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Resumé

Podstatou této diplomové prace je podat piehled o zdkladnich metodach finan¢ni analyzy,
které jsou nejcastéji pouZivany v praxi a jsou podstatné pro pochopeni situace spolecnosti
a v neposledni fadé provedeni finan¢ni analyzy v akciové spole¢nosti. Tato diplomova
prace zduraznuje dulezitost finanéni analyzy pii rozhodovani ve spole¢nosti, ale zaroven
jeji mozné nedostatky a omezeni. Poskytuje piehled o zdkladnich pomérovych ukazatelich
— rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti — déle pak o ¢istém pracovnim kapitdlu
a souhrnnych ukazatelich hodnoceni — Altmantv model, Index IN a Kralickav rychly test.
Prvni ¢ast price pojedndva zejména o koncepci finan¢ni analyzy, finanénich vykazech,
elementarnich metodach (predeviim o analyze pomérovych ukazatel) a souhrnnych
indexech. V druhé ¢éasti je provedena interpretace vysledku finan¢ni analyzy, shrnuti

nékterych nedostatk v praxi a nasledné je proveden ndvrh feSeni.



Resume

The sense of this diploma thesis is to give a summary about basic methods of the financial
analysis, which are mainly used for standard practice and understanding of the company s
situation and to give the complete financial analysis evaluation of the public limited
company at last. This diploma thesis puts stress on the importance of the financial analysis
for making decisions in a company and at the same time on imperfections and restrictions.
This thesis gives a summary about basic financial ratios, which are divided into particular
sections — ratios of rentability, asset management, ratios of liquidity and debt management,
also about net working capital and Altman’s index, IN index and Kralicek’s quick test.
The first part of this thesis deals with a conception, financial statements, elementary
methods of financial analysis (above all analysis of ratios) and total indexes. The second
part is focused on the interpretation of the results of financial analysis, the summary

of imperfection in practice and consequently making proposal of solution.
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A aktiva

aj. ajiné

apod. a podobne
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atd. a tak dale

BL bézn4 likvidita

celk. celkovy

CF cash flow

CP cenné papiry
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e ucetni

ukaz. ukazatel

ur. trokové

VH vysledek hospodareni
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%o procento

X hodnotu nelze vypocitat
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Uvod

Smyslem této diplomové price je zpracovat finan¢ni analyzu a poté ji prevést do praxe.
Finan¢ni analyza je provddéna na akciové spolecnosti ZEM zabyvajici se zemédélskou

vyrobou.

Finan¢ni analyza je v podnicich nedilnou souédsti finan¢niho fizeni, proto je duleZité
sezndmit se alespon se zdkladnimi metodami a technikami této analyzy. Finan¢ni analyza
neni upravovdna Zzadnymi obecné zdvaznymi legislativnimi predpisy nebo vSeobecne
uznidvanymi jednotnymi standardy. Proto také je zde nejednotnd terminologie
mezi jednotlivymi autory a v praxi se lze setkat s nejraznéjSimi piistupy a technikami
analyzy, které vSak maji jediny cil — podat nejvérnéjsi obraz o finan¢ni situaci podniku

nejen managementu, ale také externim zgjemctim.

O vysledky finan¢ni analyzy daného podniku se zajimaji manaZefi, vlastnici, banky, statn{
instituce, odbératelé, dodavatelé, zamestnanci ale i konkurence. VSechny tyto tdaje jsou
obsazeny v ucetnich zavérkach, které poskytuji obraz o fungovani firmy a o jejim vyvoji
v Case. Lze tedy podle téchto informaci ziskat rizné podklady. Cilem by meélo byt

v co nejvy§si mife omezit riziko spojené s obchodovéanim.

Analyzovat podnik nelze jen podle jednoho ukazatele, ale pomoci nékolika skupin
ukazateli. Pokud podnik chce dlouhodobé existovat, musi byt nejen rentabilni, tzn.
piindset vlastnikim uzitek, ale i likvidni a pfiméfené zadluZeny. Proto v dal$i Césti

diplomové préce je pribliZena soustava téchto ukazatelu.

Je nutné také védet, Ze vysledné ukazatele, ziskané z finanéni analyzy, zaviseji zejména
na oboru ¢innosti. Je tedy nutnost srovnani se spole¢nosti, kterd podnikd ve stejném oboru
nebo s odvétvovymi praméry. Je tomu tak proto, Ze urCity typ hospodaiské ¢innosti je
spojen s urcitou technologii, coZ se projevuje ve specifické vysi, struktufe a vzdjemném
poméru dlouhodobych a kratkodobych aktiv, v jejich provoznim cyklu, ve specifickych

ndrocich na cizi kapital atd.
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Neméné dilezité je také vysledky odborné posoudit a spravné interpretovat a piipadné

piijmout opatreni, kterd zajisti ndpravu v podniku.

V praxi jsou nejcastéji pouZivané pomeérové ukazatele a obecné 1ze fici, Ze tyto ukazatele,
které jsou konstruované na statické bdzi finan¢niho tucetnictvi, pres svoji nespornou
uzitecnost pro finan¢ni fizeni, maji také své nedostatky. Hlavni nevyhodou je jejich
staticnost a minuld orientace. Minulé finanéni vysledky totiz nemusi byt dostate¢nym
podkladem pro ur¢eni budouci finanéni vykonnosti. V obdobich rychlych trznich zmén,
nemusi byt minulé a zpozdéné finanéni vysledky pro budouci finan¢ni vykonnost viibec
smerodatné nebo mohou byt zavadéjici a tedy obtizné pouZitelné pro financni fizeni. Z této
skute¢nosti plyne, Ze pomérové ukazatele musi byt konstruovény tak, aby v co nejvySsi
mife zobrazovaly aktudlni finan¢ni situaci firmy. V praxi je obvyklym postupem,

ze se hodnoty klicovych pomérovych ukazateld piizptsobuji aktudlnim podminkam.

Zemeédelskd vyroba je jednou z tradi¢nich odvétvi ndrodniho hospodaistvi, ale je také
v dnesni dobé velmi rizikové podnikani, které souvisi se specifickymi rysy celého odvétvi,
at’ se jedna o vliv klimatu, pocasi a pifrodnich katastrof, nizkou cenovou a dichodovou
pruznost, sezénnost produkce apod. Cilem by tedy meélo byt tato rizika eliminovat
a identifikovat souc¢asnd a budouci rizika. K tomu by méla také ¢4ste¢né napomoci finan¢ni

analyza, protoze muze piispét k minimalizaci rizika.
Analyzovand spole¢nost celkovou finan¢ni analyzu neprovadi, vénuje se jen dil¢im

ukazatelum, proto lze predpokladat, Ze vysledky finan¢ni analyzy zjisténé v této diplomové

praci bude moci déle vyuZit a pro spole¢nost budou jisté pfinosem.
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1 Profil akciové spole¢nosti ZEM a zemédélstvi

Spole¢nost ZEM, a. s. se zabyva se zemeédeélskou vyrobou, vznikla 28. srpna 1995 a byla
zaloZena tremi akciondfi se zdkladnim kapitdlem 2266 000 K¢&. Vroce 2006 méla
1 826 akciondiu a zdkladni kapital ¢inil jiz 211 239 000 K¢&. Primérny pocet akcif
na jednoho akciondfe je priblizné 115 akcii a nejveétsi akciondr vlastni 1 363 akcii
anejmensi 1 akcii. Jmenovitd hodnota 1 akcie ¢ini 1 024 K¢. Sidli v Krdlovehradeckém
kraji nedaleko Nového Bydzova. Akciovou spole¢nost iidi feditel Ing. Miroslav Bérta,

ktery se ze své funkce plné zodpovida predstavenstvu spole¢nosti.

Spolecnost se ¢leni na 2 zdvody (LuZec nad Cidlinou a Stary BydZov), které provozuji

rostlinnou a Zivo¢iSnou vyrobu, zdvod sluZeb a vedeni spole¢nosti.

Orgéany spole¢nosti jsou:

Predstavenstvo: Dozor¢i rada:

Ing. Bohumir Benes, piedseda, Marie Drébkov4, predsedkyné,
Bohumil Suchanek, mistopredseda, Zdenka Mic¢akova,

Miroslav Bradna, Vladislav Voséhlo.

Pavel Krejci,
Ing. Vlastimil Franc,
Ing. Josef Matyas,

Miroslav Vaclavik.

1.1 Historie vzniku ZEM, a. s.

Pred vznikem akciové spoleCnosti existovalo Zemédelské druZstvo Novy BydZov,
ale svolanim ¢lenské schuze druZstva bylo rozhodnuto o vytvofeni nové spolecnosti s jinou
pravni formou. Novd spoleCnost ZEM, a. s. tedy zahdjila svoji Cinnost k 1. zari 1995
se 3 akcionéfi ve slozitych podminkach, kdy vétSina majetku, se kterym zacala hospodarit,

byla v prondjmu tohoto druZstva.
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Majetek z druzstva byl postupné preveden do 31. prosince 1996 ve vysi 184 990 336 K¢
a dal8i majetek je prevadeén v soucasném obdobi. Prevody nemovitosti byly a jsou velmi
naro¢né, jelikoZ stavby v minulosti byly stavény bez potfebnych ndleZitosti. U vSech
nemovitosti bylo nutno zajistit zakresleni do geometrického pldnu, zajistit kolauda¢ni
rozhodnutf a vlastnicky list. Do ZEM, a. s. Novy BydZov byl preveden nésledujici majetek:
stroje, zakladni stddo, zvifata, zdsoby anemovitosti. Druzstvo je stdle v likvidaci,
ale vSichni restituenti jsou jiz prakticky vypordddni. Od druzstva byly také prevzaty

veskeré hospodarské aktivity a nova organizacni struktura odpovidd ptvodni.

1.2 Zivo¢iSna a rostlinna vyroba

Spole¢nost se ¢leni na dva zdvody: zadvod LuZec nad Cidlinou a Stary BydZov. V obou
zdvodech se vyrdbi ZivoCi§nd a rostlinnd produkce. V Zivocisné vyrobé se spolecnost
zamefuje na chov skotu a prasat. Dopliikovou zéleZitosti je chov ovci. ZEM, a. s. Novy
BydZov chovala k 31. 12. 2006 2 615 ks skotu, 4 949 ks prasat a 155 ks ovci.

ZEM, a. s. péstuje pSenici, jeCmen, fepku, cukrovku vojtéSku, kukufici a dale cibuli, zeli,
kvetdk, ¢inské zeli, brambory, kapustu, brokolici atd. Soucasti je také velkoobchod
a maloobchodni prodejna, kde proddva spolu s vlastnimi vyrobky i rozsdhly sortiment

ovoce, okrasnych a ovocnych dfevin, zahradnickych potieb, plasti a hnojiv.

Spole¢nost obchoduje prevazné s Némeckem a Polskem. Obchod s Némeckem je pro né
velmi ziskovy. SnaZi se také vstoupit do dalSich zemich, ale zatim nemaji smluvni
partnery. Byla jim také nabidnuta moZnost obchodovat s Ruskem, ale po peclivé analyze

bylo rozhodnuto, Ze toto obchodovani by bylo ztratové.
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1.3 Piredpokladany vyvoj spole¢nosti

Spole¢nost bude i nadédle pokracovat ve svém rozhodujicim predmétu podnikdni —

zemedelska vyroba. Jde predevsim o vyrobu:

- rostlinnou — péstovani obilovin (pSenice, jeémen, kukufice), olejniny (fepka a mék)
a cukrové repy, postupné se omezuje péstovani zeleniny,

- ZivociSnou — chov a vykrm skotu, prasat a v menSim rozsahu ovci.

Da se predpokladat, Ze dojde k dtlumu chovu prasat a k dirazu na chov skotu a produkci
mléka, protoZe v chovu skotu doSlo proti minulym letem k urcité stabilizaci cen na drovni
mirné ziskovosti u masa i mléka. Chov prasat se bude omezovat, jelikoZ pro spole¢nost
neni ziskovy a predpoklada se, Ze cena masa v Zivém se bude postupné stabilizovat (kolem
25 Kce/kg). Za soucasného stavu mohou maso vyrobit nejlevnéji kolem 31 Kc/kg
a bez rozsahlych investic do chovu neni moZznost vyrobni ndklady vyraznéji sniZit. A také
proto, Ze nejsou schopni vyhovét smeérnicim Evropské unie, které budou platit
od 1. 1. 2009. Jako perspektivni zaméfeni se tedy jevi chov skotu, presto se ocekava
postupny pokles ceny mléka a po roce 2010 1 vyrazny pokles ceny hovéziho masa. V tomto
piipade 1ze oCekdvat feSeni v ramci podpor Evropské unie, jinak by to znamenalo ohroZeni
chovatelt v celé EU. Chov skotu je a bude dota¢né podporovan a diky systému kvt

zarucen odbyt a minimélni cena mléka.

V rostlinné vyrob& nebudou v dohledné dobé& probihat rozsahlé investice, jelikoZ majf
zavedeny vyrobni program, ktery je dostatecné vybaven a dobre veden. Nepredpokladaji se
zadné vyrazné zmeény proti soucasnému zameéfeni pokud jde o strukturu plodin,
ale s nejveétsi pravdépodobnosti se vyrazne¢ bude meénit uziti produkce. Jako novou
a nadeéjnou moZznost vidi bartrovy obchod s Polskem (krmné obili versus hnojiva), hnojiva
ziskan4 timto obchodem chtéji uplatnit pro svoji produkci, ale také jako zboZi na Ceském

trhu.
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1.4 Zemédélské hospodarstvi

Zem&d&13ti podnikatelé v CR dnes hospodaii na priblizng 4 264 tis. ha zem&d&lské pady,
ktera tak tvoii zhruba polovinu (54 %) celkové rozlohy stitu. VétSina zemeédélské pudy je
ve vlastnictvi fyzickych a prdvnickych osob. K 31. 12. 2004 bylo ve vlastnictvi statu
599,7 tis. ha zemédélské pady, kterou pronajima Pozemkovy fond CR. Ceské a moravské
zemedelstvi 1ze charakterizovat velkou roztii§ténosti vlastnictvi pudy a velkym podilem

pronajaté pudy (90 %) od velkého poctu pronajimateld.

Zemedelskd vyroba zameéstndvala vroce 2004 priblizné 141 tis. osob, tento pocet
od zacatku 90. let neustdle klesa. Jak je videt z piilohy €. 3, tento trend se projevil i v ZEM,
a. s. PoCet zaméstnanci od roku 1997 postupné klesal, az na pocet 257. Divodem je,
Ze nékteré vyroby se utlumily a také se nakoupily nové stroje, které zpusobily tbytek
pracovni sily. Podil pracovnikii v zemeédélstvi ve struktufe zaméstnanosti ndrodniho

hospodarstvi ¢ini 2,9 %.

Agrami sektor také napomohl zlepgit celkovou zahraniéné-obchodni vyménu CR, a to
podstatné vySS§imi prirastky agrarnitho vyvozu nez dovozu, coz prispélo k dosazeni
celkového kladného salda ¢eského zahrani¢niho obchodu v roce 2005.

Se vstupem CR do EU doglo k vyznamnému ristu podpor do agrarniho sektoru a venkova.
V prvnim roce plného Clenstvi vzrostl podil zdroju EU na celkovych vydajich na agrarni
politiku ze 40 % na 50 %. Lze konstatovat, Ze meziro¢ni zvySeni podpor v zemédélstvi
vyrazné prispé€lo k utlumeni zhorSenych podminek na agrdrnim trhu v roce 2005, které
bylo doprovazeno mezirocnim poklesem hrubé zemédélské produkce. Presto ceské
zemédelstvi v rustu zaostdva za ndarodnim hospodaistvim jako celkem, které se rozviji

vysokym tempem.
Podil sektoru zeméd¢lstvi (vCetne lesnictvi a rybolovu) na hrubém doméacim produktu

dosahoval v roce 2005 2,98 % a na celkové zamé&stnanosti 3,98%. Oba podily priblizuji CR
k vyspélym zemim EU.
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V roce 2003, i pres mirny rast nomindlnich a redlnych mezd, nadéle pretrvaval mzdovy
nepomér zameéstnancu v zemédélstvi ve srovndni s ndrodnim hospodarstvim, zpusobeny
nizsi produktivitou prace v zemédélstvi v porovndni s primérem narodniho hospodarstvi.
Primérnd mésicni nomindlni mzda v ndrodnim hospodarstvi vroce 2005 dosédhla
19 030 K¢ a v pramyslu 18 326 K¢, v zemédélstvi pouze 13 635 KE&. V pifloze €. 3 je
mozno vidét vyvoj primérné mzdy v ZEM, a. s. od roku 1997 do roku 2005. Mzda
postupné od roku 1997 rostla. V roce 2005 byla v ZEM, a. s. prumérnd mzda 13 799 K¢.

