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Resumeé

Tématem mé diplomové prace je Komplexni analyza ¢déiské spolénosti
Bukovno s.r.o. Cilem této prace je analyzovat tuto spolt a poskytnout celkovy
piehled o jejim hospodeani. Prvni¢ast prace je &novana teoretickym poznditi, druha
Cast prace je prakticka a vychazi z pozhatkteré byly zjisny v prvni ¢asti a byly
aplikovany v praxi na analyzovanou spwlest. Bude probirana jak fin&m analyza
spole&nosti pomoci #znych metod atiznych ukazatdl, tak i externi analyza, tedy okoli
podniku, dale pak s@asny stav spotmosti, pohled na zetdélstvi jako na celek a
nakonec zhodnoceni stasného stavu a predikce budouciho vyvoje spolgti na zaklagl
adaj zjistenych z analyzy. VSechny ukazatele budou zachyceny v obdobi posledmich os
let, tedy v rozmezi let 1998 az 2005.



Resume

The theme of my diploma work is Complex Analysis of Agricukl@ampany
Bukovno, Ltd. The goal of this work is an analysis of this company armd@mistration
of general view of its management. The first part of the wesrllevoted to theoretical
findings, the second part is practical and it gathers from findwigish were found out in
the first part and were applied to this company in practiceillltbe analysed financial
analysis of the company by the help of different methods andrehtfendexes, then
external analysis, contemporary situation of the company, viegrafulture in the Czech
Republic and at the end, survey of contemporary situation and foretaftture
development on the basis of data from the analysis. All indexedsvitiealized in the
period of the last eight years, thus in the interval 1998 — 2005.
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Seznam zkratek a symbai

% - procento

AM - Altmanav model

apod. - a podokin

atd. - a tak déle

CA - celkova aktiva

cca - piblizné

CP - cenné papiry

CP - celkova pasiva

¢. - ¢islo

dlouh. - dlouhodoby

DO - doba obratu

DOP - doba obratu pohledavek

DOz - doba obratu zavaizk

EAGGF - Evropsky zetuélsky orient&ni a zardni fond
EBIT - Zisk [fed Uroky a zdafmim

EU - Evropska unie

EUR - euro, evropskadna

HV - hospod#sky vysledek

K¢ - ¢eska koruna

max. - maximal&é

min. - minimalg

mj. - mimo jiné

nag. - nagiklad

OA - ok¥Zné aktiva

obr. - obrazek

OP - operéni program

OP RVMZ - Operaéni program rozvoj venkova a multifuérki zengdélstvi
PGRLF - Podfrny a garasini rolnicky a lesnicky fond
ROA - rentabilita Ghrnnych vioZzenych ak{ieturn on assets)
ROE - rentabilita vlastniho kapit&fteturn on equity)

12



ROS - rentabilita trzefreturn on sales)

SA - stala aktiva

SAPARD - Speciélnii@dvstupni program pro zeégtlstvi a rozvoj venkova
S.r.0. - spolénost s rdenim omezenym
str. - strana

SZIF - Statni zegdélsky intervertni fond
tab. - tabulka

tj. - to jest

tzn. - to znamen&

tzv. - tak zvany

VK - vlastni kapital

vzZzZ - vykaz zisk a ztrat

ZS - zemddelska spolénost

13



1 Uvod

Jak jiz bylo nastiéno vresumé, cilem této diplomové prace je analyzovat
hospodé&eni Zengdélské spolénosti Bukovno s.r.o. Analyza by da byt nedilnou
sourasti kazdého podniku. Pomoci ni se détujak si podnik stoji a jak hospoidase
svymi zdroji a na zaklad jejich vysledk se da pedpowdét vyvoj spol€nosti do

budoucna.

Toto téma jsem si vybrala z tohdgwbdu, Ze jsem jiz ¢které semestralni prace
psala v této spotmosti a také jsem zde absolvovala svoji povinnou odbornou praxi.
Zemedélskd spolénost Bukovno rd zaujala hlava tim, Ze @koli podnikd v oboru
zemedélstvi, dosahuje velmi dobrych vysledka kazdoréné¢ dosahuje fiznivého

hospodéského vysledku.

Tato préce je razenéna do osmi kapitol. Kapitoly 2 az 4 jsoanovany teoretické
¢asti a kapitoly 5 az 8 se zabyvaji praktickou strankgai. Prvni kapitolou je Uvod. Ve
druhé kapitole je sttiné nastigno, co je to analyza podnikui€fi kapitola se teoreticky
zabyva externi analyzou podniku a to konkdrém prostedim podniku a okolim jako
takovym, které na spalaost misobi. Ctvrta kapitola je ¥novana finasni analyze a to
prevazié pomgrovym ukazatélm a mtiznym drulim tesfi, podle nichZz se duje, zda
spole&nost hospoda dokie ¢i nikoliv. Pata kapitola je pak jiz prakticka. Jsou v ni zahrnuty
zakladni Udaje o firth a sodasny stav hospotleni Zenddélské spolénosti Bukovno.
Sesta kapitola sesmuje praktickym aplikacim finami analyzy na ZS Bukovno tak, jak
byly popséany vectvrté kapitole a poslednéast této kapitoly je &novana predikci
budouciho vyvoje spoteosti. Sedma kapitola se zabyva 2editstvim vCeské republice.
Osmou kapitolou je pak zé&w kde jsou shrnuty vSechnyildZité poznatky vyplyvajici

Z této préace.
Vysledky analyzy zji&né v této diplomové praci by gty pomoci Zengdélské

viv s

prace.
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2 Analyza spol€nosti

Analyza spolénosti se provadi s ohledem na otazky, které pomoci ni maji byt
zodpowzeny. Analyzu miZze provadt spol&nost sama pro své geby, nap. za &elem
optimalizace finatniho planu nebo stanoveni efektivnosti invagho zamdru, nebo
analyzu niZze provadt externi subjekt, aby posoudil spinest z uéiteho hlediska. Nap
investor provadi analyzu pro posouzeni vhodnosti kapitalového vstupu, banka pro

posouzeni navratnosti & apod.

Pri analyze spokénosti je nutno phlédnout k jejimu postaveni v ramdiigiusného
odwtvi a narodniho hospotiivi. Ri analyze dat jedné spdleosti mizeme provagt
pouzecasova srovnani, ptipads srovnavaniiznych rozvojovych strategii.fiPtasovych
srovnanich se musi sledovat, nedoSlo-li u daného subjektu d&amkteré tot@asové

srovnani ovliviuji (nag. vyclenéni néjaké organizéni slozky do samostatné jednotky).

Analyza téz zavisi na charakteru sgalesti. Nap. u holdingové spotmosti je
nutné vzit v dvahu vzajemnou provazanost sfalsti v ni zapojenych a je-li to pro cile

analyzy nutné, eliminovat z ukazaieliv téchto vazeb.

Pro prozkoumani podstatnych hospsétsich a politickych faktdr, které ovliwauji
chovani spolénosti, se analyza sowafuje na stav spodmosti a na jeji fedpokladany

vyvoj. Provadi se jak analyza kvalitativni tak kvantitativni.

Z kvalitativnich aspekta se zpravidla uvazuje:

* image spolénosti

» cile spolénosti a strategie realizacghto cili

« kvalita managementu a Uravézeni

» struktura vlastnictvi a podifidicich pracovnik

» konkurergni schopnost na jednotlivych trzich a pro jednotlivé komodity
» zajiSenost a diverzifikace odbytu a sluzeb

» zajiS€nost a diverzifikace dodavek materialu a polotévar

15



» kvalita zakladnich prostdka a jejich odepsanost, et a umisini nemovitosti
* informatni technologie

» feSeni ekologie.

Pti hodnoceni kvantitativnich aspéktse vychazi z dat, které ma analytik
k dispozici. Jde zejména o data obsaZen&céetnich vykazech. Pro posouzeni
kvantitativnich aspefitje vyuzivana finatni analyza, které budeémovana samostatna

kapitola!™!

[l SEKERKA, B. Finarvni analyza spokinosti na bazi éetnich vykaz 1.vyd. Praha: Profess, 1996.
ISBN 80-85235-40-4. Str. 8 a 9.
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3 Externi analyza

Podnik neni od sita izolovan, ale je obklopen &8im okolim. Okolim podniku je
vSe, co na podnik{gsobi zvenku &im je ovliviovan a co rize gipadré sam ovlivnit.
Toto okoli nuti spoknost k utitému zmisobu chovani, vyyu uritych cili a metody
jejich dosahovani. Vlivy fsobici na podnik zvenku jsowtginou velmi silné, zatimco

spol&nost ma jen omezené moznosti, jakze své okoli ovlivnit.

3.1 Okoli podniku

Okoli podniku Ize roz#it do dvou¢asti. Prvnicasti je konkuretni prostedi, ve

kterém podnika a druhatésti je makrookoli.

Do konkurenéniho prostredi Ize z#&adit (roz&leni vychazi z Porterova modelu

péti sil):

 riziko vstupu potencialnich konkurent
 rivalita mezi podniky konkurgmiho okoli
» smluvni sila kupujicich

* smluvni sila dodavatil

» hrozba substittnich vyrobkK.

Prvky makrookoli jsou nasledujici:

* makroeknomické

» technologické

* sociélni

» demografické a geografické
» politické a legislativni

» ekologické

o kulturné historické

17



* etické

* swtové okoli.

3.1.1 Konkurenéni prostiredi

Konkurergni prostedi mize byt definovano jako skupina podhiknabizejici
vyrobky nebo sluzby, které se mohou navzjem substituovat. Substitutyyjsioky nebo

sluzby, které uspokojuji piaby zakaznik na stejném zaklad

ManaZer by rél analyzovat konkuremi sily v konkuretnim prostedi a snaZit se
odhalit hrozby a fileZitosti. Vyuziva pi tom Porterova modeluép sil. V tomto modelu
muze silna konkurence vypadat jako ohrozeni, protoze sniZuje zisk. Slaba&wrgkpak
muze vypadat jako ifleZitost, protoze spoteosti je umoz#éno dosahnout vysSiho zisku.
Uvedené konkuremi sily ovliviuji jak vyvoj podniku, tak i vyvoj konkureéniho
prostedi a mohou se v ploéhu ¢asu ngnit.

Ulohou manazédrje rozpoznat hrozby aiteZitosti tak, jak se vyskytnou a vyt

potiebnou strategii. VSeobettze fici, Ze se tak &e pres volbu strategie k adaptaci na
ohroZeni jedné nebo vice&hto i sil k ziskani konkuremi vyhody™

3.1.1.1 Riziko vstupu potencialnich konkuient

Potencialnimi konkurenty jsou podniky, které si véammé dob nekonkuruji
v daném konkuremim prostedi, ale maji moznost se konkurenty stat, pokud sief.p
Pokud je riziko vstupu ostatnich podiiklo odetvi vysoké, pedstavuje to hrozbu pro
ziskovost podniik uvnitt konkuregniho prostedi. Naopak, pokud je riziko vstupu
konkurertnich podnik nizké, mohou podniky v daném konkuteim prostedi vyuzit

této vyhody a dosahovat vysSiho zisku.
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Hrozba vstupu konkureitna trh je zavisla na velikosti bariér vstupu na €fm
vySSi jsou bariéry vstupu, tim naklaghi je pro potencialni konkurenty prosadit se. Mezi
zakladni zdroje bariér nového vstupu do &dv pati oddanost kupujicich, ktedavaji
prednost vyrobikm stavajicich podnik dale pak absolutni nakladové vyhody a mira
hospodarnosti, ktera je charakterizovana vztahem mezi nakladovymi vyihadatikosti
podniku. Zdrojem dhto vyhod je snizeni nékladvzniklé zhromadénim vyroby,

vyhodnym nékupem materialu, reklamou &kd.

3.1.1.2 Rivalita mezi podniky konkur&mho prostedi

Pokud je rivalita mezi podniky silnd, dochazi k cenové konkurenci. Pokud je
konkurertni sila slaba, podniky maji moznost zvySit ceny a dosahnout vyziko.
Velkd konkurence zesiluje rivalitu mezi podniky a sniZuje ziskovastnfilRozsah rivality
mezi podniky uvnit konkurerniho prostedi je funkciti faktori: struktury konkureéniho
okoli, poptavkovych podminek a vysky vystupnich bariér z daného kortkiinerokoli.

Struktura konkuretniho prostedi je charakterizovana velikosti podilu jednotlivych
podniki na trhu daného okoli. Rozdilné struktury konkdrgho okoli maji rozdilny
dusledek pro rivaly. Struktury se &mi od atomizovaného ke konsolidovanému,
uspdadanemu celku. Atomizované konkutehprostedi obsahuje velké mnoZstvi malych
nebo stednich podnik, kdy neexistuje Zadny dominantni podnik. Konsolidované
konkurergni okoli je charakteristické malym ¢gem velkych podnik nebo v krajnim

piipac pouze jednim podnikem (monopolem).

Pokud hrozi cenova véalka, pak si podnitgsto konkuruji pomoci necenovych
faktori jako je kvalita vyrobku, jeho vzhled apod. Tento typ konkurence kiypazitivni
vztah kdanému vyrobku a minimalizuje pr&pddobnost vzniku cenové valky.
Efektivnost takové strategie v3ak zavisi na tom, jak snadno Ize v daném ex@nkur

prostedi diferencovat vyrobu.
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Poptavkové podminky v konkur&mim okoli jsou dalSim duojicim faktorem
intenzity vzajemné rivality mezi jednotlivymi podniky. Stoupapoptavka vytvé prostor
pro expanzi. Poptavka roste, kdyz trh jako celek s&Saje bul’ tim, Ze pibyvaji zakaznici,
nebo sodasni zakaznici nakupuji vice. KdyZ poptavka roste, podniky mohou zvySovat
obrat bez toho, aniz by ubira#ast trhu jinym podnikm. Tak rostouci poptavka vytia

podniku gilezitost k roz&eni svého podilu na trhu.

Vystupni bariéry jsou iezitou konkurentni hrozbou tehdy, kdyZz se v daném
konkurergnim okoli sniZzuje poptavka. Mezi vystupni bariéry, spode pro vSechny
podniky, pati investice do strdj a zd&izeni, které nemaji variantni vyuziti a nemohou byt
prodany, vysoké fixni naklady pro vystup (hapaplaceni nadbytaym pracovnikm),
emocionalni fistup, kdy podnik neni ochoten vystoupit z daného konkuaibn okoli ze
sentimentélnich odi, strategické vztahy mezi podnikatelskymi jednotkami dvnit
podniku, ktery podnik& ve vicé&iznych konkureénich okolich a chronick& zavislost na
daném konkuremim prostedi, ktera vznika, kdyZz podnik nediverzifikuje a tak spoléha

pouze na fijem z jedné podnikatelské aktivify.

3.1.1.3 Smluvni sila kupuijicich

Kupujici mohou tlgit ceny dofi nebo poZadovat vySSi kvalitii lepSi servis. Tim
zvySuji vyrobni naklady a to e znamenat hrozbu pro podnik. Kupujici majiSv silu
pokud nap. nakupuji ve velkém mnozstvi, nebo pokud se konkuieprostedi sklada

z fady malych podnik a kupujici jsou v malém ptu velké podniky atd?

