LA E

<~0 46
%
@)

\SE S
&

JISOKA

Vysoka Skola ekonomicka v Praze

Fakulta managementu v JindFrichové Hradci

Bakalarska prace

Johana Korinkova

Borovany, 2007



—
%E FAEULTA MANAGEMENTY

Vysokd dkola eketomickd v Praze
Trcimaki 12100, 377 07 [endfchiyv Hrdan

ZADANiI BAKALARSKE PRACE

pro akademicky rok 2006/2007

MNazev prace: Zhodnocenl finanéni sitwace podniku,

Zadéni price: Zhodnoceni finanéni situace zvaleng kapitalovd spoletnosti v
delii dasové fadé 2 wuitim elementamich matod finandni
analyzy.

Jméno studenta: Jahana Kafinkova

Rocnik: 2.

Obor: MAMAGEMENT

Vedouci price; Ing. Jana Pevna, Fh.D

Katedra: Katedra managementu podnikatelské sfény
Termin zadani; 23.6.2006

Termin odevzdini: Dia vhigiky o pribéhu stiinich zavéreénych zkousek v ak, roce
200572007

e .
s 3
& Zjé’-g‘iﬂ‘—!_ %__,‘J—_
5 Jindfichove Hradoi 23,6 2008 ’ Img. Wiadmmir Pribyl
proditkan pro pedagogickou dnnost

el 384 417 20 e RA4 417 277 bk, epsj. $S0H o e | Headee
IE: CZease49n £ f. aPRadaia Roaed



LA E

<~0 46
%
@)

\SE S
&

JISOKA

Vysoka Skola ekonomicka v Praze

Fakulta managementu

Jindrichuv Hradec

Bakalarska prace

Johana Korinkova

2007



LA F
S0

\GE

(0]
JISOK4
d )l[)H/\]O$

Vysoka Skola ekonomicka v Praze
Fakulta managementu v Jindfichové Hradci

Katedra managementu podnikatelské sféry

Zhodnoceni financ¢ni situace podniku

Vypracovala:

Johana Korinkova

Vedouci bakalarské prace:

Ing. Jana Pevna, Ph.D

Borovany, duben 2007



14

ProhlasSeni

Prohlasuji, Ze bakaléaiskou praci na téma
»Finan¢éni zhodnoceni podniku«

jsem vypracovala samostatn¢.

Pouzitou literaturu a podkladové materialy

uvadim v pfilozeném seznamu literatury.

Borovany, duben 2007

podpis studenta



Anotace

Zhodnoceni finan¢ni situace podniku

Pojednani o pfedmétu, ucelu a zdrojich dat pro finan¢ni analyzu.
Aplikace vybranych metod finan¢ni analyzy ve zvolené kapitalové spole¢nosti
v obdobi tfi let.

duben, 2007



Podékovani

Rada bych pod¢kovala Ing. Jané Pevné, PhD.,

z Vysoké Skoly ekonomické v Praze, Fakulty
managementu v Jindfichové Hradci, za cenné rady a
naméty. Dale bych chtéla pod¢kovat vedeni
Zemédeélského obchodniho druzstva Borovany, a to
Ing. JindFichu Korinkovi a Ing. Miladé Bockové za

vstficnost a ochotu.



UVOA. . ..o 1
Financni analyza a jejivyznam. .. ................................ 3
2.1. Pojeti financni analyzy. . . ......... ... . 4
2.2. Uzivatelé finanni analyzy. . . ...... ... ... .. . i 4
2.3. Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu. . .. ............ ... ... .. ... 6
2.4. Ut VYKAZY. . . . oot e e 8
2.5. Metody finanCni analyzy. . . ......... ... i 10
2.5.1. Metody elementarni technické analyzy. ..................... 10
2.5.2. Vyssi metody financni analyzy. .. ...... ... ... . . . ... 24
2.5.3. Volba metod financni analyzy. .. ......... ... .. ... u... 25
Charakteristika ZOD Borovany. . ................................. 26
3.1. Vznik druzZstva. . .. ..o 26
3.2. Pfirodni podminky zajmového uzemi. .. .......... ... ... .. .. .... 26
3.3. Pfedmétpodnikdni. . . ... ... . . 27
34. Zemédelska vyroba. . ... ... 27
3.4.1. Rostlinnavyroba. ............ ... . . . i 27
3.4.2. ZivoCiSnd vyroba. ... ... ... .. 28
3.4.3. Pridruzenavyroba. .......... ... ... ... 29
3.5. Organizacéni strukturadruzstva. . .. .......... oot .. 29
3.6. Dodavatelsko odbératelské vztahy. . ......... ... ... ... ... ... ..., 29
3.6.1. Dodavatelé. . ......... . .. . . . . . . . . 29
3.6.2. Odbératelé. .. ...... ... ... . . 30
Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy.......................... 31
4.1. Majetkova struktura ZOD Borovany. . ........................... 31
4.1.1. Financni struktura podniku. . ... ..... ... ... ... .. .. .. ..... 35
4.2. Analyza vynostl, nakladl a vysledku hospodateni. . ................. 38
4.2.1. Analyza vynosii a ndkladii. . . ............ ... ... ... .. ..... 38
4.2.2. Analyza vysledku hospodareni. . ........................... 41
4.3. Pomérové ukazatele. . .. ... ... ... . 42
4.3.1. Ukazatele rentability. . ......... ... .. . ... 42
4.3.2. Ukazatele aktivity. .. ... ... . .. 44

4.3.3. Analyza zadluzenosti. . ..............c.c..cuiuuiiuiennienn.. 46



4.3.4. Ukazatele likvidity. . .. ..... ... ... . . .. 48

4.4. Analyza ¢istého pracovniho kapitalu. . .......... ... ... ... .. ... 50
5. ZAVEL. . ... 51
Pouzitd literatura. . . ... ... .. 54
TabulKy. . . . ... 56

PHIONY. . . oo 57



1. UVOD

Tématem bakalafské prace je financni analyza, kterd patii k nejdilezitéjSim
informativnim zdrojim pfi posuzovani finanéniho zdravi podniku. Na zakladé¢
ziskanych informaci mize vedeni podniku pfijimat rozhodnuti, kterd zlepsi postaveni
firmy mezi konkurenty. Finan¢ni analyza nabizi mnoho moznosti, jak dosazené
vysledky hodnotit. Informace, které jsou pro financni analyzu dulezité, jsou predevsim
cerpany z Ucetnich vykazl podniku. K celkovému posuzovani podniku a jeho finanéni
situace se musi brat v potaz i informace ziskané mimo podnik. Jedna se o informace
z ekonomickych statistik, penéznich a kapitdlovych trht, ale také napt. odhady

a predpovédi finan¢nich analytikd.

Cilem bakalarské prace je zhodnotit finanéni hospodateni Zeméd€lského obchodniho
druzstva Borovany (dale jen ZOD Borovany) s vyuzitim metod finan¢ni analyzy.
Hodnoceni bude provedeno pro potieby vedeni druzstva. Bude hodnoceno hospodateni
druzstva v letech 2003 — 2005 a vyhodnoceno, k jakym zménam v hospodateni druzstva

béhem tohoto obdobi doslo.

Prace je rozd€lena na dvé Casti. Prvni ¢ast je zaméfena na teoretickou oblast finan¢ni
analyzy, kde jsou uvedeny zdkladni informace o finan¢ni analyze a jejich ukazatelich,
metodach, které se daji pfi posuzovani finan¢ni situace podniku pouzit. Dale jsou v této
¢asti zahrnuty podklady, ze kterych je mozno vychazet, a které subjekty se o vysledky

finan¢ni analyzy zajimaji. Prvni kapitolu uzavira stru¢né seznameni s ZOD Borovany.

Pro¢ jsem si vybrala pravé ZOD Borovany? Toto druZzstvo se velmi rychle rozviji
a stava se nejvyznamngéj$im druzstvem v Jiznich Cechach. SnaZi se vyuZivat moderni
technologie pro chov dobytka i dribeze, pruzné reaguje na zmény v chovani trznich
subjektii. ZOD Borovany rovnéz vyuziva podpory pro rozvoj a realizaci svych projekti

z fondti Evropské Unie.

Druhda ¢ast prace je zaméfena na praktické vyuziti financni analyzy. Pro hodnoceni
finan¢ni situace druzstva jsou vyuzity metody horizontalni a vertikalni analyzy ucetnich

vykazli. Horizontdlni analyza je orientovana na zmény absolutnich ukazatell a jejich



procentni zmény v Case, vertikalni analyza ucetnich vykazi zjistuje podil jednotlivych

polozek vykazl na zvoleném zédkladu.

Doufam, ze informace, které vyplynou z mého zkoumani, budou druzstvu napomocny

a vyuzity pfi finanénim rozhodovani.



2. FINANCNI ANALYZA A JEJi VYZNAM

»Puvod finan¢ni analyzy je pravdépodobné stejné stary jako je vznik penéz. Vlastni
finan¢ni analyzy jsou podle dostupnych pramenii ze Spojenych statl americkych,
nicméné ve svych pocatcich se jednalo pouze o teoretické prace, které s praktickou
analyzou nemély nic spolecného. Prakticky jsou analyzy vyuzivany uz po nékolik
desetileti. Financni analyzy se pfirozené vyvijely podle doby, ve které mély fungovat.
Struktura té€chto analyz se podstatnym zplsobem zménila v dobé, kdy se do znacné
miry zacaly vyuzivat pocitace, nebot’ v tom smyslu se zménily i matematické principy

a davody, které vedly k jejich sestavovani.« '

Smyslem finan¢ni analyzy je podavat manazerim informace pro kvalitni rozhodovani.
Pomoci riznych ukazateli mohou identifikovat slabé a silné stranky firmy a posoudit
celkové finan¢ni zdravi podniku. ,,Za finanén€ zdravy podnik je mozné povazovat
takovy podnik, ktery je v danou chvili i perspektivné schopen napliiovat smysl své
existence. V podminkach trzni ekonomiky to prakticky znamend, Ze je schopen
dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vlozené¢ho kapitdlu, ktera je pozadovéna
investory vzhledem k vysi rizika, s jakym je piislusny druh podnikani spojen. Cim vétsi
je vynosnost neboli rentabilita vlozeného kapitdlu, tim Iépe pro podnik a jeho

investory.« 2

Na finan¢ni analyzu ma smysl z hlediska ¢asového pohlizet ve dvou rovinach. Prvni
rovinou je pohled do minulosti, kdy manazer mé moznost hodnotit vyvoj podniku az do
soucasnosti. Druhou rovinou je pohled do budoucnosti, kdy finan¢ni analyza nabizi
zéaklad pro financni planovani jak v kratkodobém horizontu, coz je spojeno s béznym
chodem podniku, tak i v dlouhodobém horizontu, které souvisi s dlouhodobym

rozvojem daného podniku.

Finan¢ni analyza vychazi z finan¢niho ucetnictvi, které poskytuje informace podnikateli
prostiednictvim finanénich vykazd (viz podkapitola &. 2.4. Ugetni vykazy). Zakladnim

metodickym ndstrojem financni analyzy jsou tzv. finanéni pomérové ukazatele.

' Riigkova, P: Finanéni analyza; metody, ukazatele a vyuziti v praxi

% Valach, J. a kol.: Finanéni fizeni podniku



2.1. POJETI FINANCNI ANALYZY

Rozli8uji se dvé zékladni pojeti finan¢ni analyzy a to:

= externi finan¢ni analyza,

ktera vychazi ze zvetejiiovanych a jinym zptisobem dostupnych finan¢nich, zejména
ucetnich informaci, v odborné literatufe je tento pristup nazyvan ,,anglosaskym* pojetim
finan¢ni analyzy (viz. Mrkvicka, J. — Kolaf, P.: Finan¢ni analyza). Zakladem tohoto

ptistupu je vypocet pomerovych ukazateli z finan¢nich vykazi.

* interni finan¢ni analyza,

ktera je koncipovana jako rozbor hospodafeni podniku. Pti tomto druhu analyzy, ma
finanni analytik pfistup k veskerym udajim z informacniho systému podniku,
tj. informace zfinancniho  UCetnictvi, =z manazerského  uletnictvi  nebo
vnitropodnikového ucetnictvi, déle jsou to podnikové kalkulace, plany, statistiky apod.
Tato metodika je prosazovana ve Francii a je orientovand na potfeby mezipodnikové

srovnani ekonomické vykonnosti.

RozliSeni téchto dvou trovni financni analyzy je klicové pro pochopeni cilt, které se

maji pomoci analyzy dosahnout.

,»Obecné je cilem finan¢ni analyzy poznat finan¢ni zdravi firmy, identifikovat slabé
stranky, které by mohly firm¢ v budoucnu pisobit mensi ¢i vétsi problémy, a naopak

stanovit jeji silné stranky, o které by mohla v budoucnu opirat svou &innost* >

2.2. UZIVATELE FINANCNIi ANALYZY

O informace, které¢ se tykaji finan¢ni situace podniku se nezajimaji jenom manazefi, ale
1 dal$i subjekty, ktery pfichazeji do kontaktu s danym podnikem. UZivatelé¢ financni

analyzy se rozliSuji na externi a interni.

? Griinwald, R.: Analyza finanéni diivéryhodnosti podniku



K externim uZzivatelim patii:
=  investofi,
= Dbanky ajini véfitelé,
= stata jeho organy,
= obchodni partnefi (zdkaznici a dodavatelé),

= manazefi, konkurence, apod.

K internim uzivatelim vysledkil finan¢ni analyzy patii:
*  manazefi,
= odboraii,

*  zaméstnanci. *

INVESTORI

Investofi jsou ti, ktefi poskytuji podniku kapital. Tito investofi sleduji ekonomickou
situaci podniku proto, aby ziskali dostatecné mnozstvi informaci pro rozhodovani
o budoucich moznych investicich v daném podniku. VEtsi pozornost vénuji mife rizika
a vynosech, které jsou s vlozenym kapitdlem spojené. DalSim divodem, pro¢ investofi
sleduji vykonnost podniku je ziskani informaci o tom, jak podnik hospodafi se zdroji,
které jiz investoti poskytli. Tento aspekt je zvlast¢ dilezity v akciovych spole¢nostech,
kde dochazi k oddé€leni vlastnictvi od fizeni. Vlastnici, ktefi maji zejména kontrolni
funkci, davaji manazeri zpravidla zna¢nou volnost v jednani pfi dispozici s majetkem
podniku. Neni vyloucené, ze mulze dochazet k rozporim mezi zajmy akcionafi

a manazeru.

BANKY A OSTATNI VERITELE

Veéftitelé se rozhoduji, zda poskytnou uvér podniku ¢i nikoli, v jaké vysi a za jakych
podminek by mél byt pfipadny uvér poskytnut. Z tohoto divodu jsou véfitelé
zainteresovani do financ¢ni situace potencidlniho nebo jiz existujiciho dluznika. Ve
vétsSing€ tivérovych smluv maji banky vyhrazen pravidelny reporting (zpravu) podniku

o sv¢ finanéni situaci.

# Kislingerova, E. a kol.: Manazerské finance



STAT A JEHO ORGANY

Ukolem statu je zejména vénovat pozornost spravnosti vykdzanych dani. Statni organy
mohou vyuzivat informace o podnicich pro rlizna statistickd Setfeni, kontrolu podnikt
se statni majetkovou ucasti, rozdélovani finanéni vypomoci (napi. dotace, garance
uvéru, apod.). Pro statni organy je neméné dulezité ziskavani prehledu o financnim

stavu podnikd, kterym byly v rdmeci vetfejné soutéze sveéteny zakazky.

