sledovanych letech. Posledni rok 2016 1ze povaZzovat za neefektivni z hlediska
vyuzivani finan¢nich prostiedki, kdy ukazatel okamzité likvidity dosahl nejvyssi hodnoty
1,66.

Graf 8 - Vyvoj okamZité likvidity v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle uicetnich vykazii ZD Krdasnd Hora nad Vitavou a.s.
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Pohotova likvidita
Ukazatel se oznacuje jako Il. stupenn likvidity. Dava do poméru obézna aktiva
redukovana o zasoby ke kratkodobym zavazkim. V tabulce ¢. 26 se nachazi hodnoty z

ucetnich vykazi, které jsou potiebné pro vypocet.

Tabulka 26 - Vypocet pohotové likvidity za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Kratkodobé pohledavky 33 346 35607 60 279 58 150
Penézni prostredky 17 151 16 242 22 908 35523
Kratkodobé zavazky 22 748 36 346 18 849 21 352
Pohotova likvidita 2,22 1,43 4,41 4,39

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krdasnd Hora nad Vitavou a.s.

Doporucené hodnoty pro pohotovou likviditu se nachazi v intervalu <1;1,5> podle autora
Synka a kol. (2010). Na zaklad¢ grafu ¢. 9 je mozné konstatovat, ze doporuc¢enych hodnot
podnik dosahoval jen v roce 2014, ktery na zakladé doporucenych hodnot podle autora
optimélni pomér pohotovych zdroji financovani ke kratkodobym zavazkiim. V ostatnich

letech se ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. pohybuje vysoko na doporuc¢ovanou hranici.

Graf 9 - Vyvoj pohotové likvidity v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazi ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.

Podle publikace od Sedlacka (2007) by hodnota ukazatele neméla klesnout pod hranici 1,

kviili zachovéni likvidity podniku. Tuto podminku spole¢nost splnila ve vSech sledovanych
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letech. Vysoké hodnoty v roce 2015 a 2016 svéd¢i o tom, Ze podnik vaze pftilis§ mnoho

aktiv ve form¢ pohotovych prostiedka, které pfinaSeji minimalni urok.

Bézna likvidita

Oznacuje se jako III. stupen likvidity a vyjadfuje, v jakém rozsahu jsou obé&zna
aktiva kryta kratkodobymi zavazky, které by se nasledné mély preménit na hotovost. V
tabulce ¢. 27 jsou vycisleny absolutni hodnoty potiebné pro vypocet bézné likvidity, které
se s¢itaji a poté se daji do poméru ke kratkodobym zavazklim.

Tabulka 27 - Vypocet bézné likvidity za obdobi 2013 - 2016

Zasoby 117 705 142 626 126 542 137 433
Kratkodobé pohledavky 33 346 35 607 60 279 58 150
Penézni prostiedky 17 151 16 242 22 908 35523
Kratkodobé zavazky 22 748 36 346 18 849 21 352
Bézna likvidita 7,39 5,35 11,13 10,82

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krasnd Hora nad Vitavou a.s.

Zemedelské podniky si vytvari pravidelné zasoby, aby mohly reagovat na piipadna
rizika spojend s timto odvétvim. Ukazatele bézné likvidity nejvice ovlivnilo navySeni
kratkodobych pohledavek a zasob hlavné v letech 2015 - 2016. Ukazatel bézné likvidity v
rozmezi téchto let zna¢né narostl, jak je patrné i na hodnotach z grafu ¢. 10. Doporucené
hodnoty podle Kislingerové a kol. (2005) se pohybuji v intervalu <1,5;2,5>. Podle nize
uvedeného grafu ¢. 10 ZD Krasna Hora na Vltavou a.s. doporuc¢enych nedosahla ani v
jednom obdobi a dokonce hodnoty zna¢né ptevysuje. Navyseni bézné likvidity neovlivnily
zasoby v roce 2015, ale vyznamny pokles kratkodobych zavazkl. Vysledek bézné likvidity
jen potvrdil v§eobecné znamy fakt, ze zemedeélské podniky si drzi vétsi objem zasob oproti

jinym odvétvim.
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Graf 10 - Vyvoj béZné likvidity v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit ZD Krdsna Hora nad Vitavou a.s.

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel véritelského rizika
Tabulka ¢. 28 obsahuje hodnoty ukazatelti pro vypocet celkové zadluzenosti neboli
ukazatele véfitelského rizika. Vysledna hodnota se vypocitd jako podil cizich zdroji na

celkovych aktivech podniku. Vysledek se vZdy vyjadiuje v procentech.

Tabulka 28 - Vypocet ukazatele véritelského rizika za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Nazev 2013 2014 2015 2016
Cizi zdroje 67 524 81434 61 544 61121
Celkov4 aktiva 575 926 634 169 622 209 652 657
Celkova zadluZenost 11,72% 12,84% 9,89% 9,36%

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.

Z pohledu celkové zadluzenosti se ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. nachazi na
vyborné urovni. Z nasledujiciho grafu ¢. 11 je zfejmé, Ze hodnota ukazatele neptesahla ani
v jednom obdobi hranici 13%. Podnik lze hodnotit z hlediska zadluZenosti pozitivng,
protoze doporucené hodnoty se nachdzi v rozmezi 30 - 60% podle autorky Knapkova
(2010). Poctem zameéstnancii se ZD Krasnad Hora nad Vltavou a.s. fadi mezi stiedni
podniky. Z pohledu zadluzenosti je mozné konstatovat, ze podnik patii mezi stabilni a
velmi piijatelné pro vstup piipadnych véfiteld. Spole€nost by pro své investice méla vice

vyuzivat cizi kapital, protoze je o dost levnéjsi nez vlastni zdroje financovani.
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Graf 11 - Vyvoj ukazatele véFitelské rizika v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krasnd Hora nad Vitavou a.s.

Ukazatel urokového kryti

Ve vztahu ukazatele se uvadi vysledek hospodateni a k nému se pfictou nakladové
uroky za dané obdobi (EBIT). Ukazatel urokového kryti vyjadiuje, kolikrat zisk prevySuje
placené uroky. V nasledujici tabulce ¢. 29 jsou uvedeny hodnoty pro vypocet ukazatele

urokového kryti.

Tabulka 29 - Ukazatel irokového kryti za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

EBIT 43 388 63 310 21769 42 941
Nékladové uroky 1350 947 825 471
Ukazatel urokového kryti 32,14 66,85 26,39 91,17

Zdroj: Zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s
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Graf 12 - Vyvoj ukazatele trokového kryti v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krasnd Hora nad Vitavou a.s.

Na zaklad¢ predchoziho grafu ¢. 12 Ize konstatovat, ze podnik nezuzuji problémy s
placenim nakladovych urokii a vysledky se pohybuji vysoko nad doporuovanymi
hodnotami. Vochozka (2011) ve své publikaci tvrdi, Ze zisk pied zdanénim a uroky by mél
presahovat nakladové uroky minimalné pétkrat. Nejvyssich hodnot dosahl ukazatel v roce
2016. Podnik by byl schopen ze svého vysledku hospodateni uhradit své nakladové tiroky
az 91 krat a to hlavné kvuli snizeni nakladovych urokd na minimum. Spole¢nost v této
oblasti dosahuje vybornych vysledkli a muze bez obav vyuzit pro své financovani cizi
zdroje, které jak uz bylo zminéno jsou zpravidla levnéjsi nez vlastni kapital.

Cisty pracovni kapital

Ukazatel cistého pracovniho kapitdlu zobrazuje rozdil mezi ob&znymi aktivy a

kratkodobymi zavazky. NiZe uvedena tabulka ¢. 30 obsahuje hodnoty ziskané z Gcetnich

vykaz spole¢nosti ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s.

Tabulka 30 - Cisty pracovni kapital za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K&)

Obézna aktiva 168 202 194 475 209 729 231106
Kratkodobé zavazky 22 748 36 346 18 849 21 352
Cisty pracovni kapital 145 454 158 129 190 880 209 754

Zdroj:zpracovani dle ucetnich vwkazii ZD Krdasnd Hora nad Vitavou a.s.
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Graf 13 - Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2013 - 2016 (v tis. K&)
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.

V grafu ¢. 13 je uveden vyvoj Cistého pracovniho kapitalu ZD Krasna Hora nad Vltavou
a.s. v jednotlivych letech. Ukazatel ve vSech obdobich dosahuje vysokych hodnot, coz
znamena, ze kratkodobé zavazky jsou 0 dost niz$i nez kratkodoby majetek. Dokonce je
zde patrny rostouci trend U cistého pracovniho kapitdlu a hlavni podil na tom maji
zvySujici se ob&znéd aktiva. Zdrojem pro splaceni kratkodobych zavazki je kratkodoby
majetek. Z uvedenych vysledki vyplyva, ze podnik by mohl s piehledem vyuzit
kratkodobé cizi zdroje pro financovani svych investic, protoze Cisty pracovni kapital

znaéné prevysSuje kratkodobé zavazky.

4.4 Vyssi finan¢ni analyza pro podnik ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s.

Altmanuav model

Altmaniv model patii mezi nejpouzivanéjsi predikéni modely. V nasledujici
kapitole je aplikovan na ZD Krasnd Hora nad Vltavou a.s. Pro vypocet se vyuzije vzorec
pro podniky s nevefejné obchodovatelnymi akciemi od autora Sedlacka (2007). Nasledujici
tabulka ¢. 31 obsahuje vstupni hodnoty ukazateli pro vypocet Altmanova modelu.
Hodnoty byly ziskany z Géetnich vykazi podniku ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. v
rozmezi let 2013 - 2016.
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Tabulka 31 - Vstupni hodnoty pro Altmaniv model (v tis. K¢)

Nazev 2013 2014 2015 2016
Cisty pracovni kapital 145 454 158 129 190 880 209 754
VH bézného ucet. obdobi 27 376 50 231 16 700 34138
Fondy ze zisku 114 197 136182 180 380 190 183
Aktiva 575 926 634 169 622 209 652 657
Obézna aktiva 168 202 194 475 209 729 231 106
Nakladové uroky 1350 947 825 471
VH pted zdanénim 42 038 62 363 20 944 42 470
Zéakladni kapital 340 109 339 602 336 865 340 109
Celkové zavazky 67 524 81434 61 544 61121
Trzby 246 348 290 514 275 049 249 010
Kratkodobé zavazky 22 748 36 346 18 849 21 352
Vlastni kapital 508 402 552 735 560 665 591 522

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.

V nize uvedené tabulce ¢. 32 se nachazi vysledky Altmanova modelu ziskané na

zaklad¢ poméru jednotlivych ukazatelt ze vstupni tabulky ¢. 31. Po vypoctu se ukazatelé

vynasobi s vahami, které jim nalezi, a nakonec dojde k souctu vyslednych hodnot.

Vysledky jsou uvadény vcetné vah pro jednotlivé ukazatele. Tabulka ¢. 32 zobrazuje i vliv

jednotlivych ukazatelti na dosazeny vysledek v roce 2016.

Tabulka 32 - Vypocet Altmanova modelu za obdobi 2013 - 2016

Vliv za
Nazvy ukazateli 2013 2014 2015 2016 rok
2016
X1 = Cisty pracovni kapital 0
/ Celkové aktiva 0,18 0,18 0,22 0,23 4,5%
20 = NGl iy el 0,21 0,25 0,27 0,29 5,6%
Celkova aktiva
X3 = Zisk pted zdanénim a 0
uroky / Celkova aktiva 0,23 0,31 0.11 0.2 3,9%
X4 = Trzni hodnota
vlastniho kapitalu / Celkové 3,16 2,85 3,83 4,06 78,7%
zavazky
X5 = Trzby / Aktiva celkem 0,43 0,46 0,44 0,38 7,4%
Vysledek 4,21 4,05 4,87 5,16
Hodnoceni

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.

Podle publikace od Sedlacka (2007) existuji tf1 pasma vysledkli pro hodnoceni této

modifikované varianty. Vysledky jsou rozdéleny do pasem podle hodnot v jednotlivych

letech. Jestlize vysledek Altmanova modelu je mensi nez 1,2, pak Ize podnik zaradit mezi

bankrotujici. Pokud se vysledek pohybuje v intervalu <1,2;2,9>, tak u podniku nelze

jednoznaéné urc€it jeho zaméfeni. Pokud se vysledna hodnota pohybuje nad hranici 2,9.
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Podnik patii do pasma prosperity. Z tabulky ¢. 32 vyplyva, ze vysledek nejvice ovliviiuje

ukazatel X4 v roce 2016.

Na zakladé¢ nize uvedeného grafu €.14 1ze podnik zatadit mezi prosperujici ve vSech

analyzovanych letech. Vysledky Altmanova modelu se ve vSech sledovanych letech

pohybuji nad doporucovanou hranici pasma prosperity. Rostouci trend kfivky Altmanova

modelu od roku 2014 je mozné povazovat z pohledu podniku za pozitivni. ZD Krasna

Hora nad VlItavou a.s. patii na zakladé Altmanova modelu mezi prosperujici podniky.

Graf 14 - Vyvoj Altmanova modelu v letech 2013 - 2014
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.

Tafflertv model

Patii mezi vyznamné predikéni modely. Z pohledu vlivu jednotlivych ukazatelt na

vysledek dava model nejvétsi vahu ukazateli R1 (pomér zisku pfed zdanénim a troky na

kratkodobych zavazcich). V tabulce ¢. 33 jsou zobrazeny vstupni ukazatele pro vypocet

modifikované diskrimina¢ni funkce.

Tabulka 33 - Vstupni hodnoty pro Taffleriiv model za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Zisk pted zdanénim a uroky 43 388 63 310 21769 42 941
Kratkodobé zavazky 22 748 36 346 18 849 21 352
ObéZna aktiva 168 202 194 475 209 729 231 106
Cizi zdroje 67 524 81434 61 544 61121
Celkova aktiva 575926 634 169 622 209 652 657
Trzby celkem 246 348 290 514 275 049 249 010

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krdasnd Hora nad Vitavou a.s.
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Tabulka 34 - Vypocet Tafflerova modelu za obdobi 2013 - 2016

R1 = zisk pted zdanénim a troky /

il sy 0,53 1,01| 092| 0,61 1,07| 657%
R2 = obé&zna aktiva / cizi zdroje 0,13 0,32 0,31| 0,44| 0,49 30%
R3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva| 0,18 0,01 0,01 0,01/ 0,01| 0,3%
R4 = trzby celkem / celkova aktiva 0,16 0,07 0,07| 0,07 0,06 4%
Vysledek 1,41 1,32 1,13| 1,62| 100%

Pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: zpracovani dle uicetnich vykazii ZD Krdsnda Hora nad Vitavou a.s.

ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. se na zaklad¢ vysledki z Tafflerova modelu nachazi na

velmi dobré Urovni. Podnik se ve vSech sledovanych letech pohybuje v pasmu s nizkou

pravdépodobnosti bankrotu. Nejvétsi vliv na vysledek ma ukazatel R1 v roce 2016.

Graf 15 - Vyvoj Tafflerova modelu v letech 2013 - 2014
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krdsna Hora nad Vitavou a.s.

Index IN99

Nasledujici tabulka ¢. 35 obsahuje ukazatele pro vypocet indexu IN99 od autort

Neumaierovych (2002). Hodnoty pro vypocet se ziskaly z Gcetnich vykazt spole¢nost ZD

Krasnd Hora nad Vltavou a.s. V metodice na zacatku prace je uveden vztah pro vypocet

indexu IN99.
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Tabulka 35 - Vstupni hodnoty pro IN99 za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Nazev 2013 2014 2015 2016
Aktiva 575926| 634169| 622209| 652657
Cizi zdroje 67 524 81434| 61544 61 121
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 42 038 62 363| 20944 42 470
Nakladové uroky 1 350 947 825 471
Vynosy 335380 393724| 344226| 354790
Obézna aktiva 168 202 194 475| 209 729| 231106
Kratkodobé zavazky 22 748 36346| 18849 21 352
Kratkodobé zadvazky k tivérovym institucim 0 15 000 5000 4517
Zdroj: zpracovani dle ucetni vykazii ZD Krdsna Hora nad V1tavou a.s.
Tabulka 36 - Vypocet IN 99 za obdobi 2013 - 2016

Nazev Vahy | 2013 | 2014 2015 2016
X1 = Aktiva / Cizi zdroje -0,17| -0,020| -0,022 -0,017 | -0,016
X2 = EBIT / Aktiva 4573| 0,345| 0,457 0,160| 0,301
X3 = Vynosy / Aktiva 0,481| 0,280| 0,299 0,266 | 0,261
X4 = Obézna aktiva / (kratkodobé zavazky +
kol bl o) 0,015 0,111 0,080 0,167 | 0,162
Vysledek 0,72
Ekonomicky zisk

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.

Podle Neumaierovych (2002) zni interpretace vysledkd nasledovné, jestlize

spole¢nost dosahne v daném obdobi hodnoty vétsi nez 2,07, tak podnik tvoii kladnou

hodnotu ekonomického zisku. Naopak pohybuje - li se index IN99 pod hranici 0,684, tak

podnikatelsky subjekt dosahuje s

vysokou pravdépodobnosti

zaporné hodnoty

ekonomického zisku. Interval Sedé zony je pomérné Siroky v rozmezi <0,684; 2,07>. Tato

z6na vyjadiuje oblast, kde situace podniku neni jednozna¢na, avSak vysledky v Sedé zoné

vypovidaji o moznych finan¢nich problémech.
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Graf 16 - Vyvoj IN99 v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krasnd Hora nad Vitavou a.s.

IN99 se vyznacuje pomérné vysokou vypovidaci schopnosti, vice nez 85% podle
Neumaierovych (2002). ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. se pohybuje na hranici
zaporné¢ho ekonomického zisku a Sedé zony, kterd charakterizuje oblast nevyhranénych
vysledku. V oblasti Sedé zony neni mozné urcit hodnotu ekonomické zisku. V roce 2015 se
spole¢nost dostala do pasma zaporného ekonomického zisku a to nelze povazovat za
ptiznivé z pohledu podniku. Z ostatnich vysledkti IN99 nelze s jistotou urcit do jakého

pasma podnik patfi.

