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Uvod

., Konecné vim, ¢im se lisi clovek
od zvitete - financnimi starostmi. **

JULES RENARD

V této diplomové praci bude provedena finanéni analyza AGROPODNIKU, akciové
spolecnosti, Jihlava v letech 2001 az 2005 s cilem posoudit financni situaci tohoto podniku.
Vramci finanéni analyzy budou vyhodnocovany udaje Ucetnich vykazl, které pomahaji
odhalit slabé a silné stranky finan¢niho hospodateni firmy. Vérohodné informace o finan¢ni
situaci podniku jsou pro manazery nutnosti, jsou piedpokladem spravného rozhodovani
pii ziskavani financ¢nich zdroji potiebnych k dalSimu rozvoji podniku, pfi zajisStovani
optimalniho poméru mezi vlastnim a cizim kapitdlem, pii rozdélovani disponibilniho
zisku atd. Ac¢koli finan¢ni analyza pii praci s daty hledi do minulosti, zobrazuje tedy minuly

vyvoj spolecnosti, jeji vyuZiti je spojeno s fizenim budouciho vyvoje.

Cilem prace bude shrnout zdkladni informace a metody finan¢ni analyzy, zpracovat tuto
analyzu pro AGROPODNIK, akciovou spolec¢nost, Jihlava a zhodnotit jeho finan¢ni zdravi,

urcit slabiny, které by mohly vést k problémtim, a identifikovat silné stranky.

Diplomova prace bude rozd€lena do dvou hlavnich casti: teoreticko — metodologickd Cast a
prakticka cast. V teoretické Casti budou uvedeny poznatky o financni analyze. Pozornost bude
vénovana vymezeni tohoto pojmu, déle cilim, které ma finan¢ni analyza plnit, zdrojim,
ze kterych Cerpd informace, a jejim uzivatelim. Nésledné bude uvedeno rozdéleni a vycet
metod pouzivanych finan¢ni analyzou. K témto metodam patii zejména horizontdlni a
vertikalni analyza finan¢nich vykazl, pomérové ukazatele, Cisty pracovni kapital, Altmanovo
Z-skore. Cilem této ¢asti bude nastinit zdkladni vychozi ptedpoklady pro vypocty v praktické
¢asti, jejim smyslem neni snaha o plnost, ale o pfedstaveni nejvyuzivanéjSich metod finan¢ni

analyzy.

V praktické casti diplomové prace, ktera bude jejim stézejnim bodem, bude piedstaven
vybrany podnik a popsana jeho vlastnicka a organizacni struktura, dale zde budou pouzity
metody finan¢ni analyzy uvedené v teoretické ¢ésti, provedeny vypocCty a srovnani vysledki
v Case. Za ¢asovy horizont je zvoleno pét let, coz je dostatecny interval k ziskani kvalitnich a

hodnovérnych vystupi. Na konci praktické c¢asti bude provedeno srovnani s jinymi



FINANCNI ANALYZA PODNIKU

podnikatelskymi subjekty, které se zabyvaji stejnou nebo obdobnou ¢innosti jako analyzovana
spolecnost. VétSina informaci, potfebnych ke zhodnoceni finan¢ni situace firmy, bude

¢erpana z vyrocnich zprav a ucetnich zavérek za sledované obdobi.

Zaver diplomové prace bude obsahovat shrnuti ziskanych poznatkl a zavéreéné zhodnoceni.
Na konci prace bude uveden seznam pouzité literatury, seznam tabulek, grafti, obrazkl a

ptiloh a ptilohy.
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1 Teoreticko - metodologicka cast

1.1 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je v modernich podnicich soucasti finan¢niho fizeni. Jejim zakladnim
zdrojem jsou informace poskytované ucetnictvim, ve kterém jsou udaje v podobé stavovych
absolutnich veli¢in uvadénych k urcitému datu nebo tokovych veli¢in za urcité obdobi.
Samotné souhrnné vystupy ucetnictvi neposkytuji Gplny obraz o hospodafeni a financ¢ni
situaci podniku. Finan¢ni analyza poméiuje ziskané idaje navzajem mezi sebou a zvysuje tak
jejich vypovidaci schopnost, umoziuje dojit k urCitym zévéram o celkovém hospodareni,

majetkové a finan¢ni situaci podniku, podle nichz je mozné pfijmout rlizné opatieni.

Finan¢ni analyza neni upravovana zaddnymi obecné¢ zévaznymi ptedpisy nebo vSeobecné
uznavanymi jednotnymi standardy, z ¢ehoz vyplyva nejednotnost pouzivané terminologie a
postuptl u riznych autorii. Jednotlivé piistupy a techniky maji spolecny cil, kterym je podat
co nejvérngj$i obraz o financni situaci podniku jak externim zajemcim, tak vedoucim
pracovnikim podniku. MiiZzeme ji chédpat jako formalizovanou metodu, kterd komplexné

hodnoti finan¢ni situaci podniku rozborem dat, které pochazi prevazné z ucetnich vykazu.

Cilem finan¢ni analyzy je poznat financni zdravi podniku a urcit silné stranky, o které by
firma mohla opirat svou ¢innost, a slabé stranky, které by mohly firmé v budoucnosti plsobit

problémy.

1.1.1 Finan¢ni zdravi a finan¢ni tisenn podniku

Pojem finan¢ni zdravi podniku vyjadiuje uspokojivou financni situaci podniku. Stru¢na a
vystiznd poucka definuje finan¢ni zdravi jako likviditu a rentabilitu (vynosnost). Nema-li
podnik problémy se svou schopnosti v€as uhrazovat splatné zavazky a zaroven dokaze svou
¢innosti zhodnotit vlozeny kapital, mizeme mluvit o finan¢né zdravém podniku. Z hlediska
likvidity je dilezita perspektiva dlouhodobé likvidity neboli zachovani schopnosti uhrazovat
splatné¢ zavazky 1 v budoucnu. Dlouhodobou likviditu ovliviiuje pomér mezi vlastnimi a
cizimi zdroji ve finanéni struktufe podniku. Cim vys$si je vynosnost kapitalu vloZeného
do podnikani, tim pevngj$i je finan¢ni zdravi podniku. Finanéni zdravi tedy zalezi

na vynosnosti, ale nesmime zapomenout na pfihlédnuti k riziku.
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Opacnym stavem je finanéni tiseii, kdy ma podnik vdzné problémy s penéznimi toky, je
ohrozena likvidita a situace neni feSitelna bez zdsadnich zmén v cinnosti podniku a

ve zpusobu financovani.

Finan¢ni zdravi a finan¢ni tisenn jsou relativni pojmy mezi nimiz existuje Siroky prostor,

ve kterém se podnik miize nachazet.

1.1.2 Historie finan¢ni analyzy

Kofeny modernich metod finan¢ni analyzy jsouv USA, kde se ji zabyvalo mnoho
teoretickych praci. Finan¢ni analyza se plvodné zamétfovala na zndzornovani zmeén
v absolutnich ucetnich ukazatelich, pozdéji slouzila k zjistovani aveérové schopnosti podnikd,
pak se zvysil zajem o likviditu, nasledné rentabilitu a v této souvislosti se fesily také otazky
hospodérnosti. V USA se také nejdiive zacaly zpracovavat odvétvové piehledy, které slouzily

jako méfitko pro porovnani jednotlivych podniki.

U nés pouzivany nazev financni analyza byl ptfevzat z anglického pojmu financial analysis.
Finan¢ni analyzu chapeme jako rozbor financni situace podniku, ptipadné celého odvétvi
(nebo i celého statu), poskytuje financni informace pfi posouzeni vykonnosti a perspektivy

podniku, i ve srovnani s jinymi podniky a odvétvovym pramérem.

1.1.3 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Data pro finan¢ni analyzu mizeme Cerpat z riiznych zdrojt, které mohou byt rozd€leny na:

e zdroje financnich informaci (jedna se piedevSim o ucetni vykazy, informace
finan¢nich analytikii a manazeri podniku, vyrocni zpravy, také vnéj$i financni

informace, napt. burzovni zpravodajstvi),

o kvantifikované nefinancni informace (napt. oficidlni ekonomickd a podnikova

statistika, podnikové plany, ndkladové a cenové kalkulace),

e nekvantifikované informace (naptf. zpravy vedoucich pracovnikli, odborny tisk,

nezavisla hodnocenti).

Ucetni vykazy jsou zakladnim zdrojem informaci pro financni analyzu. Podle ucelu,
ke kterému slouzi, mohou byt rozd€leny na vykazy financniho ucetnictvi, které lze oznacit

jako vykazy externi, protoze poskytuji informace predevsim externim uzivatelim, a vykazy
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vnitropodnikového ucetnictvi, které nepodléhaji jednotné metodické tpravé a kazdy podnik si

je vytvari podle svych potieb, jedna se o interni doklady podniku, které jsou Casto diivérné.

V praktické Casti této prace se bude pracovat s vykazy finan¢niho ucetnictvi, které zachycuji
pohyb podnikovych financi a majetku, jsou rozhodujici soucasti ucetni zavérky, kterou tvofi
rozvaha, vykaz ziskil a ztrat a piiloha. Ugetni zavérka miize obsahovat i piehled o pen&znich

tocich a prehled o zménach vlastniho kapitalu.

1.1.4 Uzivatel¢ financni analyzy

Mnoho subjektt, ktefi pfichazi do kontaktu s podnikem, se zajiméd o informace tykajici se
finan¢niho stavu podniku. Kazd4 ze skupin zdjemcl o tyto informace ma své specifické

z4jmy. Finan¢ni analyzu mizeme rozdélit podle toho, kdo ji provadi, do dvou oblasti:

e externi financni analyza (Cerpa ze zvetfejiiovanych a jinym zplisobem dostupnych

ucetnich a finan¢nich informaci),

e interni financni analyza (jednd se o rozbor hospodateni podniku, pfi kterém jsou

analytikovi k dispozici podnikové kalkulace, statistiky, plany, atd.).

V praktické ¢asti diplomové prace se bude vychazet z vetejné dostupnych informaci, je zde

tedy provedena externi finan¢ni analyza.
Uzivatel¢ financni analyzy jsou prfedevsim:
ManaZeri

Vedeni podniku pozaduje komplexni finan¢ni analyzu, protoZe pro fizeni potiebuje pohled
na podnik znéckolika whli, chce-li spravné rozhodovat pii ziskdvani financnich zdroja,
pii zajistovani optimalni majetkové struktury, pfi alokaci volnych financnich prostfedka
apod. Informace z finan¢ni analyzy poskytuji zpétnou vazbu mezi rozhodnutim a jeho

dusledkem.
Investori

Investofi se zajimaji o financni informace o podniku z hlediska investi¢niho a kontrolniho.
Investicni hledisko vyuzivd informace pro rozhodovani o budoucich investicich,
tzn. pro vybér portfolia cennych papirti, které odpovidd pozadavkiim investora na riziko,
zhodnoceni kapitalu, likviditu, dividendovou vynosnost. Vi¢i manazerim podniku uplatiiuji
akcionaii kontrolni hledisko. Zajimaji se ptfedevSim o stabilitu, likviditu podniku a

disponibilni zisk.



FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Drzitel¢ dluznych cennych papiri zajima predevsim, zda jim budou v¢as a v dohodnuté vysi
vyplaceny troky a splatky cennych papirti, zda je dluh zajiStén majetkem.

Banky a jini véritelé

Pti poskytovani uvéra svym klientim zahrnuji banky casto do uvérovych smluv dolozky,
kterymi je vazana stabilita ivérovych podminek na hodnoty vybranych ukazateli. Banka si
muze napiiklad ur¢it zménu Gveérovych podminek (zvyseni urokové sazby), piekroci-li podnik

jistou hranici zadluzenosti.

Pted povolenim tvéru si banka provéfuje bonitu dluznika. Jeji hodnoceni je provadéno
analyzou finan¢niho hospodafeni. Banka analyzuje strukturu majetku, finanéni zdroje,
kterymi je majetek financovan, soucasné a budouci vysledky hospodareni. Zpravidla zjistuje,
zda podnik potiebuje uveér nasledkem Spatného hospodatfeni, anebo potiebou financovat
majetek potiebny pro hospodaiskou ¢innost. Vysadni postaveni ma rentabilita, ktera ukazuje,

jak efektivné podnik hospodaii a zda bude schopen splacet nové pozadovany avér a troky.

U stfednédobych a dlouhodobych tvért je samostatné hodnocen investi¢ni projekt, ktery ma
byt uvérem financovan, analyzuje se tzv. nadéjnost a efektivnost investicni akce. Kratkodobi

vetitelé se zajimaji hlavné o likviditu, schopnost firmy vcas splacet své zavazky.
Obchodni partneri

Dodavatelé se zajimaji predevsim o to, zda podnik bude schopen hradit splatné zavazky. Jde
jim hlavné o kratkodobou prosperitu, solventnost. Dlouhodobi dodavatelé se zajimaji také
o dlouhodobou stabilitu, trvalé obchodni kontakty s cilem zajistit sviij odbyt u perspektivniho

zékaznika.

Odbératelé se zamétuji na finanéni situaci dodavatele hlavné pii dlouhodobém obchodnim
vztahu, aby v pfipad¢ finan¢nich potizi dodavatele neméli potize s vlastnim zajiSténim

vyroby. Pottebuji mit jistotu, ze dodavatelsky podnik bude schopen dodrzet své zavazky.
Zaméstnanci

Zaméstnancim jde o zachovani pracovnich mist a o0 mzdové podminky, proto maji zajem
na prosperité, hospodaiské a financni stabilité podniku. Vliv na fizeni podniku uplatiiuji

vétsinou prostiednictvim odborovych organizaci.
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Stat a jeho organy

Stat a jeho organy se zajimaji o financni data z mnoha divodi, napt. kvili kontrole plnéni
danovych povinnosti, kontrole podnikii, ve kterych ma stit majetkovou ucast, kvili

statistickym Setfenim, rozdélovani finan¢ni vypomoci podnikim.
Konkurence

Konkurenti zjistuji finan¢ni informace podobnych podnikl nebo celého odvétvi za ucelem
srovnani s jejich vysledky hospodafeni, zajimaji se predevSim o rentabilitu, investicni

aktivitu, cenovou politiku, vysi a hodnotu zasob, jejich obratovost atd.

Je mozné uvést dalsi zajemce o finan¢ni analyzu, napt. danovi poradci, ocenovatelé podniku,
odborové svazy, novinafi, burzovni makléti. VySe uvedeny vycet zdjmovych skupin neni tedy

konecny.

1.2 Horizontalni a vertikalni analyza

Analyza extenzivnich ukazatelll slouZi k prvotni orientaci v hospodateni podniku, upozoriuje
na problémové oblasti, které je potieba podrobit dikladnéj§imu zkouméni. Provadi se ve dvou
formach — horizontalni a vertikalni analyza. ,, Oba postupy umoziuji videt piivodni absolutni

’ . 5% ’ 7 o Ve, ’ Ve, 7 . el
udaje z ucetnich vykazii v urcitych relacich, v urcitych souvislostech.

1.2.1 Horizontalni analyza (analyza trendf)

Horizontalni analyza (analyza vyvojovych trendl) se zabyva zménami polozek jednotlivych
vykazli v Casové posloupnosti. K provedeni této analyzy je nutné mit k dispozici udaje
za minimaln¢ dveé po sob¢ nésledujici obdobi. Jednotlivé polozky vykazli porovnavame v ¢ase

po tadcich, proto se tato analyza nazyva horizontalni analyza absolutnich ukazateld.
Technika vypoctu:
absolutni zména = hodnota ukazatele 40 1 — hodnota ukazatele ,piopi -1

. absolutni zmena
procentni zména = *100 (%)

hodnota ukazatele,,, ,,, |

! KISLINGEROVA, Eva — HNILICA, Jifi. Financni analyza - krok za krokem. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2005. str. 11. ISBN 80-7179-321-3.
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Zménu ukazatele 1ze vyjadfit také pomoci indexi, ktefi se d¢li na indexy fetézové a bazické.
Bazické indexy porovnavaji hodnoty urcitého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou
stejného ukazatele ve stale stejném obdobi, které je urCeno jako zdkladni pro srovnani.
Retézové indexy porovnavaji hodnoty uréitého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou

stejného ukazatele v pfedchazejicim obdobi.

1.2.2  Vertikalni (procentni) analyza

Vertikalni analyza (procentni rozbor komponent, strukturalni analyza) zkouma procentni podil
jednotlivych polozek ucetnich vykazl na zvoleném zakladu. U rozvahy jsou vyjadfovany jeji
polozky jako procento z celkovych aktiv (z celkovych pasiv). Ve vykazu zisku a ztrat se bere
jako zéklad pro procentni vyjadfeni urcité polozky velikost celkovych vynost nebo trzeb.
Touto technikou se zjiStuje relativni struktura aktiv a pasiv a role jednotlivych Cinitelt
na tvorb¢ zisku. Nazev vertikalni analyza vychazi z toho, ze se pracuje s ucetnimi vykazy

v jednotlivych letech odshora dolt.

1.3 Cisty pracovni kapital

-----

pracovni kapital (CPK, oznadovany také jako provozni kapitdl) se vypocita jako rozdil
mezi obéznymi aktivy (bez dlouhodobych pohledavek) a kratkodobymi zavazky (resp. dluhy,
protoze ke kratkodobym zavazkliim musime pfidat i bézné bankovni Uvéry a kratkodobé

finan¢ni vypomoci).
CPK = obézna aktiva — kratkodobd pasiva (dluhy)
CPK je mozno vypoéitat také jinym zptisobem:
CPK = (dlouhodobé zdavazky + viastni kapital) — dlouhodoby majetek
Cisty pracovni kapital je nejéastji pouzivanym rozdilovym ukazatelem, ktery piedstavuje
ob¢zna aktiva oCisténa o zavazky podniku, které bude nutno do jednoho roku uhradit, nebo ho

muzeme charakterizovat jako c¢ast obéznych aktiv financovanych dlouhodobymi zdroji

(dlouhodobé zavazky, dlouhodobé bankovni uvéry, vlastni kapital podniku).
Do polozek pracovniho kapitdlu méa smysl zahrnovat i polozku pfijmy pfiStich obdobi
(je soucasti polozky Casové rozliSeni na stran¢ aktiv), ktera pfedstavuje urcitou pohledavku,

ktera byla zahrnuta ve vysledku hospodaieni, ale k jejimu inkasu dojde pozdé¢ji. U vydaja

ptistich obdobi (soucast polozky €asové rozliSeni na strané pasiv) to plati obdobné, kde se
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jednd o budouci zavazek a budouci odtok penéz z podniku. ,,Pro zjednoduseni se tedy
v pripadech, kdy je nutno pri vypoctu ukazatele financni analyzy beze zbytku zachovat
platnost bilancni rovnice (napr. dvoji vyjadreni ukazatele cistého pracovniho kapitalu),
zahrnuje casové rozliseni na strané aktiv od obézZnich aktiv (pricemz se nezohlednuje ani
dlouhodoby nebo kratkodoby charakter ,, pohleddavky ) a casové rozliseni na strané pasiv —

se stejnym zjednoduSenim — do krdtkodobych zavazki. “

1991

Termin “Cisty* vyjadiuje, ze kapital je z financniho pohledu ocistén od nutnosti blizké thrady
kratkodobého ciziho kapitalu. Termin “pracovni* vyjadiuje disponibilitu timto majetkem, jeho
pruznost a pohyblivost. Pfedstavuje relativné volny kapital, ktery manaZzeti podniku pouzivaji
k zabezpeceni bezproblémového priabéhu hospodaiské cinnosti. Pro manazery je Cdisty

pracovni kapital ¢asti obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem.

Obézny majetek zabezpecuje plynulou hospodaiskou ¢innost a tikolem finan¢niho fizeni je
vybrat a ziskat pro uspokojeni potieby obézného majetku vhodné zdroje (pfedevsim cizi) a
v pfipadé prebytku penéznich prostiedkid vyhledat vynosngjsi alternativni formy jejich
umisténi s ohledem na zajisténi likvidity podniku. Urceni velikosti pracovniho kapitalu je
ur¢itym kompromisem mezi finan¢ni stabilitou a omezovanim naklada kapitalu. Chce-li byt
podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné¢ volného kapitdlu — Cistého pracovniho
kapitalu. Velikost Cistého pracovniho kapitalu je dilezitym ukazatelem platebni schopnosti
podniku (¢im je CPK vyssi, tim vy$§i by méla byt pii dostate¢nd likvidnosti jeho slozek
schopnost podniku hradit své finan¢ni zavazky). Je-li tento ukazatel zaporny, jde

o tzv. nekryty dluh.

S ukazatelem ¢istého pracovniho kapitalu jako mirou likvidity musime zachazet opatrné, jeho
rust nemusi vzdy znamenat i rust likvidity, protoze jeho vySe mlze byt ovlivnéna pouzitymi
zpusoby ocenovani jeho jednotlivych slozek nebo miize zahrnovat malo likvidni nebo 1 trvale

nelikvidni polozky (napt. nevymahatelné pohledavky, neprodejné vyrobky).

> MRKVICKA, Josef — KOLAR, Pavel. Financni analyza. 2. pfepracované vydani. Praha: ASPI, 2006. str. 45.
ISBN 80-7357-219-2.
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1.4 Pravidla financovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Podle tohoto pravidla by dlouhodoby majetek mél byt kryt dlouhodobym kapitdlem a ob&zna
aktiva kratkodobymi zdroji. Sleduje se ¢asovy horizont aktiv a pasiv, ktery by mél byt sladén.

Pari pravidlo

Toto pravidlo fika, ze dlouhodobd aktiva by méla byt piednostné financovéna vlastnimi
zdroji, poptipad¢ c¢ast dlouhodobych aktiv mtze byt kryta casti dlouhodobych zdroji.

Srovnava se tedy hodnota stalych aktiv s hodnotou vlastniho kapitélu.
Pravidlo vyrovnani rizika

Podle pravidla vyrovnani rizika by mél byt pomér vlastniho a ciziho kapitalu vyrovnany nebo

velikost vlastniho kapitalu by méla prevySovat hodnotu cizich zdrojt.

1.5 Pomérové ukazatele

. Analyza pomerovych ukazateli je jadrem metodiky financni analyzy a je v soucasné dobé
naprosto nejpouzivanéjsi metodou. > Pomérové ukazatele se vypocitaji vydélenim jedné
polozky finan¢niho vykazu jinou polozkou, mezi nimiz jsou urcité souvislosti. Pomérovych
finan¢nich ukazatelti se vyvinulo velké mnozstvi, je navrZzeno i n¢kolik riznych ukazatel
pro hodnoceni stejné charakteristiky financni situace. Pouhé nahromadéni velkého mnozstvi
ruznych ukazatelli v§ak neznamena kvalitné provedenou finan¢ni analyzu. Hlavni diraz je
kladen na jejich vypovidaci schopnost, vzajemné vazby a zpiisob jejich interpretace.
Pomérové ukazatele nepfedstavuji naprosto presnd méfitka pro sledované charakteristiky

hospodareni podniku, maji spiSe orienta¢ni charakter, mohou upozornit na problém podniku.

Tyto ukazatele se zpravidla sdruzuji do skupin, podle posuzované vlastnosti podniku,

na kterou se zamétuji. Pocet skupin ani jejich obsahové vymezeni neni standardizovano.

1.5.1 Ukazatele likvidity

Smyslem téchto ukazatelii je vyjadfit potencialni schopnost podniku uhradit vcas své splatné

zavazky. Trvald platebni schopnost je jednou ze zédkladnich podminek pro GspéSnou existenci

> MRKVICKA, Josef — KOLAR, Pavel. Financni analyza. 2. ptepracované vydani. Praha: ASPI, 2006. str. 64.
ISBN 80-7357-219-2.
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spole¢nosti v trznich podminkach. ,, Stretava se vsak a je v primém protikladu s rentabilitou,
nebot’ k tomu, aby podnik byl likvidni, musi mit vazany urcité prostiedky v obeznych aktivech,
zasobach, pohledavkach a na uctu. Tyto vazané prostiedky musi byt profinancovany, tj. nejen
Ze vazi kapital v téchto kratkodobych majetkovych castech, ale musi byt i uhrazeny naklady
s jejich profinancovanim spojené.“* Ob&zny majetek neprodukuje zisk, naopak kapital je
v obéznych aktivech vézan. Vyslednd likvidita je urCitym kompromisem o udrzeni jeji

co nejnizsi urovné pii neohrozeni existence firmy.
S platebni schopnosti souvisi pojmy solventnost, likvidita a likvidnost.

Solventnost je bezprostiedni platebni schopnost podniku, schopnost podniku hradit vcas,
v pozadované vysi a na pozadovaném misté vSechny splatné zavazky.

Likvidita je vyjadrenim schopnosti podniku preménit sva aktiva na penézni prostiedky a témi

7 v v ’ v v ’ ; v v r «5
kryt véas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté vSechny splatné zavazky.

Likvidnost je vlastnosti konkrétniho majetku, vyjadiuje miru obtiznosti pfeménit majetek
do penézni formy. Likvidnost aktiva je tim vétsi, ¢im kratsi doba je nutna k jeho transformaci

na hotovost.

Pti hodnoceni likvidity podniku se porovnava struktura finan¢nich zdroji se strukturou
majetku. Dilezity je rozbor vzdjemnych vztahii mezi polozkami aktiv na jedné strané a
polozkami pasiv na stran¢ druhé, konkrétné€ jde o pomér mezi kratkodobymi ob&éznymi aktivy
(obézna aktiva bez dlouhodobych pohledavek, které maji dobu splatnosti delsi nez jeden rok)
a kratkodobymi pasivy (dluhy) splatnymi v blizké dobé (obvykle do jednoho roku).
Za kratkodoba pasiva (dluhy) zde povazujeme soucet kratkodobych zavazkl a kratkodobych

bankovnich Gvéri a finanénich vypomoci.