OBCHODNI PARTNERI

hradit splatné zavazky. Sleduji zejména solventnost, likviditu a zadluZzenost podniku.
Tyto ukazatele patii ke kratkodobému zajmu obchodnich partnerti, k tomu vSak patii
1 vyznamné dlouhodobé hledisko, tj. ptedpoklad dlouhodobé stability dodavatelskych

vztahi.

MANAZERI

Manazeti vyuzivaji informace z finan¢ni analyzy pro operativni i strategické fizeni
podniku. Disponuji i t€émi informacemi, které nejsou dostupné externim uzivateliim,
proto maji ty nejlepsi ptredpoklady pro zpracovani financ¢ni analyzy. Manazefi znaji
skute¢ny a pravdivy obraz ekonomické situace podniku, coz vede k tomu, Ze veskera

¢innost je podfizovana zdkladnimu cily podniku.

ZAMESTNANCI

Zaméstnanci jsou pfirozen¢ zainteresovani na prosperité¢, hospodarské a finan¢ni
stabilit¢ podniku, ktera jim zajiStuje perspektivu, jistotu zaméstnani. Piizniva situace
podniku se obvykle odrazi i v oblasti mzdové, socidlni, ale i v moznych vyhodach

poskytované zaméstnavatelem.

2.3. ZDROJE INFORMACI PRO FINANCNI ANALYZU

Kazda metoda finan¢ni analyzy vychazi z ekonomickych a finan¢nich dat, z nichz Cerpa

pottebné informace.



,Data pro financni analyzu pochazeji z riznych zdroji — nejen internich, ale 1 externich,
protoZze podnik je ¢asteCkou SirSiho ekonomického prostiedi, jimz je ovlivilovan. Tyto
zdroje mizeme Clenit napt. takto:
» Finanéni informace, zahrnujici zejména:

— cetni vykazy finan¢niho ucetnictvi a vyrocni zpravy,

— vnitropodnikové ucetni vykazy,

— predpovédi finan¢nich analytikil a vrcholového vedeni podniku,

— burzovni zpravodajstvi,

— zpravy o vyvoji mé€novych relaci a urokovych mér,

— hospodarské zpravy informacénich médii.

= Kvantifikovatelné nefinan¢ni informace:
— firemni statistika produkce, poptavky, zaméstnanosti, odbytu aj.,
— prospekty, interni smérnice aj.,

— oficialni ekonomicka statistika.

» Nekvantifikovatelné informace:
— zpravy vedoucich pracovniki jednotlivych ttvari firmy, feditelti a auditort,
— komentafe manazertd komentare odborného tisku,
— osobni kontakty,

— nezavisla hodnoceni a progndzy apod.

=  Odhady analytiki réiznych instituci.“

Pii metodach finan¢ni analyzy se nejCastéji vychdzi zucetnich vykazi financniho

ucetnictvi.

»Aby jakékoliv analyza méla smysl, musime vzdy zajistit relativni srovnatelnost dat.

V ptipad¢ finan¢ni analyzy jde o srovnatelnost casovou, a to v pfipadé srovnavani

a hodnoceni jednoho subjektu v jeho vyvoji.« ®

> Stivova, H. a kol.: Finanéni analyza v ¥izeni podniku, v bance a na pogitaci

6 Rtickova, P.: Finanéni analyza; v fizeni podniku, v bance a na po¢ita¢i



2.4. UCETNI VYKAZY

Jednim ze dvou hlavnich vykazii finan¢niho ucetnictvi je rozvaha.
Rozvaha je statickym pohledem na stav a strukturu majetku podniku k uréitému
casovému okamziku a na stav a strukturu pasiv podniku. Vychazi z bilan¢niho principu
(AKTIVA = PASIVA). Posuzuje majetek podniku ze dvou hledisek. Prvni hledisko je,
v jakych forméch je majetek vazan tzv. AKTIVA. Druh¢ hledisko zohlediiuje zdroje, ze
kterych je tento majetek financovan tzv. PASIVA. Z hlediska funkce majetku lze aktiva
Clenit na stald (fixni) a ob&zna. Pasiva jsou Clenéna z hlediska vlastnictvi na vlastni
a cizi. Jednotlivé polozky v rozvaze se mohou pro ucely financni analyzy pomeéifovat

mezi sebou nebo vzhledem k polozkdm vykazu zisku a ztraty.

Vykazem zisku a ztraty rozumime ptehled vynost, ndkladi a vysledku hospodateni
podniku za urcCité Casové obdobi (kalendaini, hospodaisky rok). Vykazuje veli¢iny
tokové, které predstavuji vyvoj v ¢ase. Vysledek hospodateni se zjistuje po stupnich,
samostatné za provozni, finanéni a mimofadnou cinnost, jako rozdil mezi vynosy
a naklady. Vysledkem mize byt zisk v pfipadé, ze vynosy pievysSuji naklady, nebo

ztrata v opacném piipadé.

Ptiloha je soucasti ucetni zaverky, dle Zakona o tcetnictvi €. 563/1991 Sb., § 18 a jejim
smyslem je upfesiiovani a dopliovani informaci o polozkach uvedenych v rozvaze a ve
vykazu zisku a ztraty. Mizeme v ni nalézt informace o ucetnich metodéach, jako metody

odepisovani dlouhodobého majetku a ocefiovaci metody v Gcetnictvi.

Dle zakona o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb., § 18 ucetni zavérka mize zahrnovat i piehled
o penéznich tocich (cash flow), ktery poskytuje informace o pfijmech a vydajich
penéznich prostfedkll za Ucetni obdobi a dale piehled o zménach vlastniho kapitélu,
ktery informuje podnikatele o zvySeni nebo sniZeni jednotlivych polozek vlastniho

kapitalu.

Ucetni vykazy pracuji s Gdaji, které se vzdy vztahuji k minulosti. Tato skutecnost je
povazovana za slabou stranku ucetnich vykazl, nebot’ zde existuje riziko, Ze uvedené

hodnoty nejsou v soucasnosti jiz aktualni. Dal$im nedostatkem je skute¢nost, ze rozvaha



nereflektuje pfesné soucasnou hodnotu aktiv a pasiv podniku. Tato slaba stranka
vychazi zpovinnosti oceiflovat je prostfednictvim historickych cen a nikoli cen
soucasnych. Z uvedeného vyplyva, ze skute¢nd hodnota podniku miize byt v redlu vetsi
nez je hodnota uvedend v ucetnictvi. Pii snizeni skute¢né hodnoty podniku oproti
hodnoté ucetni se pouzivaji rtizné prostredky jako jsou odpisy u znehodnocovani
dlouhodobych aktiv v pritbéhu let nebo opravné polozky v pfipad¢ snizeni hodnoty
zasob.

V tcetnich vykazech nejsou vitlbec zahrnuty mnohé aspekty, které maji urcitou ,,vnitini*
hodnotu. Jde naptiklad o zkuSenosti, o kvalifikaci zaméstnancl, good-will (,,dobré
jméno podniku®) atd. Vyraznou slabinou vykazu zisku a ztraty je to, zZe vynosy
a nédklady nemaji tésnou vazbu s pohybem penéznich prostiedkli. Ne kazdy vynos
pfedstavuje piijem penéz a ne kazdy ndklad predstavuje penézni vydaj. Tento

nedostatek fesi vykaz cash flow.

Finan¢ni analytik musi brat v ivahu vSechny tyto nedostatky pti hodnoceni finanéni
situace podniku. Pro spravnou interpretaci charakteristik finan¢ni analyzy je tfeba znat
i fadu kvalitativnich informaci, jez specifikuji konkrétni podminky cinnosti daného
podniku. Sem patii predev§im pfedmét Cinnosti podniku, postaveni na trhu, Groven

vzajemnych vztaht s vétiteli, dodavateli, apod.

Pti praci s ucetnimi vykazy musi mit uzivatel na paméti vypovidaci schopnost ucetnich
informaci. ,,Nelze pouze mechanicky spocitat podle dané¢ho algoritmu pomeérové
ukazatele a pfitom nevédét, co se za prislusnymi Cisly skryva. Takovy postup by mohl
vést k nepfesné interpretaci vysledki, k chybnym zavérim a v pfipad¢ interni analyzy

i k chybnym rozhodnutim podnikového vedeni.*”

7 Mrkvigka, J., Kolat, P.: Finanéni analyza



2.5. METODY FINANCNI ANALYZY

2.5.1. METODY ELEMENTARNI TECHNICKE ANALYZY

Zakladnim nastrojem (elementarni) finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele. Jejich
funkci je pfinést odpovédi na otazky souvisejici s finanénim zdravi firmy. Pod pojmem
ukazatel bud’ rozumime polozky z vykazii nebo z jinych zdrojii, nebo udaje o téchto

polozkach odvozené na zakladé matematickych operaci. ®

a) ANALYZA ABSOLUTNiCH UKAZATELU
Analyza trendu (horizontalni analyza)
Porovnava zmény ukazatelli v Casové tadé. Pii analyze bereme v ivahu jak zmény
absolutni hodnoty, tak i procentni zmény jednotlivych polozek vykaza, po tadcich

(horizontalng).

Procentni analyza komponent (vertikalni analyza)

,PI1 vertikalni analyze se posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, jeji
struktura aktiv a pasiv firmy. Ze struktury aktiv a pasiv je zfejmé, jaké je sloZeni
hospodarskych prostfedkti potfebnych pro vyrobni a obchodni aktivity firmy a z jakych
zdrojii byly pofizeny. Na schopnosti vytvaret a udrzovat rovnovazny stav majetku

a kapitalu zavisi ekonomicka stabilita firmy.«°

b) ANALYZA FONDU FINANCNiCH PROSTREDKU
Ve finan¢ni analyze a ve finanénim fizeni se jako ,,fondy“ oznacuji ukazatele
vypocitavané jako rozdily mezi urcCitymi polozkami aktiv a pasiv. Mezi nejCastéji
pouzivané finanéni fondy ve financni analyze patii Cisty pracovni kapitdl, cisté
pohotové prostiedky a Cisté penézné pohledavkové finan¢ni fondy, o kterych bude dale

v v . . 1
struéné pojednano. '

¥ Stivova, H. a kol.: Finanéni analyza v ¥izeni podniku, v bance a na pogitaci
? Sedlacek, J. a kol.: Finanéni analyza

' Mrkvicka, J., Kolaf, P.: Finanéni analyza
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Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (nebo provozni kapital, dile jen CPK) piedstavuje rozdil mezi
ob&znymi aktivy celkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Pohled na CPK se riizni, jak
u vlastnika podniku, tak u managementu podniku. ,,Vlastnik si vyhrazuje pravo
rozhodovat o dlouhodobém financovani, o jeho zvySovani a snizovéani. Vyjadiuje se
k potfizovani dlouhodobého majetku. Vlastnik sam v podstaté urcuje, kolik
z dlouhodobého majetku pfipadne na financovani b&zné &innosti. Jiny pohled na CPK
chépe vrcholové vedeni podniku, jemuz vlastnik podniku svéfuje pravomoc za
financovani b&Zné &innosti. Pro tyto pracovniky je CPK &asti ob&zného majetku,
financovanou dlouhodobym kapitdlem. Pfedstavuje relativné volny kapital, jehoz

o o cgx . o1 x ela X e 11
manageti vyuzivaji k zajisténi hladkého pribehu hospodarské ¢innosti.*

Hlavnimi slozkami obézného majetku jsou zasoby (vyrobni zdsoby, zasoby
nedokonfené vyroby a polotovari, zasoby hotovych vyrobki), dale pohledavky
(kratkodobé, dlouhodobé) a kratkodoby finanéni majetek (hotovost, bankovni uclty,
kratkodoby finanéni majetek). Kratkodobymi cizimi zdroji se rozumi kratkodobé
zavazky napf. z obchodniho styku, k zaméstnancim atd. Dale jsou to kratkodobé

bankovni uvéry a kratkodobé financni vypomoci od nebankovnich subjektu.

Velikost Cistého pracovniho kapitilu je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti
podniku. Cim vys§i je Gisty pracovni kapital, tim vétsi by méla byt pii dostate¢né
likvidnosti jeho slozek schopnost podniku hradit své finan¢ni zavazky. Ukazatel je
vyjadien v absolutnich hodnotach a je jej vhodné hodnotit v kombinaci s pomérovymi

ukazateli likvidity.

Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky (Gisty penézni majetek, penézni finanéni fond) vychazeji
z nejlikvidnéjSich aktiv. — pohotovych penéznich prostitedkt. Ukazatel rovnéz
zohledniuje pouze okamzite¢ splatné zavazky, kterymi se rozumi zavazky splatné

k aktualnimu datu a starsi.

Cisté pohotové prostiedky = Pohotové finanéni prostiedky — Okamyzité splatné zavazky

" Kovanicova, D., Kovanic, P.: Poklady skryté v ucetnictvi II. dil
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Za pohotové finan¢ni prostfedky povazujeme penize v pokladné a penize na béznych
uctech, ale také k nim miZeme pficist Seky, sménky, cenné papiry s kratkodobou
splatnosti, kratkodobé vklady rychle pfeménitelné na penize, zlstatky nevycerpanych

neucelovych uveért.

Cisté penéZzné pohledivkové finanéni fondy

Cisty penézné pohledavkovy fond piedstavuje urdity kompromis mezi predchozimi

rozdilovymi ukazateli.

Cisty pen&zné pohledavkovy fond = Ob&Zna aktiva — Zasoby — Nelikvidni pohledavky —
— Kratkodobé zavazky

¢) ALYZA POMEROVYCH UKAZATELU
Pomérové ukazatele predstavuji podily dvou vybranych absolutnich ukazatelti. Diky
nim lze provadét srovnani vysledkti hospodatfeni v Case. Jednd se o nejpouzivané;si
metodu financni analyzy. Na zaklad¢ jejich vysledki mizeme identifikovat silné
stranky, ale také problémové oblasti v hospodafeni firmy. Pro manazery je dilezita
presna definice a rozliSovani mezi pojmy solventnost — schopnost podniku hradit vcas,
v pozadované vysi a na pozadovaném misté¢ vSechny splatné¢ zavazky, likvidita —
schopnost podniku pfeménit svd aktiva na pencézni prostfedky a témi kryt vcas,
v pozadované podob¢ a na pozadovaném misté vSechny splatné zavazky, likvidnost —

vyjadfuje miru obtiznosti transformace majetku do hotovostni formy. 2

Analyza ukazateli likvidity

Likvidita se posuzuje nejcastéji na zdklad¢ nasledujicich tii ukazateld.

ObéZna aktiva

Bézna likvidita =
Kratkodobé zavazky

Meti, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky podniku. Znamena to,

kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby proménil veSkera obézna aktiva

v daném okamziku na hotovost.

Doporucena hodnota ukazatele se pohybuje v rozmezi 1,6 — 2,5. (Veskeré doporucené

12 Stivova, H. a kol.: Finanéni analyza v fizeni podniku, v bance a na poéitaci
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hodnoty ukazateldi, které jsou v bakalafské praci pouzity, jsou pievzany z knihy

Kislingerova, E. a kol.: Manazerské finance).