3.1.1.4 Smluvni sila dodavaiel

Dodavatelé fisobi jako hrozba, pokud zvySuji ceny své produkce a podnik musi
pristoupit na tyto podminky, coz vede ke snizeni zisku. Dodavatelé #sijisidu, pokud
vyrobky, které prodavaji, maji malo substituhebo kdyZ je velmi nakladné&gjit od

jednoho dodavatele k druhému &ld.
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3.1.1.5 Hrozba substiénich vyroblki

Existence blizkych substitutrytvari konkurerni hrozbu limitujici ceny, za kterou
podnik prodava a tim limituje i ziskovost podniku. Maji-li vSak vyrobky podnikloma
blizkych substitut, pak podniky maji filezitost zvysit ceny a tim i vysledny zisk. Jejich
strategie by rHla sp@ivat ve vyuZiti této faktické vyhods/.

3.1.2 Makrookoli

Faktory makrookoli jsou faktory, které jsou externi ve vztahu kdanému
konkurergnimu okoli, ovliviuji poptavku a fimo pisobi na podnikovy zisk. Mnohéahto
faktoni se stale ni a tento proces zin sam vytvéi prostor pro novéidezitosti a hrozby.
Strategéti manaz& musi pochopit vyznaméthto faktofi makrookoli a byt schopni
odhadnout &inek €chto zneén v makrookoli na jejich podnik a ndileZitosti a hrozby.
Existuje rekolik element makrookoli, které maji zvlasStniukkZitost a kterym se bude

vénovat nasledujiafast.

3.1.2.1 Makroekonomické okoli

Makroekonomické okoli je charakterizovano stavem ekonomiky. Stav ekonomiky

pak ovliviiuje schopnosti podnikdosahnout odpovidajici vynosnosti.

Lze rozlisit rekolik dalezitych makroekonomickych faktir mira ekonomického

rastu, arokova mira, sénny kurs a mira inflace.

Mira ekonomického ristu ma @gimy dopad na podniky. Ekonomickyist
usnadiuje odolavani konkuregnimu tlaku uvnit daného konkuremiho prostedi
prostednictvim zvySené spaby. Jelikoz Ize z&ny v ekonomice #Sinou pedvidat,

musi si manazeuvédomit, jaké vyhlidky ekonomika ma a co to znamena pro dany podnik.

2 DEDOUCHOVA, M. Strategie podniku: tebni texty pro inZzenyrské studiumvyd. Praha:
Vysokéa Skola ekonomicka v Praze, 1996. ISBN 80-7DF®4. Str. 26-41.
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Urokova mira je velmi dilezita, pokud si podniky clji pajéovat penize. Nizka
arokova mira je pro podnikyiieZitosti a vysoka hrozbou. Pokud je Urokova mira nizka,
mohou si firmy pordrné levre pujéit penize a financovat jimi nakladné expanzivni

strategie.

Pohyb devizového kursuméa gimy dopad na konkuréni schopnost vyrohk
podniku na celogtovém trhu. Pokud je hodnota domaactny nizka, pak jsou vyrobky
zde vyrobené lewjSi ve srovnani svyrobky ostatnich zemi, coZz zvySuje
konkurenceschopnost domacich vyrdbRokud je hodnota doméaciény vysoka, nastava

opana situace.

Mira inflace zpasobuje pomalejSiust ekonomiky, vysokou drokovou miru a
promenlivy devizovy kurs. Pokud inflace roste, nastava riziko, Ze se iceesgvyplati.
Jestlize je velmi nejistarpdpovd miry nistu inflace, nebo sec¢ekava vysoky ndist,
dochazi k neoch#t podniki investovat, coZz sttaije ekonomickou aktivitu a brzdi

ekonomicky fist.

3.1.2.2 Technologické okoli

Technologické okoli a zémy technologie jsou zdrojem a motivem technického a
technologického pokroku, ktery umafe podniku dosahovat lepSich hospe#ich
vysledii, zvySovat konkuremi schopnost a humanizovat préci. Technologick&nam
zpisobuje zastaravani stavajicich vyropkale sodasré vytvdi mnozstvi novych

vyrobnich mozZnosti.

3.1.2.3 Sociélni okoli
Kazdy podnik by rdl zvaZzovat dsledky svétinnosti pro spolénost. JelikoZ jsou

podniky zisko¥ orientované, stavi do pigali z4jmy manazéra vlastnik, které mohou

byt v piikrém rozporu se socialnimi zajmy okoli. | v socidlnim okoli dochaziiepu
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¢asu k fiznym zngnam. Jednou ze zakladnich&mje trend ¥domi v upeviovani zdravi a

zlepSovani zivotniho pragdi. Disledkem toho mohou vznikat hrozby pro podniky.

3.1.2.4 Demografické a geografické okoli

Rist obyvatelstva, jeho skladba a &m trendi jsou také dlezitou sodasti fFi
rozhodovani podniku. Stejrtak i geografické umishi podniku a to zvlastkvili jeho
logistice. Nekdy je také velmi dlezitd gresné lokalizace podniku &l dopravni nakladm,

které mohou byt velmi vysokeé.

3.1.2.5 Politické a leqislativni okoli

Politické a legislativni faktory row vyznamg pasobi na Grove prilezitosti a
hrozeb v okoli podnikuRada dileZitych legislativnich omezeniithe ovlivnit podniky a
limitovat jejich potencialni strategické moZznosti. Pravo a jefstituty vytvdeji ramec
prakticky pro vSechny podnikowénnosti. Pravni normy stanovi, jaké chovani podniku je

piipustné a jaké nikoliv.

3.1.2.6 Ekologické okoli

Ekologie je faktorem, ktery musi podniky stéle vice respektova@inNeto ze své
vile, nuti je ktomu statni aparat. Ekologie vytvéadu bariér, protoZe ekologizace
nékterych technologii a vyrolik zvySuje podnikm naklady. Na druhé stranvytvai

prilezitost nap. pri vyrob¢ ekologicky nezavadnych vyrobkrecyklaci obal atd.
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4 Finan¢ni analyza

Finartni analyza by rla byt jednou z rozhodujiciatasti finagniho managementu.
VeSkeré rozhodovani, co secey financovani, by #o byt podloZzeno spravnou a
piehlednou finaéni analyzou. Na jejich vysledcich bylm byt zaloZzeno veSkerézeni
financi v podniku; &iuz se to tyk&izeni olZnych aktiv a investic nebéeba dividendova
a cenova politika podniku.

Existuji fizné definice finaéni analyzy, které se liSi podle&ihlediska, kterym je
na analyzu pohlizeno. Jsou to hlediska: obsahtaggpvé, uzivatelské a také hledisko
objektu analyzy. Objektem analyzy je podnik, i kdyZ je mozné analyzgiveit subjekty,

nag. obceci kraje.

Z casového hlediska se finari analyza zagfuje na zkoumani pouze s@sné
situace nebo zkoumani s@msnosti a minulosti (tzv. analyza ex post) nebo zkoumani

souwrasnosti, minulosti a odhad budoucnosti (tzv. analyza ex ante).

Z hlediska obsahového je v nejuzsSim pojeti fémaranalyza chapana jako rozbor
dat zjiS€nych z finagnich vykasi. Nékdy se pro tuto analyzu pouZivd samostatny pojem
analyza finasnich vykaz. V SirSim pojeti se k tomuto rozbortifazuje také hodnoceni
pojeti je finarkni analyza chapana jako procespajici nejen zdetnich vykas, ale také
z dalSich zdrdj, které jsou uvniti vné podniku a mohou mit podobu jak firawich tak i
nefinarénich inform&nich zdroji. Tyto zdroje jsou spoé&¢ zkoumany a na jejich zaklad

je pak provedeno hodnoceni hospeté podniku.

Z hlediska uzivatelského se firgm analyza zagtuje na diferencované skupiny
uzivateli, mezi &z pati prevazri vlastnici (zajima je, zda prastlky investované do
firmy jsoutadreé spravovany), &itelé (poskytnuti Gsru, thrada pohledavek), stat foae
povinnosti) a management (informace pro detdilnéni firmy). Podle typu uZivatele je
pak vybran typ informaci z fin&ni analyzy, ktery danou skupinu zajima.
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Fundamentalni finami analyza je soubor metod, které umg# determinovat
relativni postaveni spaleosti na zaklaglanalyzy jeji ekonomické situace pomoci souboru
indikator a provést komparativni hodnoceni firmi¢ivostatnim podnikm. Analyza jako
technika neodhaluje fmo ekonomické faktory aftfginy, které ovliviuji finareni a
ekonomickou situaci podniku, ale z&mje se na rozborigledki a efekt jejich pisobeni.

S pomoci analytickych metod mohou martaZeankéi a investdi identifikovat slabiny
podniku, které by mohly v budoucnosti vést k prohlémMohou také determinovat silné

stranky, o které se firmai®e v budoucnosti opirat.

Finaréni analyza je velmiiezita, kazdy manazer by si jighvytvorit predtim, nez
provede &jaké rozhodnuti. Hlavnim néstrojem fiah analyzy je konstrukce a nasledna
interpretace posrovych ukazatél. Stejny vysledek finamiho pongru maze vést
v riznych kontextech kiznym zé&¥rim. Fic¢iny mohou byt §zné, nap Ze do hodnoceni
se promitaji zarowe kratkodobé i dlouhodobé vlivy; nebo proto, Ze jde wzna
hospodéska od¥tvi; nebo proto, Ze jde o stejny podnikizmnych ¢asovych intervalech.
Takto je teba nahliZzet i na fin&ni analyzu. Hodnoceni podiiila jejich srovnavani na
pomysiném zelicku investénich gilezitosti je vSak vzdy relativni. Ani finani analyza a
jeji vysledky nejsou proto absolutniméfitkem. Pordrova analyza je metodou, ktera
napomaha investdom a finagnim analytiKiim ugit slabé a silné stranky podniku ve

srovnani s podniky druhymi dipliZit jejich relativni postaveni.

Analyza by ngla byt prvnim krokem ke spravnému rozhodovani. Rinaanalyza
je mozna jedia jako logicky prostdek hodnoceni a porovnavani ddajvytv&eni nové
informace, ktera je hodnatj§i nez jednotlivé primarni Udaje. Vybrany analyticky nastroj
musi byt v souladu s konkrétni Ulohou, kterouegit. ProfeSeni eiznych problém jsou

pouzivany #izné nastroje.

Finartni analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a fedpokladané
budoucnosti finagniho hospodani firmy. Jejim cilem je poznat finém zdravi firmy,
identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnosti vést k proliléna determinovat silné

stranky, na kterych by firma mohla s¢avJako nastroj ohodnoceni firaaiho zdravi firmy
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je finartni analyza pouzivana mnoha&nymi ekonomickymi subjekty, které maji zajem

dozwdét se vice o hospoiteni podniku®

Cilem finagni analyzy niZze byt uteni a ohodnoceni kredibility spéteosti anebo
jejiho investéniho potencialu a zda je firma likvidni a solventni, zda je ziskovk eegjaé

je riziko. Déle pak zevrubné zhodnoceni jejich minulych vysiedk

Bez ohledu na to, odkud vychazi¢ateini impuls k analyze, jsou jeji nastroje
v podstat stejné. Z&kladnim néastrojem firgm analyzy je vypdet a interpretace
finantnich pongrovych ukazatei. Jsou-li tyto nastroje spra¥pouzity, mohou odpaadét

na mnoho otazek tykajicich se fikafho zdravi firmy.

Finartni analyza musi poskytovatighled o finatni situaci a o celkovém
hospodé&eni firmy. Tato strankadei je neoddlitelnd od provozni stranky. V fio¢hu let
dochézi k mnohatiznym situacim a vyskytuji se problémyzné velikosti, proto podnik
musi dobe znat jak své vnihi tak vrEjSi prostedi, to znamend, Zze musi sledovat
konkurenci, své dodavatele, adétele, klienty, trhy, kvalitu svych vyrolik¢im se podnik

zabyva a mnoho dalSickiai.

Kromé (¢etnich vykan, z kterych se ifp sestavovani finami analyzy hlava
vychazi, a o kterych bude dale je$iojednano, je také nutné zjistit si dostate patet
informaci a udadj, které popisuji situaci v konkrétnim oboru, Udaje o celkové ekonomické

situaci podniku a o konkurenci.

Finartni analyza se v prvni fazi sotesdi na sotasny stav a minuly vyvoj podniku.

PFi zpracovavaniéchto dat se &tSinou postupuje v nasledujicietapach

1. Vybkér a piprava dat, vyér metod finagni analyzy.
Celkové posouzeni situace podniku na zaklgthranych ukazatél
3. Podrobna analyza, kteradyotvrdi, nebo pozemi orient&ni poznatky z druhé

etapy.

Bl BLAHA,Z. a JINDRICHOVSKA, 1. Jak posoudit finatni zdravi firmy1. vyd. Praha: Management Press,
1994. ISBN 80-85603-62-4. Str. 7-10.
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4. HIubSi rozbor ficin jevi, které mohly byt zjiginy v predchozich etapéach.

5. Navrh na mozna opgahi a ramcové zhodnoceni jejicie@nosti a rizik.

4.1 Retni vykazy

Ucetni vykazy ¥rné zachycuji skutgnou situaci podniku a sleduji pohyb vsech
fonda v podniku. SlouZi jako vychozi a z&kladni zdroj informaci pro tinamnalyzu.
Pokud chceme zpracovavat fianh analyzu, je péeba si vzdy &etni vykazy rozidit a
rekvalifikovat. Nejsnadkji se daji data ziskat z vyoi zpravy podniku, dale pak

z rozvahy, vykazu ziska ztrat a vykazu cash flow.

4.1.1 Rozvaha

V rozvaze je zaznamendana fidah situace firmy a to stav jejiho majetku a jeho
finaneni kryti k ugitému datu. Na jedné stramozvahy jsou aktiva, na druhé stégoak
tvorbu finargni analyzy. Porovnanim bilanci za po s@doucimi roky je mozno zjistit, jak
se vyviji ekonomicka situace podniku a je moZimitidlouhodoba i kratkodoba opahi

k lepSimu rozvoji firmy.

4.1.2 Vykaz zisk a ztréat

viv s

stejre jako rozvaha. Vykaz ziska ztrat podavaiphled o nakladech a vynosech podniku.
Rozdil mezi vynosy a néklady pak t¥doud’ zisk nebo ztratu zacatni obdobi. B
zpracovani analyzy lze odhalit pomoci tohoto vykaileité souvislosti. Je vSak nutno si
uveédomit, Ze tento vykaz nemusi Uplspolehliv vykazovat skutény stav. B tvorbeé

finaneni analyzy je pdtba si informace obsazené ve vykazech zpracovat a uprakity N
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je mozné, Ze je od tohoto vykazu je&vla¥ oddtlen vykaz o rozéleni zisku. Ukazuje,

jak byl zisk rozdlen mezi majitele a spairost.