19



2 Smysl a potieba finanéni analyzy

Jednim z hlavnich cil finan¢niho fizeni byva zajiSténi rentability vyuZiti majetku. Nejen
vlastn{ ale i cizi kapitdl mize byt vynosny, pokud ho podnik dokéze efektivné vyuZit, tzn.
fidit svou zadluZenost tak, aby kromé rentability byla zajiSténa i financni stabilita

vvvvvv

téchto stranek byva tkolem finanéni analyzy. [6, 7]

2.1 Pojeti finané¢ni analyzy, definice pojmu

Finan¢ni analyzu muZeme délit zhlediska obsahového, casového, uZivatelského

i z hlediska objektu analyzy.

Objektem analyzy mohou byt organizace (podnik nebo banka), nepodnikatelské subjekty

(obec, mésto).

Z hlediska ¢asového miZeme finan¢ni analyzu rozdélit na:
- zkoumdani podle soucasné situace,
- zkoumdni soucasnosti a minulosti,

- zkoumadni soucasnosti, minulosti a odhad do budoucnosti.

Z uzivatelského pojeti 1ze analyzu délit na rlizné skupiny uZivatel, mezi nimiZ hraji
dulezitou tlohu manaZefi, vlastnici a véfitelé. Na jejich potreby jsou také zaméreny

vystupy provadenych finan¢nich analyz. [16]

Z obsahového piistupu v nejuz§im pojetim se finan¢ni analyzou rozumi rozbor udaja
z UuCetnictvi (resp. finan¢nich vykazid). V SirSim pojeti pfifazuje k rozboru i hodnotici
proces, ktery slouzi pfedev§im k finanénimu rozhodovédni o podniku. Finan¢ni analyza
informacnich zdroju (z finan¢nich i nefinancnich) uvnitf ivné podniku (z ostatnich

podnikovych ddaju, okolf podniku).
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Finan¢ni analyza zahrnuje tyto kroky:
1. vybér a zpracovani dat, vybeér metody finanéni analyzy,
2. vypocty na zdklade€ zvolenych metod,
3. hodnoceni vypocti — nejprve ramcové, posléze podrobnéjsi,
4. hlubsi analyza pii¢in jevu,

5. ndvrhy na moZna opatfeni, vyhodnoceni jejich rizik a pfednosti.

2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy a jeji vyuZiti

Mezi hlavni uZivatele financni analyzy patii podnik, konkrétné vedeni (management)
podniku, vlastnici a veritelé (zejména banky), ale i obchodni véfitelé (dodavatelé)

a drzitelé podnikovych obligaci.

Management. Z finan¢ni analyzy ziskdvaji informace pro finan¢ni fizeni podniku.
Umoziiuji rozhodovat o struktufe a vysi majetku a zdroju kryti, o rozdélovani zisku,

ocenéni podniku apod.

Vlastnici (akcionari, spole¢nici). VyuZivaji tuto analyzu kinformacim o ulozeni
prostiedk a zpusobu fizeni podniku, maji zdjem o rentabilitu, stabilitu, likviditu,

dividendy, perspektivu podniku.

Banky. Syntéza ddva udaje pro rozhodovédni o poskytnuti (resp. prodlouZeni) tvéru,
schopnost spldcet dver, o ocenéni podniku, pokud by nebyl schopen dostat uvérovym

zdvazkam (napf. formou likvida¢ni hodnoty).

Obchodni véFitelé. Maji zdjem predev§im o to, jak je podnik likvidni a solventni.

Drzitelé Gvérovych cennych papiri (obligaci, zastavnich lista apod.). Zajimaji se

o likviditu a finan¢nf stabilitu v horizontu splatnosti dluhu.

Odbératelé. Ziskdvaji tak informace pro vybér dodavatele, zda je schopen dostat

obchodnim zdvazktm.
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Statni organy. VyuZivaji informacni podklady pro stitni statistiku, danovou kontrolu,

rozdelovani finan¢ni vypomoci statu apod.

Konkurence. Porovndvaji vysledky s vlastnimi (rentabilita, trZzby, solventnost, zdsoby

a doba jejich obratu apod.).

Zaméstnanci. Jsou informovéni o finan¢ni a celkové stabilité podniku z hlediska stability

zaméstndni, mzdové a socialni perspektivy.

Obchodnici s cennymi papiry, potencionalni investori. Celkové finan¢ni vysledky
podniku, informace pro rozhodovini o obchodech scennymi papiry a volba skladby

portfolia jsou cile, které obchodnici sleduji.

Ostatni uZivatelé, vefejnost obecné. Udaje o vyvoji zaméstnanosti, sledovéni celkovych

ekonomickych trenda apod. [16]

2.3 Metody finanéni analyzy

Mezi metody finan¢ni analyzy muzeme zafadit dvé skupiny a to elementarni (zakladni)
a vyS§i metody. VyS8i metody jsou pak déle ¢lenény na metody matematické statistiky
ametody, které matematickou statistiku vyuZivaji jen zCasti nebo jsou zaloZeny

na rozdilnych piistupech.

Elementarni metody finanéni analyzy

Tyto metody jsou zaloZeny na zakladnich aritmetickych operacich s ukazateli, tzn.
vystaéime s elementarni matematikou a procentnim pocétem. Jejich vyhodou je snadnost

a nendroc¢nost vypocetniho zpracovéani. Avsak tyto metody nejsou vZdy pouZitelné.

Pii pouZiti jakékoliv metody pracujeme vZdy se zjiSténymi tdaji, tedy s ukazateli a ddaji

znich odvozenymi. Ukazatelem rozumime kaZdou ¢iselnou charakteristiku ekonomické
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¢innosti podniku doprovézenou témi atributy dat, které postacuji k danému tcelu analyzy;

rozumime jim déle i ddaje z takové charakteristiky odvozené.'

Elementarni metody finan¢ni analyzy se obvykle déli na:

analyzu absolutnich ukazatell (trendy, procentni rozbory),

analyzu rozdilovych a tokovych ukazateli,

piimou analyzu pomeérovych (podilovych) ukazatelu,

analyzu soustav ukazatelu.

Vyss8i metody finan¢ni analyzy

Z metodického hlediska je vhodné roz€lenit vys$8i metody na metody matematické
statistiky a na metody, které matematickou statistiku vyuZivaji jen zCasti nebo jsou

zaloZeny na zcela raznych piistupech.

Y

Mezi matematicko-statistické metody se radi:

- bodové a intervalové odhady ukazatelu,

- statistické testy odlehlych dat,

- empirické distribu¢ni funkce,

- regresni a korela¢ni analyza,

- autoregresni modelovant,

- analyza rozptylu,

- vicerozmérné analyzy,

- robustni modely.
Ackoliv  jsou tyto metody naro¢néjsi a mohou postihovat vice souvislosti
mezi zkoumanymi veli¢inami, nemtZeme od nich ocekdvat jejich vSestranné pouZiti. Je
proto tfeba srovnavat je s jinymi metodami, ale i s rozumnymi ekonomickymi tivahami.
[6, 16]

' KOVANICOVA, D. Finanéni iicetnictvi: Svétovy koncept. 4. vyd. Praha: Polygon, 2003, s. 429.
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» Nestatistické metody financni analyzy zahrnuji:
- metody zaloZené na teorii matnych mnoZin,

- metody zaloZené na alternativni teorii mnoZzin,

- metody formdlni matematické logiky,

- expertni systémy,

- metody fraktdlni geometrie,

- neuronové site,

- metody zaloZené na gnostické teorii neurcitych dat.

Zavédeni téchto metod do praxe ve finan¢ni analyze je rychlé, je vedeno zejména snahou

ziskat ze znalosti téchto metod urcité vyhody na kapitdlovych trzich.

24



3 Zdroje finan¢ni analyzy

KaZzda metoda financni analyzy musi vychézet z ekonomickych a finan¢nich dat, z nichz
vyuZziva ur¢itou informaci. RozliSuji se tedy data a informace. Data vZdy obsahuji neurcité,
zatim nepoznané sloZky, které se jevi jako rudivé a od nichZ tato data prakticky nemohou
byt o¢iiténa.” Razné metody potom maji réiznou informaéni d&innost, tzn. jsou schopny
z dat ziskat riznou uroven informace. Data jsou tedy zdkladnim pfedpokladem provadéni

finan¢n{ analyzy. [16]

Data pro finan¢ni analyzy pochézeji z riznych informa¢nich zdroji. MaZeme je rozélenit
takto:

a) finan¢ni informace:

- Ucetni vykazy finan¢niho tcetnictvi a vyrocni zpravy,

- vnitropodnikové ucetni vykazy,

- predpoveédi finan¢nich analytik a managementu podniku,
- burzovni zpravodajstvi,

- kurzovni listky, vyvoj irokovych sazeb,

- medialni ekonomické zpravodajstvi,

b) kvantifikovatelné nefinan¢ni informace:
- podnikov4 statistika produkce, poptavky, zaméstnanosti, odbytu aj.,
- prospekty, interni smérnice aj.,

- oficialni ekonomicka statistika,

¢) nekvantifikovatelné informace:

- zpravy vedoucich pracovnikd, reditel a auditora,
- komentéfe manazeru,

- komentére odborného tisku,

- nezavisld hodnocenf a prognézy,

- odhady rtznych analytiku.

*SUVOVA, H., aj. Financni analyza v Fizenf podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 1999,
s. 26.
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Prevazujici podil informac¢nich zdroja, z nichz vychazi finan¢ni analyza, predstavuji aéetni

vykazy finan¢niho acetnictvi. [5, 16]

3.1 Funkce finan¢nich vykazu a iicetnictvi

Hlavnim smyslem ucetnictvi a finan¢nich vykazi jakoZto jeho vystupu je vyjadieni
pravdivé informace, z niZ lze ziskat vérny obraz o finan¢ni a majetkové situaci podniku.
Tomuto poZadavku se podrizuje jak ¢lenéni aktiv a pasiv, tak i obsah nédkladd, vynosu

a koncepce vysledku hospodareni ve vysledovce.

O tyto informace se také zajima fada externich uZivateld. Pozaduji, aby poskytovaly
pravdivé informace o finanéni pozici podniku, o vykonnosti a efektivnosti jeho ¢innosti
a 0 zméndch ve finan¢ni pozici. Mély by obsahovat informace, z nichZ 1ze posoudit droven
hospodafeni podnikového managementu a zhodnotit, jak vedouci pracovnici vyuZili

zdroju, které jim byly svéfeny.

Kvalita a seridznost tcetnich vykazi, ze kterych finan¢ni analytik vychdzi, jsou velmi
dalezité. Je-li v predloZenych podkladech chyba, bude s naprostou jistotou chyba
i ve vysledcich finan¢ni analyzy. Zaveéry takového postupu pak mohou byt nejen naprosto

bezcenné nebo zavadéjici, ale pfi nezjisténi takové chyby mimoradne Skodlivé.

Utetni vykazy v §ir§im pojeti 1ze rozdé&lit na:
- externi icetni vykazy, oznacované jako finan¢ni vykazy,
- interni (vnitropodnikové) ucetni vykazy sestavované pro potieby organizace
(podniku),

- danové vykazy pro danové ticely.

Externi ucetni vykazy jsou soucasti tzv. ucetni zavérky, kterou podle zédkona
€. 563/1991 Sb., o dcetnictvi, tvoii v ucetnictvi:

- rozvaha (bilance),

- vykaz zisku a ztraty (vysledovka),

- piiloha,
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- ucCetni zdvérka muze zahrnovat i pirehled o penéznich tocich nebo prehled

o zmenach vlastniho kapitalu.

3.1.1 Rozvaha (bilance)

Rozvaha je zdkladnim cetnim vykazem, ktery eviduje majetek podniku (aktiva) a uvadi
zdroje (pasiva), ze kterych byl tento majetek pofizen kurcitému datu v penéZnim
vyjadfeni. Vzdjemnym pojitkem rozvahy a vysledovky je vysledek hospodafeni (zisk

Ww e

nebo ztrata), pojitkem rozvahy a piehledu o penéznich tocich je bilance piijmu a vydaji.

Rozvaha neboli bilance je tedy tcetni vykaz, ktery pIni dvé zakladni funkce:
» vycisluje celkovy majetek firmy i jeho jednotlivé druhy k datu sestaveni rozvahy
v penéznim vyjadreni; této ¢4sti bilance se fika aktiva;
» zaznamendvd, zkterych zdroju byl tento majetek pofizen, zda z vlastnich

prostredku nebo cizich zdroju; této ¢asti bilance se fiké pasiva. [16]

V prubéhu hospodareni se stav majetku i zdroje financovani neustdle méni, proto firma
zpracovava rozvahu v krat§ich intervalech, aby ziskala aktudlni pfehled o stavu majetku.
V rozvaze jsou aktiva usporddana od téch, kterd jsou vazéna nejdéle, tzn. jsou nejméne
likvidni, az po ta, kterd jsou vdzana krétce, tzn. jsou nejvice likvidni. U pasiv (zdroji) je
zékladnim tfidicim znakem jejich vlastnictvi. Podle tohoto kritéria rozliSujeme zdroje

vlastni a cizi.
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Naésledujici tabulka zobrazuje rozvahu ve zjednoduseném rozsahu.

Tab. 1: Rozvaha (zjednoduSen¢)

B. 1. Dlouhodoby nehmotny majetek

B. II. Dlouhodoby hmotny majetek

B. III. Dlouhodoby finan¢ni majetek
C. Obézna aktiva

C.1. Zasoby

C.II. Dlouhodobé pohledavky

C. III. Kratkodobé pohledavky

C.IV. Kréatkodoby finan¢ni majetek
D. Casové rozliSeni

Aktiva Pasiva
A. Pohledavky za upsany vlast. kapital | A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek A. 1. Zakladni kapital

A.II. Kapitdlové fondy

A.1II. Fondy ze zisku

A.IV. Vysledek hosp. minulych let

A. V. Vysledek hosp. bézného (€. obd.
B. Cizi zdroje

B.1. Rezervy

B.II. Dlouhodobé zdvazky

B. III. Kritkodobé zdvazky

B. IV. Bank. tvéry a vypomoci

C. Casové rozliSeni
Zdroj: SYNEK, M., aj. Podnikovd ekonomika. Praha: C. H. Beck, 2000, s. 110.

3.1.2 Vykaz zisku a ztraty (vysledovka)

Vykaz zisku a ztrity slouzi ke zjistovéani vySe, zpisobu tvorby a sloZek hospodarského

vysledku.’

Vysledovka tedy podrobné informuje o ndkladech a vynosech jednotlivych c¢innosti
podniku v daném casovém obdobi a jejich porovndnim zjiStuje dosaZeny vysledek

hospodareni.

Uplatiiovani akrualniho principu
Pii tvorbé zisku a ztréty je dulezité dodrzovat akrudlni princip, tj. vécné a asové shody

ndklada s vynosy.

Vécna shoda nakladu a vynosu
Vysledek hospodareni je zjiStovan porovndnim ndkladi a vynost, které jsou vztaZeny
k danému Casovému intervalu, nikoliv k proddvanym vykonum, tzn. aby k vynosum

v daném obdobi byly prifazeny ty ndklady, které se téchto vynosu tykaji. Tato zasada lze

*SUVOVA, H., aj. Financni analyza v Fizenf podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 1999,
s. 58.
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vyjadrit i opa¢né: k vykdzanym nédkladim daného obdobi se pififadi vynosy, které s nimi

souviseji (vyrobky resp. sluzby ve formé nedokoncenych zakazek). [5, 16]

Casova shoda ndkladd a vynosa s danym obdobim

Jako ndklady nebo vynosy se neuznévaji viechny v daném obdob{ uskutecnéné transakce,
ale pouze ty, které se k tomuto obdobi vdzou. Jedna se napi. o prechodnd aktiva, kterd
vznikaji spotfebou aktiv v béZném obdobi, snimZ vSak nesouviseji, se projevi
jako Ndklady pristich obdobi.

Vykaz zisku a ztraty sleduje odde¢lené vysledek hospodafeni z provozni c&innosti,
finan¢nich operaci a mimofadnych ¢innosti firmy. Sou¢tem téchto jednotlivych vysledkd
vycisluje celkovy vysledek hospodafeni za ucetni obdobi, ktery musi byt shodny

s vysledkem hospodareni uvddénym v rozvaze (po zdanéni).