Gurcéikuv index

Index je zaloZen na vypoc¢tu diskrimina¢ni funkce od autora Gurcika (2002). Model
se fadi mezi bonitn¢ - vlastnické metody. G - index je nejvhodnéjsi pro aplikaci na
zemédelské podniky. Gurciktv index by mél udavat nejpiesnéjsi vysledky pro oba
analyzované podniky. V tabulkach €. 37 - 38 se nachazi hodnoty ukazatel vstupujicich do
modelu a nasledny vypocet Gur€ikova indexu. Tabulka ¢. 38 neobsahuje vycislené
procentni Vlivy ukazatelt, které maji vliv na vysledek z roku 2016, protoZze se ve vypoctu

objevuje zaporna hodnota vahy X5. Vysledky v tabulce ¢. 38 jsou udavany véetné vah.
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Tabulka 37 - Vstupni hodnoty pro Gur¢ikiv index za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Nazev ukazatele 2013 2014 2015 2016

Fondy ze zisku 114 197 136 182|180 380|190 183
Vysledek hospodateni pred zdanénim a uroky 42 038 62 363| 20944 | 42 470
Celkova aktiva 575 926 634 169|622 209 | 652 657
Podnikové vynosy 335 380 393 724|344 226 | 354 790
Cash flow 17 150 24 157| 22907 | 35522
Zasoby 117 705 142 626|126 542 | 137 433
Zdroj: zpracovani dle vicetnich vykazii ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.
Tabulka 38 - Vypoc¢et Guréikova indexu za obdobi 2013 - 2016

Nazev ukazatele Viahy 2013 2014 2015 2016
X1 = Fondy ze zisku/ Celkova 3,412 0,68 0,73 0,99 0,99
aktiva
X2 ZVV,ysledek hospoda.rem pred 2,226 0,16 0,22 0,07 0,14
zdanénim / Celkova pasiva
X3 = Vysledek hospodareni pred | 5771 ¢ 49 052| 0,20 0,39
zdanénim / Podnikové vynosy
X4 = Cash flow / Celkova pasiva 3,149 0,09 0,12 0,12 0,17
X5 = Zéasoby / Podnikové vynosy | -2,063 -0,72 -0,75 -0,76 -0,80
Vysledek 0,62 0,84 0,62 0,90

Hodnoceni podniku

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.

Jestlize se vysledek indexu pohybuje pod hranici -0,6, tak podnik podle Gurc¢ika

(2002) spada do pasma bankrotu. Naopak kdyz se vysledek pohybuje nad hranici 1,8 tak se

podnik oznacuje jako prosperujici. Primémé podniky se nachdzi rozmezi hodnot <-

0,6:1,8>.

Podnik ZD Krasnd Hora nad Vltavou a.s. je mozné na zakladé Gurcikova indexu zaradit

mezi primérné zeméd€lské podniky. Kiivka v nasledném grafu ¢. 17 vypovida o

proménlivosti jednotlivych hodnot G - indexu. O podniku lze s jistotou fici, ze se

nepiibliZuje ani k jednomu z pasem prosperity ¢i bankrotu.
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Graf 17 - Vyvoj Gurdikova indexu v letech 2013 - 2016

2,00
1,8
0 === GurcikQv index pro ZD
Krasna Hora nad Vltavou
100 a.s.
2 0,90 - Hrzni.cki pro bankrotni
podniky
0,50 062 56
Hranice pro bonitni
0,00 podniky
-0,50
T em en e on on on on on an ean e e 0,6
-1,00

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.

Kralickuv rychly test

Model je zaloZzeny na bodovém hodnoceni vysledkl. V praxi se velmi pouZziva
kvili své jednoduchosti a rychlosti vypoctu. Ze ¢tyi zakladnich oblasti (tj. stability,
likvidity, rentability a hospodaiského vysledku) je zvolen vzdy jeden ukazatel tak, aby

doslo k vyvazeni u oblasti, jak finan¢ni stability, tak 1 vynosové situace podniku.

Tabulka 39 - Hodnoty pro Kralickiiv rychly test za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Nazev ukazatele 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 508 402 552 735| 560665| 591522
Celkova aktiva 575 926 634 169| 622209| 652657
Cizi zdroje 67 524 81434 61 544 61121
Trzby celkem 246 348 290514 275049 249010
Zisk pted zdanénim a tiroky 43 388 63 310 21 769 42 941
PenéZni prostredky 17 151 16 242 22 908 35523
Provozni cash flow 62 755 69 796 67 888 88 189

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.

Autorka Ruckova (2007) vysvétluje hodnoceni vysledkti nasledovné. Ke kazdému
vysledku ukazatele se pfifadi bodové hodnoceni podle tabulky ¢. 16 od autora Mrkvicky
(2006). Soucet bodovych hodnot R1 a R2 z tabulky ¢. 40 se vyd¢€li dvéma a tim se ziska
vysledek pro finan¢ni stabilitu podniku. Nasledujicim krokem je suma bodovych hodnot
R3 a R4, kterd se opct vydéli dvéma. Posledni ¢asti vypoctu je udélat z obou vysledka
aritmeticky primér a porovnat ho s tabulkou ¢. 17, ktera je umisténa v teoretické ¢asti

prace.
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Tabulka 40 - Vypocéet Kralickova rychlého testu za obdobi 2013 - 2014

R1 = Vlastni kapital / Aktiva celkem 0,88 0,87 0,9 0,91

R1 - bodové hodnoceni 4 4 4 5

R2 = (Cizi kapital - Kratkodoby finan¢ni majetek) /
Provozni cash flow 08| 093 057 029

R2 - bodové hodnoceni 0 0 0 0
R3 = Provozni cash flow / Trzby 0,25 0,24 0,25 0,35
R3 - bodové hodnoceni 4 4 4 4
R4 = EBIT / Celkova aktiva 0,08 0,1 0,03 0,07
R4 - bodové hodnoceni 2 3 1 2

Primérna znamka

Hodnoceni

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit ZD Krdsna Hora nad Vitavou a.s.

Vysledek Kralickova rychlého testu zatadil podnik ZD Krasna Hora nad Vltavou do pasma
Sedé zony. Oblast Sedé zony je vymezena pro podniky s nevyhranénymi vysledky. Z grafu
¢. 18 je mozné usuzovat, ze se spole¢nost pohybuje spise na horni hranici $edé zony a od
roku 2015 se ptiblizuje k pasmu prosperity.

Graf 18 - Vyvoj Kralickova rychlého testu pro ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s

I Pasmo prosperity

mmm Sedd z6na

B Pasmo bankrotu

—#=—Kralick(v rychly test pro ZD
Krasna Hora nad Vltavou a.s.

o = N w £y (52} [e)] ~ 0o
I

2013 2014 2015 2016

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.
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4.5 Zakladni charakteristika Zemédélska Klucenice a.s.

Identifika¢ni idaje

Datum vzniku a zapisu: 13. 8. 1997

Sidlo: Kluéenice 69, okres Pribram, 262 35

I1CO: 25 60 13 34

DIC: CZ25601334

Préavni forma: Akciova spolecnost

Zakladni kapital: 47 159 000 K¢

Akcie: 4560 ks akcii na jméno v listinné podob¢ ve jmenovité hodnoté 10000 K¢, 1559 ks

kmenovych akcii na jméno v listinné podob¢ ve jmenovité hodnoté 1000 K¢

Statutarni organy spolecnosti

Predstavenstvo spolecnosti tvofi predseda, mistopfedseda a ¢lenové predstavenstva.
Piedsedou akciové spole¢nosti je pan Stanislav Zak a mezi ¢leny piedstavenstva podniku
patii Vaclav Holub, Hynek Holan, Miroslav Kraus, Stanislav Stoulil.
Dozor¢i rada akciové spolecnosti se sklada s predsedy dozoréi rady a dalSich dvou clent.
Piedsedou dozoréi rady je Miroslav Splichal a mezi ¢leny patii Bozetéch Burda, Josef
Kiikava.
Historie spolecnosti

Zemédelska Klucenice a.s. byla zapsana do obchodniho rejstiiku, jak uz bylo vyse
zminéno, v srpnu roku 1997 a od 1. ledna 1998 byla zahajena vlastni zemédé€lska ¢innost.
Rok 2016 je tedy osmnictym rokem od zaCatku podnikatelské Cinnosti. Zemédé€lska
Klucenice a.s. hospodafi na pronajaté pidé o vyméfe 1511,0 ha. Spole¢nost sama vlastni
35,26 ha pozemki, kdy se jednd pfevazné o pozemky pod budovami spole¢nosti a
hospodéiskymi objekty. Podnik Zemédélska Klucenice a.s. obdélava 1447,62 ha

zemédé€lské pldy.

4.5.1 Pfedmét podnikani Zemédélska Kludenice a.s.

Pfredmétem podnikdni Zeméd€lska Klucenice a.s. je zeméd¢€lstvi, predevSim

zivoc¢iSna a rostlinnd vyroba. Podnik se zamétuje na prodej nezpracovanych zemédélskych

-----
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poskytovani sluzeb pro zeméd€lstvi a zahradnictvi, lesnictvi, tézba dfeva a vyroba

elektiiny z bioplynové stanice.

Rostlinna a Zivoc¢iSna vyroba

Podnik Zemédé€lska Klucenice a.s. vlastni 1389 ha orné pidy hlavné formou
pachtovného. Rozlozeni jednotlivych plodin se nachézi v piiloze na konci prace. Nejveétsi
Cast zabiraji louky a pastviny, velkou plochu zabiraji i kukufice na silaz, vojtéska a
pSenice. Podnik vyuzivd produkci z rostlinné vyroby primarné pro zajisténi dostatku
objemnych 1 jadrnych krmiv, které jsou nezbytné pro zivociSnou vyrobu. Rostlinna
produkce je diilezita 1 z hlediska vyroby elektrické energie z bioplynu. Podnik se snazi byt
v této oblasti sobéstacny, ale ne vzdy se mu to dafi, a tak nékdy je nucen nakoupit krmiva

od dodavatela.

Graf 19 - Vynosy z rostlinné vyroby Zemédélska Klucenice a.s. za rok 2016

Vinos plodin za rok 2016 (t/ha)

W Hetarovy vynos

M Struktura plodin v ha

Zdroj: vykazy Zemédélska Klucenice a.s.

Nejvétsich hektarovych vynost podnik dosahoval u kukufice na silaz, Zita a ¢iroku.
Vynosy se kazdym rokem méni hlavné kvtli sezonnim vlivim. Z grafu €. 19 je patrné, ze
se podnik koncentruje hlavné na produkci krmnych plodin. Spole¢nost provozuje od roku
2011 bioplynovou stanici o vykonu 703 kw. Mezi vstupni suroviny pro provoz bioplynové
stanice patii kejda, kukufi¢na silaz a travni senaz. Elektricka energie z bioplynové stanice

pokryva celkovou spotitebu aredlu v Klucenicich.
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Hlavni podnikatelskou ¢innosti, kterd zajistuje fungovani spolecnosti je zivoc¢isna
vyroba. K roku 2016 podnik Zeméd¢lska Klucenice chova celkem 1244 ks skotu. Dojnice
tvoti celkem pies 400 ks. Nejvétsi ¢ast mléného skotu zastupuje holstynské plemeno. Na
trh podnik dodava primérné 376 000 litrh mléka ro¢né. Primérny pfirGstek telat za rok
2016 se pohyboval v praiméru okolo 0,93 kg/den a ro¢ni uzitkovost je 4 746 000 I.

Trzby z rostlinné a zivocisné vyroby jsou zdkladnim kamenem pro fungovani
podniku. Rostlinnou produkci ovliviiuji znaénou mérou sezonni vlivy. V nize uvedeném
grafu se nachazi rozloZeni trzeb z jednotlivych oblasti. Podnik uptfednostiiuje hlavné
produkci z zivocisné vyroby, kterd se skladd z velké casti z trzeb za mléko. Na zakladé
grafu €. 20 lze konstatovat, ze ostatni trzby jsou spiSe dopliikové. Zemédélska Klucenice

a.s. je zavisla predev§im na trzbach za mléko.

Graf 20 - Struktura trZeb za rok 2016 (v tis. K¢)

Struktura RV a ZV za rok 2016

o Triby 2V

M Triby za mléko
Triby RV

M Trzby BPS a sluiby

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazi Zemédélska Klucenice a.s.
4.5.2 Finan¢ni analyza Zemédélska Klucenice a.s.

V této podkapitole se nachazi horizontalni a vertikalni analyzy tGéetnich vykazi.
Poté nasleduje analyza pomérovymi ukazateli. V dalsi ¢asti se na podnik aplikuji metody
vy$§i finanéni analyzy, kam patii predev§im predikéni modely (Altmantv, Tafflertv, IB99,
Guréikav index a Kralickiv rychly test. Vzorce a informace potiebné pro vypoéty i S

doporuc¢ovanymi hodnotami jsou uvedeny v metodice diplomové prace.
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4.5.2.1 Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Z horizontalni analyzy aktiv (viz. ptiloha 14) vyplyva, Ze nejvétsiho nartstu
bilan¢ni sumy podnik dosahl v roce 2015, kdy se celkova aktiva zvysila o 16 897 tis. K¢.
(9,2%). Za timto navySenim stoji hlavné vyznamné investice do dlouhodobého hmotného
majetku az 14 409 tis. K& (10,1%). Spole¢nost investovala primarn¢ prostfednictvim
kratkodobych bankovnich Uvérd. V roce 2016 podnik eviduje navySeni polozky
nedokoncéenych investic o 4 632 tis. K¢ (286.3%) oproti predchozimu obdobi. Jedna se
hlavné o nedokonceny teplovod, ktery by meél byt zatazen do dlouhodobého hmotného
majetku v nasledujicim roce 2017. V rdmci obézny aktiv je mozné sledovat zvySovani této
polozky v kazdém roce. Hlavni pfi¢inou jsou pohledavky, u kterych je patrny progresivni
charakter ve vSech obdobich. NarGst pohledavek velmi ovlivnily dotace, které podnik
Zemédélska Klucenice a.s. v letech 2014 - 2015 neobdrzel v plné vysi. Na navyseni
pohledavek se znacnou mérou podilely i danové pohledavky v roce 2015. V roce 2016 je u
spole€nosti patrny vysoky pokles penéznich prostiedk o -3 939 tis. K¢ (57,9%) oproti
piedchozimu obdobi, coz se vysokou mérou podili na likvidit¢ podniku. Z pohledu
celkovych aktiv je pozitivni, ze se management snazi kazdym rokem investovat do
dlouhodobého hmotného majetku a tim zvySovat svoji trzni hodnotu. Z pohledu téchto
investic je dilezité sledovat vyvoj trZzeb a snaZit se snizovat naklady na provoz, které mize
podnik ovlivnit. Dulezitym aspektem je dodrzovani splatkovych kalendait, aby
nedochézelo k ohrozeni finan¢niho zdravi podniku.

Z horizontalni analyzy pasiv (viz. pfiloha ¢. 15) vyplynul rostouci trend u polozky
vlastniho kapitalu, coZ se povazuje za pozitivni z hlediska struktury pasiv, kde cizi zdroje
velmi pfevazuji nad vlastnim kapitadlem. Vlastni kapital vzrostl o 4 574 tis. K¢ (8,2%) v
roce 2014 a za tim stoji hlavné zvySeni polozky vysledkii hospodatfeni za Gcetni obdobi.
Vysledek hospodateni dosahl svého maxima v roce 2014, kdy se navysil o 6 202 tis. K¢
(300,5%). Za timto navySenim stoji primarné vykupni cena mléka. Primérna cena mléka
podle SZIF (viz. pfiloha ¢. 22) se v roce 2014 pohybovala na hranici 9,37 K&/l a v
nasledujicich letech uz se nad tuto hranici nikdy nedostala. Primérna cena za mléko zacala
klesat v nasledujicich letech, coz se projevilo i na zmeéndch vysledkli hospodateni
Zemé&délska Klucenice a.s. Podnik pravidelné kazdym rokem vklada cast ze zisku do
rezervnich a statutarnich fondd. K nejvysSimu naristu doslo v roce 2016, kdy se polozka

fondu ze zisku navysila o 3 891 tis. K¢ (51,3%). Analyzovany podnik Zeméd¢lska
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Klucenice velmi vyuziva cizi kapitdl pii ziskdvani finan¢nich prostfedkd. Nejvice se
navySuje polozka kratkodobych uvérd kvili vysoké investicni aktivite¢ ve vSech
sledovanych letech. Z ptilohy €. 15 je patrné, ze se podnik snazi své kratkodobé zavazky

snizovat. Jediny rok 2015 se od tohoto nastolené¢ho trendu li§i a lze ho povazovat z

[ 4

roce 2015 navysily o 13 808 tis. K& (11,2%).

4.5.2.2 Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat

Z pohledu horizontdlni analyzy vykazu ziskli a ztrat se mezi nejvyznamnéjsi
polozky tadi vSechny kategorie vysledkli hospodateni a urcité se nesmi zapomenout na
trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb. Trzby z prodeje vyrobkll a sluzeb zajistuji
nejpodstatnéj$i polozku vynosi spolecné s dotacemi. Stejné tak i vykonova spotieba
ptedstavuje hlavni polozku nakladd. Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztrat (viz
ptiloha ¢. 16) vyplyva, Ze trzby z prodeje vyrobkil a sluzeb maji od roku 2014 klesajici
trend, coZ urcité neni pozitivni s hlediska rentability, protoze u této polozky by se podnik
m¢l snazit drzet alespon setrvaly stav. V roce 2016 se trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb
propadly o -7 750 tis. K¢ (14,8%), coz podnik o¢ekaval hlavné kvuli predpovidanému
poklesu ceny mléka na trhu. Zaméfil se tedy na poloZku vykonové spotieby, ktera se v roce
2016 snizila o -5 565 tis. K¢ (11,3%) oproti pfedchozimu roku. Tento pokles je nejvyssi za
ze vSech sledovanych obdobi.

Provozni vysledek hospodareni klesl o -3 020 tis. K& (23,3%) v roce 2015. Za
hlavni pfi¢inu lze povazovat jiz zminény pokles ceny mléka, ale urcité 1 produkci v
rostlinné vyrobé, ktera se sniZila aZ o 50% oproti pfedchozimu roku, coz velice negativné
ovlivnilo piiliv trzeb z prodeje vyrobkd a sluzeb. Na druhou stranu trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materialu vzrostly v roce 2015 nejvice za celé sledované obdobi.
Z prilohy €. 16 je zfejmé, ze ztraty z provozni oblasti podnik nedokéze kompenzovat
provoznim vysledkem hospodafeni, kde naklady vyrazné ptevysuji vynosy. Podnik
kazdym rokem dosahuje zaporného financ¢niho vysledku hospodateni, avSak to je pro
zeméd¢€lské podniky charakteristické, protoZze se zaméfuji na provozni vysledek

hospodafteni.
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4.5.2.3 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza aktiv podniku Zemédé€lska Klucenice a.s. zobrazuje slozeni
majetku. Z hlediska oboru podnikani lze konstatovat, ze slozeni aktiv je typické pro
zemé&délské podniky. Z vertikalni analyzy vyplyva (viz. ptiloha ¢. 17), ze nejvetsi Cast
zabira dlouhodoby hmotny majetek, ktery se v poméru k celkové bilanéni sumé drzi na
hranici 78%. Ve vSech letech vykazuji dominantni postaveni pozemky, stavby a hmotné
movité véci, které tvoii hlavni slozku dlouhodobého hmotného majetku. Z analyzy vyplyva
vysokd aktivita v oblasti investic, kdy se pomalu pfeménuje nedokonceny majetek na
dokonceny. Obézna aktiva vzrostla v poslednim sledovaném roce na 23,4% z celkového
aktiv. Je patrné, ze jejich podil postupem Casu roste. Nejvétsi ¢ast zasob tvoii v roce 2016
vyrobky a zbozi.