»Finanéni ukazatele nepfedstavuji naprosto presnd méfitka pro sledované

charakteristiky hospodafeni podniku, ale maji viceméné pravdépodobnostni charakter '

Obé&Zzna aktiva - Zasoby

Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Ukazatel pohotové likvidity je vylepSen tim, ze od ob&Zného majetku v Citateli jsou
odeéteny zasoby, které piedstavuji nejméné likvidni ¢ast ob&znych aktiv. Citatel
ukazatele je vhodné dale upravit o nedobytné pohledavky, ptipadn¢ o pohledavky,
jejichz dobytnost je pochybna, nebot’ smyslem konstrukce tohoto ukazatele je odstranit
z obéznych aktiv nejméné likvidni aktiva. Doporucend hodnota ukazatele se pohybuje

vrozmezi 0,7 —1,5.

Penézni prostiedky

Hotovostni likvidita =

Kratkodob¢ zavazky

Hotovosti se rozumi vSechny pohotové platebni prostredky (na bézném tuctu,
v pokladné, volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky apod.)

Doporucena hodnota ukazatele je 0,2.

Analyza ukazatell financni stability
Pfi analyze finan¢ni struktury se pouZzivaji pomérové ukazatele odvozené z rozvahy

a zobrazujici vzajemné vztahy mezi polozkami zédvazki a vlastniho kapitalu."

' Rtigkova, P.: Finanéni analyza; metody, ukazatele a vyuZiti v praxi

" Mrkvicka, J., Kolaf, P.: Finanéni analyza
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Cizi zdroje

Ukazatel vértitelského rizika = X 100 %

Celkova aktiva

Mezi cizi zdroje zafazujeme rezervy, kratkodobé zavazky, dlouhodobé zavazky,
bankovni Uvéry a vypomoci, Casové rozliSeni na strané pasiv. Ukazatel je nutno
posuzovat v kontextu s vynosnosti celkového vloZzeného kapitalu a se strukturou ciziho

kapitalu.

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = X 100 %

Celkova aktiva
Tento ukazatel je dopliikovym ukazatelem k pfedchozimu a jejich celkovy soucet ¢ini
100%. Vyjadiuje podil, v jakém jsou celkova aktiva podniku financovéana ze zdroji jeho

vlastniku.

Celkova aktiva

Ukazatel finan¢ni paky = X 100 %
Vlastni kapital

Tento ukazatel je pfevracenou hodnotou koeficientu samofinancovani. Ukazatel je tim

vEtsi, ¢im vyssi je podil cizich zdroji na celkovém financovéni.

Cizi zdroje

Ukazatel poméru dluhu k vlastnimu kapitalu = x 100 %

Vlastni kapital

Tento ukazatel nema samostatnou vypovidaci schopnost, kombinuje pouze ukazatele

véritelského rizika s koeficientem samofinancovani.

Vlastni kapital

Mira finan¢ni samostatnosti = x 100 %

Cizi zdroje

14



Tento ukazatel je pfevracenou hodnotou ukazatele poméru dluhu k vlastnimu kapitélu.

Oba tyto ukazatele se nejvice vyskytuji v anglosaské oblasti.

Pro zjisténi pfiméfenosti zadluzeni se pouzivaji pomerové ukazatele sestavené jak
z rozvahy, tak z vykazu zisku a ztrat. Jejich ukolem je stanovit, do jaké miry podnik

kryje naklady spojené s cizimi zdroji financovani svym provozem.

Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT)

Ukazatel arokového kryti =
Nakladové uroky

Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat vytvoreny zisk (pfed odpoctem urokli a dani)
prevysuje urokové platby. Informuje o tom, zda je podnik schopen splacet své zavazky
z uroktl a zda jsou zajistény naroky véfitell v p¥ipadé likvidace podniku. Cim vyssi

urovein ukazatele, tim 1épe. Doporu¢end hodnota 3,00 — 8,00.

Nékladové uroky

Ukazatel urokového zatizeni = x 100 %

Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT)

Prevracena hodnota ukazatele urokového kryti s analogickou vypovidaci schopnosti.

Zédouci je, co mozna nejmensi hodnota ukazatele.

Zisk pted troky a zdanénim (EBIT) + Leasingové
splatky

Ukazatel kryti fixnich plateb =
Nékladové uroky + Leasingové splatky

Ukazatel ma podobnou konstrukci a vypovidaci schopnost jako urokové kryti, navic

zahrnuje do ukazatele i leasingové splatky. Uplatnuje se v podnicich s vy$§im podilem

leasingového financovani.
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Analyza ukazatell aktivity
Tyto ukazatele méfi, jak efektivné firma hospodafi se svymi aktivy. Ma-li jich vice nez
je ucelné, vznikaji ji zbytecné néklady a tim 1 nizky zisk. Ma-li jich nedostatek, pak se
musi vzdat mnoha potencidlné¢ vyhodnych podnikatelskych pfilezitosti a piichazi
o vynosy, které by mohla ziskat. Obvykle se uvadéji v podobé ukazateli vyjadiujicich
vazanost kapitdlu ve vybranych polozkach aktiv a pasiv, obratovost aktiv nebo dobu
obratu aktiv."

Trzby
Ukazatel obratu celkovych aktiv =

Aktiva

Ukazatel udava pocet obratek (tj. kolikrat se aktiva obrati) za dany Casovy interval
(rok). Pokud intenzita vyuzivani aktiv firmy je niz$i nez pocet obratek celkovych aktiv
zjistény jako oborovy prumér, mély by byt zvySeny trzby nebo odprodana nékterd

aktiva.

Trzby
Ukazatel obratu zasob =

Zasoby

N¢ékdy je tento ukazatel nazyvan jako ukazatel intenzity vyuziti zdsob a udava, kolikrat
je v prubéhu roku kazda polozka zasob firmy prodana a znovu uskladnéna. Slabinou
tohoto ukazatele je, ze trzby odrazeji trzni hodnotu, zatimco zdsoby se uvadéji
v ndkladovych (pofizovacich cenach). Proto ukazatel ¢asto nadhodnocuje skute¢nou
obratku. Pro odstranéni této slabiny by bylo vhodnéj$i pouzit v Citateli ndklady na
prodané zbozi (ucet 504). Druhym problémem je, ze trzby jsou tokovou veli¢inou
odrazejici vysledek celoro¢ni aktivity, zatimco zéasoby postihuji stav k jednomu

okamziku. Bylo by tedy vhodngjsi pouzit primémé roéni zasoby.'°

1% Sedlacek, J. a kol.: Finanéni analyza

' Valach, J. a kol.: Finanéni fizeni podniku
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365

Ukazatel doby obratu zasob =
Obrat zasob

Ukazatel vyjadiuje, kolik dnil jsou obézné aktiva vazana ve form¢ zasob. Miizeme se
setkat s variantou 360 dnl v Citateli zlomku. RovnéZz je mozné nepocitat ukazatel
z kalendarnich dnt, ale z pracovnich dnl. Oba ukazatele obratu zasob jsou povaZovany
za intenzitu vyuziti zasob. Rychly obrat zdsob vSak nemusi znamenat pouze intenzivni
vyuzivani zasob, ale také jejich ptilis nizkou troven z hlediska zajisténi plynulé vyroby
a uspokojeni potieb zakaznikl. Je Zadouci, aby obrat zasob byl za sledované obdobi co

nejvyssi a doba obratu zasob co nejkratsi.

Trzby
Obrat pohledavek =

Pohledavky

Ukazatel udava pocet obratek za obdobi, tj. jak rychle jsou pohledavky transformovany
do hotovosti. Cim rychlej§i je obrat pohledavek, tim rychleji podnik inkasuje své
pohledavky a miize ziskanou hotovost vyuzit k dalSim nakuptim nebo jinym investicim.

365

Doba obratu pohledavek =
Obrat pohledavek

Ukazatel vyjadfuje, jak dlouho se majetek podniku v priméru za rok vyskytuje ve
form¢ pohledavek, resp. za jak dlouho jsou v podniku v priméru pohledavky
inkasovany. Dobu obratu pohledavek je uzitecné srovnat s béznou platebni podminkou,
za kterou firma fakturuje své zbozi. Je-li delsi nez béZna doba splatnosti, znamena to, Ze

’ v ’ % v 1
obchodni partnefi neplati své uéty véas.'’

'" Sedlacek, J. a kol.: Finanéni analyza
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Analyza ukazatell rentability
Pojmem rentabilita rozumime métitko schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, resp.
dosahovat zisku pomoci investovaného kapitdlu. Je formou vyjadfeni miry zisku
z podnikani. Rentabilita charakterizuje vydé¢lek z podnikatelské Cinnosti za urcité
obdobi pomoci zékladniho vztahu (U): '
Zisk
U=

Investovany kapital

Udaje o zisku jsou zjistovany z vykazu zisku a ztraty, udaje o investovaném kapitalu
zrozvahy. Pii vypoctu ukazateld rentability tedy porovnadvame thrnné udaje za celé
ucetni obdobi s tidaji zjisténymi k urcitému datu.
Investovany kapital v podniku se déli dle svych zdroji na vlastni a cizi. Pro vypocet
ukazatell rentability jsou tedy mozné dva piistupy:

1) ptistup z hlediska vlastnikli podniku, tj. se ziskem porovndvame pouze vlastni

kapital,
2) pristup z hlediska managementu podniku, tj. se ziskem porovnavame cely

investovany kapital.

Zisk po zdanéni (EAT)
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) = x 100 %

Vlastni kapital
Za zisk po zdanéni (anglicky Earnings after Taxes — EAT) povaZujeme v naSich
podminkach vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi ptevzaty z vykazu zisku a ztraty.
Timto ukazatelem se zjistuje, zda kapital vlastnikl pfinasi dostate¢ny vynos, zda se

vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika.

Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT)
Ukazatel rentability aktiv (ROA) = x 100 %
Aktiva celkem

Ukazatel v této podobé¢ udava ,,hrubou* rentabilitu z vné&j$iho pohledu a informuje, jaka

'8 Mrkvicka, J., Kolaf, P.: Finan¢ni analyza
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by byla rentabilita podniku, kdyby neexistovala dan ze zisku. Lze jej pouzit v pfipad

porovnani podnikli pisobicich v riiznych zemich s riznymi dafiovymi rezimy.

Znalost rentability aktiv umoziiuje stanovit mezni urokovou sazbu, za kterou mize
podnik pfijmout avér. Pro tirokovou miru uvéru u musi platit:
u < ROA,

v opacném piipade€ neni pro podnik vyuziti avéru vyhodné.

EBIT x (1-t)
Ukazatel rentability celkového vlozené¢ho jméni (ROI) =

A
EBIT — zisk pfed uroky a zdanénim (anglicky Earnings before Interest and Taxes)
t — efektivni sazba dané z ptijmu
A —aktiva celkem

Ukazatel udava ,Cistou” rentabilitu firmy zpohledu podnikatele nachéazejiciho se

soucasn¢ jak v pozici vlastnika, tak v pozici vétitele.

EAT+D *u*(1-t)
Rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROCE) = x 100 %
E+D

EAT — zisk po zdanéni (anglicky Earnings after Taxes)
D —uroceny cizi kapital celkem

u — primérnd Urokova sazba ciziho kapitalu

t — efektivni urokova sazba dané z piijmu

E — vlastni kapital
Ukazatel poskytuje informace o vynosnosti dlouhodobych zdrojii podniku. V ¢itateli

zlomku jsou obsazeny celkové vynosy vSech investort, ze jmenovatele jsou vylouc¢eny

kratkodobé zdroje.
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Analyza ukazatell zaloZenych na cash flow
Stale vice se jako celosvétova tendence posazuje nazor, Ze ukazatele sestavované na
bazi cash flow (penéznich tokll) maji pro podnikovou finan¢ni analyzu a finan¢ni fizeni

vy ’ ’ v r v 1
vy$§i vypovidaci schopnost nez ukazatele sestavované tradi¢ni cestou.'

Jde o prehled pfitokli a odtokl penéZznich prostfedkli v podniku v souvislosti s jeho
ekonomickou c¢innosti. Na rozdil od vykazu zisku a ztraty, ktery pracuje s ndklady
a vynosy, které nemusi predstavovat redlny pohyb penéz, se cash flow zabyva
skuteCnymi toky. Z uvedeného vyplyva, ze ackoliv firma vykazuje i pomérné znacny
zisk, nemusi to znamenat, ze nema finan¢ni potize. Zisk je ukryt v cel¢ fad¢ polozek,
napt. v zasobdch, strojich, pohleddvkach atd. které nejsou charakteristické vysokou

likviditou, coz mize podnik dostat do platebni neschopnosti.

Cash flow charakterizuje zmény stavu penéznich prosttedki podniku za urcité obdobi

a pri¢iny této zmény.

Obecné se rozlisuji ti zakladni kategorie penéznich tok:
= cash flow za provozni a mimotfadnou ¢innost,
= cash flow za investi¢ni ¢innost,

= cash flow za finan¢ni ¢innost,

Vstupnim tidajem pro vypocet ukazateli konstruovanych na bazi cash flow se nejcastéji
pouziva penézni tok zprovozni ¢innosti, v naSich podminkach ¢isty penézni tok

z provozni a mimotadné ¢innosti .

Ptehled o penéznich tocich Ize sestavovat dvéma zakladnimi metodami:
Pfima metoda — jde o sledovani pfijmid a vydaji podniku za dané obdobi podle
vydajovych a piijmovych pokladnich dokladu a podle vypist z ucti. Nevyuzivaji se pii

ni udaje z ucetnich vykazu.

" Mrkvicka, J., Kolaf, P.: Finanéni anlayza
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Nepiima metoda — vychozim bodem je vysledek hospodaieni (zisk / ztrata), ktery se
dale upravuje vyloucenim operaci nepenézni povahy s vlivem na zisk a zohlednénim
operaci pen¢zni povahy bez vlivu na zisk.

Pii sestavovani vykazu nepfimou metodou lze vysledek hospodateni transformovat na

ukazatel cash flow pouzivany v ukazatelich takto:

Vysledek hospodateni
+ Odpisy
+/— Zména stavu rezerv a casového rozliseni
+/— Zména stavu opravnych polozek k majetku
+/— Vysledek hospodateni z prodeje stalych aktiv

+/— Zména stavu obézného majetku a kratkodobych zavazki

Cash flow z provozni a mimoradné ¢innosti

Pro dosazeni vétsi vypovidaci schopnosti ukazatele je jej mozno upravit o nakladové
uroky (nebo saldo vynosovych a nakladovych urokll) a mimotfaddny vysledek

hospodaieni:

Cash flow z provozni a mimotadné ¢innosti
+/— Saldo vynosovych a nakladovych trokt

+/— Mimotadny vysledek hospodateni

Cash flow z provozni ¢innosti*’

,Prehled o penéznich tocich podnik vyuziva za situace, kdy dosahuje vysokych trzeb
a zisku v Gcetnictvi, ale jeho penézni piijmy a stav penéznich prostfedki je podstatné
odli$ny. Proto je nutné pro fizeni a ovliviiovani finan¢ni situace podniku mit jiny pohled
na podnik — pohled prostfednictvim penéznich piijmi a vydaji, stavu penéznich

prostiedki a jejich dynamiky* '

2 Mrkvicka, J., Kolaf, P.: Finanéni analyza

! Valach, J. a kol.: Finanéni fizeni podniku
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Dale budou vymezeny zakladni pomérové ukazatele konstruované na bazi cash flow.

Ukazatel cash flow solventnosti (likvidity)22

Vyskytuje se v podobach:
Cash flow

Cash flow solventnost I .=
Kratkodoba pasiva
Cash flow

Cash flow solventnost II. =

Cizi zdroje — finan¢ni majetek

Prvni z ukazateli je alternativou k ukazateli bézné likvidity a vyjadiuje schopnost
podniku hradit kratkodobé zavazky =z vyprodukovaného penézniho toku v daném
obdobi. Druhy ukazatel je mozno také nazyvat ,stupeil oddluzeni” a vyjadiuje
schopnost podniku hradit ve sledovaném obdobi z vyprodukovanych cash flow veskeré

dluhy.