Vykaz ziski a ztrat je rozélen do ti ¢asti. Tytocasti jsou provozni, finami a

mimoradna.

Rozvaha a vykaz zifka ztrat jsou &sSinou obsazeny ve vyoi zpra¥ firmy. Na
zaklad vyrocni zpravy je mozno si @tht veelku ucelenyighled o celkové ekonomické a
finanéni situaci firmy, o budoucim hospaeai a vynosech firmy, o zisku a o jeji
rizikovosti. Krone rozvahy a vykazu ziska ztrat obsahuje vytai zprava také zpravu

manazei firmy, kter4 pojednava o najtkzitéjSich udalostech uplynulého roku a uvadi
mimo jiné také odhady praigti rok.

4.1.3 Vykaz cash flow

Tento vykaz nam poskytuje informace dijjpech a vydajich podniku, jez
v podstat nejsou obsazeny ve vykazu Zisk ztrat, ale z tohoto vykazu se pémi tok
da zjistit pomdrné snadnou neafimou metodou zji®vani cash flow. Jinak se cash flow da
jednodusSe spitat jako rozdil mezi pafnimi vydaji a pijmy. Tento vykaz rozliSujefit

oblasti¢innosti a to: provoz, investice a finance.

4.2 Ponérové ukazatele

Finartni pomngrova analyza zkouma strukturu podnikovych aktiv, kvalitu a
intenzitu jejich vyuzivani, Zisob jejich financovani, profitabilitu firmy, jeji solventnost,
likviditu a dalSi rysy finadniho Zivota. Finosem této metody je moZnost porovnat
vysledky rékolika let a zjistit vyvojovy trend v hospoiani podniku. Tato analyza zji§e
silné a slabé stranky, aby je firma mohlalbdeterminovat (sta¥ na silnych strankéch)

nebo odstranit (slabé stranky).
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Vyhodou této analyzy je, Zetbeme porovnavat data firmy z jejiho historického

hlediska a porovnéavat jeji vysledky s ostatnimi spadstmi, které jsou mensi neb&t .

Ponerovou analyzu mizeme dlat na kazdou poloZku rozvahy, ale fidahanalyza
by se néla zabyvat jen pogy, které jsou dlezité pro konkrétni problém. Jinakiie dojit
k tomu, Ze budemeékterym ukazatélm veénovat ¥tSi vyznam, nez skuieé maji. Na
financni pontrovou analyzu by se #vo divat z celkového hlediska aéh by se

pomeéiovat vice ukazaté) aby bylo mozno zpracovat ucelengpled o hospodani.

Pontrové ukazatele lze rozlit do nekolika skupin a to podle toho, které rysy
hospodé&eni sledujeme. Tyto ukazatele vypovidaji o zakladnich rysech¢spste Pokud
je porovname s gmérem v oboru, jejich vypovidaci schopnost segjedysi. Jestlize se
ukazatele filiS odchyluji od piméru v oboru, ndli by se manaZé zamyslet nad timgim

je to zpisobeno, &ipozitivnimi ¢i negativnimi divody.

4.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita pedstavuje dosahovani zisku. Jsou to ukazatele, v jefichteli se
objevuje tokova vetina (zisk) a ve jmenovateli stavova nebo tokovacuwedi (aktiva,
naklady, trzby, vykony). Ukazatele rentability bglgnmit rostouci tendenci.

Rentabilita uhrnnych vioZenych aktiv (ROA) je wvétSinou povazovana za hlavni
meétitko rentability celkovych zdrdjinvestovanych do podnikéni. Ukazatel ROA je mozno
pouzivat nejen ip hodnoceni podniku jako celku, ale i jeho vnitropodnikovych sloZek.
Spcaiita se jako powr cistého zisku k celkovym aktivn, ale je mozné pouZit misto

¢istého zisku zisk po zdani plus nakladové Uroky po zdam.

Cisty zisk
ROA = nebo (1)
celkova aktiva

29



Cisty zisk + nakladové uroky po zdam
ROA = (2)
celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE) ma zésadni vyznam pro vlastniky
spole&nosti, pro ¥titele ma podprny vyznam. Ukazatel ROE nam udava, kolik korun
roéné ziskame z jedné koruny kapitalu. Tento ukazatel hodnoti jen rentaalititalu,
ktery vloZzili vlastnici podniku. Investbposuzuji dosaZzenou miru rentability s ohledem na
vynosnost jinych investhich moznosti a pozaduji pokud mozno vyS§ipgaré stejnou)

piirdZku za podstoupené riziko.

Cisty zisk
ROE = (3)
vlastni kapital

Obmenou tohoto ukazateled#e byt rentabilita zdkladniho mi.

Cisty zisk
ROE = —— (4)
zakladni jrani
Rentabilita trzeb (ROS) ukazuje, jaky je podil zisku na celkovych trzbach.
Cisty zisk

ROS = — (5)
trzby

Rentabilita nakladia vyjadiuje porngr zisku k nakladm.

Cisty zisk
Rentabilita naklal = —— (6)
naklady

Vétsinou se ukazatele rentability vyfagl v procentecht
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4.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita predstavuje rychlostipvedeni jakéhokoli aktiva na penize. Likvidita je
tim wtSi, tim kratSi je dobaiepmény na penize. Ukazatele likvidity vychazeji ze
schopnosti podniku uhradit své kratkodobé zavazky. Maji proto vyznam z hlediska
kratkodobého pohledu na podnik. Jsosfitkem kratkodobého rizika. RozliSujem# t

stuprg likvidity: okamzita, pohotova agina.

Okamzita likvidita (likvidita 1. stupn &) ukazuje, kolikrat firma zaplati své
kratkodobé zavazky hotovymi p&z. Ukazuje take, jestli je spaieost schopna okaméit
uhradit své splatné zavazky. Jsou sem zahrnuty jen penize v hotovoge, periznych
Uctech, kratkodobé cenné papiry a Seky. Hodnota okamZzité likvidity bwlsepohybovat

v rozmezi 20 — 50 %.

finami majetek
Okamzita likvidita = ()
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) pocitd oproti okamzité likvidit take
s kratkodobymi pohledavkamiiiRanalyze je nutné brat ohled na to, zda je splat&oktd

pohledavek realna. Hodnota tohoto ukazatele by&a pohybovat v rozmezi 100 - 120 %.

fikah majetek + kratkodobé pohledavky
Pohotova likvidita = (8)
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita (likvidita 3. stupn &) zahrnuje veSkera ébna aktiva. To znamena,
Ze do ukazatele vstupuji i zasoby, které jsou zpravidla malo likvidnto T&azatel proto

dosahuje nejvyssich hodnotgnby se pohybovat v rozmezi 200 — 25094

&ma aktiva
Beéznd likvidita = 9)
kratkodobé zavazky
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4.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ukazuji schopnost podniku vyuZivat vioZené ipdist a
zachycuji relativni vazanost kapitalu v jednotlivych podobach aktiv. dityjia bud’
rychlost obratu, tzn. pet obratek za dity ¢asovy interval (nap 1 rok) nebo dobu obratu,
tzn. dobu vazanosti aktiva ¥jaké forne (vétSinou se vyjatlije v pa@tu dni). Dlouhé doby
obratu ukazuji na Spatné vyuziti a nizkou efektivnastp&itani €chto udaji se vychazi
Z paitu dni v daném obdobi a tod®B60 nebo 365 dni.

Doba obratu pohledavekzobrazuje péet dni, po které musi spoleostcekat na

v

se rekdy fika taképrimerna doba inkasa.

pohledavky
Doba obratu pohledavek = (10)
¢nidrzby / 360

Doba obratu zadsobudava, kolikrat za rok dojde ke spel®t a obnoveni zasob.

Nazyvé se také jakokazatel intenzity vyuZiti zasob

zasoby
Doba obratu zasob = (11)
doi trzby / 360

Tento ukazatel Ize téZz sfitat tak, Ze docitatele dosadime néklady, protoze

spoteba zasob je soéasti naklad.

zasoby
Doba obratu zasob = (12)
naklady / 360

Doba obratu zavazki z obchodniho stykuvyjadfuje piimérnou dobu, po kterou
podnik Zistava dluzen svym dodavatei, tj. pamérny patet dni, které uplynou mezi

nadkupem a uhradou zava@iziNazyvéa se takdoba splatnosti kratkodobych zavazk
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kratkodobé zavazky
Doba obratu zavank = (13)
¢rd trzby / 360

Ukazatel obratu stalych aktiv ukazuje, jak efektivé firma vyuZziva sva aézeni,
budovy, polnosti atd. U tohoto ukazatele jeipb& si ugdomit, Ze fixni aktiva jsou

v rozvaze zachycena v cenacltipeni.

trzby
Obrat stalych aktiv = (14)
stala aktiva

Ukazatel obratu celkovych aktiv ukazuje, jak efektivé spolé&nost vyuziva

veskera aktiva zahrnuta v rozvaze.

trzby
Obrat celkovych aktiv = (15)
celkové aktiva

Ukazatel obratu obéznych aktiv ukazuje, jak efektivé spol&nost vyuziva sva

ob¢znd aktiva.

trzby
Obrat oléZnych aktiv = (16)
¢hiha aktiva

Doba obratu by #a byt co nejnizsi, naopak rychlost obratu bylanbyt co
nejvyssi. Neda se uplmiesrt fici, jaké hodnoty by my byt idealni. LiSi se také podle
odwtvi, ve kterém spolemost podnika™

4.2 .4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti zkoumaji zejména dlouhodobé fungovani podniku, tj.

dlouhodobou schopnost podniku plnit své zavazky. Poskytdjfour miru jistoty pro
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véiitele a vlastniky. Ukazatele zadluzenosti jsou bezeoawa ¢isla, rekdy se vyjaduji

v procentech.

Ukazatel celkové zadluZenostije ponmer celkovych zavazk (kratkodobych i
dlouhodobych) k celkovym pasimn. Vyjaduje financovani podniku z cizich zdioj
Pouziti cizich zdrdj je do utité miry Zadouci, protoZze zde funguje efekt firdmpaky, o

kterém bude pojednano dale.

cizi zdroje
Celkova zadluzenost = a7
celkové pasiva

Podil vlastniho jméni na celkovém Kkapitalu musi s ukazatelem celkové
zadluzenosti dat dohromady 100 %. Vyjg@ financovani podniku z vlastnich zdroj

Spolu s ukazatelem celkové zadluzenostiimlouhodobé riziko podniku.

vlastmii jm
Podil vlastniho jrini na celkovém kapitalu = (18)
celkova pasiva

Ukazatel finanéni paky se speita jako pgevracena hodnota k ukazateli podilu
vlastniho jméni na celkovém kapitalu. Efekt finam paky spoéiva v tom, Ze cizi zdroje
posiluji celkovy kapitél spotaosti a zarove iroky z nich placené snizuji tlavé zatiZeni,
protoZe jsou saiésti naklad. Pouzitim cizich zdrdjve struktie kapitalu tedy dochazi i

ke zvySovani rentability vlastniho kapitalu.

celkové pasiva
Finartni paka = (19)
vlastnigjmn

ZadluZenost vlastniho jméni udava, kolik cizich zdrdj piipada v podniku na
jednotku vlastniho jini. Cim vy33i je hodnota tohoto ukazatele, tim vice cizich &droj

firma pouziva a tim klesa moznost ziskani dalSichndiv
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cizi zdroje
ZadluzZenost vlastniho gni = (20)
vlasthjm

Ukazatel urokového kryti udava, kolikrat zisk po zdani prevySuje nakladové
aroky. Cim w&t3i je tento ukazatel, timétsi je schopnost podniku splacetéi Tento
ukazatel vyuZzivaji hlawvh banky a management podnikdi phledani externich zdnbj

financovani.

) zisk pred zdagnim + nakladové aroky
Urokoveé kryti = (21)
nakladové uroky

Doba navratnosti Owru vyjadiuje dobu navratnosti bankovnichéal, pokud by
veskery zisk po zd&ni a odpisy byly ¥novany na jejich splaceni. Jde o splaceni jistiny,

nikoliv Grokii z Gvera plynoucich?

bankovni @vy
Doba navratnosti tvu = (22)
zisk po zda#ni + odpisy

4.2.5 VyuZziti ponmérovych ukazateki

Nevyhodou individuélét posuzovanych poénovych ukazatel je izolovany pohled
na jediny rys ekonomickych prodes podniku, pohled bez souvislosti. Mezi jednotlivymi
ukazateli existuji vzajemné zavislosti, protoZe i samy ekononpick&esy jsou vzajendn
zavislé. Snaha o napravu této nevyhody veddillemi a vzajemnému propojeni ukazéatel
do soustav a model které umoi#uji analyzovat, ale i syntetizovat ¢ité poznatky o

ekonomickych procesedfl.

Existuji jednoduché modely, které se nazysgustavy ukazatah a dale pak
modely ve formd souhrnnych indexi, kterym bude ¥novana samostatna kapitola 4.3.

Soustavy ukazatélje mozno ttidit podle fiznych hledisek a to: podle ugpdani (bez

“ SVOVA, H., aj. Financni analyza vizeni podniku, v bance a nadi@aci. 1. vyd. Praha: Bankovni institut, 2000.
ISBN 80-7265-027-0. Str. 110.
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formalnich vazeb, formatnuspdaddané — pyramidové, paralelni), podle obsahu (jedna
oblast, vice oblasti), podle konstrukce (smiSené épmré) a podle rozsahu (malé — max.
10 ukazatdl, stedni — 10-25 ukazatel velké — vice nez 25 ukazalgl DalSi¢ast textu

bude ¥novana pyramidovym a paralelnim soustavam ukazatel

Pyramidové soustavy ukazatdi jsou graficky usptadany do tvaru pyramidy, jez
obsahuje jeden vrcholovy ukazatel, jenZ se rozklada do dalSich p&8fobrukazate.
Vrcholovy ukazatel by @ postihovat zékladni cil podniku. Za vrchol je zpravidla
povazovana rentabilita vlastniho kapitalu. Nejza&m modelem je modé&u Pont, jenz

je znazorgn na obrazku. 1.

| rentabilita vlastniho kapitalu |

€

| cisty zisk/aktiva celkem | x | aktiva celkem/vlastni kapita |
| rentabilita trgeb | x\‘i obrat celkovych aktiv |
v v
/ by | [ trby | /
- celkové naklad  [obsZna aktival
—hotovost a bzny et
— obchodovatelné CR
—  pohledavky ]
—  zasoby |
Obr. & 1 Model Du Pont Zdroj: [4] VOVA, H., aj. Financni analyza vizeni

podniku, v bance a rtab.

V modelu Du Pont jde o rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalikaeatel
rentability trzeb, obrat celkovych aktiv a p&mncelkovych aktiv k viastnimu jimi. Na
levé strag obrazkué. 1 je zachycena rentabilita trzeb. Zisk je zde wgadako rozdil
trzeb a celkovych naklad Celkové naklady jsou dany stem nakladovych polozek,

které je mozno dle z&rmi analytika zkoumat ve &Si ¢i menSi mie. Na pravé stran
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obrazku se pracuje s rozvahovymi poloZzkami, jez je mozgbzakpumat dle pozadované

Grovre podrobnosti?!