Vysledek hospodareni z provozni ¢innosti
Vysledek (zisk/ztrata) z provozni ¢innosti je u prevdzné vétSiny podnika vyrobnich,

obchodnich i v oblasti sluZeb tvofen zdkladnimi, opakujicimi se ¢innostmi.

V piipadé vyrobniho podniku jej tvoii predevsim trzby za prodej vlastnich vyrobkd
a sluZeb (upravené o zménu vnitropodnikovych zésob vlastni vyroby a zvySené o aktivaci)
po odeéteni nakladovych polozZek (spotfeba materidlu, energie), osobnich nakladt (mzdy),
danf a poplatka (napf. silni¢ni dari). Déle se muZe jednat napi. o placené troky z prodleni

a piijaté troky z prodleni apod.

Vysledek hospodareni z finanénich operaci

Vysledek hospodafeni z finan¢nich operaci je vysledek, ktery souvisi se zvolenym
zpusobem financovani podniku (tj. strukturou zdroji kryti) a sjeho finan¢nimi
transakcemi. Jde predeviim o polozku Trzby z prodeje cennych papirii a podilii, kterd se
pometuje s polozkami Prodané cenné papiry a podily (tzv. souméefitelné poloZzky). Dale
jde predevsim o jednostranné vynosy ¢i ndklady (droky z dluhopist a poskytnutych pujcek,

troky z vydanych dluhopisu).
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Vysledek hospodareni z mimoradnych operaci

V prubéhu c¢innosti podniku se mohou vyskytnout mimoirddné uddlosti, tj. nahodilé
nebo neobvyklé. Tyka se to napt. §kod v disledku Zivelnych pohrom, mank a prebytkd
na majetku apod. [7, 16]

ww

3.1.3 Priloha k tcetni zavérce a vykaz o penéznich tocich

Ucetni politiku podniku lze charakterizovat jako konkrétn{ aplikaci obecnych principa,
konvenci, pravidel a postupt, kterou podnik prijal za vlastni.* Ugetni predpisy totiZ
v mnoha piipadech ponechdvaji podniku — samozifejme¢ v rdmci vymezenych hranic —
pomeérne velkou volnost. Pritom urcitd oblast dcetni politiky je podniku svérena
do kompetence plné (napi. oblast ucetnich odpist), v nékterych jinych oblastech ma
podnik moZznost volby z vice pfipustnych variant (napf. ocenovani zasob). Proto ma-li byt
spravné interpretovdn obsah udcetnich vykazu, musi byt k dispozici dal3i informace.
Ty zabezpecuje priloha kucetni zavérce a vykaz o penéznich tocich predstavuje

vyznamnou soucdst této prilohy.

Priloha k ticetni zavérce

Smyslem prilohy je komentovat, upfesnit a doplnit poloZky rozvahy a vykazu zisku
a ztraty. Zahrnuje zejména:

- obecné tdaje, tj. popis podniku, informace o kapitdlovych tcastech, poctu
zaméstnancu, vysi osobnich ndkladi na zaméstnance celkem apod.,

- informace o pouZzitych tcetnich metodédch, obecnych tcetnich zasadach a zpusobu
ocenovani majetku, pouzitych odpisovych metodach pfi stanoveni dcetnich odpisu,
zpusobech stanoveni opravnych polozek k majetku atd.,

- dopliujici informace o hmotném a nehmotném majetku, pohledavkéch, zdvazcich,
rezervach aj.,

- Ucetni zdvérka muZe zahrnovat i pirehled o penéznich tocich nebo prehled
o zmenAch vlastniho kapitélu. [5, 13, 14, 16, 17]

* KOVANICOVA, D. Poklady skrvté v iicetnictvi: Jak porozumét iicetnim vykazim. 2 vyd. 1. dil.
Praha: Polygon, 1995, 5. 175.
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Pifloha tedy obsahuje mnohé mimotcetni tdaje a podnik ji miZe rozsifit o informace,
které uznd za podstatné. Jeji forma neni stanovena, musi byt vSak prehledna

a srozumiteln4a.

Vykaz o penéZnich tocich (vykaz cash flow)

Obsahovy a casovy nesoulad mezi ndklady a penéZnimi vydaji a mezi vynosy a penéZnimi
piijmy vede k potiebé zkoumat pohyb penéznich prostredku a jejich ekvivalentt
(kratkodobé cenné papiry) za urCité Casové obdobi. Zatimco v rozvaze se porovnavaji
aktiva a pasiva, uvysledovky ndklady a vynosy, ve vykazu o penéznich tocich
se porovnavaji pifjmy a vydaje. Odpovida na otdzku, kolik penéznich prostredka podnik

vytvoril a k jakym tc¢eliim je pouzil. Oddélené se sleduje penézni tok z provozni, investi¢ni

a finanéni Cinnosti.
Metody sestaveni vykazu
Utetni jednotka miiZe provést sestaveni vykazu piimou a nepiimou metodou.
» Prima metoda
Prehled CF se sestavuje mimotcetné, tj. dodatecné se analyzuji operace provedené
na bankovnich tctech a v pokladné nebo se kéduji dcetni doklady podle jednotlivych

pifjmt a vydaju s naslednym seskupenim za danou ¢asovou periodu.

Tato metoda je velmi pracnd a navic nepostihuje informace o tocich finan¢nich prostredka,

které nemaji charakter piijma a vydaji (napf. zména stavu zasob, pohledavek, zdvazku).

Piima metoda je srozumitelnd a ma dobrou vypovidaci schopnost, proto je Zadouci dat ji

prednost vSude tam, kde je jeji pouZziti schiidné.

31



» Nep#imd metoda

Finan¢ni dcetnictvi je zaloZeno na principu podvojnosti, tzn. kazda transakce se projevi
duélng, dvoustranné, a to bud’ uvnitf rozvahy nebo mezi rozvahou a vysledovkou. To plati
ipro penézni toky, tzn. kazdy uskute¢nény penézni piijem ¢&i penézni vydaj zptsobil
(podle své povahy) soubéZné bud’ zménu ve vysledovce (kde byl rozpoznan jako vynos

nebo ndklad) nebo zménu v jiné poloZce rozvahy (v nékterém aktivu nebo pasivu).
Metoda tedy vychdzi zvykazu zisku a ztraty, presnéji feceno z vysledného salda
mezi vynosy a ndklady (z vysledku hospodareni), které se dale upravuje o zmeény poloZek

rozvahy vyjadiujici rozdil mezi toky piijmi a vydaji a mezi toky vynosu a nakladu.

Nepiimd metoda je pomérne snadnd, poskytuje podrobny piehled o tvorbé financnich

zdroju a jejich uZiti z raznych hledisek.
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4 Zakladni metody financni analyzy

Tato kapitola se zaméfuje na zakladni metody finan¢ni analyzy. Jedna se o:
- absolutni a procentni ukazatele (pfimo obsazené ve finan¢nich vykazech),
- rozdilové ukazatele,

- pomérové ukazatele.

PrestoZe uZivatelé financni analyzy se obecne velmi ¢asto zajimaji o budoucnost podniku,
soucasny a minuly vyvoj podniku zachyceny zdkladnimi metodami finan¢ni analyzy je

odrazovym mustkem, zdkladnou pro odhad budouciho vyvoje. [7, 11]

4.1 Absolutni a procentni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou obsaZeny piimo ve finan¢nich vykazech podniku. Vyhodou
téchto ukazateld je predevsim to, Ze tvoii systematické soustavy (ucetni vykazy), které
umoznuji dostatecné komplexni pohled na hodnoceny podnik. Jestlize ale budeme
posuzovat udaje obsazené v téchto vykazech, rozbor je téZkopadny a rada duleZitych

skute¢nosti mize byt prehlédnuta.

Procentni ukazatele 1ze ¢lenit z hlediska horizontalniho a vertikalniho rozboru:

» horizontdlni rozbor
Tento ukazatel lze oznacit jako horizontdini procentni zménu. Horizontdlni proto,
Ze porovnavame stejny absolutni ukazatel v rdmci jednoho faddku rozvahy nebo vykazu
zisku a ztraty.

» vertikdlni rozbor
Vypocet procentnich ukazateltit mizeme provadét i vertikalng, tzn. Ze jednotlivé ukazatele

(polozky) vykazii vztahujeme k jedné ztéchto polozek. Tyto ukazatele umoZiuji
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srovndvani vysledkii podniku v jednotlivych letech, ale navic také srovndvani

mezi podniky navzdjem.

V pripadé rozvahy se jednotlivé polozky poméfuji s celkovym stavem aktiv (resp. pasiv) —

vertikdlni procentni ukazatele tedy znazornuji strukturu aktiv, resp. pasiv.

Ve vysledovce se zpravidla porovndvaji jednotlivé polozky s celkovymi trzbami, tzn.

vertikdlni procentni ukazatele udavaji procento z trzeb dosaZenych v tomto roce.

4.2 Rozdilové ukazatele

K analyze a fizeni finan¢nf situace firmy slouZzi rozdilové ukazatele. Ziskdme je z rozdilu
nékterych poloZek aktiv a pasiv rozvahy. Za typické rozdilové ukazatele jsou pokladany
predev§im ukazatele nazyvané jako fondy finan¢nich prostfedka. Mezi rozdilové ukazatele

fadime i rGzné ukazatele vypocitané ze zisku a zpfidané hodnoty pric¢itdnim

nebo odecitanim dalSich poloZek. [13, 16]

Mezi nejcastéji pouzivané fondy patii:
Cisty pracovni kapital
Cisté pohotové prostredky

¢isté penéZné-pohledavkové financni fondy.
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4.2.1 Cisty pracovni kapital

Jedna se o dlouhodoby zdroj, ktery ma podnik k dispozici pro profinancovani b&zné
ginnosti. Cisty pracovni kapitdl vzhledem ke své ,.dlouhodobosti tvoif jakysi ,pol3tar
pro piipadné finan¢ni vykyvy. Vypocitd se jako rozdil mezi ob&Znymi aktivy celkem

a kratkodobymi zavazky.

Cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky (K¢)
1y

Velikost &istého pracovniho kapitdlu je vyznamnym indik4torem platebni schopnosti. Cim
vy$3i je Cisty pracovni kapitdl, tim vetsi by tedy mela byt pri dostatecné likvidnosti jeho
sloZek, schopnost podniku hradit své financ¢ni zdvazky, tzn. €ast ob&Znych aktiv je kryta
dlouhodobymi zdroji. Pokud ukazatel vykazuje zapornou hodnotu, jedna se o tzv. nekryty
dluh, tzn. ¢ast stalych aktiv je kryta kratkodobym zdroji. Takovy stav je velmi nebezpeény,
protoZe je tu nebezpeci, Ze kvuli splaceni kratkodobych zdvazka bude nutno rozprodévat
stdld aktiva. Kritickou mezi je tedy stav, kdy je Cisty pracovni kapitdl nulovy a obéznd

aktiva jsou tak financovéana jen kratkodobymi zdroji. [4, 8, 16]

Cisty pracovni kapital tedy uddvd, vjaké vy§ jsou ob&Znd aktiva financovana
dlouhodobymi zdroji. Zbytek celkové vySe obé&Znych aktiv je pak financovin
kratkodobymi zdroji. Kdyby se zcelkovych obéZnych aktiv prodala ta cast, kterd je
financovéna dlouhodobymi zdroji, na financovan{ zbytku celkovych obéZznych aktiv by se
nic nezménilo (byl by déle financovdn jen kratkodobymi zdroji jako difve). Cést
by mozZno ji pouZit k financovani néceho jiného, napf. k profinancovani ztrity vzniklé
v dusledku néjaké mimoradné udélosti.

Vysoky ¢isty pracovni kapitdl sniZuje finanéni rizika podniku. Udéava i ,previs™
dlouhodobych zdrojli nad stalymi aktivy. Dlouhodobé zdroje jsou obecné drazsi neZ zdroje

kratkodobé. Vlastnik podniku vétSinou poZaduje, aby byly zaménény drahé dlouhodobé

* KISLINGEROVA, E. a HNILICA, J. Finanénf analyza — krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 42.
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zdroje kratkodobymi, zlevnit tak financovani a tim zvysit 1 bohatstvi. Jde tedy o konflikt

cili manazera a vlastnika, ktery je tfeba fegit vhodnym kompromisem.

4.2.2 Cisté pohotové prostiedky a pen&Zné-pohledavkové fondy

Ukazatel cistych pohotovych prostredkt odstrafiuje nékteré nedostatky ¢istého pracovniho
kapitalu. Mezi nedostatky patif to, Ze ob&znd aktiva, z nichZ se odvozuje, zahrnuji i nékteré
malo likvidni, ¢i dokonce dlouhodobé nebo trvale nelikvidni polozky. Typickym piikladem
jsou nedobytné pohleddvky. Proto se pro ucely piisného posuzovéni likvidity konstruuje

Ww e

ukazatel ¢Cisté pohotové prostiedky, kdy se od pohotovych penéznich prostiedk odectou

W e

okamzité splatné zdvazky. Do penéznich prostiedki se pro tyto tcéely zahrnuje pouze
hotovost a penéZnich prostfedky na bé&Znych tuctech, popf. i velmi likvidni penéZni
ekvivalenty (napf. smeénky, Seky, kratkodobé cenné papiry, kratkodobé terminované

vklady).

Ukazatel ¢isté penéZné-pohleddavkové financni fondy predstavuje kompromis mezi dvéma
predchozimi ukazateli. Z ob&Znych aktiv vylucuje nelikvidni ob€Znd aktiva (napf.
nedobytné nebo dlouhodobé pohledavky, neprodejné zasoby), popr. podle tcelu analyzy
dal3i obéZna aktiva snizkym stupném likvidity. Od takto ociSténych obé&Znych aktiv

se odecitaji kratkodoba cizi pasiva.

4.3 Pomérové ukazatele

Pifi méfeni finan¢ni vykonnosti se Casto standardné pouzivd pomérova analyza, kterd
umoznuje sledovat, mefit a hodnotit interni i externi hodnoty finanéni vykonnosti firmy
pomoci klicovych finan¢nich pomérovych ukazatell a na jejich zdklade piijimat efektivni

rozhodnuti.

Je tfeba si uvédomit, Ze jakdkoliv finan¢ni informace, kterou ziskdme na zdakladé finan¢ni
analyzy pracujici s pomérovymi ukazateli, ma nizkou vypovidaci schopnost predev§im

pro tvorbu taktickych a strategickych manaZerskych rozhodnuti, jsou-li jeji vysledky
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posuzovany izolovan¢. Je tedy nutné analyzovat vice obdobi, ve kterych byly dosaZeny,
aby bylo moZné analyzovat odchylky ve finan¢ni vykonnosti firmy, jak od internich
standardd, tak od externich hodnot, které jsou stanoveny konkurenci v odvétvi i trhu
jako celku. Rozbor odchylek umoZni manaZerGm zaméfit pozornost na aktivity firmy,

ve kterych vznikaji finan¢ni neefektivity a tyto poruchy eliminovat vhodnymi opatfenimi.

Pomérovych ukazateli je velké mnoZstvi, a proto se klasifikuji do urcitych skupin. Tyto
ukazatele tedy muzeme tiidit do nasledujicich kategorii:

- ukazatele rentability (vynosnosti);

- ukazatele aktivity;

- ukazatele likvidity;

- ukazatele zadluzenosti.

KaZzdéd zékladni charakteristika se pfi analyze vyjadiuje obvykle nékolika pomérovymi
ukazateli. Za dlouhou dobu jejich uZivani vzniklo v rdmci kazdé charakteristiky velké
mnozstvi pomeérovych ukazateli. ProtoZe finan¢ni analyza neni védzdna pevnymi
metodickymi normami a postupy, neexistuje ve svété jednotné prijatd terminologie

pro fadu pouzivanych ukazatel. Timto se proto komplikuje klasifikace ukazateld. [2, 10]

4.3.1 Ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti)

vvvvvv

je pomeéteni celkového zisku s vysi zdroju firmy, jichZ bylo uZito k jeho dosaZeni.
[1,6,7,12,13; 16]

Ukazuje se, Ze nejvetsi vliv na rentabilitu podniku maji obréitky aktiv. To znamen4, jak

firma hospodafi se svymi aktivy, jak rychle je schopna vyrobit a prodat a inkasovat trzby.

» Rentabilita ihrnnych viloZenych prostredkit - ROA

Pometuje zisk s celkovymi aktivy, které byly pouZzity k podnikéni a to bez ohledu na to,

z jakych zdroju jsou financovany: zda jde o zdroje vlastni (akciondri, spolecnici, fondy

37



tvofené ze zisku apod.) nebo cizi (bankovni dveéry a jiné financni vypomoci dlouhodobé
¢i kratkodobé povahy, obchodni véfitelé atd.). Vypocteny pomér nam uddvé, kolik K¢
zisku pfipadd na vloZenou 1 K& majetku do vyrobniho procesu. Cim vy$ii je hodnota
ukazatele ROA, tim je vysledek pfiznivejsi, tim vice lze ziskat z vloZeného majetku, tim je

tedy vykonnost veskerého majetku pisobiciho v podniku vyssi.