Cizi zdroje — finan¢ni majetek

Pievracena hodnota solventnosti z cash flow =

Cash flow

Ukazatel je interpretovan jako ¢asové obdobi (v letech), za které je podnik schopen

uhradit své dluhy z cash flow.

Cash flow

Ukazatel cash flow rentability celkového kapitalu = x 100 %

Celkova aktiva

2 Mrkvicka, J., Kolaf, P.: Finanéni analyza
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Ukazatel je alternativou ukazatele rentability aktiv. Vyjadiuje, kolik penéznich
prostfedkii je podnik schopen vyprodukovat zjedné penézni jednotky celkového

vlozeného kapitalu.

Cash flow po odpoctu uroki
Ukazatel cash flow rentability vlastniho kapitalu = x 100 %

Vlastni kapital

Ukazatel je vytvoren uméle, nebot’ produkce cash flow je dana schopnostmi podniku

vyuzivat nejen vlastni, ale i cizi zdroje.

Cash flow
Ukazatel stupné samofinancovani investic z cash flow= ———— x 100 %

Investice

Ukazatel charakterizuje miru finan¢niho kryti investic z vlastnich podnikovych zdroji.
Je-1i ukazatel vyssi nez 100 %, znamena to, Ze po pokryti pozadavkil na investice miize
podnik zbylé prostiedky uZit i1 k jinému ucelu. Niz8i hodnota nez 100 % signalizuje
nutnost externiho financovani investic.

Cash flow + Nakladové uroky

Ukazatel urokového kryti z cash flow =

Nakladové uroky

Ukazatel mé analogickou vypovidaci schopnost jako ukazatel urokového kryti zaloZzeny

na zisku pted uroky a zdanénim.

Analyza ukazatell kapitalového trhu

Ukazatele trzni hodnoty vyjadiuji, jak trh hodnoti minulou ¢innost podniku a jeho
budouci vyhled. Pro podnik maji tyto ukazatele vyznam zejména tehdy, pokud chce
ziskat zdroje financovani na kapitalovém trhu. Ukazatele, které odrdzeji situaci na
kapitdlovém trhu, vyuzivaji akciové spolecnosti, jejiz akcie jsou volné obchodovatelné.
Jedna se o tyto ukazatele: vyplatni pomér, dividendovy vynos, ukazatel poméru trzni

ceny akcie a Cistého zisku P/E (anglicky Price-earnings Ratio), a dalsi.
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Vzhledem k tomu, Ze analyzovanym podnikem v bakaléiské praci je druzstvo, nebudou

ukazatele kapitdlového trhu pouZity.

d) ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

Mezi nejzndméjSimi soustavy ukazateld patii tzv. pyramidové struktury pomérovych
ukazateli, které na jednom grafu ¢i v jedné tabulce strucné a piehledné znéazoriuji
nékolik charakteristickych rysit podniku najednou. Nejznaméjsi pyramidovou
strukturou je diagram vyvinuty a poprvé pouzivany v nadnarodni chemické spole¢nosti

Du Pont de Nemoure a nesouci jméno této spolenosti. =

2.5.2. VYSSI METODY FINANCNIi ANALYZY

vvvvvv

*  matematicko-statistické metody

- bodové¢ a intervalové odhady ukazateld,

- statistické testy odlehlych dat,

- empirické distribucni funkce, regresni a korela¢ni analyza,

- autoregresni modelovani,

- analyza rozptylu,

- vicerozmérné analyzy (napf. faktorova, diskriminacni, atd.),

- robustni metody

= npestatistické metody
- metody zalozené na teorii matnych mnozin,
- metody zalozené na alternativni teorii mnozin,
- metody formalni matematické logiky,
- expertni systémy,
- metody fraktalni geometrie,

- neuronove site,

» Stivova, H. a kol.: Finanéni analyza v fizeni podniku, v bance a na poéitaci
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- metody zaloZené na gnostické teorii neur¢itych dat **

2.5.3. VOLBA METOD FINANCNI ANALYZY

Volba vhodné metody, jak finan¢ni analyzu provadét, zavisi predevsim na dostupnosti
pottebnych dat, jejich struktura a v neposledni fad¢ také jejich spolehlivost. Mezi dalsi
faktory miizeme uvést cil uzivatelii, moznosti vypocetni techniky a softwaru, které ma

analytik k dispozici.

,,Volba metody musi byt u¢inéna s ohledem na:

ucelnost — metoda musi odpovidat pfedem zadanému cili. Je potfeba mit stile na
paméti, ze ne pro kazdou firmu se hodi stejnd soustava ukazatelt ¢i jedna konkrétni
metoda,.

nakladnost — finan¢ni analyza potiebuje cas a kvalifikovanou praci,

spolehlivost — spo&iva v kvalitn&jsim vyuziti viech dostupnych dat.* *°

Obecné se prosazuje pravidlo: Cim spolehlivéjsi budou vstupni informace, tim

v

spolehlivéjsi by mély byt vysledky. Nejvhodnéjsi postup pii provadéni financni analyzy

je kombinace jejich metod.

* Stivova, H. a kol.: Finanéni analyza v fizeni podniku, v bance a na poéitaci

 Ruigkova, P.: Finanéni analyza; metody, ukazatele a vyuZiti v praxi
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3. CHARAKTERISTIKA ZOD BOROVANY

3.1. Vznik druzstva

Zemédelské obchodni druzstvo Borovany vzniklo transformaci JZD Borovany
v prosinci roku 1992. Pti transformaci druzstva byl majetek druzstva rozdélen mezi 804
opravnénych osob. Do nového druzstva vstoupilo 449 opravnénych osob, 45 osob bylo
vypotadano do 90 dnl od poslani jejich zadosti o vypotadani. Jednalo se o lidi, ktefi
zacali sami podnikat v zeméd¢€lstvi jako soukromé hospodatici rolnici nebo podnikali
prostfednictvim jiné pravnické ¢i fyzické osoby. Témto lidem byly vydany pozemky
a majetek za vice nez 9 mil. K¢&. Zbyvajicich 310 osob mélo byt vyporadano podle

transformac¢niho zakona do 7 let od transformace.

Kazdy c¢len vnesl do nového druZstva tzv. zdkladni ¢lensky vklad 10 000 K¢&. Soucet
zakladnich ¢lenskych vkladl predstavuje zapisovany zakladni kapital 4 490 000 K¢&. tzv.
dalsi ¢lensky vklad byl vypocten ze zbyvajiciho majetkového podilu a ¢inil jeho jednu
¢tvrtinu. Ostatnich 75 % majetku pronajal kazdy c¢len druZzstvu k podnikani. Vyse
pronajatého majetku od ¢lent druzstva k 31. 12. 2005 ¢inila zhruba 33 mil. K&. Z tohoto
majetku plati druzstvo €lenim najemné. Za hospodatfeni druzstva ruci ¢lenové svym
vnesenym majetkem, v piipad¢é ztrat majetek clenim ubyva, v ptipadé zisku jejich
majetek roste. Pii hlasovani na ¢lenské schiizi ma kazdy pouze jeden hlas bez ohledu na

vys$i vneseného majetku.

3.2. Prirodni podminky zajmového uzemi

Z0OD Borovany je zafazeno do oblasti B — mirn¢ teplé, klimaticky okrsek B8 — mirné
teply, vlhky, vrchovinovy. Primérna roéni teplota vzduchu je 7,8 °C. Uhrn primérnych
rocnich srazek je 679 mm. Zamové uzemi lezi na rozhrani ploSiny Treboniské,
vrchoviny Kaplické a pahorkatiny Rudolfovské. Primérna nadmotiskd vyska je
475 m nad motfem. Celkové je reliéf mirné Clenity az charakteru kopcovitého, prevlada
expozice svahu Z, JZ a V. VSechna katastralni uzemi jsou zatfazena do mén¢ piiznivych

oblasti, dle platného ¢lenéni — ostatni méné priznivé oblasti 2. typu.
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3.3. Predmét podnikani

V predmétu podnikani jsou tyto ¢innosti:

= zemé&d¢lstvi, véetné prodeje nezpracovanych zemédélskych vyrobkl za tcelem
zpracovani ¢i dalSiho prodeje,

= vyroba pekatskych vyrobki,

= kovoobrabéni,

» koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje,

* silni¢ni motorova doprava,

= opravy motorovych vozidel,

» Cinnost organizacnich a ekonomickych poradeti,

= t&zba pisku,

= prondjem a nijem veéci nemovitych 1 movitych slouzicich zemédélské
prvovyrobé,

= zednictvi.

3.4. Zemédélska vyroba

Hlavni ¢innosti druzstva je zemédélska vyroba. K jejimu provozovani druzstvo
potiebuje pozemky, ty ma pronajaty od Clent i neclent druzstva a zaroven disponuje
vlastnimi pozemky. Néjemni smlouvy jsou uzavieny na dobu neurcitou s jednoro¢ni
vypovédni lhiitou. ZOD Borovany plati vlastnikim za pozemky najemné, plati za né
i dan¢ zpozemki, které jsou ve zjednodusené evidenci finan¢niho uradu. Piehled

o vymeéte obhospodatrovanych zemédelskych pozemk je uveden v ptiloze €. 1

3.4.1. ROSTLINNA VYROBA

Druzstvo se specializuje na vyrobu obilovin, trzni plodinou je fepka a pSenice ozima.
Vzhledem k vysokym staviim hospodarskych zvifat, musi byt vénovéna pozornost

krmnym plodindm a loukdm. Pfehled péstovanych plodin a jejich vyméru uvadi

priloha ¢. 2. Vyrobu obilovin a jeji intenzitu obsahuje tabulka ¢.1.
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Tabulka ¢. 1

Hruba produkce rostlinné vyroby

rok 2003 2004 2005

tis. K¢ 17 547 21768 16 626

Zdroj: Ekonomicky usek ZOD Borovany

3.4.2. ZIVOCISNA VYROBA

V zivocisné vyrob¢ se druzstvo zabyva chovem skotu, prasat a driibeze. Stézejnim
bodem pro trzby podniku je chov dojnic. V roce 1998 byla zahdjena rozsahla investi¢ni
vystavba, a to ,,Pfestavba vykrmen skotu na volné boxové ustdjeni krav*. Koncem roku
1999 byla celd akce dokoncena a dojnice z piivodnich sedmi kravini byly ve dvou
etapach ptevedeny z vaznych staji do velkokapacitniho kravina. Dva opusténé kraviny
byly zrekonstruovany, prvni v Trocnové na odchov jalovicek, druhy ve TiebCi na
odchov bykil. V poslednich tfech letech rozsitilo druzstvo produkei skotu a kravy bez
trzni produkce mléka. Masny skot je odchovavan pastevné. Zimovisté byla vybudovana
ve stfedisku Salmanovice a MladoSovice. Tato hospodaistvi druzstvo zakoupilo od

byvalého podniku Konstanta Trhové Sviny.

Primérny stav okolo 300 kusi prasnic produkuje kazdorocné pies 6 000 kust selat.
Chov prasat je soustiedén na stfedisku Tiebe¢ celkem v péti objektech. Od roku 2002
byly postupné provadény stavebni upravy a modernizace staji pro chov prasat. Tento
projekt byl realizovan v rdmci programu SAPARD. Celkové naklady dosahly v prubéhu
tfi let 21 mil. K&. Dotace €inila 6,2 mil. K¢. K 31.12. 2003 byly dokonceny tfi objekty,
jejichz rekonstrukce stala 14 mil. K& Polovina selat je vykrmovana ve vepfiné ve

Stépanovicich.

Dilezitym odvétvim zivocisné vyroby se stal 1 chov dribeze. Zatimco do konce roku
bylo jednorazové zastavovano do tfech objektl celkem 88 000 brojlert, v roce 2005 to
jiz bylo ptfes 150 000 ro¢né. Sezénné¢ jsou chovany kraty. Primérné rocni stavy

zivoc¢isné produkce jsou uvedeny v piiloze €. 3.
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Tabulka ¢. 2

Hruba produkce Zivoc¢isné vyroby

rok 2003 2004 2005

tis. K¢ 62 696 71561 66 905

Zdroj: Ekonomicky usek ZOD Borovany

3.4.3. PRIDRUZENA VYROBA

Kromé zemédélské vyroby se druzstvo v pridruzené vyrobé zabyva kovovyrobou pro
rakouskou firmu. Vyrabi kovové podnoze kancelaiskych stolti. Dale provadi tzv.

KOMAXIT povrchovou upravu praskovymi barvami, vypalovanim v peci.

Tabulka ¢. 3
Hrub4a produkce pridruzené vyroby
rok 2003 2004 2005
tis. K¢ 7 893 8321 5353

Zdroj: Ekonomicky usek ZOD Borovany

3.5. Organizac¢ni struktura druzstva

Statutarnim orgadnem druzstva je predstavenstvo, za predstavenstvo jednd navenek
predseda nebo mistopiedseda. Predstavenstvo je deviti ¢lenné, revizni komise je péti
Clenna. Struktura pracovnich sil dle profesi je uvedena v pfiloze ¢. 4. Schéma

organizacni struktury je uvedeno v pftiloze €. 5.

3.6. Dodavatelsko odbératelské vztahy

3.6.1. DODAVATELE
Nejvétsim dodavatelem hnojiv a chemikalii je Agropodnik Mydlovary a. s. Krmné

smesi druzstvo nakupuje od Tagrei a. s., Tabor, dale jsou to Zemédélské sluzby Dynin.

Dodavatelem osiv je podnik Osiva BorSov, s. r .0. Nafta je dodavana spole¢nosti
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POLARI spol. s. r. 0., Pisek. Jednodenni kutata druzstvo nakupuje od Lihn¢ Mach a. s.,
Litomysl. Dal$im vyznamnym dodavatelem jsou E-ON Ceské Budgjovice, s. r. o.

a Jihogeska plynarenska a. s., C. Bud&jovice.

3.6.2. ODBERATELE

Nejvétsim odbératelem ZOD Borovany je Mlékarenské a hospodaiské druzstvo JIH,
Téabor, prostiednictvim kterého je prodavana veSkerd produkce mléka JihoCeskym
mlékarnam. Dal§imi vyznamnymi odbérateli jsou akciova spole¢nost Jihoceska drubez,

Vodnany, Masokombinat Studena, Masna Ptfibram, R.A.B. spol. s r. 0., Ttebori.

Rostlinné vyrobky — fepku, obili ZOD prodava Zemédélskym sluzbam a. s., Dynin,
Masokombinat Plana, ZN Pelhiimov, a. s. V poslednich letech druzstvo prodava vedle
mléka veSkerou produkci masa pres odbytova druzstva, ktera mohou zarucit
zemédelcim vyssi prodejni ceny, lépe zhodnotit vyrobky z hlediska kvalitativnich
ukazateli jako je napf. obsah bilkoviny atuku v mléce. Dal§i vyhodou prodeje
zemédelskych vyrobki pres odbytova druzstva je veétsi cenova stabilita — mensi vykyvy

mezi minimalni a maximalni cenou v prib¢hu roku.
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4. HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA
ROZVAHY

4.1. MAJETKOVA STRUKTURA ZOD BOROVANY

Tabulka ¢. 4 nabizi pohled na majetkovou strukturu podniku z pohledu horizontalni
analyzy; absolutni zménu mezi danymi polozkami stejného tadku, kterd udavad zménu
majetku v roce nasledujicim, oproti roku predeslému. Procentni zména v tabulce

znamena, tutéz zmeénu v danych letech v procentnim vyjadieni.