Z hlediska vertikalni analyzy pasiv (viz ptiloha ¢. 18), tedy finanéni struktury, je
mozné konstatovat, ze u podniku znaéné prevazuje cizi kapital nad vlastnimi zdroji. Tento
fakt vSak nemusi znamenat pro podnik potize, kdyz dokdze v€as dostat svym zadvazkim.
Hlavné vlastni zdroje financovani jsou zpravidla nakladné&jsi nez cizi zdroje. Z hlediska
vlastniho kapitalu Ize povazovat za nejméné piiznivy rok 2013, kdy podil vlastniho
zdroje financovani podnik snazi navySovat. Nevyssi podil ma vysledek hospodafeni na
celkovych pasivech v roce 2014. Tento rok se povazuje s hlediska vertikalni a horizontalni
cizich zdrojii. Dlouhodobé zavazky zaujimaji nejvétsi cast celkovych pasiv. V roce 2016 se
hodnota dlouhodobych zavazkt pohybovala na hranici 50,9%, av$ak u kratkodobych
zavazkll doSlo k poklesu na 16,4%. V roce 2016 totiz doslo k pifesunu nékterych
kratkodobych zavazkii do dlouhodobych, coz znamena vétsi zatizeni podniku z hlediska

nakladovych urok.
4.5.3 Vypocet pomérovych ukazateli Zemédélska Klucenice a.s.

Ukazatele rentability

V nésledujici tabulce ¢. 41 se nachdzi hodnoty ukazateli ziskanych na zakladé
ucetnich vykazli Zemédélskd Kluc€enice a.s. Nasledné dochazi k vypoctim jednotlivych

ukazateli rentability, které se uvadi v procentech.
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Tabulka 41 - Ukazatele rentability Zemédélska Klucenice a.s. za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢&)

Rok 2013
Zisk pted zdanénim 2 064
Nékladové uroky 5485
Zisk pred zdanénim a Groky 7549
Celkova aktiva 188 506
Vlastni kapital 55871
Trzby 62 443
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 3,70%
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 4,00%
Rentabilita trzeb (ROS) 12,10%

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

2014 2015 2016
8 266 4391 3310
4979 4378 3864

13 245 8 769 7174
183562 200459 198 902
60 445 63 534 64 877
65 848 58 367 48 170
13,70% 6,90% 5,10%
7,20% 4,40% 3,60%
20,10%  15,00%  14,90%

V niZze uvedenych grafech jsou znazornény vysledky vybranych ukazatelt

rentability, které se porovnavaji v kontextu s celym agrarnim sektorem v letech 2013 -

2016. V grafech je uveden i jeden z nejzékladnéjSich makroekonomickych ukazatelll -

inflace.

Graf 21 - Vyvoj rentability vlastniho kapitalu Zemédélska Klucenice a.s.
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Zdroj: zpracovani dle uicetnich vykazii Zemédélskd Klucenice a.s.

Na zaklad¢ vyse uveden¢ho grafu €. 21 je patrné, Ze rentabilita vlastniho kapitalu

dosahla maxima v roce 2014. Poté v nasledujicich letech ukazatel klesal a tuto situaci z

pohledu podniku nelze povazovat za ptiznivou. Do ur€ité miry se na vyvoji rentability

bezesporu podepsaly realizované investice velkého rozsahu v roce 2015. V grafu se

nachazi i praimérmé ro¢ni hodnoty rentability vlastniho kapitalu pro zemé&délsky sektor.

Sledovany ukazatel se pohybuje v letech 2014 - 2016 vzdy nad pramérem odvétvi.
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v

miry inflace neboli indexu spotiebitelskych cen.

Graf 22 - Vyvoj rentability aktiv Zemédélska Klucenice a.s.
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Pro vypocet ukazatele rentability celkového kapitalu se pouzil zisk pted zdanénim a
uroky (EBIT). Prabéh ukazatele je podobny jako u rentability vlastniho kapitalu, avsak
podnik Zemédélska Klucenice a.s. se ve vSech sledovanych letech nachazi pod hranici
praméru odvétvi. Z grafu ¢. 22 je ziejmé, ze dynamika poklesu v podniku je intenzivnéjsi
nez pokles rentability odvétvi, coz mize znamenat neschopnost podniku drzet krok se
zem&délskym sektorem. V nasledujicich letech je dulezité, aby nastoleny trend
nepokracoval predevsim s ohledem na ohrozeni vydéleéné ¢innosti podniku. Podnik by se
mél zaméfit na sledovani ukazatele rentability aktiv v nasledujicich letech.

V nize uvedeném grafu ¢. 23 se nachazi rentability trzeb v jednotlivych letech, kde
se v Citateli ukazatele objevuje EBIT. Pro srovnani ziskové marze mezi podniky Knapkova
a kol. (2010) doporucuje pouziti zisku pied zdanénim a troky (EBIT), aby se zamezilo

zkresleni hodnoceni kviili rizné kapitalové struktuie podnik.
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Graf 23 - Vyvoj rentability trzeb Zemédélska Kludenice a.s.
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Rentabilitu trzeb si Zemédélska Klucenice a.s. drzi na velmi vysoké urovni. V roce

2014 dosahla hranice 20,10%, coz hlavné ovlivnila zvySena cena mléka na trhu a vysoké

vynosy z rostlinné vyroby. V roce 2016 si podnik dokézal udrZet rentabilitu trZzeb na stejné

vysoké turovni jako v roce 2015 i s ohledem na klesajici cenu mléka na trhu. V porovnani s

oborovym prumérem se podnik pohybuje vysoko nad jeho hranici ve vSech analyzovanych

letech. V grafu ¢. 23 jsou uvedeny i prumémé hodnoty indexu spotiebitelskych cen za

jednotliva obdobi, které patii mezi zakladni makroekonomické ukazatele.

Ukazatele aktivity

Obrat aktiv

Vyjadifuje majetkovou vybavenost podniku a jeho efektivni vyuziti. Tabulka ¢. 42

vyjadiuje ukazatele potiebné pro vypocet obratu aktiv, které se ziskaly z Gcetnich vykazt

spole¢nosti.

Tabulka 42 - Doba obratu aktiv za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Celkové trzby 62 443 65 848 58 367 48 170
Celkova aktiva 188 506 183 562 200 459 198 902
Obrat aktiv 0,33 0,36 0,29 0,24

Zdroj: zpracovani dle vucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.
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V nize uvedeném grafu ¢. 24 se nachazi vyvoj obratu aktiv za sledované obdobi
2013 - 2016. Od roku 2014 lIze spatiit klesajici trend u tohoto ukazatele. Ptic¢inu hledat
predev§im u znaéného poklesu trzeb a u pravidelnych investic do majetku podniku. V
letech 2015 a 2016 doslo ke zvySeni investic do dlouhodobého hmotného majetku, coz se
projevilo i na obratu aktiv.

Mrkvicka (2010) ve své publikaci uvadi, ze doporuc¢ené hodnoty obratu aktiv by se
mély pohybovat nad hranici 1. Zemédé€lska Klucenice a.s. doporucenych hodnot
nedosahuje ani v jednom obdobi, avsak vliv na vysledek ma i pfislusnost k odvétvi. O
zemédelském sektoru je vSeobecné znamo, Ze majetkova struktura znacné prevySuje
dosazené trzby, a tak v porovnani s odvétvim na tom podnik neni viibec Spatn€. V prvnich

dvou letech dokonce obrat aktiv pfevysuje oborovy primér.

Graf 24 - Vyvoj obratu aktiv Zemédélska Klucenice a.s.
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Zdroj: zpracovani dle vicetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Doba obratu zasob, pohledavek a zavazki
V nasledujici tabulce ¢. 43 jsou vycisleny absolutni hodnoty ukazateld, které jsou
ziskany z ucetnich vykazt spole¢nosti. Zvolené ukazatele pro vypocet jednotlivych aktivit

jsou vyjadieny v tisicich.
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Tabulka 43 - Ukazatele aktivity Zemédélska Klucenice a.s. (v tis. K¢)

Zasoby 24168 21149 19758 23450
Kratkodobé pohledavky 10511 14412 16910 20154
Kratkodobé zavazky 44578 39224 46665 32713
Trzby 62443 65848 58367 48170
Doba obratu zasob (dny) 193 116 122 175
Doba splatnosti pohledavek (dny) 61 79 104 151
Doba splatnosti zavazka (dny) 257 214 288 245

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii podniku Zemédélskd Klucenice a.s.

V nize uvedeném grafu ¢. 25 jsou zndzornény jednotlivé ukazatele aktivity. Z
hlediska doby obratu zasob Zeméd¢lska Klucenice a.s. dosahuje nejvyssich hodnot v roce
2013 az 193 dni. V naésledujicich dvou letech doslo k vysokému poklesu kvili navySeni v
oblasti trzeb a snizeni polozky zasob. V zemédélstvi se hodnota ukazatele vSeobecné
pohybuje na vyssi urovni nez u ostatnich odvétvi. Zemédélské podniky si zpravidla drzi
vEtsi objem zasob kvili sezonnim vlivim.

Co se tyce doby splatnosti pohledavek, tak podnik dosahuje kazdym rokem vyssich
hodnot, coz neni pfiznivé pro likviditu podniku. Rostouci hodnoty ukazatele svéd¢i o tom,
ze Zemedelska Klucenice a.s. dostava své pohledavky zaplaceny pozdéji kazdym rokem a
dochdzi tim padem k neefektivnimu uvérovani odbérateli a prodlouzeni penéZzniho cyklu.
Na druhou stranu je pozitivni, ze doba splatnosti zavazki se drzi na vy$sich hodnotach, nez
doba splatnosti pohledavek. To je dulezité¢ z hlediska udrzeni finan¢ni stability podniku.
Ukazatel doby splatnosti zavazkt dosahoval maxima v letech 2013 a 2015.

Graf 25 - Vyvoj ukazateli aktivity
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.
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Ukazatele likvidity

Likvidita I. stupné

Ukazatel okamzité likvidity se oznacuje jako prvni stupenl likvidity. Vyjadiuje
pomér penéznich prostredki a kratkodobého finanéniho majetku na kratkodobych
zavazcich. Nasledujici tabulka ¢. 44 obsahuje vysledky okamzité likvidity a hodnoty

ukazatelli potfebnych pro vypocet.

Tabulka 44 - Okamzita likvidita za obdobi 2013 - 2016

Rok 2013 2014 2015 2016
Kratkodoby finan¢ni majetek 128 0 0 0
Penézni prostredky 4 653 4 686 6 804 2 865
Kratkodobé zavazky 44 578 39 224 46 665 32713
Okamzita likvidita 0,11 0,12 0,15 0,09

Zdroj: zpracovani dle ticetnich vykazii Zemédélskd Klucenice a.s.

Z grafu ¢. 26 vyjadtujiciho okamzitou likviditu je patrné, ze podnik v této oblasti
dosahuje velice nepfiznivych vysledkii ve vSech sledovanych letech. Podle autorky
Ruckové (2011) by se doporucené hodnoty mély pohybovat v intervalu <0,6;1,1> a
vysledky pod hranici 0,2 se povazuji za kritické. Na zakladé grafu je mozné konstatovat, ze
Zemédelska Klucenice a.s. se nachazi pravé v intervalu kritickych hodnot ve vSech
sledovanych letech. Penézni prostfedky se oproti kratkodobym zavazkim pohybuji na
velmi nizké arovni. V piipadé potieby okamzitého splaceni svych zavazka by se podnik
dostal do potizi. Knapkova a kol. (2011) ve své publikaci uvadi doporucené hodnoty v
rozmezi <0,2;0,5>. Z vysledki vyplyva, Ze pro podnik by bylo pfinosné, aby se dostal

alespon nad spodni hranici doporucenych hodnot

Graf 26 - Vyvoj okamZité likvidity v Zemédélska Klucenice a.s.
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.
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Likvidita II. stupné

Ukazatel pohotové likvidity se vyjadiuje jako soucet kratkodobych pohledavek,
kratkodobého finan¢niho majetku a penéznich prostiedkt v poméru ke kratkodobym
zavazkim. Nasledujici tabulka ¢. 45 obsahuje vysledné ukazatele pohotové likvidity a

hodnoty polozek vstupujicich do vypoctu.

Tabulka 45 - Pohotova likvidita za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Kratkodobé pohledavky 10 511 14 412 16 910 20 154
Kratkodoby finan¢ni majetek 128 0 0 0
Penézni prostredky 4 653 4 686 6 804 2 865
Kratkodobé zavazky 44 578 39 224 46 665 32713
Pohotova likvidita 0,34 0,49 0,51 0,70

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Graf 27 - Vyvoj pohotové likvidity v Zemédélska Klucenice a.s.
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélskd Klucenice a.s.

Z vyse uvedeného grafu ¢. 27 vyplyva, Ze se Zemédélska Klucenice a.s. se nachazi
V nepfiznivé situaci. Do vypoctu ukazatele se zahrnuji i kratkodobé pohledavky, které
kazdym rokem rostou, a tim padem velice ovliviiuji ukazatele pohotové likvidity.
Doporuc¢ené hodnoty pro pohotovou likviditu jsou podle Synka a kol.(2007) v intervalu <1;
1,5>. Z grafu ¢. 27 je patrné, ze podnik nedosahuje doporuc¢enych hodnot v zadném ze
sledovanych obdobi. Za pozitivni lze povazovat progresivni trend kiivky pohotové

likvidity. Na vysledku v roce 2016 se nejvice podilel prudky pokles kratkodobych zavazki.
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Likvidita III. stupné

Ukazatel bézné likvidity predstavuje, v jakém rozsahu jsou obézna aktiva kryta

kratkodobymi zavazky, ktera se maji pfeménit na hotovost. V tabulce ¢. 46 je zobrazen

ukazatel bézné likvidity a hodnoty ziskané z ucetnich vykazl spole€nosti Zeméd¢lska

Klucenice a.s.

Tabulka 46 - BéZna likvidita za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Zasoby 24 168 21 149 19 758 23 450
Kratkodobé pohledavky 10 511 14 412 16 910 20 154
Kratkodoby finanéni majetek 128 0 0 0
Penézni prostredky 4 653 4 686 6 804 2 865
Kratkodobé zavazky 44 578 39 224 46 665 32713
Bézna likvidita 0,89 1,03 0,93 1,42

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Podle autorky Kislingerové (2001) by se mél ukazatel bézné likvidity pohybovat v

intervalu <1,5;2,5>. Hodnoty bézné likvidity se v celém hodnoceném obdobi nachazeji pod

doporucovanymi hodnotami. V roce 2016 doSlo k vyznamnému navySeni zasob a

kratkodobych pohledavek a to se projevilo na zvySeni béZzné likvidity v daném roce.

Ukazatel bézné likvidity se ptiblizil hranici doporuc¢ovanych hodnot.

Graf 28 - Vyvoj bézné likvidity v Zemédélska Klucenice a.s.
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit Zemédélska Klucenice a.s.

89



Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel véritelského rizika
Povazuje se za jeden z nejzékladnéjSich ukazateli pro méfeni zadluzenosti.
Nasledujici tabulka ¢. 47 obsahuje vstupni hodnoty pro vypocet ukazatele vétitelského

rizika, které se ziskali z Gc¢etnich vykazii Spole¢nosti Zemédélskad Klucenice a.s.

Tabulka 47 - Ukazatel véFitelského rizika za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Cizi zdroje 132 635 123 117 136 925 134 025
Celkova aktiva 188 506 183 562 200 459 198 902
Ukazatel véritelského rizika 70,4% 67,1% 68,3% 67,4%

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélskd Klucenice a.s.

Ukazatel véfitelského rizika znazorfiuje pomér cizich zdroji na celkovém majetku.
Zemé&délska Klucenice a.s. vyuziva hlavné cizi kapital pro své financovani. Nejvice podnik
investoval v roce 2015, kdy bilan¢ni suma aktiv dosahla nejvyssi hodnoty za sledované
obdobi. Dulezitym aspektem finan¢ni rovnovahy je, aby dlouhodoby majetek byl kryt

dlouhodobym cizim kapitalem.

Graf 29 - Vyvoj ukazatele véritelského rizika v Zemédélska Kluéenice a.s.
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Knapkova a kol. (2013) uvadi ve své publikaci doporu¢ené¢ hodnoty pro ukazatele
vetitelského rizika v intervalu <30%;60%>. Doporuc¢enych hodnot podnik nedosahuje ani

v jednom sledovaném obdobi. Pii analyze zadluzenosti je dulezité brat ohled na piislusnost
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odvétvi. Pro mens$i (pod 50 zaméstnancl) zemédélské podniky je charakteristické, ze

ukazatele zadluzenosti dosahuji vyssich hodnot.

Mira zadluZenosti

Ukazatel miry zadluzenosti vysvétluje, jak se podili cizi zdroje na vlastnim
kapitdlu. V tabulce miry zadluZenosti jsou zobrazeny polozky potiebné pro vypocet
ukazatele. Hodnoty byly vygenerovany z tcetnich vykazi podniku Zemédélska Klucenice

a.s.

Tabulka 48 - Mira zadluZenosti Zemédélska Kludenice a.s.

Cizi zdroje 132 635 123 117 136 925 134 025
Vlastni kapital 55871 60 445 63 534 64 877
Mira zadluZenosti 237% 204% 216% 207%

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

U Zemédélska Klucenice a.s. zna¢né pievazuji cizi zdroje nad kapitalem vlozenym
vlastniky ¢i akcionafi. Nejvice se to projevuje u ukazatele miry zadluZenosti, ktera tim
padem dosahuje extrémnich hodnot. Kazdym rokem nartsta polozka vlastniho kapitalu
podniku pii stejné hodnoté cizich zdroji a to je urcité pozitivni pro spolecnost, protoze
klesa mira zadluzenost podniku.V publikaci od Sedlacka (2007) je uvedeno, ze by se
doporucované hodnoty mély pohybovat do 70%. Na zakladé vyse uvedené tabulky ¢. 48
1ze konstatovat, ze se podnik pohybuje vysoko nad doporu¢ovanou hranici, ale pozitivnim
jevem je zvysujici se vlastni kapital podniku v kazdém roce pii stavajici hodnoté cizich

zdrojt.

Ukazatel irokového kryti

Ukazatel charakterizuje schopnost, jak spole¢nost dokaze ze svych ziskt hradit
nakladové uroky. Pro vypocet ukazatele v tabulce ¢. 49 byl pouZit zisk pfed zdanénim a
uroky (EBIT). Ziskané absolutni hodnoty, se nachazi v cetnich vykazech spolecnosti

Zemédeélska Klucenice a.s.