ROA = [¢isty zisk + nakladové aroky * (1 — sazba dané)] / aktiva (%)
2)°

» Rentabilita viastniho kapitdalu — ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu hodnoti vynosnost kapitdlu, ktery do podniku vloZili
jeho vlastnici (spolec¢nici, majitelé) ¢i akcionéfi, tj. zda jejich kapitdl pfindsi dostatecny
vynos, zda se vyuZivd s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika. Investor
tedy poZzaduje, aby cena, kterou od podniku pfijima za vloZeny kapital (dividenda z akcif,
podil na zisku z vloZeného vkladu apod.) byla vy33i neZ cena, kterou by obdrzel pii jiné

formé investovani (napf.z obligaci, terminovaného vkladu).

ROE = ¢isty zisk / vlastni kapital (%)
3)

4.3.2 Ukazatele aktivity (Fizeni aktiv)

Ukazatel aktivity meéri, jak efektivné firma hospodaii se svymi aktivy: meéfi celkovou
rychlost jejich obratu nebo rychlost obratu jejich jednotlivych sloZzek a posuzuje tak
vazanost kapitdlu v uréitych formach aktiv. Informuji o tom, kolikrat se obrati kazdy
z jednotlivych druhti majetku za urcity Casovy tusek (vyjadiuji pocet obritek nebo mérf
dobu obratu, tzn. zajak dlouho uskute¢ni svoji preménu). Hodnota téchto ukazateld

se vyjadiuje v jednotkach casu. [1, 3, 6, 13]

® KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v ucetnictvi: Financni analyza wcetnich vykazi.
2. vyd. 2. dil. Praha: Polygon, 1995, s. 277.

" KOVANICOVA a D., KOVANIC, P. Poklady skryté v ucetnictvi: Financni analyza wcetnich vykazi.
2. vyd. 2. dil. Praha: Polygon, 1995, s. 277.
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» Doba obratu zdasob

Tento ukazatel udava pramérny pocet dnu, po néz jsou zdsoby vazany v podnikéni do doby
jejich spotreby (jedna-li se o suroviny a materidl) nebo do doby jejich prodeje (u vlastnich
vyrobkl, zboZi) ¢i jejich premény na findlni vykon (nedokoncend vyroba, polotovary
vlastni vyroby). U zdsob vyrobkl a zbozi je rovnéZz ukazatelem likvidity, protoZe uddva
pocet dnu, zanéZ se zdsoba preméni v hotovost nebo pohleddvku. UdrZovéni vyssiho
neZ nezbytné nutného stavu zasob je ndkladné, protoZe vyvolava vyssi ndklady, které jsou

spojené se skladovanim. [3, 6, 7]

doba obratu zasob = zasoby / denni trzby (dny)
"

» Doba obratu pohleddvek (prumérnd doba splamosti pohleddvek)

Vysledkem tohoto ukazatele je pocet dna, béhem nichZ je inkaso penéz za kaZdodenni
trzby zadrZeno v pohledavkach. Po tuto primérnou dobu musi firma ¢ekat na pifjem plateb
za své jiz uskutecnéné trzby. Dobu obratu pohleddvek je vyhodné srovnat s bé&Znou

platebni podminkou, za které firma fakturuje své zboZi.

doba obratu pohledivek = obchodni pohledavky / denni trzby (dny)
(5)°

¥ KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v ucetnictvi: Financni analyza wcetnich vykazi.
2. vyd. 2. dil. Praha: Polygon, 1995, s. 281.

? KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v ucetnictvi: Financni analyza wcetnich vykazi.
2. vyd. 2. dil. Praha: Polygon, 1995, s. 281.
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» Doba obratu zdavazku (priimérnd doba odkladu plateb)

Tento ukazatel udédva, jak firma dlouho odklada platbu faktur svym dodavatelum, tzn.
nakup na obchodni dvér predstavuje penezni prostredky, které podnik po ur¢itou dobu
zadrZzuje a vyuZivd k uspokojovani vlastnich potifeb. Soucasne viak je tfeba zabezpecit,

aby v dobé splatnosti zdvazkua byl podnik likvidni.

doba obratu zivazku = obchodni zavazky / denni trzby (dny)

4.3.3 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku se popisuje jako schopnost podniku pfeménit aktiva na hotovost

nebo jeji ekvivalent.'! Zabyva se tedy finanéni pozici firmy z hlediska hotovosti.

Solventnost (platebni schopnost) se obvykle chdpe jako schopnost subjektu hradit

své zdvazky vcas, tj. v okamZiku jejich splatnos;ti.12

Likvidita a solventnost jsou vzdjemneé podminéné: podminkou solventnosti je, aby mél
podnik ¢4st majetku vazanu ve formé, jiz muze platit (ve formé penéz), tzn. podminkou
solventnosti je likvidita.

Obecné se podniky snazi, aby likvidita byla co nejvy$si. Paradoxem je, Ze firma muZe
s velkymi, nékdy nedobytnymi pohleddvkami vypadat jako vysoce likvidni. Ve skute¢nosti
tomu ale tak neni. Stejny efekt vytvoii i neprodejné zasoby. Pokud tedy firma mé vysokou

likviditu, mela by podrobnéji analyzovat tuto uvedenou skupinu aktiv.

' SEDLACEK, 1. Ucetni data v rukou manaZera: financni analyza v fizeni firmy. 2. vyd. Praha: Computer
Press, 2001, s. 67.

1 SUVOVA, H., aj. Finacni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 1999,
s. 96.

2 SUVOVA, H., aj. Finacni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 1999,
s. 96.
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Podle zpusobu vyjadieni Citatele, tj. podle vymezeni §ife likvidnich prostredka, kterymi
jsou rizné slozky obéznych aktiv, se zpravidla rozliSuji tii stupné likvidity.

W

» BéZnd likvidita (3. stupen likvidity)

Vyjadiuje, jak je podnik schopen hradit své zavazky z celkového objemu obéZnych aktiv,
aniZ by byl nucen proddvat ostatni majetek. Je citliva na strukturu zdsob a jejich spravné
(redlné) ocenovéani vzhledem k jejich prodejnosti a na strukturu pohleddvek vzhledem
k jejich neplaceni ve lhité ¢i nedobytnosti. Firma s nevhodnou strukturou obéznych aktiv
(nadmérné zasoby, nedobytné pohledavky) se snadno muze ocitnou v obtizné finanéni
situaci. I zde plati zdsada srovnatelnosti, posuzuje-li se béZna likvidita mezi podniky. Nen{
také neobvyklé, Zze zvySené zdsoby indikuji nutnost jejich precenéni, protoze se muze
jednat o stav, kdy staré zdsoby jsou na skladé déle (napt. nejsou jiZ plné vyuZiteIné

pro vyrobu, za Gcetni cenu jsou neprodejné).

béina likvidita = obéZna aktiva / kratkodobé dluhy"’

(7)14

13V rozvaze pouzivané pod pojmem kritkodobé zdvazky.

¥ KOVANICOVA a D., KOVANIC, P. Poklady skryté v iicetnictvi: Financni analyza ucetnich vykazi.
2. vyd. 2. dil. Praha: Polygon, 1995, s. 293,
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» Pohotova likvidita (2. stupen likvidity)

Tento ukazatel vylucuje z kritkodobych aktiv zdsoby, protoZe jsou nejméne likvidni
(predevsim zasoby materidlu, polotovart, které 1ze obtizné uplatnit na trhu). V Citateli jsou
ponechdny jen penéZni prostfedky (v hotovosti a na bankovnich uctech), kratkodobé
obchodovatelné CP akritkodobé pohledavky (oCiSténé od téZzko vymahatelnych
a pochybnych, protoZe by neoprdvnéné zlepSovaly hodnotu ukazatele). Proto je tento

vvvvvv o

ukazatel povazovén za vystiznéjsi nez ukazatel bézné likvidity.

pohotova likvidita = (ob&zn4 aktiva — zasoby) / kratkodobé dluhy"’
(8"

» Okamditd likvidita (1. stupeit likvidity)

Tento ukazatel je nejpiisnéjSim kritériem likvidity, protoZe do Citatele se dosazuji penize
(v hotovosti a na béznych tctech) a obvykle i jejich penézni ekvivalenty (volné

obchodovatelné kratkodobé CP, Seky).
okamzita likvidita = finan¢ni majetek / kratkodobé zavazky
©)"
4.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji, meéfi rozsah, vjakém firma pouZivd

k financovani dluhy (tedy zadluZenost firmy).

15V rozvaze pouzivané pod pojmem kritkodobé zdvazky.

16 KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v iicetnictvi: Financni analyza ucetnich vykazi.
2. vyd. 2. dil. Praha: Polygon, 1995, s. 293,

TSUVOVA, H., aj. Finacni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 1999,
8: 97,
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Urcitd vySe zadluZeni je pro podnik uZite¢nid. Ve zdravém, finan¢né stabilnim podniku
muze jeji rust prispivat k celkové rentabilit¢ a tim i k trzni hodnoté firmy. AvSak
pii pouziti piili§ vysokého podilu ciziho kapitdlu je podnik zatiZen splacenim trokd
i samotnych dveéra a snadno se dostane do nepiiznivé finanéni situace. Vznikly nedostatek
finan¢nich zdroji potom muZze ¢asto feSit dal§imi pajckami. Ziskani nové puajcky je viak
v podminkach finan¢ni nestability obtiZzné. Obvykle je spojeno s fadou znac¢nych formalit
a smluv, jez ukladaji podniku jistd omezeni smeétujici k ochrané véfitele (napf. dvérova
smlouva muZe obsahovat restrikce pro vypldceni dividend a omezeni tykajici se dal$iho

piirastku ciziho kapitalu). [6, 7, 11, 13]

Obecné plati, Ze cena ciziho kapitdlu je zavisld na dobé splatnosti pjcky a na stupni

&

investorského rizika, tzn. ¢im del3f je doba, na niZ si podnik vypujcuje, tim vys§i cenu

zaplati. A ddle: ¢im je pujcka kapitdlu pro investora rizikovéjsi, ¢im mensi ma jistotu,

Ze svuj kapitdl dostane i s pifslu§nymi troky zpét, tim vyssi cenu za ptjcku pozaduje.

zadluZenost 1 = dlouhodobé dluhy / vlastni kapital (%)

(10) 18
zadluZenost 2 = dlouhodobé dluhy / vloZeny kapital (%)
an®
zadluzenost 3 = celkové dluhy®’ / celkova aktiva (%)
12"

Prvni dva ukazatele nepodavaji obraz o celkové zadluZenosti, protoZe uvaZuji jen
dlouhodobé zavazky (polozka vlastn{ kapital u prvniho ukazatele zahrnuje zdkladni kapitél,
kapitdlové fondy, rezervni fondy, nedélitelny fond, ostatni fondy ze zisku, vysledek
hospodareni minulych let a b&Zzného obdobi, vloZeny kapitdl u druhého ukazatele je pak

tvofen zdvazky a vlastnim kapitdlem) . Proto je konstruovan jeste ukazatel zadluZenosti 3,

" KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v iicemictvi: Finanéni analyza iicetnich vykazi.
2. vyd. 2. dil. Praha: Polygon, 1995, s. 284.

1 KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v iicetnictvi: Financni analyza ucetnich vykazi.
2. vyd. 2. dil. Praha: Polygon, 1995, s. 284,

YV rozvaze uzivané pod pojmem zévazky.

' KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v iicetnictvi: Finanéni analyza ticetnich vykazi.
2. vyd. 2. dil. Praha: Polygon, 1995, s. 284,

43



ktery do vypoctu zahrnuje veSkeré zdvazky. Tento ukazatel se Casto nazyva ukazatelem
véritelského rizika. S jeho ristem totiz roste iriziko, Ze véfitelé o investovany kapitél
piijdou, protoZe podnik nebude solventni. Pii analyze zadluZenosti je také duleZité zjistit
ve vyro¢ni zpravé objem majetku, ktery ma firma pofizen na leasing — aktiva ziskana
prostiednictvim leasingu se totiZz nemusi objevit vrozvaze, ale pouze jako néklady

ve vykazu zisku a ztraty.

Ukazatele zadluZenosti opomiji droky placené z dlouhodobych tvért. Proto byl sestaven
ukazatel zadluZenosti 4, tzv. ukazatel tirokového kryti. Vypovida o tom, do jaké miry jsou
troky kryty celkové vyprodukovanym ziskem (v¢etné c¢asti vyprodukované cizim
kapitdlem, jejiz vySe by se meéla alesponi rovnat ndkladim na zapujCeny kapitdl, tj.
tirokam). Ukazatel tedy informuje o tom, kolikrit prevySuje zisk placené uroky. Lze ho
interpretovat i tak, kolikrat se muze sniZit zisk, aniz by byla ohroZena schopnost firmy
platit cenu spojenou s pouzitim ciziho dro¢eného kapitalu. Napt. bude-li ukazatel roven 1,
znamend to, Ze celého zisku bude potieba na zaplaceni droku a Ze na akciondfe nezbude
nie. [6; 14,11,,13]

zadluZenost 4 = (zisk pred zdanénim + nakladové droky) / nakladové aroky
(13)”

* KOVANICOVA, D. a KOVANIC, P. Poklady skryté v iicetnictvi: Finanéni analyza ticetnich vykazi.
2. vyd. 2. dil. Praha: Polygon, 1995, s. 292,
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5 Souhrnné indexy hodnoceni

Vytvoreni zavéra o finanéni situaci podniku na zdkladé hodnoceni jednotlivych diléich
ukazatelu je velmi obtizné a navic muaZe vést k rozpornym zavérum, napf. jestlize se Cast
ukazatelu vyviji pozitivné, zatimco jiné negativné. Pravé proto vznikla snaha o vyjadreni
celkového hodnoceni podniku prostfednictvim jediného ¢isla, tzv. souhrnného indexu.

Tento souhrnny index muiiZe slouZzit pro pfedpovéd moZného bankrotu podniku.

Souhrnné indexy hodnoceni podniku predstavuji celkovou charakteristiku finan¢né-

ekonomické situace a vykonnosti podniku vyjadienou jednim &islem.”

Vypovidaci schopnost téchto indexti je vSak nizsi, proto je vhodnd pouze pro rychlé,

orienta¢n{ srovnani podniku slouZici jako zaklad pro dal3i podrobnéjsi hodnoceni.

5.1 Altmanuv model

Tento model je vysledkem prace amerického profesora E. I. Altmana. Je zaloZen na pouZiti
jedné zvySSich metod finanéni analyzy (tzv. diskrimina¢ni analyzy). Vychazi
z diskrimina¢ni analyzy, kterd byla provedena u né&kolika desitek zbankrotovanych
a nezbankrotovanych firem. Tento model pracuje s péti vybranymi pomérovymi ukazateli,
které byly postupné vybrany z 22 zkoumanych finan¢nich pomeért a pfifazuje jim pevné
véhy, které jsou stanoveny na bdzi empirickych vyzkumu provadénych v americkych
firmdch. Altmantv model (také Z-skére) vznikl z potreby prfedpovédi moZnosti bankrotu

podniku tak, aby mohly byt zav€as podniknuty kroky k napravé. [2, 7, 9, 10, 14, 16]

¥ SUVOVA, H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut,
1999, s. 113.
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Hodnoty Altmanova modelu pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi se zjist

nasledovneé:

Z= 1,2 X+ 1,4 XH + 3,3 X3+ 0,6 X4+ 0,999 Xs
14)*

kde:

X je Cisty provozni (pracovni) kapital/aktiva celkem,

X je nerozdéleny zisk minulych let/aktiva celkem,

X3 je zisk pred zdanénim a droky (EBIT)/aktiva celkem,

X4 je trzni hodnota vlastniho kapitdlu/dc¢etni hodnota celkovych zdvazku,

X5 jsou trzby/aktiva celkem.

Interpretace tohoto skore:

LT LBL o nvenmmmnsns pasmo bankrotu
1. 812 ZR 200 i pasmo tzv. Sedé zony
L3289 . onnsamass pasmo prosperity

Uspokojivou finanéni situaci hodnocené firmy ukazuje hodnota ukazatele vétsi nez 2,99.
Pii hodnotdch od 1,81 do 2,99 mluvime o tzv. Sedé zéng, tzn. o nevyhranéné finan¢ni
situaci. Je-1i hodnota mensi nez 1,81, signalizuje to velmi silné finan¢ni problémy firmy

a je potieba se zamyslet nad otdzkou mozného bankrotu firmy.
Pro ostatni podniky se Altmantv model vypocita podle vztahu:
Z =0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

(15)®

V proménné X, je trzni hodnota vlastniho kapitdlu nahrazena hodnotou ticetni.