Paralelnich soustav ukazatdl se v praxi vyskytuje celfada. Jednim z nich je
soustava podilovych ukazatebzna&ovana jakorychly test. Obsahuje sedm pamovych
ukazateh a zakladem tohoto testu je, Ze se nehodnoti jenctepé hodnoty, ale zejména

vyvoj téchto ukazatéil. Mezi tyto ukazatele pit

rentabilita vykofi = HV po zdagni/vykony a prodej zboZzi
rentabilita aktiv = HV po zd&ni/celkova aktiva

produktivita aktiv = vykony a prodej zboZi/celkova aktiva
zadluzenost = (cizi kapital + ostatni pasiva)/celkova aktiva

vybavenost vliastnim kapitalem = vlastni kapital/celkova aktiva

2 R A

podil okznych aktiv = (obzna aktiva + pohledavky za upsany vlastni kapital +
ostatni aktiva)/celkova aktiva
7. podil dlouhodobého majetku = stala aktiva/celkové aktiva.

Interpretace vysledki je nasledujici:

Tab. ¢. 1 Interpretace hodnot rychlého testu

Ukazatel Doporwena hodnota Vyvojovy trend
rentabilita vykonu min. 2,5 % ma stoupat
rentabilita aktiv min. 5 % ma stoupat
produktivita aktiv min. 250 % ma stoupat
zadluZzenost max. 50-60 % ma klesat
vybavenost VK min. 40-50 % ma stoupat
podil ol#Znych aktiv cca 50 % ma klesat
podil dlouh. majetku cca 50 % ma stoupat

4.3 Vicekriterialni finan&ni analyza

Jedn& se o hodnoceni figaiho zdravi podniku podle vice kriterii. Hodnoceni
finantni situace podniku na zakkadednotlivych di€ich ukazatel je dosti obtizne,

jednotlivé skupiny dfich ukazatel pouze charakterizuji @il aspekty finatiniho zdravi

37



podniku. Na druhé strarpokud je pouzito §liS velké mnoZstvi déich ukazatel, celkové
hodnoceni podniku se komplikuje. &hto divodi byly vytvoreny vicekriterialni modely
financni analyzy, které vyjadji celkové hodnoceni podniku priedinictvim jediného
Cisla, tzv. souhrnného indexu. Cilesthto modei je charakterizovat Uroviefinanéniho
zdravi podniku nejen z hlediska minulého acssmého vyvoje, aleipdevsSim z hlediska
vyvoje budouciho. Tyto vicekriterialni modely se v praxi &ad do dvou skupin:
bankrotni (Altmaiiv model, index dvéryhodnosti ,IN“, model INFA, Taffleitv model) a
bonitni modely (Tamariho model, Kraligk Quicktest, Argentiho model). Dal&ast bude
vénovana d¥ma vybranym ukazatiéin a to Altmanovu modelu a indexuwéryhodnosti
N\

4.3.1 Altmaniav model

Tento model vznikl z peeby najit jediné ekonomické kritérium, které by
charakterizovalo aktualni trzni postaveni podniku. Cilem tohoto modelu lahovit
hranici, kterd rozéli podniky na ty, které pravpodobrt zbankrotuji, a na ty, které

pravéEpodobré nezbankrotuji.

Pavodni rovnice pro zjiS&ni tohoto Udaje je nasleduijici:

Z=1,2%X + 1,4*X, + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 1,0*X5 (23)
) ST Cisty provozni kapital/aktiva celkem

)OI nerozéleny zisk z minulych let/aktiva celkem

) ST zisk ped Uroky a zdamim (EBIT)/aktiva celkem

) I trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje

X5 e, trzby/aktiva celkem.

Pro vysglé trzni ekonomiky byla ifijata pasma k interpretaci tohoto modelu.

V piipact, Ze je Z vySSi nez 2,99, je podnik fikad stabilni a silny, pokud je hodnota
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Z pod 1,81, jedna se o podnik firka nestabilni. Je-li hodnota Z v intervalu 1,81 az 2,99,

nachazi se podnik v tzv. $edé émnelze fesré ursit jeho budouci vyvol?

Tento model byl pozgi aktualizovan a vzniklaova rovnice

Z=0,717*% + 0,847*X; + 3,107*X%; + 0,420*X%, + 0,998*X%; (24)

Meni se i interpretace zji§tého Udaje. Pokud je Z < 1,2 nachéazi se podnik ve fazi
bankrotu. Pokud je Zvrozmezi 1,2 az 2,9 nachazi se v pasmu Sedé zony, a pokud je
Z > 2,9 nachazi se podnik v pasmu prospéfity.

4.3.2 Index divéryhodnosti ,,IN*

Jelikoz Altmariv model neni vhodny k charakteristice transformujicich se
ekonomik, byl pro podminkyeské ekonomiky vyvinut indextgéryhodnosti ,IN“.
Vstupni Udaje lze zadatc¢eskych éetnich vyka#. Do tohoto modelu byla razena
promenna, kterd postihuje problematiku platebni neschopteskiych podnik.

Rovnice pro zjiS&ni tohoto Udaje je nasleduijici:

IN = Vi*A + V*B + V3*C + V4*D + V5*E — V*F (25)

Vi—Ve..... vahy, které jsou stanoveny pro jednotlivasbev

A aktiva celkem/cizi zdroje

B....oocccoo. EBIT/nakladové uroky

Crrr EBIT/aktiva celkem

Do trzby/aktiva celkem

E .o, okZna aktiva/kratkodobé zavazky a kratkodobé bankowrylv
Foiinns zavazky potte splatnosti/trzby.
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Pokud je hodnota indexu vysSi nez 2, jedna se o podnik s dobryngniiman
zdravim. Kdyz je hodnota ukazatele nizSi nez 1, jedna se o podnik sgn$pgetarcnim
zdravim. Pokud se hodnota indexu pohybuje mezi 1 a 2, jedn& se o podnik s patencial

financnimi problémy?”!

4.4 Metody finanéni analyzy

V zdsad muzeme rozlisSit d¥ skupiny metod: elementarni a vysSi. Elementarni
metody jsou zaloZeny na zakladnich aritmetickych operacich s akazptvysta&ime
s elementarni matematikou a procentnindt@m. V mnoha fipadech tato analyza gn
post&uje a v praxi je znmé rozStena. Jeji vyhodou je jednoduchost a netréwst
vypocetniho zpracovani. Bohuzel tyto metody nejsou vzdy pouZitelndkady nmize byt

takovéto zjednoduSeni ke SKoekci.

Elementarni metodyfinantni analyzy se obvykledi na:

« analyza absolutnich ukazatdtrendy, procentni rozbory)
» analyza rozdilovych a tokovych ukaztel
» ptima analyza pogmovych (podilovych) ukazateél

» analyza soustav ukazaiel

Kromé elementéarnich metod existuji jg§iné metody, tzvvyssi metodyfinanéni

analyzy. Tyto metody Ize rozlit do dvou skupin:

* matematicko-statistické metody (tj. bodové a intervalové odhady tekaza
statistické testy odlehlych dat, empirické disttibufunkce, regresni a korela
analyza, autoregresni modelovani, analyza rozptylu, vicéraémanalyzy,

robustni metody)

B1JACOVA, H. a DUBOVA, M.Vybrané kapitoly z finamihozeni podnikul. vyd. Liberec: Technicka univerzita v Liber2Q05.
ISBN 80-7083-909-0. Str. 63, 64, 65.
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» nestatistické metody (metody zaloZzené na teorii matnych mnogitody zalozené
na alternativni teorii mnozin, metody formalni matematické kipgiexpertni
systémy, metody fraktalni geometrie, neuronow§ sietody zaloZené na gnostické

teorii neutitych dat).

Ackoliv jsou matematicko-statistické metody n&&Si a mohou postihovat vice
souvislosti mezi zkoumanymi véilnami nez elementarni metody, neni to samo @ sob
zarukou ¥tSi UsgSnosti zkoumani. Zakladem w@spu jsou vzdy logické a racionalni
ekonomické uvahy, jakoZ i pebna kvalita zkoumanych dat. Wipadt téchto metod pak

hraje vyznamnou roli i samotna kvalita zpracovani a znalost podstaty fhetod.

4.4.1 Volba metody finakni analyzy
Volbu vhodné metody fina&ni analyzy utuji zejména nésledujici hlediska:

» cile jednotlivych uzivatelskych skupin
» dostupnost dat, jejich struktura a spolehlivost
* mozZnosti vypoetni techniky a softwaru, ktery mé analytik k dispozici

» Casovy prostor a finami zdroje, které Ize analyzénovat.

viN s

vhodné metody finami analyzy pro konkrétniifpad. Zadn& z metod viak sama o&sob
nedava absoluthnejlepSi nebo absolutmejhorsi vysledky, proto byva mnohdy uéité

metody kombinovaf’
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5 Z&kladni udaje a sowasny stav Zerddélské spol€nosti Bukovno

Zemedélska spolénost Bukovno s.r.0. se nachazi v malé vesnici Bukovifodizné
10 kilometéd od Mladé Boleslavi ve Btdaieském kraji. Jeji pravni forma je, jak uz
vyplyva z ndzvu, spolmost s rdenim omezenym. Hlavnimi@dnttem podnikani je

zemedélska vyroba, dale pak kodbozi za telem dalSiho prodeje.

Spolé&nost ma k dispozici 1295 hektapiady v okoli svého sidla. Sama vlastni
pouze 55 hektara zbytek si najima. V tomto regionu jsou gong kvalitni a Urodné {dy,
coz je pro firmu vyhodou. Svouigu obd@lavd modernimi a vysoce vykonnymi stroji a

zaizenimi.

Organiz&ni struktura podniku je velmi jednoducha. ¢®le stoji jednatel
spole&nosti, jenz odpovida za ostatni jednotky. Sgmbst se di na i jednotky a to jsou:
rostlinna vyroba, Ziv&iSna vyroba a administrativa. Kazda jednotka ma svého vedouciho
pracovnika. Momentanma Zentdélska spolénost Bukovno 23 za#stnané na plny

Uvazek.

Hlavni cinnosti spolénosti je rostlinna vyroba, takze hlavni produkty, které
spol&nost vyrabi, respektiveéptuje, jsou pSenice, gmen, frepka aiepka cukrovka.
Z Zivaisné vyroby to jsou jen prasata, chov skotu zdeif uitou dobou zrusili. Firma

také nabizi sluzby. Pronajima stroje, které momettépotebuje.

Zé&kladni jngni spol&nosti bylo na z&tku podnikani 480 000KV priabehu let se
zvySilo az na 10 000 000 koru@iasteéns nerozalenym ziskem minulych let dasteéng

novymi vklady.

Zemedélska spolénost Bukovno vznikla 17. prosince 1992 zdpisem do obchodniho
rejstiku vedeného Nstskym soudem v Praze oddil C, vlioZzka 16006. Stinjiost pak
zap@ala v lednu 1993. Byla zaloZena 24 spolky jako spolénost s rdenim omezenym.

V sowasné dobma 31 spolkénika.
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Spole&nost océuje zasoby v ndkupnich cenach a vlastni vyrobky ve vlastnich
nakladech. Nevytia investeéni majetek vlastnéinnosti. Rirastky a gichovky zvfat jsou
stanoveny dle nakldédvynaloZzenych na jejich vyrobu. Z vedlejSichtipovacich nakladl
jsou do cen zasob zahrnovany doprava, granulovani, tukovani, balné a &odobn
Spole&nost pouziva zrychlenécétni odpisy a odpisovy plan je shodny sasym

odpisovanim.

V loiiském roce réla spolénost trzby ve vySi 56 701 000¢K Z toho vytvdila
hospodé&sky vysledek po zd&ni 5 386 000 K. Celkové naklady se dostaly na 49 764 000
K¢, z¢ehoz jen mzdové nakladynily 5 283 000 K. Spol€nost ma, jak jiz bylo zmimo,

23 zamgstnand a pimérna nesicni mzda se pohybujegs 18 tisic K.

Zemedélska spolénost Bukovno investovala vilekém roce 5 754 000&a to do
parizeni ndkladniho auta zfley Mercedes, dale do nastavby Grand Super (podvalnik), do
kotle na spalovani biomasy a do diskového podmitBale pak investovala 1 995 000 K
do pdizeni pozemk.

Spole&nost samozjmeé vyuziva krond vlastnich kapitalu, ktery v tfském roce
¢inil 31695000 K, také cizi zdroje, které loni klesly na 26 928 000. K vyvoje
vlastniho kapitélu je patrny jehdst, naopak hodnota cizich zdidi{lesa a rok 2005 byl
rokem prvnim, kdy hodnota vlastniho kapitalu byla mensi neZz hodnota cidiofi.z
Bankovni U¥¢ry se loni dostaly na hodnotu 16 161 0080 K

ZS Bukovno dale&erpéa zdroje ziznych dotanich program a fondi. V loiiském
roce tyto dotacecinily dohromady 6 143 000 & Spolé€nost dostdva dotace riap
z prograni PGRLF, TOPUP, SAPS a z dalSich. Tyto dotace jsdenyrk fiznym &elim,
nap. dotace Urok z Uwru, dotace na osivo,udu, pojiSéni a dalSi. Déle jdou z EWimé
platby zemtdélcam (vice v sedmé kapitole), které vigikém rocetinily 30 % z paméru
dotaci, které dostavaji zedlci ve starychilenskych statech EU a to déle jedbrovnalo
ministerstvo zergdklstvi Ceské republiky na 58 %¢koli prislibilo 60 %. V roce 2006 by
ZS Bukovno nila dostat 35 % z EU a ministr zédgIstvi prislibil dorovnat tyto dotace na
65 % paméru starychiélenskych zemi.
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5.1 Externi analyza

V této kapitole bude analyzovano konkufieinprostedi podniku a okoli podniku.
K analyzovani konkuramiho prostedi podniku bude v této kapitole vyuzit Poiter
model g@ti sil, tedy riziko vstupu potencialnich konkuréntrivalita mezi podniky
konkurergniho prostedi, smluvni sila kupujicich, smluvni sila dodavatal hrozba
substiténich vyrobkKi. V ramci okoli podniku bude pojedndno o demografickém,
geografickém, ekologickém, makroekonomickém, technologickém, pravnim a

legislativnim okoli.

Riziko vstupu potencialnich konkurenti zde existuje, ale ze strargskych
zemedélca neni f@ilis velké. Velkou hrozbou by se mohl stét vstup kapitékilnych firem
ze zahrarti, které by zde mohly skupovat pozemky a pro které je tesied fidy velmi
nizka. To v sotasné dob neni mozné ki mezinarodnim smlouvam, které jsou ugaw

s ostatnimi staty, hla¥rs EU.