Tabulka 49 - Ukazatele tirokového kryti v Zemédélska Klucenice a.s. (v tis. K¢)

Zisk pted zdanénim a Groky 7043 13 245 8 769 7174
Nékladové uroky 5485 4979 4378 3864
Ukazatel urokového kryti 1,3 2,7 2,0 19

Zdroj: zpracovani dle ucéetnich vykazi Zemédélska Kluéenice a.s.
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Na zaklad¢ ukazatele trokového kryti je mozné konstatovat, ze se podnik nachazi hluboko
pod hranici doporu¢ovanych hodnot od autora Vochozky (2011). Podnik dosahoval
maximalni hodnoty ukazatele v roce 2014 hlavné¢ kvili nadmérnému vysledku
hospodateni. Od této doby je patrny klesajici trend u vySe zminéného ukazatele.
Zemédelska Klucenice a.s. kazdym rokem dodrzuje splatkové kalendare, leasingové
smlouvy a tim padem snizuje Urokové zatizeni podniku. Tento fakt potvrzuje i vyse
uvedend tabulka, kde jsou zobrazeny ndkladové uroky. Nastoleny trend u nakladovych

uroki by pro podnik mohl znamenat pfislib z dlouhodobého hlediska.

Graf 30 - Vyvoj ukazatele irokového kryti v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Podle autora Vochozky (2011) by me¢l zisk pievySovat minimdlné pétindsobek
nakladovych urokl. Z vySe uvedeného grafu ¢. 30 je patrné, Ze doporucenych hodnot

podnik nedosahl ani v jednom sledovaném obdobi.
4.5.4 Vys$si metody finan¢ni analyzy pro Zemédélska Klucenice a.s.

V této podkapitole se aplikuji predikéni modely na zvoleny podnik Zemédélska
Klucenice a.s. Podklady pro hodnoceni a pro vypocet jednotlivych modeli se nachéazi v

metodice na zacatku prace.
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Altmaniav model

Pro vypocet se pouzil model, ktery je typicky pro spolecnosti neobchodovatelné na
finan¢nich trzich. Vygenerované polozky z ucetnich vykazi spolecnosti Zemédélska
Klucenice a.s. jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Podnik dosahuje zapornych hodnot u

ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu a to velice ovliviiuje vysledek Altmanova modelu.

Tabulka 50 - Vstupni hodnoty pro Altmaniv model za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Nazev polozky 2013 2014 2015 2016
Obézna aktiva 39 460 40 247 43 472 46 469
Kratkodobé zavazky 44 578 39 224 46 665 32713
Cisty pracovni kapital -5118 1023 -3193 13 756
Zisk pted zdanénim a Groky 7549 13 245 8 769 7174
Aktiva 188 506 183 562 200 459 198 902
Trzby 62 443 65 848 58 367 48 170
Cizi zdroje 132 635 123 117 136 925 134 025
Nerozdéleny zisk 8712 13286 16 375 17718

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Podle Kaloudy (2011) doslo ke snizeni vah u vSech ukazatelli oproti ostatnim

variantam, a tak se musely snizit i hranice intervalli pro hodnoceni vysledkt. Podniky
pohybujici se nad hranici 2,9 se oznacuji podle Kaloudy (2011) za bonitni spole¢nosti.
Vysledky pohybujici se pod hranici 1,23 jsou typické pro bankrotni podniky. Sed4 zéna je
mezi hodnotami <1,23;2,9>.

V nasledujici tabulce ¢. 51 jsou uvedeny procentni vlivy jednotlivych ukazatelt na
vysledek v roce 2016. Zobrazené vysledky jsou vypocteny véetné vah pro jednotlivé
ukazatele.

Tabulka 51 - Vypocet Altmanova modelu pro Zemédélska Kludenice a.s.

Viiv v
Vahy | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | roce
2016
;(klti:a Cisty pracovni kapital / Celkova 0717| -002 0| -001 0,05 204
X2 = Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva | 0,847| 0,04| 0,06| 0,07 0,08 13%
X3 = ’lek' pfed zdanénim a uroky / 3107| 012 022 014 o011| 16%
Celkové aktiva
X4 = Trznrl hodnota vlastniho kapitalu / 042 o018 021 o019 02| 29%
Celkové zavazky
X5 =Trzby / Aktiva celkem 0998 0,33| 036 0,29 0,24]| 35%|
Vysledek 100%
Slovni hodnoceni

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.
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Z provedené Altmanovy analyzy vyplyva, ze podnik neni v pfili§ pfiznivé situaci,
protoze ho model zafadil mezi bankrotni podniky ve vSech analyzovanych letech.
Zemédelska Klucenice a.s. se ve vSech sledovanych letech nachéazi hluboko pod hranici
Sedé zony, kterd oznacuje podniky s nevyhranénymi vysledky. Nejvetsi vliv na vysledek

Altmanova modelu ma ukazatel obratu aktiv (X5).

Graf 31 - Vyvoj Altmanova modelu v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Taffleruv model

V nize uvedené tabulce ¢. 52 jsou obsazeny polozky ziskané z Ucetnich vykazl
spole¢nosti Zeméd¢lska Klucenice a.S. V této modifikované variant¢ Tafflerova modelu se

vyuziva pro vypocet ukazatel zisk pied zdanénim a troky (EBIT).

Tabulka 52 - Vstupni hodnoty pro Taffleriv model (v tis. K¢)

Obé¢zna aktiva 39 460 40 247 43 472 46 469
Zisk pted zdanénim a tiroky 7549 13 245 8 769 7174
Cizi zdroje 132 635 123 117 136 925 134 025
Kratkodobé zavazky 44 578 39 224 46 665 32713
Trzby 62 443 65 848 58 367 48 170

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Pro nasledny vypocet je vyuzita modifikovana varianta Tafflerova indexu.

Modifikovana varianta se 1isi od pivodni podle Synka (2009) jen tim, ze se ve vypocétu
objevuji jiné ukazatele, ale vahy jsou stejné jako u ptivodni varianty. Interpretace vysledka

u modifikované varianty zni nasledovné, jestlize se vysledna hodnota indexu nachéazi pod
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hranici 0,2, tak u podniku je vysoka pravdépodobnost bankrotu. Pokud vysledny index

presahne hranici 0,3, tak pravdépodobnost bankrotu je velmi nizkd. Na oblast Sedé zony

zbyva rozmezi hodnot <0,2;0,3>.

Tabulka 53 - Taffleriiv model pro Zemédlska Klucenice a.s.

Vihy| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 0\(:/;"2’8’16
R1 = EBIT / Kratkodobé zavazky 0,53 0,09 0,18 0,1 0,12 52%
R2 = Obézna aktiva / Cizi zdroje 0,13 0,04 0,04 0,04 0,05 21%
R3 = Kratkodobé zavazky / Aktiva | 0,18 004 004 004 003 13%
R4 = Trzby celkem / Aktiva 0,16| 022 006 005 0,04 14%
Vysledek 100%

Pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazit Zemédélska Klucenice a.s.

Z nize uvedenych hodnot v grafu ¢. 32 Tafflerova indexu vyplyva, Ze podnik

Zemédélska Klucenice a.s. patiil v letech 2013 a 2014 mezi spolecnosti s nizkou

pravdépodobnosti bankrotu. V nasledujicich letech se situace obratila a nastoupil klesajici

trend u indexu a podnik spadl do pasma $edé zony v nasledujicich dvou letech. Nejvétsi

vliv na vysledek v roce 2016 ma ukazatel R1 neboli pomér EBIT na kratkodobych

zavazcich.

Graf 32 - Vyvoj Tafflerova modelu v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.
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Index IN99

IN99 méti hodnotu ekonomického zisku v podniku. Nejvétsi vahu v indexu ma

ukazatel rentability aktiv (X2). Tabulce ¢. 54 obsahuje hodnoty ukazatelti ziskanych z

ucetnich vykazi podniku Zeméd¢€lska Klucenice a.s., které vstupuji do modelu. V tabulce

¢. 55 jsou znazornény vysledky indexu v¢etné vah pro jednotlivé ukazatele.

Tabulka 54 - Vstupni hodnoty pro IN99 u Zemédélska Kluécenice a.s. (v tis. K¢)

Nazev polozky 2013 2014 2015 2016
Obézna aktiva 39 460 40 247 43 472 46 469
Zisk pred zdanénim a Groky 7549 13 245 8 769 7174
Cizi zdroje 132 635 123117 136 925 134 025
Kratkodobé zavazky 44 578 39 224 46 665 32713
Aktiva 188 506 183 562 200 459 198 902
Kratkodobé zavazky 44 578 39 224 46 665 32713
Vynosy 94 691 101 287 102 312 95 578
Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.
Tabulka 55 - Vypocet IN99 v letech 2013 - 2016

Vahy 2013 2014 2015 2016

X1 = Aktiva / Cizi zdroje -0,17 -0,24 -0,25 -0,25 -0,25
X2=EBIT / Aktiva 4,573 0,18 0,33 0,2 0,16
X3 = Vynosy / Aktiva 0,481 0,24 0,27 0,25 0,23
X4 = Obézna aktiva / (Kratkodobé
zévazky + Kratkodobé bankovni 0,015 0,01 0,02 0,01 0,02
uveéry)
Vysledek
Ekonomicky zisk

Zdroj: zpracovani dle vicetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Neumaierovi (2002) povazuji za nejvétsi vyhodu indexu IN99, ze dokaze s vysokou
pravdépodobnosti uréit hodnotu ekonomického zisku v podniku a to bez pracnéjsiho
vypoctu nakladl na vlastni kapital.

Z grafu indexu IN99 vyplyva, ze vysledky indexu pro podnik Zemédélska
Klucenice a.s. nejsou viibec priznivé. Za celé sledované obdobi se spole¢nost nedostala z
pasma, které oznacuje zaporny ekonomicky zisk a podnik tim padem nevytvaii hodnotu.
Za velmi negativni lze povazovat i nastoleny trend. Vysledné hodnoty indexu maji spise

degresivni charakter, a tak nelze pifedpokladat zlepSeni v nasledujicich letech.
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Graf 33 - Vyvoj IN99 v letech 2013 - 2016
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Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Gurdikiv index

Model se povazuje za nejvhodnéjsi pro aplikaci na zeméd¢€lské podniky. Hodnoty

ukazateld vstupujicich do modelu jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 56. G - index je

zalozeny na vypoctu diskriminacni funkce podle Guréika (2002).

Tabulka 56 - Vstupni hodnoty pro Guréikiv index Za obdobi 2013 - 2016

Fondy ze zisku 14194 15 059 15761 19 782
Vysledek hospodateni pred zdanénim 2 064 8 266 4391 3310
Celkova aktiva 188 506| 183562 200 459 198 902
Podnikové vynosy 98223| 102168 104 758 99 416
Cash flow 4 653 0 0 0
Zasoby 24 168 21149 19 758 23 450

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazi Zemédélska Klucenice a.s.

Jestlize se vysledek indexu pohybuje pod hranici -0,6, tak podnik podle Gurcika (2002)

spada do pasma bankrotu. Naopak kdyz se vysledek pohybuje na hranici 1,8 tak se podnik

oznacuje jako prosperujici. Primérné podniky se nachazi rozmezi hodnot <-0,6;1,8>.
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Tabulka 57 - Vypoé¢et Guréikova indexu za obdobi 2013 - 2016

Vahy | 2013 2014 2015 | 2016
X1 = Fondy ze zisku/ Celkova aktiva 3,412 0,26 0,28 0,27 0,34
X2 = Vy§lede}< hospodareni pied zdanénim 2226 0,02 0.1 0,05 0,04
/ Celkova pasiva
2= USRIt o aent i 3277 007 027 014 o011
zdanénim / Podnikové vynosy
X4 = Cash flow / Celkova pasiva 3,149 0,08 0 0 0
X5 = Zasoby / Podnikové vynosy -2,063 -0,51 -0,43| -0,39] -0,49
Vysledek -0,08 0,22| 0,07 0
Hodnoceni podniku [Primér_[Pramer _[Primer [ Pramer |

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Na zakladé Gurcikova indexu bylo zjisténo, ze se podnik nachézi v intervalu <-
0,6;1,8>, ktery znazorfiuje pramérné podniky. Vysledné hodnoty jsou uvadény véetné vah.
Zde jsou vysledky pro jednotlivé roky 2013 = -0,08; 2014 = 0,22; 2015 = 0,07; 2016 = 0.
Zemédelska Klucenice a.s. se fadi mezi prumérné podniky, stejné¢ jako ZD Krasna Hora
nad Vltavou a.s.

Kralickuv rychly test

Model vychazi ze ¢tyi ukazatelt, kde ke kazdému ukazateli je piidélena jedna
oblast finan¢ni analyzy. Mezi sledované oblasti finan¢ni analyzy patii stabilita, likvidita,
rentabilita a urcit¢ se nesmi opomenout vysledek hospodaieni. V nize uvedené tabulce ¢.58

jsou zobrazeny polozky, které vstupuji do modelu.

Tabulka 58 - Vstupni hodnoty pro Kralickuv test ( v tis. K¢)

Rok 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 55871| 60445 63 534 64 877
Celkova aktiva 188 506 | 183 562 200 459 198 902
Cizi zdroje 132 635| 123117 136 925 134 025
Provozni cash flow 20 890 1776 4 872 3 847
Kratkodoby fin. Majetek 128 0 0 0
Trzby 62 443| 65848 58 367 48 170
Zisk pred zdanénim a Groky 7549| 13245 8 769 7174

Zdroj: Zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.
V tabulce ¢. 59 se nachazi vypocty jednotlivych ukazateld i s jejich pfidélenym bodovym

hodnocenim (viz. Tabulka ¢. 16 v teoretické ¢asti prace). Na zakladé bodovych hodnot se

stanovi primérna znamka, ktera se porovnd s danymi intervaly hodnot.
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Tabulka 59 - Vypo¢et Kralickova testu za obdobi 2013 - 2016

Ukazatelé pro vypocet 2013 | 2014 | 2015 | 2016

R1 = Vlastni kapital / Aktiva celkem 0,3 0,33 0,32 0,33
R1 - bodové hodnoceni 3 4 4 4
R2 = (C1’21 kapital - Kratkodoby finan¢ni majetek) / 6.34| 69.32 281| 3484
Provozni cash flow

R2 - bodové hodnoceni 2 4 3 4
R3 = Provozni cash flow / Trzby 0,33 0,03 0,08 0,08
R3 - bodové hodnoceni 4 1 1 2
R4 = EBIT / Celkova aktiva 0,04 0,07 0,04 0,04
R4 - bodové hodnoceni

Primérna znamka

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Kralicek (2007) stanovil intervaly hodnoceni nasledovnég, pokud se podnik nachazi

nad hranici 3, povazuje se za bonitni. Jestlize se prumérna zndmka dostane pod hranici 1,

tak l1ze ocekavat problémy ve financni stabilité. Rozmezi hodnot <1;3> se oznacuje jako

pasmo Sedé zony, kde nelze jednoznaéné urcit vysledek. Analyzovany podnik Zemédélska

Klucenice a.s. spada do pasma Sedé zony ve vSech sledovanych letech.
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5 Shrnuti vysledki a porovnani podniku

Na zéklad¢ provedenych vypoctl finanéni analyzy bylo zjisténo, Ze ob¢ spolecnosti
se vyviji v Case relativné podobnym tempem a jsou financné stabilni. Zeméd¢€lska
Klucenice a.s. by se méla zaméfit na oblast likvidity a zadluzenosti, kde dosahuje
dlouhodob¢ nepiiznivych vysledkii. Oba monitorované podniky jsou akciové spolecnosti a
nachazi se v dojezdové vzdalenosti 11 kilometrti od sebe, takze z hlediska konkurence se
ur¢it¢ ovliviuji. Na trhu se podniky pohybuji ptiblizné stejnou dobu a zaméiuji se
predevSim na ZzivociSnou i rostlinnou vyrobu. PoCty zaméstnanci se u obou podnikl
znacné lisi, Zemédélska Klucenice a.s. zaméstnava okolo 50 osob a ZD Krasna Hora nad
Vltavou a.s. uvadi pocet 196 osob.

Z vysledkl horizontdlni a vertikdlni analyzy ucetnich vykazi obou spolecnosti
vyplyva, ze u obou monitorovanych podniki je patrny rozdil ve vysi majetku. ZD Kréasna
Hora nad Vltavou a.s. vlastni tfikrat vice majetku nez Zemédélska Klucenice a.s. Navzdory
tomuto rozdilu horizontalni analyza aktiv ukdzala, ze u obou monitorovanych podniki
doslo k navySeni celkové bilan¢ni sumy za obdobi 2013 - 2016. U ZD Krasna Hora nad
Vltavou a.s. je toto navySeni zapti¢inéno hlavné sloucenim s farmou Haklovy Dvory u
Ceskych Budgjovic, ktera probéhla v roce 2015, ale do tiéetnich vykazii byla zahrnuta az v
roce 2016 a pozemky se tim zvysili o 36,2%. U obou spole¢nosti zna¢né pievazuje
dlouhodoby majetek nad ob&znym, jak je pro zeméd€lsky sektor obvyklé. Zemédélska
Klucenice a.s. dosahuje v oblasti dlouhodobého hmotného majetku hranice 78% a ZD
Krasna Hora nad Vltavou a.s. 68% z celkovych aktiv. Struktura obéZného majetku se u
Zemédé€lska Klucenice a.s. pohybuje okolo 22% a ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. okolo
33%. Na obéznych aktivech se nejvice u obou spolecnosti podili zasoby, coz je pro
zemédé€lské podniky charakteristické. Z hlediska struktury pasiv je mezi podniky
nejmarkantnéjsi rozdil. U ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. je vysoky podil vlastniho
kapitalu na celkovych pasivech. Vlastni kapital spolecnosti znacné prevySuje i dlouhodoby
majetek, coz ukazuje plytvani vlastnim kapitdlem a to neni ptiznivé pro podnik hlavné
proto, Ze vlasti kapital je drazsi nez cizi. U Zemé&délska Kluc€enice a.S. naopak prevazuji
cizi zdroje nad vlastnim kapitdlem podniku. V roce 2013 se ukazatel cizich zdroji podilel
na celkovych pasivech ze 70%. V tomto piipadé tedy dlouhodoby majetek neni plné kryt
vlastnimi zdroji a to mlZe za urcitych podminek ohrozit finan¢ni stabilitu podniku. U

monitorovanych podnikil pfevazuji dlouhodobé zdvazky nad kratkodobymi. Dlouhodobé
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zavazky u ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. maji klesajici tendenci, naopak u spole¢nosti
zatizeni a z dlouhodobéjsiho hlediska to mulize znamenat snizeni rentability podniku. Z
provedené analyzy vynost stoji urc¢ité¢ za zminku dotace od statu nebo z evropskych fondu,
na kterych zavisi fungovani vétSiny zemédé€lskych podniki. U ZD Krasnad Hora nad
Vltavou a.s. tvofi dotace v priméru okolo 16% celkovych vynosi. Zemé&délska Klucenice
a.s. 1 s prihlédnutim na jejich velikost dosahuje oproti ZD Krasnd Hora nad Vltavou a.s. 0
dost mensich podnikovych vynosii, a proto dotace zaujimaji v praméru 25 - 30% z
celkovych vynosi v podniku. Z vysokou pravdépodobnosti 1ze konstatovat, ze bez pftilivu
dotaci by se podnik Zemédé€lska Klucenice a.s. dostal do zna¢nych finan¢nich problém.
Po horizontalnich a vertikdlnich analyzach ucetnich vykazi podnikii ZD Krasna
Hora nad Vltavou a.s. a Zemédé€lska Klucenice a.s. nasledovala analyza pomérovych
ukazateld, které se aplikovaly na kazdy podnik v letech 2013 - 2016. V nasledujici tabulce
¢. 48 jsou shrnuty vSechny pomérové ukazatele této prace. Podnik ZDKH je oznacovan
jako ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. Pod zkratkou ZK se skryva spole¢nost Zemédélska

Kluéenice a.s.
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Hodnoty vysledk aktivity jsou v tabulce zaznamenany ve dnech.

