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Abstrakt

Tématem diplomové prace je finanCni analyza firem pusobicich
v segmentu zemeédélstvi v koncernu AGROFERT — oblast Morava. Vénuje se
analyze ekonomickych ukazateld tfi vybranych spole¢nosti AFEED, a.s.,
ZERA, a.s. a OSEVA, a.s. vobdobi let 2010-2013. Dale se prace zabyva
mezipodnikovym a odvétvovym srovnanim a odhalenim spole¢nych znaku

analyzovanych subjektd.

Abstract

Topic of the thesis is a financial analysis of agricultural companies from
AGROFERT group — Moravia. The thesis deals with analysis of economic
indicators of three selected companies: AFEED, a.s., ZERA, a.s. and
OSEVA, a.s. and covers period from 2010 to 2013. It is also focused on an
intercompany comparison and searching for common features, in relation to the

whole agricultural industry.
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Predmluva

Tématem diplomové prace je financni analyza firem puasobicich

v segmentu zemédélstvi v koncernu AGROFERT — oblast Morava.

Diplomova prace analyzuje tfi vybrané spolecnosti AGROFERTU se
sidlem na Moravé. Jedna se o AFEED, a.s., ZERA, a.s. a OSEVA, a.s. Analyza
byla provedena za obdobi 2010-2013 na zakladé ucetnich vykazu téchto

spolecnosti.

Spolecnosti byly vybrany nejen na zakladé dostupnosti ekonomickych
informaci (uCetni vykazy) a regionalniho umisténi, ale pfedevsim hral roli muj

zajem o vyvoj ekonomiky téchto subjektd v ramci celého AGROFERTU.
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Uvod

Cilem prace je podrobny finan¢ni rozbor firem pusobicich v odvétvi
zemédélstvi a jejich mezipodnikové srovnani. To pfedpoklada ziskani informaci
jak z oblasti zemédélstvi, tak pfedevsim z financniho hospodafeni vybranych
podnikd.

Zemeédélstvi patfi k dulezitym a tradiénim odvétvim narodniho
hospodarstvi. Zemédélska vyroba nezajiStuje pouze vyrobu potravin, ale jeji
vyznamnou souéasti je i zachovani kulturni krajiny. V Ceské republice se
péstuji plodiny odpovidajici zemépisné poloze zemé. Jedna se o obiloviny,
cukrovou fepu, brambory, olejniny (zejména fepku), len, chmel, ovoce,
odvétvim chov skotu (mléko a maso), prasat, dribeze, ovci i sladkovodnich ryb.
Celkova vyméra zemédélské pady v Ceské republice je piiblizné 4 264 tis. ha
a tvofi asi 54 % celkové rozlohy statu. Nejvétsi ¢ast zemédélské pudy pfipada
na pudu ornou, ale jeji rozloha klesa. Na druhé strané se zvétSuje plocha
trvalych travnich porostt. Vice nez tetinu ptidniho fondu CR tvofi lesy.

Cely koncern AGROFERT je tvofen pfedevSim matefskou spole€nosti
AGROFERT a.s. a dale jejimi dcefinymi spole¢nostmi. AGROFERT poskytuje
prumyslové i maloobchodni produkty a sluzby (jedna se o zemédélstvi,
potravinarstvi, chemii apod.). Jedna se o nejvétSi skupinu v Ceském
I slovenském sektoru zemédélstvi a potravinarstvi a druhou nejvétsi chemickou
skupinu.

Cilem této diplomové prace neni ucCebnicovy popis teorie finanéni
analyzy jako takové, ale finanéni analyza a podnikové &i odvétvové srovnani.
Proto je 1. kapitola, zabyvajici se teorii, v nékterych &astech neuplna; popis
jednotlivych ukazatell a metod finanéni analyzy neobsahuje vSechny teoretické
informace, ale pouze ty, které jsem ke své diplomové praci potfebovala
a vyuZzila.

Pro zodpovézeni otazek, pokladanych ze strany managementu,
investorll Ci véfitell, na pfiméfenost vynosnosti investice, likviditu nebo stabilitu
podniku, musime predevSim umét posoudit celkovou finanéni vykonnost firmy.

Proto se druha az ¢tvrta kapitola podrobné zabyva finanéni analyzou vybranych
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spoleCnosti. Konkrétné se vénuje rozboru tfech moravskych spole€nosti, jimiz
jsou AFEED, a.s., ZERA, a.s. a OSEVA, a. s.