Hlavni ukazatele platebni schopnosti jsou odstupnovany podle likvidnosti obézného majetku a

jsou to nésledujici ukazatele.
»  BéZna (celkova) likvidita (likvidita 3.stupné)

ev  ger g obéznad aktiva
bézna likvidita =

kratkodobd pasiva

* KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. str. 77. ISBN 80-7179-
802-9.

° KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. str. 77. ISBN 80-7179-
802-9.
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Pomoci tohoto ukazatele se zjiStuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé dluhy
podniku, neboli kolika korunami obé&znych aktiv je kryta jedna koruna kratkodobych dluhi.
Bézna likvidita ukazuje, kolikrat je podnik schopen uspokojit své kratkodobé véftitele, kdyby
proménil veskery kratkodoby obézny majetek v daném okamziku na hotovost. Je vhodné
upravit Citatel ukazatele o nedobytné promlcené pohledavky, poptipad€ o pohledavky, jejichz
dobytnost je pochybna (pohleddvky po lhtté splatnosti) a zahrnout pohledavky jen v Cisté
vysi. Tento ukazatel je vyznamny predevSim pro kratkodobé vétitele podniku. Poskytuje jim
informaci do jaké miry jsou jejich kratkodobé investice chranény hodnotou majetku. Vyssi
hodnota ukazatele znamena, ze vétsi ¢ast obézného majetku je kryta dlouhodobymi zdroji, coz
snizuje riziko platebni neschopnosti. Tento ukazatel méa vSak omezenou vypovidaci schopnost,
protoze nebere ohled na strukturu obéznych aktiv z hlediska jejich likvidnosti ani na strukturu

kratkodobych zavazkt z hlediska doby splatnosti a typ odvétvi, v némz se podnik pohybuje.

., Pokud jde o hodnotu ukazatele bezné likvidity, vytvorila se hlavne viivem bankovnich kruhii
USA tradicni predstava, zZe meéritkem uveruschopnosti podniku a tedy i bezpecnosti
poskytnutych wvéri i jejich splaceni je stav, kdy hodnota tohoto ukazatele ¢ini alespor 2:1.
V soucasné¢ dobé se zduraziiuje, Ze je tfeba posuzovat vysSi tohoto ukazatele s ohledem
na konkrétni podminky pfislusného podniku a za pfiméfenou vysi se povazuje interval
1,5 — 2,5. Pokud je troven bézné likvidity niz$i nez 1,5, vyuziva podnik ve vét§i mife
kratkodoby kapitdl a pouziva agresivni financovani s prvky vyssiho rizika. Opakem je
hodnota bézné likvidity vyssi nez 2,5 a to znamena, ze podnik vyuziva ve veétSim rozsahu

Cisty pracovni kapital a ma konzervativni zptisob financovani.
>  Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné)

kratkodobé pohledavky + financni majetek
kratkodobd pasiva

pohotova likvidita =

Tento ukazatel je konstruovan ve snaze vyloucit nejméné likvidni Cast obéznych aktiv —
zasoby. Cim je ukazatel pohotové likvidity vy3si, tim jist&jsi je uhrada kratkodobych
penéznich zavazkl. Uvadi se, ze pohotovou likviditu podniku Ize povazovat za dobrou, pokud
je hodnota ukazatele alespont 1:1. Znamena to, ze podnik by mél byt schopen vyrovnat své

zévazky bez nutnosti prodeje svych zasob. Interval 0,9 — 1,5 je povaZzovan za optimalni vysi.

% GRUNWALD, Rolf — HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. 1. vydani. Praha:
VSE, 2004. str. 66. ISBN 80-245-0684-X.
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»  Penézni (hotovostni) likvidita (likvidita 1. stupné)

financni majetek

penézni likvidita = —— -

kratkodoba pasiva
Minimdlni hodnota likvidity 1. stupné se uvadi 20 % (0,2).“" Podnik by tedy m&l mit
k dispozici takové mnozstvi pohotovych penéznich prostiedki, aby byl schopen ihned zaplatit
svoje kratkodobé zavazky alespon z jedné pétiny. Za uspokojivou penézni likviditu je obvykle

povazovana ta, ktera se pohybuje v intervalu 0,9 — 1,1.

1.5.2 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost) vlozeného kapitalu je povazovana za méfitko schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, nebo-li dosahovat zisku pouzitim vlozeného kapitalu. Je formou
vyjadieni ziskovosti, kterd je hlavnim kritériem pro umisténi kapitalu v trzni ekonomice.
Ukazatele rentability se pouzivaji k hodnoceni a celkovému posouzeni efektivnosti ¢innosti
podniku, s jejich pomoci se vyjadfuje intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu

vlozeného do podniku.

Obecnym cilem podniku je dosdhnout uspokojivé rentability vloZenych prostfedkl zaroven

s trvalym zachovanim uspokojivé financni situace, kterd umoziuje trvaly rozvoj podniku.

Tyto ukazatele fadime do kategorie mezivykazovych pomérovych ukazatell, protoze Cerpaji
udaje ze dvou ucetnich vykazl, z rozvahy zjistujeme velikost vlozeného kapitalu a z vykazu

zisku a ztrat velikost zisku a trzeb.
Obecné vyjadieni rentability:

zisk

vloZeny kapital
Konstrukce tohoto ukazatele a jeho vypocet mizeme nalézt v riznych zemich odlisny.
Rozdilnost je v obsahu tidajii zahrnutych do vypoctu. Pfi porovndvani jeho hodnot musime

brat v ivahu, jaké tidaje se prebiraji z vykazu zisku a ztrat a z rozvahy.

7 GRUNWALD, Rolf — HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. 1. vydani. Praha:
VSE, 2004. str. 64. ISBN 80-245-0684-X.
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V anglosaskych zemich jsou zpravidla vykazovany nésledujici kategorie zisku:

e zisk pred odpisy, uroky, zdanénim (EBDIT zkratka zangl. Earnings before
Depreciation, Interest and Taxes),

o zisk pred uroky a zdanénim (EBIT zkratka z angl. Earnings before Interest and
Taxes) - podle ¢eské metodiky ptredstavuje provozni vysledek hospodateni spolehlivé
ohodnoceni provozni vykonnosti podniku a nékdy je povazovan za pfrijatelnou
nahradu za EBIT, jinou moZnosti, jak EBIT vyjadrit a ktera je pouzita ve vypoctech
v této praci, je soucet vysledku hospodateni pied zdanénim s ndkladovymi troky,

e zisk pred zdanénim (EBT zkratka z angl. Earnings before Taxes) - vypocita se
sectenim vysledku hospodateni za G¢etni obdobi s dani z pfijml z béZné Cinnosti a
s dani z pfijml z mimofadné ¢innosti, mizeme ho také vycist z vykazu zisku a ztraty
jako vysledek hospodaieni pfed zdanénim,

e zisk po zdanéni (EAT zkratka z angl. Earnings after Taxes) - Cisty zisk, ktery podniku
zustane k rozd€leni mezi akcionafe (spole¢niky) a k doplnéni zadrzeného zisku
ponechan¢ho v podniku, odpovidd vysledku hospodaieni za ucetni obdobi z vykazu
zisku a ztraty.

Ukazatel rentability vlozeného kapitalu je v praxi pouzivan v riznych obménach.
»  Rentabilita aktiv (ROA)

ROA = i *100 (%)
celkova aktiva

Rentabilita aktiv (angl. Return on Assets, zkr. ROA) vyjadiuje celkovou efektivnost podniku,
hodnoti rozmnoZzeni veSkerého kapitalu vlozeného do podniku bez ohledu na jeho piivod
(zda je vlastni nebo cizi). V tomto ukazateli neni zachycen efekt zdanéni. Informuje o tom,
jakéd by byla rentabilita podniku, kdyby neexistovala dan ze zisku. Tato forma je uzitecna,
protoze nam vyjadiuje skuteCnost, ze majetek vytvaii vydélek, ktery se nasledné rozdeli
na Cisty zisk (podnikiim), dan z pfijmu, kterd pfipadne statu, a urok, ktery ziskaji vétitelé.
Pfi porovnavani podnikt, které plisobi v zemich s rozdilnymi danovymi podminkami, jsou

riazné zadluZené nebo porovnavame-li vysledky podniku v ¢ase, ma EBIT opodstatnéni.
>  Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE)

ROCE = : BT : %)
vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + dlouhodobé bankovni uvery
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Ukazatel méfi, kolik zisku pied zdanénim a uroky podnik dosahl z jedné koruny investované

akcionafi a dlouhodobymi véfiteli.
»  Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE :L*IOO (%)
viastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (angl Return on Equity, zkr. ROE) vyjadfuje efektivnost
reprodukce kapitalu vlozeného akcionaii, méfi zhodnoceni vlastniho kapitalu. Zajima
piredev§im akcionare, ale také vedeni podniku, které je zodpovédné za efektivni nakladani
s majetkem akcionaiti. Cast zisku, ktera je vysledkem pouziti jen vlastniho kapitalu
(za ptedpokladu pouziti také ciziho kapitalu), ale nejde zjistit. Podle tohoto ukazatele
investofi zjist'uji, jestli je jejich kapital dostatecné reprodukovan vzhledem k riziku investice.
Rentabilita vlastniho kapitdlu by méla byt vyssi nez alternativni vynos investice, ktera je
stejn¢ rizikovd, nebo mira vynosu bezrizikového umisténi kapitdlu na finan¢nim trhu,
za kterou mizeme povazovat napi. primérny ro¢ni vynos terminovanych vkladt. Pokud je
hodnota tohoto ukazatele dlouhodobé nizsi, poptipade i stejna jako vynosnost bezrizikové
alokace kapitalu, potom podnik zanikne, protoze racionalné¢ uvaZzujici investor pozaduje

v

od rizikové€jsi investice vyssi miru zhodnoceni.

Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele rentability se v n€kterych ptipadech ztraci, napf. je-li
vlastni kapital velmi nizky, nabyva ukazatel rentability velmi vysokych hodnot, nebo je-li
podnik ve ztraté a zarovein ma zaporny vlastni kapital, dosahuje rentabilita kladnych hodnot,

coz nedava smysl.
»>  Rentabilita trzeb (odbytu)

Tento ukazatel vyjadiuje schopnost podniku dosdhnout zisku pti dané irovni trzeb, tzn. kolik
efektu dokaze podnik vyprodukovat na 1 K¢ trzeb (resp. vynost). Ukazatel ziskovosti trzeb,
resp. vynosu se oznacuje jako ziskové rozpéti nebo ziskovda marze a odrazi schopnost podniku

vyrabét produkt nebo sluzbu s nizkymi naklady nebo za vysokou cenu.

4100 (%)

v

e , ., EA
ciste ziskoveé rozpeti =
t.

Za trzby se povazuje soucet trzeb za prodeje zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobki a

sluzeb.
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Obecné plati, ze ziskové rozpéti je tim lepsi, ¢im je jeho hodnota vyssi. Tento ukazatel ma
vSak sam o sobé omezenou vypovidaci schopnost, jeho hodnotu musime posuzovat opatrné,
protoze je nékdy mozné spokojit se i s jeho nizsi hodnotou. Musime brat v uvahu dva hlavni
faktory, objem trzeb (odbytu) a rychlost obratu zasob. Nizka hodnota ziskového rozpéti
pfi rychlém obratu zasob a vysokém objemu trzeb mtze byt vyhodnéjsi nez kdyby tomu bylo
obracené, protoze absolutni Castka zisku se mize zvySovat zvétSovanim objemu odbytu,
1 kdyz ziskové rozpéti klesa. Tento ukazatel se vyrazné 1i$i u jednotlivych odvétvi v zévislosti

na charakteru produkt.

1.5.3 Ukazatele financni stability

Tyto ukazatele vyplyvaji pfedev§im ze zadluZenosti. Na financovani aktiv podniku se v urcité
mife podili jak vlastni tak cizi kapital. Dlivodem k financovani ¢innosti podniku cizimi zdroji
je jejich relativné nizsi cena ve srovnani se zdroji vlastnimi. Pomér ciziho a vlastniho kapitalu
je v raznych zemich a v riznych odvétvich odlisny. Obecna zasada fika, ze vlastni kapital ma
byt pokud mozno vy$§i nez cizi vzhledem ktomu, ze cizi kapitdl je nutné splatit.
Predpokladem pouziti cizich zdroji je, Ze dosazeny zisk z pouZiti cizich zdroji bude vyS$si nez
naklady spojené s jejich ziskanim (urok z uvérti nebo dluhopist), tzn. rentabilita celkového
kapitalu bude vétsi nez urokova mira z uvérti nebo dluhopist. Urcita vySe zadluZeni je tedy
pro firmu uzite¢nd a nemusi vést k potizim v likvidité, ale pfili§ velké zadluzeni zvySuje

finan¢ni riziko investort a véfitell, protoze podnik je hodné zatizen splacenim uroki.

Financni stabilita je odolnost proti zhrouceni financi podniku disledkem ubytku cizich zdroji
a prisuzuje se podniku, ktery vykazuje dostatecné zdroje na dluhovou sluzbu, vyplyvajici
ze stavajicich dlouhodobych zdvazkl a bankovnich tvért, a ktery ma dostatek zpenézitelného
majetku pouzitelného na uspokojeni véfiteld v ptipadé upadku.

vvvvvv

ukazatele.
»  Ukazatel véritelského rizika (ukazatel celkové zadluZenosti)

cizi zdroje

ukazatel veritelského rizika = *100 (%)

celkova aktiva

Jedna se o zédkladni ukazatel zadluzenosti, ktery udava miru kryti majetku podniku cizimi
zdroji. Cim vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluZenost podniku a tim je vys$si

i riziko véfitelq.
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> Koeficient samofinancovani

viastni kapital

koeficient samofinancovani = *100 (%)

celkova aktiva
Tento ukazatel vyjadiuje do jaké miry jsou aktiva podniku financovéna vlastnimi zdroji, a je
doplitkovym k pfedchozimu ukazateli. Jeho pievracena hodnota se nazyva finanéni paka a
informuje, kolikrat podnik posilil pomoci ciziho kapitalu vlastni zdroje za ucelem dosazeni

vysSiho zisku.
»  Mira zadluZenosti

, . , cizi zdroje
mira zadluZenosti = ————
viastni kapital

Nastaveni této proporce zasadné ovlivituje miru finan¢niho rizika spojeného s podnikatelskou
¢innosti. Ukazatel navazuje na piedchozi dva pomérové ukazatele a je jejich kombinaci, jeho

hodnota se pohybuje v intervalu <0, + 00>,
»  Ukazatel irokové kryti (ziskova uhrada tiroku)

EBIT

nakladové uroky

urokove kryti =

Tento ukazatel md vyznam pro hodnoceni pfimétrenosti urovné zadluzeni z hlediska jejich
dopadu na zisk. Informuje o tom, kolikrat celkovy efekt reprodukce pievysuje urokové platby.
ukazatele. ,, Bude-li tento ukazatel roven I, znamena to, Ze ke kryti nakladovych urokii je
zapotrebi celého zisku. VSeobecné se doporucuje, aby nakladové uroky byly ziskem kryty

.. ’ v v , 8
minimalné trikrat.

1.5.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity umoznuji vyjadfit, jak G¢inné a rychle podnik vyuziva svlj majetek.
Tyto ukazatele se vyskytuji ve dvou podobach. Rychlost obratu (obrat) informuje o poctu
obratek, tzn. kolikrat se urcitd polozka pfeméni do jiné polozky za urcité obdobi (vétSinou

rok). Vyjadiuje, kolikrat hodnota podnikového vykonu (trzeb) pievySuje hodnotu urcité

¥ KISLINGEROVA, Eva — HNILICA, Jifi. Financni analyza - krok za krokem. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2005. str. 36. ISBN 80-7179-321-3.
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polozky aktiv. Doba obratu je délka obdobi, které je nutné k uskute¢néni jednoho obratu.
Je vyjadiena v asovém udaji (obvykle ve dnech). Doba obratu udava relativni vazanost
kapitalu ve formé urcitého aktiva (relativni vdzanost se urcuje ve vztahu k urcité obratové

veli¢ing).

»  Rychlost obratu celkového kapitalu, resp. obrat celkovych aktiv je nejkomplexnéjsi

ukazatel aktivity.

trzby
celkova aktiva

Tento ukazatel udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. ,, Obrat aktiv by mél byt

minimalné na urovni hodnoty 1. Jinak je pro objektivizaci vysledki vhodné predevsim

v r r 7 {(9
odvétvové srovnani.

>  Obrat zasob

trzby

obrat zdasob =—
zasoby

Vysledkem vypoctu je absolutni ¢islo, které znamena pocet obratek, tzn. kolikrat se preméni
zasoby v ostatni formy obézného majetku az po prodej hotovych vyrobkil a opétny nakup
obratek znamend nebezpe¢i pro platebni schopnost podniku, mlze byt disledkem

nahromadéni nepotiebnych nebo neprodejnych zasob, Spatné nakupni politiky.
»  Doba obratu zasob

zasoby 360

doba obratu zasob = nebo ———
trzby /360 obrat zasob

Tento ukazatel je povazovan za ukazatel intenzity vyuziti zdsob. Informuje, jak dlouho
(ve dnech) jsou zdsoby vazany v podniku do doby jejich spotieby (v pifipadé surovin a
materidlu) nebo do doby jejich prodeje (u zasob vlastni vyroby). Udava, kolik dni trva jedna
obratka. Obecné plati, ¢im je obrat vyssi a kratSi doba obratu zasob, tim 1épe, avSak pouze
do urcité miry, tzn. dokud zasoby materidlu zajist'uji plynulou vyrobu. Nedostatecny stav

zasob miize zpusobit nizky objem vyroby a podnik pfichazi o trzby, které mohl ziskat.

? KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004. str. 82. ISBN 80-7179-
802-9.
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Optimalni doba obratu zasob je takova hodnota, pfi niz se naklady spojené s hospodarenim se
zasobami minimalizuji.
»  Doba inkasa pohledavek

pohledavky nebo 360
trzby /360 obrat pohledavek

doba inkasa pohledavek =

Doba inkasa pohledavek vyjadfuje, jak dlouho (kolik dni) se majetek podniku vyskytuje
ve form¢ pohledavek, tzn. za jak dlouhé obdobi jsou pohledavky v praiméru splaceny (inkasni
obdobi). Hodnota doby inkasa pohledavek by meéla odpovidat primérné dobé splatnosti
faktur. I kdyby vSak vSechny pohledavky byly fadné splaceny, vypocitand doba inkasa
pohledavek bude delsi, protoze do pohledavek je zahrnuta dan z ptidané hodnoty.

»  Doba splaceni kratkodobych zavazku

kratkodobé zavazky
trzby /360

doba splaceni kratkodobych zavazkii =

Ukazatel urcuje dobu trvani uhrady zdvazku od okamziku jeho vzniku. Udava dobu ve dnech,
po kterou zlstavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny a podnik vyuZzivd bezplatny obchodni
uver. Nakup na obchodni uvér predstavuje pro podnik penézni prostfedky, které po urcitou
dobu zadrzuje a vyuziva pro vlastni potfebu

Do vzorct ukazatelti aktivity se za trzby dosazuje soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb

za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb.

1.5.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu vyjadiuji, jak trh hodnoti minulou ¢innost spolecnosti a jeji
budouci vyhled. Soucasti nékterych ukazatell je trzni cena akcie emitované analyzovanym

podnikem a dal$i vstupy mimoucetniho charakteru.
»  Dividendovy vyplatni pomér

dividenda nal akcii

dividendovy vyplatni pomer =
P P cisty zisk na 1 akcii

Ukazatel vypovida o dividendové politice podniku a vyjadiuje, jak velky podil vytvoieného
¢istého zisku je vyplacen akciondiim v podobé dividend. Mlze byt vyjadien v desetinném

tvaru nebo v procentech.
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»  Aktivacni pomér

aktivacni pomer = 1 — dividendovy vyplatni pomer
Aktivaéni pomér vyjadiuje proporci zisku, ktera ztistane k dispozici pro podnikani.
»  Dividendovy vynos (béZna vynosnost akcie)

dividenda nal akcii

dividendovy vynos = —— -
trzni cena (kurz) akcie

»  Procentni vynos akcie

dividenda na 1 akcii

procentni vynos akcie = — — -
Jjmenovita hodnota akcie

Tento ukazatel je obdobou piedchoziho ukazatele a o tyto ukazatele se zajimaji akcionafi,

kteti se soustiedi na dividendu.
»  Ukazatel poméru trzni ceny akcie a ¢istého zisku na jednu akcii (P/E)

trzni cena akcie
P/E =

zisk po zdanédana 1 akcii

., Interpretace tohoto ukazatele je pomeérne slozita. Technicky vzato Ize hodnotu ukazatele
interpretovat jako dobu navratnosti kapitilu investovaného do ndakupu akcie, ovsem

y . p e . 10
za predpokladu zachovani konstantni vyse zisku na akcii.

Cim je tento ukazatel v &ase nebo ve srovnani sjinymi akciemi niz§i, tim je veétsi
pravdépodobnost jeho podhodnoceni trhem a je tedy vyhodnéjsi k ndkupu. Toto pravidlo
nelze zevSeobecnit, protoze nizky P/E mulZe znamenat, Ze investoii citi blizky upadek

podniku.
»  U&etni hodnota akcie

viastni kapital — prioritni akcie

ucetni hodnota akcie = —— : - - —
pocet emitovanych kmenovych akcii

Tento ukazatel informuje o Castce vlastniho kapitalu piipadajici na jednu kmenovou akcii
podniku. Trzni hodnota nebo jmenovita hodnota jedné akcie se od takto vypoctené ucetni

hodnoty vétSinou odlisuje.

' GRUNWALD, Rolf — HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza a planovani podniku. 1. vydani. Praha:
VSE, 2004. str. 100. ISBN 80-245-0684-X.
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»  Zisk na jednu akcii

cisty zisk — dividendy z prioritnich akcii

zisk na jednu akcii = - - - - —
pocet emitovanych kmenovych akcii

Tento ukazatel je povazovan za kliCovy udaj o financni situaci spole¢nosti. Jeho velikost je
ovlivnéna vysi ucetniho zisku, se kterym mutze byt manipulovano riznymi zptsoby (odpisova
politika, rezervy atd.). Castka vypocitana timto zptisobem neni Cisty piijem investora z jedné

drzené akcie.

1.6 Du Pont rozklad ukazatela

Pyramidové soustavy pomérovych ukazatelll jsou nejznaméj$imi soustavami ukazatelll a jsou
ureny pro rozklad syntetického ukazatele. Smyslem pyramidového rozkladu je vysvétlit
zmeény chovani vrcholového ukazatele a také zméfit intenzitu ptisobeni jednotlivych Ciniteld,
které ovliviuji vrcholovy ukazatel. V jednom grafu nebo tabulce ptehledné znazornuji nékolik
charakteristickych rysti podniku. Nejznamé&j$im pyramidovou strukturou je Du Pont diagram,
jehoz nazev je odvozen od nadnarodni chemické spolecnosti Du Pont de Nemours a ktery
znazoriiuje, jak je rentabilita vlastniho kapitadlu urCena ziskovym rozpétim, obratem aktiv a
pomérem celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu. Rentabilita je vrcholovy ukazatel efektivnosti
podniku, do kterého se promitd mnoho vlivii. Chceme-li si udé€lat predstavu o financnim
zdravi podniku, nesta¢i nam zjiSténi souhrnného ukazatele rentability, ale zajimame se i

o faktory, které se na jeho utvareni a zménach podilely.
Vychazi se z tzv. Du Pont rovnice:
rentabilita aktiv (ROA) = ziskové rozpeti * obrat celkovych aktiv

EAT  EAT , trZby

ROA = =
aktiva  trzby aktiva

Rentabilita celkového kapitalu je funkci

e rentability trzeb (odbytu) vyjadiené ukazatelem ziskového rozpéti (neboli ziskovou

marzi),
e obratu celkovych aktiv nebo také rychlosti obratu aktiv.

Z Du Pont rovnice vyplyva, ze rentabilita celkového kapitdlu muize byt ovlivnéna pies

ziskové rozpéti a rychlost obratu aktiv. Vysoka ziskovost trzeb je projevem hlavné dobré
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kontroly nakladii, hospodarnosti pii vynakladani prostfedkil, vysoky obrat celkovych aktiv je

vysledkem efektivniho vyuZzivéani kapitdlu (majetku), se kterym podnik hospodafi.
Rozklad rentability vlastniho kapitialu (ROE) — rozsifena Du Pont rovnice

ROE — EAT RO % aktiva _ EAT  wrzby aktiva

viastni kapital - viastni kapital - trzby aktiva vlastni kapital

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu je rozlozen na soulin rentability trieb, obratu

celkovych aktiv a ukazatele financni paky.

Ukazatel finanéni paky patii mezi ukazatele zadluzenosti. Cim vyssi je podil cizich zdroji,
tim vétsi je ukazatel financni paky. Finan¢ni padka je zaloZena pfedevSim na skute¢nosti, Ze
cizi kapital je vétSinou levnéjsi nez vlastni. Z vySe uvedené rovnice je ziejma souvislost mezi
zadluzenosti podniku a rentabilitou vlastniho kapitalu. ZvySeni zadluZenosti ma pozitivni vliv
na rentabilitu kapitalu vlozeného akcionafi. To vSak plati jen za urcitych okolnosti, protoze
zmeéna v zadluZenosti ovlivni také hodnoty zbyvajicich dvou ukazatelti pouzitych v rozkladu.
Obecné je mozné tvrdit, ze zvySeni zadluZzenosti ma pozitivni vliv na hodnotu ROE jenom
v tom piipade¢, jestlize podnik kazdou dalsi korunu dluhu zhodnoti vice nez je Grokova sazba

dluhu.