Rivalita mezi podniky konkurenéniho prostiredi existuje, ale neni hrozbou. To je
dano tim, Ze odbyt zetdéIské produkce je dany a existujizné kvoty dané statem, rfap
na pstovani cukrovky. Pro Zetdélskou spolénost Bukovno jsou realnym konkurentem
jen dopravni podniky, jelikoz ona sama poskytuje dopravni sluzby, pokud své stroje
momentalg nepotebuje na vlastnich pozemcich.

V podsta neexistujesmluvni sila kupujicich, protoze nap na obili je dana
minimalni cena stanovena statem, za kterou sgenprodavat. Pokud se wgiuje obili
mére, cena roste, ale pokud se vyrobi obili vice, cefistazd stejnd, dana na své
minimalni drovni. Déle jak uz bylo zmino existuji uéité kvoty nap. na cukrovouepu.

S cenami by nesh byt problém ani u vyroby masa, podle odhadu by foroyt spisSe

malo neZ nadbytek.

Smluvni sila dodavateh neni pro Zerédélskou spolénost Bukovno hrozbou,

protoZe dodavatglje velky p@et a neni problémipjit k jinému.
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VeSkera zeruélska produkce je v podstahaprosto identicka, jsou substituty.
Ale neni zde Zzadna hrozba, protoZze veSkeraéstgpand produkce ma odbytast

neprodejné produkce vykupuje stéat.

Okolni prostedi pisobi sil# na podnik zvenku. Prvni véinou, ktera jfsobi na
podnik jedemograficka struktura. Pro Zemngdélskou spolénost Bukovno neni problém
sehnat pracovniky. &Sina zamstnan@ pochazi z Bukovna nebofilehlych vesnic.
JelikoZ ged rokem 1989 pracovalo v oboru zef¥istvi mnoho lidi, neni problém sehnat

kvalifikované lidi na danou praci.

Dalsi veltinou je geograficka polohapodniku. Zemdélska spolénost Bukovno
ma velmi dobrou polohu. Je to blizko désta a jeji dodavatelé a cfthtelé maji sva sidla
blizko, coZ velice snizuje dopravni naklady. DalSi vyhodou jsou velmi dolw@nigni

pudy, na kterych spotmost @gstuje svou produkci.

Co se tye ekologického okolj tak na spoknost netléi Zadné zdjmové skupiny,
ale gresto se spotmost snazi byt k Zivotnimu prasti Setrna. PouZiva ekologickou naftu

a snazi se vyuzivat k topeni jiné zdroje nez jsou tuha paliva,toppni obilim.

Jako jakoukoli jinou firmu ovlisuje | Zengdélskou spolénost Bukovno
makroekonomické okoli Musi sledovat pohyb Urokovychémkvali véram a to jak
provoznich, tak dlouhodobych. Owlivje ji i posilovani¢i oslabovaniceské koruny,
protoZze pi posilovani koruny se stava zahranii produkce relativh levrgjSi a dochazi
k dovozu levné zenuélské produkce ze zahra&hi Nemér dulezity je vyvoj inflace a mira

ekonomickéhotrstu.
Pro zemdélskou produkci jsou stéle vyvijeny noveé a vykesntechnologie které

usnaduji a urychluji praci. Zerdélska spolénost Bukovno investuje do nejngSich

stroji a zd&izeni velké&astky a je tak velmi ddb strojo¥ vybavena.
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Spol&nost dale ovliviuje pravni a legislativni okoli. Samozejm¢ se spolénost
musi fidit riznymi zdkony a vyhlaskami. Nehkedha to, Ze jeji produkce je dale jest

upravovanaiznymi povinnymi kvotami, které musi dodrzovat.

5.2 SWOT analyza

SWOT analyza je nastroj proceni silnych a slabych stranek firmytilpZitosti a

hrozeb, které mohou nastat.

Silnymi strdnkami spol&nosti jsou: jednoducha struktura vyroby, viastni sklady,
kratké gepravni vzdalenosti, lidsky potencial — vysoky stugamostatnosti (néapjsou
schopni si udlat veSkeré opravy sami), strojova vybavenost, doliignipa klimatické
podminky, dobrd passt v lokali€, kde podnika, vysoky stupesolventnosti a platebni

schopnosti a v neposlediaids kvalitni management.

Slabou strankouje, Ze spolénost nevlastni pozemky, na kterych pracuje, dale pak
Ze ma pilis mnoho vlastnik. Slabou strankou @iZe byt také to, Ze je to pammé mala

spole&nost.

Prilezitosti se pro firmu mZou stat izné investice. Moznosti, o kterych uvazuije,
je hned gkolik. Prvnim z nich je topeni obilim, coZz daste&n¢ ¢ini, dale by pak chti

pfijmout biotechnologa na vyzkum. Déle maji v planu postavitkusia kukiici atd.
Hrozbou se nize stat vyptaAdani v pipact vystoupeni skterého spolénika,

evropské zewtglstvi a gstovani cukrovky, jelikoz jeji cena klesa. Déale je sai@jo® pro

zemedélskou spolénost hrozbou ptasi, izné nemoci zvat a rostlin a Skdci.
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6 Finanéni analyza ZS Bukovno, s.r.o0.

Tato ¢ast prace bude zatiena na praktickou strdnku projektu. Kazdy ukazatel,
vypacitany samoiejmé z Udafi z rozvahy a vykazu zigka ztrat Zemdélské spolénosti
Bukovno, bude zvlaSrozebiran. Postugrbudou rozebirany ukazatele rentability, likvidity,
aktivity a zadluzenosti a to za poslednich osm let hogpod&érmy, tedy od roku 1998 do
roku 2005.

6.1 Ukazatele rentability

V rdmci ukazatél rentability bude analyzovana rentabilita ahrnnych viloZzenych
aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) a rentabilitieb (ROS). Udaje
v tabulcec. 2 jsou uvedeny v procentech.

Rentabilita uhrnnych vloZenych aktiv dosahuje vysokych hodnot (viz tah.2).
NejvysSi hodnoty dosahuje v poslednim roce hosenda to 9,19 % a nejmensi hodnoty
v roce 1999, kdy byla hodnota tohoto ukazatele jen 1,86 %, coz bitmlzno velice
nizkou hodnotowistého zisku. V pibéhu poslednich osmi let neni pozorovatelijaky
vyvojovy trend, hodnoty jsou dost odliSné&kddli hodnota celkovych aktiv roste, télsty
zisk je dost promnlivy a to je divod toho, pré jsou hodnoty ukazatele rentability

ahrnnych vioZenych aktiv takiznorodé.

Ukazatelrentability vlastniho kapitalu dosahuje taktéz vysokych hodnot (viz tab.
2003, kdy byl jen 7,77 %.{®norodost hodnot je épdana vyvojem zisku, ktery dosahuje
riznych hodnot, takze wiznych obdobich dochazi &stu ale také k poklesu ukazatele

rentability vlastniho kapitalucavlastni kapital v kazdém obdobi roste.
Ukazatelrentability trzeb dosahuje velmi vysokych hodnot (viz tabh.2). Tento

ukazatel dosahuje také velntiznorodych hodnot. V tomtoripadt to v3ak neni dano jen

vyvojem cistého zisku, ale také vyvojem trzeb, které dosahizjnych hodnot. Nejvyssi
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v roce 1999, kdy byl jen 1,94.

Tab. €. 2 Ukazatele rentability
Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2008 2004 2005
ROA 4,73 1,86 7,71 7,92 6,55 3,26 5,93 9,19
ROE 25,4 9,44 26,06 25,01 17,66 7,77 13,15 16,99
ROS 4,14 1,94 8,91 8,86 8,43 3,52 5,76 9,%
Zdroj: Rozvahy a VZZ 1998-2005, ZS Bukovno

6.2 Ukazatele likvidity

V této ¢asti budou analyzovany ukazatele likvidity a to: likvidita 1. stupn
(okamzita likvidita), likvidita 2. stuph (pohotova likvidita) a likvidita 3. stugn(bézna
likvidita). Udaje v tabulce. 3 jsou uvedeny v procentech.

Okamzita likvidita ma ve svéntitateli finantni majetek, coZz znamena penize
v hotovosti, penize nagbnych &tech, kratkodobé cenné papiry a Seky. NejvySSi hodnoty
doséahl tento ukazatel v roce 1999 (viz t&a3) a to z toho @vodu, Ze v tomto roce byly
to proto, Ze zde finami majetek ml mnohem nizSi hodnotu neZ v nasledujicich letech.
Tento ukazatel nabyva vysokych hodnot, coZz znamena, Ze firma ma vysiokiditul
svého finaniho majetku. Hodnoty okamzité likvidity se &znych letech hodhlisi, coz
je dano jak nestejna¥mym vyvojem finainiho majetku tak kratkodobych zavazkteré

nékdy dosahuji vysSich akdy o hodri nizSich hodnot.

Pohotova likvidita méa ve svéntitateli zahrnut finatini majetek plus kratkodobé
pohledavky. | tento ukazatel vykazuje velmi vysoké hodnoty, které jsdsolpny

velikosti kratkodobych pohledavek. Nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2005 (viz. tah.

Y

v roce 2004, coz je naopakigmbeno vysokou hodnotou kratkodobych zavuazk
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Bézna likvidita dosahuje nejvysSich hodnot, protozeitateli jsou zahrnuta
vesSkera o&znda aktiva, jejichz sawsti jsou i zasoby. Nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2005
2004, coz je naopak #pobeno vysokou hodnotou kratkodobych zavuaxkysoké hodnoty

tohoto ukazatele jsou #pobeny pevazrié velkym stavem zasob.

VSechny stupalikvidity dosahuji v analyzované speétesti vysokych hodnot, coz
je zpisobeno, jak uz vyplyva zZ@dchoziho textu, hil nadngérné vysokym stavem
finanéniho majetku nebo nizkou hodnotou kratkodobych zavakkzdopads ukazatele

likvidity dosahuiji vynikajicich vysledk

Tab. ¢. 3 Ukazatele likvidity
Rok 1998 1999 2000 2001 2007 2003 2004 2005
okamzitd | 75,21 | 726,25 193,78 1229 348,18 149,76 79,1 691,51
pohotova | 985,07 | 2090,16 736,23 | 573,2| 1475,44426,23| 404,82 2252,8

bézna 1443,73| 2854,06| 1258,37| 769,7 | 2379,17 654,37 638,52 2893,0
Zdroj: Rozvahy a VZZ 1998-2005, ZS Bukovno

6.3 Ukazatele aktivity

V této kapitole budou analyzovany ukazatele aktivity a to: doba obratadauelk,
doba obratu zasob, doba obratu zawazlobchodniho styku, obrat stalych aktiv, obrat

ob&¢Znych aktiv a obrat celkovych aktiv.

Doba obratu pohledavek nedosahuje ifliS ptiznivych vysledk. Paet dni, po
které musi spolmost cekat na zaplaceni svych pohledavek, je velmi vysoky. Hodnoty
ukazatele doby obratu pohledavek se v kazdém roceérpdmiost liSi. Nejlépe na tom byla
spol&nost v roce 1999, kdyekala na zaplaceni svych pohledavekingru 79 dni (viz
tab. ¢. 4). Nejhife na tom byla v roce 2001, kdgkala na splaceni 125 dni, cozZ je uz

hodrg dlouh& doba.
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Doba obratu zasobtaké nedosahujeritis priznivych vysledk. Jednim z dvoda
je, Ze Zemid¢lska spolénost Bukovno si drzi zasobyaka, az budou vyssSi ceny, za které
svou produkci bude prodavat. To je ji um&in diky tomu, Ze si vystéla viastni sklady,
ve kterych niZe svou produkci skladovat. NejvysSi hodnoty dosahl ukazatel doby obratu
zasob v roce 2002, kdynil 89 dni (viz tab¢. 4). Nejlépe na tom byla spofeost v roce
1999, kdy se zasoby obratily za 44 dni.

Doba obratu zavazki z obchodniho stykuvychazi pro firmu velice iffiznive.
Spolenost plati své zavazky ve velmi kratké dolZa poslednich osm let niggsahla
hodnota tohoto ukazatele wipnéru 33 dni a to vroce 2004 (tak. 4). To cini
Zemedelskou spolénost Bukovno velice solventnim podnikem. NejlepSiho vysledku
dosahla vroce 1999, kdy ukazatel doby obratu zdvazkbchodniho stykw&inil

vV praméru pst dni.

Obrat stalych aktiv dosahuje prmeérnych vysledk. Hodnoty tohoto ukazatele by
mély rozhodré dosahovat vysSich hodnot &lgn by v pribéhu ¢asu stoupat. NejvySsi
hodnoty dosahl ukazatel obratu stélych aktiv v roce 2004 a to 2,89 (viz. @p.Tento
Gdaj udava, kolikrat za rok se stala aktiva obratila. NejnizSi hodnoahtdtento ukazatel
v roce 2002 a to 1,66.

Obrat obéZznych aktiv dosahuje taktéz pouzetpnérnych vysledk. V roce 1998
(viz tab. ¢. 4) se obzna aktiva obrétila 2,19krat, coZz je zarmvienejvySSi dosazena
hodnota za sledované obdobi. NejnizSi hodnoty dosahl ukazatel obayadb aktiv
vroce 2002, kdy se ¢bna aktiva obratila pouze 1,53krat. | tento ukazatel & m
dosahovat vysSich hodnot alInby v pribéhu ¢asu stoupat. Z vysledlkje zZejmé, Ze by

meéla spol€nost s obznymi aktivy nakladat efektivij.

Obrat celkovych aktiv také nedosahuje zrovn@imivych vysledk, coz je #ejmé
jiz z predchozich dvou ukazatelNejvySsi hodnoty dosahl v roce 1998, kihyil 1,14 (viz
tab.¢. 4). NejnizSi hodnoty dosahl ukazatel obratu celkovych aktiv v roce 200Zjrkby
pouhych 0,78.
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Celkow Ize fici, Ze ukazatele aktivity nedosahuji zrovndzpivych vysledk.
V tomto snéru ma Zemddélsk& spolénost Bukovno co zlepSovat. Rozhédoy se néla
snazit snizit dobu obratu pohledavek a dobu obratu zasob. Také bylasesmazit
efektivngji vyuZivat sva aktiva a to jak stala, takégba a tim padem i celkova. Jedinym

ukazatelem, ktery dosahuje vynikajicich vyskegkdoba obratu zavaitk

Tab. ¢. 4 Ukazatele aktivity

Rok 1998 1999 | 2000| 2001 2002 2003 2004 2005
DOP 103 79 89 125 111 90 108 115
DO zasob 52 44 85 54 89 72 78 47
DOz 11 5 16 27 10 32 33 7
obrat SA 2,39 1,74 1,84 1,97 1,66 2,07 2,89 2,4
obrat OA 2,19 2,16 1,74 1,68 1,53 1,71 1,69 1,68
obrat CA 1,14 0,96 0,87 0,89 0,78 0,93 1,03 0,97

Zdroj: Rozvahy a VZZ 1998-2005, ZS Bukovno

6.4 Ukazatele zadluzenosti

V této kapitole budou rozebrany ukazatele zadluZenosti a to tyto: celkova
zadluzenost, podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu, ukazatelcringraky,
zadluZenost vlastniho pmi, ukazatel Urokového kryti a ukazatel navratnostiruiv

VSechny Udaje jsou shrnuty v tab 5.