Posledni pata kapitola se zabyva mezipodnikovym a odvétvovym
srovnanim. Pfedmeétem srovnavani jsou ftfi jiz zminéné moravské spoleCnosti,
dale tfi Ceské spolecnosti, konkrétné CEREA, a.s., ZZN Pelhfimov, a.s., a ZZN
Polabi, a.s. Vysledky vSech vyjmenovanych spolecnosti jsou navic porovnany

s vysledky odvétvi jako celku.

Predlozena prace obsahuje 125 stran, z toho tvofi 13 stran uvod, zavér,
seznamy a ostatni organizacni ¢asti. PouZita literatura je citovana podle normy

CSN ISO 690. Seznam literatury véetné citaci je uveden na konci prace.
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1 Metody finan¢ni analyzy — teoreticka cast

Kazdy podnikatel, manazer ¢Ci vlastnik, ktery se zabyva chodem
spolecnosti a jejim vyvojem, musi dfive nebo pozdéji uCinit néjaké rozhodnuti.
Podnikatel musi svlj podnik dobfe znat, aby byl schopen spravného rozhodnuti.
Pravé k tomu, aby ho dobfe identifikoval z ekonomického a financniho hlediska,

slouzi finan¢ni analyza.

Hlavnim poslani finan¢ni analyzy pro potfeby vedeni spolecnosti je
vytvofeni systému varovnych signall o existenci nebo o mozném vzniku
urCitych problému v ur€ité oblasti. Prvotnim ukolem finan¢ni analyzy tedy neni
nalezeni cesty az pfi vzniku finanénich potizi, ale naopak jejich v€asna predikce

tak, aby bylo mozné pfijmout potfebna financni opatfeni. [5, 124]

Zakladnimi informacnimi zdroji pro finanéni analyzu jsou:
e UuCetni zavérka podniku:
o rozvaha,
o vykaz zisku a ztraty,
o vykaz cash flow,
e informace o:
o vlastnicich,
o produktech,
o technologiich,
o dodavatelich a odbératelich,

o struktufe a po¢tu zaméstnancu. [10, 163]

Zakladni techniky finanéni analyzy aplikované v této diplomové praci:
1. Horizontalni a vertikalni rozbor ucetnich vykazl
Pomérova analyza
Rozbor pracovniho kapitalu — Working Capital
Souhrnné indexy hodnoceni podniku — bankrotni a bonitni indikatory

o k~ w0 N

Hodnotové ukazatele EVA
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1.1  Uéetni vykazy

Hlavnimi zdroji pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou ucetni vykazy firmy
za dané obdobi. U&etni nebo také finanéni vykazy jsou dokumenty, které
dokladaji finanéni situaci podniku.

Cilem téchto vykazu je podle Mezinarodnich standardi ucetniho
vykaznictvi IFRS poskytnuti informaci o finanéni vykonnosti a pozici ¢i zménach
ve finanéni pozici ucetni jednotky, které dale slouzi Sirokému okruhu uzivatell
pfi vykonu finan€nich a ekonomickych rozhodnuti.

Na konci ucetniho obdobi jsou podniky povinny kazdoro¢né zvefejnit
soubor finanénich vykazi tzv. uc€etni zavérku. Povinné dokumenty ucetni
zaverky jsou podle Ceské ucetni legislativy rozvaha, vykaz zisku a ztraty
a pfiloha k ucetni zavérce. Vypracovani pfehledu o penéznich tocich (cash
flow) a pfehledu o zménach vlastniho kapitalu je povinné pouze pro vybrané

ucetni jednotky.

1.1.1 Rozvaha

Jak jiz bylo vySe zminéno, rozvaha je jednim ze zakladnich vykaz(
ucetni zavérky. V tomto financnim vykazu je veden pfehled o majetku podniku
a zdrojich jeho kryti - tzv. aktiva a pasiva. Diky penéznimu vyjadfeni rozvahy
k ur€itétmu datu, které nazyvame rozvahovym dnem, umozfiuje rozvaha
posoudit financni postaveni podniku. Proto se téZz nékdy nazyva vykazem
o finanéni pozici. Rozvaha neboli bilance zobrazuje stavové veli€iny, coz jsou
hodnoty u¢inné k danému okamziku, na rozdil od dalSich ucetnich vykazi —
napf. ve vykazu zisku a ztrat nalezneme hodnoty platné za urcité obdobi, tedy
tokové veliCiny. Dobfe sestavena bilance by méla spliovat zakladni bilan¢ni
rovnici, ktera fika, Ze soucCet v8ech aktiv je roven souctu v8ech pasiv. Jeji

rozsah, formu a obsah stanovuji u¢etni standardy.