Problémem vysSe uvedeného rozkladu je, ze do Citatele ukazatele rentability aktiv (ROA) je
dosazen Cisty zisk (EAT). Vzhledem k tomu, Ze jmenovatel ukazatele zahrnuje celou bilan¢ni
sumu, je vhodné v Citateli pocitat se ziskem pro vSechny strany zainteresované na zisku
podniku (nejen majitele, ale 1 vétitele a stat), tedy se ziskem pted uroky a zdanénim (EBIT).
Rentabilita vlastniho kapitadlu zachycuje vydélecnou schopnost podniku pro jeho majitele,

proto je v Citateli Cisty zisk (EAT).
Je-1i v ukazateli ROA v ¢itateli dosazen EBIT, pak rozklad ROE vypadé nésledovné.

EAT _ EBIT , EBT  EAT , trzby aktiva

ROE = =
viastnikapital trzby EBIT EBT aktiva vlastni kapital

ROE = rentabilita trzeb * urokova redukce zisku * danova redukce zisku * obrat celkovych

aktiv * financni paka

1.7 Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skére patii mezi bankrotni modely, které se snazi odpovédét na otazku, zda

podnik do néjaké doby zbankrotuje. Vychazi z predpokladu, Ze v podniku né¢kolik let pred
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bankrotem dochézi k jistym charakteristickym odliSnostem ve vyvoji od finanéné zdravych
podniki. Model vyjadiuje celkovou financni situaci pomoci jednoho <¢isla. Profesor
E. I. Altman pouzil pro svou analyzu statistickou metodu, pomoci které odhadl vahy v linedrni
kombinaci jednotlivych pomérovych ukazatelli, které zahrnul do svého modelu. Vychazel
ze vzorku udajii americkych podnikd, které ve sledovaném obdobi prosperovaly nebo pozdéji
béhem péti let zbankrotovaly. Altman vyvinul model, jehoz cilem je odlisit podniky s velkou

pravdépodobnosti upadku od podnikti, kterym toto nebezpeci nehrozi.

Altmantiv index je vicerozmérny model, coz znamena, ze se skladad z vice charakteristik,
kterym jsou pfifazovany rizné vahy, a slouzi k predikci finan¢ni tisn€ podniku. Tento model

se nazyva rovnice diivéryhodnosti nebo také Z-skore.
Z=12*X;+14*X,+33*X;+0,6*X,+1,0*X;s

_ Cisty pracovni kapital

X
aktiva celkem
zadrzené vydelky
X, =
aktiva celkem
Y. = zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
? aktiva celkem
X, - trzni hodnota vlastniho kapitalu
? ucetni hodnota dluhu
X = trzby

* aktiva celkem

Altman oznacil podniky s hodnotou koeficientu nizsi nez 1,81 za piimé kandidaty bankrotu,
u podnikl s hodnotou koeficientu vyssi nez 2,99 je pravdépodobnost preziti téméf jistd, jedna
se o finan¢né stabilni podniky. Problematickd je situace u podnikti s hodnotou koeficientu

1,81 — 2,99 (tzv. Seda zona), zde neexistovala zadna statisticky prikazna prognoza.
., V¥Se uvedeny model je pouzitelny pro podniky kotované na kapitilovéem trhu (viz. ukazatel

Xy). Pro podniky neobchodované na trhu je tieba pouzit jinou variantu Altmanova modelu:
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Zo=0717 *X; + 0,847 * X + 3,107 * X5 + 0,420 * X, + 0,998 * X!
Proménné jsou totozné s predchozim modelem s vyjimkou Xj.

X, = zakladni kapital

celkové dluhy

Kritérium hodnoceni je pozménéno. Podniky s minimalni pravdépodobnosti bankrotu maji
Zy > 2,7 a podniky se sklonem k bankrotu Zy < 1,2. Interval 1,2 — 2,7 ptedstavuje Sedou zénu,

tedy neurcitou finan¢né-ekonomickou situaci podniku.
Pro ukazatele v Altmanové modelu je doporuceno pouzivat nasledujici vstupy z finan¢nich
vykazl v uplném znéni:
cisty pracovni kapital = (obézna aktiva — dlouhodobé pohledavky — kratkodobé zdavazky —
kratkodobé bankovni uvery — kratkodobé financni vypomoci)

zadriené vydélky = (fondy ze zisku + vysledek hospodareni minulych let + vysledek

hospodareni bezného ucetniho obdobi)

zisk pied uroky a zdanénim = vysledek hospodareni za bezné ucetni obdobi + dan z prijmu +
nakladove uroky
celkové dluhy = cizi zdroje — rezervy
triby (vynosy) = trzby za prodej zbozi + vykony + trzby za prodej DHM a materialu + ostatni
provozni a financni vynosy + trzby za prodej cennych papiru a vkladii + vynosy
z dlouhodobého financniho majetku + vynosoveé uroky + mimoradné vynosy + prevod

provoznich a financnich vynosi

trini hodnota vlastniho kapitalu = 5 * (vysledek hospodareni za uicetni obdobi + odpisy
DNM a DHM)

., Zahranicni zkuSenosti s pouzivanim Altmanova modelu ukazaly, Ze jeho schopnost predikce

je relativné vysoka. Zretelnejsi vysledky model vykazuje pvi priblizeni k bankrotu (priblizné

""MRKVICKA, Josef - KOLAR, Pavel. Financni analyza. 2. ptepracované vydani. Praha: ASPL 2006. str. 146.
ISBN 80-7357-219-2.

24



FINANCNI ANALYZA PODNIKU

v obdobi dvou let pred bankrotem), do vzdalenejsi budoucnosti pracuje model s mensi

statistickou spolehlivosti.“'

Inka a Ivo Neumaierovi se pokusili o modifikaci Altmanova modelu pro podminky ¢eskych
podnikl. Do rovnice piidali dal$i proménnou postihujici problematiku platebni neschopnosti

ceskych podniki.

ZMOD = ],2 *XI + ],4 *X2 + 3,3 *X3 + 0,6 *X4 + ],0 *X5 + ],0 *Xg

Xe = zavazky po lhite splatnosti

VYnosy
Kritéria hodnoceni indexu Zyop jsou stejnd jako kritéria hodnoceni ptivodniho Altmanova
indexu. Problémem modifikovaného Altmanova modelu je, Zze zavazky po lhiité splatnosti
nejsou vefejné publikovanym tdajem, jsou vSak soucasti prilohy k Gcetni zavérce, kterd je

dostupnym podkladem.

1.8 Mezipodnikové srovnavani

Porovnavani hodnot vypocitanych ukazatelii s hodnotami uvaddénymi v literatufe miize byt
zavadéjici, proto by se tyto hodnoty mély srovnavat spiSe s hodnotami jinych podnikd. Jde
o mezipodnikové srovnavani. Srovnavéani se provadi s podniky stejného primyslového
odvétvi nebo vyrobniho oboru, s podniky vyrabéjici stejny druh vyrobku, s konkurencnimi
podniky. Vysledky podniku se porovnavaji naptiklad s primérnymi hodnotami zjiSt€énymi

za odvétvi, skupinu konkurenénich podnikd nebo s nejlepsim podnikem.

"2 MRKVICKA, Josef — KOLAR, Pavel. Financni analyza. 2. piepracované vydani. Praha: ASPI, 2006. str. 147.
ISBN 80-7357-219-2.
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2 Prakticka Cast

2.1 AGROPODNIK, akciova spolecnost, Jihlava

Zakladni informace o spole¢nosti

Obchodni jméno: AGROPODNIK, akciova spolecnost, Jihlava
ICO: 469 04 689

Sidlo spole¢nosti: Dobronin 315, 588 13 Polna

Prévni forma: akciova spole¢nost

Datum vzniku: 1. 10. 1992

Zakladni kapital: 77 180 000 K¢

Pocet zamé&stnanci (k 31. 12. 2005): 68

AGROPODNIK, akciova spolecnost, Jihlava (dale jen AGROPODNIK Jihlava) vznikl
1. fijna 1992 transformaci z Agrochemického podniku Jihlava, ktery byl zalozen v roce 1973.
Pivodnim zaméfenim spolecnosti byla vyroba, nakup, skladovani, prodej a aplikace
zemédélskych hnojiv. Z divodu zmén vyvolanych transformaci cCeské ekonomiky
piehodnotila spolecnost své ¢innosti. V roce 1995 dokoncila vystavbu lisovny fepky olejné
s naslednou vyrobou methylesteru fepkového oleje v Dobroning, ktera byla poté z divodu
nedostacujici kapacity rozsifena. V navaznosti na vyrobu methylesteru fepkového oleje byla
vybudovana vyroba zpracovatelské jednotky surového glycerinu a od roku 1996 se zde vyrabi
80 % glycerin a rafinacni mastné kyseliny. Dale spole¢nost vyrabi, nakupuje a prodava
zemedelska hnojiva.

Hlavnimi produkty spolecnosti jsou fepkovy methylester, ktery se pouziva pifi vyrobé
bionafty, dale glycerin, jenZ ma Siroké uplatnéni v mnoha primyslovych odvétvich
(chemickém, kosmetickém, potravinaiském, atd.), rafinaéni mastné kyseliny a fepkové

pokrutiny, které vznikaji jako vedlejsi produkt pti lisovani fepky olejné.

AGROPODNIK Jihlava patti k nejvétsim vyrobciim fepkového methylesteru na ceském trhu.
0d 30.1.2004 je drzitelem certifikatu kvality EN CSN ISO 9001:2001.
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Predmét Cinnosti dle Vyro¢ni zpravy spolecnosti 2005:

e nakup za ucelem skladovani a prodeje hnojiv, komponentii, substratii, komposti a

dalSich prosttedkl ke zvySovani tirodnosti piidy, zahrani¢né obchodni ¢innost,

e lisovani oleje ze semene fepky olejné a naslednd vyroba fepkového methylesteru

(bionafty),
e rafinace surového glycerinu z vyroby bionafty a vyroba Cistého glycerinu,
e provozovani drahy - vlecky,
e odborna poradenskd a konzulta¢ni ¢innost v oblasti podnikani v zeméd¢lstvi,
e obstaravatelské a zprostiedkovatelské sluzby v zemédélstvi,
¢ polni mechanizované prace,
e laboratorni ¢innost,
e provozovani Cerpacich stanic s palivy a mazivy,
e vyroba a zpracovani paliv a maziv,

e nakup, prodej a skladovani paliv a maziv v¢etné jejich dovozu s vyjimkou vyhradniho
nakupu, prodej a skladovani paliv a maziv ve spotiebitelském baleni do 50 kg na jeden

kus baleni,

e prodej chemickych latek a chemickych pfipravkil klasifikovanych jako zdravi
Skodlivé, ziravé, drazdivé, senzibilujici,

¢ silni¢ni motorova doprava nakladni,

e vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych ptipravkil klasifikovanych jako
vybusné, oxidujici, extrémné hotlavé, vysoce hotlavé, vysoce toxické, toxickeé,
karcinogenni, mutagenni, toxické pro reprodukci, nebezpecné pro zivotni prostiedi a
prodej chemickych latek a chemickych piipravka klasifikovanych jako vysoce toxické

a toxické,
e vyroby krmiv a krmnych smési.
Vlastnicka struktura

Zakladni kapital spolecnosti zapsany v Obchodnim rejstiiku u Krajského soudu v Brné ¢ini

77 180 000 K¢ a je rozdélen do 7 718 kusii akcii s nominalni hodnotou 10 000 K¢. Akcie maji
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listinnou podobu, jejich forma je na jméno. Pfevod akcii I1ze uskutecnit pouze se souhlasem

pfedstavenstva spolecnosti.

V nasledujici tabulce jsou zaznamenany osoby s podstatnym nebo rozhodujicim vlivem
na spolecnost k 31. 12. 2005. Nejvyssi podil na spole¢nosti mélo Zemédelské zédsobovani a

nakup a.s. Jihlava, které vlastni 36,43 % akcii.

Tab. €. 1 - Vyznamni akcionati k 31. 12. 2005

Spoleénost poéet akcii
77N a.s. Jihlava 2812
MVDr. Oldfich Goijis Jesenice u Prahy 1283
JUDr. Miroslav Stark Praha 963
INTERLACTO spol. s r. 0. Praha 510
Ing. Karel Kutilek Praha 671
ZD Rostyn Hodice 448
SELMA a.s. Jihlava 354

Zdroj: Vyro¢ni zprava AGROPODNIKU, akciové spolecnosti, Jihlava 2005

Graf ¢. 1 — Slozeni akcionafi spolecnosti k 31. 12. 2005
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Zdroj: Vyroc¢ni zprava AGROPODNIKU, akciové spole¢nosti, Jihlava 2005
Nasledujici obrazek zachycuje organizacni strukturu spolecnosti. Ve sledovaném obdobi
doslo k zastteSeni obchodniho a vyrobniho oddé€leni pod jednoho pracovnika - obchodniho a
vyrobniho naméstka. Manazer jakosti je odpovédny piimo fediteli spolec¢nosti (diive spadal

do obchodniho oddélenti).
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Obr. €. 1 - Organizacni struktura
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Zdroj: Vyro¢ni zprava AGROPODNIKU, akciové spolecnosti, Jihlava 2005

V prosinci 2006 koupila 91,06 % akcii AGROPODNIKU Jihlava slovenskd investi¢ni
spolecnost Slavia Capital, kterd se v soucasné dob¢ sousttedi na paliva, energetiku a finan¢ni
sluzby. Na Slovensku uz spolecnost vlastni témét dvoutietinovy podil ve spolecnosti Progress
Trading, ktera vyrdbi a distribuuje mineralni oleje a pfimichéva biopaliva do pohonnych

hmot. Slavia usiluje o silné postaveni na sttedoevropském trhu biopaliv.

Trh fepkového methylesteru

Globalni iniciativy podporuji trvale udrzitelny rozvoj a proto také podporuji Setrnéjsi
hospodateni s fosilnimi palivy a jejich castecné nahrazovani biopalivy. Evropskd unie
vyzaduje roz§ifovani biopaliv na trhu pohonnych hmot. Rozvojem trhu biopaliv se snazi snizit
zavislost na dovozu ropy, omezit emise sklenikovych plynl, znichz c¢tvrtina pochazi
z dopravy, a vytvorit nové prilezitosti zemédélcim V roce 2010 by méla tvofit biopaliva
5,75 % spotieby celkovych paliv v zemich Evropské unie. V bfeznu 2007 byl uren zdvazny

podil deseti procent biopaliv na spotfebovanych palivech do roku 2020 pro zem¢ EU.

Ve vyrobé bionafty ma EU vidéi pozici na svété predevsim diky Némecku. Ceska republika
zaujimala vroce 2004 paté misto. Bionafta, jako smes motorové nafty a methylesteru

fepkového oleje (MERO), je na trhu v CR od roku 1992. , ¥V letech 2000 az 2001 méla
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dokonce desetiprocentni podil na prodejich motorové nafty. Rocni preruseni statni podpory
po vstupu do EU ale vedlo k tomu, Ze bionafta z pump v Cesku vétsinou zmizela a drtiva
vétsina metylesteru jde na vyvoz. “*> V roce 2005 také doslo v CR k pozastaveni a pozd&jsimu

obnoveni dotaci na vyrobu methylesteru fepkového oleje.

Dvéma nejvétsimi vyrobci MERO na éeském trhu jsou AGROPODNIK Jihlava s kapacitou
70 000 tun fepkového methylesteru a SETUZA a.s., ktera ma kapacitu pfiblizn€ na 45 000 tun
methyesteru, ale vkvétnu 2007 planuje spusSténi zkuSebniho provozu dals$i tovarny

s kapacitou 100 000 tun.

2.2 Horizontalni a vertikalni analyza

V této kapitole je provedena horizontdlni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty
AGROPODNIKU lJihlava v letech 2001 - 2005. Pro lepsi predstavu o ,,dimenzi“ zmén je
uveden nejdiive zkraceny uéetni vykaz v absolutnim rozméru. Uéetni vykazy v plném znéni
tvoii soucast ptilohy. Hodnoty z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a ptehledu o penéznich tocich

jsou uvadeény v tisicich K¢.

2.2.1 Horizontalni a vertikdlni analyza rozvahy

Tab. €. 2 — Zkracena rozvaha spolecnosti

Aktiva Netto k 31. 12. (tis. K&) 2001 2002 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 360 980 | 444 021 | 476 338 | 677 854 | 493 062
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek 214701 | 268 770 | 258 188 | 242 483 | 244 337
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 4 631 3 599 3433 2713 2619
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 209 960 | 254 411 | 240 842 | 230 757 | 237 354
B.1ll. | Dlouhodoby finanéni majetek 110] 10760| 13913 9013 4 364
C. Obézna aktiva 145 334 | 173 407 | 207 216 | 434 593 | 248 474
C.l. |Zasoby 88128| 80578| 119063 | 335639 | 106 752
C.IIl. | Dlouhodobé pohledavky
C.Ill. | Kratkodobé pohledavky 23406| 85184 | 60276| 71720]| 126 652
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 33 800 7645| 27877 27234 15070
D.l. | Casové rozliseni 945 1844 | 10934 778 251
Pasiva k 31. 12. (tis. K¢&) 2001 2002 2003 2004 2005
PASIVA CELKEM 360 980 | 444 021 | 476 338 | 677 854 | 493 062

B CTK (2006, 29. kvétna): O biopalivech bude jednat az nova vlada. StaZeno 20. bfezna 2007. [on-line]
<http://ihned.cz/3-18556050-bionafta-000000_d-b9>
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Tab. €. 2 — Zkracena rozvaha spole¢nosti — pokra¢ovani

A. Vlastni kapital 141 212 | 148 131 | 238 644 | 291 205 | 276 170
A.l. ]| Zakladni kapital 77178 | 75625| 73002| 77180| 77180
A.ll. | Kapitalové fondy 12 12 12| -4888| -3376
A.lll. | Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 16228 16211 16214| 16021 15984
A.IV. ]| Vysledek hospodareni minulych let 39210| 47690| 56153 | 149 286 | 202 687
A.V. | Vysledek hospodareni bézného u¢. obdobi 8 584 8593| 93263| 53606| -16 305
B. Cizi zdroje 219 490 | 299 303 | 237 122 | 386 122 | 216 189
B.l. |Rezervy 3423 3 000

B.Il. | Dlouhodobé zavazky 100 129| 116 917 | 111 015]| 105 550| 86 420
B.IIl. | Kratkodobé zavazky 16528 | 22869| 31647| 56372 58 802
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 99410| 156 517 | 94 460 | 224 200| 70967
C.l. |Casové rozliSeni 278 | -3413 572 527 703

Horizontéalni analyza je provedena v relativnim a v absolutnim rozméru. V tabulce €. 3 jsou

ve sloupci zaznamenané procentualni zmény - tempo rustu (napft. sloupec ,,02/01° vyjadiuje

W

procentudlni zmény jednotlivych polozek v roce 2002 oproti roku 2001), tabulka ¢. 4

zaznamenava ve sloupcich diference mezi jednotlivymi roky.

Tab. €. 3 — Horizontalni analyza rozvahy — relativni zména

Aktiva Netto k 31. 12. (tis. K&) 02/01 03/02 04/03 05/04

AKTIVA CELKEM 23,00 % 7,28 % 42,31 % -27,26 %
A. Pohledavky za upsany zakl. kapital
B. Dlouhodoby majetek 25,18 % -3,94 % -6,08 % 0,76 %
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek -22,28 % -4,61% | -20,97 % -3,46 %
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 21,17 % -5,33 % -4,19 % 2,86 %
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 9681,82 % 29,30% | -35,22 % -51,58 %
C. Obézna aktiva 19,32 % 19,50 % | 109,73 % -42,83 %
C.l. ]| Zasoby -8,57 % 47,76 % | 181,90 % -68,19 %
C.IIl. | Dlouhodobé pohledavky
C.111. | Kratkodobé pohledavky 263,94 % -29,24 % 18,99 % 76,59 %
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek -77,38 % 264,64 % -2,31 % -44,66 %
D.I. |Casové rozliseni 95,13 % 492,95 % | -92,88 % -67,74 %

Pasiva k 31. 12. (tis. K¢) 02/01 03/02 04/03 05/04

PASIVA CELKEM 23,00 % 7,28 % 42,31 % | -27,26 %
A. Vlastni kapital 4,90 % 61,10 % 22,02 % -5,16 %
A.l. | Zakladni kapital -2,01 % -3,47 % 572 % 0,00 %
A.ll. | Kapitalové fondy 0,00 % 0,00 % | -40833,33% | -30,93 %
A.lll. | Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku -0,10 % 0,02 % -1,19 % -0,23 %
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let 21,63 % 17,75 % 165,86 % 35,77 %
A.V. | Vysledek hospodareni béZného G¢.ob. 0,10 % 985,34 % -42,52 % | -130,42 %
B. Cizi zdroje 36,36 % -20,78 % 62,84 %| -44,01%
B.l. |Rezervy -12,36 % | -100,00 %
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 16,77 % -5,05 % -4,92% | -18,12%
B.IIl. | Kratkodobé zavazky 38,37 % 38,38 % 78,13 % 4,31 %
B.IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci 57,45 % -39,65 % 137,35 % | -68,35 %
C.l. | Casové rozliseni -1327,70 % | -116,76 % -7,87 % 33,40 %
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Procentualni zména, ktera je vyjadiena cervené, informuje o tom, ze hodnota dané polozky je
v obou porovndvanych letech zéporna. Je-li Cervena procentudlni zmeéna kladné, doslo
ke zvyseni zapornosti polozky, je-li zaporna, zapornost polozky se snizila. V tabulce €. 3 byly
kapitalové fondy v letech 2004 i 2005 zaporné a v roce 2005 ve srovnani s rokem 2004 se

jejich hodnota snizila o 30,93 %.

Tab. €. 4 — Horizontalni analyza rozvahy — absolutni zmena

Aktiva Netto k 31. 12. (tis. K&) 02-01 03-02 04-03 05-04

AKTIVA CELKEM 83 041 32317| 201516| -184792
A. Pohledavky za upsany zakl. kapital 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 54 069 -10 582 -15 705 1854
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek -1 032 -166 -720 -94
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 44 451 -13 569 -10 085 6 597
B.Ill. ] Dlouhodoby finanéni majetek 10 650 3 153 -4 900 -4 649
C. Obézna aktiva 28 073 33809 227377 -186119
C.l. | Zasoby -7 550 38485| 216576| -228887
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
C.1I. | Kratkodobé pohledavky 61778 -24 908 11 444 54 932
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek -26 155 20 232 -643 -12 164
D.I. |Casové rozliseni 899 9 090 -10 156 -527

Pasiva k 31. 12. (tis. K&) 02-01 03-02 04-03 05-04

PASIVA CELKEM 83 041 32317| 201516| -184792
A. Vlastni kapital 6919 90 513 52 561 -15 035
A.l. | Zakladni kapital -1 553 -2 623 4178 0
A.ll. | Kapitalové fondy 0 0 -4 900 1512
A.lll. | Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku -17 3 -193 -37
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let 8480 8 463 93 133 53 401
AV Vysled’ek hospodareni bézného ucetni

obdobi 9 84 670 -39 657 -69 911
B. Cizi zdroje 79 813 -62 181 149 000| -169 933
B.I. | Rezervy -423 -3 000 0 0
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 16 788 -5 902 -5 465 -19.130
B.lll. | Kratkodobé zavazky 6 341 8778 24 725 2430
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 57 107 -62 057 129 740| -153 233
C.l. | Casové rozliseni -3 691 3 985 -45 176

Celkova bilan¢ni suma, kterd se pohybovala v fadech stovek milioni K¢, v letech 2001 az
2004 rostla. Vyrazny narust byl v roce 2004, kdy se zvysila 0 42,31 %, tedy o 201 516 tis. K¢.
Nasledujici rok poklesla 0 27,26 %.

K nejvyraznéjsi zméné dlouhodobého majetku doslo v roce 2002, kdy jeho hodnota vzrostla
0 25,18 %, tj. o 54 069 tis. K¢. Nejvyssi narlist zaznamenal dlouhodoby hmotny majetek
(0 44 451 tis. K¢) a také 1 dlouhodoby finan¢ni majetek (o 10 650 tis. K¢).
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Na zmény bilan¢ni sumy mély na strané aktiv vliv pfedevS§im obézna aktiva, kterd se vyrazné
zvysila v roce 2004 o 109,73 %, tj. o 227 377 tis. K¢ oproti roku 2003. V ramci obéznych
181,9 %,
tj. o 216576 tis. K¢ Vletech 2002 a 2005 zaznamenaly vyrazny nartst kratkodobé
pohledavky, které vzrostly vroce 2002 o 263,94 %, tj. o 61 778 tis. K& (96,74 %
kratkodobych pohledavek tvoftily v roce 2002 pohledavky z obchodniho styku) a v roce 2005
076,59 %, tj. 0 54 932 tis. K¢.

aktiv to zplsobily pfevazné zasoby, které se vroce 2004 zvysily o

Na stran¢ pasiv dochéazelo mezi roky 2001 a 2004 k rtstu vlastniho kapitdlu, coz bylo
zpusobeno z velké Casti vysledkem hospodaieni minulych let. Mezi lety 2003 a 2004 si Ize
vS§imnout vyrazné procentudlni zmény v kapitdlovych fondech, ale v absolutni hodnoté se
nejednd o zasadni Castky. Cizi zdroje nemély stabilni vyvoj, stfidaveé rostly a klesaly.
Kratkodobé zavazky neustale rostly z 16 528 tis. K¢ vroce 2001 na 58 802 tis. K& v roce
2005. V roce 2004 se zvysily bankovni uvéry a vypomoci o 137,35 % (129 740 tis. K<), coz

wrwe

,, Plati, Ze tempo rustu vynosii by mélo — v idealnim pripadé — byt rychlejsi nez tempo ristu

aktiv.“'* V nasledujici tabulce je uvedeno tempo ristu trzeb a tempo riistu aktiv.