Tabulka ¢. 4

Majetkova struktura v tis. K¢

polozka 2003 2004 2005 Absolutni zména | Procentni zména
2004/03 | 2005/04 | 2004/03 | 2005/04
Aktiva celkem 192234 | 204907 [ 192911 | 12673 | -11996 | 6,59% | -5,85%
Dlouhod. majetek 126972 | 128874 (121992 | 1902 | -6882 | 1,50% | -5,34%
- DHM 124 174 | 128 739 | 121 981 457 -6 758 | 3,68% | -0,05%
- DFM 2798 4 11 -2794 7 -99,86% | 175%
Obézn4 aktiva 65242 | 75930 | 69639 | 10688 | -6291 | 16,38% | -8,29%
- Zasoby 37270 | 38952 | 38943 | 1682 -9 451% | -0,02%
- Krat. pohledavky 22086 | 26588 | 19821 | 4502 | -6 767 | 20,38% | -25,45%
- Krat. fin. majetek 5 886 10390 | 10875 | 4504 485 | 76,52% | 4,67%
Casové rozligeni 20 103 1280 83 1150 | 415% |1142,72%

Zdroj: Vlastni vypocty z rozvahy

Vroce 2003 byl rozsifen pastevni chov skotu. Ke stdvajicim pastevnim arealim
v Hluboké u Borovan a MladoSovicich byl piikoupen pastevni areal Salmanovice.
Druzstvo rozsitilo i chov driitbeze o halu v Nové Vsi nad Luznici, kde jednorazovy
zastav ¢ita 52 000 ks. V témze roce druZstvo koupilo od Pozemkového fondu CR ¢ast
podniku statku Nové Hrady, s. p. farmu Hranice. Kupni cena ¢inila 9 001 000 K¢. Tato
kupni cena byla sniZena na 52,439 %, dle usneseni vlady CR ze dne 9. dubna 1997 &islo
212. Zustatkova cena prevzatého majetku ¢ini 15 052 819 K¢. Od cervna 2004 se na

této farm¢ provadi jednorazovy zastav na 80 000 brojleri. Stav dlouhodobych
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majetkovych cennych papiri se v pribéhu roku 2004 nezménil.

K vyssimu ptirastku dlouhodobého hmotného majetku doslo v roce 2004, kdy bylo
provedeno zhodnoceni porodny prasat v Tieb¢i a zhodnoceni jalovarny rovnéz ve
Tiebci (celkem 6 476 178 K¢). Stavby byly rozsifeny o sklad PHM v MladoSovicich
(50 000 K¢). Druzstvo v témze roce nakoupilo stroje, zatizeni a dopravni prostiedky za
5079 130 K¢. Vroce 2004 také doSlo k vyraznému poklesu stavu dlouhodobého
finan¢niho majetku, kdy druzstvo prodalo akcie Agropodniku Mydlovary, a. s. v poctu
2517 ks o jmenovité hodnoté kazdé akcie 1 000 K¢ za dohodnutou cenu 500 K¢ na
akcii, tedy celkem za ¢astku 1 258 500 K¢.

V prosinci roku 2004 byla dokoncena posledni etapa ,,Stavebni Upravy a modernizace
staji pro chov prasat I1.“. Projekt byl provadén v ramci programu SAPARD a soucasné
v ramci Operacniho programu (OP). Proplaceni vydajt projektu bylo realizovano v roce
2005. Z programu SAPARD dosahla vySe pomoci 1422 680 K¢ a z Operacniho
programu 1 825 480 K¢&. V roce 2005 druzstvo nakoupilo pozemky za 2 083 000 K¢,
stroje za4 859 000 K¢ (na krmny viz a traktor ziskalo dotaci zOP ve vysi
1 790 000 K¢, o tuto castku byla jejich pofizovaci cena snizena). Pofizovaci cena
dlouhodobého majetku, na ktery je poskytnuta dotace, je o tuto dotaci sniZena a v této
snizené cen¢ je dlouhodoby majetek veden v tcetnictvi druzstva. Ve skutecnosti je cena
dlouhodobého majetku vyssi o poskytnutou dotaci. Piehled o bankovnich uvérech

a celkové poskytnutych dotaci uvadi tabulka €. 5.

Tabulka ¢. 5

Prehled o celkové vysi bankovnich uvéru a poskytnutych dotaci

v tis. Ké
polozka 2003 2004 2005
Poskytnuté dotace 10 280 551 24907790 | 22117 888
Bankovni Uvéry 15015100 | 14 165100 4 500 000
Dotace urokl 545 556 460 335 284 232

Zdroj: Ptiloha k Uc¢etni zavérce
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Dotace jsou druzstvu poskytovadny zejména na ornou pidu, investicni c¢innost,
na motorovou naftu, mléko, telata (krdvy bez trzni produkce mléka), osiva, pastvu,
poradenstvi, novd pracovni mista apod. Nejvetsi objem dotaci byl poskytnut v roce

2004, kdy celkova hodnota dosahla téméi 25 mil. K¢.

Stavy zasob v jednotlivych letech mirné kolisaji, coz je ovlivnéno témito faktory:
a) Odbytem zasob v daném roce
b) Vyvojem cen obili
— obili je prodano vroce sklizné¢ v pfipadé, Ze neexistuje predpoklad
pozdé¢jsiho zvyseni realizacnich cen nebo v ptipadé€, Zze druzstvo potiebuje
hotové penize
— obili je proddno v nasledujicim roce, existuje-li predpoklad pozdéjsiho
zvyseni realizacnich cen
¢) Nakupem hnojiv do zasoby
— druzstvo vyuZzivalo mimosezoénnich slev, kdy od Agropodniku Mydlovary
nakupovalo v pribéhu prosince dusikatd hnojiva v objemu do 3 mil. K¢.
Tato vyhoda je umoznéna pouze podnikiim, které viici Agropodniku maji
vSechny zavazky vyrovnané. Hnojiva i po nadkupu zlstavaji uskladnéna

v Agropodniku a druzstvo je odebira dle své potieby béhem roku.

Vertikalni analyza rozvahy, kterou uvadi tabulka ¢. 6, zobrazuje podil jednotlivych
polozek na celkové sumé aktiv. V majetkové struktufe, kterd je vyjadiena
v procentech, mizeme vidét pomér dlouhodobého majetku ku ob&éznym aktivim,
65 : 35. Tento pomér, ktery je vypocitan jako pramér za roky 2003 az 2005, je udrzovan
ve vSech tfech zkoumanych letech s minimélnimi rozdily. Pouze v roce 2004 nastal
mirny vykyv v oblasti kratkodobych pohledavek, které se zvysily diky objemnéjsim
ptjckam penéznich prostfedka jinym podnikiim. Toto zvySeni vzrostlo o vice nez jeden
procentni bod. Téz vroce 2004 se zménilo iprocento dlouhodobého finanéniho
majetku, coz zapficinil prodej akcii podniku Mydlovary. Dlouhodoby finanéni majetek
se snizil tém&f o jeden a pul procentniho bodu. Casové rozliseni se na majetkové

struktute vyznamné nepodili, jeho podil netvoii ani jedno celé procento.

Na celkové vysi aktiv se vyrazné podili dlouhodoby majetek (priimérné 65%) a v jeho

podskupiné zejména dlouhodoby hmotny majetek (prumérmé 63%). Z tohoto diivodu je
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vhodné analyzovat procentni slozeni dlouhodobého hmotného majetku, které nabizi
tabulka ¢.7. Podil jednotlivych polozek dlouhodobého hmotného majetku na celkovém
dlouhodobém majetku se v jednotlivych letech vyrazné nelisi. Pouze nariist u polozky
»Pozemky“ o téméf dva procentni body nastal v roce 2005, kdy druzstvo nakoupilo
pozemky za 2 083 tisic K¢.

Ve struktufe dlouhodobého majetku byla vynechana polozka ,,Nedokonceny
dlouhodoby majetek*, ktera se podili na celkovém dlouhodobém majetku pouze v roce
2005 a 2004 jen nepatrné. Tento podil netvoii ani pét setin procenta. Dlouhodoby
hmotny majetek tvoii také polozka ,,Ocenovaci rozdil k nabytému majetku®. Tato
polozka je vykazana béhem sledovanych let se zdpornym znaménkem, nebot’ tvofi
rozdil mezi potizovaci a prodejni cenou nakupovaného dlouhodobého majetku. Tento

rozdil je oznacovan jako good-will podniku.

Tabulka ¢. 6

Majetkova struktura v %

polozka 2003 2004 2005
Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 66,05% | 62,89% | 63,24%
- DHM 64,60% | 62,83% | 63,23%
- DFM 1,46% 0,00% 0,01%
Obézna aktiva 33,94% | 37,06% | 36,10%
- Zasoby 19,39% | 19,01% | 20,19%
- Krat. pohledavky 11,49% | 12,98% | 10,27%
- Krat. fin. majetek 3,06% 5,07% 5,64%
Casové rozligeni 0,01% 0,05% 0,66%

Zdroj: Vlastni vypocty z rozvahy
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Tabulka ¢. 7

Struktura dlouhodobého hmotného majetku v %

polozka 2003 2004 2005
Dlouhodoby hmotny majetek 100,00% | 100,00% | 100,00%
- Pozemky 0,53% | 0,64% | 2,39%
- Stavby 81,34% | 81,24% | 80,72%
- Samostatné movité véci 19,31% | 18,59% | 17,49%
- Zakladni stado a tazna zvifata 6,05% | 6,05% | 5,66%
- Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -7,27% | -6,54% | - 6,39%

Zdroj: Vlastni vypocty z rozvahy

4.1.1. FINANCNI STRUKTURA PODNIKU

Tabulka ¢. 8 zobrazuje finan¢ni strukturu podniku vletech 2003 az 2005 dle

jednotlivych polozek rozvahy. Dale tato tabulka

uvadi absolutni zménu polozek

stejné¢ho tadku, ktera je dana rozdilem hodnot v roce nésledujicim a roku piedeslého.

Procentni zména je vyjadfenim absolutni zmény v procentech.

Tabulka ¢. 8
Kapitalova struktura v tis. K¢
Absolutni zména | Procentni zména
polozka 2003 2004 2005
2004/03 |2005/04 |2004/03 | 2005/04
Pasiva celkem 192234 | 204776 | 192911 | 12542 | -11865 | 6,52% -5,79%
Vlastni kapital 99030 | 110198 | 117923 | 11168 | 7725 | 11,28% | 7,01%
- Zakladni kapital 4490 4490 4490 0 0 0,00% 0,00%
- Kapitalové fondy 49 821 52508 | 53427 | 2687 919 5,39% 1,75%
- RF, ostatni fondy 20276 | 20383 | 20205 107 -178 0,53% -0,87%
- VH minulych let 20570 | 24443 | 32817 | 3873 8374 | 18,83% | 34,26%
- VH béz. ucet. obdobi 3873 8 374 6 984 4 501 -1390 |116,21% | -16,60%
Cizi zdroje 93204 | 94578 | 74988 | 1374 |-19590 | 1,47% | -20,71%
- Rezervy 0 532 1 065 532 533 0,00% | 100,19%
- Dlouhodobé zavazky 45970 | 44863 | 43070 | -1107 | -1793 | -2,41% 4,00%
- Kratkodobé zavazky 32219 | 35018 | 26353 | 2799 | -8665 | 8,69% | -24,74%
- Ban. Gvéry a vypomoci 15015 14 165 4 500 -850 -9665 | -5,66% | -68,23%

Zdroj: Vlastni vypocty z rozvahy

35




Vyse vlastniho kapitalu je zavisld na vysledku hospodateni (VH) bézného ucetniho
obdobi, za zkoumané roky druzstvo nemélo zaporny VH. Nejvyssiho vysledku
hospodareni dosahlo druzstvo v roce 2004, kdy tato hodnota c¢inila 8 374 tisic K¢. Ve
vysi vlastniho kapitdlu se promita ndkup majetkovych podild od opravnénych osob.
Tyto podily jsou nakupovdny za 80 % nomindlni hodnoty podilu. Rozdil mezi
nominalni a ndkupni cenou zvySuje vlastni kapital. Toto zvySeni dosahovalo v roce
2004 svého maxima, coZz bylo celkem 3400576 K& SniZzeni vlastniho kapitalu
ovliviiuje timrti a vystoupeni ¢lent z druzstva. Takto byl nejvice ovlivnén rok 2005, a to

¢astkou 509 360 K¢.

Pohyb cizich zdroji nejvice ovlivituje vySe Cerpanych bankovnich uvért, které jsou
vyuzivany na pofizovani investic. Celkova vySe uvérit vroce 2003 presdhla
15000 000 K& Uvéry jsou zejména vyuzivany na prestavbu vykrmen a néakup
mobilnich stroji. Snizujici se hodnota bankovnich Gvérit mé pozitivni vliv na celkovou
vys§i cizich zdroji, kdy druzstvo md tendenci celkové cizi zdroje snizovat a vice
vyuzivat zdroje vlastni. (Na poskytnuté bankovni uvéry ziskava druzstvo dotace ve
form¢ dotace urokl. Piehled o vysi dotovanych trokt nabizi tabulka ¢. 5. Diky této

dotaci urokii neni druzstvo do jisté miry uvéry zatézovano).

VétsSinu kratkodobych zavazkl tvofi zavazky z obchodniho styku. Do téchto zavazkl
jsou také zahrnuty zavazky vici opravnénym osobam, které po transformaci do druzstva
nevstoupily. Nejvyssi Castka tvotila v roce 2004 K& 24 910 967. Rovnéz kratkodobé
zavazky druzstvo snizuje, v roce 2005 byly tyto zavazky sniZeny o témét 25 % oproti
roku 2004. Dlouhodobé zéavazky piedstavuji majetek pronajaty od c¢lentt druzstva

(v roce 2004 castka Cinila 45 969 856 K¢).

V roce 2004 byla vytvofena zdkonnd rezerva na opravu sesypné susarny zrnin ve vysi

532 464 K<¢. Rezerva bude tvorfena po dobu tii let, planovany rok opravy je rok 2007.

Vertikalni analyza financ¢ni struktury, ktera je zobrazena v tabulce ¢. 9, dava pohled
na jednotlivé polozky strany pasiv jako procentni vyjadieni podilu na hodnoté
celkovych pasiv. V kapitadlové struktuie ZOD prevladd vlastni kapitdl nad cizim
kapitalem v poméru 55 % : 44%. Tento pomér tvoii pruimérné procento za roky 2003 az

2005. Vlastni kapital v roce 2005 tvofil 62 % z celkové polozky pasiv. Tato hodnota
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vzrostla o témé&f osm procentnich bodi od roku 2004. Zadoucim stavem je zvySovat
hodnotu vlastniho kapitalu nad hodnotu ciziho kapitdlu. Nebot’ k financovani dalsi
¢innosti mize podnik vyuzit vlastni kapitdl a tim nezvySuje svoji zadluZenost
(vysvétleni pojmu ,,zadluzenost* viz podkapitola 4.3.3. Analyza zadluzenosti). Polozka
»RF (Rezervni fond), nedélitelny fond, ostatni fondy ze zisku“ ma témét konstantni
hodnotu 25 % jednak proto, ze tvorba nedélitelného fondu a jeho vyse je dana zdkonem
(Obchodni zdkonik ¢. 513/91 Sb.), a jednak do téchto fondl nebyl proveden piidél ze

zisku, protoZe zisk z minulych let zistal nerozdélen.