* SUVOVA, H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut,
1999, 5. 114.

» SUVOVA, H., aj. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut,
1999, s. 115.
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Interpretace:

7 N pasmo bankrotu
sl M R - pasmo tzv. Sedé zény
e pasmo prosperity

Tento model tedy vyjadiuje finan¢ni situaci firmy a je ur€itym dopliujicim faktorem

pii finan¢ni analyze firmy. Altmanuv model asi na dva roky relativné dobfe pfedpovida

PRy

Pi praktickém vyuziti modeltd odvozenych metodou diskrimina¢ni analyzy je tfeba vzit
v uvahu nekteré ovliviiujici a omezujici faktory jako napt. Sedd zéna — v niZ se nelze
k otdzce bankrotu vubec vyjadrit. Proto pokud podnik se dostane do Sedé zdény, musi
analytik provést podrobnéjsi zkoumani. Jednou z vyznamnych pii¢in bankrotu muze byt
i vyvoj ekonomického cyklu, tj. cyklicky pokles poptavky. Modely jsou totiZz odvozeny
z urcitého ¢asového horizontu, coZ muze byt obdobi vieobecné prosperity, a proto nemusi
byt spolehlivé pro pfedpoveéd’ v jiném obdobi (napf. recese). Vahové koeficienty ukazatelt
byly ziskdny zredlnych dat konkrétnich podnikd. Ale je dany zkoumany podnik
srovnatelny s podniky, pro néz byly védhy vypocteny?

5.2 Index duvéryhodnosti

Pro hodnoceni finanéniho zdravi podniki v Ceské republice je soustava ukazateld
zpracovand Ivanem a Inkou Neumaierovymi. Tento index se oznacuje jako index

davéryhodnosti ¢eského podniku neboli IN. Index IN vznikl v roce 1995.

Index IN je vysledkem analyzy 24 vyznamnych matematicko-statistickych modeld
podnikového hodnoceni a také praktickych zkuSenosti z analyzy vice neZ jednoho tisice
ceskych firem. VyuZzivd tedy analyzy Ceskych ucetnich vykazi a zvlastnosti soucasné

ekonomické situace v Ceské republice. [9, 13, 16]

47



Index IN m4 s vahami pro ekonomiku CR nésledujici tvar:

IN =0,22 X; + 0,11 X, + 8,33 X3 + 0,52 X4 + 0,10 X5 - 16,80 X,
(16)*

kde:

X1 jsou aktiva/cizi zdroje (finan¢ni paka),

X, je zisk pred zdanénim a droky(EBIT)/ndkladové droky (drokové kryti),

X3 je zisk pred zdanénim a droky (EBIT)/aktiva (produkénf sila),

X4 jsou vynosy/aktiva (obrat aktiv),

X5 jsou obézna aktiva/(kratkodobé zdvazky + kratkodobé bankovni dvery a vypomoci),
(bézna likvidita),

X jsou zdvazky po lhaté splatnosti/vynosy (doba obratu zavazka po lhité splatnosti).

Véhy ukazatelli indexu IN se vypoctou jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni
hodnoté ukazatele. Vyznamnost jednotlivych ukazatelt je urcena podle Cetnosti vyskytu
ukazatele. Kriteridlni hodnoty jsou stanoveny jako véZeny aritmeticky primér za jednotliva
odvetvi. Tato konstrukce vah umoZnila zohlednit pfi hodnoceni firem odvétvova specifika.
Pro kazdé odvétvi (podle klasifikace OKEC — Odvétvové klasifikace ekonomickych

¢innosti) prichédzeji v ivahu odli§né vahy jednotlivych ukazateld.

Mezi ukazateli neni v indexu zastoupen ani jeden, ktery by zohlednoval trzni cenu firmy,
coz je v podminkach mélo likvidniho kapitdlového trhu rozhodné vyhodou. Specifikem
pro ¢eskou ekonomiku, kde existuje vysokd platebni neschopnost firem, je zarazeni
ukazatele X¢. Tento ukazatel charakterizuje platebni neschopnost firmy a o tuto hodnotu
se snizuje i vysledek indexu. Index byl ovéren na datech tisict Ceskych firem a vykézal
velmi dobrou vypovidaci schopnost pro odhad jejich finan&ni tisn&. Usp&nost indexu je

déana vice nez 70 %.

* NEUMAIEROVA, 1. a NEUMAIER, 1. V¥konnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada Publishing, 2002,
$:.95;
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Interpretace:

INCZE 2 s comminimmmencemnns podnik s dobrym zdravim
{1C 1 [0/ R— podnik s potencidlnimi problémy
IN% I sompemerman podnik se §patnym finanénim zdravim

Firmy s hodnotou indexu IN vyS$8f neZ 2 maji schopnost bezproblémové platit zavazky,
firmy pohybujici se v rozsahu mezi hodnotami 1 a7 2 jsou rizikové a mohly by zde nastat
problémy s placenim zdvazka. Firmy, které nedosdhly hodnoty ani 1, jiz problémy majf,

tzn. nemaji dostateCnou schopnost plnit své zavazky.

5.3 Kralickav rychly test

Rychly test, ktery navrhl v roce 1990 P. Kralicek, poskytuje rychlou moZnost ohodnotit
analyzovanou firmu. P. Kralicek vybral z jednotlivych skupin ukazatelu Ctyfi ukazatele
apodle jejich vyslednych hodnot pridéluje firmé body. Prvnim z ukazateld je kvota
vlastniho kapitdlu. Vypovidd o finan¢ni sile firmy meéfené podilem vlastntho kapitdlu
na celkové bilan¢ni sumé. Charakterizuje dlouhodobou finan¢ni stabilitu a samostatnost.

Udav4, do jaké miry je firma schopna pokryt své potfeby vlastnimi zdroji.

kvéta vlastniho kapitalu = vlastni kapital / aktiva

Dalsim ukazatelem je doba splaceni dluhu z CF, ktery ukazuje, za jakou dobu by byl
podnik schopen splatit vSechny své zdvazky (kratkodobé i dlouhodobé). Autor pouZil
ve vzorci bilan¢ni CF, tj. CF upravené na okamZikovou (nikoli tokovou) veli¢inu a Ize ho
ziskat z vykazu zisku a ztraty nésledujicim zpusobem: vysledek hospodafeni za tcetni

obdobi plus odpisy minus saldo prechodnych aktiv plus saldo prechodnych pasiv. [4, 13]

doba splaceni dluhu z CF = (kratkodobé + dlouhodobé zavazky) / cash flow

7 KISLINGEROVA, E. a HNILICA, I. Finanéni analyza — krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 77.
% KISLINGEROVA, E. a HNILICA, I. Finanéni analyza — krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 77.
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Dalsi dva ukazatele se zamefuji na rentabilitu (prvni dva ukazatele zachycuji finan¢ni
stabilitu firmy). Prvnim je ukazatel rentability trZeb mefeny cash flow. Rentabilita aktiv

odrazi celkovou vydelecnou schopnost firmy.

cash flow v trzbach = cash flow / trzby
(19)%
ROA = [VH po zdanéni + uroky * (1 — danova sazba)] / aktiva
20y

Na zdklad¢ dosazenych hodnot za jednotlivé ukazatele se firmé pridéli body
podle tabulky 2 a vyslednd zndmka se stanovi jako prosty aritmeticky pramér bodd

za jednotlivé ukazatele.

Tab. 2: Stupnice hodnoceni ukazateli Kralickova rychlého testu

Hodnoceni
Ukazatel Vyborné | Velmidobie | Dobie | Spatné | OhroZeni
(1) (2) 3) (4) (5)
Kvéta viastniho >30 % >20% | >10% | >0% | negativni
kapitalu
Doba splaceni dluhu < 3 roky < §let <12let | >12]let > 30 let
Cash flow v trzbach >10 % >8 % 5% >0 % negativni
ROA >15 % > 12 % >8 % >0 % negativni
Zdroj: KISLINGEROVA, E. a HNILICA, I. Finanéni analyza — krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005,
SETE

¥ KISLINGEROVA, E. a HNILICA, I. Finanéni analyza — krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 77.

N KISLINGEROVA, E. a HNILICA, I. Finanéni analyza — krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 77.
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6 Vypocet a zhodnoceni vysledku financni analyzy

Tato ¢ast diplomové préce je zamérena na praktické vyuziti pomérovych ukazateld, ¢istého
pracovniho kapitdlu a souhrnnych ukazatela finan¢ni analyzy v akciové spolecnosti ZEM.
K hodnoceni jsou pouzity pomérové ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti,
dale pak cisty pracovni kapitdl. Souhrnné hodnoceni financ¢ni situace podniku je provedeno
pomoci Altmanova modelu, Indexu IN a Kralickova rychlého testu. Uvedend analyza

ukazatell vychazi predevsim z dcetnich vykazu.

Je nutné upozornit také na to, Ze hodnoty ukazatell byly poéitdny od roku 2000. Od té
doby se nékolikrat ménil tvar dcetnich vykazu. Z tohoto divodu jsou ukazatele pocitany

na zéaklade tvaru vykaza platného k roku 2003.

U vypoctu pomérovych ukazatelu, Cistého pracovniho kapitdlu a souhrnnych ukazatela

byly u rozvahovych poloZek pouZity primérné stavy z hodnotk 1. 1. a 31. 12.

Pfi hodnoceni analyzované spole¢nosti je také nutno prihlédnout ke specifikim odveétvi,

ve kterém firma podnika.

U jednotlivych ukazateld je provedena interpretace a ndsledné srovnani s odvétvovym
prumérem (u souhrnnych ukazateli neni provedeno srovndni s odvétvim). Je nutno také
podotknout, Ze podklady pro vypocet odvétvovych praméra byly ziskdny z internetovych
stranek Zemédélské udetni datové sité CR (Farm Accountancy Data Network CR —
FADN), kde jsou k dispozici data z ucetnich zdvérek spole¢nosti podnikajicich v odvétvi.
Odvétvové praméry byly spoéitany za roky 2001 az 2004 (tato datova sit’ predeglé ani dalsi
roky zatim neposkytuje), do souboru byly zafazeny akciové spolecnosti. Pro porovnéani
spole¢nosti s odvétvim byly spocitdny ukazatele za odvétvi z vykazul, které byly ziskdny
prostiednictvim sumace jednotlivych poloZek a s nimi poté porovnany hodnoty ukazateld
spolec¢nosti. U odvétvovych ukazatelii nebyly u rozvahovych poloZek pocitdny pramérné

stavy.
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6.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability informuji o schopnosti podniku zhodnocovat kapitél a vytvaret zisk.

Vypocet ukazatele rentability dhrnnych vloZenych prostiedki je proveden v nasledujici

tabulce.

Tab. 3: Ukazatel rentability tihrnnych vloZenych prostredki

Polozka 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

(':istf; zisk 15101 8365 -11099 2139 9098 -12 825
Nakladové Groky 3971 3272 3138 2 509 2 247 1 935
Sazba dané 31% 31% 31% 31% 28% 26%
) celkova A 290 405 301 419] 297 436 282 760[ 289 758 300 796
ROA | o0d o004 -00d 00 o004 -004
Odvétvovy ukazatel ROA X 0,000  -0,02 0,00 0,05] X

Zdroj: ucetni vykazy ZEM., a. s., www.fadn.cz, vlastmi vypocty
Pozn.: Udaje z rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v tis. K¢.

Tabulka je doplnéna o graf, ktery pro pfehlednost zndzornuje vyvoj tohoto ukazatele.

Obr. 1: Vyvoj rentability dhrnnych vlozenych

prostredka
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Zdroj: icetni vykazy ZEM, a. s., vlasmi vypocty

Nejvy§si rentability dosahuje ZEM, a. s. Novy Bydzov v roce 2000 a to hodnoty 6 %.

V tomto sledovaném roce byl také vytvoren nejvyS8i zisk v hodnoté 15 101 tis. K¢.

Spole¢nost tedy z 1 K& vlozeného majetku vytvorila zisk ve vySi 6 haléii. Naopak v roce
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2005 dosédhla zaporné rentability, tzn. z 1 K¢ vloZeného majetku byla ,,vytvorena™ ztrita
ve vySsi 4 haléit.

Srovnanim ROA s odvétvovym pramérem lze zjistit, Ze se spole¢nost se v letech 2001
a 2003 pohybovala nad odvétvovym prameérem, ale v roce 2002 a 2004 spole¢nost skon¢ila
mirng pod timto pramérem. Negativni hodnota v roce 2002 u spole¢nosti nebyla zptsobena
Spatnym hospodarenim, ale jak je vidét, tato situace byla typicka pro celé odvétvi z duvodu

nevyrovnaného a nestabilniho trhu.

V dalsi tabulce je uveden vypocet ukazatele rentability vlastniho kapitdlu. Graf pak

znazornuje vyvoj této rentability.

Tab. 4: Ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Polozka 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Cisty zisk 15 101 8365 -11099 2139 9098 -12825
) vlastni kapital 219973 233211 229345 219093 222230 220 542
ROE | oon ood 005 oo o004 00
Odvétvovy ukazatel ROE| x  -001  -0,03  -0,01 0,06 .

Zdroj: icetni vykazy ZEM, a. s., www.fadn.cz, vlasmi vypocty
Pozn.: Udaje z rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v tis. K¢.

Obr. 2: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu
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Zdroj: ucetni vykazy ZEM, a. s., vlasmi vypocty

Rentabilita se pohybuje v kladnych &islech kromé roku 2002 a 2005. Zapornd hodnota

ukazatele je zpisobena ztratami, kterych spole¢nost v téchto letech dosdhla. Roku 2000
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dosédhla rentabilita nejvys$si hodnoty, kterd v nésledujicich dvou letech postupné klesa
az do zdporné hodnoty. V roce 2003 dochédzi k postupnému ristu, ktery je zpusoben

zmeénami v hospodareni spolecnosti a tim ke zvySen{ Cistého zisku.

V porovnani s odvétvim se spolecnost v letech 2001 aZz 2003 pohybuje nad odvétvovym
prumeérem, v roce 2004 skon¢ila pod prumérem. Rentabilita v zemédélstvi je velmi nizkd
z duvodu zhorSenych podminek na agrarnim trhu.

6.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zachycuji relativni vazanost kapitilu v jednotlivych forméch aktiv.
Cilem podniku je zkracovat dobu obratu, po kterou jsou prostiedky vazény v jednotlivych
formach. Hodnoty téchto ukazatelG jsou zna¢né ovlivnény predmétem Cinnosti podniku

a tim i délkou provozniho cyklu.

V nésledujici tabulce je proveden vypocet doby obratu zdsob v letech 2000 az 2005.

Tab. 5: Ukazatel doby obratu zasob

Polozka 2000 2001 2002 2003 2004 2005

(@ zasoby 76262 76574 75127 73782 80619 84094
Roéni trzby 186 234| 212 304| 186354 180504 220900 191 473
Doba obratu zasob 147 130 145 147 131 158
Odvétvovy ukazatel DOZ X 137| 139 137| 132 X

Zdroj: i¢emi vykazy ZEM, a. s., www.fadn.cz, vlasmi vypocty
Pozn.: Udaje z rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v tis. K¢.
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Pro prehlednost je tabulka doplnéna grafickym zndzornénim.

Obr. 3: Vyvoj doby obratu zasob
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Zdroj: i¢etni vykazy ZEM, a. s., vlasti vypolty

Z udaju tabulky a grafu je vidét, Ze doba obratu zasob je pomérné vysokd, ale to vie je
zpusobeno tim, Ze spole¢nost podnikd v oblasti zemédélstvi. Napt. v roce 2000 tvofily
zvifata 43 % podil zdsob. Nejniz8i doby obratu dosahuje ve letech 2001 a 2004, kdy
penéZni prostiedky byly vézdny v zdsobéch pfiblizné 130 dnf a v té&chto letech spole¢nost
dosédhla nejvy$sich hodnot ro¢nich trzeb za sledovand obdobi ve vysi 212 304 tis. K¢
a 220 900 tis. K¢.

Pro tuto skupinu ukazatela je velmi dulezité srovnani s odvétvim, ve kterém podnik
pusobi, jelikoZ pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnoty. V letech 2001 a 2004
se spole¢nost pohybuje pod odvétvovym primérem. Hufe je na tom v letech 2002 a 2003,

ale jedna se jen o ne€kolik dni.
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Vypocet a vyvoj doby obratu pohleddvek zachycuje nésledujici tabulka a graf, poté je

provedena interpretace.