Tab. €. 5 — Porovnani tempa ruastu aktiv a trzeb

02/01 03/02 04/03 05/04
tempo rastu aktiv 23,00 % 7,28 % 42,31 % -27,26 %
tempo rastu trzeb -16,43 % 102,61 % 23,34 % 43,53 %

Trzby rostly rychleji nez aktiva pouze v letech 2003 a 2005 (v tomto roce aktiva klesala a
trzby se zvysily). V roce 2002 aktiva rostly zatimco trzby se snizovaly a v roce 2004 rostly

trzby pomaleji nez aktiva.

Vertikalni analyza rozvahy zkouma podil jednotlivych polozek rozvahy na celkové bilancni

sume.

Tab. €. 6 — Vertikalni analyza rozvahy

Aktiva Netto k 31. 12. (tis. K¢&) 2001 2002 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00% | 0,00%
B. Dlouhodoby majetek 59,48 % | 60,53 % | 54,20 % | 35,77 % | 49,56 %
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 1,28% | 0,81%| 0,72%]| 040%| 0,53 %

4 KISLINGEROVA, Eva — HNILICA, Jifi. Financni analyza - krok za krokem. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,

2005. str. 20. ISBN 80-7179-321-3.
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Tab. €. 6 — Vertikalni analyza rozvahy - pokracovani
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 58,16 % | 57,30 % | 50,56 % | 34,04% | 48,14%
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 0,03%| 242%| 292%| 1,33%]| 0,89%
C. Obézna aktiva 40,26 % | 39,05 % | 43,50 % | 64,11% | 50,39%
C.l. | Zasoby 24,41 % | 18,15 % | 25,00 % | 49,51%| 21,65%
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,00%| 0,00%
C.lIl. | Kratkodobé pohledavky 6,48 % | 19,18 % | 12,65 % | 10,58% | 25,69%
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 9,36 %| 1,72%| 585%| 4,02%| 3,06%
D.I. |Casové rozliseni 0,26 %| 0,42%| 2,30%| 0,11%]| 0,05%
Pasiva k 31. 12. (tis. K¢&) 2001 2002 2003 2004 2005

PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A Vlastni kapital 39,12 % | 33,36 % | 50,10 % | 42,96 % | 56,01 %
A.l. | Zakladni kapital 21,38 % | 17,03 % | 15,33 % | 11,39 % | 15,65 %
Alll. | Kapitalové fondy 0,00% | 0,00%| 0,00% | -0,72% | -0,68 %
A.lll. | Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 450% | 3,65%| 340%| 2,36%| 3,24%
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let 10,86 % | 10,74 % | 11,79 % | 22,02 % | 41,11 %
AV Vysled’ek hospodafeni b&Zzného ug.

obdobi 238% | 1,94%]| 1958 % | 791%]| -331%
B. Cizi zdroje 60,80 % | 67,41 % | 49,78 % | 56,96 % | 43,85 %
B.l. |Rezervy 0,95%| 0,68%]| 0,00%| 0,00%]| 0,00%
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 27,74 % | 26,33 % | 23,31 % | 15,57 % | 17,53 %
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 458 % | 515%| 6,64% | 8,32%| 11,93 %
B.IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci 27,54 % | 35,25 % | 19,83 % | 33,07 % | 14,39 %
C.l. | Casové rozliseni 0,08 %| -0,77%| 0,12% | 0,08% | 0,14 %

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech se v poslednich péti letech pohyboval

mezi 35 — 60 %, podil ob&éznych aktiv mezi 39 — 65 %, Casové rozliSeni zabiralo nepatrnou

¢ast celkovych aktiv. Z dlouhodobého majetku tvoii vétSinu dlouhodoby hmotny majetek.

Struktura dlouhodobého hmotného majetku je zobrazena v nasledujici tabulce. Nejvétsi podil

dlouhodobého hmotného majetku pfipadal na stavby a samostatné movité véci a soubory

mov

itych véci, vroce 2001 tvorfily vyznamnéjsi

na dlouhodoby hmotny majetek.

Tab. ¢. 7 — Struktura dlouhodobého hmotného majetku

Castku jesté poskytnuté zalohy

2001 2002 2003 2004 2005
B.II.|Dlouhodoby hmotny majetek 209 960 | 100% | 254 411)100% 240 842) 100%|230 757| 100%|237 354[100%
1.|Pozemky 15986 1% 2120] 1% 4089 2%| 4161 2%| B394| 3%
2. |Stavhy 90 355| 43%| 109 548| 43%|110 293| 46%|103 419 45%|124 182| 52%
3. |Samostatné movité veci a soubory movitych vici] 73 745) 35%| 138 049[ 54%[123 258] 51%|108 767 47%| 92 495] 39%
4. |Péstitelské celky tvalych porostd 0% 0% 0% 0% 0%
5.|Zakladni stido ataZnd zvifata 0% 0% 0% 0% 0%
E.|Jiny diouhodoby hmotny majetek 54 D% 0% 0% 0% 0%
7. |Medokaonéeny DHM 4027 2% 2474 1%| 3007 1% 10512]  B%| 14235 B%
8. |Poskytnuta zdlahy na DHM 39793 19%) 18200 1% 195) 0% 3898 2% 48[ 0%
5. |Opravna poloZka k nabytému majetku 0% 0% 0% 0% 0%

Porovnanim netto hodnoty majetku s jeho potizovacimi hodnotami mizeme z rozvahy zjistit,

zda firma disponuje zastaralym a opotfebenym strojnim parkem nebo naopak.
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Tab. ¢. 8 — Opotiebeni dlouhodobého hmotného majetku

2001 2002 2003 2004 2005

Brutto hodnota | 118 231 140874 | 143 449| 138 865| 163 135
Stavby Netto hodnota 90 355| 109948| 110293 | 103419 124 182
Netto / Brutto 76,42 % | 78,05 % | 76,89 % | 74,47 %| 76,12 %
Brutto hodnota | 142 159 | 221 954 | 222 498 | 229 324 | 226 677
Netto hodnota 73745 138049 | 123 258 | 108 767 92 495
Netto / Brutto 51,88 % | 62,20 % | 55,40 % | 47,43 % | 40,80 %

Samostatné movité véci a
soubory movitych véci

U obou polozek je patrny pievazujici rast brutto hodnoty majetku, firma tedy investovala
do nékupu nového zatizeni a zhodnoceni staveb, ale od roku 2002 klesal pomér netto a brutto
hodnoty u samostatnych movitych véci a souboru movitych véci, coz znamena, ze nakup

novych zatizeni nenahrazoval dostate¢n¢ stary majetek.

Nejvetsi ¢ast obéznych aktiv zaujimaly zasoby a kratkodobé pohledavky. Zasoby v roce 2004
predstavuji témeét 50 % z celkovych aktiv, coZ upozoriluje na mozné potiZe s prodejnosti
zasob. Podil kratkodobych pohleddavek na bilan¢ni sumé se ve sledovaném obdobi zvysil

7 6,48 % v roce 2001 na 25,69 % v roce 2005.

V oblasti pasiv doslo ke zméné podilu vlastniho a ciziho kapitidlu ve sledovaném obdobi
ve prospech vlastniho kapitalu, coz bylo zptsobeno zejména riistem polozky hospodarsky

vysledek minulych let.

2.2.2 Horizontalni a vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty

. V¥kaz zisku a ztraty je opét vhodné pred viastni analyzou zacit zkoumat podle jednotlivych
zakladnich urovni — v prvnim kroku vysledek hospodareni za ucetni obdobi, mimoradny,

v r 7 {Kl 5
financni a provozni.

Tabulka cislo 9 obsahuje vybrané polozky vykazu zisku a ztraty v absolutnim vyjadieni
ve sledovaném obdobi. Z tabulky je vidét, Ze v letech 2001 a 2002 se pohyboval vysledek
hospodateni za ucetni obdobi na podobné vysi, v roce 2003 doslo k jeho né¢kolikandsobnému

nartistu, ale v roce 2005 byl zaporny.

'S KISLINGEROVA, Eva — HNILICA, Jiti. Financni analyza - krok za krokem. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2005. str. 23. ISBN 80-7179-321-3.
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Tab. ¢. 9 — Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty

FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Polozka vykazu zisku a ztraty (tis. K&) 2001 2002 2003 2004 2005
+ | Pfidana hodnota 37897| 33840| 90759 2092 31809
* | Provozni vysledek hospodareni 34 137 175741 99055| 69322 -4139
* | Finanéni vysledek hospodareni -5 960 -9 316 -6 178 -10939( -7 274
* | Mimoradny vysledek hospodareni -10 593 -9
*** | Vysledek hospodareni za u€etni obdobi 8 584 8593| 93263| 53606]|-16 306
Vysledek hospodareni pred zdanénim 17 584 8249 92877| 58383]|-11413

Nasledujici tabulky obsahuji horizontdlni analyzu vybranych polozek vykazu zisku a ztraty

v relativnim a absolutnim vyjadieni.

Tab. ¢. 10 — Horizontalni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty — relativni zmeéna

Polozka vykazu zisku a ztraty 02/01 03/02 04/03 05/04
+ | Pfidana hodnota -10,71 % | 168,20 % -97,69 % | 1420,51 %
* | Provozni vysledek hospodareni -48,52 % | 463,65 % -30,02 % | -105,97 %
* | Finanéni vysledek hospodareni 56,31 % -33,68 % 77,06 % -33,50 %
* | Mimoradny vysledek hospodareni -99,92 % | -100,00 % 0,00 % 0,00 %
*** | Vysledek hospodareni za u€etni obdobi 0,10 % | 985,34 % -42,52 % | -130,42 %
Vysledek hospodarieni pred zdanénim -53,09 % | 1025,92 % -37,14 % | -119,55%

Tab. ¢. 11 — Horizontalni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty — absolutni zmeéna

Polozka vykazu zisku a ztraty (tis. K&) 02-01 03-02 04-03 05-04
+ | Pfidana hodnota -4 057 56 919 -88 667 29 717
* | Provozni vysledek hospodareni -16 563 81481 -29 733 -73 461
* ] Finanéni vysledek hospodareni -3 356 3138 -4 761 3 665
* | Mimoradny vysledek hospodareni 10 584 9 0 0
*** | Vysledek hospodarieni za u€etni obdobi 9 84 670 -39 657 -69 912
Vysledek hospodareni pred zdanénim -9 335 84 628 -34 494 -69 796

Z tabulek je patrné, Ze ptidana hodnota stiidavé klesala a rostla, jeji vykyvy jsou znacné
predev§im v letech 2003 a 2004. Vroce 2004 jeji absolutni zmeéna dosahla poklesu
o 88 667 tis. K& U provozniho a finanéniho vysledku hospodateni a vysledku hospodaieni
za ucetni obdobi se projevuje také rozkolisanost. Finan¢ni vysledek hospodateni byl po celé
sledované obdobi zaporny. Mimoiadny vysledek hospodateni se v letech 2003 az 2005

neobjevuje.

Provozni vysledek hospodaieni je ¢ast vysledku hospodafeni, kterd dava firmé smysl jeji
existence, a proto je ted’ na néj soustfedéna pozornost. Zjist'uje se, co ma vliv na jeho vyvoj
v Case. Pfidand hodnota je jednou jeho ¢asti a ukazuje, kolik byl podnik schopen ,,vydélat*

v nejuz§im slova smyslu (ve vztahu trzby a nejuzeji souvisejici naklady). V nasledujici
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tabulce je uvedena ¢ast vykazu zisku a ztraty, kterd zahrnuje polozky, které ovliviiuji velikost

ptfidané hodnoty.

Tab. ¢. 12 — Pfidana hodnota a jeji tvorba

Polozka vykazu zisku a ztraty (tis. K&) 2001 2002 2003 2004 2005

l. Trzby za prodej zbozi 72386| 44941| 51013| 68390| 71224
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 63344| 38849| 45643| 61708| 62118
Obchodni marze 9 042 6 092 5370 6 682 9106

Il. | Vykony 255 249 215 326 | 492 498 | 602 202 | 889 448
.| Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb | 247 164 | 222 110 | 490 063 | 598 964 | 886 633

.1 Zména stavu zasob vlastni vyroby 7852| -6802 2416 3238 1398

. | Aktivace 233 18 19 1417

B. | Vykonova spotieba 226 394 | 187 578 | 407 109 | 606 792 | 866 745
. | Spotfeba materialu a energie 209 356 | 168 185 | 361 287 | 541 745 | 820 980

.| Sluzby 17038| 19393| 45822| 65047| 45765
Pridana hodnota 37897 33840| 90759 2092| 31809

V dalSich dvou tabulkach je provedena horizontalni analyza polozek, které ovliviiuji pfidanou
hodnotu. Pokles ptidané hodnoty v roce 2002 oproti roku 2001 byl zpisoben predevsSim
poklesem obchodni marze o 32,63 %, tj. o 2 950 tis. K¢, dale poklesem vykont, které se
snizily o 15,64 %, tj. o 39 923 tis. K¢, pficemZ vykonova spotieba se snizila o 17,15 %,
tj. 0 38 816 tis. K¢&. V roce 2003 se ptidand hodnota zvysila o 168,20 %, tj. o 56 919 tis. K¢.
Tento vyrazny nartst byl zptisoben nartistem vykont o 128,72 %, tj. o 277 172 tis. K¢,
pii soucasném narlstu vykonové spotieby jen o 117,03 %, tj. o 219 531 tis. K¢. Obchodni
marze vtomto roce poklesla. Rok 2004 znamenal vyrazny propad piidané hodnoty
o 88 667 tis. K¢, kterou zptisobil silny nartst vykonové spotieby o 199 683 tis. K&, coz je
témet dvojnasobny nartst ve vztahu k vykontim (nartist vykont - 109 704 tis. K¢). Od roku
2002 dochézi ke stalému rastu trzeb za prodej zbozi a k vyraznému rastu trzeb za prodej

vlastnich vyrobkt a sluzeb (z 222 110 tis. K¢ v roce 2002 na 886 633 tis. K& v roce 2005).

Tab. ¢. 13 — Pfidana hodnota a jeji tvorba — relativni zména

Polozka vykazu zisku a ztraty 02/01 03/02 04/03 05/04

I Trzby za prodej zbozi -37,91 % 13,51 % 34,06 % 4,14 %
A. Naklady vynaloZzené na prodané zboZzZi -38,67 % 17,49 % 35,20 % 0,66 %
+ | Obchodni marze -32,63%| -11,85% 24,43 % 36,28 %
Il. |Vykony -15,64 % | 128,72 % 22,28 % 47,70 %
.| Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb -10,14 % | 120,64 % 22,22 % 48,03 %
.| Zména stavu zasob vlastni vyroby -186,63 % | 135,52 % 34,02 % | -56,83 %

. ] Aktivace -92,27 % 5,56 % | -100,00 %
B. Vykonova spotfeba -17,15% | 117,03 % 49,05 % 42,84 %
. | Spotieba materialu a energie -19,67 % | 114,82 % 49,95 % 51,54 %
.| Sluzby 13,82 % | 136,28 % 41,96 % | -29,64 %
+ | Pridana hodnota -10,71 % | 168,20 % | -97,69 % | 1420,51 %

37




FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Tab. ¢. 14 — Piidané hodnota a jeji tvorba — absolutni zména

Polozka vykazu zisku a ztraty (tis. KC) 02-01 03-02 04-03 05-04

I Trzby za prodej zbozi -27 445 6 072 17 377 2834
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi -24 495 6 794 16 065 410
+ | Obchodni marze -2 950 -722 1312 2424
Il. |Vykony -39 923 277 172 109 704 287 246
1.| Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb -25 054 267 953 108 901 287 669

2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby -14 654 9218 822 -1 840

3. | Aktivace -215 1 -19 1417

B. |Vykonova spotifeba -38 816 219 531 199 683 259 953
1. | Spotfeba materialu a energie -41 171 193 102 180 458 279 235

2.| Sluzby 2 355 26 429 19 225 -19 282

+ |Pridana hodnota -4 057 56 919 -88 667 29 717

Tabulka cislo 15 obsahuje dalsi polozky vykazu zisku a ztraty, které ovlivituji provozni

vysledek hospodateni.

Tab. ¢. 15 — Struktura provozniho vysledku hospodateni

Polozka vykazu zisku a ztraty (tis. K&) 2001 2002 2003 2004 2005
C. ] Osobni naklady 13867 16473| 19824 20487| 22045
1. | Mzdové naklady 9932 11784| 14299| 14400 15300
2.] Odmény €lendm organd spol.a druzstva 587 600 600 1062 1392
Naklady na socialni zabezpeceni a
3. | zdravotni pojisténi 3 348 4 089 4925 5025 5353
4. ] Socialni naklady
D. |Dané a poplatky 1096 1112 1259 764 816
Odpisy dI. nehmotného a hmotného
E. |majetku 15775 20952 | 25647 25776| 23489
Ill. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 40 343 8348| 19142 4896 12993
1.] TrZby z prodeje dl. majetku 250 6 181 265| 12687
2.| Trzby z prodeje materialu 8098 12961 4 631 306
F. Zustatkova cena prodaného dl. majetku
a materialu 30 194 7870 19478 6744 11675
1. | Zlstatkova cena prodaného dl. majetku 6478 2162 | 11247
2.| Prodany material 7870 13000 4582 428
G. |Zména stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni oblasti a komplexnich
nakladu pristich obdobi 6719 6200| 16362 3948| -4890
IV. | Ostatni provozni vynosy 25717| 30359 73052| 154723 6 136
H Ostatni provozni naklady 2169 2 366 1328 34670 1942
V. Prevod provoznich vynosu
I Pfevod provoznich nakladu
* Provozni vysledek hospodareni 34137| 17574 99055| 69 322 -4 139

Osobni néklady ve sledovaném obdobi rostly, u ostatnich polozek neni viditelny jednotny
vyvoj, sttidala se obdobi riastu a poklesu hodnoty polozek. V roce 2001 byl provozni vysledek
hospodafeni znacné¢ ovlivnén trzbami zprodeje dlouhodobého majetku a materidlu

(40 343 tis. K¢). Ostatni provozni vynosy zaznamenaly v roce 2003 a 2004 znacny narust,
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vroce 2003 o 42 693 tis. K¢ a 2004 o 81 671 tis. K& Vyznamné tak ovlivnily provozni

vysledek hospodateni.

Tab. ¢. 16 — Struktura provozniho vysledku hospodateni — relativni zména

Polozka vykazu zisku a ztraty 02/01 03/02 04/03 05/04
C. | Osobni naklady 18,79 % 20,34 % 3,34 % 7,60 %
.| Mzdové naklady 18,65 % 21,34 % 0,71 % 6,25 %
.| Odmény ¢€lenim organu spol. a druzstva 221 % 0,00%| 77,00%]| 31,07%
Néaklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
.| pojisténi 22,13 % 20,45 % 2,03 % 6,53 %
.| Socialni naklady
D. Dané a poplatky 1,46 % 13,22 % | -39,32 % 6,81 %
E. Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 32,82 % 22,41 % 0,50 % -8,87 %
lll. | Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu -79,31 % | 129,30 % | -74,42 % | 165,38 %
.| Trzby z prodeje dl. majetku 2372,40 % | -95,71 % | 4687,55%
.| Trzby z prodeje materialu 60,05 % | -64,27 % | -93,39 %
F. Zlstatkova cena prod. dl. majetku a
materialu -73,94 % | 147,50 % | -6538%| 73,12%
.| Zlstatkova cena prod. dl. majetku -66,63 % | 420,21 %
.| Prodany material 65,18 % | -64,75% ]| -90,66 %
G. |Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v
provozni oblasti a komplexnich nakladu
pfistich obdobi -7,72%| 163,90 % | -75,87 % | -223,86 %
IV. | Ostatni provozni vynosy 18,05 % | 140,63 % | 111,80 %[ -96,03 %
H. | Ostatni provozni naklady 9,08 % | -43,87 % | 2510,69% | -94,40 %
V. | Prevod provoznich vynosu
I Prevod provoznich nakladi
* Provozni vysledek hospodareni -48,52 % | 463,65 % | -30,02 % | 105,97 %
Tab. ¢. 17 - Struktura provozniho vysledku hospodaieni — absolutni zména
Polozka vykazu zisku a ztraty (tis. K&) 02-01 03-02 04-03 05-04
C. | Osobni naklady 2 606 3 351 663 1558
.| Mzdové naklady 1852 2515 101 900
2. Odmeény ¢lendm organu spol. a druzstva 13 0 462 330
.| Naklady na socialni zabezpec€eni a zdrav. poj. 741 836 100 328
.| Socialni naklady 0 0 0 0
D. Dané a poplatky 16 147 -495 52
E. Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 5177 4 695 129 -2 287
Ill. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu -31 995 10794 -14 246 8 097
.| Trzby z prodeje dl. majetku 250 5931 -5 916 12 422
.| Trzby z prodeje materialu 8 098 4 863 -8 330 -4 325
F. Zlstatkova cena prod. dl. majetku a materialu -22 324 11608| -12734 4 931
.| Zistatkova cena prod. dl. majetku 0 6478 -4 316 9 085
.| Prodany material 7 870 5130 -8 418 -4 154
G. |Zména stavu rezerv a oprav. poloZek v provozni
oblasti a komplexnich nakladd pristich obdobi -519 10162 -12414 -8 838
IV. | Ostatni provozni vynosy 4 642 42 693 81671 -148 587
H. Ostatni provozni naklady 197 -1 038 33342 -32728
V. | Pfevod provoznich vynosu 0 0 0 0
I Prevod provoznich nakladi 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni -16 563 81481 -29733| -73461
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Dalsi ¢asti vykazu zisku a ztraty je finan¢ni oblast. Jelikoz nekteré polozky, které se tykaji
finan¢ni oblasti vykazu zisku a ztraty jsou nulové, jsou uvedeny v nasledujici tabulce pouze

nenulové polozky.

Tab. ¢. 18 — Struktura finan¢niho vysledku hospodateni

Polozka vykazu zisku a ztraty (tis. K&) 2001 2002 2003 2004 2005

VI. | Trzby z prodeje cennych papirti a podild 521 5585| 16538 6 206
J. Prodané cenné papiry a podily 521 5671 16538 6 206
M. |Zména stavu rez.a opr.polozek ve fin. oblasti 50

X. | Vynosové uroky 1204 945 813 555 771
N. | Nakladové uroky 6 342 6 670 6 189 6 446 7001
XI. | Ostatni finanéni vynosy 321 573 171 801| 12283
0. | Ostatni finan¢ni naklady 1093 4 164 887 5849 13327
* Finanéni vysledek hospodareni -5960| -9316| -6178| -10939| -7274

Finan¢ni vysledek hospodateni byl od roku 2001 az do roku 2005 zaporny, coz zptusobovaly
nakladové uroky, jejichz vyse se vyznamné nemeénila a pohybovala se mezi 6 189 tis. K¢ az
7 001 tis. K¢, a ostatni finan¢ni naklady, které nejvyraznéji vzrostly v roce 2004 o 559,41 %,
tj. 0 4 962 tis. K¢, a v roce 2005 o 127,85 %, tj. o 7 478 tis. K&. V roce 2005 nejvice vzrostly

ostatni finan¢ni vynosy.

Tab. €. 19 - Struktura finan¢niho vysledku hospodateni — relativni zména

Polozka vykazu zisku a ztraty 02/01 03/02 04/03 05/04
VI. | Trzby z prodeje cennych papirt a podilt -100,00 % 196,11 % -62,47 %
J Prodané cenné papiry a podily -100,00 % 191,62 % -62,47 %
M. |Zména stavu rez.a opr.polozek ve fin.obl. -100,00 %
X. ]| Vynosové uroky -21,51 % -13,97 % | -31,73 % 38,92 %
N. | Nakladové uroky 517 % -7,21 % 4,15 % 8,61 %
Xl. | Ostatni finanéni vynosy 78,50 % -70,16 % | 368,42 % | 1433,46 %
O. | Ostatni finan€ni naklady 280,97 % -78,70 % | 559,41 % | 127,85 %
* Finanéni vysledek hospodareni 56,31 % -33,68 % | 77,06 % -33,50 %
Tab. €. 20 - Struktura finan¢niho vysledku hospodateni —absolutni zména
Polozka vykazu zisku a ztraty (tis. K&) 02-01 03-02 04-03 05-04
VI. | Trzby z prodeje cennych papirll a podilli -521 5 585 10 953 -10 332
J. | Prodané cenné papiry a podily -521 5671 10 867 -10 332
M. | Zména stavu rez.a opr. polozek ve fin.obl. -50 0 0 0
X. | Vynosové uroky -259 -132 -258 216
N. | Nakladové uroky 328 -481 257 555
XI. | Ostatni finanéni vynosy 252 -402 630 11 482
0. ]| Ostatni finanéni naklady 3071 -3 277 4962 7478
*1 Financni vysledek hospodareni -3 356 3138 -4 761 3 665
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Z tabulky cislo 9, kde jsou uvedeny vybrané polozky vykazu zisku a ztraty, je patrno, Ze
mimotradny vysledek hospodateni se v letech 2003 az 2005 neobjevuje. V roce 2001 je jeho
vyse -10 593 tis. K¢, coz predstavuji mimofadné ndklady. V roce 2002 zahrnuje Castku

-9 tis. K¢, coz jsou op€t mimoradné naklady.