V polozkach cizich zdroji nejvétsi procento patii dlouhodobym zéavazkim, toto
procento se pohybuje od 21 % do 23 %. Vyznamny podil patii rovnéz kratkodobym
zédvazkim, unichz lze spatfit klesajici charakter. Nejvetsi pokles hodnoty byl
zaznamenan v roce 2005, kdy kratkodobé zavazky klesly o téméf Etyfi procentni body
na hodnotu 13 % z celkové hodnoty pasiv. PoloZka ,,bankovnich Gvéry* tvofila v roce
2005 pouze 2 % z celkové hodnoty pasiv, coZ zpusobilo splaceni velké €asti tvéri,

které byly druzstvu poskytnuty.

Tabulka ¢.9
Kapitalova struktura v %

polozka 2003 2004 2005
Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 51,52% | 53,81% | 61,13%
- Zakladni kapital 2,34% 2,19% 2,33%
- Kapitalové fondy 25,92% | 25,64% | 27,70%
- RF, ostatni fondy 10,55% | 9,95% | 10,47%
- VH minulych let 10,70% | 11,94% | 17,01%
- VH bézného obdobi 2,01% 4,09% 3,62%
Cizi zdroje 48,48% | 46,19% | 38,87%
- Dlouhodobé zavazky 23,91% | 21,91% | 22,33%
- Kratkodobé zavazky 16,76% | 17,10% | 13,66%
- Ban. avéry a vypomoci 7,81% 6,92% 2,33%

Zdroj: Vlastni vypocty z rozvahy
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ANALYZA VYNOSU, NAKLADU A VYSLEDKU
HOSPODARENI

4.2.

V tabulce €. 10, ktera je zatazena v Casti 4.2.1, jsou uvedeny vynosy a naklady druzstva
v tisicich K¢ dle druhového ¢lenéni na provozni, finan¢ni, mimoiadné. Jejich soucet je
vysledkem vynost andkladi celkovych. Procentni vyjadfeni vynosii a nakladi ve

W

vztahu k celkovym vynosim a ndkladim nabizi tabulka ¢. 12. Analyza vysledku
hospodateni vyjadiuje tabulka ¢.10, ve které je rovnéz vysledek hospodaieni rozdélen
na provozni, finanéni a mimofadnou Cinnost. Takto rozdéleny vysledek hospodareni
vychéazi z druhového clenéni vynosti a nakladid, které je uvedeno v tabulce €. 13.

Vysledku hospodateni je vénovéna tabulka €. 14. Tato tabulka zobrazuje absolutni

zména vysledku hospodafeni mezi danymi roky a vyjadieni této zmény v procentech.

4.2.1 ANALYZA VYNOSU A NAKLADU

Tabulka ¢. 10

Struktura vynosi a nakladii v tis. K¢

vynosy 2003 2004 2005
Provozni 102 107 136 787 130 894
Finanéni 1546 2 399 531
Mimoradné 493 686 1154
Celkové 104 146 139 872 132 579

naklady
Provozni 100 332 125 969 124 502
Finanéni 1146 3475 559
Dan zpfijmd za béznou

-1 205 2 054 534

¢innost - odloZzena
Mimoradné 0 0 0
Celkové 100 273 131 498 125 595

Zdroj: Vlastni vypocty z vykazu zisku a ztraty
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a) Provozni ¢innost

Provozni vynosy tvoii trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, zména stavu
vnitropodnikovych zasob, aktivace, trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu
a ostatni provozni vynosy. Provozni vynosy jsou zavislé na mnozstvi produkce
vyrobené v daném roce a také na tom, jak velké mnozstvi produkce se podaii prodat
a za jaké realizacni ceny. Provozni vynosy jsou rovnéz ovlivnény dotacemi ze statniho
rozpoctu. Rok 2003 byl nepfiznivé ovlivnén pritbéhem pocasi. Vyroba objemnych
krmiv byla také poznamendna suchem. V zivoc¢isné vyrobé druzstvo vyprodukovalo
3 132 000 litrd mléka, 380,8 tun hovéziho masa, 345,3 tun vepfového masa a 984,8 tun
dribeze. Prehled o produkci zivocisné vyroby v pribéhu tfi let je znézornén

v nésledujici tabulce ¢. 11.

Tabulka ¢. 11

Zivocisna produkce

polozka 2003 2004 2005
Miéko 31320001 | 34190001 | 3280000 |
Hovézi maso 380,8 t 328,3 t 332t
Vepifové maso 345,31t 336t 334 t
Driibez 984,8 t 1510 t 1785t

Zdroj: Ekonomicky usek druzstva

Provozni naklady tvofi spotfeba materidlu a energie, sluzby, mzdové néklady, odmény
¢lenim organti spolecnosti a druzstvu, naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi, socialni ndklady, dané¢ a poplatky, odpisy dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku, zlstatkova cena prodaného majetku a materidlu, zména stavu
rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich nakladt ptistich obdobi,
ostatni provozni néklady. Nejvyssi provozni néklady tvoii vykonova spotieba (spotfeba
materidlu a energie, sluzby), dale provozni naklady vyznamné ovliviiuji osobni naklady
(mzdové, socialni, atd.). Provozni vynosy i nédklady tvoifi témét celou hodnotu

celkovych vynost i ndklada (97 % - 99 %).
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b) Finan¢ni ¢innost

Finan¢éni vynosy plynou ZOD z vynosovych urokii. Finan¢ni néklady se v roce 2004
zvysily diky prodeji akcii podniku Mydlovary. Tyto akcie bylo prodany za nizsi cenu,
nez byla jejich jmenovitd hodnota. Finan¢ni naklady koresponduji s vysi uvérd, které

druzstvo Cerpa a také s vysi tirokovych sazeb.

¢) Mimoradna ¢innost
Mimotéadné vynosy tvofi ndhrady od pojistoven za pojistnd plnéni. Mimotadné naklady
predstavuji manka a Skody. Ve sledovanych letech 2003 az 2005 manka nebyla

vykézéna.

Tabulka ¢.12

Struktura vynosii a nakladi v %

vynosy 2003 2004 2005
Provozni 98,04% 97,79% 98,73%
Finanéni 1,48% 1,72% 0,40%
Mimoradné 0,47% 0,49% 0,87%
Celkové 100,00% 100,00% 100,00%

naklady
Provozni 100,06% 95,80% 99,13%
Finan¢ni 1,14% 2,64% 0,44%
Mimoradné 0,00% 0,00% 0,00%
OdloZena dan -1,20% 1,56% 0,43%
Celkové 100,00% 100,00% 100,00%

Zdroj: Vlastni vypocty z vykazu zisku a ztraty
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4.2.2. ANALYZA VYSLEDKU HOSPODARENI]

Analyza vysledku hospodateni , kterd vychdzi z tabulky ¢.13, je pro podnik stejné tak
dilezita jako analyza vynost a nakladi. Tabulka ¢.14 udava absolutni zménu vysledku
hospodaieni, coz je zména polozky daného fadku mezi rokem béZznym a rokem
minulym, a procentni zménu, kdy je tato zména polozky mezi danymi roky vyjadiena

v procentech.

V pribéhu sledovanych let druzstvo vzdy vyprodukovalo zisk. Zisk 3 373 052 K¢
z roku 2003 byl zatctovan na uctu Cislo 428 — Nerozdéleny zisk minulych let a po cely
rok ziistal nerozdélen, taktéz druzstvo nalozilo se ziskem zroku 2004, ktery byl
8 374 543 K¢. Zisk 6 983 524 K¢ z roku 2005 byl rozdélen néasledovné: do rezervniho
fondu bylo ptideleno 4 140 981 K¢, do nedélitelného fondu 2 842 543 K¢.

Z0OD nejen, Ze uvéry cerpa, ale naopak 1 poskytuje pijcky ostatnim podnikiim. Diky

této Cinnosti ziskava finan¢ni prosttedky z ptijatych trok.

Tabulka ¢.13

Vysledek hospodareni v tis. Ké

polozka 2003 | 2004 | 2005
Provozni VH 1775 10818 |6 392
Finanéni VH 400 -1 076 |-28
Odlozena dan -1205 |2054 |534
VH za bézZnou ¢innost 3380 [7688 |5830
VH za mimofadnou ¢innost 493 686 1154
VH za ucetni obdobi 3873 |8374 6984

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty druzstva

Vysledek hospodateni za béZznou ¢innost je vypocitan jako rozdil vysledku hospodateni
z provozni ¢innosti a finan¢ni ¢innosti. K této Castce je pripocitana (odectena) odlozena
dan, ktera predstavuje pro druzstvo naklad. Vysledek hospodateni za i¢etni obdobi tvofi
vysledek hospodateni za béZnou Cinnost rozsifeny o vysledek hospodateni z mimoradné

¢innosti.
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Tabulka ¢. 14

Vysledek hospodareni

Absolutni zména v tis. K¢ | Procentni zména
polozka

2004/2003 | 2005/2004 2004/2003 | 2005/2004
Provozni VH 9043 -4 426 509,46% 59,09%
Finan¢ni VH -1 476 1048 -369% -97,40%
VH za béZnou ¢innost 4 308 -1 858 127,46% | -24,17%
VH za mimoradnou ¢innost 193 468 39,15% 68,22%
VH za ucéetni obdobi 4 501 -1 390 116,22% 83,44%

Zdroj: Vlastni vypocty z vykazu zisku a ztraty

Nejvétsi zmény v polozkach vysledku hospodateni byly zaznamenany u polozky
provozni vysledek hospodateni, jehoz vykyvy mezi lety 2004/2003 a 2005/2004 ¢inili
témet 450 procentnich bodd. Provozni vysledek hospodatfeni vzrostl mezi lety 2004 a
2003 o 9043 tis. K¢, tento vykyv je z velké Casti pripisovan pocasi, které ovliviiuje

produkei.

4.3. POMEROVE UKAZATELE

»Pomérové ukazatele jsou nejCastéji pouzivanym postupem k Gcetnim vykazim
z hlediska vyuzitelnosti i z hlediska jinych trovni analyz (napt. odvétvova analyza).
Analyza pomérovych ukazatell vychazi vyhradné z udaji ze zakladnich ucetnich
vykazli. Pomérovy ukazatel se vypocitd jako pomér jedné nebo nékolika ucetnich

polozek zakladnich G&etnich vykazi k jiné poloZce nebo k jejich skuping.« *°

4.3.1. UKAZATELE RENTABILITY
Ukazatele rentability jsou také oznaCovany jako ukazatele efektivnosti podniku, nebot’

podavaji informace o efektu, ktery podnik dosdhl vloZenym kapitdlem. Ukazatele

rentability patii mezi nejvice sledované ukazatele majiteli podniku.

*6 Ruigkova, P.: Finanéni analyza; metody, ukazatele, vyuZiti v praxi
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Rentabilita vlastniho kapitalu (anglicky Return on Equity - ROE) udava distou
rentabilitu firmy. Ukazatel se spiSe vyuziva u akciovych spolecnosti ke zhodnoceni
vkladii akcionatfti. U zeméd¢lského druzstva se jednd o zhodnoceni vkladi clent
druzstva. Ukazatel vlastniho kapialu je definovan jako pomér zisku po zdanéni (EAT)

a vlastniho kapitalu.

Tabulka ¢. 15

Rentabilita vlastniho kapitalu

polozka 2003 2004 2005
Zisk po zdanéni (EAT) v tis. K& 3873 8 374 6 984
Vlastni kapital v tis. K& 99030 |[110198 117923
ROE (EAT/VI. kapital) 0,039 0,076 0,059

Zdroj: Vlastni vypocty z ucetnich vykazi

Nejvétsi zhodnoceni vkladi ¢lenti druzstva za sledované obdobi bylo realizovano v roce

2004, kdy na 1 korunu vlastniho kapitalu ptipadlo 7,6 haléti zisku.

Rentabilita celkovych aktiv (anglicky Return on Assets - ROA) vyjadiuje, jakého
efektu podnik dosahl z celkovych aktiv. Ukazatel pométuje zisk pred Groky a zdanénim
(anglicky Earnings before Interests and Taxes - EBIT) k celkovym aktivim. Vysledek
ukazatele vyjadiuje, kolik korun zisku (ptfed troky a zdanénim) ptipada na jednu korunu
celkovych aktiv. Nejvétsi hodnota byla dosazena v roce 2004, a to 4,9 haléia zisku na

1 K¢ celkovych aktiv, viz. tabulka €. 16.

Tabulka ¢. 16
Rentabilita celkovych aktiv

polozka 2003 2004 2005

Zisk po zdanéni v tis.K¢& 3873 8 374 6 984

Celkova aktiva 192 234 | 204 907 | 192 911

ROA 0,011 0,049 0,038

Zdroj: Vlastni vypocty z finan¢nich vykazii
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4.3.2. UKAZATELE AKTIVITY

Ukazatele aktivity informuji management o tom, jak podnik vyuziva aktiva. Do této
skupiny ukazatelll patii rychlost obratu a doba obratu.(vice o ukazatelich viz.
podkapitola 2.5. Metody financni analyzy, c) Analyza pomérovych ukazatell). Ze
skupiny ukazatelti aktiv byly pouZity ukazatele obratu celkovych aktiv, obrat zasob

a doba obratu zasob. Vypocet ukazatell je proveden v tabulce €. 17.

Tabulka ¢. 17
Ukazatele aktivity

ukazatel 2003 2004 2005
Trzby v tis. K¢ 91382 | 112610 | 109 124
Celkové naklady v tis. K& 129 444 | 101 478 | 125 061
Obrat celkovych aktiv 0,475 0,550 0,566
Obrat zésob 2,872 3,396 3,211
Doba obratu zasob ve dnech| 127,089 | 107,479 | 113,670

Zdroj: Vlastni vypocty z finan¢nich vykazl

Pti vypoctu rychlosti obratu zasob byly pouzity celkové ndklady misto trzeb. Divodem
je to, ze v rozvaze jsou zasoby uvadény v nakladovych cenach. Pro vypocet doby obratu

byl pouzit kalendaini rok, tedy 365 dni.

Ukazatel rychlosti obratu zasob se pohybuje od hodnoty 2,872 do 3,396. Primérna
hodnota za zkoumané roky je 3,160. Doba obratu je primérn¢ 116,08 dnid. Lze tedy
fici, ze celkové zasoby jsou béhem roku cca 3krat vyskladnény a obnoveny. Doba
obratu  tika, jak dlouho jsou penézni prostiedky vazany v podobé zasob.
U zemédélského druzstva se musi brat v ivahu, ze pomérna Cast zasob tvofi zvifata,

ktera snizuji rychlost obratu.