Tab. 6: Ukazatel doby obratu pohleddvek

Polozka 2000 2001 2002 2003 2004 2005

(& pohledavky 47 325 43495 39515 34313 35791 39 639
Roéni trzby 186 234) 212 304] 186 354] 180 504 220 900 191 473
Doba obratu pohledavek 91 74 76) 68| 58 75
Odvétvovy ukazatel DOP X 65| 55| 65| 74) X

Zdroj: iceti vykazy ZEM, a. s., www.fadn.cz, vlasmi vypocty
Pozn.: Udaje z rozvahy a vykazu zisku a ztrity jsou uvedeny v tis. K¢.

Obr. 4: Vyvoj doby obratu pohledavek
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Zdroj: i¢etni vykazy ZEM, a. s., vlasti vypolty

Doba obratu pohleddvek je za sledovand obdobi v priméru 74 dni. Vroce 2004
k vyraznému ndristu ro¢nich trzeb na 220 900 tis. K¢&, oproti minulému roku pfiblizné
022 %. Spole¢nost méla tedy vazany prostfedky u odbérateld po dobu 58 dni. 91 dni
vroce 2000 je pomérné vysokd hodnota (i vzhledem k tomu, Ze vtomto roce méla
spole¢nost jen kratkodobé pohledavky), kterd byla zapiiCinéna vysokymi pohleddvkami
z obchodniho styku (47 325 tis. K¢&) vzhledem k roénim trzbam (186 234 tis. K<&).
Poskytovala tedy svym odbératelim fakticky pro ni nevyhodny del§i provozni udvér
aumoznila jim ziskat vyhody pramenici z drzby hotovosti. V nésledujicim roce doba
obratu dosahla jiz 74 dni, coZ bylo zapfi¢inéno rastem rocnich trzeb o 26 070 tis. K¢

a poklesem pohleddvek o 3 830 tis. K¢.
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V letech 2001 aZz 2003 je spole¢nost vysoko nad tdrovni odvétvového priméru. Napf.
vroce 2002 je rozdil ddn 20ti dny. Naopak v roce 2004 se vyrazne zvysil odvétvovy

pramér az na 74 dna a spole¢nost naopak vykazala hodnotu 58 dnt.

Dile je provedena interpretace doby obratu zdvazk, kterd je zachycena tabulkou a grafem.

Tab. 7: Ukazatel doby obratu zavazka

Polozka 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005

O zavazky 41299 37784 37052 37624 37597 46787
Roéni trzby 186234] 212304] 186354 180504 220900 191473
Doba obratu zavazk 80 64 72 75 61 88
Odvét .ukaz. doby obratu zav. X 88 90| 95 84 X

Zdroj: ucemni vykazy ZEM, a. s., www.fadn.cz, vlastni vypocty
Pozn.: Udaje z rozvahy a vykazu zisku a ztrty jsou uvedeny v tis. K&.

Obr. 5: Vyvoj doby obratu zavazki
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Zdroj: ucemni vykazy ZEM, a. s., vlastni vypocty

Z tabulky a grafu je patrné, Ze doba obratu zdvazki ve sledovaném obdobi kolisd
a pohybuje se kolem 73 dni. V roce 2005 doba ¢inila 88 dni, coz bylo zptsobeno vysokymi
kratkodobymi zdvazky vaéi trzbdm. Nejniz§i doby spole¢nost dosdhla v predchazejicim

M

roce (61 dni), coz bylo zapfic¢inéno predeviim vyS3imi trzbami.
Porovnanim doby obratu zdvazki a pohledavek lze zjistit, Ze spolecnost je v nevyhodé,

jelikoZ poskytuje svym odbératelim delsi obchodni dvér pod dobu 74 dni a sama tento

tivér cerpd po dobu 73 dni, ale tento rozdil je dan pouze jednim dnem.
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V dobé obratu zavazka v porovnani s odvétvim je na tom spole¢nost velmi dobfe a jedna

se o pomerne velky rozdil, s tim Ze v roce 2001 §lo o 24 dnf.

6.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity informuji o schopnosti podniku splacet véas své kratkodobé zavazky.

K hodnoceni se pouZivaji tii stupné likvidity, které se od sebe lisf hodnotou ¢itatele.

V tabulce 8 je proveden vypocet béZné likvidity pro ZEM, a. s.

Tab. 8: Ukazatel bézné likvidity

Polozka 2000 2001 2002 2003 | 2004 | 2005

0 obézna A 127 813| 130840 129384 122171] 136581] 151493
& zasoby 76262 76574 75127 73782 80619 84094
@ kratkodobé pohledavkyl 47325 43479 39499 34307 35750, 39604
& financni majetek 4226 10788 14758 14082 20153 27545
0 kratkodobé zavazky 495200 42810 41211 41199 37001 41883
Bézna likvidita 2,58 3,06 3,14 2,97 3,69 3,62
Odvétvovy ukazatel BL X 2,42 2,33 2,31 2,68 X

Zdroj: ﬁ(/‘ie-mi vykazy ZEM, a. s., www.fadn.cz, vlastni vypolty
Pozn.: Udaje z rozvahy jsou uvedeny v tis. K¢.

Graficky zndzornény vyvoj lze vidét nize.

Obr. 6: Vyvoj bézné likvidity
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Zdroj: ticeni vykazy ZEM, a. s., vlastni vypocty
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Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji obézné aktiva kratkodobé zavazky. Ukazatel je

o

mefitkem budouci solventnosti firmy a je postacujici pro hodnotu vy3si nez 1,5.

Jiz pti prvnim pohledu je patrné, Ze spole¢nost dosahuje nadprimérné hodnoty tohoto
ukazatele. Firma ma totiZ nizkou hodnotu kritkodobych zdvazki vzhledem k obéZznym
aktivim. I kdyZ je hodnota tohoto ukazatele velmi pfizniva, je potieba také brat zietel
na vysokou vysi zasob, kterd tvofi napf. v roce 2005 56 % z ob&Znych aktiv. Je také nutno
zduraznit, Ze vysokd hodnota zasob je pro odvétvi zemédé€lstvi piiznacna. V roce 2004
doslo ke zvySeni tohoto ukazatele na 3,69. Diivodem bylo sniZeni hodnoty kritkodobych
zavazkd, na druhé strané zvySeni hodnoty zasob a kriatkodobého finanéniho majetku.
Z analyzy tedy vyplyva, Ze spolecnost je plné schopna hradit své kratkodobé zévazky
z hlediska ukazatele béZné likvidity.

Stejné tak jako v ZEM, a. s. vychazi bézna likvidita vysokd, i odvétvovy pramér vykazuje

e

této hodnoty. OvSem oproti odvétvovému pruméru, hodnoty spole¢nosti jsou 0 néco vyssi.
Napft. v roce 2001 3,06 v ZEM, a. s., pro odveétvi 2,42,

DosazZené vysledky pohotové likvidity zachycuje ndsledné tabulka a graf.

Tab. 9: Ukazatel pohotové likvidity

Polozka 2000 2001 2002 2003 2004 2005

& obézna A - @ zasoby 51551 542661 54257 48389 55962 67399
@ obé&zna A 127813 130840, 129384 122171 136581] 151493
& zasoby 76262 76574 75127] 73782] 80619 84094
D kratkodobé pohledavky] 47325 43479 39499 34307, 35750 39604
@ finanéni majetek 4226) 10788 14758 14082 20153 27545
@ kratkodobé zavazky 49520, 42810 41211] 41199 37001 41883
Pohotova likvidita 1,04 1,27 1,32 1,17 1,51 1,61
Odvétvovy ukazatel PL x| 0,87 0,79 0,87 1,11 X

Zdroj: u¢eti vykazy ZEM, a. s., www.fadn.cz, vlastni vypocty
Pozn.: Udaje z rozvahy jsou uvedeny v tis. K¢.
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Obr. 7: Vyvoj pohotové likvidity
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Hodnota tohoto ukazatele by neméla klesnout pod 1.

Porovnanim lze zjistit, Ze zjisténé vysledky pohotové likvidity jsou opét priznivé. Ale jiZ
ne vtakové mife, jak tomu bylo v piipadé béZné likvidity. Je to zpusobeno tim,
Ze od obeZnych aktiv byla odectena hodnota zdsob, kterd tvoii nejvetsi ¢ast téchto aktiv.
Kritické hranice dosahovala spole¢nost vroce 2000, kdy ukazatel byl mirné nad 1
(kratkodobé zdvazky dosahovaly 49 520 tis. K¢), avSak v dalSich letech dochdzi
k postupnému ristu (kromé roku 2003, kdy doSlo k poklesu, ale i tak vykazuje optimdlni
vysledek). Z této analyzy plyne, Ze spolecnost je schopna v plné vysi hradit své zdvazky.

Podobné na tom je spole¢nost ve srovnani s odvétvovym pramérem. Vykazuje o néco vySsi

hodnoty nez je tento prameér, ktery se pohybuje za roky 2001 — 2004 od 0,79 do 1,11.

V tabulce 10 je vypocitdn ukazatel okamzité likvidity, vyvoj je zachycen graficky

a nasledné je provedena interpretace.

Tab. 10: Ukazatel okamZzité likvidity

Polozka 2000 2001 2002 2003 2004 2005

() finanéni majetek 42260 10788 14758 14082 20153 27 545
0 kratkodobé zavazky 495200 42810 41211 41199 37001] 41883
Okamzita likvidita 0,09 0,25 0,36 0,34 0,54 0,66
Odvétvovy ukazatel OL X 0,22 0,22 0,23 0,25 X

Zdroj: uceti vykazy ZEM, a. s., www.fand.cz, vlasmi vypocty
Pozn.: Udaje z rozvahy jsou uvedeny v tis. K&.
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Obr. 8: Vyvoj okamité likvidity
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Zdroj: ucemni vykazy ZEM, a. s., vlastni vypocty

Likvidita je zajiSténa pii hodnoté ukazatele alespon 0,2.

OkamZitd likvidita se vyviji velmi dobie kromé& roku 2000, kdy dosahuje vysledku jen
0,09. Je to dusledkem nizkého finan¢niho majetku (4 226 tis. K&) a vysokych
kratkodobych zavazka (49 520 tis. K&). VSeobecné lze fici, Ze spole¢nost md nizké
kratkodobé zavazky, které v pruméru tvoii 13 % z pasiv za sledované obdobi 2001 — 2005.

V roce 2000 zavazky tvoii 17 % z pasiv, proto do priméru nebyly zapocitany.

Spole¢nost opét vykazuje o néco vySsi hodnoty, coZ je urcité jen ku prospéchu a svedéi
o dobrém hospodateni v oblasti likvidity. Likvidita ve spole¢nosti ma stoupajici tendenci,

v odvéetvi naopak doglo k ustaleni hodnoty na 0,23.

D4 se také konstatovat, Ze vysokd likvidita sniZuje rentabilitu, coZ plyne z toho,
Ze prostiedky vazané v kratkodobych (obéZnych) aktivech nevynaSeji zadny nebo maly

Vynos.

6.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti informuji o poméru mezi cizimi a vlastnimi zdroji kryti majetku
ajsou tim vys8i, ¢im je firma zadluZengjsi. Je velmi obtiZné stanovit optimalni pomér

mezi cizimi a vlastnimi zdroji kryti majetku, a tim i tedy zadluZenost firmy. DokaZe-li v§ak
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podnik tento pomér optimalizovat a zaroven fidit vyrobni a odbytovy proces, jedna se vidy

o firmu dspé$nou.

Vypocet ukazatele zadluZenosti 3 uvadi nésledujici tabulka a vyvoj je doplnén graficky.

Tab. 11: Ukazatel zadluzenosti 3

Polozka 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
0 celkové zavazky 68290] 63213 61076 59152 64540 73151
0 celkova aktiva 290 405/ 301 419 297 436 282 760 289 758 300 796
Zadluzenost 3 024 021 0,21 0,21 0,22 0,24
Odvéivovy ukazatel zadluzenosti X 031 030 0,31 0,30 X

Zdroj: uCeti vykazy ZEM, a. s., www.fadn.cz, vlastni vypocty
Pozn.: Udaje z rozvahy jsou uvedeny v tis. K¢.

Obr. 9: Vyvoj zadluZenosti 3
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Zdroj: i¢etni vykazy ZEM, a. s., vlasti vypolty

Ukazatel zadluZenosti 3 hodnoti ZEM, a. s. velmi pozitivné, zadluZenost je velmi nizk4.
Spole¢nost ma totiz nizké celkové zdvazky v poméru s celkovymi aktivy. K vyraznému
nartstu celkovych zdvazka doslo v roce 2005 na hodnotu 73 151 tis. K¢, oproti minulému
roku je to nértist o 8 611 tis. K¢ a zadluZenost dosédhla 24 %. V tomto roce vyrazné narostly
kritkodobé zdvazky a to predevS§im z obchodnich vztahti (oproti minulému roku
07 449 tis. K¢&). V letech 2001 az 2003 se zadluZenost pohybovala okolo 21 %. V tomto
obdobi se také dafilo spolecnosti snizovat celkové zavazky az na hodnotu 59 152 tis. K¢.
V roce 2004 ale opét dochdzi k postupnému rustu téchto zdvazka. D4 se fici, Ze spole¢nost

prakticky nevyuziva cizi kapital, napt. vroce 2001 ¢inil podil celkovych zavazkd
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na celkovych aktivech pfiblizné 21 %. Nejvetsi Cast z celkovych zdvazka tvorily
za sledované obdobi v ZEM, a. s. zavazky z obchodnich vztaht, nasledované bankovnimi
tivéry a vypomoci, ddle dohadné ¢ty pasivni a zavazky k zaméstnancim. Vyjimkou byly
roky 2001 a 2004, kdy bankovni tveéry a vypomoci byly nejvys3i polozkou. Spolecnost
tedy nedostate¢né vyuZziva cizich zdroji a v této souvislosti lze konstatovat, Ze je silné
prekapitalizovand (dlouhodobé vlastni zdroje tedy pouZziva i na financovani kritkodobych
aktiv). Je také zajimavé, Ze spolecnost témef neméla dlouhodobé zdavazky z obchodnich

vztaht (v letech 2000 a 2001 vubec netvorily soucést ciziho zdroje).

V oblasti zadluZenosti se spole¢nost pohybuje vyrazné pod odvétvovym priamérem, coz je
zapii¢inéno nizkymi celkovymi zdvazky. Je také nutno podotknout, Ze u tohoto ukazatele
nebylo mozno zjistit, zda v sumaci celkovych zdvazcich za odvétvi je zapocten i leasing.
A také porovnani vysledkl finan¢ni analyzy s odvétvim bylo provedeno jen za roky
2001 az 2004.

V nésledujici tabulce je spocitdn ukazatel urokového kryti vletech 2000 az 2005
pro ZEM, a. s.

Tab. 12: Ukazatel tirokového kryti

Polozka 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zisk pfed zdan&nim 15 395 8930 -17776] 1646 13538 -14 753
Nakladové (roky 3971 32720 3138 2509 2247 1935
Urokové kryti 4,88 3,73 -4,66 1,66 7,02 -6,62
Odvétvovy ukazatel Gr. kryti X 1,77 -1,26 0,05 6,03 X

Zdroj: icetni vykazy ZEM, a. s., www.fadn.cz, vlasti vypocty

Pozn.: Udaje z vykazu zisku a ztrity jsou uvedeny v tis. K&
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Graficky vyvoj je znazornén obrazkem 10.

Obr. 10: Vyvoj ukazatele urokového kryti
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Zdroj: ucetni vykazy ZEM, a. s., vlasmi vypocty

Vybornou hodnotu ukazatel vykazuje predeviim v roce 2004, kdy uroky jsou pokryty
ziskem piiblizné 7krat, tzn. zisk je dostatecné vysoky, aby uhradil droky z dvéra. Situace
neni Spatnd ani v letech 2000 a 2001, i kdyZ ukazatel jiZ nevykazuje hodnoty jako v roce
2004. Naopak v letech 2002 a 2005 dochazi k prevratu a ukazatel se dostavéd do zdpornych

¢isel. To bylo zpusobeno ztratovych hospodafenim ZEM, a. s.

Rok 2002 byl pro odvétvi ztratovym a neni tomu jinak ani u analyzované spole¢nosti.
To se také projevuje na vysi ukazatele, ktery se dostal do zdpornych hodnot, u spolecnosti
je oviem tato hodnota ,,vy$8i.” V ostatnich letech dosdhla v porovnani s odvétvim lepSich
vysledku.