Smyslem podniku je vytvaret trzby, proto jsou pii vertikalni analyze vykazu zisku a ztraty
posuzovany jednotlivé polozky z hlediska toho, jakou ¢ast z celkovych trzeb tvofi. Cilem
podniku neni vydélavat trzbami z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, protoze se
jedna o polozku nepravidelnou a nemeéla by tvofit hlavni zdroj pfijmt fungujici firmy.
V uvahu pfipadaji trzby za prodej zbozi a trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb.
Moznosti k ¢emu vztahovat jednotlivé polozky vykazu zisku a ztraty je vice, zde je pouzita
vyse uvedeny zpusob. Nasledujici tabulka neptedstavuje cely vykaz, ale pouze polozky,
jejichz podil na trzbach za prodej zbozi a za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb je alespon
jednoprocentni. Vztazna veliina je tedy soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb — 100 %. Z tabulky je patrné vzrustajici zastoupeni trzeb za prodej

vlastnich vyrobkt oproti trzbam za prodej zbozi.

Tab. ¢. 21 — Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Polozka vykazu zisku a ztraty 2001 2002 2003 2004 2005
. Trzby za prodej zbozi 22,65 % | 16,83 % | 9,43 %|10,25% | 7,44 %
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 19,82 % | 14,55% | 8,44 % | 9,25%| 6,49 %
+ | Obchodni marze 2,83%| 2,28% | 0,99 % | 1,00% | 0,95%
Il. ]|Vykony 79,88 % | 80,63 % | 91,02 % | 90,24 % | 92,86 %
1.] Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb | 77,35 % | 83,17 % | 90,57 % | 89,75 % | 92,56 %
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 246 %| -255%| 0,45%]| 0,49%]| 0,15 %
B. |Vykonova spotieba 70,85 % | 70,24 % | 75,24 % | 90,93 % | 90,49 %
1. | Spotfeba materialu a energie 65,52 % | 62,98 % | 66,77 % | 81,18 % | 85,71 %
2.| Sluzby 533% | 7,26% | 847 %]| 975%| 4,78%
+ | Pfidana hodnota 11,86 % | 12,67 % | 16,77 %| 0,31 %| 3,32 %
C. | Osobni naklady 4,34%| 617 % | 3,66 %| 3,07 %| 2,30 %
1. | Mzdové naklady 311%| 441%| 264%| 2,16 % | 1,60 %
3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdrav.
poj. 1,05% ]| 1,53%]| 0,91%]| 0,75%]| 0,56 %
E. Odpisy dl. nehmotného a hmotného
majetku 494 % | 7,85%| 4,74%| 3,86 %| 2,45%
lll. |Trzby z prodeje dl. majetku a materialu | 12,62 %| 3,13 % | 3,54 %| 0,73%| 1,36 %
1.| Trzby z prodeje dl. majetku 0,00%| 0,09%| 1,14 %]| 0,04%]| 1,32%
2.| Trzby z prodeje materialu 0,00%| 3,03%| 2,40%]| 0,69%]| 0,03%
F. Zustatkova cena prodaného dl. majetku
a materialu 9,45% | 2,95%]| 3,60%| 1,01%| 1,22%
1. | Zdstatkova cena prodaného dI. majetku 0,00% | 0,00% | 1,20%| 0,32%| 1,17 %
2. | Prodany material 0,00 % | 2,95%| 2,40 % | 0,69%| 0,04 %
G. |Zmeéna stavu rezerv a opr. pol. v
provozni oblasti a komplexnich naklad
pf. obd. 210%| 2,32% | 3,02%| 0,59 % | -0,51 %
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Tab. ¢. 21 — Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty — pokracovani

IV. | Ostatni provozni vynosy 8,05 % | 11,37 % | 13,50 % | 23,18 % | 0,64 %
H. | Ostatni provozni naklady 0,68 % | 0,89%| 0,25%| 5,20% | 0,20 %
* Provozni vysledek hospodareni 10,70 % | 6,58 % | 18,31 % | 10,39 % | -0,43 %
VI. |Trzby z prodeje cennych papira a
podild 0,16 % | 0,00%| 1,03%| 2,48 % | 0,65%
J. Prodané cenné papiry a podily 0,16 % | 0,00% | 1,05%| 2,48 % | 0,65 %
N. |Nakladové uroky 1,98 %| 2,50 %| 1,14 %| 0,97 %| 0,73 %
Xl. | Ostatni finan€ni vynosy 0,10 %| 0,21 %| 0,03%| 0,12%| 1,28 %
0. |Ostatni finanéni naklady 0,34 %| 1,56 %| 0,16 % | 0,88% | 1,39 %
* Finanéni vysledek hospodareni 1,87 % | -3,49% | 1,14 % | -1,64 % | -0,76 %
Q. |Dan z prijmd za béznou ¢innost 2,82%| -013%]| -0,07%| 0,72%| 0,51 %
1. ] splatna 0,78 % | -0,05%| 1,08%]| 1,05%]| -0,15%
2. | odlozena 2,03%| -0,08% | -1,15%| -0,33 % | 0,66 %
* Vysledek hospodarieni za béznou
€innost 6,00 % | 3,22%|17,24%| 8,03% | -1,70 %
* Mimoradny vysledek
hospodareni -3,31%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00 %
*** | Vysledek hospodareni za ucetni obdobi | 2,69 % | 3,22 % | 17,24 % | 8,03 % | -1,70 %
Vysledek hospodareni pred zdanénim 5,50 % | 3,09 %|17,17 %| 8,75 % | -1,19 %

Vykonova spotieba tvofila v roce 2001 70,85 % trzeb za prodej zbozi, vlastnich vyrobkl a
sluZeb, naklady vynaloZené na prodané zbozi 19,82 % trzeb, coZ je dohromady 90,67 % trzeb
za prodej zboZi, vlastnich vyrobki a sluzeb. V roce 2002 tento podil klesl na 84,79 %, v roce
2003 se jeste snizil na 83,68 %, coZz miiZzeme posoudit jako pozitivni signal, ktery sniZzoval
nakladovost trzeb v Case. Nepfiznivy vyvoj nastal vroce 2004, kde se pomér zvysil
na 100,18 % trzeb, coz znamena, Ze ndklady na prodané zbozi a vykonova spotieba piesdhly
trzby zprodeje zbozi, vlastnich vyrobkd a sluzeb, vroce 2005 tento pomér poklesl
na 96,98 %. Néakladovost trzeb ovliviiuje rentabilitu trZzeb méfenou pfidanou hodnotou, kterd
se v letech 2001 (11,86 %), 2002 (12,67 %) a 2003 (16,77 %) zvySovala, ale v roce 2004
vyrazné klesla na 0,31 %, v roce 2005 bylo opét mirné zvyseni (3,32 %). Podil osobnich
nakladii od roku 2002 klesal. Rentabilita trzeb méfena provoznim vysledkem hospodaieni i
vysledkem hospodafeni za ucetni obdobi nabyva nejvyssi hodnoty v roce 2003, poté klesa a

v roce 2005 je zaporna, jelikoz se podnik dostal do ztraty.

2.2.3 Analyza piehledu o penéznich tocich

Piehled o penéznich tocich rozdéluji nase ucetni postupy na provozni, investi¢ni a financni
cash flow. Vyskytuji se v ném kladna i zdporna Cisla, proto nema smysl kompletni vertikalni

nebo horizontalni analyza. ,,Spise je vhodné soustredit pozornost na nejvyznamnéjsi polozky, a
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ty pak sledovat.“*°

Podle tohoto doporuceni je veénovana pozornost pouze souctovym
polozkam. Uplny piehled o penéznich tocich v absolutnim vyjadieni v jednotlivych letech je

uveden v piiloze ¢. 3.

Vysoky rozdil mezi Cistym penéZnim tokem z provozni Cinnosti a vysledkem hospodateni
za béznou ¢innost bez zdanéni v letech 2004 a 2005 byl zplsobem piedev§im zménami stavu
zasob. Vroce 2004 byl vykazan vysledek hospodafeni za béznou cinnost bez zdanéni
58 383 tis. K¢ a Cisty penézni tok z provozni ¢innosti -113 656 tis. K& ZvySeni stavu zasob
snizilo Cisty pracovni kapital o 217 338 tis. K&. Vroce 2005 doslo naopak k razantnimu
poklesu zasob o 228 671 tis. K¢, coz ovlivnilo Cisty penézni tok, ktery dosahl hodnoty

191 619 tis. K¢ pfi vysledku hospodateni za béZnou ¢innost bez zdanéni -11 413 tis. K¢.
Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni &innosti byl ve sledovaném obdobi zaporny,
spolecnost potfizovala dlouhodoba aktiva. U zadné polozky piehledu o pen€znich tocich neni

zaznamenan vyvoj, ktery by ukazoval na trvaly rist nebo pokles polozky. Vyvoj polozek je

v jednotlivych obdobich zna¢né proménlivy, ¢asto se jednd o zménu v fadech stovek procent.

Tab. ¢. 22 — Pfehled o penéznich tocich — horizontalni analyza, relativni zména

PoloZka 02/01 03/02 04/03 05/04

Z Vysledek hospodareni za béznou €innost bez

zdanéni (+/-) -70,69 % | 1024,69% | -37,14 % | -119,55 %
A.* | Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zd.,

zménami pracovni kapitalu, placenymi uroky a -2,46 % | 242,23 %| -28,67 % | -88,06 %

mimofradnymi polozkami
A.** | Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred

zdanénim, placenymi troky a mimoradnymi -129,27 % | 685,13 % | -199,40 % | 296,69 %

polozkami
A" | Bisty penézni tok z provozni &innosti -137,86 % | 518,94 % | -214,85 % | 268,60 %
B.*** | Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni

cinnosti 36,82 % | -77,52% | -21,89 % 89,06 %
C.***| Cisty penézni tok vztahuijici se k finanéni

¢innosti 442,49 % | -185,42 % | 303,93 % | -241,78 %
F. Cisté zvyseni, respektive snizeni penéznich

prostredku -224,82 % | 177,35 % | -103,18 % | 1791,76%
P. Stav penéznich prostiedkt (a ekvivalenti) na

pocatku obdobi 163,12 % | -77,38 % | 264,64 % -2,31 %
R. Stav penéznich prostredkt (a ekvivalentl) na

konci obdobi -77,38 % | 264,64 % -2,31 % | -44,66 %

!¢ KISLINGEROVA, Eva — HNILICA, Jiti. Financni analyza - krok za krokem. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2005. str. 28. ISBN 80-7179-321-3
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Tab. ¢. 23 — Piehled o penéznich tocich — horizontélni analyza, absolutni zmeéna

Polozka (tis. K¢) 02-01 03-02 04-03 05-04

Z. Vysledek hospodareni za béznou ¢innost bez

zdanéni (+/-) -19 919 84 619 -34 494 -69 796
A.* | Cisty penézni tok z provozni €innosti pred zd.,

zménami prac. kap., placenymi uroky a -1 036 99 488 -40 294 -88 291

mimoradnymi polozkami
A.** | Cisty penézni tok z provozni €innosti pred

zdanénim, placenymi uroky a mimoradnymi -79 634 123 522 | -210 356 311 119

polozkami
A" | Eisty penézni tok z provozni &innosti -86017| 122584| -212618| 305275
B.*** | Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni

€innosti -20 173 58 111 3 689 -11 726
C.***| Cisty penézni tok vztahuijici se k finan¢ni

cinnosti 59 081| -134 308 188 054 | -305 070
F. Cisté zvysSeni, respektive snizeni penéznich

prostredkt -47 109 46 387 -20 875 -11 521
P. Stav penéznich prostiredki (a ekvivalent() na

poéatku obdobi 20 954 -26 155 20 232 -643
R. Stav penéznich prostiredki (a ekvivalent() na

konci obdobi -26 155 20 232 -643 -12 164

2.3 Cisty pracovni kapital

Nasledujici tabulka a graf zachycuji vyvoj &istého pracovniho kapitalu (CPK)
AGROPODNIKU Jihlava ve sledovaném obdobi. Vroce 2002 se i pfes znacny narust
pohledavek zobchodniho styku (o 60528 tis. K& CPK snizil oproti roku 2001
0 9904 tis. K¢ (12,91 %), coz bylo zplsobeno piedevSim zvysenim béznych bankovnich
Gvért o 36 226 tis K& a poklesem finanéniho majetku o 26 155 tis K&. V roce 2003 CPK
narostl témét na dvojnésobek (o 99,86 %) a v roce 2004 narlst dale pokracoval o dalSich
33,75 %, na coz mélo vliv prudké zvySeni hodnoty zasob o 216 576 tis. K¢ (181,9 %).
V roce 2005 CPK pokleslo.

Tab. &. 24 — Cisty pracovni kapital

(tis. K&) 2001 2002 2003 2004 2005
Cisty pracovni kapital 76 664 66 760 133 431 178 472 118 253

Graf ¢. 2 — Cisty pracovni kapital
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2.4 Pravidla financovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Podle tohoto pravidla, porovnavame dlouhodoba aktiva a dlouhodoby kapital. Z néasledujici
tabulky vyplyva, ze ve sledovaném obdobi dlouhodobé zdroje kryly i ¢ast kratkodobého

majetku.

Tab. ¢. 25 — Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo 2001 2002 2003 2004 2005
Dlouhodoby majetek (tis. K¢) 214 701| 268 770| 258 188| 242 483| 244 337
Dlouhodobé zdroje (tis. K&) 291 365| 335530| 391619] 420955| 362 590
Dlouhodobé zdroje / dlouhodoby majetek 1,35 1,24 1,51 1,73 1,48

Pari pravidlo

V nésledujici tabulce je vidét, Ze pomér vlastnich zdroji a dlouhodobého majetku byl v letech
2001 a 2002 mensi nez jedna, tzn. Ze vlastni zdroje kryly napf. v roce 2002 pouze 55 %
dlouhodobého majetku. Nasledujici rok se zacal ukazatel zvySovat a pfiblizoval se

doporuceni, podle kterého by vlastni zdroje mély kryt vétSinu dlouhodobého majetku.

V letech 2004 a 2005 jsou vlastni zdroje vyssi nez dlouhodoby majetek.

Tab. ¢. 26 — Pari pravidlo

Pari pravidlo 2001 2002 2003 2004 2005
Vlastni zdroje (tis. K&) 141 212| 148 131| 238644| 291205| 276170
Dlouhodoby majetek (tis. K&) 214701 268770| 258 188| 242483| 244 337
Vlastni zdroje / Dlouhodoby majetek 0,65 0,55 0,92 1,20 1,13

Pravidlo vyrovnani rizika

Podle tohoto pravidla by m¢l byt pomér ciziho a vlastniho kapitalu vyrovnany nebo hodnota
vlastniho kapitadlu vyss$i nez ciziho. Néasledujici tabulka porovnava cizi a vlastni kapital.
V letech 2001 a 2002 pievySoval cizi kapital vlastni (v roce 2001 o 55 % a v roce 2002 vice

nez o 100 %), v roce 2003 doslo k vyrovnani poméru ciziho a vlastniho kapitalu, v roce 2004

k jeho rstu a v roce 2005 nasledoval opét pokles.

Tab. ¢. 27 — Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika 2001 2002 2003 2004 2005
Cizi kapital (tis. K&) 219490| 299303| 237122 386122| 216189
Vlastni kapital (tis.K&) 141212 148 131| 238644| 291205 276170
Cizi kapital / Vlastni kapital 1,55 2,02 0,99 1,32 0,78
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2.5 Pomérové ukazatele

Pomérova analyza dava do vztahu polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow

mezi sebou. V této kapitole je proveden vypocet zakladnich skupin pomérovych ukazateli.

Nékteti autofi odborné literatury povazuji srovnavani vypocitanych hodnot pomérovych
ukazateld s urCitymi standardy za zavad¢jici, protoze neni mozné pfifadit urc¢itému ukazateli
standardni hodnotu stejnou pro vSechny ekonomické subjekty, které pusobi v raznych
prumyslovych odvétvich, ale 1 pro podniky piisobici ve stejném odvétvi, protoze maji jiné
podminky pro svou Cc¢innost. AvSak pfesto je provedeno porovnavani se standardnimi
hodnotami ukazateldi, protoze umoziuji ziskat piedstavu, v jakych dimenzich se maji hodnoty

ukazateld pohybovat.

2.5.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity zobrazuji schopnost podniku dostat svym zavazkiam. V nasledujici tabulce

jsou vypocitany tii nejCastéji pouzivané ukazatele. Jejich vyvoj je dale zaznamenan i graficky.

Tab. ¢. 28 — Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2001 2002 2003 2004 2005
Bézna (celkova) likvidita 2,09 1,54 2,46 1,69 1,91
Pohotova likvidita 0,82 0,82 1,04 0,38 1,09
Penézni (hotovostni) likvidita 0,48 0,06 0,33 0,10 0,11

»  BéZna (celkova) likvidita

V literatufe je doporucovany interval pro béznou likviditu 1,5 — 2,5. Ve vsech sledovanych
letech se tento ukazatel v doporu€ovaném intervalu pohyboval, nevykazoval vSak zadny
trend, stfidavé klesal a rostl. Nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2003, kdy vzrostly obézna aktiva
0 19,50 % a soucasné poklesly kratkodoba pasiva o 24,80 %. Jak vime z horizontalni analyzy,
vzrostla v roce 2004 hodnota zdsob o 181,90 %, 1 pfesto vSak hodnota ukazatele bézné
likvidity poklesla o 31,3 % na 1,69, protoZze soucasné s rustem hodnoty zasob doslo
k vyraznému narastu kratkodobych bankovnich tuvéri o 280,95 %. Vroce 2005 bézna

likvidita vzrostla o 13,01 % vlivem poklesu kratkodobych pasiv.
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Graf ¢. 3 — Bézna likvidita
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>  Pohotova likvidita

Mezi hodnotami ukazatele bézné a pohotové likvidity je patrny rozdil, ktery je zpiisoben tim,
ze u ukazatele pohotové likvidity jsou v Citateli obézna aktiva bez polozky zasob, ktera vSak
u AGROPODNIKU lJihlava tvoii vyznamnou cast obéznych aktiv. Za optimalni vysi
ukazatele pohotové likvidity je povazovan interval 0,9 — 1,5. Toto kritérium je
u analyzovaného podniku splnéno pouze v letech 2003 a 2005. V letech 2001 a 2002 nebyla
pohotova likvidita daleko od spodni hranice doporucovaného intervalu a dosahovala v obou
letech stejné hodnoty, protoze nariist kratkodobych pohledavek v roce 2002 byl kompenzovan
poklesem finan¢niho majetku a naristem kratkodobych pasiv. V roce 2004 byl ukazatel velmi
nizky, pouze 0,38, poklesl vzhledem k roku 2003 o 63,46 %. Kratkodobé pohledavky a
finan¢ni majetek kryly v tomto roce kratkodoba pasiva pouze z 38 %. V roce 2005 se hodnota
pohotové likvidity zlepsila diky zvySeni kratkodobych pohleddvek a financniho majetku
043,22 % a poklesu kratkodobych pasiv 0 49,38 %.

Graf ¢&. 4 — Pohotova likvidita
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»  Penézni (hotovostni) likvidita

Minimalni hodnotu penézni likvidity, za kterou je povaZovana hodnota 0,2, analyzovany
podnik v letech 2002, 2004 a 2005 nedosahl. Za uspokojivou je povazovéana hodnota
ukazatele v intervalu 0,9 — 1,1. Podnik vSak vykazoval ve sledovaném obdobi niz$i hodnoty.
Vroce 2002 doslo k poklesu tohoto ukazatele o 87,5 % na pouhych 0,06, kdy finan¢ni
majetek pokryval jen 6 % kratkodobych pasiv. Tento vyvoj byl zptisoben poklesem finan¢niho
majetku o 77,38 % a narastem kratkodobych pasiv o 61,39 %. Vroce 2003 se hodnota
penézni likvidity zlepSila diky naristu finanéniho majetku o 264,64 % a poklesu
kratkodobych pasiv o 24,8 %. Vroce 2004 vSak doslo opét k poklesu ukazatele diky
vyraznému nartstu kratkodobych pasiv (predevsim kratkodobych bankovnich uvérti). V roce
2005 se hodnota ukazatele témét nezmenila, soucasné doslo k poklesu finanéniho majetku a

k poklesu kratkodobych bankovnich uvéri.

Graf ¢. 5 — Penézni (hotovostni) likvidita
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2.5.2 Ukazatele rentability

Rentabilita vlozeného kapitalu je méfitkem schopnosti podniku dosahovat zisku pouzitim
vlozeného kapitalu. V nasledujici tabulce jsou zachyceny hodnoty vybranych ukazatelt

rentability v letech 2001 az 2005.

Tab. ¢. 29 — Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 6,62% | 3,35%| 20,79% | 9,56 % | -0,89 %
Rentabilita investovaného kapitalu 821% | 4,44 %| 25,29% | 15,40 % | -1,21 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 6,07 %| 5,80% | 39,08 % | 18,40 % | -5,90 %
Rentabilita trzeb 268 % | 321%| 17,23%| 8,03% | -1,70%
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>  Rentabilita celkovych aktiv

Tento ukazatel vyhodnocuje celkovou efektivnost podniku, neni zde zachycen efekt zdanéni.
V roce 2001 byl 6,62 %, nasledujici rok poklesl o 49,39 % na 3,35 %. Toto sniZeni zplsobil
pokles hospodaiského vysledku pred uroky a zdanénim (EBIT) o 37,64 % a nartst hodnoty
celkovych aktiv o 23 %. Nejvyssi hodnoty dosahla rentabilita celkovych aktiv v roce 2003,
kdy byl EBIT nejvyssi (99 066 tis. K&). V roce 2004 poklesl EBIT a vzrostla celkova aktiva,

z divodu ztraty spolecnosti.

Graf ¢. 6 — Rentabilita celkovych aktiv
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»  Rentabilita investovaného kapitalu

Vyvoj hodnoty ukazatele se podoba vyvoji rentability celkovych aktiv. Jeho hodnota je také
ovlivnéna vysi hospodatského vysledku pred zdanénim a troky, ale ve jmenovateli zlomku
jsou pouze dlouhodobé zdroje (vlastni a cizi), a proto je hodnota ukazatele rentability

investovaného kapitalu vyssi nez ukazatele rentability aktiv.

Graf ¢. 7 — Rentabilita investovaného kapitalu
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>  Rentabilita vlastniho kapitalu

Pomoci tohoto ukazatele se zjiStuje, s jakou efektivnosti podnik vyuzivéa kapital vlastniki.
Ukazatel se odviji pfedevSim od vySe vysledku hospodateni za ucetni obdobi (EAT).
V roce 2003 doslo k téméi sedminasobnému zvySeni ukazatele rentability vlastniho kapitalu
vlivem zvyseni EAT o 985,33 % (84 670 tis. K¢) a zvySenim vlastniho kapitalu o 61,1 %
(90 513 tis. K&). Nasledujici rok se ukazatel snizil vice nez o polovinu, EAT klesl o 42,52 %
(39 657 tis. K¢) a vlastni kapital se zvysil o 22,02 % (52 561 tis. K&). Vroce 2005 byl

vysledek hospodatfeni zaporny a tedy i1 ukazatel rentability vlastniho kapitalu zaporny.

Graf ¢. 8 — Rentabilita vlastniho kapitalu
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>  Rentabilita trzeb

Tento ukazatel dava do poméru vysledek hospodaieni za ucetni obdobi a trzby za prodej zbozi
a za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb. V letech 2001 az 2003 rentabilita trzeb rostla, rok
2003 vykazoval opét vyrazné navySeni ukazatele. Poté se vSak vyvoj obratil a v roce 2004
doslo k poklesu ukazatele, v roce 2005 byl diky zapornému vysledku hospodateni zaporny

stejné jako predchozi ukazatele rentability.

Graf ¢. 9 — Rentabilita trzeb
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2.5.3 Ukazatele finan¢ni stability

Ukazatele finan¢ni stability méfi rozsah, v némz je podnik financovan cizim kapitdlem a
vnémz je financovan vlastnimi zdroji. Naésledujici tabulka obsahuje zakladni ukazatele

finan¢ni stability.

Tab. ¢. 30 — Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele finan¢ni stability (zadluzenosti) 2001 2002 2003 2004 2005

Ukazatel véritelského rizika (celkova zadluzenost) 60,80% | 67,40% | 49,78% | 56,96% | 43,84%

Koeficient samofinancovani 39,11% | 33,36% | 50,09% | 42,95% | 56,01%
Mira zadluzenosti 1,55 2,02 0,99 1,32 0,78
Urokové kryti 377 2,23 16,00] 1005| -0,63

»  Ukazatel véritelského rizika (celkova zadluZenost)

Cim je tento ukazatel vy$si, tim vys§i je i zadluZenost podniku a vyssi riziko véfiteltl. Cizi
zdroje vroce 2001 tvorily 60,80 % celkovych aktiv, vroce 2002 se zadluzenost zvysila
na 67,40 % celkovych aktiv, protoze cizi zdroje se zvysily o 36,33 %, tj. o 79 761 tis. K¢.
V roce 2003 doslo k poklesu bankovnich uvért a vypomoci o 39,65 %, tj. o 62 057 tis. K&,
ukazatel véritelského rizika se snizil na 49,78 %. V roce 2004 se ukazatel zvysil vlivem
vyrazného nartstu kratkodobych bankovnich uvért. V roce 2005 byl zaznamendn pokles
ukazatele na 43,84 %. Podle pravidla vyrovnani rizika by mél byt pomér vlastniho a ciziho
kapitalu vyrovnany nebo velikost vlastniho kapitdlu by méla pievySovat hodnotu cizich
zdrojt. Ukazatel vétitelského rizika by se mél u primyslovych podnikti nachazet okolo 50 %.