Celkova zadluZzenostma velice piznivy vyvoj. Od roku 1999, kdy byla hodnota
celkové zadluzenosti 80,01 % (viz tah.5), postupa klesa. V roce 2000 byla 69,89 %,
v roce 2003 58,01 % a vilském roce hodnota celkové zadluZenosti klesla az na 45,93 %.
Tento vyvoj je pro firmu velmi dobry. SniZuje cizi zdroje a zvySugdikost vlastniho

kapitalu.

Podil vlastniho jméni na celkovém kapitaluma samoiejmé opany pribéh nez
ukazatel celkové zadluzenosti. Jeho hodnotailgbiu poslednich osmi let stoupd. V roce
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1998 byla hodnota podilu viastnihogmi na celkovém kapitalu 18,63 % (viz tab.5) a
v roce 2005 je to jiz 54,07 %. Je tocbplano tim, Ze Zewmuélskd spolénost Bukovno

sniZzuje hodnotu cizich zdiiop zvySuje velikost viastniho kapitalu.

Ukazatel finanéni pdky ma na rozdil od ukazatele podilu vlastnihainpmna
celkovém kapitalu klesajici charakter, cofirgzere souvisi stim, Ze cizi zdroje maji
klesajici tendenci a hodnota vlastniho kapitéalu roste. Nejvyssi hodnatiyades ukazatel
financni paky v roce 1998, kdyinil 5,37 (viz tab.¢. 5), nejnizSi hodnoty dosahl v roce
2005, kdyc¢inil 1,85. Vyvoj vlastniho kapitalu a cizich zdiobude podrob¥ji rozebran

v kapitole, v niZ bude pojednano o absolutnich ukazatelich.

ZadluZenost vilastniho kapitaluma ot klesajici charakter, coz souvisi s tim, Ze
cizi zdroje klesaji a vlastni kapital roste. V roce 1998 byla hodra@aatele zadluZzenosti
vlastniho kapitalu 4,14 (viz tal. 5). V roce 2005 klesla az na 0,85, coZz znamena, Ze
v tomto roce byl vlastni kapital poprvé vysSi nez cizi zdroje. Teat®r Ze patrny i
z ukazatele celkové zadluZenosti, kdy poprvé hodnota tohoto ukazatele klesla pod 50 %.

Ukazatelurokového kryti je ovlivnén promenlivou vysSi zisku. NejvysSi hodnoty
dosahl v roce 2005 a to 8,32 (viz tab5). NejnizSi hodnota byla zj&ta v roce 1998, kdy
¢inil 2,15. Ze zjiS¢nych Udaj je dol¥e vidst, Ze spolénost je schopna splacet sv&w
bez problém.

Ukazatelnavratnosti uvéru se ve sledovaném obdobi pohyboval v rozmezi od
1,47 vroce 2000 do 2,19 v roce 2002 (viz tab5). Tento ukazatel nevykazuje Zadny
vyvojovy trend, hodnoty se v kazdém roce li8i, coZ je dano jakgmiorou vysi zisku tak

raznou velikosti bankovnich k.

Vyvoj ukazatel zadluZzenosti v Zedulské spolénosti Bukovno se jevi jako velmi
piiznivy. Snizuje se jak celkova zadluZzenost firmy tak i zadluzeviastniho kapitalu a
zvySuje se velikost podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitélu., aastrje dobré pro
budouci investovani firmy. Firma je bez probtésthopna splacet své bankovnirgvi

s uroky.
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Tab. €. 5 Ukazatele zadluZenosti
Rok 1998 | 1999 | 2000{ 2001 2002 2003 2004 2005
celkova 77,15 | 80,01| 69,89 68,0] 60,60 58,01 54,9 45,93
zadluzenost
podil VK na| 18,63 | 19,69/ 29,58 31,6
CP
finanéni paka 5,37 5,08 3,38 3,16 2,7 238 2,22 1,85
zadluzenost 4,14 4,06 2,36 2,15 1,63 1,38 122 0,85
VK
arokové kryti 2,15 2,19 5,51 5,56 3,81 3,17 597 8,32
navratnost 1,53 1,98 1,47 2,0 2,19 2,06 1,62 1,62

L4

37,09 41,99 45,1 54,07

T

Uvéru

Zdroj: Rozvahy a VZZ 1998-2005, ZS Bukovno

6.5 Rychly test

Rychly test paf mezi paralelni soustavy ukazdtelAnalyzuje se zde sedm
ukazatel a jejich vyvoj v piibéhu ¢asu. Mezi &chto sedm ukazatelpati rentabilita
vykoni (ROS), rentabilita aktiv (ROA), produktivita aktiv, zadluZenost, vgnest
vlastnim kapitalem, podil eélinych aktiv a podil dlouhodobého majetku. Kazdy ukazatel
ma svou doportenou hodnotu vyjde@nou v procentech a vyvojovy trend, ktery mar bu
klesat nebo stoupat. Udaje jsou prietped zachyceny v tabulog 6 a jsou udavany

v procentech.

Prvni z ukazatél — rentabilita vykona (ROS) — by nel dosahovat minimalni
hodnoty 2,5 % a # by stoupat. Z Udéjv tab.¢. 6 je Zejmé, Ze kror roku 1999, kdy
byla hodnota rentability vykdnjen 1,94 %, byla tato hodnota vzdyekraiena a to
nékolikanasobn. NejvysSi hodnoty dosahl tento ukazatel vroce 2005 a to 12,32 %.
Vyvojovy trend neni patrny takovy, jaky byehbyt. Nestoupd, ale hodnoty jsou v kazdém

roce zndné riiznorodé.
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Rentabilita aktiv (ROA) by ngla dosahovat minimalni hodnoty 5 % a také by
meéla stoupat. | v tomtoffipact je predpoklad 5 % dodrzen mimo let 1998 (4,73 %), 1999
(1,86 %) a 2003 (3,26 %). | tento ukazatel byl mprabéhu ¢asu stoupat, ale ani zde neni
patrny Zadny vyvojovy trend a hodnoty se v kazdém rocénznidi.

Produktivita aktiv by se n¢la pohybovat kolem 250 %. Z tabulky6 je jasné, Ze
téchto hodnot rozhodnnedosahuje. Stejny z&wyplynul i z gedchozi kapitoly. Z vyvoje
tohoto ukazatele je vét, Ze nemé& ani tendenci ke zvy3eni. Hodnoty jsou dany absolutn

nahodile. V tomto fipadt ma Zendd¢lska spolénost Bukovno co zlepSovat.

Zadluzenost by se néla pohybovat mezi 50 az 60 % &l by postupé klesat.
V tomto snéru si Zengdélska spolénost Bukovno vede vice nez deb Od roku 1999,
kdy by zadluZzenost 80,01 %, postégdesa. V roce 2005 se dostala na Uto¥8,93 %.
Vyvoj tohoto ukazatele dosahuje nejlepSich hodnot ze vSech sledovanyetetikd2o

budoucna to vypada, Ze zadluZenost bude dale klesat.

Ukazatelvybavenosti vlastnim kapitalemby se nél pohybovat v rozmezi 40 az
50 % a mdl by stoupat. | tohoto je v Zetdélské spolénosti Bukovno dosazeno. V roce
1998 byla hodnota ukazatele vybavenosti vlastnim kapitalem 18,63 %. Toce w&llé
¢islo, ale postuphstoupa a v roce 2005 byla hodnota tohoto ukazatele jiz 54,07 %. Do
budoucna se dargdpokladat, Ze hodnota ukazatele vybavenosti vlastnim kapitdlem bude

rast.

Podil obéznych aktiv na celkovych aktivech by &h byt priblizné 50 % a
v prabéhu ¢asu by mil klesat. Vypd@tené hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji kolem
padesati procent (viz tab. 6), ale neni zde patrné, Ze by hodnota klesala. V tomiousm
aktiv na celkovych aktivech roste. S velkou prgpatiobnosti je to dano vysokym stavem
zasob.
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Podil dlouhodobého majetkuna celkovych aktivech by se¢htaké pohybovat
priblizn¢ kolem 50 % a rd by naopak stoupat. JelikoZ vyvoj tohoto ukazatele j&mpa
k predchozimu ukazateli, daji se & wyvodit stejné zasry. Vypoctené hodnoty tohoto
ukazatele se pohybuji v rozmezi 40 az 50 % (viz ¢alB). Pokud podil a¥Znych aktiv
roste, podil stalych aktiv na celkovych aktivech musi klesat. Teywo] neni pro

spole&nost ilis priznivy.

Tab. ¢&. 6 Rychly test

Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ROS 4,14 1,94 8,91 8,86 8,43 3,52 5,76 12,32
ROA 4,73 1,86 7,71 7,92 6,55 3,26 598 11[92
Produktivita | 114,25| 95,86 86,55 89,35 77,71 92,60 102,88 96,72

aktiv
Zadluzenost | 77,15 | 80,01 69,89 68,02 60,60 58,01 54,90 45,93
Vybavenost | 18,63 | 19,69| 29,58 31,6% 37,09 41,99 45(1 54,07
VK
Podil OA 52,23 | 44,79| 52,87, 54,60 53,15 5531 64,38 59,73
Podil SA 47,77 | 55,21 47,13 45,40 46,85 44,69 3562 40,27
Zdroj: Rozvahy a VZZ 1998-2005, ZS Bukovno

6.6 Altmanmiv model

Altmaniv model je dalSim modelem kaani prosperity firmy. V tomto modelu jde
hlavre o to ukit, zda se podnik nachazi ve fazi bankrétprosperity. Utuje finartni

zdravi podniku (viz kapitola 4.3.1).

Z tabulky¢. 7 je Zejmé, Ze Zerdélska spolénost Bukovno se nachézi v druhém
pasmu, tedy v pasmu tzv. Sedé zony. Neni ani ve fazi bankrotu, ale faai peosperity.
Je viak #ejmé, Ze v poslednichekolika letech se tento ukazatel zvySuje a v roce 2005 se
vySplhal az na 2,35. Nejniz§i hodnoty dosahl v roce 1999, kdy byl pouhych 1,54. Ze
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zjiStenych Udaj se da usuzovat, Ze spiiest postupentasu zlepSuje své hospadai a

bliZzi se k pasmu prosperity.

Tab. €. 7 Altmaniiv model
Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 200!
AM 1,80 1,54 1,75 1,85 1,59 1,77 2,08 2,35
Zdroj: Rozvahy a VZZ 1998-2005, ZS Bukovno

\"Al

6.7 Absolutni ukazatele

V ramci této kapitoly budou rozebirany absolutni ukazatele, které budowppln
grafy. VSechna data jsou zaokrouhlena pifehfednost na celé tisice. Postéme v této
kapitole bude analyzovaisty zisk, celkova aktiva, stala aktiva, &ba aktiva, zasoby,
kratkodobé pohledavky, vlastni kapital, cizi zdroje, kratkodobé zavazky, dlouhodobé

zavazky, bankovni @y, trzby, ndklady, mzdové naklady, odpisy a investice.

6.7.1Cisty zisk

Z grafu¢. 1 je patrné, Ze nejvyssikitstého zisku doséhla Zewtelska spolénost
Bukovno v roce 2005 a to 5 386 00@&.KNaopak nejmensi zisk byl vroce 1999 a to
pouhych 765 000 K Z vyvoje zisku zndzogmého na grafd. 1 je patrné, Ze zisk nejprve
klesa, pak dva roky roste, poté dva roky klesa dypa roky roste. $ftdaji se lepSi roky
s roky horSimi. V roce 1998isty zisk klesl o 59 %, mezi lety 1999 a 2000 zisk vzrostl o
celych 331 %, coz je nejtéi nafist za sledované obdobi. V roce 2001 ziskt oarostl a
to 0 28 %, v roce 2002 klesl o0 14% a v nasledujicim roce dokonce o 52 %. V roce 2004
zisk opt vzrostl a to o 95 % oproti rokurgdchazejicimu. V poslednim roce pak zisk

vzrostl o 60,1 %.
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Graf €. 1: Cisty zisk (v tisicich K &)
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Zdroj: VZZ, ZS Bukovno

6.7.2 Celkové aktiva

Z grafu¢. 2 je zejmé, Ze celkova aktiva vigiehu ¢asu rostou. NejvysSi hodnota
celkovych aktiv byla v roce 2005 a to 58 623 000. Klejmensi hodnota byla zj&ta
v prvnim sledovaném roce a to 39 365 000 ¥ roce 1999 vzrostla hodnota celkovych
aktiv 0 4,5 %, v roce 2000 o 4 %. V roce nasledujicim pak vzrostla celkova ak#s %,
coZ je nejvySSi nést za sledované obdobi. V roce 2002 vzrostla celkova aktiva o 3,6 %.
Mezi lety 2002 a 2003 hodnota poklesla o 4,2 %, ale v nasledujicim réicezopstla a to

0 7,2 %. V poslednim sledovaném roce hodnota celkovych aktiv vzrostla o 3,3 %.

Graf €. 2: Celkové aktiva (v tisicich K €)
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Zdroj: Rozvahy 1998-2005, ZS Bukovno
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6.7.3 Stala aktiva

Stala aktiva ve sledovaném obdobi chvilemi rostou a chvilemi kigsgjafuc. 3
Ize vyist, Ze nejvysSi zji&ha hodnota byla v roce 2002 a to 25 892 0@Jaknejmensi
v prvnim sledovaném roce a to 18 804 0Q0 X roce 1999 vzrostla hodnota stalych aktiv
0 20,8 %, coz je nejvySSi procentnilsirza sledované obdobi. V roce 2000 stala aktiva
klesla 0 11,2 %, v nasledujicim roce vzrostla o0 20,1 %. V roce 2@2apstla ato o
6,9 %. V roce 2003 poklesla 0 8,7 % a v roce 2004 dokonce o 14,5 %. V roce 2005 stala

aktiva ot vzrostla ato 0 16,8 %.