Tabulka 60 - Shrnuti vysledki pomérové analyzy za obdobi 2013 - 2016

Ukazatelé 2013 2014 2015 2016

Podnik KHV |0,4 0,5 0,4 0,4
Podnik ZK 0,3 0,4 0,3 0,2
Podnik KHV |172,0 176,7 165,6 198,7
Podnik ZK 193,0 116,0 122,0 175,0
Podnik KHV 48,7 441 78,9 84,1
Podnik ZK 61,0 79,0 104,0 151,0
Podnik KHV |33,2 45,0 24,7 30,9
Podnik ZK 257,0 214,0 288,0 245,0

Obrat aktiv

Doba obratu zasob*

Doba obratu pohledavek™

Doba splatnosti zavazki™

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii ZD Krdsnda Hora nad Vitavou a.s. a Zemédélska Klucenice a.s.

Na zacatku pomérové analyzy jsou zpracovany ukazatele rentability. Z vybranych
hodnoty dosahly maximalni hranice za celé sledované obdobi. Pocasi obé&ma
monitorovanym podniktim velice ptalo a to se projevilo hlavné na vynosech z rostlinné
vyroby. Z vysokych vynosi krmnych plodin si podnik ZDKH mohl vytvofit zasoby na

dalsi roky, coZ se nasledné ukazalo jako vyborny tah. Hlavni podnikatelskou ¢innosti je
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pro obé sledované spolecnosti rostlinna a zivocisna vyroba, konkrétné¢ produkce mléka,
ktera zaujima hlavni ¢ast trzeb obou podnikd. V roce 2014 prevySovala poptavka po mléku
nabidku, a tak cena dosahla rekordni hranice za poslednich par let a to 9,34 K&,
Nejméné piiznivy byl rok 2015 hlavné kvuli suchu a minimalnim vynostim z rostlinné
vyroby. U sledovanych ukazatell rentability doslo k vyznamnému poklesu. Tyto sezénni
vlivy vice ovlivnily podnik ZDKH, kde jsou propady vétsi, nez u podniku ZK. Rentabilita
trzeb se snizila na 7,9% a vyznamné se na tom podilel pokles vysledku hospodateni za
ucetni obdobi.

Naésledujici ukazatele aktivity jsou zavislé na celkovych trzbach podniku, protoze
jsou zahrnuty v kazdém vypoctu. U ukazatele obratu aktiv podniky dosahuji podobnych
vysledkl. Pro zemédélské podniky je charakteristické, Ze pro své podnikani potiebuji
rozsahlejs$i majetkovou zakladnu, a proto ani jeden z podnikli nedosahuje doporu¢ovanych
hodnot podle autori z metodiky této prace. Pro oba podniky neni pfiznivé, ze doba
splatnosti pohledavek se kazdym rokem zvysSuje. Spolec¢nosti tim padem prodluzuji dobu
poskytovani bezplatného obchodniho uvéru svym partnerim. Z vySe uvedené tabulky ¢. 48
lze spatfit vykyvy hlavné v polozce splatnosti zdvazkl. Podnik ZK vyuzivad pro své
financovani cizi kapital o dost vice nez podnik ZDKH. Rozdil v téchto ukazatelich je na
prvni pohled evidentni. Podnik ZK plati své zavazky v praméru 245 dni v roce 2016.
Podniku ZDKH trva piipsani penéznich prostiedki na acet véfiteli jen mésic.

Na ukazatelich likvidity se projevila hlavné velikost a strategické mySleni obou
spolecnosti. V této oblasti jsou vyznamné vykyvy u vSech vyslednych hodnot. Za nejvétsi
rozdil lze povazovat ukazatele okamzité likvidity, kde podnik ZK spada do pasma
kritickych hodnot <0,2;0,5> podle Ruckové (2011). Doporuc¢ené hodnoty z publikace od
autorky se pohybuji v intervalu <0,6;1,1>. Podnik ZK by v pfipad¢, ze by nastala situace
okamzitého splaceni kratkodobych zavazku, tak by byl schopen uhradit ze svych penéznich
prostiedkd jen necelou desetinu zavazkt. Naopak podnik ZDKH se u tohoto ukazatele drzi
na doporucenych hodnotach kromé let 2014 a 2016, kdy hranici doporucenych hodnot

mirné piekrocil. Pii pohledu na vysledky ukazatelll likvidity druhého a tfetiho stupné se

% SZIF [online].[cit. 04-07-2018]. Dostupné z WWW (Pdf):
www.szif.cz/cs/ICmDocument?rid=%2Fapa_anon%2Fcs%2Fzpravy%2Ftis%2Fzpravy_o_trhu%2F04%2F15
30613964620.pdf
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ZDKH nachazi vysoko nad hranici doporu¢ovanych hodnot <1;1,5> od autora Synka a kol.
(2011), naproti tomu podnik ZK ma problémy se dostat alespoii na spodni hranici
doporucovanych hodnot.

Z hlediska ukazatelli zadluzenosti jsou mezi podniky extrémni vykyvy u vSech
vyslednych hodnot. Podnik ZDKH financuje své investice pfedev§im z vlastnich zdrojd,
které jsou 0 dost drazsi nez cizi kapital. Na druhou stranu u podniku ZK ptevazuje cizi
kapital nad vlastnim, coZ mlze vést, pii nedodrzovani splatkovych kalendait, k ohroZeni
finan¢ni stability podniku.

Dalsi cast prace je veénovana aplikaci metod vysS$i finanéni analyzy na
monitorované podniky. Soucasti vyssi financni analyzy jsou predikéni modely. Vzhledem
k tomu, Ze modely jsou predikéni, tak proto se na podniky aplikovalo vice typi modelt od
ruznych autorti. Vysledky jsou velice rozmanité. Altmaniv a Taffleriv model oznacil
ZDKH za prosperujici. Guréikiv index, ktery se specifikuje na zemédelské podniky,
zafadil ZDKH mezi primérné. Za nepouzitelné lze povazovat Index IN99 a Kralickiv
rychly test. Na zakladé¢ vysledkil z téchto modelll byl ZDKH zatazen do pasma Sedé zony,

kde nelze urcit jejich zamé&feni.

Tabulka 61 - Shrnuti aplikovanych predikénich modeli za obdobi 2013 - 2016

Aplikovany model 2013 2014 2015 2016

Podnik ZDKH
Altmaniv model i

Podnik ZK

Podnik ZDKH
Taffleruv model

Podnik ZK

Podnik ZDKH
Index In99 i

Podnik ZK

Podnik ZDKH
Guréikuv index i

Podnik ZK

Podnik ZDKH
Kralickliv rychly test i

Podnik ZK

Zdroj: zpracovani dle G¢etnich vykazi ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. a Zemédélska Klucenice a.s.
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6 Zavér a doporuceni

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni vybranych podnikatelskych
subjektli na zdkladé metod finan¢ni analyzy v rozmezi let 2013 - 2016. Zvolenymi podniky
jsou ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. a Zeméd¢lska Klucenice a.S. Ze zjisténych vystupt
oba podniky mezi sebou porovnat a navrhnout urcitd opatfeni k vylepSeni jejich finan¢ni
situace. Pro lepsi posouzeni situace se na oba monitorované podniky aplikovaly predikéni
modely (Altmantv, Tafflerdv, IN99, Gurciktuv index a Kralicktv rychly test). Z hlediska
vhodnéjsi komparace autor prace vybral podniky ze stejného odvétvi a oba maji i stejnou
pravni formu, akciové spolecnosti. Podniky jsou od sebe vzdéaleny v dojezdové vzdalenosti
necelych 11 km.

Pro lepsi piehlednost a orientaci byly oba podniky analyzovany jednotlivé. V
pocatku praktické casti se nachdzi stru¢na charakteristika podnikii a pfedmét jejich
podnikatelské cinnosti. Monitorované podniky se zamétuji na kombinaci Zivocisné a
rostlinné vyroby. ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. provozuje dvé bioplynové stanice o
vykonu 580 kw a 834kw. Zemédélska Klucenice a.s. vlastni také bioplynovou stanici od
roku 2010 o vykonu 703 kw. Z hlediska velikosti piadniho fondu se ob¢ spolecnosti velmi
odliSuji. ZD Kréasnd Hora nad Vltavou a.s. hospodafi na vyméte 5295 ha a Zeméd¢lska
Klucenice a.s. na 1412 ha a udaje jsou z roku 2016. Z hlediska obratu dosahuji oba
podniky odlisSnych hodnot. U ZD Kréasnd Hora nad Vltavou se ro¢ni obrat pohybuje
prumérné okolo 350 mil. K¢&. a u Zemédélska Klucenice a.s. jen kolem 100 mil. K¢.
Nasledné byla zpracovana finan¢ni analyza na zakladé vybranych metod, které jsou
umistény v metodice na zacatku prace. Na konci analytické €asti se aplikovaly vybrané
predikéni modely na zvolené¢ podniky. Na zdkladé¢ vystupli horizontalni, vertikalni,
pomérové analyzy a predikénich modelti doSlo k celkovému shrnuti a ke komparaci
podnikd mezi sebou. Déle v textu budou podniky oznacovany jako ZDKH (ZD Krésna
Hora nad Vltavou a.s.) a ZK (Zeméd¢lska Klucenice a.s.).

Z provedené¢ horizontdlni analyzy rozvahy obou spoleCnosti vyplyva, ze
navySeni mély vysoké investice do dlouhodobého majetku, konkrétné podnik investoval
finan¢ni prostfedky do obnovy hmotnych movitych véci, které jsou nezbytné pro denni
provoz podniku. ZK investoval také zna¢né finan¢ni prostiedky do dlouhodobého majetku,

v

ale az v nasledujicim roce 2015, ktery byl z hlediska rostlinné vyroby velice nejpfiznivejsi
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za celé obdobi. ZK navysil sva aktiva 0 16,897 mil. K¢ (9,2%) na hodnotu 200,459 mil.
K¢. Za zminku stoji i pravidelné navySovani obéznych aktiv v kazdém roce u obou
monitorovanych spole¢nosti. Snazi se udrzovat urcity objem zdsob kviili tomu, aby se
neopakovala situace jako v roce 2015, kdy vysoka horka a extrémné nizké srazky se
podilely na velmi nizké produkei v rostlinné vyrobé. Hlavné u ZDKH byla produkce u sece
krmnych plodin a nejvice u kukufice miziva, a proto spole¢nost musela vyuzit své zasoby
predev§im na zajisténi krmné slozky pro zvifata a pro potieby bioplynové stanice. ZK si
nevytvorila zasoby, které by dokazali zajistit krmivo pro zvifata, a tak ¢ast krmiv musela
nakoupit. Pfiznivy rok 2014 mél vliv na produkci v rostlinné vyrob€, ktera méla za
nasledek nejvyssi nartst vysledku hospodaieni za celé sledované obdobi. ZK navysil sviij
vysledek hospodateni o 6,202 mil. K¢ (300,5%) na hodnotu 8,266 mil. K¢. ZDKH v ten
samy rok navysil hodnotu vlastni kapitalu o 44,333 mil. K¢ (8,7%) na celkovou hodnotu
508, 402 mil. K¢ a pozitivnim je, Ze vlastni kapitdl u ZDKH kontinualn¢ roste kazdym
rokem. Nejvétsi slozku vlastniho kapitalu, kromé zakladniho, tvoii fondy ze zisku, které u
obou spole¢nosti kontinudlné rostou v kazdém roce. Nejen pocasi ovlivnilo negativné
vysledek hospodateni v roce 2015, ale za zminénym poklesem stoji i razantni snizeni ceny
mléka na trhu, kterou podniky nemohou ovlivnit (viz. ptiloha ¢. 18).

podniku a samoziejmé hlavni polozka nakladt neboli vykonova spotieba. Nejvyssich trzeb
z vlastnich vyrobkl a sluzeb ZDKH dosahl v roce 2014, kdy se hodnota pohybovala na
hodnoté 277,679 mil. K¢, coz je navySeni oproti minulému obdobi o 47,377 mil. K¢
(12,9%). ZK se vyhoupl v ten samy rok na své maximum za celé obdobi, kdy se hodnota
vySplhala az na 62,705 mil. K¢ a to pfi stejné vykonové spotiebé jako v ptedchozim roce,
coz svéd¢i o efektivnim hospodatfeni v oblasti ndkladii. Za to u ZDKH doslo ke zvySeni
vykonové spotieby v roce 2014, kdy vzrostla o 20,867 mil. K& (12,9%) na nejvyssi
hodnotu za celé obdobi 182,161 mil. K¢. V nasledujicich letech uz vykonova spotieba jen
klesa. Ob¢ analyzované spolecnosti dosahuji zapornych finan¢nich vysledkli hospodatenti,
ale to neni nic neobvyklého u zemédé¢lskych podniki, protoze zpravidla vyrobni podniky
jsou zavislé na provozni vysledku hospodateni. JiZ zminény nepfiznivy rok 2015 se nejvice
projevil na provoznim vysledku hospodafeni, ktery hlavné u ZDKH Kklesl az o
neuvétitelnych -41,580 mil. K& (65,7%) na 21,689 mil. K¢. Pro ZK je stézejni polozka
ostatnich vynosu, kde nejveétsi polozku zaujimaji dotace, které¢ se podili z 30-40% na

celkovych vynosech podniku. V dnesni dobé bez podpory statu a prostfedki z evropskych
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fondii by mnoho zemédélskych podniki nemohlo fungovat. Z hlediska horizontdlni
analyzy vykazu ziskl a ztrat jsou nejvétsi rozdily v letech 2014 - 2015 u ZDKH.

Na zaklad¢ vertikalnich analyz rozvah obou podnikli mize autor prace s jistotou
konstatovat, ze 70% celkovych aktiv zaujima dlouhodoby majetek a zbytek nalezi
obéznému majetku, kde nejvetsi ¢ast zaujimaji u obou podnikli zasoby. Predev§im pro
vyrobni podniky je toto ¢lenéni charakteristické. Zna¢na ¢ast dlouhodobého majetku se
sklada ze staveb a pozemkli. Nicméné nesmi se opomenout i obézna aktiva, které maji
progresivni charakter u obou spolec¢nosti od zacatku sledovaného obdobi. Na zemédélskeé
produkci se zna¢nou meérou podili pocasi, a proto se oba podnikatelské subjekty snazi
kazdym rokem udrzovat urcitou troven zasob hlavné u krmnych plodin pro zvifata a u
vstupll pro bioplynové stanice.Ve struktufe pasiv je mezi podniky vyznamny rozdil. U
ZDKH pievlada vlastni kapital nad cizimi zdroji, kde slozka vlastniho kapitalu zaujima az
90,63% pasiv a zbytek pfipada na cizi zdroje. Spole¢nost pro své financovani vyuziva
minimalné ciziho kapitalu, coz je pozitivni z hlediska dlouhodobé financni stability
podniku, avSak vlastni kapital je zpravidla draz§i nez cizi. V oblasti cizich zdroju a
zadluzenosti ZDKH dosahuje pfiznivych hodnot a pro ptipadné véfitele je spolecnost
velice atraktivni, protoze u ni nehrozi rizik nesplaceni svych zévazkl. Vyznamnou slozku
vlastniho kapitalu tvoii fondy ze zisku, které postupem casu kontinudln¢€ nartstaji. Na
druhou stranu ZK ziskava své prostiedky piedevS§im z cizich zdroji, kde tato polozka
dosahuje vysokych hodnot aZ 70% z celkovych pasiv. Z toho vyplyva urcité riziko spojené
se zatizenim z hlediska ndkladovych turokii. Nejvétsi slozku u ZK zaujimaji prave
dlouhodob¢ zéavazky k uvérovym institucim, které jsou zpravidla o dost drazS$i nez
kratkodobé tvéry.

V oblasti rentability obé spole¢nosti dosahuji ptiznivych hodnot, i kdyz velice
proménlivych. Konkrétné¢ u rentability vlastniho kapitalu se podniky pohybuji nad
odvétvovym prumérem, kromé let 2013 a 2016, kdy se ZDKH dostal nad pomysinou
hranici odvétvi a ZK se nachéazel hluboko pod jejim primérem. Rentability aktiv maji
obdobny prubéh jako rentability vlastniho kapitalu. Podniky se ve vSech monitorovanych
letech nachézeji nad hranici priméru pro zemédé€lsky sektor, ktery byl ziskan na zakladé
finan¢nich analyz Ministerstva obchodu a primyslu v rozmezi let 2013 - 2016. DalSim
sledovanym ukazatelem rentability v této diplomové praci je rentabilita trzeb. U této
polozky oba podniky dosahuji nejlepsich hodnot a pohybuji se vysoko nad primérem

zemé&délského sektoru. Prvnim monitorovanym ukazatelem z hlediska aktivity byl obrat
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aktiv, ktery vyjadiuje efektivni vyuzivani aktiv v podniku. Autorka Knapkové a kol.
(2010) uvadi ve své publikaci, ze obor doporucenych hodnot pro obrat aktiv se nachazi nad
hranici 1. Vzhledem k rozsahlé majetkové struktufe a hodnoté trzeb se ani nedalo
predpokladat, Ze by se podniky dostali nad doporucenou hranici. Z vysledku ukazatele
obratu aktiv je patrné, ze doporucenych hodnot nedosahl ani jeden podnik za celé
sledované obdobi. Doba obratu zasob u zemédélskych podnikl je zpravidla vyssi, nez u
ostatnich odvétvi hlavné kvili sezonnim vliviim. Z vysledkl ukazatele doby obratu zasob
vyplyva, Ze podnikatelskym subjektiim trva mnoho meésicli, nez piemeéni své zadsoby na
finan¢ni prostiedky. Konkrétné ZDKH tento proces trval nejméné 166 dni v roce 2015 a
ZK nejmén¢ 116 dni v roce 2014. Doba splatnosti pohledavek u ZDKH je vyssi nez doba
splatnosti zavazki, coz by z dlouhodobéjsiho hlediska nebylo mozné predevsim u mensich
podnikli a dochazelo by k naruSeni finan¢ni stability spole¢nosti. Vzhledem k velikosti a
struktufe zavazkt u ZK je dilezité, aby doba splatnosti zavazkt dosahovala vyssi hodnot,
nez je tomu u pohledavek. Znamena to, Ze podnik dostava své pohledavky zaplaceny diive,
nez musi platit své zavazky. Z analyzy vyplynulo, Ze ZK dostavd své pohledavky
zaplaceny dtive nez zavazky, i kdyz u ukazatele splatnosti pohledavek lze spatfit rostouci
trend a to neni priznivé predevsim z dlouhodobé&jsiho hlediska.