6.5 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitl je tzv. finanéni pol§taF, o ktery Ize teoreticky zmensit hodnotu

podniku, aniZ by to vyznamné ohrozilo jeho podstatu.
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V tabulce a grafu 1ze vidét vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu.

Tab. 13: Cisty pracovni kapitél

Polozka 2000 2001 2002 2003 2004 2005

(D obéZna aktiva 127813 130840] 129384 122171 136581] 151 493
D kratkodobé zavazky 49520 428100 41211 41199 37001 41883
Cisty pracovni kapitévl 78293 88030 88173 80972 99580 109610
Odvétvovy ukazatel CPK| X 24311 22741 22367 28 194 X

Zdroj: u¢etni vykazy ZEM., a. s., www.fadn.cz, vlasmi vypocty
Pozn.: Udaje z rozvahy jsou uvedeny v tis. K¢.

Obr. 11: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitélu
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Zdroj: ticeni vykazy ZEM, a. ., vlastni vypocty

Jak je vidét z tabulky a grafu, spolecnost dosahuje po celé sledované obdobi kladnych
hodnot &istého pracovniho kapitdlu. Na zvyseni CPK se zaslouZil pfedeviim nérast z4sob
afinanénich prostredkd. Ubytek md na svédomi vroce 2003 piedeviim sniZeni
kratkodobych pohleddvek. Kromé tohoto roku po celé obdobi CPK roste az na hodnotu
109 610 tis. K¢ v roce 2005. Je ale opét nutno dodat, Ze spole¢nost vykazuje velmi vysoké
z4soby, které patii k tomuto podnikdni a to se tak projevuje na vysoké vysi CPK.

Z pohledu finan¢n{ analyzy je to ale negativni jev.

Spole¢nost vykazuje pomérné vysokou hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu, ale co se tyce

srovndni s odvétvim, hodnoty pro odvétvi jsou o néco niz8i, kdy pracovni kapitdl
se pohybuje okolo 24 000 tis. K¢.
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6.6 Souhrnné indexy hodnoceni
V nésledujici ¢asti jsou priblizeny tfi souhrnné ukazatele, které hodnoti bonitu spole¢nosti.

Jednim je Altmantv model, druhym pak Index IN a poslednim KralickGv rychly test.

Souhrnné indexy hodnoceni se pouZivaji k rozboru i predpovédi finan¢nf situace firmy.

Altmanuv model

Analyza Altmanova modelu, nebo-li Z-skére, je zaznamendna tabulkou a grafem.

Tab. 14: Vyvoj Z-skére

Ukazatel 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

ICPK / aktiva 0,271 0,29 030 029 034 0,36
Nerozdéleny zisk min. let / aktiva 0,07 0,09 0,03 0,04 0,07 0,02
EBIT / aktiva 0,07 0,04 -0,05 0,01 0,05 -0,04
VIastni kapital / G€etni hodnota celk. zav. 3,15 3,44 3,38 3,45 3,30 2,76
Trzby / aktiva 0,78/ 0,79 0,72 0,75 0,88 0,77
Z-skore 2,56 2,65 2,22] 248 2,74 2,08

Zdroj: Gcetni vykazy ZEM, a. s., vlasmi V}’rpoéty

Obr. 12: Vyvoj Z-skére
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Zdroj: ucemni vykazy ZEM, a. s., vlastmi vypocty

Pravdou zustdva, Zze mnoho Ceskych firem se Casto ocitd v pdsmu Sedé z6ny a neni tomu
jinak i u sledované firmy. V letech 2000 az 2005 se pohybuje v rozmezi, kdy se nelze
jednoznacné vyjadfit k financni situaci. Proto je vhodné nezaméfovat se na absolutni

vyslednou hodnotu indexu, ale na vyvoj v ¢ase, kdy ukazatel roste, pokud se vylou¢i roky
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2002 a 2005, v téchto letech bylo dosazeno ztrity z divodu cenové nestability na trhu

zemédelstvi. Altmanav model je také konstruovan na ekonomiku jako celek, tzn. do indexu

nebyly zahrnuty specifika, kterd jsou pfiznacnd pro odvétvi zemeédelstvi.

Index IN

Vyvoj indexu IN ve variantdch s vdhami pro ekonomiku CR a pro zem&d&lstvi uvadi

nésledujici tabulka a graf.

Tab. 15: Vyvoj indexu IN s vdhami pro ekonomiku CR a zemé&d&lstvi

Ukazatel 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Aktiva / cizi zdroje 4220 463 465 459 430 3,76
EBIT / nakladové Groky 488 3,73 -466 166 7,02 -662
EBIT / aktiva 0,077 0,04 -0,05 0,01 0,05 -0,04
\Vynosy / aktiva 0780 0,79 0,720 0,75 0,88 0,77
ObéZna aktiva / krat. zavazky 2,58 3,04 313 296 369 3,62
74&v. po Ih(té splatnosti / vynosy 0,100 0,077 0,08 0,09 0,06 0,07
Index IN pro ekonomiku CR 1,01 128 -050 052 193 -0,70
Index IN pro zemédélstvi 2,371 2,25 -0,70 1,18 3,08 -0,83

Zdroj: uceti vykazy ZEM, a. s., vlastni vypocty

Obr. 13: Vyvoj indexu IN s vdhami pro ekonomiku
CR a zemédelstvi
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Zdroj: ucetni vykazy ZEM, a. s., vlastni vypocty

S vdhami pro ekonomiku CR se ZEM, a. s. nachdzela v letech 2002, 2003 a 2005 v pasmu,
kdy mohou nastat problémy s placenim zdvazku. V ostatnich letech se spole¢nost dostala

do oblasti, kdy by mohly nastat ur¢ité problémy.
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Index IN svéhami pro zemédelstvi vychazi s vyS$§imi hodnotami neZ s vdhami
pro ekonomiku CR, vyjimku tvoii roky 2002 a 2005, kdy ukazatel dosahl hodnoty —0,70
a— 0,83 oproti —0,50 a —0,70 s vdhami pro ekonomiku CR. Naopak v letech 2000, 2001

a 2004 spolecnost dosdhla hodnoty vy3si nez 2, a proto byla schopna bezproblémove hradit
své zdvazky. V roce 2004 byla hodnota 3,08, s vdhami pro ekonomiku CR 1,93. V t&chto

letech, kdy spole¢nost vykazala vynikajici hodnotu ukazatele s vdhami pro zemédélstvi,

s vdhami pro ekonomiku této hodnoty zdaleka nedosahuje, ani se ji nebliZi.

Kralickuv rychly test

V nésledujicich tabulkach Ize vidét, jak dopadla sledovand spolecnost, pokud je hodnocena

Kralickovym rychlym testem.

Tab. 16: Ukazatele podle Kralickova rychlého testu

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kvéta vlastniho kapitalu 75,74 77,37 77,11 77,48 76,70 73,32
Doba splaceni dluhu z CF 2,42 2,87 14,62 3,25 2,69 108,86
Cash flow v trzbach 16,27 10,9 2:35 10,67 12,22 0,35
ROA 6,14] 3,52 -3,00) 1,37 3,70 -3,79
Zdroj: uc¢eti vykazy ZEM, a. s., vlastni vypocty

Tab. 17: Hodnoceni spolec¢nosti podle Kralickova rychlého testu

Ukazatel 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kvota vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CH 1 1 4 2 1 5
Cash flow v trzbach 1 1 4 1 1 4
ROA 4 4 5 4 4 5
Pramérna znamka 1,75 1,75 S5 2 1,75 3,75

Zdroj: uc¢eti vykazy ZEM, a. s., vlastni vypocty

Je zajimavé, jak aplikace Kralickova testu je problematickd. V prvnim ukazateli dosahla

spole¢nost nejvyssiho ohodnoceni, u dalsiho ukazatele je situace jina, jelikoZ v letech 2002

a 2005 ziskala velmi Spatné ohodnoceni, avSak v ostatnich letech dostala prakticky

nejvyssi zhodnoceni. U tietiho ukazatele je situace podobnd jako u predchéazejiciho. AvSak

podle ukazatele ROA patii spiSe k firmdm Spatnym. Proto primérnd zndmka je ovlivnéna
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predevsim ukazatelem ROA, za néjZ obdrzela spole¢nost znamku 4 a 5. Nejlepsi pramérné
znamky doséhla v letech 2000, 2001 a 2004 a to 1,75. Naopak v roce 2005 dokonce 3,75.

69



Zavér

Tato diplomovéa prace se zabyvé problematikou finan¢ni analyzy a aplikuje ji na datech
poskytnutych a vykazovanych spole¢nosti. Analyza byla provedena v akciové spolecnosti
ZEM, kterd podnikd v oblasti zemédélstvi. Prostfednictvim této analyzy byla spolec¢nost
zkoumdna z ruznych (hli pohledu. Nejprve byly k hodnoceni pouZity zakladni pomérové
ukazatele (rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti), déle Cisty pracovni kapital a také

souhrnné indexy hodnoceni (Altmantv model, Index IN a Kralickav rychly test).

V diplomové praci bylo také provedeno srovnani vysledkt jednotlivych ukazatell finanéni
analyzy s vysledky za celé odvétvi. Podklady pro vypocet odvétvovych priaméri byly
ziskdny z internetovych stranek Zemédélské dcetni datové sité CR, kde jsou k dispozici
data z ucetnich zdvérek spolecnosti podnikajicich v odvétvi. Hodnoty za odvétvi byly

spocitany za roky 2001 az 2004.

Finan¢ni analyza nehodnoti jen minuly vyvoj podniku, ale na zdkladé¢ jejtho vysledku,
z udaju jednotlivych ukazatell, 1ze stanovit budouci vyvoj podniku, i kdyZ ne vSechny
aspekty vyvoje lze piesné predvidat. Na zdkladé vysledki finan¢ni analyzy lze u¢init ur¢ita
rozhodnuti, kterd povedou k pozitivnim zméndm. Nejcastéji pouZivané finan¢ni pomérové
ukazatele vychdzeji z tcetnich dat a umoZnuji ziskat rychly obraz o zékladnich finan¢nich
charakteristikdch firmy. Pro analyzu by se také mély vybirat ukazatele, které jsou

pro pochopeni situace firmy podstatné.

Zemedelstvi je pojiméno jako odvétvi, kde je nejvySsi mira rizika a to z dlivodu, Ze se zde
vyskytuje vyS&i vyskyt obtizné ovlivnitelnych nebo neovlivnitelnych jevi, at' se jedna
o vliv klimatu a piirodnich katastrof, nizkou cenovou a dichodovou pruznost, sezénnost
produkce apod. Proto pri hodnoceni spole¢nosti se musi vzit v ivahu specifika, ktera
s timto odvétvim souvisi. Po vstupu CR do EU doglo ke zlep3eni findlnich ekonomickych
ukazatelt ¢eského zemédélstvi. Celkové vydaje na podporu agrokomplexu vzrostly, ale je
tfeba upozornit, Ze tento vyvoj také znamend zvySovéani zdvislosti zemédélct na prisunu
dotaci, coz vzhledem k nezbytnym zméndm v zemédelské politice EU smérem

ke sniZovani produkénich podpor neni pfiznivy trend.
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Piinosem pro diplomovou prici bylo osvojeni si finan¢ni analyzy nejen po strance
teoretické ale 1 praktické a ziskdni zkuSenosti z vlastniho hodnoceni, interpretace. Da
se také predpokladat, Ze navrhované feSeni pomuze spolecnosti k dosazeni pozadovanych

vysledk.

Na zdkladé vybranych financnich ukazatela byla zpracovana finan¢ni analyza ZEM, a. s.
v letech 2000 — 2005. Hodnoceni dosaZenych vysledki a znich vyplyvajici opatieni

a doporuceni jsou nésledujici.

Ukazatel rentability dhrnnych vloZenych prostiedki ve sledovaném obdobi kolisa.
Spole¢nost vykazala v letech 2002 a 2005 ztratu, coZ se projevuje ve vysledku ukazatele.
Jeho negativni hodnota byla zptisobena ztratou ve vysi 11.099 tis. K& v roce 2002 a 12.825
tis. K& v roce 2005, vklad majetku byl tedy nerentabilni. To také souvisi s tim, Ze trh je
nevyrovnany a nestabilni v oblasti cen, nejednalo se o $patné hospodafeni spole¢nosti.

Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2000 a to ve vysi 6 %.

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu mé od roku 2000 do roku 2002 klesajici tendenci,
vroce 2002 dosahuje dokonce zédporné hodnoty. V ndsledujicich letech dochazi
k nepatrnému rastu, ale vroce 2005 ukazatel opét klesl do zdpornych &isel. Zaporné
hodnoty jsou opét zpasobeny ztratovym hospodarenim. V roce 2005 spole¢nost dosdhla

ztraty ve vySi 12 825 tis. K¢ a také doslo k poklesu vlastniho kapitdlu ol 688 tis. K¢.

Rentabilita je v zemédélstvi velmi nizkd, o tom svéd¢i i odvétvovd rentabilita, coZ je

s

spolec¢nost spiSe nadprimeérna.

Pro skupinu ukazatel( aktiv plati, Ze pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnoty, proto je
nutné hodnotit jejich vztah nebo vyvoj vidy ve vztahu k odvétvi, ve kterém podnik pisobi.
Doba obratu zdsob je vysoka a je to zpusobeno tim, Ze ZEM a. s. podnikd v zemédélstvi,
pro které jsou typické vysoké zasoby a v bilanci tvoii tak vyznamnou poloZku. Zasoby
po celé sledované obdobi rostou az na hodnotu 84 094 tis. K¢, od roku 2000 az do roku
2005 doSlo k narustu zhruba o 10 %. V oblasti roénich trzeb dochazi ke kolisan{

mezi jednotlivymi roky, kdy napfiklad v roce 2002 trzby Cinily 186 354 tis. K¢ a to se také
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projevilo na dob¢ obratu zdsob, kterd ¢inila 145 dni. V dal3ich letech doba obratu z4sob je

147, 131 a 158 dni. V této skupiné byla na tom spole¢nost spife hife nez je prumér

M

Doba obratu pohleddvek se od roku 2000 postupne zkracuje, vyjimku tvoii rok 2005.
91 dni v roce 2000 znamend vysokou hodnotu, i vzhledem k tomu, Ze spolecnost méla
v tomto roce jen kratkodobé pohledavky a zhorSila se tak schopnost spole¢nosti efektivné
a v dostate¢ném objemu vybirat penize od svych zdkazniki. To bylo zplsobeno tim, Ze
spolecnost vykédzala ro¢nf trzby ,,jen” ve vysi 186 234 tis. K¢ k pohleddvkam, coz vede
také ve svych duasledcich k vysoké hodnoté Cistého pracovniho kapitdlu. Ke zlomu doglo
roku 2004, kdy doba obratu dosdhla 58 dni. Ov3em v ndsledujicim roce doslo ke zvySeni
inkasa pohleddvek o 17 dni oproti minulému roku. To bylo zapii¢inéno poklesem trzeb
2220900 tis. K& na 191 473 tis. K¢ ataké rastem pohleddvek z 35 791 tis. K&
na 39 639 tis. K¢ Doba obratu pohleddvek se pohybuje v praméru kolem 74 dni
za sledovand obdobi. V oblasti fizeni pohleddvek je vysoko nad drovni priméru odvétvi.

Rok 2004 byl ale pro ni pozitivni v oblasti pohledavek, doSlo ke sniZeni doby obratu.

Doba obratu zdvazki za celé sledované obdobi kolisd a viceméné se pohybuje kolem
73 dni. Nejvyssi hodnoty doby obratu zdvazki dosahuje spole¢nost v roce 2005 a to
88 dnii. V tomto roce ¢inily obchodni zavazky 46 787 tis. K& a jsou nejvyssi za celé
sledované obdobi. Napf. vroce 2002 vykazaly vysi 37 052 tis. K& Vzhledem k tomu,
7e se doba obratu pohleddvek pocitd obdobné, lze vidét, Ze spolecnost je v nevyhode,
jelikoZ poskytuje svym odbératelim del3i obchodni dvér po dobu 74 dni a sama Cerpd dver
pod dobu 73 dni — doba spldaceni obchodnich zdvazkt je kratsi neZz doba splaceni
pohledavek, ovSem tento rozdil je dan pouze jednim dnem. Ve skupiné zdvazka

se spole¢nosti dafilo pohybovat vyrazné pod praimérem odvetvi.