Graf €. 3: Stala aktiva (v tisicich K ¢)
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Zdroj: Rozvahy 1998-2005, ZS Bukovno

6.7.4 Ok¥zna aktiva

Obszn& aktiva maji spiSe stoupajici tendenci. NejvysSemashodnota byla v roce
2004 a to 34 608 000 K(viz graf¢. 4). Naopak nejnizSi hodnota &mych aktiv byla
zjiSttna vroce 1999 a to 18 266 00&.KMezi lety 1998 a 1999 poklesla hodnota
obe¢znych aktiv 0 10,9 %. V dalSim roce vzrostla o0 16,4 % a v roce 2001 dokonce o 33,5 %,
coZ je nejvySSi nést za sledované obdobi. V roce 2002 pak hodnota klesla o 1 %, v roce
nasledujicim o vzrostla o 2,2 %. V roce 2004 &ina aktiva vzrostla o 20,6 %. V roce
2005 opt klesla a to 0 2,5 %.
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Graf €. 4: ObézZn4 aktiva (v tisicich K ¢€)
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Zdroj: Rozvahy 1998-2005, ZS Bukovno

6.7.5 Zasoby

Vyvoj zasob je velicetznorody. Z graflE. 5 je patrné, Ze nejvyssi zjiga hodnota
byla v roce 2004 a to 12 667 00&.KNejmenSi hodnota zasob byla 4 889 000 &Kto
vroce 1999. Vroce 1999 zasoby poklesly o 25 %. Mezi lety 1999 a 2000 Iigk nar
nejwtsi a to 0 80,4 %. V roce 2001 hodnota poklesla o0 17,9 %. V roce 2802zopstla a
to 0 47 %. V néasledujicim roce &poklesla a to 0 7,2 %. V roce 2004 se zasoby dostaly
na svou maximalni hranici a to ié&tem o 28,2 % oproti rokur@dchozimu. V roce 2005

hodnota opt poklesla a to nejvice za celé sledované obdobi, o 41,1%.

Graf €. 5: Zasoby (v tisicich K €)
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Zdroj: Rozvahy 1998-2005, ZS Bukovno
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6.7.6 Kratkodobé pohledavky

NejvysSi hodnoty doséhly kratkodobé pohledavky v roce 2005 a to 18 205000 K
Naopak nejnizsi hodnota byla z§iga v roce 1999 a to 8 729 000.K/ roce 1999 hodnota
kratkodobych pohledavek klesla o 32,4 %. V roce 2000 vzrostla 0 5 % a v roce 2001
dokonce o 81,2 % oproti rokdgrichazejicimu, coz je nejvysSi tisirza sledované obdobi.

V roce 2002 hodnota kratkodobych pohledavek poklesla o 19,7 %, v roce 2803 op
poklesla a to 0 8,1 %. V roce 2004¢bdoslo k velkému néstu a to 0 44 %. V roce 2005
kratkodobé pohledavky dale stoupaji, ale jiz jen 0 3,1 % (vizég&t

Graf €. 6: Kratkodobé pohledavky (v tisicich K €)
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Zdroj: Rozvahy 1998-2005, ZS Bukovno

6.7.7 Vlastni kapitél

Z grafu ¢. 7 je Zetelr® vidét, Ze vlastni kapital ve sledovaném obdobi stoupa.
NejnizSi hodnoty dosahl v roce 1998 a to 7 334 0OON€jvysSi hodnota byla v roce 2005
a to 31 695 000 K Mezi lety 1998 a 1999 vzrostl vlastni kapital o 10,4 %. V roce 2000
byl zjiSttn nejvyssi procentni nést a to 56,3 %. V roce 2001 vzrostla hodnota vlastniho
kapitalu o 33,4 %, v nasledujicim roce o 21,4 %ekmdila tak hranici dvaceti milioi
korun. V roce 2003 vzrostl vlastni kapital o 8,4 %, v roce 2004 o 15,1 %. V roce 2005
vzrostl 0 23,9 %, coéinilo 6 105 000 K, cozZ je nejvySsi absolutni tidt za toto obdobi.
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Graf €. 7: Vlastni kapital (v tisicich K €)
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Zdroj: Rozvahy 1998-2005, ZS Bukovno

6.7.8 Cizi zdroje

NejnizS§i hodnota cizich zdifojbyla zjiS€na v roce 2005 a to 29 628 00G.K
NejvySSi hodnota byla v roce 2001 a to 36 283 000\WKroce 1999 vzrostly cizi zdroje o
8,4 %. V roce 2000 poklesly 0 9,2 %. V roce 2001 vzrostla hodnota cizicli pd2j3 %,
coZ je nej¢tSi naidst za sledované obdobi. V roce 2002 hodnota poklesla o 7,7 %,
v nasledujicim roce @&p poklesla a to o 8,3 %. V roce 2004 vzrostla hodnota cizichtzdroj
0 1,5 %. A v poslednim sledovaném roce hodnota poklesla o 4,9 % a dostala se pod 30

milionovou hranici (viz grat. 8).

Graf €. 8: Cizi zdroje (v tisicich K ¢€)
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Zdroj: Rozvahy 1998-2005, ZS Bukovno
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6.7.9 Kratkodobé zavazky

Vyvoj kratkodobych zavaZk je velice prominlivy. Z grafu ¢. 9 je patrné, Ze
byla v roce 1999 a to 640 00& KV roce 1999 hodnota kratkodobych zavaploklesla o
54,9 %. V roce 2000 hodnota vzrostla 0 163,9 %, v nasledujicim réteapstla a to o
118,2 %. V roce 2002 kratkodobé zavazky poklesly o 68,2 %. V roce 2003 hodnota
vzrostla o 274,6 %, cozZ je nejvysSiimsirza sledované obdobi. V roce 2004 hodnota déle
roste a to 0 23,5 %. V roce 2005 pak hodnota kratkodobych Zakkedd a to o 78,5 %.

Graf €. 9: Kratkodobé zavazky (v tisicich K €)
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Zdroj: Rozvahy 1998-2005, ZS Bukovno

6.7.10 Dlouhodobé zavazky

Z grafu¢. 10 je patrny klesajici vyvoj dlouhodobych zaviazkejvyssi hodnota
1701 000 K. V roce 1999 hodnota dlouhodobych zavaklesla o 11,6 %. V roce 2000
hodnota poklesla o0 13,1 %. V nasledujicim roce klesla o 21,3 % a dostakapeel deseti
milionovou hranici. V roce 2002 poklesly dlouhodobé zavazky o 17,9 %. V roce 2003
klesly o 30,7 % a vroce nasledujicim o 41,9 %, coz jeétijprocentni pokles za

sledované obdobi. V roce 2005 hodnota poklesla o 40 %.

62



Graf €. 10: Dlouhodobé zavazky (v tisicich K  €)
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Zdroj: Rozvahy 1998-2005, ZS Bukovno

6.7.11 Bankovni U¥ry

Nejvyssi hodnota bankovnich dint byla zjiS€na v roce 2002 a to 19 274 00@.K
Naopak nejnizSi hodnota byla vroce 1998 a to 9 067 CA0M€zi lety 1998 a 1999
vzrostla hodnota bankovnich &t 0 47 %. V roce 2000 hodnota poklesla o 21,9 %.
V roce 2001 bankovni @vy vzrostly o 68,3 %, coZ je nejvySSi fdr za sledované obdobi.

V roce 2002 ogt vzrostly a to o 10 %. V nasledujicim roce hodnota poklesla o 13,6 %.
V roce 2004 oft poklesla a to o 7,1 %. V roce 2005 pak hodnota bankovnigii opst
roste ato o 7,8 %.

Graf €. 11: Bankovni v éry (v tisicich K ¢€)
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Zdroj: Rozvahy 1998-2005, ZS Bukovno
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6.7.12 Trzby

NejvysSi zjis&¢na hodnota trzeb byla v roce 2004 a to 58 375 000 Naopak
nejnizsi hodnota byla v roce 2000 a to 37 031 000Mezi lety 1998 a 1999 klesly trzby o
12,3 %, v roce 2000 dale klesly o 6,1 %. V roce 2001 vzrostly o 28,7 %, coz jeShejvys
procentni narst za sledované obdobi. V roce 2002 trzb§t dgeesly a to 0 9,9 %. V roce
2003 trzby stouply o0 14,1 %. V roce 2004 trzby dale stoupaji a to 0 19,1 Y&&ajiose
poprvé ges padeséati milionovou hranici. V roce 2005 pak trzby klesly o 2,9 2/g(ai .

12).

Graf €. 12: Trzby (v tisicich K ¢€)
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6.7.13 Naklady

hodnota byla zjigha v roce 2000 a 33 030 00@ Kiz graf¢. 13). Mezi lety 1998 a 1999
hodnota naklatl klesla o 11 %. V néasledujicim roce nakladytgmoklesly a to o 13,6 %.

V roce 2001 naklady vzrostly o 28,2 %, cozZ je nejvy5disiaa sledované obdobi. V roce
2002 néklady ot poklesly a to 0 6,6 %. V roce 2003 naklady znovu rostou a to o0 17,9 %.
V nasledujicim roce vzrostly o 15,6 % #ekrctily tak padesati milionovou hranici. A

v roce 2005 naklady @pklesaji ato o 7,7 %.
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Graf €. 13: Naklady (v tisicich K €)
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6.7.14 Mzdové naklady

Z grafu¢. 14 je patrné, Ze mzdové naklady maji rostouci tendenci. Nejvyssi mzdoveé
mzdové naklady byly v roce 1999 a to 3 100 0®0 Kroce 1999 mzdové naklady klesly
0 12,2 %. V roce 2000 vzrostly o 8,1 %. V roce 2001 dale rostou o 8,8 %. V roce 2002
vzrostly dokonce o0 18,6 %. V roce 2003 lehce klesly o 0,3 %. V roce 2004 vzrostly o

21,6 %, cozZ je nejvySSi nat za sledované obdobi a v roce 2005 déle vzrostly o 0,8 %.

Graf €. 14: Mzdové naklady (v tisicich K ¢€)
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6.7.15 Odpisy

Nejvyssi odpisy byly zjighy v roce 2003 a to 6 105 000¢ Kviz graf ¢. 15).
1999 vzrostla hodnota odfi® 46,9 %, coz je nejvyssi ridt za sledované obdobi. V roce
2000 odpisy poklesly 0 36,8 %, coz je naopak &tgjypokles. V roce 2001 odpisy vzrostly
0 19,6 %. V roce 2002 dale rostou 0 14,8 % a v roce nasledujiétno 4,7 %. V roce
2004 hodnota odpisklesla o 3,2 %. A v roce 2005 znovu poklesla tentokrat o 22,5 %.

Graf €. 15: Odpisy (v tisicich K ¢€)
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6.7.16 Investice

Vyvoj investic v ptibéhu poslednich osmi let nevykazuje Zadny trend. &fgtaka
spol&nost Bukovno investuje podle peby. NejvysSi hodnoty dosahly investice v roce
2000 a to 9362 000 & Naopak nejnizSi hodnoty dosahly v rocgedrhozim a to
3 010 000 K. Mezi lety 1999 a 1998 klesla hodnota investic o 55,5 %. V roce 2000 doslo
k nejvy§Simu ndistu za sledované obdobi a to 0 211 %. V roce 2001 investice klesaji o
24,6 %, v roce 2002 pak dale klesaji 0 10,1 % a v roce 20830d}8,8 %. V roce 2004
doslo k néiistu o 79,7 %, ale v poslednim sledovaném roce hodnota investic klesla o
17,5 %.
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Graf €. 16: Investice (v tisicich K ¢€)
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Zdroj: Vyroni zpravy 1998-2005, ZS Bukovno

6.8 Predikce vyvoje spolénosti

V této kapitole bude nejprve popsano, jak vidi jednatel posti budouci vyvoj a
pak predikce vyvoje na zakladysledki dosazenych vipdchozi analyze.

Spole&nost ma v planu roz&%vat své skladové kapacity o 1000 az 2000 tun a
doplnit sustku na fizné komodity. Dale pak chce nakupovat pozemky do svého vlastnictvi,
protoZe jich vlastni malo &Sinu pozemk si v sodasné dob najimd). To budeinit
v prab¢hu dalSich #kolika let podle zdrdj, které na to bude mozné uvolnit. Chce zvysSit
rozlohu pozemk, na kterych pstuje svou produkci, z dneSnich 1300 hektaa 2000
hektafi. Do budoucna ma jednatel spoiesti v planu co nejvice zjednodusit vyrobu a
fizeni a snizit ptet zandstnané z dnesnich 23 na 10 — 12. Déle chce snizZittdéiskou
prvovyrobu a spiSe s&mnovat poskytovani sluzeb. V s@asné dob tvori sluzby v trzbach
priblizn¢ 5 %, coz jsou asi 3 miliony& V budoucnu by o poskytovani sluzeb tvib az
50 % z trzeb.

Na zaklad vysledki zjisttnych v analyze se da soudit, Ze spobst si vede velmi

dolre a ma velmi dobré vyhlidky do budoucna. Z dgdjteré byly popsany v Sesté

kapitole, je tejmé, Ze spolmost sniZzuje zadluZzenost a ma tendenci k dalSimu poklesu.
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Bude nadale mnohem vice vyuZivat vlastni zdroje, které jiziskéam roce fevysSily

hodnotu cizich zdrdj JelikoZ kazdoréné dosahuje zisku, da séeplpokladat, Ze i nadéle
bude zisk dosahovat uspokojivé vySe. Trzby také projevuji stoupajici tencerici
znamena, Ze i s jejich zvySovanim seiffodo budoucna, stejiak jako s velikosti stalych

a celkovych aktiv.
JelikoZ je spolkénost dobe fizena, nehrozi ji, Ze by da v blizké budoucnosti

skortit. Naopak je #ejmé, Ze Zerdélska spolénost Bukovno ma jeStspoustu moznosti

a ma ped sebou spoustu dobrych let.
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7 Zemédélstvi v Ceské republice

Tato kapitola bude pojednavat o zefistvi vCeské republice. ¥3i ¢ast bude
vénovana dotacim a program, které jsou poskytovanyeskym zemsdélcam a dale pak

spol&né zenmddelské politice EU.

Podle Udaj ministerstva zewuélstvi ziskali v lgiském roce na dotacictesti
zemedelci priblizné 30 miliard korun. V roce 2005 ska&it ¢eSti zemidélci v zisku, ktery
podle Ceského statistickéhotadu ¢inil 7,6 miliardy korun. Takového zisku mohlo byt
dosaZzeno pouze diky poskytnutym dotacim. Podlei(dajisterstva zegudélstvi by byla
zemedélska vyroba nerentabilni a nebyt dotaci byla by hluboce ztratova.

V roce 2004 byli domaci zefkici také v zisku. Dotace tehdyinili 26 miliard
korun aceSti zemidélci dokazali vytvdit zisk presahujici 8 miliard korun. V roce 2005
pokratoval trend sniZzovani zeftklské produkce, ktery postihl hlag¥mostlinnou vyrobu.

Zemedglska produkce v &nych cenach klesla o 1194,

PGRLF

Jednim ze zakladnich gilidotani politiky Ministerstva zerdélstvi je Podjrny a
garargni rolnicky a lesnicky fond (dale jen PGRLF). Jedna se onjedeejefektivijSi
nastrofi ceského zewudelstvi, ktery gisobi v ramci tzv. ndrodni pomoci.