Dalsi analyzovanou oblasti v praktické ¢asti jsou ukazatele likvidity. Pro okamzitou
likviditu by se doporu¢ené hodnoty podle Ruackové (2011) mély nachazet v intervalu
<0,6;1,1> a za kritickou hranici autorka povaZuje hodnotu pod 0,2. Ukazatel okamzité
likvidity Ize povazovat za nejpfesnéjsi, protoze hodnoti schopnost podniku uhradit své
zavazky v dany okamzik. Doporucenych hodnot ZDKH dosahl ve vSech obdobich kromé
roku 2016, kdy doslo k vysokému navySeni penéznich prostiedkti a hodnota ukazatele se
vySplhala vysoko nad doporucovanou hranici. V tento rok ZDKH drZel mnoho penéZznich
prostiedki, které mohl vyuzit naptiklad pro investovani. Od roku 2014 je patrny rostouci
trend u ukazatele likvidity I. stupné a na tom se podili hlavné pokles u polozky
kratkodobych zavazkt a navySovani penéznich prostiedkl. ZK se u ukazatele okamzité
likvidity nachazi hluboko pod hranici doporuc¢ovanych hodnot od autorky Riickové (2011).
Vysledné hodnoty se dokonce klesly pod kritickou hranici 0,2 ve vSech sledovanych
letech. V pfipadé nutnosti okamzitého uhrazeni svych kratkodobych zavazka by ZK mél
problémy se solventnosti ke svym véfitelim. Vysledné hodnoty ZDKH u ukazatelt
likvidity 11. a Ill. stupné se pohybuji vysoko nad hranici svych doporucovanych hodnot.

Pro likviditu II. stupné autor Synek a kol.(2010) uvadi doporu¢ované hodnoty v rozmezi
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<1;1,5> a pro likviditu III. stupné autorka Kislingerova (2007) ve své publikaci uvadi
interval <1,5;2,5>. Na tomto vysledku se podili pfedevsim rostouci polozka kratkodobych
pohledavek. U pohotové likvidity tento fakt svéd¢i o tom, Ze podnik vaze piiliS mnoho
aktiv ve form¢ pohotovych prostiedki, které piinaSeji minimalni urok. ZK u ukazatele
likvidity II. a IIL. stupné uz dosahuje o néco lepSich vysledkil, nez tomu bylo u likvidity
Lstupng, ale doporucovanych hodnot podle vySe zminénych autori nedosahuje ani v
jednom obdobi. Za pozitivni lze povazovat, ze kiivka obou ukazateli méa progresivni
charakter. V oblasti likvidity ZK dosahuje ve vSech sledovanych obdobich nepiiznivych
hodnot vzhledem k tomu, kde se nachazi doporuc¢ované hodnoty od jednotlivych autort.

ZDKH v oblasti zadluzenosti patfi mezi stabilni podniky a velice atraktivni pro
vstup novych vétiteld. Z financéni analyzy plyne nastavena strategie ve financovani svych
investic hlavné z vlastnich zdroji. Doporu¢ované hodnoty pro celkovou zadluzenost jsou v
rozmezi <30%;60%> podle autorky Knéapkové a kol. (2010). Nejvyssi hodnota ukazatele
celkové zadluZenosti se pohybovala na hranici 12,84% a to jen potvrzuje vybornou
finan¢ni stabilitu spole¢nosti. Podnik, by mohl vyuzit bez problému ciziho kapitalu pro své
financovani, protoze cizi zdroje jsou zpravidla o dost levnéjsi nez vlastni. ZK se na zdkladé
vypoctu celkové zadluzenosti pohybuje nad doporucovanymi hodnotami okolo 70% ve
vSech analyzovanych letech. Dalsim dualezitym ukazatelem zadluZenosti je tirokové kryti.
Autor Vochozka (2011) ve své publikaci uvadi, ze doporucené hodnoty by se mély
pohybovat nad hranici 5, coZ ZDKH bez problému splituje ve vSech letech a na zakladé¢
vypoctl I1ze konstatovat, Ze se dokonce nachéazi hluboko nad touto doporu¢ovanou hranici.
Ze svych finan¢nich prosttedktt ZDKH nema problémy platit své nadkladové uroky, které se
jeste ke vSemu kazdym rokem snizuji. Na druhou stranu ZK nékladové uroky znacné
zatéZuji, o cem sve&dci 1 vypocteny ukazatel. Hranici doporu¢enych hodnot ZK neptesahla
uhradit nédkladové uroky 2,7 krat. Vice znepokojujici je nastoupeny trend od roku 2013,
kdy ukazatele urokového kryti zacal klesat. Pfi¢inou toho jsou hlavné zvySujici se
nakladové troky v kazdém obdobi.

Vzhledem k lepsi komparaci dosazenych vysledkt bylo v diplomové préci vyuzito
vice predikénich modeli, které se aplikovaly na vybrané spolecnosti. Pro obé spolecnosti
se sestavil stejny Altmantv model od autora Sedlacka (2007). Podle Sedlacka (2007)
existuji tfi pdsma pro hodnoceni modelu. Prvni pdsmo se nachazi nad hodnotou 2,9, které

je charakteristické pro bonitni podniky. Do pasma bankrotu patfi podniky, u kterych
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vysledné hodnoty dosahuji 1,2 a méné. Interval <1,23;2,9> je oznacovan jako Sedd zona
nevyhranénych vysledkt. Z vysledki Altmanova modelu vyplynulo,zZe ZDKH spadé ve
vSech letech do pasma bity a tak ho na zakladé vysledkii Altmanova modelu je mozné
povazovat za prosperujici. Na ZK se aplikoval stejny model od vyse zminéného autora.
Vysledné hodnoty se za celé obdobi nedostali z pdsma bankrotu a tim padem Altmaniv
model oznacil ZK za bankrotni ve vSech sledovanych letech.

Dalsim pouzitym predikénim modelem je Taffleriiv. Pro vypocet se pouzila
modifikovand verze od autora Vochozky (2011). Interpretace vysledkti zni nasledovné,
pokud se analyzovany podnik nachazi nad hodnotou 0,3, tak u néj je nizka
pravdépodobnost bankrotu. Jestlize se vyslednd hodnota pohybuje pod hranici 0,2, tak
podnik spada do zony zvysené pravdépodobnosti bankrotu. Seda zona se nachazi v
intervalu <0,2;0,3>. ZDKH se na zakladé dosazenych vysledkli pohybuje vysoko nad
hranici nizké pravdépodobnosti bankrotu. Tafflertiv model tim padem oznacuje ZDKH za
prosperujici ve vSech analyzovanych letech. U ZK uz jsou vysledky vice proménlivé. V
letech 2013 - 2014 spada do pasma nizké pravdépodobnosti bankrotu a poté nastupuje
klesajici trend, kdy se spolecnost dostala v letech 2015 - 2016 do pasma Sedé zony. Na
zaklad¢ vysledkt Tafflerova modelu je mozné konstatovat, Zze se finanéni situace ZK
postupem ¢asu zhorsSuje.

Pro zjisténi zda analyzované podniky dosahuji ekonomického zisku, byl pouzit
index IN99 od autord Neumaierovych (2002). Pasma pro hodnoceni vysledka indexu jsou
nasledujici, pokud vysledek pfesdhne hranici 2,07, spole¢nost spadd do pasma kladného
ekonomického zisku. Jestlize se vysledny index nachdzi pod hodnotou 0,684, tak
analyzovany podnik dosahuje ziporného ekonomického zisku. Pasmo Sedé zony je
pomérné rozséhle v rozmezi hodnot <1,089;2,07>. ZDKH na zéklad¢ dosazenych vysledkii
spada do pasma $edé zony, tedy do pasma nevyhranénych vysledki a nelze tak urcit jakého
ekonomického zisku dosahuje. V jediném roce 2016 podnik dosahoval zdporné hodnoty
ekonomického zisku. Z vysledki IN99 vyplyva, ze ZK dosahuje ve vSech obdobich
zaporného ekonomického zisku, tedy netvoii hodnotu.

G - index od autora Gurcika (2002) se povazuje za nejvhodnéjsi model pro aplikaci
na zemed¢€lské podniky, protoze byl vytvofen za pomoci testli, které se provadély na
hlavné na zeméd¢€lskych podnicich a tim padem by meél generovat nejlepSi vysledky.
Gurcik rozdéluje zemédélské podniky na prosperujici, primérné a neprosperujici. Pasmo

prosperity se nachazi nad hranici 1,8. Za neprosperujici se oznacuji podniky, které jsou pod
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hranici -0,6. Pasmo pro primérné podniky je pomérné rozsadhlé v rozmezi <-0,6;1,8>.
Podle vysledk jednotlivych indext obé analyzované spolec¢nosti patii mezi primérné ve
vSech sledovanych letech. Toto stanovisko lze povazovat za nejvice objektivni vzhledem k
ostatnim aplikovanym modeltim.

Posledni model aplikovany na vybrané podniky se nazyva Kralickiiv rychly test.
Tento model je zalozeny na bodovém hodnoceni, které pfifazuje na zékladé vypoctu
jednotlivym ukazatelim. Existuji opét tfi pasma, do kterych mtzou sledované spole¢nosti
spadat. Podle Kralicka (2007) se pasmo bonity nachéazi nad hranici 3. Vysledné hodnoty
pod hranici 1 znaci potize ve finan¢ni stabilit¢ a Sedd zona pro nevyhranéné vysledky je v
rozmezi <1;3>. Podle vysledki bodového hodnoceni spadaji oba podniky do pasma Sedé
zony, tedy nevyhranénych vysledkii. Na zdklad€ vysledki Kralickova rychlého testu je
mozné konstatovat, Ze model neposkytl vlastn¢ Zadné vysledky, protoze kiivka v grafech u
obou spole¢nosti ma kolisavy trend a tak se nepfiblizuje ani k jednomu pasmu.

Ob¢ analyzované spolecnosti na zékladé vysledka finan¢ni analyzy lze povazovat
za relativné stabilni. V kazdém obdobi dosahuji kladného vysledku hospodateni a jeho
kolisava tendence je ovlivnéna hlavné sezonnimi vlivy. Oba podniky kaZzdym rokem
investuji do modernich technologii pro zlepseni vyroby a tim padem navysuji svoji trzni
hodnotu. Zemédélska Kluéenice a.s. patii mezi mensi podniky a pro své investice vyuziva
spiSe cizi kapital. Dulezitym aspektem je dodrzovani splatkovych kalendari, coz podnik
plni v kazdém sledovaném obdobi. Za jedno z dulezitych metodologickych doporuceni ze
strany autora prace patii, ze ZK se musi snaZit sniZovat cizi kapital, aby dochazelo k poklesu
zadluzenosti a poté podnik bude vniman véfiteli a potencionalnimi investory za atraktivngjsi. Z
finan¢ni analyzy vyplynuly velice Spatné vysledky v oblasti likvidity u podniku ZK, divodem
jsou nedostatecné financni prosttedky a zvysujici se kratkodobé zavazky. Autor diplomové
prace doporucuje ziskat vice penéznich prostiedkG naptiklad prodejem nékterych méné
likvidnich aktiv, aby doslo hlavné¢ u okamzité likvidity ke zvySeni, protoze se vysledky
pohybuji v kritickych hodnotéach.

Autor prace za pomoci finanéni analyzy navrhl nasledujici doporuéeni pro zlepSeni
finan¢ni situace podnikti. U spole¢nosti ZD Krasnd Hora nad Vltavou a.s. se zvySuji
pohledavky po splatnosti kazdym rokem a po jejich ziskani by tyto nemalé finan¢ni
prostfedky podnik mohl vyuzit napiiklad do novych investic. Autor prace navrhuje né€kolik

firem, které se zamétuji na vymahani a odkup pohledavek. Navrh se nachazi v ptiloze €. 2.
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Pii konzultaci s hlavnim ekonomem ZD Krasnd Hora nad Vltavou a.s. Ing. M.
Kadetabkem autor prace navrhl robota na ptihrnovani krmiva od Nizozemské spolec¢nosti
Lely. Piihrnovani krmiva ve stajich se povazuje za jeden z nejhlavnéjsSich aspektu vyroby.
Navrh autora prace byl ze strany Ing. M. Kadefdbka zamitnut, protoze uspotradani
infrastruktury neni vhodné pro instalaci robota.

Poté nasledovala konzultace s mistopiedsedou spolecnosti Zemédélskd Klucenice a.s.
Hynkem Holanem, ktery navrh nezamitl a byl spiSe skepticky. Po vysvétleni nékterych
vyhod ze strany autora prace se rozhodl, Ze by chtél védét vice informaci o mozné
instalaci, a vyhodach robota Lely Juno. Navrh je vypracovany v pfiloze ¢. 1 1 S

fotodokumentaci.
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10 P¥ilohy

Priloha 1 - Navrh na zlepSeni financ¢ni situace podniku Zemédélska Klucenice a.s.

Autor prace navrhl podniku Zemédé€lska Klucenice a.s. investici do robota na
piihrnovani krmiva, ktery se nazyva, Lely Juno 150. Pofizovaci cena je 400 000 K¢ +
pfipadny servis po zdru¢ni lhité. Autor prace doporucuje ndkup stroje od spolecnosti
AGROPARTNER®, protoze maji s prodejem a instalaci nejen roboti, ale vSech produktt
od Nizozemské spole¢nosti Lelv dlouholeté zkusenosti a instalace robota do podniku je v
cené i s proSkolenim pracovnikti pro pouzivani stroje. Fotka robota se nachazi v obrazku
1°" a technické parametry v tabulce. Pro podnik je vhodng&jsi Lely Juno 150, protoZe je
vhodny 1 pro venkovni pouZiti a tim padem by mohl pfejizdét mezi jednotlivymi stdjemi.

Na nasledujicim obrazku se nachazi, vlevo Lely Juno 150 a vpravo mensi Lely Juno 100.

Obrazek 1 - Lely Juno 150 a Lely Juno 100

LELY JUNO

Automaticky pfihrnovac“: krmiva

Zdroj: [online][cit. 20-2-2019]. Dostupné z:
https://www.lely.com/media/filer public/a7/da/a7dac8fd-6c57-46ea-983b-
4a31cbbcdd69/lely juno brochure-cz.pdf

% Tonline]. [cit. 23-2-2019]. Dostupné z : https://www.agropartner.cz/prihrnovac-krmiva-lely-juno-p256.html
> [online]. [cit. 20-2-2019].Dostupné z: https://www.lely.com/media/filer_public/a7/da/a7dac8fd-6¢c57-46ea-
983b-4a31c6bcdd69/lely juno_brochure-cz.pdf
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Tabulka 62 - Technické parametry Lely Juno 150

Primér (cm) 156
Vyska (cm) 106
Vyska ptihrnovace (cm) 51
Pohon Elektromotor
Kola 3
Rychlost (m/min) 12
Baterie 12V/55 ah
Uréeni sméru pohybu Gyroskop a ultrazvuk

“ , . Senzory na zadnich kolech a induktivni
Urceni ujeté vzdalenosti

Senzor

Pocet programovatelnych jizd 16
PoZadavek na prostor k najeti k nabijeci stanici 3
(m)
Poia_ldavek na prostor k odjeti od nabijeci 15
stanice (m) '
Minimalni $ife krmného stolu (m) 2,00 + sitka hromady krmiva
Maximalni $ifka hromady krmiva (cm) 200
Interval startu Flexibilni, max. 48 x za den
Nabijeci stanice: §x hx v 36,90 x 26 x 62,30
Venkovni pouzit Ano

Zdroj: [online] [cit. 20-2.2019]. Dostupné z: https://www.lely.com/media/filer_public/a7/da/a7dac8fd-6c57-
46ea-983b-4a31c6bcdd69/lely juno_brochure-cz.pdf

Prinosy pro podnik

Jednim z hlavnich pfinos je dostupnost krmiva 24 denné / 7 dni v tydnu. Krmivo je
dostupné 1 pro hierarchicky hlife postavené kravy. Dojnice pfijme primérmné azZ o 3,5% vice
susiny = zvySeni denni dojivosti az v priméru 11 mléka na dojnici.

Lely Juno 150 uspoti az 183 hodin prace za rok (kolem 22 dni po 8 hodinach). Uspora
pohonnych hmot je samoziejmosti a vzhledem k energii z vlastni bioplynové stanice

nejsou zadné naklady na provoz kromé udrzby.

V nasledujici tabulce €. 63 se nachazi porovnani trzeb za mléko s robotem Juno 150
a bez néj. Zemédéelska Klucenice a.s. méla 400 dojnice v roce 2017 a prumérny denni
nadoj ¢inil 13 500 1. S Lely Juno 150 je se pfedpoklddany denni naddoj zvysi o 1200 1. Z
téchto ukazateld autor prace vypocital predpokladany primeér navyseni trzeb, pfi instalaci

Lely Juno 150.
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Tabulka 63 - Zhodnoceni investice do Lely Juno 150 z hlediska trzeb

2017 s Juno 150 | 2017 bez Juna 150
Pramérny denni nadoj ZK>® (litry) 14 700 13 500
Primérna cena mléka (K¢/l) 8,55 8,55
Denni trzby za mléko ZK (K¢) 125 685 115 425
Ro¢ni trzby za mléko ZK (tis. K<) 45 875 42 125
Rozdil (tis. K&) - ro¢ni navySeni trzeb za mléko 3750

Zdroj: zpracovani na zaklade ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Navratnost investice

Poftizovaci cena roba Lely Juno 150 je 400 000 K¢&. Z tabulky €. 66 vyplyva, Ze na zékladé
propoctil by podnik Zeméd¢lska Klucenice a.s. primérné navysil své trzby s Lely Juno 150
0 3,750 mil. K¢.

Investi¢ni ndklad = 400 000

Primérné navyseni trzeb za mléko o 3 750 000. Jestlize by se toto navyseni chapalo jako
Cisty zisk z investice, tak je mozné vypocitat navratnost investice (ROD)*.

Vzorec: ROI = [(Cisty zisk - pocatecni investice) / pocatecni investice] = (3 750 000 - 400
000) / 400 000 = 8,375x

Na zaklad¢ dosazen¢ho vysledku je mozné konstatovat, Ze vynosnost z investice je
V prvnim roce vice nez osminasobnd a podnik by si mél robota Juno Lely 150 portidit co

nejdiive.