AGROPODNIK Jihlava se k tomuto pfiblizil nejvice v roce 2003.

Graf ¢. 10 — Ukazatel vétitelského rizika (celkova zadluzenost)
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> Koeficient samofinancovani

Ukazatel samofinancovani informuje o tom, do jaké miry je financovani podniku zajiSténo
vlastnim kapitalem. Je to dopliikovy ukazatel k predchozimu ukazateli. Z grafu vidime, ze se
podil vlastniho kapitdlu na celkovych aktivech pohyboval ve sledovaném obdobi
mezi 33,36 % az 56,01 %. Hodnota vlastniho kapitalu se zvySovala pfevazné vlivem naristu

polozky vysledek hospodateni minulych let.

Graf ¢. 11 — Koeficient samofinancovani
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>  Mira zadluZenosti

Tento ukazatel poméfuje cizi a vlastni kapital. Je kombinaci pfedchozich dvou ukazateli a
jeho hodnota ukazuje, kolikrat cizi zdroje pievySuji vlastni kapitdl. V roce 2001 je mira
zadluzenosti 1,55, coZ znamena, ze cizi zdroje jsou 1,55krat vyssi nez vlastni kapital. To nam
potvrzuji 1 predchozi ukazatele, kdy v roce 2001 je hodnota ukazatele véritelského rizika
(60,80 %) 1,55krat vyssi nez hodnota koeficientu samofinancovani (39,11 %). Miru

zadluzenosti ovliviiuji stejné skutecnosti jako predchozi ukazatele.

Graf ¢. 12 — Mira zadluzenosti

Mira zadluzenosti
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>  Urokové kryti

Ukazatel trokového kryti udava aroven kryti nakladovych uroki ziskem pted uroky a
zdanénim (EBIT). VysSe ukazatele je ovlivnéna ptfedevSim vySi vysledku hospodaieni
pied zdanénim a Groky, protoze nakladové uroky se ve sledovaném obdobi vyrazné¢ neménily.
V roce 2003 se hodnota ukazatele zvysila vice nez sedmkrat, protoze, jak vime z horizontalni
analyzy vykazu zisku a ztraty, EBIT prudce vzrostl. V roce 2005 byl vysledek hospodateni
pied zdanénim a uroky zaporny, proto je i ukazatel irokového kryti zaporny. Doporucuje se,
aby hodnota tohoto ukazatele byla minimaln¢ 3, coz pfesahuje podnik pouze v roce 2001,

2003 a 2004. Ve sledovaném obdobi je rozkolisanost ukazatele irokového kryti.

Graf &. 13 — Urokové kryti

Urokové kryti

2.5.4 Ukazatele aktivity

Pomoci téchto ukazatelii se zjistuje, jak efektivné hospodati podnik se svymi aktivy. Vybrané

ukazatele aktivity jsou pro AGROPODNIK Jihlava vypocitany v nasledujici tabulce.

Tab. ¢. 31 — Ukazatel aktivity

Ukazatele aktivity (doby obratu) 2001 2002 2003 2004 2005
Obrat celkovych aktiv 0,88 0,60 113 0,98 1,94
Obrat zasob 362| 331| 454| 198 897
Doba obratu zasob 99,28| 108,62| 79.21| 181,05| 40,12
Doba inkasa pohledavek 26,36| 114,83| 4010| 3868| 47,60
Doba splaceni kratkodobych zavazku 18,62 30,82 21,05 30,40 22,10
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»  Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel méii vyuziti veskerych aktiv, informuje o tom, kolikrat se celkova aktiva vrati
v trzbach za zboZi a za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb ve sledovaném obdobi. Cim vyssi je
jeho hodnota, tim 1épe. Minimalni hodnota obratu celkovych aktiv uvedena v literatuie je 1.
Sledovany podnik ma tento ukazatel vyssi nez 1 pouze v letech 2003 a 2005. V roce 2002
doslo k poklesu obratu celkovych aktiv z divodu poklesu trzeb o 16,42 %, tj. 0 52 499 tis. K¢
pii soucasném nartstu celkovych aktiv o 23 %, tj. o 83 041 tis. K¢. Od roku 2002 trzby
neustale rostly, celkova aktiva se také zvySovala az do roku 2004, kdy doslo k jejich poklesu,

coz zpusobilo narust ukazatele téméf na dvojnasobek.

Graf ¢. 14 — Obrat celkovych aktiv
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>  Obrat zasob

Ukazatel obratu zasob udava pocet obratek zdsob za rok. Opét plati, ¢im vyssi je jeho
hodnota, tim 1épe. V literatufe se uvadi ptijatelnd hodnota pfiblizné 12, této hodnoté se vsak
sledovany podnik ptiblizil pouze vzdalen¢ jen v roce 2005. V letech 2001 az 2003 se ukazatel
pohyboval v rozmezi 3,31 az 4,54, v roce 2004 poklesl na pouhych 1,98, coz zptsobil prudky
nartist hodnoty zasob o 181,90 %, tj. o 216 576 tis. K& V ramci zdsob vzrostla polozka
nedokoncéend vyroba a polotovary o 376,73 %, tj. o 216 761 tis. K¢&. V nasledujicim roce se
zasoby sniZzily o 68,19 %, tj. o 228 887 tis. K¢, a zaroven vzrostly trzby o 43,53 %,

tj. 0 290 503 tis. K¢, coz zpusobilo zlepSeni ukazatele obratu zasob.
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Graf ¢. 15 — Obrat zasob
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»  Doba obratu zasob
Tento ukazatel se ziska vyd€lenim obratu zasob 360. Jeho hodnota udavé dny, po které jsou
zasoby vazany v podniku do jejich spotieby nebo prodeje. Cim je tato doba kratsi, tim 1épe.

V literatufe je uvadéna optimalni doba 30 dni. AGROPODNIK Jihlava se tomuto kritériu
ptiblizil pouze vroce 2005. V letech 2001 az 2004 byla velka cast kapitdlu vazana

v zasobach.

Graf ¢. 16 — Doba obratu zasob
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»  Doba inkasa pohledavek

Doba inkasa pohledavek vyjadiuje dobu (dny), po kterou jsou odbératelé analyzovanému
podniku dluzni. Cim je tato doba krati, tim lépe. V literatufe je uvadéna standardni doba
48 dni. Okolo této hodnoty se ukazatel pohyboval v letech 2003 az 2005. Z néasledujiciho
grafu je patrné, ze rok 2002, kdy doslo oproti roku 2001 k zvySeni doby inkasa pohledavek

o0 88,47 dni, se zna¢n¢ odliSoval od ostatnich let. Bylo to zplisobeno zvySenim kratkodobych
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pohledavek v roce 2002 o 263,94 %, tj. o 61 778 tis. K& a poklesem trzeb o 16,42 %,
tj. 0 52 499 tis. K&.

Graf ¢. 17 — Doba inkasa pohledavek
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»  Doba splaceni kratkodobych zavazku

Doba splaceni kratkodobych zavazkl ptredstavuje dobu, za kterou podnik splati své zavazky
jinym podnikidm. Ukazatel se pohyboval ve sledovanych letech v rozmezi 18 dni az 30 dni.
Vroce 2002 doslo k prodlouzeni doby splaceni kratkodobych zavazkt o 12,2 dne, coz
zpusobil nartist kratkodobych zavazkt o 38,37 %, tj. 6 341 tis. K¢, a pokles trzeb o 16,42 %,
tj. 0 52 499 tis. K¢. Kratkodobé zavazky se zvySovaly i v nasledujicich letech zaroven rostly

trzby.

Graf ¢. 18 — Doba splaceni kratkodobych zavazki
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2.5.5 Ukazatele kapitdlového trhu

Pti vypoctu téchto ukazateli se Casto dosazuji hodnoty trzni ceny akcie a dividendy na akecii.
Akcie AGROPODNIKU Jihlava nejsou vetejné¢ obchodovatelné na kapitdlovych trzich a
akciondiim nejsou vyplaceny dividendy. Z téchto divodu jsou zde vypocitany pouze dva
ukazatele, které byly uvedeny v teoretické ¢asti — uCetni hodnota akcie, zisk na akcii. Hodnoty

téchto ukazatelll jsou zaznamendny v nasledujici tabulce.

Tab. ¢. 32 — Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Ugetni hodnota akcie 18296| 19192| 30920| 37730| 35782
Zisk na jednu akcii 1112 1113| 12083| 6945 -2112

»  U&etni hodnota akcie

Z grafu ucetni hodnoty akcie je vidét, ze ucetni hodnota v letech 2001 az 2004 rostla diky
rustu hodnoty vlastniho kapitdlu. Vroce 2005 vlastni kapitdl pokles z davodu ztraty
spolecnosti, coz zpusobilo pokles 1 ucetni hodnoty akcie. Mnozstvi akcii se b&hem

sledovaného obdobi nezménilo.

Graf. ¢. 19 — Uetni hodnota akcie
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»  Zisk na jednu akcii

Cisty zisk na akcii pomé&fuje hodnotu &istého zisku k poétu akcii spoleénosti. Ukazatel je
ovlivnén predevsim vysi vysledku hospodateni za ucetni obdobi, protoze jak uz bylo zminéno
nedoslo ve sledovaném obdobi ke zméné poctu akcii. Mezi lety 2001 a 2002 se vysledek

hospodateni vyrazn¢ nezmenil. V roce 2003 se zvysil o 985,33 %, tj. o 84 670 tis. K¢, coz
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zpusobilo nartst zisku na jednu akcii. Jak uz bylo v pfedeslém textu zminéno, doslo

v roce 2004 k poklesu vysledku hospodareni a v roce 2005 dokonce ke ztraté.

Graf ¢. 20 — Zisk na jednu akcii
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2.6 Du Pont pyramidovy rozklad ukazatelu

Ukazatele rentability je mozno rozkladdat a tim zjiStovat, jak které veliCiny ovliviiovaly
celkovy ukazatel. Tabulka ¢. 33 obsahuje Cinitele ovliviiujici rentabilitu celkovych aktiv a

rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tab. &. 33 — Cinitelé ovliviiujici rentabilitu celkovych aktiv a rentabilitu vlastniho kapitalu

Ukazatele rentability 2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 6,62%| 3,35%| 20,79%| 9,56% | -0,89%
- rentabilita trzeb (EBIT/trzby) 748 %| 558 %| 1830%| 971%| -0,46%
- obrat celkovych aktiv 0,88 0,60 1,13 0,98 1,94
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 6,07 %| 5,80%| 39,08 % | 18,40 %| -5,90 %
- rentabilita trzeb (EAT/trzby) 268%| 321%| 1723%| 803%| -1,70%
- obrat celkovych aktiv 0,88 0,60 1,13 0,98 1,94
- finanéni paka 2,55 2,99 1,99 2,32 1,78

Du Pont rovnice rozkldda rentabilitu celkovych aktiv na soucin rentability trzeb a obratu
celkovych aktiv. Pokud je rozklddan pouze ukazatel ROA, je mozno pracovat s EBIT
(u rozkladu ROE se pracuje s EAT). V roce 2002 putsobil obrat celkovych aktiv na ROA
negativné, protoze se jeho hodnota snizila a dosahovala hodnoty pouze 0,60. V roce 2003
zaznamenal ukazatel ROA vysokou hodnotu 20,79 % ptedevsim diky vysoké rentabilité trZeb,

ale také vlivem obratu celkovych aktiv, ktery se zvysil na 1,13. ROA poté klesal, v roce 2005
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dosahl zapornych hodnot, i pies nejvyssi obrat celkovych aktiv, ktery dosahoval hodnoty
témeét 2 a oproti roku 2004 se zvysil téméef na dvojnasobek vlivem ndrdstu trzeb

pii soucasném poklesu celkovych aktiv.

Rentabilitu vlastniho kapitalu je moZzno rozepsat na soucin rentability trzeb, obratu celkovych
aktiv a finan¢ni paky. Tento rozklad se nazyva rozsifena Du Pont rovnice a vstupuje sem

navic ukazatel finan¢ni paky, ktery vyjadiuje miru zadluzenosti podniku.

2.7 Altmanovo Z-skore

Pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu, mezi néz patii AGROPODNIK Jihlava,

se Altmanovo Z-skore vypocitd pomoci této rovnice:
Zp=0,717 *X; + 0,847 * X, + 3,107 * X3 + 0,420 * X, + 0,998 * X5

Nasledujici tabulka obsahuje vypocitané hodnoty jednotlivych slozek Altmanova Z-skore a

jeho celkovou hodnotu ve sledovanych letech pro AGROPODNIK Jihlava.

Tab. ¢. 34 — Altmanovo Z-skére pro AGROPODNIK Jihlava v jednotlivych letech

2001 2002 2003 2004 2005
X4 0,21 0,14 0,26 0,26 0,24
Xo 0,18 0,16 0,35 0,32 0,41
X3 0,07 0,03 0,21 0,10 -0,01
X4 0,36 0,26 0,31 0,20 0,36
Xs 1,83 1,01 2,71 2,20 4,62
Altmanovo Z-skére 2,49 1,46 3,96 3,04 5,25

Je-li hodnota Altmanova Z-skore vyssi nez 2,70, jedna se o dobrou finan¢né-ekonomickou
situaci podniku. Hodnota Altmanova Z-skore men$i nez 1,20 zna¢i firmu ohroZenou
bankrotem. Interval 1,20 — 2,70 je tzv. Sedd zoOna, tedy firma s neurCitou financéné-

ekonomickou situaci.

Jak je vidét z predchazejici tabulky, v letech 2001 a 2002 se podnik nachazel v Sedé zong,
finan¢ni zdravi bylo podle tohoto ukazatele nezjistitelné. V letech 2003 az 2005 se vSak jeho
hodnota zvysila, dostala se do pasma financné stabilniho podniku, kde pravdépodobnost
preziti je téméf jistad. V roce 2005 je hodnota Z-skore dokonce vysoko nad hrani¢ni hodnotou

2,70, 1 pres ztratu, kterou spolecnost vykazala.
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2.8 Mezipodnikové srovnani

Hlavni ¢innosti AGROPODNIKU Jihlava, jak uz bylo vySe zminéno, je produkce fepkového
methylesteru, ktery je slozkou bionafty. Kromé tohoto se spolecnost zabyva také nakupem a
prodejem hnojiv, vyrobou a distribuci fepkového oleje a fepkovych pokrutin, bioglycerinu a

rafinovanych mastnych kyselin.

Odvétvove pruméry, se kterymi by se daly porovnat vysledky sledované spolecnosti, se
nepodafilo ziskat, proto je zde provedena analyza zvolenych konkuren¢nich spolecnosti, které
se vénuji podobné Cinnosti. Za hlavni konkurenty AGROPODNIKU Jihlava oznacil jeho
ekonomicky fteditel Ing. Coufal nasledujici spolecnosti: SETUZA a.s. a Jan Hordk -
HH corporation. Porovnavani vysledki spolecnosti je provedeno pro rok 2004, protoze
za tento rok se podafilo ziskat vykazy firem. Spolecnosti se 1isi velikosti (z hlediska poctu
zamestnanct, vysi zdkladniho kapitalu) a pravni formou. Jejich spole¢nou vlastnosti je vyroba
fepkového methylesteru, avsak jejich pfedmétem podnikéni jsou i jiné ¢innosti, ve kterych se

spole¢nosti neshoduji.

2.8.1 Piedstaveni spole¢nosti

SETUZA a.s.

Obchodni jméno: SETUZA a.s.

1CO: 467 08 707

Sidlo spole¢nosti: Stiekov, Zukovova 100, 401 29 Usti nad Labem

Prévni forma: akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 1 152 709 000 K¢

Datum vzniku: 7.5.1992

Predmét Cinnosti: vyroby rostlinnych jedlych tukt a olejii, drogistickych vyrobki,

technickych vyrobkli (methylester fepkového oleje, mastné

kyseliny, katalyzatory)

Georg Schicht dostal 6. Cervence 1848 zivnostenské povoleni k vyrobé mydla. Tento den je
povazovan za den vzniku podniku, ktery se stal pozdé¢ji koncernem vyznamné ovlivitujicim
evropsky trh vyrobka tukového primyslu. Jméno zakladatele pretrvalo v nazvu podniku az

témet do poloviny dvacatého stoleti. Rok 1906 byl v historii podniku predélem, kdy se
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rodinny podnik zménil na akciovou spolecnost. Po znarodnéni v roce 1946 vznikl narodni
podnik SeverocCeské tukové zavody, ktery byl do roku 1990 soucésti koncernu Tukovy
prumysl v Praze. V tomto roce byl vytvoien statni podnik, ktery se v roce 1992 v ramci velké

privatizace stal akciovou spole¢nosti s ndzvem SETUZA a.s. Usti nad Labem.

SETUZA si zaklada na tradici a historii spole¢nosti. Vice nez 72 % rostlinnych jedlych olejt
na tuzemském trhu je zjeji produkce. Pfes polovinu trhu pak zdsobuje ztuzenymi tuky a
piiblizné 5 % pfipadne na margariny. Technicka produkce firmy v podobé olejochemie neni
mezi béznymi spotiebiteli tak zndmd. Vice nez 70 % téchto vyrobkll jde na export.
Mezi nejzndméjsi patii methylester fepkového oleje, na jehoz vyrobu ma kapacitu piiblizné
na 45 000 tun methylesteru, v kvétnu ma v planu spustit provoz dalsi tovarny s kapacitou

100 000 tisic tun.
SETUZA zaméstnavala v roce 2004 v praméru 1 078 lidi.

V letosnim roce ovladly SETUZU spolec¢nosti Campa (némecky vyrobce biopaliv), tstecka
chemicka tovarna Spolchemie a investicni skupina PPF Investments. SETUZA je

v soucasnosti v exekuci kvili vice nez ¢tyfmiliardovému dluhu vici statu.

Jan Horak — HH corporation

Obchodni jméno: Jan Horédk - HH corporation

1CO: 111 28 241

Sidlo spole¢nosti: Litomyslska ulice - areal Kiivolik, 560 02 Ceska Ttebova

Pravni forma: fyzické osoba podnikatel zapsana v obchodnim rejsttiku, jediny

(100 %) vlastnik zakladniho kapitalu

Zakladni kapital: 45 982 000 K¢
Datum vzniku: 1. 12. 1990
Pfedmét ¢innosti: vyroba potravin, koup¢ zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a

prodej, vyroba krmiv a krmnych smési, vazeni dopravnich
prosttedktli, vyroba paliv a maziv, vyroba a dovoz chemickych
latek a chemickych ptipravkll klasifikovanych jako hotlavé,
zdravi Skodlivé, ziravé drazdivé, senzibilujici

Tato spolecnost byla ze zacCatku zaméfena zejména na obchodni Cinnost na tuzemském

1 zahraniénim trhu.V roce 1995 zahijila vyrobu fepkového stolniho oleje pod obchodni
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znackou Quattro, ¢imz se zménila z obchodni spolecnosti na vyrobné-obchodni. V roce 2000
byla dokoncena vystavba a byla uvedena do provozu lisovna fepky olejné s ro¢ni kapacitou
lisovani ptiblizné 30 tisic tun fepkového semene. Lisovaci kapacita byla v roce 2003 rozSifena
az na soucasnou ro¢ni kapacitu ve vysi 55 tisic tun fepkového semene. Hlavnim produktem
lisovny je surovy filtrovany fepkovy olej. Tento olej je déle zpracovavan na olej rafinovany,
nebo slouzi jako vstupni surovina pro vyrobu methylesteru fepkového oleje (MERO).
Jako vedlejsi produkt lisovani fepky jsou produkovany fepkové pokrutiny. K dalSimu
rozSiteni vyrobniho programu doslo v roce 2003, kdy byla postavena reesterifika¢ni vyrobni
linka a nasledné zahdjena vyroba methylesteru fepkového oleje (MERO) pod obchodni
znaCkou Eko-Quattro jako zékladni slozky pro vyrobu smésnych paliv a biopaliv — bionafty.
Methylester je dodavan na Cesky a zejména na evropsky trh. Vedlejsim produktem vyroby
MERO je glycerinova faze, kterd je uréena k dal§imu zpracovani chemickymi postupy

na Cisty glycerin, nebo miize byt spalovana jako alternativni zdroj energie.

Primérny pfepocteny pocet zaméstnancii za rok 2004 ¢inil 35 osob.

Nésledujici tabulka obsahuje zkracenou rozvahu spolecnosti SETUZA, Jan Hordk -
HH corporation a AGROPODNIKU Jihlava za rok 2004.

Tab. ¢. 35 — Zkracena rozvaha spolecnosti za rok 2004

Aktiva Netto k 31. 12. 2004 (tis. K&) | SETUZzA |, Jan Horak— | AGROPODNIK
HH corporation Jihlava

AKTIVA CELKEM 3887 788 103 240 677 854
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek 2 558 992 44 379 242 483
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 71258 12 2713
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 2410585 44 367 230 757
B.1ll. | Dlouhodoby finanéni majetek 77 149 9013
C. Obézna aktiva 1300 717 58 812 434 593
C.l. |Zasoby 628 477 29 369 335 639
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky
C.1II. | Kratkodobé pohledavky 652 563 20 684 71720
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 19 677 8 759 27 234
D.l. | Casové rozliseni 28 079 49 778

Pasiva k 31. 12. 2004 (tis. KC)

PASIVA CELKEM 3887 788 103 240 677 854
A. Vlastni kapital 978 539 63 985 291 205
A.l. | Zakladni kapital 1152709 31268 77 180
A.ll. | Kapitalové fondy 4 302 -4 888
A.lll. | Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 158 684 16 021
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let 362 531 149 286
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Tab. ¢. 35 — Zkracena rozvaha spole¢nosti — pokracovani

A.V. | Vysledek hospodareni b&Zného ué.obdobi | -699 687 32717 53 606
B. Cizi zdroje 2905 333 39 233 386 122
B.l. |Rezervy 533

B.Il. | Dlouhodobé zavazky 769 749 3235 105 550
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 1817 542 13 146 56 372
B.1V. | Bankovni Uvéry a vypomoci 317 509 22 852 224 200
C.l. | Casové rozliseni 3916 22 527

Hodnoty bilan¢nich sum jednotlivych spolec¢nosti se zna¢né liSily. Podle tohoto kritéria byla
nejvetsi spoleCnosti SETUZA, jejiz bilancni suma nékolikanadsobné prevySovala bilan¢ni
sumy zbyvajicich dvou spolecnosti. Rozdilna je i struktura aktiv a pasiv, coz bude 1épe patrné
pfi vertikalni analyze rozvah. Ze strany pasiv Ize vycist, Ze SETUZA se v roce 2004 dostala

do ztraty témér 700 000 tis. K¢&.
V tabulce €. 33 je uveden zkraceny vykaz zisku a ztraty sledovanych spole¢nosti za rok 2004.

Tab. ¢. 36 — Zkraceny vykaz zisku a ztraty sledovanych spole¢nosti za rok 2004

Vykaz zisku a ztraty k 31. 12. 2004 SETUZA | nanHorak - |AGROPODNIK
corporation Jihlava
I. | Trzby za prodej zboZi 427 084 19 535 68 390
A. | Naklady vynaloZené na prodané zboZi 435 259 18 734 61 708
+ | Obchodni marze -8 175 801 6 682
Il. | Vykony 5132 558 292 257 602 202
1. ] Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5 186 861 293 628 598 964
2.]Zména stavu zasob vlastni vyroby -58 180 -1 371 3238
3. ] Aktivace 3877
B. | Vykonova spotfeba 4 936 016 254 080 606 792
1. | Spotfeba materialu a energie 4 168 258 245 039 541 745
2.] Sluzby 767 758 9 041 65 047
+ | Pfidana hodnota 188 367 38 978 2092
C. ]| Osobni naklady 327 704 13 692 20 487
1. | Mzdové naklady 237 373 9977 14 400
2.1 Odmény ¢lenlim organi spol. a druzstva 2 880 1062
3. | Naklady na soc. zabezpedeni a zdrav. poj. 81752 3678 5025
4.] Socialni naklady 5699 37
D. |Dané a poplatky 3 858 61 764
E. | Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 313 964 6 964 25776
lll. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 96 402 1420 4 896
F. | Zastatkova cena prod.dl.majetku a materialu 106 900 797 6 744
G. |Zména stavu rezerv a opr. pol. v provozni
oblasti a komplexnich nakladu pf. obd. 297 073 272 3948
IV. | Ostatni provozni vynosy 2001439 23 316 154 723
H. | Ostatni provozni naklady 1765 623 430 34 670
* Provozni vysledek hospodareni -528 914 41 498 69 322
* Finanéni vysledek hospodareni -172 842 -1 205 -10 939
Q. ]| Dan z pfijmu za béznou &innost 239 7 636 4777
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Tab. €. 36 — Zkraceny vykaz zisku a ztraty - pokracovani

1. splatna 239 6 076 7003
2. | odlozena 0 1560 -2 226
** | Vysledek hospodareni za béznou €innost -701 995 32 657 53 606
* Mimoriadny vysledek hospodareni 2 308 60
*** 1Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -699 687 32717 53 606
Vysledek hospodarieni pred zdanénim -699 448 40 353 58 383

Z ptedeslé tabulky je zfejmé, ze mezi spolecnostmi byly zna¢né rozdily i podle velikosti
trzeb. Nejveétsi spolecnosti byla podle tohoto métitka opét SETUZA, druhy se umistil
AGROPODNIK Jihlava a nejmensi firmou byl Jan Hordk — HH corporation. Potadi
spole¢nosti podle vysledku hospodateni za icetni obdobi bylo jiné. Ac¢koli SETUZA dosahla
nejvysSich trzeb, jeji vysledek hospodaieni byl na rozdil od zbylych dvou spole¢nosti
zaporny. Nejvyssiho vysledku dosdhl AGROPODNIK Jihlava, na druhém mist¢ byl Jan
Horak — HH corporation.