U ukazatelt likvidity je vidét rostouci trend, coz je jisté pozitivni signdl. Hodnotit vysledky
ukazatele bézné likvidity je ovSem potieba opatrné, jelikoZ vysoka hodnota je zpusobena
nadprimérnymi hodnotami z4sob, které jsou pro toto odvétvi charakteristické. Proto vetsi
vypovidaci schopnost ma ukazatel pohotové likvidity, kdy jsou v Citateli odeCteny zasoby.
Likvidita se pohybuje v rozmezi od 1,04 — 1,61, a proto 1ze jednozna¢né fici, Ze je velmi

piiznivd. VétSinu penéZnich prosttedki ma spolecnost véazdnu v kritkodobych
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pohleddvkéach, napt. vroce 2005 ¢&inily 39 604 tis. K& Vtomto roce doSlo také
k vyznamnému narastu finan¢niho majetku, kdy v roce 2000 ¢inil 4 226 tis. K¢ a v roce
2005 jiz byl ve vy8i 27 545 tis. K¢. Kratkodobé zdvazky maji tendenci spiSe klesat (i kdyz
vroce 2005 doflo k narGstu), coz se samoziejmé pozitivné projevuje i v ukazateli.
Ukazatel okamZité likvidity neustale roste, i kdyZ kritické hodnoty dosahl v roce 2000 a to
0,09, coz bylo zptsobeno velmi nizkym financnim majetkem ve vys§i 4 226 tis. K¢, oproti
tomu zdvazky Cinily 49 520 tis. K¢ PoZadovand droven v nésledujicich letech je jiz
zajiSténa. Ve skupiné ukazatell likvidity se spolecnost pohybovala prakticky nad drovni

odveétvi.

Je nutné pocitat také s tim, Ze likvidita sniZuje rentabilitu. To plyne z toho, Ze prostiedky

vazané v kratkodobych — obéZnych aktivech nevynéseji Zddny nebo jen maly vynos.

Finan¢ni nezdvislost spole¢nosti v prubéhu let 2000 az 2002 klesd a7 na 21 %, od roku
2003 pomalu stoupd. Ale i tak je velmi nizkd. Spole¢nost totiz prakticky nevyuZiva cizi
kapitdl, tak napt. vroce 2000 ¢inil podil celkovych zdvazkii na celkovych aktivech
piiblizné 23 %, v roce 2001 dokonce 21 %. ZEM, a. s. nejvice méla zdvazkl z obchodnich
vztaht (napi. vroce 2002 dosahovaly 33 212 tis. K¢), ndsleduji bankovni dvéry
avypomoci (ve stejném roce 19 264 tis. K&) a dohadné ucty pasivni (3 598 tis. K<),
zavazky k zaméstnancim (s hodnotou 1 879 tis. K¢), patou nejvyssi polozkou byl leasing
(1 567 tis. K&). Vyjimkou byl rok 2001 a 2004, kdy bankovni tivéry a vypomoci tvotily
nejvetsi cast zavazka (29 776 tis. K& a 27 001 tis. K¢). Je také zajimavé, Ze spolecnost
témeéf nemd dlouhodobé zavazky zobchodnich vztaht (v letech 2000 a 2001 vibec

netvorily soucést ciziho zdroje).

U ukazatele urokového kryti se vieobecné doporucuje, aby ndkladové droky byly ziskem
kryty minimdlné tfikrat. To se ZEM, a. s. podarilo v letech 2000, 2001 a 2004. V ostatnich
letech této hodnoty zdaleka nedosahuje. V letech 2002 a 2005 je hodnota dokonce zdporn4,

coZ souvisi s jiZz vySe zminovanou ztratou.

Sledovany podnik ve srovndni sodvétvovymi hodnotami ve skupiné ukazatele
zadluzenosti vykédzal hodnoty opét nadprimérné. V odvétvi se zadluZenost pohybuje

kolem 30 %, ve spole¢nosti v letech 2001 az 2004 okolo 21 %. Je opét ale nutno zduraznit,
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Ze neni moZno zjistit, zda celkové zdvazky za odvétvi obsahuji poloZzku leasingu nebo ne.
U analyzované spolecnosti byl leasing zjiStén z ucetni zdveérky a pficten k celkovym

zavazkam. A také porovnani s odvétvim bylo provedeno jen za roky 2001 az 2004.

V této souvislosti Ize také tici, Ze spole¢nost je siln¢€ prekapitalizovand, tzn. dlouhodobé
(a tudiZ pravdépodobneé drazsi) vlastni zdroje pouZziva i na financovén{ kratkodobych aktiv.
Spole¢nost tedy nedostate¢né vyuZiva cizich zdroja. To sice znamen4, Ze riziko spole¢nosti

je nizké, ale jistota jde na tkor rentability.

Cisty pracovni kapitdl se po celé sledované obdobi vyviji velmi piiznivé a dosahuje
kladnych hodnot. Na rast ¢istého pracovniho kapitdlu se zaslouzil predev§im nartst zasob
a finan¢niho majetku. Vroce 2003 doflo k dbytku predeviim z divodu poklesu
kratkodobych pohleddvek. Je nutné ale také zminit, Ze spolec¢nost vykazuje velmi vysoké
zasoby, coz je ,typické“ pro toto odveétvi, ale z pohledu finan¢ni analyzy zdsoby
pfedstavuji penéZni prostfedky, které se nezhodnocuji. Je nutno ale zdiraznit,

Ze ve srovnani s odvétvim, tento ukazatel dosahuje nadprimérné hodnoty.

Pii vypoc¢tu Altmanova modelu se spolecnost nachdzela v pdsmu Sedé zény, proto se nelze
jednoznac¢n¢ vyjadrit k financni situaci. Proto za této situace je vhodné&jsi nezaméfovat
pozornost na absolutni vyslednou hodnotu indexu, ale na vyvoj v ¢ase, kdy se da fict,
Ze ukazatel roste, pokud se vylou¢i roky 2002 a 2005, kdy spolecnost dosdhla ztraty
z divodu neuspokojivych podminek na trhu zemédélstvi. Pro redlnou Ceskou praxi je
vhodné piehodnotit pouZivané ukazatele, ale i prepocitat hodnoty jednotlivych koeficientt.
Proto vétsi vypovidaci schopnost bude mit Index IN. V této praci byly pouzity vahy
pro ekonomiku CR a zem&d&lstvi. S vahami ekonomiku CR se ZEM, a. s. jevi spiSe jako
nestabiln{ firma. S pouZitim vah pro zemedé&lstvi je na tom spole¢nost o néco 1épe. V letech
2000, 2001 a 2004 byla v pasmu stability. Hodnoceni spole¢nosti podle Kralickova testu je
velmi problematické. AZ na roky 2002 a 2005 ziskala spolecnost témet nejlepsi hodnoceni
ve viech ukazatelich, kromé posledniho ukazatele ROA, ktery pro vSechny roky vychazi

nepriznive.

Na zékladé provedené financni analyzy zaloZené na finan¢nich pomérovych ukazatelich

a souhrnnych indexech za obdobi 2000 — 2005, Ize spole¢nosti doporugit sniZit pohleddvky
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z obchodniho styku. Tzn. spoleCnost by meéla zavést opatfeni k zefektivnéni inkasa
pohleddvek napt. zédlohami, platbami v hotovosti, lep§im smluvnim zajiSténim vcetne
pojisténi a sankéni politiky a v neposledni radé lepsi klasifikaci odbératelii. V oblasti
obéZného majetku spolec¢nost disponuje vyznamnou poloZzkou zdsob, coZ souvisi
s odvétvim, ale z hlediska finan¢ni analyzy to znamend negativni jev. To se také projevuje
na vysoké hodnoté pracovniho kapitélu a bézné likvidity. Z dlouhodobého pohledu by bylo
také vhodné posilit fond cizich zdroju a tim zvySit celkovou vynosnost vloZenych
prostfedkt. Vykonnost spolecnosti na zdkladé ukazatelu rentability je spiSe nadprumérna
jak vukazateli rentability dhrnnych vloZenych prostredkl, tak v ukazateli rentability

vlastniho kapitalu.
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PRILOHA C. 1

ROZVAHA v plném rozsahu ke dni 31. 12. (v celych tisicich K¢&)

AKTIVA 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
IAKTIVA CELKEM 295 861| 306 977| 287 894] 277 626| 301 390| 299 702
Dlouhodoby majetek 166 891| 172 513| 162 195 157 992| 147 378I 149 837
Dlouhodoby nehmotny majetek 287 176 65
Ocenitelna prava 287, 176 65
Dlouhodoby hmotny majetek 140 619] 146 241] 135923 134 817] 125643 126 073
Pozemky 4 098 4 237, 4 49 4 508 5314 6320
Stavby 88900 86971 84533 82279 80149 78655
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 34123] 27858 31313 23491 26556
Zakladni stado a tazna zvifata 19520 20251 18565 16267 15728 14 407
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 593 659 476 450 858 88
Poskyinuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 103 47
Dlouhodoby finanéni majetek 26272 26272 26272 22888 21559 23699
Podily v ovladanych a fizenych osobach 25897 25897 25897 225131 21 184 23414
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 375 375 375 375 375 285
I0ObéZna aktiva 128 038] 133 674| 125 125| 119 228| 153 897| 148 730|
iZasoby 77052 76095 74159 73405 87833 80355
Material 3 865 3129 3 629 3135 4138 3 800
Nedokonéena vyroba a polotovary 16641 16387 17523] 21468 21219 20 268
Vyrobky 22 964| 22346 20188 20441 36086 28 694|
Zvifata 33261 33679 323531 27997 25961 27117
Zhoii 321 554| 466 364| 429 476
Dlouhodobé pohledévky 32 11 71 71
Pohledavky z obchodnich vztahu 32 11 11 11
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 60 60
Kratkodobé pohledavky 45632| 41325 37673] 30941 40558 38649
Pohledévky z obchodnich vztahu 36 957| 37765 30039 25561 33442 28142
Pohledavky ke spoleénikum a sdruzeni 1800
Ostatni poskytnuté zalohy 1786 1636 1239
Stat - dafiové pohledavky 2832 378 847 74 1534 1697
Dohadné Géty aktivni 1049 451 427 1529 1629 1590
Jiné pohledavky 2994 2731 6360 1991 23171 5981
Kratkodoby finanéni majetek 5 354' 16222 13 293] 14 871 25435 29655
Penize 209 410 286 235 201 218
Uéty v bankach 5145 15812 9011 106401 21238 29437
Kratkodobé cenné papiry a podily 3 996 3 996 3 996
Casové rozliseni 932 790| 574| 406| 615 1135
Naklady pristich obdobi 932 790 574' 406 497 753
Prijmy pfistich obdobi 118 382




PASIVA 2000 2001 2002 2003 2004 2005
PASIVA CELKEM 295 861| 306 977| 287 894| 277 626 301 890| 299 702
Vlastni kapital 227 448| 238 974| 219 715| 218 470' 225 989' 215095
Zakladni kapital 207 879 211239 211239 211239 211 239| 211 239
Zakladni kapital 207 879 211 239] 211 239] 211 239] 211 239] 211 239
Kapitéalové fondy -3 384| -4 7121 -2 482
Ocefovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku -3 384I -4712] -2 482
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 430 1185 1635 1635 1742 2197
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 430 1185 1635 1635 1742 2197
Vysledek hospodafeni minulych let 4038 18185 17940 6841 8622 16966
Nerozdéleny zisk minulych let 4038 18185 17940 6841 86221 16966
Vysledek hospodaFeni béZného Géetniho obdobf 15101 8365 -11099 2139 9098 -12825
Cizi zdroje 68155 67772 67989 58943] 75691 84393
Rezervy 3755 7511 9165 2419 5125 9931
Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpisu 3 755 751 9165 2419 5125 9931
Dlouhodobé zavazky 790 4865 5008
Dlouhodobeé pfijaté zalohy 2171
OdloZeny danovy zavazek 790 4 865 2 835
Kratkodobé zavazky 42 307 33260 39560 33613 35925 47778
Zavazky z obchodnich vztahu 36 331] 25386 33212 29221 20 454' 27 903
Zavazky k zaméstnancum 1593 1897 1879 1857 1874 2001
Zavazky ze socialniho zabezpeéeni a zdrav. poj. 1222 1154 1056 1124 1302 1316
Stét - dafove zavazky a dotace 507 457 -230 262 661 304
Kratkodobé piijaté zélohy 5 301
Dohadné uéty pasivni 1 307 4 313 3 598 1098 3041 1025
Jiné zavazky 1347 53 45 51 8 593 9 928
Bankovni Gvéry a vypomoci 22093 27001 19 264' 22121 29776 21678
Bankovni uvéry dlouhodobé 16493 22201| 14464 17721] 20776 21678
BéZné bankovni Gvéry 5600 4800 4800 4400
Casové rozligeni 258 231 190| 213 210 214)
Vydaje pfistich obdobf 25 39 24|
Vynosy pfistich obdobi 258 231 190 188 171 190




PRILOHA C.2

VYKAZ ZISKU A ZTRATY v pIlném rozsahu ke dni 31. 12. (v celych tisicich K¢)

Text 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Trzby za prodej zbozi 9876 7718 8 339 5944 4698 5 801
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 9 599 6 908 7 599 5 134| 4084 4730
lObchodni marze 277 810] 740| 810| 614 1071
Vykony 176 358] 204 586 178 015 174 560] 216 202| 185672
Trzby za prode] vlastnich vyrobku a sluzeb 163 227| 194 196 169 644 164 835 191 423 183 767
Zména stavu vnitropod. zasob vlastni ¢innosti -763| -1967] -4582 -232| 13 300] -7650
Aktivace 13894 12357 12953 9957 11 479 9 555
Vykonova spotieba 102 108| 124 998 131 227| 119 544] 142 466| 141 032
Spotfeba materialu a energie 85067 98915 102752 91 864' 109 240| 106 671
Sluzby 17041 26083] 28475 27680 33226 34 361
Pfidana hodnota 74 527| 80398 47528 55826 74350 45711
[Osobni naklady 47 680 54 785 50 134' 50671 56946 53852
Mzdové naklady 34 888] 39839 36415 36550 41443 38932
Odmeny ¢lentm organt spoleénosti a druzstva 261 300 300 500 300 423
Naklady na socidlni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 120701 13791] 12606 12651 14408 13590
Socialni néklady 461 855 813 970, 795 907,
Dané a poplatky 32931 3286 3455 4364 3852 3036
[Odpisy dlouhodobeho nehmotného a hmotného majetku 13744 14204] 15660 16275 15281 14418
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10 788 8753 11153 10944 873 7761
Trzby z prodeje dlouhodobgho majetku 6 236 9 886 9 049 6 553 6 353
Trzby z prodeje materialu 2517, 1 267 1895 2178 1408
[ZUstatkova cena prod. dlouh. majetku a materialu 7908 7 352 9 482 7741 8064 5372
Zustatkova cena prod. dlouhodobého majetku 5336 8570 6278 5942 4 165
Prodany material 2016 912 1 463 2122 1 207
IZména stavu rezerv a opr. pol. v prov. obl. a kompl.
nékladu pfi$. obd. -7 887 -233 649 -4903] 2615 4883
(Ostatni provozni vynosy 13321 13373 14696 16388 23839 31 362
(Ostatni provozni naklady 13017] 16522 13084 7 536 6745 17 786
Provozni vysledek hospodareni 5107 6142| -19087| 1474 13417| -14513
\Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 17 65 51 91
Naklady z finanéniho majetku 80,
Vynosové Groky 280 250 527 240 137 56
Néakladové troky 3971 3272 3138 25090 2247 1935
(Ostatni finanéni vynosy 2787 3060 4223 2719 2470 1839
Ostatni finanéni naklady 140 203 318 288 290 211
Finanéni vysledek hospodareni -1044 -1651 1311 227| 121 -240|
Dafi z pfijmu za béZnou éinnost 294' 565 -6677 -493]  4440] -1928
- splatna 294' 565 365 102
- odloZzena -6 677 -4931 4075 -2030
\Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 3769 5412| -11099) 2194 9098 -12825
[Mimoradné vynosy 13215 3787
|Mimoi‘édné néklady 1883 834| 55
|Mimoi‘afdni vysledek hospodaieni 11332] 2953 -55




Hospodaisky vysledek za uc¢etni obdobi

15101

8 365

-1 099'

2 139'

9 098' -12 825

Hospodaisky vysledek pred zdanénim

15 395

8 930

-17 776

1646

13 538

-14 753




PRILOHA C. 3

Pocet zaméstnancu a prumérna mzda v ZEM, a. s. v letech 1997 — 2005

Podet zaméstnanct 272 259
Primérna mzda 8899 9078 9192 9897 11 084{ 11446 11 3231 12973 13 799

Vyvoj poc¢tu zaméstnancu v ZEM, a. s. v letech 1997 - 2005
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