V nasledujicim obrazku ¢. 2 - 3 jsou fotky ze staji A, C i se zobrazenymi rozmeéry
zabran a krmného stolu pro zvifata. Na zakladé ziskanych parametri je instalace Lely Juno
150 do podniku Zemédé€lska Klucenice a.s. proveditelnd. Infrastruktura podniku, vysky
zabran a Sitky krmné plochy nebrani mozné instalaci. U modelu je nabijeci stanice
vychozim a koncovym bodem kazdého okruhu. Lely Juno 150 ma v sobé zabudované
senzory, které umoziuji jezdit rizné okruhy. V kombinaci se zabudovanymi metalovymi
pasky, mize Lely Juno 150 provadét napt. jizdy mezi dvéma stajemi nebo jezdit na

otevienych krmnych stolech.

% 7emédélska Kludenice a.s.
% Return of investment
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Obrazek 2 - Fotodokumentace staje A, C v podniku Zemédélska Klucenice a.s.

Zdroj: viastni zpracovani
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V obrazku €. 3 Ize spatfit ptipadné misto pro umisténi ptihrnovace Lely Juno 150. V této

oblasti by se musela provézt vzhledem k rozmériim stroje mensi reorganizace.

Obrazek 3 - Misto pro umisténi robota Lely Juno 150

Zdroj: viastni zpracovani

Priloha 2 - Navrh na zlepSeni financ¢ni situace ZD Krasna Hora nad Vlitavou a.s.

U spole¢nosti ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. doslo v rozmezi let 2013 - 2016 k
navyseni pohledavek po splatnosti az o0 956 tis. K¢. KdyZ autor prace na zéklad¢ analyzy
objevil tento rostouci trend, tak navrhl pro piedstavenstvo podniku feseni v podobé

odkoupeni pohledavek vybranymi spoleénostmi v Ceské republice.
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Podil pohledavek po splatnosti60 na celkovych pohledavkach s odbérateli se nachazi v

nasledujici tabulce €. 64 i v procentnim vyjadfeni.

Tabulka 64 - Pohledavky z obchodnich vztahi podle doby splatnosti (v tis. K¢.)

Pohledavky z obchodnich vztahi 2013 2014 2015 2016
Po splatnosti 775 1314 1110 1731
Pred splatnosti 30714 26 654 21600 23131

Zdroj: zpracovani na zakladé ucetnich vykazit ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.

Z grafu ¢. 34 je patrné, ze pohledavky po splatnosti zaujimaji nemalou cast
pohledavek z obchodnich vztahii a jejich rostouci trend. KdyZz podnik vymiZze své
pohledavky, tak miiZze obdrZzené financni prostiedky investovat do jinych oblasti nebo
ulozit do fondl ze zisku. Rostouci trend pohledavek po splatnosti miize znamenat, ze si s
tim podnik nevi rady nebo to jen pfili§ nefesi.

V roce 2013 zaujimali pohledavky po splatnosti 3% z celkovych pohledavek z
obchodnich vztahil, v rozmezi let 2014 - 2015 se tato polozka pohybovala okolo 5%.

Nejvétsiho nardstu podnik dosahl v poslednim roce 2016 a to 7%.

Graf 34 - SloZeni pohledavek podle doby splatnosti (v tis. K¢)

100%
98%
96%
94% B Po splatnosti
B Pred splatnosti
92%
90%
88% T T T

2013 2014 2015 2016

Zdroj: zpracovani na zdkladé ucetnich vykazit ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.

% Doba splatnosti je delsi nez 180 dni.
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Spolecnosti a advokatnich kancelaii, které se zabyvaji odkupem a vyméahanim pohledavek,
je nescetné. Autor prace vybral n€kolik firem, které podniku ZD Krasna Hora nad Vitavou

a.s. doporucuje.

Spole¢nosti na odkup pohledavek:
Vymahani a odkup pohledavek, s.r.0.%*
Pohledavky kompletni feSeni 62
Renfork, s.r.0.%®

Sprava pohledavek Cr, s.r.0.%

Safin invest, s.r.0.%°

®! [online]. [cit. 21.2.2019]. Dostupné z: https://www.serafservis.cz/

%2 [online]. [cit. 21.2.2019]. Dostupné z: http://www.pohledavky-kompletnireseni.cz/
% [online]. [cit. 21.2.2019]. Dostupné z: http://www.renfork.cz/

® [online]. [cit. 21.2.2019]. Dostupné z: http://spravci-pohledavek.cz/

% [online]. [cit. 21.2.2019]. Dostupné z: https://www.safin-invest.cz/
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Piiloha 3 - Aktiva ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s. za Obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

AKTIVA fad 2013 2014 2015 2016
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) 004 2487 617 0 20
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005 0 0 0 0
Ocenitelna prava 006 0 0 0 0
B.1.2.1. Software 007 0 0 0 0
B.1.2.2.Ostatni ocenitelnd prava 008 0 0 0 0
Goodwill 009 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 2487 617 0 20
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonceny 0 0 0 0
dlouhodoby nehmotny majetek 011
B.1.5.1. Poskytnuzé zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 013 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek (i. 15+ 18 +19 +20+24) 014 402 810 436 590 409 853 418 262
Pozemky a stavby 015 266 074 264 929 280 001 287873
B.I1.1.1. Pozemky 016 29 239 30 946 37182 50 626
B.11.1.2. Stavby 017 236 835 233983 242 819 237 247
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 87 233 96 185 94 749 82 023
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019 8834 7067 5300 3533
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 26 395 28 650 27 820 29 044
B.11.4.1. Péstitelské celky trvalych porostii 021 0
B.11.4.2. Dospéla zvirata a jejich skupiny 022 26 395 28 650 27 820 29 044
B.11.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 023 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek 024 14274 39759 3966 31578
B.1L5.1. Poskytnuté zdalohy na dlouhodoby hmotny majetek 025 787 5682 1983 15789
B.11.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 026 13 487 34077 1983 15789
Dlouhodoby finanéni majetek (¥. 28 az 34) 027 2069 2069 2273 2726
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 028 0 0 0 0
Zapujcka a uvery - ovladana nebo ovladajici osoby 029 0 0 0 0
Podily - podstatny vliv 030 0 0 0 0
Zapujcka a uveéry - podstatny vliv 031 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032 2069 2069 2273 2726
Zapujcky a Gvery - ostatni 033 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 034 0 0 0 0
B.IIL7.1. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 035 0 0 0 0
B.II1.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 036 0 0 0 0

Rad 2013 2014 2015 2016

Zisoby (F.39 +40 +41 +44 +45) 038 117 705 142 626 126 542 137433
Material 039 16 147 15 287 16 510 19171
Nedokonéena vyroba a polotovary 040 18 095 21928 22 269 22 267
Vyrobky a zbozi 041 52 625 71617 53 758 60 903
C.13.1. Vyrobky 042 52 591 71577 53 725 60 861
C.1.3.2. Zbozi 043 34 40 33 42
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044 30838 33794 34 005 35092
Poskytnuté zalohy na zasoby 045 0 0 0 0
Pohledavky (. 47 +57) 046 33 346 35 607 60 279 58 150
Dlouhodobé pohledavky 047 0 0 0 0
C.IL1.1. Pohledavky z obchodnich vztahii 048 0 0 0 0
C.11.1.2. Pohledavky - oviddand nebo oviadajici osoba 049 0 0 0 0
C.11.1.3. Pohledavky - podstatny viiv 050 0 0 0 0
C.11.1.4. Odlozena danovd pohledivka 051 0 0 0 0
C.I1.1.5. Pohledavky - ostatni 052 0 0 0 0
C:I1.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky 053 0 0 0 0
C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 0 0 0 0
C.IL.1.5.3. Dohadné ¢ty aktivni 055 0 0 0 0
C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky 056 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 057 33 346 35607 60 279 58 150
C.IL.2.1. Pohleddvky z obchodnich vztahii 058 30714 26 654 21 600 25324
C.I1.2.2. Pohledavky - oviddand nebo oviadajici osoba 059 0 0 0 0
C.11.2.3. Pohledavky - podstatny viiv 060 0 0 0 0
C.11.2.4. Pohledavky - ostatni 061 2632 8953 38679 32 826
C.11.2.4.1. Pohledavky za spoleéniky 062 0 0 0 0
C.11.2.4.2. Socialni zabezpec€eni a zdravotni pojisténi 063 0 0 0 0
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C.11.2.4.3. Stat - daniové pohleddvky 064 2152 6036 36 660 29 520

C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 462 2874 1976 1767
C.I1.2.4.5. Dohadné ¢ty aktivni 066 0 0 0 1484
C.I1.2.4.6. Jiné pohledavky 067 18 43 43 55
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 069 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 070 0 0 0 0
Penézni prostiedky v pokladné 072 287 308 381 235
Penézni prostiedky na uétech 073 16 864 15934 22527 35288
Naklady piistich obdobi 075 358 418 334 563
Komplexni néklady pfistich obdobi 076 0 0 0 0
Piijmy pfistich obdobi 077 0 0 0 0

Zdroj: zpracovani na zakladé vcetnich vykazii ZD Krasnd Hora nad Vitavou a.s.

Priloha 4 - Pasiva ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. za Obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

PASIVA Rad 2013 2014 2015 2016

Zakladni kapital 081 0 0 0 0
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082 0 -507 -3244 0
Zmény zékladniho kapitélu 083 0 0 0 0
!iio 085 0 0 0 0
Kapitalové fondy 086 26 720 26 720 26720 27092
A.11.2.1. Ostatni kapitalové fondy 087 219 219 219 591
A.I1.2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazki 088 0 0 0 0
AAII.2.3.,Ocenova01 rf)zdlly z ptecenéni pfi pfeménach 089 26 501 26 501 26 501 26 501
obchodnich korporaci

A.I1.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 090 0 0 0 0
A.I1.2.5.Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich 091 0 0 0 0

korporaci

Ostatni rezervni fondy 174 593 184 212
Statutarni a ostatni fondy 5787 5971

Nerozdéleny zisk minulych let
Neuhrazena ztrata minulych let 097 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodafeni minulych let 098 0 0 0 0

Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0
Rezerva na dan z piijmi 104 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpistt 105 0 0 0 0
Ostatni rezervy 106 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 109 0 0 0 0
C.L1.1. Vyménitelné dluhopisy 110 0 0 0 0
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111 0 0 0 0
Zéavazky k Givérovym institucim 112 23858 22074 18 166 16 250
Dlouhodobé piijaté zalohy 113 0 0 0 0
Zéavazky z obchodnich vztaht 114 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k hradé 115 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 117 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek 118 19713 21 855 23416 23354
Zavazky — ostatni 119 1205 1159 1113 165
C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikim 120 0 0 0 0
C.1.9.2. Dohadné ¢ty pasivni 121 0 0 0 0
C.19.3. Jiné zavazky 122 1205 1159 1113 165
Vydané dluhopisy 124 0 0 0 0
C.IL1.1. Vyménitelné dluhopisy 125 0 0 0 0
C.IL.1.2. Ostatni dluhopisy 126 0 0 0 0
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Zavazky k iivérovym institucim 127 0 15 000 5000 4517
Kratkodobé piijaté zalohy 128 6 6 6 0
Zavazky z obchodnich vztaht 129 16 024 13 628 7469 5653
Kratkodobé sménky k thradé 130 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 132 0 0 0 0
Zavazky ostatni 133 6718 7712 6374 8281
C.IL1.8.1. Zavazky ke spoleénikiim 134 71 64 -50 43
C.11.8.2. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135 0 0 0 0
C.I1.8.3. Zavazky k zaméstnanciim 136 4072 4725 3998 5114
C.I}.v8;4: Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 137 2380 2743 2970 2948
pojisténi

C.IL1.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 138 0 0 0 0
C.11.8.6. Dohadné uéty pasivni 139 0 0 0 0
C.I1.8.7. Jiné zavazky 140 195 180 156 176

Priloha 5 - Vykaz zisku a ztrat ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)
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L1 | Daii z pfijmi splatna | 7026 | 9990 | 2683 | 8394 |
L2 Dat z pifjmii odloZend 7636 2142 1561 -62

Zdroj: zpracovani na zdkladé icetnich vykazii ZD Krdsnd Hora nad Vitavou a.s.
Piiloha 6 - Horizontalni analyza aktiv ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. za obdobi 2013 - 2016 (v tis.
K¢)

Rok 2014 [ 2015 | 2016 2014 [ 2015 | 2016
Absolutni zména Zména v procentech
Zména v danych letech 13/14 14/15 15/16 13/14 14/15 15/16

1 Pozemky a stavby -0,4% , 2,8%
1.1Pozemky 1707 6 236 13444 5,8% 20,2% 36,2%
1.2 Stavby -2 852 8 836 -5572 -1,2% 3,8% -2,3%
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 8952 -1 436 -12 726 10,3% -1,5% -13,4%
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -1 767 -1 767 -1 767 -20,0% -25,0% -33,3%
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 2 255 -830 1224 8,5% -2,9% 4,4%
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokonéeny DHM 178,5% , 696,2%

Material 1223 -5,3% 8,0% 16,1%
Nedokoncena vyroba a polotovary 3833 341 -2 21,2% 1,6% 0,0%
Vyrobky a zbozi 18992 | -17859 7145 36,1% -24,9% 13,3%

Mladé ostatni zvifata a jejich skupiny 211 9,6% 0,6% 3,2%

Pohledavky z obchodnich vztahti -5 054 -13,2% -19,0% 17,2%
Stat - dafiové pohledavky 3884 30 624 -7 140 180,5% 507,4% -19,5%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2412 -898 -209 522,1% -31,2% -10,6%
Dohadné ¢ty aktivni 0 0 1 484 X X X

Jiné pohledavky 138,9% 0,0% 27,9%
Penézni prostiedky v pokladné -146 7,3% 23,7% -38,3%
Penézni prostiedky na Gétech -930 6 593 12 761 -5,5% 41,4% 56,6%
Naklady piistich obdobi 60 -84 229 16,8% -20,1% 68,6%

Zdroj: zpracovani na zakladeé vicetnich vykazit ZD Krdasna Hora nad Vitavou a.s.

Piiloha 7 - Horizontalni analyza pasiv ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. za obdobi 2013 - 2016 (v tis.

K¢&)

Rok 2014 | 2015 | 2016 2014 [ 2015 | 2016
Absolutni zména Zména v procentech

Zména v danych letech 13/14 14/15 15/16 13/14 14/15 15/16

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily -507 -2737 3244 X 539,8% -100,0%
Kapitalové fondy 0 0 372 0,0% 0,0% 1,4%
Fondy ze zisku 21985 44 198 9 803 19,3% 32,5% 5,4%

Zavazky k tivérovym institucim -1784 -3 908 -1916 -7,5% -17,7% -10,5%
OdloZeny danovy zavazek 2142 1561 -62 10,9% 7,1% -0,3%
Zéavazky ostatni -46 -46 -948 -3,8% -4,0% -85,2%
[Kritkodobézivazky [ 13508 | 17497 | 2503 | 598% | -481% [ 133% |
Zavazky k ivérovym institucim 15 000 -10 000 -483 X -66,7% -9,7%
Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 -6 X X -100,0%
Zavazky z obchodnich vztaht -2 396 -6 159 -1 816 -15,0% -45,2% -24,3%
Zéavazky ostatni 994 -1 338 4808 14,8% -17,3% 75,4%

Zdroj: zpracovani na zaklade vicetnich vykazii ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.
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Piiloha 8 - Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s. za obdobi

2013 - 2016 (v tis. K&)
Rok 2014 [ 2015 [ 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Absolutni zména Procentni zména
13/14 [ 14/15 [ 15/16 | 13/14 [ 14/15 | 15/16
[ Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 47377 | 17349 | 24424 | 206% | 62% | -9,4%

Al

Trzby za prodej zbozi

Néklady vynalozeni na prodané zbozi

114

70

-16

-3

-4,8%

-6,7%

13,1%

|

9,0%

-1,6%

-0,4%

A2

Spotfeba materidlu a energie

-25994

17238

10,2%

-17,5%

14,1%

Sluzby

26,8%

-3,8%

15,9%

. Mzdové naklady
D.2. | Néklady na soc. zabezpefeni, zdravotni pojiSténi 1782 268 -124 8,5% 1,2% -0,5%
D.2.1 | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1824 210 6 10,4% 1,1% 0,0%
D22 Ostatni naklady -42 58 -130 -1,2% 1,7% -3,7%

(E.L [ Upravy hodnot v provomioblasti | 4226 [ 3476 | 237 | 103% | 77% [ 05% |
Upra}fy hodnot dlouhodobého hmot. a nehmot. majetku - 4226 3476 237 10.3% 7.7% 0,5%

E.1.1 | trvalé

E.1.2 Upvravy'hodnot dlouhodobého hmot. a nehmot. majetku - 0 0 0 X X .
docasné
Upravy hodnot zésob 0 0 0 X X X
Upravy hodnot pohledavek 0 0 0 X X X

VI
VIl

Ostatni urokové vynosy a podobné iroky

-61,5%

I11.1. | Trzby z prodaného dlouhodobého majetku -2 396 1545 -1417 | -22,8% | 19,0% | -14,7%
I11.2. | TrZzby z prodaného materialu -771 225 -182 -16,7% 5,8% -4,5%
I11.3. | Jiné provozni vynosy 10312 | 3569 9 306 22,3% 6,3% 15,5%
P Ostaniprovosinadly | aver | 502 [ -1ess | oL [ 2% | 0% |
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku -839 929 -1806 | -13,9% | 17,9% -29,5%
F.2. Zustatkova cena prodaného materialu -157 1294 -1019 -8,4% 75,4% -33,9%
F.3. Dané a poplatky v provozni oblasti -481 129 425 -33,5% | 13,5% 39,3%
F.4. | Jiné provozni naklady 4669 | -4934 232 75,1% | -453% 3,9%
- ORgézE;y v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich 1769 0 553 334;50% 0.0% 31.3%
*
V.
IV.1. | Vynosy z podilti ovldadana nebo ovladajici osoba 0 0 0 X X X
IV.2. | Ostatni vynosy z podili 11 579 2757 10,9% | 517,0% | 399,0%
G. Naklady vynalozené na prodané podily 135 443 2870 X 328,1% | 496,5%
Ostatni vynosy z ostatniho dlouho. finan¢niho majetku 0 0 0 X X X
Néklady souvisejici s ostatnim dlouho. Fin. Majetkem 0 0 0 X X X

-52,0%

8,3%

Upravy hodnot a rezervy ve fin. Oblasti

Nakladové uroky a podobné naklady, ovladana nebo ovladajici

512

I

-55,1%
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Zdroj: zpracovani na zaklade vicetnich vykazii ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.