2.8.2 Vertikélni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty

Nejdrive je provedena vertikalni analyza strany aktiv v rozvaze za rok 2004.

Tab. ¢. 37 — Vertikdlni analyza aktiv rozvahy

Aktiva Netto k 31. 12. 2004 (tis. K&) SETUZA HI‘_JIa" Horak - 1 AGROPODNIK
corporation Jihlava

AKTIVA CELKEM 100,00 % 100,00 % 100,00 %

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 %
B. Dlouhodoby majetek 65,82 % 42,99 % 35,77 %
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 1,83 % 0,01 % 0,40 %
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 62,00 % 42,97 % 34,04 %
B.IIl. | Dlouhodoby finanéni majetek 1,98 % 0,00 % 1,33 %
C. Obézna aktiva 33,46 % 56,97 % 64,11 %
C.l. |Zasoby 16,17 % 28,45 % 49,51 %
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0,00 % 0,00 % 0,00 %
C.llI. | Kratkodobé pohledavky 16,78 % 20,03 % 10,58 %
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 0,51 % 8,48 % 4,02 %
D.l. | Casové rozliseni 0,72 % 0,05 % 0,11 %

Spole¢nosti Jan Hordk — HH corporation a AGROPODNIK Jihlava mély vyss$i podil
obéznych aktiv nez dlouhodobého majetku na celkovych aktivech. U SETUZY byl vétsi podil
dlouhodobého majetku (témét 66 %), z cehoz tvofil vétsSinu dlouhodoby hmotny majetek,
konkrétné stavby zabiraly necelych 50 % dlouhodobého hmotného majetku a 30 % celkovych
aktiv. U vSech spoleCnosti tvofil dlouhodoby hmotny majetek nejvyznamnéjsi cast
dlouhodobého majetku. V ramci obéznych aktiv byly nejvice zastoupené zasoby a kratkodobé

pohledavky. U SETUZY byl jejich podil témét stejny, Jan Horak — HH corporation mél vice
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zasob nez kratkodobych pohleddvek, u AGROPODNIKU Jihlava tvofily zasoby pies 49%

aktiv.

Tab. ¢. 38 — Vertikdlni analyza pasiv rozvahy

Pasiva k 31. 12. 2004 (tis. K&) SETUZA | JanHorak- | AGROPODNIK
HH corporation Jihlava

PASIVA CELKEM 100,00 % 100,00 % 100,00 %

A. Vlastni kapital 25,17 % 61,98 % 42,96 %
A.l. | Zakladni kapital 29,65 % 30,29 % 11,39 %
A.ll. | Kapitalové fondy 0,11 % 0,00 % -0,72 %
A.lll. | Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 4,08 % 0,00 % 2,36 %
A.IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 9,32 % 0,00 % 22,02 %
A.V. | Vysledek hospodareni béZného ug. obdobi -18,00 % 31,69 % 7,91 %
B. Cizi zdroje 74,73 % 38,00 % 56,96 %
B.l. |Rezervy 0,01 % 0,00 % 0,00 %
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 19,80 % 3,13 % 15,57 %
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 46,75 % 12,73 % 8,32 %
B.IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci 8,17 % 22,13 % 33,07 %
C.l. | Casové rozliseni 0,10 % 0,02 % 0,08 %

cv v

vlastniho kapitdlu. Na jeho vysi méla vliv ztrata, do které se spolecnost ve sledovaném roce
dostala a ktera ¢inila 18 % bilanéni sumy. Nejvyssiho podilu vlastniho kapitalu dosahoval Jan
Horak — HH corporation. Vlastni kapitdl této spolec¢nosti se skladal pouze ze zakladniho
kapitdlu a vysledku hospodafeni za rok 2004. U AGROPODNIKU lJihlava tvofil
nejvyznamnéjsi polozku vlastniho kapitalu vysledek hospodafeni minulych let. Z hlediska
cizich zdroji Jan Hordk — HH corporation a AGROPODNIK Jihlava nemély vytvofeny
rezervy. SETUZA je méla pouze ve vysi 0,01 %. Zastoupeni dlouhodobych zavazkl bylo

vvvvvvvv

AGROPODNIK Jihlava, u SETUZY tvofil jejich podil necelych 47 %, coz byla nejvyssi
polozka pasiv spole€nosti a tvofily ji z 82,8 % zavazky z obchodnich vztahi (1 504 950 tis.
K¢), které byly z 53,29 % po lhiité splatnosti (802 077 tis. K&). U AGROPODNIKU Jihlava
byly nejvyssi polozkou pasiv bankovni Gvéry a vypomoci, které tvorily 33,07 % bilan¢ni
sumy, konkrétné se jednalo ptedevsim o kratkodobé bankovni avéry.

Nasledujici tabulka obsahuje vertikalni analyzu vykazu zisku a ztraty spoleCnosti. Vztazna

veli€ina je soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb.
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Tab. ¢. 39 — Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti

Vykaz zisku a ztraty k 31. 12. 2004 SETUZA [ wanHorak~ | AGROPODNIK
corporation Jihlava

I Trzby za prodej zboZi 7,61 % 6,24 % 10,25 %
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 7,75 % 5,98 % 9,25 %
+ | Obchodni marze -0,15 % 0,26 % 1,00 %
Il. Vykony 91,43 % 93,32 % 90,24 %
1.] Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 92,39 % 93,76 % 89,75 %
2.| Zména stavu zasob vlastni vyroby -1,04 % -0,44 % 0,49 %
3. | Aktivace 0,07 % 0,00 % 0,00 %
B. Vykonova spotieba 87,92 % 81,13 % 90,93 %
1. | Spotieba materialu a energie 74,25 % 78,25 % 81,18 %
2. Sluzby 13,68 % 2,89 % 9,75 %
Pridana hodnota 3,36 % 12,45 % 0,31 %
C. ] Osobni naklady 5,84 % 4,37 % 3,07 %
1. | Mzdové naklady 4,23 % 3,19 % 2,16 %
2.| Odmény ¢lentim organt spol. a druzstva 0,05 % 0,00 % 0,16 %
3. | Naklady na soc. zabezpedeni a zdrav. poj. 1,46 % 1,17 % 0,75 %
4.] Socialni naklady 0,10 % 0,01 % 0,00 %
D. Dané a poplatky 0,07 % 0,02 % 0,11 %
E. Odpisy dl.nehmotného a hmotného majetku 5,59 % 2,22 % 3,86 %
lll. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 1,72 % 0,45 % 0,73 %
F. Zustatkova cena prod.dl.majetku a materiélu 1,90 % 0,25 % 1,01 %

G. |Zména stavu rezerv a opr. pol. v provozni
oblasti a komplexnich nakladd pf.obdobi 5,29 % 0,09% 0,59 %
IV | Ostatni provozni vynosy 35,65 % 7,45 % 23,18 %
.| Ostatni provozni naklady 31,45 % 0,14 % 5,20 %
* Provozni vysledek hospodareni -9,42 % 13,25 % 10,39 %
* Finanéni vysledek hospodarieni -3,08 % -0,38 % -1,64 %
Q. | Dan z pfijmu za béZnou ¢€innost 0,00 % 2,44 % 0,72 %
1. ] splatna 0,00 % 1,94 % 1,05 %
2.] odloZena 0,00 % 0,50 % -0,33 %

** Vysledek hospodareni za béznou

¢innost -12,50 % 10,43 % 8,03 %
* Mimoradny vysledek hospodareni 0,04 % 0,02 % 0,00 %
*** | Vysledek hospodareni za tcetni obdobi -12,46 % 10,45 % 8,03 %
Vysledek hospodareni pred zdanénim -12,46 % 12,89 % 8,75 %

Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb tvofily u vSech podnikti kolem 90 % souctu trzeb
za prodej zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb. Obchodni marze
nepiedstavovala pro podniky vyznamnou polozku vykazu (Jan Hordk — HH corporation —
0,26%, AGROPODNIK Jihlava — 1 %), SETUZA ji méla dokonce zépornou (-0,15 %). Podil
pfidané hodnoty na trzbach se pohyboval mezi 0,31 % pro AGROPODNIK Jihlava az
12,45 % pro Jana Hordka — HH corporation. Pfidan4 hodnota je ziskdna odectenim vykonové
spotieby od souctu vykoni a obchodni marze. Jak uz bylo vySe poznamenano, podil obchodni

marze nebyl u spolecnosti vyznamny, vykony se pohybovaly mezi 90 — 93 %, byla to vySe
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vykonové spotieby, kterd urcovala, jak velké ptidané hodnoty bylo dosazeno, a byla
v rozmezi 81,13 — 90,93 %. Jan Hordk — HH corporation dosdhl nejvyssi ptidané hodnoty
pfedevsim diky nejniz§imu podilu vykonové spotieby (81,13 %). V rdmci vykonové spotieby
to byl hlavné podil spotieby sluzeb (2,89 %), ktery byl niZ8i nez u ostatnich dvou spolecnosti.
AGROPODNIK Jihlava mél vyssi podil vykonové spotieby (90,93 %) na trzbach nez vykont
(90,24 %), podil jeho ptidané hodnoty ziistal kladny diky kladnému podilu obchodni marze
(1 %). Rozdily ve vykonové naro¢nosti byly ovlivnény také strukturou podnikatelské ¢innosti,

protoze podniky neprovadéji uplné totozné Cinnosti.

Dalsi polozkou vykazu je pomér osobnich naklada k trzbam, ktery se pohyboval mezi 3,07 %
u AGROPODNIKU Jihlava az 5,84 % pro SETUZU. Spole¢nost SETUZA m¢la vysoky podil
ostatnich provoznich vynost na trzbach, ktery byl témét pétkrat vyssi nez u spolecnosti Jan
Horak — HH corporation a 1,5krat vyssi nez u AGROPODNIKU Jihlava. Také zastoupeni
ostatnich provoznich nakladd bylo u SETUZY vyznamné (31,45 %) oproti spolecnosti Jan
Hordk — HH corporation (0,14 %) a AGROPODNIKU lJihlava (5,20 %). Provozni vysledek
hospodateni vykdzala SETUZA zdporny ve vysi 9,42 % trZzeb, ostatni dvé spolecnosti se
pohybovaly v kladnych ¢islech. Finan¢ni vysledek hospodateni byl zdporny pro vSechny
sledované spolecnosti. Podle procenta vysledku hospodafeni za tucetni obdobi k trzbam
dopadla nejlépe spole¢nost Jan Hordk — HH corporation (12,89 %) mimo jiné diky nejniz§imu
procentu vykonové spotieby a vyrazné vysSimu procentu ostatnich provoznich vynost oproti
ostatnim provoznim ndkladim. Na druhé pozici se umistii AGROPODNIK Jihlava (8,75 %),
spotieby, kterd prevysila vykony, a predevsim opét diky znacné vySSimu procentu ostatnich
provoznich vynosii oproti ostatnim provoznim nakladim. Vysledek hospodateni SETUZY byl

zaporny, jeho podil na trzbach je 12,46 %.

2.8.3 Cisty pracovni kapital

Absolutni vysi Cistého pracovniho kapitdlu nemiizeme srovnavat, protoze mezi spolecnostmi
jsou velké rozdily hodnot aktiv, zavazkii. Z tohoto divodu je proveden v nésledujici tabulce

vypocet, kterym je zjisténo, kolik procent ob&znych aktiv tvoii CPK.

Tab. &. 40 — Cisty pracovni kapital

Jan Horak — AGROPODNIK

S HH corporation Jihlava
Cisty pracovni kapital (tis. K) -810 171 32 641 178 472
Cisty pracovni kapital - % z obéznych aktiv -62,29 % 55,50 % 41,07 %
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Jak uz bylo zminéno vyse, je velikost CPK ukazatelem platebni schopnosti podniku. SETUZA
doséhla ve sledovaném roce zapornych hodnot, jedna se o tzv. nekryty dluh, ktery upozoriuje
na potize s platebni schopnosti podniku, coz potvrdila 1 vySe zavazki po lhlté splatnosti
(802 077 tis. K&), ktera tvoii 20,63 % bilanéni sumy. Mezi absolutnimi hodnotami CPK byly
u jednotlivych firem vyrazné rozdily. AGROPODNIK Jihlava mé&l hodnotu CPK 5,5krét vyssi
nez Jan Horak — HH corporation, ale podil CPK k ob&znym aktiviim byl niZsi.

2.8.4 Pomérové ukazatele

V této Casti jsou vypocitany jednotlivé ukazatele pro vybrané podniky za rok 2004.

Ukazatele likvidity

Tab. ¢. 41 — Ukazatele likvidity jednotlivych spolecnosti za rok 2004

Ukazatele likvidity SETUZA Hda:otl:c:f:ti;n AG%%T;‘:N'K
Bé2na (celkova) likvidita 0,6 2,24 1,69
Pohotova likvidita 0,31 1,12 0,38
Penézni (hotovostni) likvidita 0,009 0,33 0,1

Doporucovany interval pro béznou likviditu je 1,5 -2,5. Spolecnosti Jan Hordk -
HH corporation a AGROPODNIK Jihlava se v tomto intervalu pohybovaly. Bézna likvidita
spolec¢nosti SETUZA vsak nedosahovala ani hodnoty 1, coz znamend, Ze obézna aktiva
nepokryvala vysi kratkodobych zdroji a podnik mél potize s platebni schopnosti. Veskera
obézna aktiva SETUZY nepokryvala ani zdvazky z obchodnich vztaht, které tvotily 70 %
cizich kratkodobych zdrojt.

Nejlepsiho vysledku, co se tyce pohotové likvidity, dosdhla spolecnost Jan Hordk —
HH corporation. Jeji hodnota se nachédzela v doporu¢eném intervalu (0,9 - 1,5).
U AGROPODNIKU Jihlava byla pohotova likvidita oproti bézné likvidité¢ podstatné nizsi
z diivodu vysoké hodnoty zasob a zdaleka nedosahovala spodni hranice doporuceného

intervalu. Pohotova likvidita SETUZY byla také nizka.

Penézni likvidita nedosahovala doporucené uspokojivé hodnoty (0,9 - 1,1) u zadné
spolecnosti. Nejlepsi hodnota byla zaznamenana opét u spoleCnosti Jan Hordk —
HH corporation (0,33), kterd alespont prevySovala minimalni doporucenou hodnotu (0,2).
Nejhorsiho vysledku dosédhla SETUZA (0,009), jejiz kratkodoby finanéni majetek byl

vzhledem ke kratkodobym cizim zdrojtim témét zanedbatelny.
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V nasledujicim grafu jsou pro lepsi ptrehlednost zachyceny jednotlivé ukazatele likvidity

spole¢nosti.

Graf. €. 21 — Ukazatele likvidity jednotlivych spole¢nosti
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Ukazatele rentability

Tab. ¢. 42 — Ukazatele rentability jednotlivych spole¢nosti za rok 2004

Ukazatele rentability SETUZA S eeles ) A OIS
HH corporation Jihlava
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) -17,32 % 40,04 % 9,56 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) -71,50 % 51,13 % 18,40 %
Rentabilita trzeb -12,46 % 10,44 % 8,03 %
Rentabilita investovaného kapitalu -38,52 % 53,67 % 15,40 %

Protoze spolecnost SETUZA vykazala za rok 2004 ztratu, vSechny jeji ukazatele rentability

vychazi zaporné.

Nejlepsi vysledek rentability celkovych aktiv dosdhla, se zna¢nym rozdilem od vysledku
AGROPODNIKU lJihlava (9,56 %), spole¢nost Jan Hordk — HH corporation (40,04 %).

Rentabilita vlastniho kapitalu se odviji od vySe vysledku hospodaieni a od vySe vlastniho
kapitalu. Spolecnosti Jan Hordk — HH corporation méa z uvedenych podnikli nejvyssi podil
vlastniho kapitdlu na celkovych aktivech (pies 60 %) a diky vysokému vysledku hospodaieni
za ucetni obdobi méla nejvySsi rentabilitu vlastniho kapitalu (51,13 %). AGROPODNIK
Jihlava doséhl niZ8i rentabilitu vlastniho kapitdlu (18,40 %) a podil ztraty SETUZY
na vlastnim kapitédlu €inil pfes 70 %. Toto vysoké ¢islo ovlivnilo nizké zastoupeni vlastniho

kapitalu na celkovych aktivech (25,17 %) a vysoka ztréta.
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U rentability trzeb, kterd pomeéfuje vysledek hospodafeni za tcetni obdobi a trzby, neni
mezi AGROPODNIKEM Jihlava (8,03 %) a spolecnosti Jan Hordk — HH corporation
(10,44 %) tak vyrazny rozdil jako u ptedeslych dvou ukazatelt.

Rentabilita investovaného kapitdlu pométuje EBIT a dlouhodoby kapital. V ramci tohoto

ukazatele vychdzi opét nejlépe spole¢nost Jan Hordk — HH corporation (53,67 %).

Graf ¢. 22 — Ukazatele rentability jednotlivych spole¢nosti
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Ukazatele finanéni stability

Tab. ¢. 43 — Ukazatele financ¢ni stability jednotlivych spole¢nosti za rok 2004

Ukazatele financni stability (zadluzenosti) SETUZA H:Ian Horék.— AGRPPODNIK
corporation Jihlava

Ukazatel véritelského rizika (celkova zadluzenost) | 74,72 % 38,00 % 56,96 %

Koeficient samofinancovani 25,16 % 61,97 % 42,95 %

Mira zadluzenosti 2,96 0,61 1,32

Urokové kryti -26,18 41,92 10,05

Podle obecné zasady by méla byt hodnota vlastniho kapitalu stejnd nebo vyssi nez ciziho,
tzn. ze ukazatel vétitelského rizika, ktery porovnéava cizi zdroje a celkova aktiva, by mél byt
nizsi nez 50 %. Pouze spolecnost Jan Hordk — HH corporation spliiovala v roce 2004 tuto
zasadu a zastoupeni cizich zdroji na celkovych aktivech bylo 38 %. Celkova zadluZenost

SETUZY byla témét 75 %.

Koeficient samofinancovani informuje do jaké miry jsou aktiva podniku financovana
vlastnimi zdroji. U spole¢nosti Jan Hordk — HH corporation tvofily vlastni zdroje 61,97 %

bilan¢ni sumy, u AGROPODNIKU Jihlava to bylo 42,95 % au SETUZY 25,16 %.
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Graf ¢. 23 — Ukazatele vétitelského rizika a koeficient samofinancovani spolecnosti
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Ukazatel miry zadluzZenosti je kombinaci ptedchozich dvou ukazateld a porovnava cizi zdroje
a vlastni kapitdl. U SETUZY tvofily cizi zdroje témé&f trojnasobek vlastnich zdroji (2,96),

u spolecnosti Jan Hordk — HH corporation 0,6 1ndsobek vlastnich zdrojti.

Ukazatel trokového kryti pométuje EBIT a ndkladové uroky a jeho doporu¢end minimalni
hodnota je tfi. Tento pozadavek spliiuyje AGROPODNIK Jihlava (10,05) i Jan Hordk —
HH corporation (41,92). SETUZA se vlivem ztraty pohybuje v zapornych ¢islech (-26,18).

Graf ¢. 24 — Ukazatele miry zadluZenosti a urokového kryti spolecnosti
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Ukazatele aktivity

Tab. ¢. 44— Ukazatele aktivity jednotlivych spolecnosti za rok 2004

Ukazatele aktivity (doby obratu) SETUZA H:laé'o'::;fa'l‘ﬁ;n AG'?J%'TSIZN'K
Obrat celkovych aktiv 1,44 3,03 0,98
Obrat zasob 8,93 10,66 1,98
Doba obratu zasob 40,31 33,77 181,05
Doba inkasa pohledavek 41,84 23,77 38,68
Doba splaceni kratkodobych zavazku 116,55 15,11 30,4

Obrat celkovych aktiv informuje o tom, kolikrat se celkova aktiva vrati v trzbach za rok.
Minimalni doporucovana hodnota je 1, jinak ¢im vyssi je hodnota, tim lépe. NejlepSiho
vysledku dosahla tedy spole¢nost Jan Hordk — HH corporation (3,03), dale byla SETUZA
(1,44) a posledni AGROPODNIK Jihlava (0,98), jehoz obrat celkovych aktiv je

pod doporuc¢enou minimalni hodnotou.

Obrat zasob udava pocet obratek zasob za rok a ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim 1épe.

Vyrazné nizsi hodnoty nez zbylé dva podniky dosahl AGROPODNIK Jihlava (1,98).

Graf ¢. 25 — Ukazatele obratu celkovych aktiv a obratu zasob spole¢nosti

SETUZA Jan Horék - HH AGROPODNIK
corporation Jihlava

‘ O Obrat celkovych aktiv @ Obrat zasob

Doba obratu zasob je ¢im kratsi, tim 1épe. Nejdelsi byla u AGROPODNIKU Jihlava (181,05
dne), coz je 4,5krat déle nez u SETUZA a 5,3krat déle nez u spolecnosti Jan Hordk —

HH corporation.

Doba inkasa pohledavek vysSla nejkrats$i u spolecnosti Jan Horak — HH corporation

(23,77 dni), AGROPODNIK Jihlava ji mél téméf 39 dni a SETUZA nejdéle (41,84 dni).
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Doba splaceni kratkodobych zavazkti udéava, jak dlouho zlstavaji kratkodobé zavazky
neuhrazeny a podnik vyuZzivd obchodni uvér. Nejdfive splaci své kratkodobé zavazky
spolecnost Jan Hordk — HH corporation (pfiblizné za 15 dni), AGROPODNIK Jihlava
za dvojnasobnou dobu (30 dni) a SETUZA az za 116 dni, coz je dlouha doba vzhledem

k tomu, Ze dobu inkasa pohledavek mé podstatné nizsi.

Graf ¢. 26 — Ukazatele doby obratu zasob, doby inkasa pohledavek a doby splaceni
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2.8.5 Altmanovo Z-skore

V této cCasti je vypocitano Altmanovo Z-skére pro jednotlivé spoleCnosti za rok 2004.
Pro podniky neobchodované na kapitdlovém trhu, jako je spolecnost AGROPODNIK Jihlava
a Jan Hordk - HH corporation, se pro vypocet jejich Z-skore pouzivd upravena varianta
modelu. Spolecnost SETUZA je kétovand na kapitalové trhu, a proto je pro vypocet jejiho

Z-skore pouzita ptivodni rovnice.

Tab. ¢. 45 — Altmanovo Z-skore spole¢nosti za rok 2004

SETUZA Jan Horak — HH corporation | AGROPODNIK Jihlava
X4 -0,21 0,32 0,26
Xz -0,05 0,32 0,32
X3 -0,17 0,40 0,10
X4 -0,66 0,80 0,20
Xs 2,65 8,59 2,20
Altmanovo Z-skére 1,36 10,65 3,04

SETUZA s hodnotou Altmanova koeficientu 1,36 spada do skupiny podnikd, které Altman
oznac¢il za pfimé kandidaty bankrotu (hodnota Altmanova koeficientu niz$i nez 1,81).

Kromé ukazatele Xs, coz je obrat celkovych aktiv, jsou zbyvajici ukazatele zaporné.
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Spole¢nosti Jan Hordk — HH corporation a AGROPODNIK Jihlava dosahuji hodnoty
Altmanova Z-skore vysSi nez 2,7, coz je fadi mezi financné stabilni podniky, pfi¢emz
spolecnost Jan Hordk — HH corporation s hodnotou koeficientu 10,65 je na tom podle tohoto

kritéria podstatné 1épe.

Graf ¢. 27 — -Slozky Altmanova Z-skore spole¢nosti
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Z.aveér
Finan¢ni analyza slouzi k posouzeni finan¢niho zdravi a stability podniku. Cilem diplomové

prace bylo provést finan¢ni analyzu spolecnosti AGROPODNIK Jihlava s pouzitim

prislusnych metod.

V teoretické Casti byl stru¢né¢ vymezen pojem financni analyzy, dale byly charakterizovany
metody finan¢ni analyzy, které byly nésledné pouzity v praktické casti. K témto metodam
patii vertikalni a horizontdlni analyza zakladnich ucetnich vykazi, Cisty pracovni kapital,

pomeérové ukazatele, Altmanovo Z-skore a mezipodnikové srovnani.

V praktické casti byla provedena finan¢ni analyza spolecnosti AGROPODNIK Jihlava.
Hodnoty byly Cerpany z tcetnich vykazl spolecnosti (rozvaha, vykaz ziskl a ztraty, vykaz
cash flow) zlet 2001 az 2005 vzdy k31. 12. Vramci mezipodnikového srovnani byla
vypracovana analyza dvou konkuren¢nich spole¢nosti — SETUZA a.s. a Jan Horak -
HH corporation za rok 2004. V pfedchozim textu jsou vypocty a zakladni zhodnoceni

vysledkl, nyni budou zjisténé informace shrnuty.

Z horizontalni analyzy rozvahy bylo zjiSténo, Zze bilan¢ni suma rozvahy ve sledovaném
obdobi prevazné rostla, zvysila se z 360 980 tis. KE vroce 2001 na 493 062 tis. K¢
v roce 2005. Celkové trzby spole¢nosti se ve sledovaném obdobi zvysily z 396 459 tis. K¢
vroce 2001 na 999 061 tis. K& vroce 2005, tedy 2,51krat, pfiCemz vétSinu tvoiily trzby
za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb. Pocet zaméstnancti vzrostl z 53 k31. 12. 2001

na 68 k 31. 12. 2005.