Hlavnim gedmétem cinnosti PGRLF je subvencovar@iasti Uroki z uwra a
poskytovani zaruk na éxy a to v oblasti zewuélstvi, lesnictvi, vodniho hospoi$dvi a
primyslu zabyvajiciho se zpracovanim produkce ze¢d&iské vyroby. Ve spolupraci s
prislusnymi organizenimi slozkami Ministerstva zetdélstvi PGRLF dokazuje, Ze lze s
nizkymi naklady zajiovat narodni programy podpory, kter@@seji konkrétni okamzité

efekty u pdetnt vyznamné skupiny podnikateV zengdélstvi.
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Vyvoj podpor fondu je znazo¥n v tabulcec¢. 8. Ztabulky je #ejmé, Ze za

poslednich osm let bylo schvéleno 14 267 Zadosti z 15 3ijdtyph Zadosti. Byly
poskytnuty dotace v celkové hod#o8 141 204 000 K a z poskytnutych dotaci bylo
vyplaceno 11 753 433 000¢KZa poslednich osm let bylo nejmééryplaceno v roce 2005

a nejvice v roce 199

Tab. €. 8 Vyvoj podpor fondu

Rok Podet Z toho Vyse Poskyt. Poskyt. | Vyplaceno
Zadosti | schvaleno| zprostt. garance (v dotace Z poskyt.
avéru tis. K¢) (v tis. K¢&) dotaci
(v tis. K& (v tis. K&)
1998 | 1934 1735 9298509 2307321 2002714 2681904
1999 | 1746 1 493 7694662 1137950 1422756 2208197
2000 | 1539 1425 5 323 554 876 216 760540 1605 840
2001 | 1723 1671 6369317 1129122 1005174 1332852
2002 | 1993 1920 7361236 1364895 1036833 1266851
2003 | 1802 1723 6088453 1713530 589350 963 952
2004 | 2657 2471 7962686 2306325 763269 880 261
2005 | 10917 1829 5097 915 605 468 560 568 813 576
Celkem| 15311| 14267 | 55196332 11440886 8141p04 11753433
Zdroj: PGRLF, dostupné z: <http://pgrlf.cz/>
SZIF

DalSim programem na pomoc¢eskému zewuélstvi je Statni zewuglsky

interveréni fond. Statni zeguélsky intervegni fond (dale jen SZIF) je akreditovanou

platebni agenturou a zpréetikovatelem finatni podpory, kterou Evropska unie v ramci

opateni Spoléné zenddélské politiky poskytuje Ceské republice z Evropského

zemedélského orientaniho a zaraniho fondu.
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Pilitem poskytovanych fingmich podpor jsou imé platby vyplacené
zjednoduSenym systémem, tj. na hektar obhospwdaé plochy. Velké moznosti pro
zemédgIstvi predstavuje také Opefai program Zerédélstvi, zangfeny na podporu
multifunkéniho  zengdélstvi wetngé zpracovani zeduélskych produki. Stejré
nezanedbatelnou fin&ni pomoci jsou pak row trzni opateni Spoléného evropského
trhu, které reSi vykyvy poptavky a nabidky na trhu a zabeémpe zenmedélskym
podnikatelim &tSi jistotu a lepSi stabilitu v podnikani. Statni 2désky interverni fond
prevzal rovigZ kontrolu a vedenitpdvstupniho programu SAPARD.

Zakladnimi finagnimi zdroji SZIF jsou dotace zrozga Ceské republiky,
z rozpa@tu EU, z narodniho fondu Ministerstva financi a dalSi. Na rok 2006 &4 po
s vydaji, které by rly piekradit 33 miliard Ke. Z tétocastky by nglo byt pres 13 miliard
ze statniho rozptu Ceské republiky aies 19 miliard z rozpu Evropské unie. Systém
financovani je porrné komplikovany aerpani ze zdrdj EU podléh&d mnoha podminkam

jednotlivych progran.

Na predvstupni program SAPARD (o tomto programu bude pojednano wéatgi
navazuje Opetai program rozvoj venkova a multifuérki zengdélstvi (OP RVMZ). Jeho
cil je podobny programu SAPARD. Timto cilem je podpora é&kfeké prvovyroby,

zpracovani zewuelskych produkt a zajiséni trvale udrzitelného rozvoje venkova.

Posilovani konkurenceschopnosti resortu &i#stvi se zamfuje na zavaghi
novych uspornych technologii Setrnych k Zivotnimu geadt na zlepSovani kvality
produkt, zlepSeni situace v lesnim a vodnim hospsitld RovréZ tak je podporovan
rozvoj ceského rybistvi, diraz je kladen na rozvoj venkova a diverzifikaci jako zdroj
dalSich pijma obyvatel venkova. Podpora pozemkovych Uprav a odbornéhgavadi
dophuje celkovy zamr OP Zenddélstvi. Hi realizaci vSech op#ni je kladen traz na

ochranu a zlepeni Zivotniho piesti™!
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SAPARD

Program SAPARD (Special Accession Programme for Agricultumd Rural
Development) je jednim zi@dvstupnich nastrdj Evropské unie weny pro deset
kandidatskych zemi.

Jak bylo navrZzeno Evropskou komisi, program SAPARD ma napomahat
kandidatskym zemim ip feSeni konkrétnich Ukl pii zavadni acquis communitaire
vztahujicimu se ke spdieé zemntdélské politice, strukturalnim zémdm v jednotlivych

zemedélskych sektorech a na venkov

Kandidatské ze#h mohou program SAPARD vyuzZivat §asovém rozmezi let
2000-2006, maximathvdak do konkrétnino data vstupu do Evropské unie.CRskou
republiku to znamena, Ze vSechny smlouvy s Zadateli bylyfemawo konce roku 2003.
Realizace projekt musi byt ukotena nejpozgi do 30¢ervna 2006, aby mohly byt tyto
projekty finargné uzaweny do konce roku 2006.

Evropska unie uvolnila na program SAPARD z Evropského ¢dé&ského
orient&niho a zartniho fondu (EAGGF) réné ¢astku 520 miliénh EUR pro vSech deset
kandidatskych zemi. ProCeskou republiku fipadlo rang 22 milioni EUR.

Nejdilezitsjs5imi  Gkoly  zemgddIstvi Ceské republiky je  posileni
konkurenceschopnosti prvovyroby a zpracovatelskéh@teigvdosazeni vysoké kvality
zemedélskych a potravingkych vyrobk s vySSi pdanou hodnotou, dokdéeni
restrukturalizace ze¥délskych a zpracovatelskych podiijkposileni pozice ze¥délské
prvovyroby na trhu a zavedeni prava Evropského spofvi do praxé&?

Spolaina zenédélska politika EU a Ceské republika
V kapitole zenidélstvi bylo zakladnim cilenCeské republiky udrzet a dale posilit

konkurenceschopnost naSich zekicu. Na rozdil od wBkterych jinych kandidatskych

zemi vnimalaCeska republika tuto zalezitost kompléxtj. nikoli jen z hlediska imych
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plateb, ale také z pohledu vyrobnich kvét, rozvoje venkova gelpoich ochrannych
opateni pro patebu ochranyeského trhu, getné veterinarnich a sanitarnich standard

jejichz zavadni a dodrZzovani je mj. jednim zldZitych ukazatel pii pfiznavani podpor.

Pro administraci financi byly vybudovanydrentdélské platebni agentury. Prvni
z nich, Statni zesuélsky interverni fond (0o ®mzZz bylo pojednano vyse), ma
administrovat proseédky zejména ze zami sekce EAGGF (trzni podpory) a druha,
Agrérni platebni agentura, ma relavat prostedky EU ze sekce oriertai (Vcetrg

piimych plateb), FIFG a dalSi préstiky utené na strukturalni obnovu a rozvoj venkova.

Nejozeha¥jSim tématem v fibéhu pistupovych vyjednavani byla bezpochyby
otdzka pimych plateb zeguélcim ze zarani sekce Evropského orietitdho a zartniho
fondu. Tyto platby zpghatku nebudou na stejné vysi, v jaké derpaji zemidélci v
souasnychclenskych zemich. Startovaci pozice bude na 25 % a do roku 2007 se tato
castka kazdorné navySi o 5 %, od roku 2008 pak o 10 %. To znamena, Ze drovn
piimych podpor svych zapadoevropskych kéleg ¢esti zemidélci méli dosahnout v roce
2013.

Ceska republika si vedle toho vyjednala mozndéésténého dorovnavani
pocateiniho rozdilu v pimych platbach ze statniho rozpo — u \&tSiny komodit o 30 %,
tedy na urovié 55 % podpor ve stavajicictlenskych zemich za rok 2004, 60 % za rok
2005, 65 % za rok 2006, atd. U komodit, Kdeska republika poskytovala vy3&imou
podporu vroce 2003, je mozné dorovnani radpstupni drove plus 10 % rong,
maximalré do unijni vySe. NavySeni musi byt v zasdidancovano ze statniho rozfo

Ceské republiky.

Dale seCeské republice potito zajistit kvoty na Grovni redlnych ukazatetyroby
a spoteby, nebo vy3si. Byla vyjednana fephodna obdobi pro oblasti, kdéeska
republika nebude po &itou dobu spiovat legislativu EU (nap veterinarni a hygienické
standardy u 52 potravitgkych podnik).**
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8 Zavér

Zawrem je mozndici, Ze Zenddélska spolénost Bukovno je velmi ddab tizenym
podnikem s dobrymi vysledky. &oliv vSechny uvedené ukazatele nedosahovaly
vynikajicich hodnot, &Sina z nich se pohybovala v uspokojivé vysicataré dosahovaly

velice giznivych vysledk.

Z pomeérovych ukazatél mely vynikajici vysledky ukazatele likvidity a to jak
okamzita tak pohotova i¢bna likvidita, coz znamena, Ze spoiest je schopna dostat
svym zavazikm a zarove to také ukazuje na jeji solventnost. Solventnost gpokdi je
dolre zachycena na graftt 10 v kapitole 6.7.10, kde je pojednano o dlouhodobych
zavazcich firmy. V grafu je jagrvidét, jak ZS Bukovno snizuje své dlouhodobé zavazky

z pavodnich 14 milioi v roce 1998 na necelé dva miliony v roce 2005.

Dobrych vysledik dosahla také doba obratu zavazkZde se projevuje, Ze
spol&nost velmi doke fidi nejen své dlouhodobé, ale i kratkodobé zavazky (vyvoj
kratkodobych zavazkje mozno vidt v kapitole 6.7.9 na grafd. 9), coz jicini velice

solventni.

Jednim z nejlép&zenych ukazatélje zadluZenost spaleosti, kde je velice patrna
tendence k jejimu neustalému snizovani a ke snizovani cizichi zdeofinancovani
podniku a naopak tendence ke zvySovani hodnoty vlastniho kapital@r Rtastniho
kapitalu na celkovém kapitélu spéiesti se dostalips padesat procent, cozZ je vice nez
uspokojivy vysledek. Pokud bude ZS Bukovno po&rat timto smrem, neni dvod se

bat o jeji solventnost ani do budoucna.

Mére dobrych vysledi vS8ak dosahovaly ukazatele rentability, které by rozt&odn
mohly vykazovat vysSi hodnoty nez dosud. Jedinym uspokojujicim ukazateletoneo
piipact rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), kterd dosahuje vysokych hodnot. Boho |
dosazeno diky tomu, Ze sp&@st neustale zvySuje hodnotu vlastniho kapitalu, jak j& vid
v kapitole 6.7.7 na grafda. 7. Naopak sniZuje hodnotu cizich zdr@ tim sniZuje svou

zadluZenost, jak jiz bylo popsano kegchozim odstavci.
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Rozhodw lepSich vysledk by mohl dosahovat ukazatel doby obratu pohledavek a
hlavné ukazatel doby obratu zasob. ZlepSit ukazatel doby obratu pohledavek poZtik
protoZe je zavisla na platebni schopnosticoatieii. Ukazatel doby obratu zasob by Sel
zlepsit, ale jelikoZ si spateost strategicky pgdadila své vlastni sklady, aby mohiekat az
budou ceny tak vysoké, jak ji to bude vyhovovat; je to nerealné. DalSizatekakteré je
tieba rozhod& zefektivnit, jsou obrat stalych aktiv, &mnych aktiv a tim padem i

celkovych aktiv.

Také z absolutnich ukazalige patrné, Ze spataost dosahuje kazdy rok lepSich
vysledii. Na rekterych ukazatelich sice neni patrny Zadny rostouci nebo klesajici
vyvojovy trend, ale &Sina z nich je pro spalaost velmi gizniva. Mezi velmi dobré
ukazatele je mozno tadit vyvoj ¢istého zisku, celkovych aktiv, stélych aktiv atbbych
aktiv, vlastniho kapitélu, cizich zdigjkratkodobych zavazk dlouhodobych zavaika

trzeb.
Jak jiz bylo nazngeno v Gvodu této kapitoly, Zemklska spolénost Bukovno je

velmi solventnim podnikem s kvalitnim managementem a velf@nipymi vysledky,

které by n&ly i do budoucna spoteosti zarit jeji rust a dalsi vyvoj.

75



Seznam literatury

[1] SEKERKA, B.Financni analyza na bazidetnich vykaz 1.vyd. Praha: Profess, 1996.
ISBN 80-85235-40-4.

[2] DEDOUCHOVA, M. Strategie podniku: tebni texty pro inzenyrské studiubvyd.
Praha: Vysoka Skola ekonomicka v Praze, 1996. ISBN 80-7079-713-4.

[3] BLAHA, Z. a JINDRICHOVSKA, I. Jak posoudit finagni zdravi firmy.1.vyd. Praha:
Management Press, 1994. ISBN 80-85603-62-4.

[4] SUVOVA, H., aj. Finanéni analyza vizeni podniku, v bance a nadi@aci. 1. vyd.
Praha:Bankovni institut, 2000. ISBN 80-7265-027-0.

[5] JACOVA, H. a DUBOVA, M. Vybrané kapitoly z finamihosizeni podnikul. vyd.
Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 2005. ISBN 80-7083-909-0.

[6] SYNEK, M., aj.Podnikova ekonomik&. vyd. Praha: C. H. Beck, 2000.
ISBN 80-7179-300-4.

[7] MACHA CEK, I. Moderni metody finamiho#izeni firmy.1. vyd. Olomouc:
Vydavatelstvi Univerzity Palackého, 1995. ISBN 80-7067-409-1.

[8] MARIK, M. Finan¢ni analyza a planovani v obchodnich podnicicheyd. Praha:
Vysoké Skola ekonomicka v Praze, 1994. ISBN 80-7079-209-4.

[9] VALACH, J., aj. Financni izeni a rozhodovani podnikl. vyd. 1. dil. Praha:
Nad zlato, 1993. ISBN 80-85626-12-8.

[10] CHASTEEN, L., FLAHERTY, R. a O'CONNOR, Mntermediate accountin@. vyd.

USA: McGraw-Hill Publishing, 1989. ISBN 0-07-557638-4.

[11] Zemedglstvi v loiském roce bylo ziskové [online]. [cit. 15. 4. 2006]. Dostupné z:
<http://novinky.cz/>

[12] Podpirny a garadni rolnicky a lesnicky fond [online]. [cit. 15. 4. 2006]. Dostupné z:
<http://pgrlf.cz/>

[13] Statni zeradélsky interveréni fond [online]. [cit. 15. 4. 2006]. Dostupné z:
<http://szif.cz/>

[14] Evropska unie [online]. [cit. 15. 4. 2006]. Dostupné z: <http://evropska-unie.cz/>

76