Pro vypocty ukazatelu aktivity pohledavek byly vyuzity ukazatele obratu pohledavek
adoba obratu pohleddvek. V tabulce ¢. 18 jsou analyzovany celkové pohledavky
druzstva a pohledavky z obchodnich vztahii. Ukazatele aktivity u zévazka (celkové
zavazky, kratkodobé zavazky) vyjadifuje tabulka ¢. 19, kde byly pouzity ukazatele

rychlosti obratu zdvazkl a doba obratu zavazkd.
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Tabulka ¢. 18

Pohledavky

ukazatel 2003 2004 2005
\Vynosy celkem v tis. K& 104 146 | 139 872 | 132 579
@ celkové pohledavky tis. K& 20739 | 24 337 | 23204
@ Pohled. z obchod. vztah( v tis. K& 10757 | 13384 | 13635
Obrat pohledavek 4,406 4,627 4,703
Obrat pohled. z obchodnich vztaht 8,495 8,414 8,003
Doba obratu pohledavek ve dnech 82,842 | 78,885 | 77,610
Doba obratu pohled. z obchodnich vztah(i ve dnech 42,966 | 43,380 | 45,608

Zdroj: Vlastni vypocCty z finan¢nich vykaza

Pro vypocet ukazatelli aktivity byly pouzity primérné hodnoty pohledavek, nebot’:
»Polozky rozvahy maji charakter stavovych veli€in, a proto se pro ucely konstrukce
ukazateli n¢kdy uvadéni ve formé prostého aritmetického primétu z po€atku a konce

obdobi. Pramér obvykle lépe vyjadfuje skutecny stav, ktery v prab&hu obdobi kolisa« *’

U ukazatele doba obratu pohledavek ve dnech vyjadfuje primérnou dobu inkasa
pohledavek. Tato doba je vyjadiend ve dnech. Obrat celkovych pohledavek se pohybuje
v priméru za sledované roky kolem hodnoty 4. Tato hodnota znamena, Ze celkové
pohledavky byly ¢étytikrat za rok preménény na penize. Obrat pohledavek z obchodnich
vztahll se za sledované roky pohybuje okolo hodnoty 8. Doba obratu pohledavek
z obchodnich vztahti ¢inila v roce 2003 témet 42 dni. Tato doba béhem analyzovanych
let mirn¢ vzrostla. V roce 2005 byly pohleddvky zobchodnich vztahii v priméru

splaceny za 45 dni.

Déle nasleduji vypocty ukazatelli doby obratu a rychlosti obratu celkovych zévazki
a kratkodobych zavazki. Pti vypoctech ukazateld byly opét pouzity priimérné hodnoty
celkovych zavazkl a kratkodobych zavazkii. Vypocty jednotlivych ukazateli zobrazuje

tabulka ¢. 19.

" Valach, J. a kol.: Finanéni fizeni podniku
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Tabulka ¢. 19

Zavazky

ukazatel 2003 2004 2005
Trzby 91382 | 12610 [109 124
@ Celkové zavazky 81318 | 79035 | 74 652
@ Kratkodobé zavazky 38444 | 33618 | 30685
Rychlost obratu CZ 1,124 1,425 1,462
Rychlost obratu KZ 2,377 3,350 3,556
Doba obratu CZ 324,733 | 256,140 | 249,660
Doba obratu KZ 153,555 | 108,955 | 102,643

Zdroj: Vlastni vypocty z finan¢nich vykaza

Rychlost obratu celkovych zavazkli béhem sledovanych let mirn€ vzristd, z hodnoty
1,124 v roce 2003 az po hodnotu 1,462, ktera byla dosazena v roce 2005. Primérna
rychlost obratu celkovych zavazkl se pohybuje kolem hodnoty 1,3. Doba splaceni
kratkodobych zavazkl ve sledovanych letech klesa. V roce 2005 ¢inila primérna doba
splaceni zavazkl témét 250 dni, coz je ptiblizné o 77 dni dfive, nez tomu bylo v roce
2003. Doba obratu kratkodobych zévazkl €inila v roce 2005 témét 103 dni a v roce
2003 byla doba obratu o 51 dni delsi.

4.3.3. ANALYZA ZADLUZENOSTI

O zadluZenosti se hovoii, kdyZz podnik k financovani své Cinnosti vyuziva cizich
zdroji. Jeji mira se od druhé poloviny 90. let v priméru snizuje u velkych
zemédelskych podniki 1 firem soukromych farméit a podil cizich zdroji na celkovém

y v . .o . o . 28
financovani neptesahuje kritickou hranici 50 procent.

Pro analyzu finan¢ni struktury se pouzivaji ukazatele zadluzenosti, které muzeme
vypocitat z rozvahy. V tabulce ¢. 20 byly vypocteny zakladni ukazatele zadluzenosti,
a to ukazatel véfitelského rizika, koeficient samofinancovani, mira zadluZenosti

a ukazatel irokového zatizeni.

2 vyplyva z Gidajti Vyzkumného ustavu zemédélské ekonomiky
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Ukazatel véritelského rizika tikd, kolik procent z celkovych zdroji poskytli vétitelé.
Tento ukazatel je dan pomérem cizich zdroji k celkovym aktiviim. Nejvétsi procento
cizich zdroji spada do roku 2003, kdy véfitelé poskytli 48,48 % zdroji. Béhem
zkoumanych let ma tento ukazatel klesajici tendenci. Doplitkovym ukazatelem
k ukazateli  véfitelského rizika je koeficient samofinancovani. Koeficient
samofinancovani naopak dava informaci o tom, kolika procenty se vlastni kapital podili
na celkovém kapitalu. Nejvétsi hodnota ukazatele patii roku 2005, kdy tento koeficient

dosahuje hodnoty 61,13 %.

Mira zadluZenosti, kterou tvoii pomér cizich zdrojt k vlastnimu kapitalu, v roce 2003
¢inila 94,12 %. Vysoka mira zadluZenosti byla déna tim, Ze druZstvu byly poskytnuty
bankovnich 1uvéry v celkové hodnoté¢ 15 015000 K¢, které byly postupem casu
splaceny a jiz vroce 2005 mira zadluzenosti nepiesahla 64 %. ,,Optimalni hodnota
ukazatele je 50 %, kdy cizi zdroje jsou ptfesné 50 % z vlastniho jméni, coz je mozné

povazovat z hlediska stability podniku za velmi dobré.«

Cim vyssi je objem dluhi, tim vice je potfeba vénovat pozornost tvorbé prostiedki,
kterymi dluhy splacime. Z tohoto hlediska hodnoti zadluzenost naptiklad ukazatel
poméru cash flow zprovozni Cinnosti k cizim zdrojim. JelikoZ objem dluhii ma

klesajici tendenci, neni tento ukazatel finan¢ni stability v praci pouZit.

Ukazatel drokového zatiZzeni vyjadiuje, kolikrat urokové platby prevysuji vytvoieny
zisk pied tiroky a danémi. Cim niz§i hodnota tohoto ukazatele, tim pro podnik 1épe.
Vroce 2003 ukazatel Grokového zatizeni dosahuje hodnoty 47,3 % . Po splaceni

bankovnich tvéra v roce 2005 je hodnota tohoto ukazatele vyrazné nizsi (5,8 %).

* Doucha, R.: Finanéni analyzy podniku; prakticka aplikace
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Tabulka ¢. 20

Ukazatele zadluzZenosti

polozky 2003 2004 2005
Cizi zdroje v tis. K& 93204 | 94578 | 74 988
Celkova aktiva v tis. K& 192 234 | 204 776 | 192 911
Vlastni kapitél v tis. K& 99030 | 110198 | 117 923
Nakladové uroky v tis. K& 1008 829 430
Zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT) v tis. K& 2130 | 10117 | 7417

Ukazatel véfitelského rizika
. ] ) 48,48% | 46,19% | 38,87%
(cizi zdroje/celkova aktiva)

Koeficient samofinancovani
51,52% | 53,81% | 61,13%
(vlastni kapital / celkova aktiva)

Mira zadluZenosti
94,12% | 85,83% | 63,60%
(cizi zdroje/vlastni kapital)

ukazatel urokového zatizeni

0,473 0,082 0,058
(nakladové uroky/EBIT)

Zdroj: Vlastni vykazy z finan¢nich vykazt
4.3.4. UKAZATELE LIKVIDITY

Analyza likvidity je pro podnik neméné dilezitd. ,Likvidita vyjadifuje schopnost
podniku hradit své splatné zavazky. Pti fizeni likvidity jde o to, mit k danému datu
(. ve spravném case) a v odpovidajici dobé (tj. na spravném miste) dostatek penéznich

(13

prostiedki k uhrads splatnych zavazki.« *° Rozlisuji se tii zakladni stupng likvidity, a to

likvidita béznd, pohotova a penézni. Ukazatele likvidity jsou vypocitany v tabulce €. 21.

3% Landa, M.: Finanéni planovani a likvidita
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Tabulka ¢. 21

Ukazatele likvidity
polozka 2003 2004 2005
Obézna aktiva v tis. K& 65242 | 75930 | 69639
Kratkodobé zavazky v tis. K& 32219 | 35018 | 26 353
Zasoby v tis. K& 37270 | 38952 | 38943
Finanéni majetek v tis. KE 5886 | 10390 | 10875
Bézna likvidita 2,025 | 2,168 2,643
Pohotova likvidita 0,868 1,056 1,165
Penézni likvidita 0,183 | 0,297 0,413

Zdroj: Vlastni vypocty z finan¢nich vykazl

Ukazatel bézné likvidity tika, kolikrat obéznd aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky.
Ukazateli se téz tika ukazatel solventnosti ¢i pomérovy ukazatel pracovniho kapitalu.
Pod pojmem solventnost rozumime schopnost podniku ziskat prostfedky na thradu
svych zavazkil. ,,Za optimalni vy3i hodnoty b&zné likvidity se povazuje pomér 2 : 1. !
Druzstvo za zkoumané roky piesahuje tento pomér. Vyssi hodnota ukazatele patii roku
2005, kdy byl podnik 2,6krat schopen uspokojit své vétitele, kdyby proménil veskera

obézna aktiva v daném okamziku na hotovost.

Pohotova likvidita vylucuje z Citatele nejméné likvidni polozky aktiv, coz jsou zasoby.
Poptipadé je vhodné z Citatele vyloucit i pohledavky, které se jevi jako nedobytné.
V roce 2003 dosahovala hodnota tohoto ukazatele 0,863. Optimalni hodnota by méla
piesahovat 1, aby byl podnik schopen uhradit ze svych prostfedkl veskeré kratkodobé

zavazky. Coz je v analyzovaném druzstvu v letech 2004 a 2005 moZzné.

Z hodnoty ukazatele penézni likvidity, kterou v druzstvu tvofi hotovost a vklady
na bézném uctu) a kratkodobé zavazky, miizeme urcit, kolik procent je druzstvo
schopno z téchto prostfedki pokryt kratkodobé zavazky. V roce 2003 to bylo pouze
18,3 %, v roce 2004 29,7 % a v roce 2005 to jiz bylo 41,3 %.

3! Valach, J. a kol.: Finanéni fizeni podniku
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Hodnoty ukazatelti likvidity nejsou piili§ vysoké, coz se mize zdat, Ze druzstvo ma
problémy platebni schopnosti. Ve skute¢nosti je tomu jinak, druzstvo splaci své zdvazky
véas. Pfi vypoctech ukazatelli finan¢ni analyzy, je potfeba si uvédomit, Ze vypoctené

ukazatele maji omezenou vypovidaci schopnost.

V kratkodobych zavazcich jsou kromé zdvazkl k dodavatelim zatctovany i zévazky

vuci opravnénym osobam, které vyplyvaji z transformace druzstva.
4.4. ANALYZA CISTEHO PRACOVNIHO KAPITALU
Existence kladného ¢&istého pracovniho kapitalu (déle jen CPK) snizuje riziko vzniku

platebni neschopnosti podniku. Cim je vyssi CPK, tim je vyssi relativné volny kapital

k financovani bézné ¢innosti.

Tabulka ¢. 22

Cisty pracovni kapital

polozka 2003 2004 2005
Obézny majetek tis. K& 65242 | 75930 | 69639
Kratkodobé zavazky v tis. K& 32219 | 35018 | 26 353
CPK v tis. K& 33023 | 40912 | 43 286
CPK/ob&zny majetek 0,510 0,540 0,620

Zdroj: Vlastni vypocty z finan¢nich vykazii

U zemédé@lskych podnikt velkou ¢ast zasob tvofi zvifata, kterd se nevyznacuji pfilis
dobrou likvidnosti. Z tohoto diivodu je povazovano za optimalni hodnotu CPK asi 70 %
obézného majetku. U ZOD se béhem zkoumanych let pomér Cistého pracovniho
kapitalu k obéznému majetku pohybuje mezi uvedenymi hodnotami. Vypocty ¢istého

pracovniho kapitalu uvadi tabulka ¢. 22.
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5. ZAVER

Na zakladé finan¢ni analyzy, ktera byla provedena v zemédélském obchodnim druzstvu,
hodnotim tento podnik kladné. Druzstvo povazuji za Zivotaschopné se zlepSujicimi
se vysledky. K vyraznému zlepSeni situace doslo v roce 2004, kdy byl dosazen nejvyssi
zisk, a to 8 374 tis. K¢. Pfiznivy rok 2004 se odliSuje od roku 2003 a 2005 nejen
nejvyssi hodnotou zisku, ale i1 nejveétSim objemem piijatych aveéri a poskytnutych
dotaci, které druzstvu umoznily roz§ifovat svou investi¢ni ¢innost. Roz8ifovani majetku
se zobrazilo v majetkové struktuie v polozce celkovych aktiv, ktera dosahovala hodnoty

204 907 tis. K¢.

Béhem sledovanych let 2003 — 2005 doslo k nértstu vlastniho kapitalu z 99 030 tis. K¢
ze vysledek hospodatfeni za bézné ucetni obdobi zlstal nerozdélen a byl zauctovan
v nasledujicim roce na ucet 428 — Vysledek hospodaieni minulych let. ZvySovani
vlastniho kapitadlu hodnotim velmi pozitivn€, nebot’ nedochdzi pti zvySovani investi¢ni
¢innosti ke zvySovani zadluzenosti druzstva. V roce 2003 ¢inili cizi zdroje 93 204 tis.K¢
a vroce 2005 tato hodnota klesla na 74 988 tis. K¢&. Snizeni hodnoty se z velké Casti
pripisuje splaceni velké ¢asti bankovnich Gvért. Jejich vyse dosahovala v roce 2003
castky 15 015 100 K¢ a v roce 2005 hodnoty 4 500 000 K¢. Bankovni Gvéry druzstvo
do jist¢ miry nezatézuji, nebot jsou na uroky zuvéri poskytovany dotace. Ve
sledovanych letech se snizuje podil cizich zdroji na celkovych pasivech. V roce 2003 se
cizi zdroje podileli na celkovych pasivech z 48,48 % a v roce 2005 tato hodnota klesla
0 9,61 procentnich bodi na 38,8 %. SniZovani cizich zdroji, zvySovani vlastniho
kapitalu a celkovych aktiv pozitivné ovlivituje ukazatele zadluzenosti. Napft. ukazatel
miry zadluzenosti dosahoval v roce 2003 hodnoty 94,12 %, v roce 2004 tato hodnota
klesla na 63,60 %. Tato sniZujici se tendence znamena pro druzstvo mensi podil cizich
zdroju na vlastnim kapitalu. Pro zachovani financniho zdravi podniku, musi byt urcita

vyse cizich zdrojli zachovéna.
Znacnou cast cizich zdroji tvoii majetek pronajaty od ¢lenti druzstva. Druzstvo tyto

podily 1 pozemky od c¢lenit vykupuje. Vykupni cena pozemkl se pohybuje mezi

30 000 K¢ az 40 000 K¢ za hektar. Ceny podili se odviji od jejich vySe. Tento podil
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muze byt pfi mensim vkladu vykoupen za 100 % nominalni hodnoty podilu, pti vétSich
¢astkach mize byt vykoupen od 80 % nominalni hodnoty, popiipadé mize byt podil
vykoupen na splatky. Stanoveni kone¢né ceny podilu zalezi na individualni dohodé¢ se
¢lenem druzstva. Do budoucna bych druzstvu doporucila, zamétit svou podnikovou
strategii pravé na toto vykupovani ¢leni. Dle nazoru pfedsedy druzstva budou tyto ceny

rust a ocekava se vétsi zajem o prodej podilii ze strany ¢lent druzstva.