Z hlediska likvidity obecné plati, Ze spolecnost by méla mit dostatecnou vysi obézného
majetku, ktery by mohla zpenézit v pripadé platebni neschopnosti. Toto se vztahuje predevsim
k pohotové likvidité, pii jejimz vypoctu jsou od obéznych aktiv odecitiny dlouhodobé
pohledavky a zasoby jako nejméné likvidni slozky obéznych aktiv. AGROPODNIK Jihlava se
nepohybuje v doporuc¢eném intervalu v letech 2001, 2002 a 2004, kdy hodnota pohotové
likvidity je mens$i nez 1 a tedy hodnota kratkodobych zévazkii prevySuje hodnotu

kratkodobych pohledavek a kratkodobého financniho majetku. Penézni likvidita spolecnosti
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vychézi velmi nizka v celém sledovaném obdobi. Spolecnost by se m¢la proto snazit snizovat
objem kratkodobych zavazkt a zvysit kratkodoby financni majetek. V porovnani s konkurenci
za rok 2004 si vede z hlediska likvidity nejlépe spolecnost Jan Hordk — HH corporation,

naproti tomu SETUZA ma potize s likviditou, pfedevSim penéZzni.

Ukazatele, které jsou zalozeny na porovnavani urCité veliCiny s hospodaiskym vysledkem,
vykazovaly ve sledovaném obdobi vyraznéjsi zmeény, které byly zplisobeny kolisanim vyse

vysledku hospodafteni.

Kazdé odvétvi ma sva specifika, a proto jiné moznosti vynosnosti. Hodnoty ukazatelti
rentability ve sledovaném obdobi kolisaji, nelze vypozorovat zadny trend. V roce 2005 jsou
zaporng, protoze se podnik dostal do ztraty. Ve srovnani s konkurenci za rok 2004 dosahovala
SETUZA diky svému vysledku hospodaieni zapornych hodnot, nejlépe na tom z hlediska
rentability byla opét spole¢nost Jan Hordk — HH corporation, jejiz hodnoty rentability byly
nekolikanasobné vyssi nez u AGROPODNIKU Jihlava. Spole¢nost AGROPODNIK Jihlava

by se méla snazit zam¢fit na snizovani nékladu, predev§im vykonové spotieby.

Pomoci ukazatelti zadluzenosti bylo zjisténo, ze v prvnich dvou letech byla zadluzenost
spole¢nosti pies 60 %, ve zbyvajicich letech se pohybovala okolo 50 %. Pokles v roce 2003
byl zplsoben nartistem vlastniho kapitalu (hlavné vysledkem hospodateni bézného ucetniho
obdobi) a poklesem cizich zdroji (pfedevsim bankovnich uvérti). Obecné plati, ze celkova
zadluZenost spole¢nosti by se méla pohybovat kolem 50 %. Cizi kapital je levnéjsi nez
vlastni, ale pfi vysoké zadluzenosti hrozi nebezpeci neschopnosti splacet zdvazky a troky
zuvért. Ztohoto divodu se vyviji zadluzenost AGROPODNIKU Jihlava uspokojive.
Podivame-li se na druhé dvé firmy, je v roce 2004 nejméné zadluzend spolecnost Jan Horak —
HH corporation. SETUZA s celkovou zadluzenosti 74,72 % ptesahuje doporu¢enou hodnotu

pravidla vyrovnani rizika.

Z hlediska obratu celkovych aktiv dosahoval AGROPODNIK Jihlava v prvnich dvou letech
hodnoty nizsi nez je doporu¢ovand hodnota 1. Ve zbyvajicich letech se jeho hodnota zlepsila a
je mozné konstatovat, ze se vyviji pozitivn€. Spolecnost vyuziva efektivnéji celkova aktiva.

V porovnani s konkurenci za rok 2004 jsou na tom ob¢ spolecnosti 1épe nez AGROPODNIK
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Jihlava. Za rok 2005 vSak doséhl uz lepsiho vysledku a mél by se snazit tento vyvoj udrzet.
Obrat zasob byl v letech 2001 az 2004 nizky, coz znamend, ze spolecnost méla zbytecné
nelikvidni zasoby, které vyzaduji nadbyte¢né financovani. Ve srovnani s konkurenci za rok
2004 byl jeji obrat zasob né€kolikanasobné nizsi. V roce 2005 se vSak vyrazné zlepsil diky

soucasnému zvyseni trzeb a sniZzeni zasob. Spolecnost by méla v tomto vyvoji pokracovat.

Ukazatele kapitdlového trhu byly vypocitany pouze dva — Ucetni hodnota akcie a zisk
na jednu akcii. Akcie AGROPODNIKU Jihlava nejsou vetfejné obchodovatelné a ani nejsou

vyplaceny dividendy, proto nelze vypocitat ostatni ukazatele uvedené v teoretické ¢asti.

Podle Altmanova Z-skore, které se v od roku 2003 pohybuje v pasmu finan¢né stabilniho
podniku, ma AGROPODNIK Jihlava vysokou pravdépodobnost pieziti. Spolecnosti Jan
Horak — HH corporatin vysel ukazatel za rok 2004 jest¢ 1épe, avSsak SETUZA spada do

skupiny podnikt, které Altman oznacil za kandidaty bankrotu.

Ve srovnani tii konkuren¢nich podnikti pomoci finan¢ni analyzy za rok 2004 vysla nejlépe
ve vSech oblastech spole¢nost Jan Hordk — HH corporation. SETUZA je na tom naopak velmi
Spatn¢ v oblasti likvidity, dale také financ¢ni stability a rentability. AGROPODNIK Jihlava
dosahl nejhorsich vysledkl v oblasti aktivity, ale z pfedchozi ¢asti vime, Ze za rok 2005 se

vysledky v této oblasti zlepsily a bylo by dobré zapocaty vyvoj zachovat.
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P¥ilohy

Ptiloha ¢. 1 — Rozvaha AGROPODNIKU, akciové spole¢nosti, Jihlava

Rozvaha v plném rozsahu 2001 2002 2003 2004 2005
Aktiva k 31.12. (tis. K¢) Netto Netto Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 360 980 | 444 021 | 476 338 | 677 854 | 493 062
A. | POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 214701 | 268 770 | 258 188 | 242 483 | 244 337
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 4 631 3599 3433 2713 2619
1. Zfizovaci vydaje
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
3.] Software 3000 2 308 1616 2103 2349
4.1 Ocenitelna prava 1631 1291 951 610 270
5.1 Goodwill
6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
7.1 Nedokoné&eny dlouhodoby nehmotny majetek 866
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 209 960 | 254 411 | 240 842 | 230 757 | 237 354
1.] Pozemky 1 986 2120 4 089 4 161 6 394
2.| Stavby 90 355] 109948110293 | 103 419 | 124 182
3.] Samostatné movité véci a soubory movitych véci 737451138 0491232581108 767 | 92 495
4.1 Péstitelské celky trvalych porostu
5.1 Zakladni stado a tazna zvifata
6.] Jiny dlouhodoby hmotny majetek 54
7.1 Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 4 027 2 474 3007| 10512 14235
8.|] Poskytnuté zalohy na DHM 39 793 1820 195 3 898 48
9.] Ocerovaci rozdil k nabytému majetku
B.lll. | Dlouhodoby financ¢ni majetek 110| 10760| 13913 9013 4 364
1.] Podily v ovladanych a fizenych osobach 7753 2 853 4 364
2.| Podily v i€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 10 1210
3.] Ostatni dlouhodobé CP a podily 100 100 6 160 6 160
4.1 PuUjcky a avéry ovladanym a fizenym osobam
a ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
5.] Jiny dlouhodoby finanéni majetek
6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 9450
C. OBEZNA AKTIVA 145 334 [ 173 407 | 207 216 | 434 593 | 248 474
C.l. | Zasoby 88128 | 80578| 119 063 | 335639 | 106 752
1.] Material 33119 15043| 55812|274 298| 57 537
2.] Nedokongéena vyroba a polotovary
3.] Vyrobky 10910 4107| 6517 9756 11154
4.| Zvitata
5.1 Zbozi 13713| 11900] 17431| 24354 | 38 042
6.] Poskytnuté zalohy na zasoby 30386 49528 39303| 27231 19
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
1.| Pohledavky z obchodnich vztaht
2 Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami
3. Pohledavky za €. jednotkami pod podstatnym
vlivem
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4 Pohl. za spole¢niky, ¢leny druzstva a za uc€astniky
"] sdruzeni
5.] Dohadné uéty aktivni
6.] Jiné pohledavky
7.] Odlozena dariova pohledavka
C.lIl. | Kratkodobé pohledavky 23406| 85184 | 60276| 71720|126 652
1.| Pohledavky z obchodnich vztaht 21887 | 82415| 56289| 49135| 77 076
2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 93
3. Pohledavky za G€. jednotkami pod podstatnym
vlivem
4. Pohl.v za'spolec“;nl'ky, ¢leny druzstva a za u€astniky
sdruzeni 12799 | 38403
5.] Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
6.| Stat- darové pohledavky 2 569 3894 9 786 8 122
7.] Ostatni poskytnuté zalohy 641
8.| Dohadné ucty aktivni 5 2 407
9.] Jiné pohledavky 1514 200 3
C.IV. | Finanéni majetek 33 800 7645| 27877 | 27 234| 15070
1.] Penize 45 82 92 41 205
2.| Usty v bankach 33755 7563| 27785| 27193 | 14 865
3.] Kratkodoby finanéni majetek
4.1 Pofizovany kratkodoby majetek
D. OSTATNI AKTIVA - pfechodné uéty aktiv 945 1844| 10934 778 251
D.l. | Casové rozliseni 945 1844| 10934 778 251
1.] Naklady pfristich obdobi 945 1844 1602 469 251
2.| Komplexni naklady pfistich obdobi
3.] Pr¥ijmy pfistich obdobi 9 332 309
PASIVA 2001 2002 2003 2004 2005
PASIVA CELKEM 360 702 | 444 021 | 476 338 | 677 854 | 493 062
A. VLASTNI KAPITAL 141 212 [ 148 131 | 238 644 | 291 205 | 276 170
A.l. | Zakladni kapital 77178 | 75625| 73002| 77180| 77 180
1.] Zakladni kapital 77180 77180| 77180| 77180) 77 180
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 2| -1555| -4178
.| Zmény vilastniho kapitalu
A.ll. | Kapitalové fondy 12 12 12| -4888| -3376
1 Emisni azio
2 Ostatni kapitalové fondy 12 12 12 12 12
3.] Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku -4900| -3388
4 Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
ALlll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 16228 | 16211| 16214| 16021 | 15984
1.1 Zakonny rezervni fond 15436 | 15436 15436| 15436| 15436
2.| Statutarni a ostatni fondy 792 775 778 585 548
A.IV. | Hospodafisky vysledek minulych let 39210| 47690| 56 153|149 286 | 202 687
1.] Nerozdéleny zisk minulych let 39210 47690| 56 153|149 286 | 202 687
2.| Neuhrazena ztrata minulych let
AV Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi
(+/-) 8 584 8593| 93263| 53606| -16 305
B. ClIZi ZDROJE 219 490 | 299 303 | 237 122 | 386 122 | 216 189
B.l. | Rezervy 3423 3000 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisl 3423 3 000
2.| Rezerva na dichody a podobné zavazky
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3.] Rezerva na dan z pfijma
4.| Ostatni rezervy
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 100 129 [ 116 917 | 111 015 | 105 550 | 86 420
1.| Zavazky z obchodnich vztah
2.| Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami
Zavazky k u€etnim jednotkam pod podstatnym
vlivem
4 Zélvvazky,ktne spoleépl’kl‘.’fm, ¢lenim druzstva a
k u€astnikiim sdruzeni
5.1 Pfrijaté zalohy
6.] Vydané dluhopisy
7.1 Smeénky k uhradé
8.| Dohadné ucty pasivni
9.1 Jiné zavazky 93629110629 110938|107 700 | 82 283
10.| OdlozZeny dafovy zavazek 6 500 6 288 77| -2150 4137
B.lll. | Kratkodobé zavazky 16 528 | 22869| 31647 | 56 372| 58 802
1.| Zavazky z obchodnich vztaht 12749 18396| 18585| 34961 | 41072
2.| Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
3 Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym
"] vlivem
4. Za"vvazky’k? spoleéyik@m, ¢lentm druzstva a
k u€astniklim sdruzeni 10 786 1566
5. Zavazky k zaméstnancim 79 10 67 951 1253
6 Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
| pojisténi 459 399 828 458 762
7.] Stat- darnové zavazky a dotace 2 552 161 5086 4 247 322
8.| Prijaté zalohy 1174
9.1 Vydané dluhopisy
10.| Dohadné uéty pasivni -52 3728 5723 4406| 11739
11.| Jiné zavazky 741 175 1358 563 914
B.IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci 99 410 [ 156 517 | 94 460 | 224 200 | 70 967
1.] Bankovni Gvéry dlouhodobé 46601 | 67482| 41960 24200
2.] Kratkodobé bankovni Gvéry 52809| 89035| 52500|200000| 70967
3.1 Kratkodobé finanéni vypomoci
C.l. | Casové rozliseni 278| -3413 572 527 703
1.] Vydaje pfistich obdobi 227 642 556 527 661
2.1 Vynosy pfistich obdobi 51] -4055 16 42
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Ptiloha ¢. 2 — Vykaz zisku a ztraty AGROPODNIKU, akciové spolecnosti, Jihlava

Polozka (tis. K&) 2001 2002 2003 2004 2005
l. Trzby za prodej zbozi 72386 44941 51013 68390( 71224
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 63344 | 38849| 45643| 61708
+ | Obchodni marze 9 042 6 092 5370 6 682 9 106
Il. ]Vykony 255 249| 215 326 | 492 498 | 602 202 | 889 448
1.| Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb | 247 164 | 222 110| 490 063 | 598 964 | 886 633
2.]Zména stavu zasob vlastni vyroby 7852| -6802 2416 3238 1398
3. | Aktivace 233 18 19 1417
B. |Vykonova spotieba 226 394 | 187 578 | 407 109 | 606 792 | 866 745
1. | Spotfeba materialu a energie 209 356 | 168 185| 361 287 | 541 745 820 980
2.] Sluzby 17038 19393| 45822| 65047 45765
+ | Pridana hodnota 37897| 33840| 90759 2092| 31809
C. | Osobni naklady 13867 16473| 19824 20487| 22045
1. | Mzdové naklady 9932 11784 14299 14400| 15300
2. | Odmény ¢lenlim organi spol. a druzstva 587 600 600 1062 1392
3. | Naklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 3 348 4 089 4925 5025 5353
4. | Socialni naklady
D. |Dané a poplatky 1096 1112 1259 764 816
E. Odpisy dI. nehmotného a hmotného
majetku 15775 20952| 25647 25776| 23489
lll. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 40 343 8348 19142 4896 | 12993
1.] Trzby z prodeje dl. majetku 250 6 181 265( 12687
2.| Trzby z prodeje materialu 8098| 12961 4 631 306
F. Zlstatkova cena prodaného dl. majetku a
materialu 30 194 7870 19478 6744 11675
1. | ZUstatkova cena prodaného dl. majetku 6478 2162 11247
2. | Prodany material 7870 13000 4 582 428

G. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladu

pFidtich obdobi 6719 6200 16362 3948 -4890
IV. | Ostatni provozni vynosy 25717 30359| 73052] 154 723 6 136
H. | Ostatni provozni naklady 2169 2 366 1328| 34670 1942
V Prevod provoznich vynosu
I Prevod provoznich nakladud
* Provozni vysledek hospodareni 65629 91910| 92443| 323 602 93 821
VI. | Trzby z prodeje cennych papirl a podilu 521 5585 16538 6 206
J. Prodané cenné papiry a podily 521 5671 16538 6 206
VII. | Vynosy z dlouhodobého finan¢niho

majetku

1. | Vynosy z podilti v ovladanych a fizenych
osobach a v u€etnich jednotkach pod
podstatnym vlivem

2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
papirl a podill

3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého
finanéniho majetku

VIIl. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku

K. Naklady z finan&niho majetku

IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papirG a
derivatu
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L. Naklady z pfecenéni cennych papiri a

derivatl
M. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek

ve finanéni oblasti 50
X. Vynosové Uroky 1204 945 813 555 771
N. Nakladové uroky 6 342 6 670 6 189 6 446 7 001
XI. ] Ostatni finanni vynosy 321 573 171 801| 12283
0. | Ostatni finan¢ni naklady 1093 4 164 887 5849| 13327

XIl. | Pfevod finan€nich vynosu

P. Prevod finan¢nich nakladu

Finanéni vysledek hospodareni -5960| -9316| -6178| -10939| -7274
Q. |Dan z pfijml za béznou €innost 9 000 -344 -386 4777 4 892
1. splatna 2 500 -132 5825 7003 -1395
2 odlozena 6 500 212 -6211| -2226 6 287
Vysledek hospodareni za béznou
** ¢innost 19 177 8602| 93263| 53606| -16 305
XIIl. | Mimofadné vynosy
R. Mimoradné naklady 10 593 9
S. Dan z pfijm0G z mimoradné €innosti
1.] splatna
2.| odloZzena
* Mimoradny vysledek hospodareni -10 593 -9

T. Pfevod podilu na vysledku hospodafreni
spole¢nikiim (+/-)

*** | Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi 8 584 8593| 93263| 53606| -16 306

*** | Vysledek hospodareni pred zdanénim 17 584 8249| 92877| 58383| -11413
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Ptiloha ¢. 3 — Pfehled o penéznich tocich AGROPODNIKU, akciové spolecnosti, Jihlava

Polozka (tis. K¢) 2001 2002 2003 2004 2005
Z. Vysledek hospodareni za béznou €innost bez
zdanéni (+/-) 28177 8258 92877 58383| -11413
A1 Upravy o nepenézni operace 13930 32813| 47682 41882 23387
A.1.1. | Odpisy stalych aktiv, pohledavek a opravné
poloZky k nabytému majetku 16214 | 21138| 25647| 25776| 23489
A.1.2. | Zména stavu opravnych polozek a rezerv 6770 6 200 16 362 8 848 -4 890

A.1.3.| Zména stavu rezerv

A.1.4. | Kurzové rozdily

A.1.5. | Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv -7 850 -250 297 1367 | -1442

A.1.6. | Urokové naklady a vynosy -1204| 5725| 5376| 5891 6 230

A.1.7. | Ostatni nepenézni operace

A* Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred

zdanénim, zménami pracovniho kapitalu, 42107 41071| 140559| 100265 11974
plac. uroky a mimoradnymi polozkami

A.2. |Zména stavu nepenéznich slozek pracovniho

kapitalu 19498 | -59100| -35066 | -205 128 | 194 282
A.2.1.| Zména stavu pohledavek z provozni &innosti 5591| -70062| -4699| -8372| -39697
A.2.2. | Zména stavu kratkodobych zavazku z provozni

ginnosti -16 536 2 650 8118| 20582 5308
A.2.3.| Zména stavu zasob 30 443 8312 | -38485|-217 338 | 228 671

A.2.4.| Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku

A.** | Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred

zdanénim, placenymi uroky a mimoradnymi 61605| -18029| 105493 | -104 863 | 206 256
polozkami
A.3. | Placené uroky 5138| -6670| -6189| -6446| -7001
A.A4. | Ppyijaté aroky 6 342 945 813 555 771
A.5. | Placené dané -414 132| -1155| -2902| -8407
A.6. |Prijmy a vydaje s mimoradnymi ucetnimi
pripady
A7. Prijaté dividendy a podily na zisku
A."* | Eisty penézni tok z provozni &innosti 62395| -23622| 98962|-113656| 191619
Penézni toky z investicni ¢innosti
B.1. Vydaje spojené s porizenim stalych aktiv -65329| -75216| -23036| -13431| -37 579
B.2. Prijmy z prodeje stalych aktiv 10 536 250 6 181 265 12687

B.3. Pljcky a avéry spriznénym osobam

B.*** | Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni
cinnosti -54 793 | -74966| -16855| -13166| -24 892

Penézni toky z finanéni ¢innosti

C.1. |Zména stavu dlouhodobych pfip.

kratkodobych zavazkii 13440| 74107 | -61748| 126 502 | -178 650
C.2. | Dopady zmén zakladniho kapitalu na penézni

prostredky -88 -1 674 -127 -323 -241
C.2.1. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku -1 553
C.2.2. | Dopad ostatnich zmén vlastniho kapitalu na

penézZni prostfedky -88 -121 -127 -323 -241
c.*** | Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni

Cinnosti 13352| 72433| -61875| 126 179 | -178 891
F. Cisté zvyseni, respektive snizeni penéznich

prostiedkl 20954 | -26155| 20232 -643| -12 164
P. Stav penéznich prostiedkt (a ekvivalenti) na

pocatku obdobi 12846 | 33800 7645 27877 27234
R. Stav penéznich prostredk (a ekvivalentl) na

konci obdobi 33 800 7645 27877 27234| 15070
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Ptiloha ¢. 4 — Zkracend rozvaha spolecnosti SETUZA a.s., Jan Horak — HH corporation a
AGROPODNIK, akciova spolecnost, Jihlava k 31. 12. 2004

Aktiva Netto k 31. 12. 2004 (tis. &) | SETuzZA | J2n Horak -HH | AGROPODNIK
corporation Jihlava
AKTIVA CELKEM 3 887 788 103 240 677 854
Pohledavky za upsany zakladni
A. kapital
B. Dlouhodoby majetek 2 558 992 44 379 242 483
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 71 258 12 2713
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 2410 585 44 367 230 757
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 77 149 9013
C. Obézna aktiva 1300 717 58 812 434 593
C.l. | Zasoby 628 477 29 369 335 639
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky
C.IIl. | Kratkodobé pohledavky 652 563 20 684 71720
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 19 677 8 759 27 234
D.l. | Casové rozliseni 28 079 49 778
Pasiva k 31. 12. 2004 (tis. KC)
PASIVA CELKEM 3887 788 103 240 677 854
A. Vlastni kapital 978 539 63 985 291 205
A.l. | Zakladni kapital 1152 709 31268 77 180
A.ll. | Kapitalové fondy 4 302 -4 888
A.lll. | Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 158 684 16 021
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let 362 531 149 286
Vysledek hospodaieni béZného ug¢.
A.V. ]| obdobi -699 687 32717 53 606
B. Cizi zdroje 2905 333 39 233 386 122
B.l. | Rezervy 533
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 769 749 3235 105 550
B.IIl. | Kratkodobé zavazky 1817 542 13 146 56 372
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 317 509 22 852 224 200
C.l. | Casové rozliseni 3916 22 527
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Polozka vykazu zisku a ztraty SETUZA Cl Horak_- ol AGR.OPODNIK
corporation Jihlava
I. | Trzby za prodej zboZi 427 084 19 535 68 390
A Naklady vynaloZené na prodané zbozZi 435 259 18 734 61 708
+ | Obchodni marze -8175 801 6 682
Il. | Vykony 5132 558 292 257 602 202
Trzby za prodej vliastnich vyrobk( a
1.]sluzeb 5186 861 293 628 598 964
2.|Zména stavu zdsob vlastni vyroby -58 180 -1 371 3 238
3. | Aktivace 3 877
B. | Vykonova spotieba 4936 016 254 080 606 792
1. | Spotfeba materidlu a energie 4 168 258 245 039 541 745
2.| Sluzby 767 758 9 041 65 047
+ | Pfidana hodnota 188 367 38 978 2092
C. | Osobni naklady 327 704 13 692 20 487
1. | Mzdové naklady 237 373 9977 14 400
2.] Odmény ¢lenlm organt spol. a druzstva 2880 1062
Néaklady na socialni zabezpeceni a zdrav.
3. ] poj. 81752 3678 5025
4.] Socialni naklady 5699 37
D. | Dané a poplatky 3 858 61 764
E. | Odpisy dl. nehmotného a hmotného
majetku 313 964 6 964 25776
lIl. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 96 402 1420 4 896
1. Trzby z prodeje dl. majetku 5818 749 265
2.| Trzby z prodeje materialu 90 584 671 4631
F. |Zlstatkova cena prodaného dl. majetku a
materialu 106 900 797 6 744
1. | Zdstatkova cena prod. dl. majetku 5916 205 2162
2. | Prodany material 100 984 592 4 582
G. | Zména stavu rezerv a opr. pol. v provozni
oblasti a komplexnich nakladu pf¥. obdobi 297 073 272 3 948
IV. | Ostatni provozni vynosy 2001439 23 316 154 723
H. | Ostatni provozni naklady 1765 623 430 34 670
V. | Pfevod provoznich vynost
I. | Pfevod provoznich nakladi
* Provozni vysledek hospodareni -528 914 41 498 69 322
VI. | Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 16 538
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku 4 823
J. | Prodané cenné papiry a podily 16 538
M. | Zména stavu rez.a opr. poloZek ve fin.obl. 3730
X. | Vynosové uroky 735 92 555
N. | Nakladové uroky 25733 986 6 446
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 18 278 18 801
0. | Ostatni finanéni naklady 167 215 329 5849
* Financni vysledek hospodareni -172 842 -1 205 -10 939
Q. | Dan z pfijmd za béznou Cinnost 239 7 636 4777
1. ] splatna 239 6 076 7 003
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FINANCNI ANALYZA PODNIKU

2. | odlozena 0 1560 -2 226
** | Vysledek hospodareni za béznou
éinnost -701 995 32 657 53 606
* | Mimoradny vysledek hospodareni 2 308 60
*** | Vysledek hospodareni za uéetni
obdobi -699 687 32717 53 606
Vysledek hospodareni pred zdanénim -699 448 40 353 58 383
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