0 0 0 X X X

J.1. osoba
J.2. Ostatni ndkladové uroky a podobné naklady -403 -122 -354 -29,9% | -12,9% | -42,9%
VII. | Ostatni fin. vynosy -39 22 149 -16,0% | 10,8% 65,9%
K. Ostatni fin. naklady -53,5% | 300,3% | -35,8%
*
**
L. Dati z ptijmu -2530 | -7888 4088 | -17,3% | -65,0% | 96,3%
L.1 Daii z pfijmu splatna 2964 -7 307 5711 422% | -73,1% | 212,9%

Daii z pfijmu odlozena -5 494 -719% | -27,1% | -104,0%




Priloha 9 - Vertikalni analyza aktiv ZD Krasna Hora nad VItavou a.s. za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)
2013 2014 2015 2016

1 Pozemky a stavby 46,20% 41,78% 45,00% 44,11%
1.1Pozemky 5,08% 4,88% 5,98% 7,76%
1.2 Stavby 41,12% 36,90% 39,03% 36,35%
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 15,15% 15,17% 15,23% 12,57%
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 1,53% 1,11% 0,85% 0,54%
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 4,58% 4,52% 4.47% 4,45%

Poskytnuté zalohy na DHM a nedokon¢eny DHM 2,48% 6,27% 0,32% 2,42%

Ostatni dlouhodobé cenné podily a papiry 0,36% 0,33% 0,37% 0,42%

Material 2,80% 2,41% 2,65% 2,94%
Nedokonéena vyroba a polotovary 3,14% 3,46% 3,58% 3,41%
Vyrobky a zbozi 9,14% 11,29% 8,64% 9,33%
Mlada ostatni zvifata a jejich skupiny 5,35% 5,33% 5,47% 5,38%
Pohledavky z obchodnich vztahti 5,33% 4,20% 3,47% 3,88%
Stat - dailové pohledavky 0,37% 0,95% 5,89% 4,52%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,08% 0,45% 0,32% 0,27%
Dohadné ¢ty aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,23%
Jiné pohledavky 0,00% 0,01% 0,01% 0,01%
[Pen&miprostedy [ 298%| 256%| 368%|  544%]|
Penézni prostiedky v pokladné 0,05% 0,05% 0,06% 0,04%
Penézni prostiedky na uctech 2,93% 2,51% 3,62% 5,41%

Naklady ptistich obdobi
Zdroj: zpracovani na zakladé vicetnich vykazii ZD Krasna Hora nad Vitavou a.s.

Priloha 10 - vertikalni analyza pasiv ZD Krasna Hora nad Vltavou a.s. za obdobi 2013 - 2016 (v tis.
K¢)

2013 2014 2015 2016

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0,00% -0,08% -0,52% 0,00%
Kapitalové fondy 4,65% 4.21% 4,29% 4,15%
Fondy ze zisku 19,86% 21,47% 28,99% 29,14%

Zavazky k ivérovym institucim 4,15% 3,48% 2,92% 2,49%
Odlozeny danovy zavazek 3,43% 3,45% 3,76% 3,58%
Zéavazky ostatni 0,21% 0,18% 0,18% 0,03%
Zavazky k Givérovym institucim 0,00% 2,37% 0,80% 0,69%
Kréatkodobé piijaté zalohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky z obchodnich vztahti 2,79% 2,15% 1,20% 0,87%
Zavazky ostatni 1,17% 1,22% 1,02% 1,27%

Zdroj: zpracovani na zdkladé iicetnich vykazii ZD Krdasna Hora nad Vitavou a.s.
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Priloha 11 - Aktiva Zemédélska Klucenice a.s. za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

AKTIVA rad 2013 2014 2015 2016
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 20 20 20 20
Dlouhodoby majetek (. 04 + 14 + 27) 003 148 391 142 834 156 683 152 307
Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) 004 1014 573 13 12
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005 0 0 0 0
Ocenitelna prava 006 0 0 0 0
B.1.2.1. Software 007 0 0 0 0
B.1.2.2.Ostatni ocenitelnd prava 008 0 0 0 0
Goodwill 009 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 1014 573 13 12
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a o011 0 0 0 0
nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
B.1.5.1. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 013 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek (i. 15+ 18 +19 +20 +24) 014 147 375 142 261 156 670 152 295
Pozemky a stavby 015 83 622 91 240 97 559 98 647
B.I1.1.1. Pozemky 016 3764 6979 15 859 17 632
B.11.1.2. Stavby 017 79 858 84 261 81700 81 015
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 47 717 44 394 51 258 40 981
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 6 187 6 627 6235 6417
B.11.4.1. Péstitelské celky trvalych porostii 021 0
B.11.4.2. Dospéla zvirata a jejich skupiny 022 6 002 6 447 6 060 6 247
B.11.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 023 185 180 175 170
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 024 9849 0 1618 6250
B.1L5.1. Poskytnuté zdalohy na dlouhodoby hmotny majetek 025 0 0 0 0
B.11.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 026 9849 0 1618 6 250
Dlouhodoby finanéni majetek (¥.28 az 34) 027 2 0 0 0
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 028 0 0 0 0
Zapujcka a uvery - ovladana nebo ovladajici osoby 029 0 0 0 0
Podily - podstatny vliv 030 0 0 0 0
Zapujcka a uvery - podstatny vliv 031 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032 2 0 2 0
Zapujcky a Gvery - ostatni 033 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 034 0 0 0 0
B.IIL7.1. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 035 0 0 0 0
B.IIL.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 036 0 0 0 0
ObéZna aktiva (F. 38 +46 + 68 + 71) 037 39 460 40 247 43472 46 469
Zisoby (F.39 +40 +41 +44 +45) 038 24 168 21 149 19 758 23 450
Material 039 7112 4974 6033 5 886
Nedokonéena vyroba a polotovary 040 1819 1461 1186 1018
Vyrobky a zbozi 041 7560 8178 6214 10151
C.13.1. Vyrobky 042 7 560 8178 6214 10 151
C.13.2. Zbozi 043 0 0 0 0
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044 7677 6 536 6 325 6 395
Poskytnuté zalohy na zasoby 045 0 0 0 0
Pohledavky (. 47 +57) 046 10511 14 412 16 910 20 154
Dlouhodobé pohledavky 047 0 0 0 0
C.IL1.1. Pohleddvky z obchodnich vztahii 048 0 0 0 0
C.11.1.2. Pohledavky - oviddand nebo ovladajici osoba 049 0 0 0 0
C.I1.1.3. Pohledavky - podstatny viiv 050 0 0 0 0
C.11.1.4. Odlozena danovd pohledivka 051 0 0 0 0
C.I1.1.5. Pohledavky - ostatni 052 0 0 0 0
C:I1.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky 053 0 0 0 0
C.1L.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 0 0 0 0
C.JL.1.5.3. Dohadné ¢ty aktivni 055 0 0 0 0
C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky 056 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 057 10511 14 412 16 910 20 154
C.IL.2.1. Pohleddvky z obchodnich vztahii 058 7721 9028 6 644 10 315
C.I1.2.2. Pohledavky - oviddand nebo ovladajici osoba 059 0 0 0 0
C.11.2.3. Pohleddvky - podstatny viiv 060 0 0 0 0
C.11.2.4. Pohleddvky - ostatni 061 2790 5384 10 266 9839
C.11.2.4.1. Pohledavky za spole¢niky 062 0 0 0 0
C.11.2.4.2. Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 063 0 0 0 0
C.I1.2.4.3. Stat - dafiové pohledavky 064 575 526 1366 317
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C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 221 267 89 247
C.I1.2.4.5. Dohadné ¢ty aktivni 066 1995 4432 8813 7423
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 067 -1 159 -2 1852
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 069 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 070 128 0 0 0
Penézni prostiedky v pokladné 072 9 133 275 -193
Penézni prostiedky na Gctech 073 4644 4553 6 529 3058
Néklady piistich obdobi 075 635 461 284 106
Komplexni néklady piistich obdobi 076 0 0 0 0
Ptijmy pfistich obdobi 077 0 0 0 0
Zdroj: zpracovani na zdkladé uicetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.
Piiloha 12 - Pasiva Zemédélska Klucenice a.s. za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

PASIVA fad 2013 2014 2015 2016

Ostatni rezervni fondy

Zékladni kapital

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082 0 0 0 0
Zmeény zékladniho kapitélu 083 0 0 0 0
Azio 085 0 0 0 0
Kapitalové fondy 086 0 0 0 0
A.I1.2.1.Ostatni kapitalové fondy 087 0 0 0 0
A.I1.2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkl 088 0 0 0 0
A.I1.2.3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pti pfeménach

obchodnich korporaci 089 0 0 0 0
A.11.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 090 0 0 0 0
A.I1.2.5.Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich korporaci 0 0 0 0

Statutarni a ostatni fond;

Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazena ztrata minulych let

097 0 0 0

Jiny vysledek hospodateni minulych let

Rezerva na dichody a podobné zavazky

098 -7 546 -10 043

-11 640

Rezerva na dan z ptijmi

104

Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist

105

Ostatni rezervy

133

Vydané dluhopisy 0 0 0 0
C.I.1.1. Vyménitelné dluhopisy 110 0 0 0 0
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111 0 0 0 0
Zéavazky k Givérovym institucim 112 80471 73 815 80178 89 632
Dlouhodobé piijaté zalohy 113 0 0 0 0
Zéavazky z obchodnich vztaht 114 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k tihradé 115 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 117 0 0 0 0
Odlozeny daiovy zavazek 118 7586 10078 10 082 11 680
Zavazky — ostatni 119 0 0 0 0
C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikiim 120 0 0 0 0
C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 121 0 0 0 0
C.1.9.3. Jiné zavazky 122 0 0 0 0




Vydané dluhopisy 124 0 0 0 0
C.IL1.1. Vymeénitelné dluhopisy 125 0 0 0 0
C.1L.1.2. Ostatni dluhopisy 126 0 0 0 0
Zavazky k Givérovym institucim 127 14 500 11 800 16 500 8500
Kratkodobé piijaté zalohy 128 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 129 22 516 20 258 26 989 22 346
Kratkodobé sménky k thradé 130 0 0 0 0
ZavazKy - ovladana nebo ovladajici osoba 131 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 132 0 0 0 0
Zavazky ostatni 133 7562 7166 3176 1867
C.11.8.1. Zavazky ke spolenikiim 134 534 1110 1360 441
C.11.8.2. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135 800 0 0 0
C.11.8.3. Zavazky k zamé&stnancim 136 689 786 851 791
C.I.E8;4., Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 137 462 519 505 503
pojisténi
C.11.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 138 3849 3840 16 40
C.I1.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 0 0 0 0
C.I1.8.7. Jiné zavazky 140 1228 911 444 72
[CasovérogliSeni G 142+143)  T1a [ o [ o [ o [ o |
Vydaje piistich obdobi 142 0 0 0 0
Vynosy piistich obdobi 143 0 0 0 0

Zdroj: zpracovani na zdkladé iicetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Priloha 13 - Vykaz zisku a ztrat Zemédélska Kluéenice a.s. za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Rad

2013

2014

2015

2016

134

A
A 1 | Néklady vynalozené na prodané zbozi 04 0 0 0 0
A 2 | Spotieba materialu a energie 05 38 398 40533 38712 36 328
A 3 | Sluzby 06 11177 10 286 10 403 7222
B. Zména stavu zasob vlastni innosti 07 3532 881 2446 -3 838
C Aktivace
D
D 1. | Mzdové naklady
D 2 I;I:kklga:;l; na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni 11 5213 5372 4949 5165
D 2. 1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 4 355 4432 4484 4638
D 2.2. Ostatni néklady 13 858 940 465 527
E [ Upravy hodnot v provozni oblasti (. 15+18+19) | 14 [ 13670 [ 14128 | 15427 | 15517 |
E 1 g‘;}:ﬁ, hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného 15 13670 14 128 15 427 15517
E 1.1: Upravy hoshlot dlouhodobého nehmotného a hmotného 16 13670 14128 15 427 15517
majetku - trvalé
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
: . 17 0 0 0 0
majetku - dogasné
E 2. | Upravy hodnot zasob 18 0 0 0 0
E 3. | Upravy hodnot pohledavek 19 0 0 0 0
I
I
1
L 1.
1
L 2.
I
L 3.
F
F 1. | Zustatkova cena prodané¢ho dlouhodobého majetku
F 2. | Zustatkova cena prodaného materialu 26 57 443 331 566
F 3. | Dang a poplatky 27 377 432 678 402
F 4 Rezer\,/y v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich 28 0 0 0 0
obdobi
F 5. | Jiné provozni néklady

|



v
v , e s f
1. | Vynosy z podill - ovladana nebo ovladajici osoba 32 0 0 0 0
V12, | Ostatni vinosy z podila 33 0 0 0 0
G.
V.
V. | 1. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku
V. | 2. | Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku
H.
VI
VI 1 Vyt}oss)y? uroky a podobné vynosy - ovladana nebo 20 0 0 0 0
. ovladajici osoba
V1 2| Ostatni v§nosové troky a podobné vinosy 41 288 571 188 904
l.
J.
1 Nalflad.c,)vle uroky a podobné naklady - ovladana nebo a4 0 0 0 0
J. ovladajici osoba
J. 2. | Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 5485 4979 4378 3864
VII.
K.
*
**
L.
L. 1 | Dan z piijmu splatna
L. 2 | Dan z piijmi odlozena
**k
M
*.’\‘*

Zdroj: zpracovani na wvéni na zakladé icetnich vkazii Zemédélskd Klucenice a.s. vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Ptiloha 14 - Horizontalni analyza aktiv Zemédélska Klucenice a.s. za obdobi 2013 - 2016 (v tis. K¢)

Absolutni zména Procentni zména
Rok 13/14 14/15 15/16 13/14 14/15 15/16

Pohledavky za upsany kapital o0 | o | 0 [ 00% | 00% | 00% |

Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek -43,5% -97,7%

Pozemky a stavby , 6,9% 1,1%
Hmotné movité véci a jejich soubory -3323 6 864 -10 277 -7,0% 15,5% -20,0%
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 440 -392 182 7,1% -5,9% 2,9%
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokoneny DHM , X 286,3%

Material , 21,3%
Nedokonéena vyroba a polotovary -358 -275 -168 -19,7% -18,8% -14,2%
Vyrobky a zbozi 618 -1 964 3937 8,2% -24,0% 63,4%

Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny , -3,2%

Kratkodobé pohledavky s 17,3%
Pohledavky z obchodnich vztahii 1307 -2 384 3671 16,9% -26,4% 55,3%
Pohledavky ostatni 90,7%

Penézni prostiedky v pokladné 1377,8% 106,8% -170,2%
Penézni prostiedky na uétu -2,0% 43,4% -53,2%

Naklady piistich obdobi -27,4% -38,4% -62,7%
Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.
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Piiloha 15 - Horizontalni analyza pasiv Zemédélska Klucenice a.s. za obdobi 2013 - 2016

13/14 14/15

15/16

13/14

14/15

15/16

Ostatni rezervni fondy

200 500

absolutnl zména

3891

2,9%

procentm zména

7,1%

51,3%

Statutarni a ostatni fondy

665 202

6 266

130

9,1%

2,5%

Nerozdéleny zisk minulych let

1,6%

0,0%

Jiny vysledek hospodateni minulych let

-2493 -4

-1 597

33,0%

0,0%

15,9%

-9518 | 13808 | -2900 11,2%
Zavazky k iivérovym institucim -6 656 6 363 9454 -8,3% 8,6% 11,8%
Odlozeny danovy zavazek 2492 1598 32,8% 0,0% 15,9%
Zéavazky k ivérovym institucim -2 700 4700 -8 000 -18,6% 39,8% -48,5%
Zavazky z obchodnich vztaht -2 258 6731 -4 643 -10,0% 33,2% -17,2%
Zavazky ostatni -396 -3990 -1309 -5,2% -55,7% -41,2%

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Priloha 16 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat Zemédélska Klucenice a.s. za obdobi 2013 -

2016 (v tis. K&)

Absolutni zména

Procentni zména

13/14

136

15/16

13/14

15/16



Daii z prijmii za béZnou ¢innost
Dan z pfijmu splatna

Daii z ptijmti odlozena

Vysledek hospodaieni po zdanéni (. 59 - 50)

o|o|o|o
o|o|o|o
o|o|o|o
XX [X|X
XX [X|X
X [X [X | X

Zdroj: zpracovani dle vucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Piiloha 17 - Vertikalni analyza aktiv Zemédélska Klucenice a.s. za obdobi 2013 - 2016

2013 2014 2015 2016

|
Pohledavky za upsany kapitél

|
Ostatni dlouhodoby nchmotny majetek
|

Pozemky a stavby 44,4% 49,7% 48,7% 49,6%
Hmotné movité véci a jejich soubory 25,3% 24,2% 25,6% 20,6%
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 3,3% 3,6% 3,1% 3,2%

Poskytnuté zalohy na DHM a nedokoneny DHM 5,2% 0,0% 0,8% 3,1%

Material
Nedokonéena vyroba a polotovary 1,0% 0,8% 0,6% 0,5%
Vyrobky a zbozi 4,0% 4,5% 3,1% 5,1%

Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny

Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztahti 4,1% 4,9% 3,3% 5,2%
Pohledavky ostatni

Penézni prostiedky v pokladné
PenéZni prostiedky na uctu

Naklady piistich obdobi
Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.
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Piiloha 18 - Vertikalni analyza pasiv Zemédélska Klucenice a.s. za obdobi 2013 - 2016

2013

2014

2015

2016

Ostatni rezervni fondy

3,7%

3,9%

3,8%

5,8%

Statutarni a ostatni fondy

Nerozdéleny zisk minulych let

3,9%

0,0%

4,3%

0,0%

4,1%

3,1%

4,2%

3,2%

Jiny vysledek hospodateni minulych let

-4,0%

-5,5%

-5,0%

-5,9%

Zavazky

Zavazky k ivérovym institucim

70,4%

42,7%

67,1%

40,2%

68,3%

40,0%

67,4%

45,1%

Odlozeny danovy zavazek

4,0%

5,5%

5,0%

5,9%

Zavazky k ivérovym institucim 7,7% 6,4% 8,2% 4,3%
Zavazky z obchodnich vztahii 11,9% 11,0% 13,5% 11,2%
Zavazky ostatni 4,0% 3,9% 1,6% 0,9%

Zdroj: zpracovani dle ucetnich vykazii Zemédélska Klucenice a.s.

Priloha 19 - Primérna cena mléka na trhu za obdobi 2011 - 2017

Prumérna cena K¢/ L 8,26 7,67

8,50

9,37

7,66 6,70

8,55

Nakup mléka tis. L 2303 899

2 381 826

2319502

2350676

2 434 656

2458 634

2478079

Zdroj: verze SZIF [online].[cit. 04-07-2018]. Dostupné z:

www.szif.cz/cs/CmDocument?rid=%2Fapa_anon%2Fcs%2Fzpravy%2Ftis%2Fzpravy_o_trhu%2F04%2F1530613964620.pdf
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P¥iloha 20 - Vahy pro IN95 pro jednotliva OKEC

-

OKEC Nazev odvétvi AICZ EBIT/A VYN/A | ZPL/VYN
A Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,38 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky prumysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinatsky pramysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,37
DC Kozed€lny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevatsky prumysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky prumysl 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobki 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikaisky pramysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroby kovi 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a piistroju 0,28 13,07 0,64 6,36
D Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostfedkt 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezatazeny primysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 574 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,7 9,7 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
| Doprava, sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,8

Zdroj: Neumaierovi, 2002
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