V pribéhu let celkové vynosy prevysuji celkové ndklady, coz je dano i kladnym
vysledkem hospodarfeni za bézné obdobi po vSechny tfi analyzované roky. Celkové
vynosy tvoii z velké ¢asti provozni vynosy, které v roce 2003 Cinily 102 107 tis. K&
avroce 2005 jiz 130 894 tis. K¢&. Niz8i hodnota v roce 2003 je pfipisovana zejména
nepiiznivym klimatickym podminkam. V roce 2004 finan¢ni néklady pfevysily finan¢ni
vynosy. Druzstvo dosahlo ztraty 1 076 tis. K¢ ve finan¢ni ¢innosti tim, ze prodalo akcie

Agropodniku Mydlovary a. s., za nizs$i hodnotu nez byla nominalni hodnota akcii.

Zvysujici se zisk mé pozitivni vliv na ukazatele rentability, které ze zisku vychazeji.
Rentabilita vlastniho kapitdlu i rentabilita celkovych aktiv ma stoupajici charakter.
Nejvyssiho zhodnoceni vlastniho kapitalu bylo dosazeno v roce 2004, kdy na jednu
korunu vlastniho kapitalu ptipadlo 7,6 halétt zisku. V roce 2003 1 2005 je tato hodnota
o néco nizsi, a to 3,9 a 5,9 haléii. Rentabilita celkovych aktiv byla opét v roce 2004
nejvyssi, kdy na jednu korunu celkovych aktiv pfipadlo 4,9 koruny zisku. V roce 2005
byla hodnota tohoto ukazatele 3,8 halétti. Ob¢ tyto dosazené hodnoty pfevySuji hodnotu
z roku 2003, coz bylo 1,1 halét. Souhrnné se da fici, Ze rentabilita celkovych aktiv ma

zvySujici se tendenci.

U ukazatelli likvidity se rovnéz projevuje rostouci tendence. Nejvétsi nartst byl
zaznamenan u penézni likvidity, kterd v roce 2003 dosahovala hodnoty 0,183 a v roce
2005 byla tato hodnota jiz 0,413. Coz znamena, ze v roce 2005 druzstvo mohlo uhradit
41,3 % svych kratkodobych zavazki z penéznich prostiedkd. Druzstvo pii splaceni
svych zavazkii dokonce vyuziva urcitych slev, které jsou dodavateli poskytnuty za

uhradu faktur pted lhiitou splatnosti.

Dle vypocitanych ukazateli hodnotim c¢innost druzstva pozitivné. Zaroven bych

druzstvu doporucila zamétit se na ptidruzenou vyrobu, jejiz produkce a odbyt vyrobku
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ma klesajici charakter. V roce 2003 dosahovala hrubd produkce pfidruzené vyroby
7 893 tis. K¢ avroce 2005 produkce klesla na 5353 tis. K& Doporudila bych proto

zménit rakouského odbératele, ktery jevi kazdy rok o vyrobky mensi zajem.

Dalsi zmény bych navrhovala v oblasti dlouhodobého hmotného majetku. Druzstvo plné
nevyuziva veskeré objekty, kterd mé k dispozici. Dva kraviny ziistdvaji permanentné
nevyuzité. Navrhovala bych pronajem téchto nevyuzitych prostort, popiipade jejich

prode;j.

Diky této bakalarské praci jsem se piesvédCila, ze dulezitym piedpokladem pro
hodnoceni finan¢ni situace podniku, je sezndmit se s chodem podniku a celou jeho
strukturou, aby vysledky finan¢ni analyzy byly objektivni. Pfi finan¢ni analyze, ktera
vychazi ze zékladnich ucetnich vykazu, je dilezité si uvédomit, ze tyto vykazy obsahuji
sloucené skupiny uctil a je proto nutné vychazet i z obratové predvahy i z jednotlivych
analytickych ucti. Velice dulezité je védét, které operace jsou na daném uctu

zaznamenany a co vyjadiuji.
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Priloha ¢. 1

Prehled o vyméie obhospodarovanych zemédélskych pozemki

o Pozn.

katastralni izemi

NUTS 4 - celkem ha
nazev kod CSU

Cz0311 Borovany 607 746 555,7558
CZ0311 Hluboké u Borovan 607 754 235,7400
CzZ0311 Vrcov 607 771 186,7500
CzZ0311 Radostice 768 448 289,6700
Cz0311 Trocnov 769 398 140,2000
Cz0311 Tiebec 769 398 251,5400
Cz0311 Dvorec 769 398 148,8600
Cz0311 Lhotka u Ole$nice 769 380 102,1500
Cz0311 Mladosovice 697 125 228,8200
Cz0311 Petrovice 719 935 185,1900
Cz0311 Jilovice 660 141 167,7500
Cz0311 Lipnice 667 790 99,0000
CZz0311 Salmanovice 761 940 197,3800
CZO311 Hranice u Novych Hradi 647 888 27,7900
CZ0311 Obora u Vysného 788 864 11,3000
CZ0311 Ledenice 679 798 3,604

Pozn. Vyméra pozemka je za sledované obdobi neménna
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Priloha ¢. 2

Struktura péstovanych plodin dle vyméry

Pozn.

plodina vyméra v ha
PSenice ozima 519,71
JeCmen ozimy 178,94
Triticale 82,71
Hrach 3,22
Peluska 54,88
Ozima fepka 227,59
Stovik krmny 10,91
Viceleté porosty na ornou pidu 146,54
Jetel Cerveny 138,67
Trvalé travnaté porosty 1 085,69
Celkova vyméra 2 448,86
Podsev
Je¢men jarni 762,00
Jetel Cerveny 894,76
Trvalé travnaté porosty 1 000,35
Celkova vyméra 2 657,11

Pozn.: ve sledovanych letech zlstava vymeéra péstovanych plodin zachovana
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Piiloha ¢. 3

Prumérné rocni stavy Zivo¢isné produkce v ks

polozka 2003 2004 2005
Dojnice 669 649 648
Kravy masné 237 243 223
Plemenny byk 5 4 4
Prasnice 241 212 222
Plemenny kanec 5 5 4
Telata sava 124 132 117
Jalovicky do 2 let 596 618 520
Vysokobtezi jalovice 48 52 94
Skot vykrm 475 482 462
Casny odstav selat 865 643 643
Prasata vykrm 894 901 811
Brojlefi 59 815 120 000 | 153 920
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Priloha €. 4

Struktura pracovnich sil dle profesi

kategorie pracovniki 2003 2004 2005
Traktoristé 14 14 14
Pracovnici rostlinné vyroby, ostatni 8 8 8
OsSettovatelé dojnic 13 13 13
Osettovatelé skot vykrm 3 3 3
Osetiovatelé prasnic 7 7 7
OSetiovatelé prasat vykrm 1 1 1
Osettovatelé dritbeze 6 6 6
OSetiovatelé mlady chovny skot 3 3 3
Ostatni délnici Zivoc¢isné vyroby 1 1 1
Pracovnici dilen 11 11 11
Stavebni skupina 1
Ridi¢i nakladnich aut 2 2 2
Pracovnici pfidruzené vyroby 14 14 12
Pracovnici zavodni kuchyné 4 4 4
Technicko-hospodaisti pracovnici 20 20 20
CELKEM 108 108 106
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Priloha é. 5
Schéma organizacni struktury ZOD Borovany

Clenska schuze

Predstavenstvo

Revizni komise

Pfedseda
|
S [ | | | l I l
Ekonom Nakup Vedouci Vedouci Vedouci Vedouci Sprévee
&i zdvodu zavodu stavebni piidruzené Padniho
Borovany Trebet skupiny vyroby fondu
Ekonomi Agronom | | || VYkrm prasat Komaxit
cky tsek Nova Ves
|| Vykrm prasat
n Sosni Kovovyroba
Zootechn Hlavni
ik L. T | zootechnik T :
| Vykrm ku,ml
— S Hluboka
Zootechn (—
ik 11 Vykrm ||
- Kufat | Dilna
Hranice
Vyroba - ' s =
: r-Ob - e ] Osetiovatelé
mléka | yykrm — Zootechnik | skt
Borova kufat  |— = ]
selovly B Pomocny
= ’ ;y Osetiovatelé
personal
V)’(l\.lm - prastat
kufat  —
Radostice
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Piiloha €. 6

STRUKTURA v %

AKTIV PASIV

rok 2003 rok 2003

0,01%

33,94%

48,48% 51,52%

66,05%

rok 2004 rok 2004

0,05%

37,06%
46,19%
53,81%

62,89%

rok 2005

rok 2005

0,66%

36,10%

63,24%

m Dlouhod. majetek m ObézZna aktiva @ Vlastni kapital m Cizi zdroje

0 Casové rozligeni
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Piiloha ¢. 7
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Piiloha ¢. 8

Vyvoj provoznich vynost a nakladua v jednotlivych letech
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Piiloha ¢. 9

Vyvoj finanénich vynost a nakladua v jednotlivych letech

4 000
3 500
3 000

2500
2000
1500

— Financni vynosy
—— Finan¢ni naklady

1000
500

2003 2004 2005

66



Priloha ¢. 10

ROZVAHA (bilance) — v pIném rozsahu Aktiva

Oznaceni Text 2003 2004 2005
AKTIVA CELKEM 192234 | 204776 | 193911
B. Dlouhodoby majetek 126972 | 128743 | 121992
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
B.L.3. Software 0 0 0
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 124174 | 128739 | 121981
B.IL.1. | Pozemky 660 829 2912
B.I1.2. | Stavby 101006 | 104594 | 98465
B.I1.3. | Samostatné mov. véci a soubory mov. véci 23978 23939 | 21339
B.IL5. | Zékladni stado a tazna zvifata 7507 7793 6900
B.I1.7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 55 0 165
B.I1.9. | Ocenovaci rozdily k nabytému majetku -9032 -8416 -7800
B.III: Dlouhodoby finanéni majetek 2798 4 11
B.III.3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 2798 4 11
C. Ob¢zna aktiva 65242 75930 | 69639
C.L Zasoby 37270 38952 | 38943
C.I1. Materiél 5627 5490 5185
C.1.2. Nedokoncena vyroba a polotovary 3602 4002 2527
C.L13. Vyrobky 11797 14064 | 13683
C.14. Zvirata 16244 15396 | 17548
C.II1. Kratkodobé pohledavky 22086 26588 | 19821
C.II:1. | Pohledavky z obchodnich vztahti 13061 13707 | 13564
C.II1.4. | Pohl. za spol., ¢leny druzstva a icast. sdruzeni 112 187 260
C.II1.6. | Stat — danové pohledavky 309 5360 585
CIIL.7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 1345 717 900
C.II1.8. | Dohadné ticty aktivni 0 3900 3905
CIIL.9. | Jiné pohledavky 7259 2717 607
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 5886 10390 | 10875
C.IV.1l. | Penize 36 53 71
C.IV.2. | Uity v bankéch 5850 10337 | 10804
D.L Casové rozligeni 20 103 1280
D.I1. Néklady ptistich obdobi 0 76 1280
D.1.3. Piijmy pfisStich obdobi 20 27 0
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Priloha é. 11

Pasiva

Oznageni | Text 2003 2004 2005

PASIVA CELKEM 192234 | 204776 | 192911
A. Vlastni kapitél 99030 | 110198 | 117923
AL Zékladni kapital 4490 4490 4490
ALl Zékladni kapital 4490 4490 4490
AL Kapitalové fondy 49821 52508 | 53427
AlL2. Ostatni kapitalové fondy 16799 19763 | 20682
A.IL3. Ocenovaci rozdily z pfec. majetku a zadvazki 33022 32745 | 32745
ALIIL RF, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 20276 20383 | 20205
AIL1. Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 10176 10176 | 10176
AIIL2. Statutdrni a ostatni fondy 10100 10207 10029
AIV. Vysledek hospodateni minulych let 20570 24443 | 32817
AIV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 20570 24443 | 32817
A.V. Vysledek hospodareni bézného €. obdobi 3873 8374 6984
B. Cizi zdroje 93204 94578 | 74988
B.L Rezervy 0 532 1065
B.I.1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 0 532 1065
B.IL Dlouhodobé zavazky 45970 44863 | 43070
B.IL9. Jiné z&vazky 41128 37967 | 35640
B.IL.10 OdloZeny dainovy zavazek 4842 6896 7430
B.III. Kratkodobé zdvazky 32219 35018 | 26353
B.IIL.1. Zavazky z obchodnich vztahii 19989 24911 19558
B.II1.4. Zavazky ke spole¢nikiim a ¢lentim druZstva 1067 2176 1445
B.IIL.6. Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 482 1351 802
B.IIL.8. Kratkodobé ptijaté zalohy 165 0 0
B.III.L10 | Dohadné ucty pasivni 6801 2837 811
B.IL.11. | Jiné z&vazky 3715 3743 3737
B.IV. Bankovni Givéry a vypomoci 15015 14165 4500
B.IV.1. Bankovni uvéry dlouhodobé 15015 14165 4500
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Priloha ¢. 12

Vykaz zisku a ztraty — druhové ¢lenéni v plném rozsahu

Oznaceni | Text 2003 2004 2005

I1. Vvkony 89225 106516 | 103856
I1.1. Trzby za prodei vlastnich vvrobkit a 80322 99097 | 99649
11.2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 3698 1819 296
11:3: Aktivace 5205 5600 3911
B. Vvkonova spotieba 61034 81078 | 77023
B.1. Spotifeba materialu a energie 52034 68115 | 65226
B.2. Sluzby 9000 12963 11797
+ Ptidana hodnota 28191 25438 | 26833
C. Osobni nakladv 22628 28055 29979
C.1. Mzdové naklady 16436 20445 | 21864
C.3. Nakladv _na soc. zabezpeCeni a zdr. 5690 7062 7541
CA4. Socialni naklady 502 548 574
D. Dan¢ a poplatky 864 908 975
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hm. 11689 11735 11965
I11. Trzby zprodeie dlouh. maijetku a 2157 4835 5268
II.1. Trzbyv z prodeie dlouhodobého maietku 1460 3949 5174
111.2. Trzby z prodeie materialu 697 886 94
F. Zust. cena prodaného dl. maietku a 1599 1910 2080
F.1. Zust. cena prodaného dl. maietku 1083 1709 2012
F.2. Prodany material 516 201 68
G. Zm. stavu rezerv a opr. polozek v prov. 121 -131 -7326
IV. Ostatni provozni vynosvy 10725 25436 | 21770
H. Ostatni provozni naklady 2397 2414 9806
* Provozni vvsledek hospodaieni 1775 10818 6392
VL Trzby z prodeie cennvch papirt a podild 0 1259 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 2517 0
X. Vvnosové uroky 1546 1140 531
N. Nakladové uroky 1008 829 430
0. Ostatni finan¢ni naklady 138 129 129
* Finan¢ni vysledek hospodareni 400 -1076 -28
0. Dan z priimti za béznou ¢innost -1205 2054 534
0.2. - odloZena -1205 2054 534
*ok Vvsledek hospodaieni za béznou ¢innost 3380 7688 5830
XI1II. Mimoiadné vvnosv 493 686 1154
* Mimotiadnv vvsledek hospodareni 493 686 1154
hokk Vysledek hospodareni za icetni obdobi 3873 8374 6984
lalolo Vvsledek hospodareni pied zdanénim 2668 10428 7518
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