1.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vychozim bodem finan¢ni analyzy je tzv. vertikalni a horizontalni rozbor
finan€nich vykazl. Pomoci téchto postupl Ize najit mezi plvodnimi absolutnimi
udaji z ucetnich vykazu urcité relace a souvislosti. Horizontalni analyza sleduje

vyvoj zkoumané veliCiny v Case, bézné ve vztahu k néjakému minulému
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ucetnimu obdobi. Vertikalni rozbor vyhodnocuje strukturu finanéniho vykazu

vztaZzenou k néjaké smysluplné veli€iné (napf. celkova bilanéni suma). [3, 9]

1.1.3 Vykaz o penéznich tocich - cash flow

Tento vykaz sleduje skuteCné penize, které z podniku odchazeji
a naopak do podniku pfichazeji. Stejné jako vykaz zisku a ztrat obsahuje vykaz
cash flow informace o tokovych veli€inach, tzn. za urcité obdobi, a to pFijmy
a vydaje.
e Prfijmy jsou realné penize, které pfichazeji do podniku nezavisle na
puvodu (nemusi byt vysledkem hospodareni),
e vydaje jsou realné penize, které z podniku odchazeji a nemusi pfitom

dochazet ke spotfebé vyrobnich faktord. [10, 30]

V dalSi podkapitole se seznamime s vertikalnim a horizontalnim
rozborem vySe uvedenych ucetnich vykazu, ktery je jednim z hlavnich postupt

pfi zpracovani finan¢ni analyzy.
1.2 Horizontalni analyza ucetnich vykazu

Horizontalni nebo vodorovna analyza sleduje vyvoj polozek ucCetnich
vykazu v Case, hodnoti, jakym zplsobem se ktera polozka v daném ucetnim
obdobi zménila.

V pfipadé, ze potfebujeme zjistit meziro¢ni rozdily ukazatell rlznych
ucetnich vykazl, mizeme vyuzit rizné indexy ¢i diference (rozdily). Existuji dva
zpusoby se dvéma vysledky, bud vycCislime zménu mezi dvéma roky pomoci
procentualni odchylky a sledujeme relativni rast &i pokles hodnoty dané
polozky, nebo v absolutnich Cislech:

= sledujeme relativni rust hodnoty polozky rozvahy nebo vykazu
zisku a ztraty, tj. pomérujeme hodnotu v obdobi n k hodnoté v obdobi minulém
(n-1); provadime podilovou analyzu

» sledujeme absolutni rust hodnoty polozky rozvahy nebo vykazu
zisku a ztraty, tj. sledujeme rozdil polozky v obdobi n a n-1; provadime

rozdilovou analyzu. [10, 166]
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1.3 Vertikalni analyza ucetnich vykazu

Vertikalni nebo svisla analyza sleduje pomérnost udaji ucetnich vykazu
vuci zakladni veli¢iné. Pozoruje, zda se pfi vyvoji firmy méni vzajemné proporce
jednotlivych polozZek a jestli je struktura majetku, kapitalu a tvorby zisku stabilni
Ci ne.

Cilem této analyzy je urCeni podilu jednotlivych majetkovych sloZek na
celkovych aktivech, podil jednotlivych zdroji financovani na celkovych pasivech

v rozvaze a podil jednotlivych polozek vysledovky na trzbach. [10, 166]

1.4 Bilancni pravidla

Zkoumame-li majetek podniku a zdroje jeho financovani, mizeme je
porovnavat z hlediska Casové vazanosti v podniku. Bilancni pravidla jsou
zaloZena na praktickych zkuSenostech ve vytvareni kapitalové struktury. Nejde
o pravidla v pravém slova smyslu, ale formuluji spiSe doporuéeni pro vzajemny
pomeér nékterych slozek aktiv a pasiv. Témito doporucenimi by se mélo vedeni

podniku fidit, aby bylo dosazeno dlouhodobé finan¢ni rovnovahy. [15, 21]

1.4.1 Zlaté bilancni pravidlo

Radi sladit ¢asovou vazanost aktiv a pasiv. Podle zlatého bilancniho
pravidla by mél byt dlouhodoby majetek financovan z dlouhodobych zdroju (tzn.
z vlastniho a dlouhodobého ciziho kapitdlu) a kratkodoby naopak
z kratkodobych zdroju.

V nasleduijici tabulce je znazornén idealni stav tak, jak ho popisuje zlaté
bilan¢ni pravidlo:

Tabulka 1: Zlaté bilan¢ni pravidlo
Aktiva Pasiva

Vlastni kapital

Dlouhodoby majetek | |, hodoby cizi kapital

Obézny majetek Kratkodoby cizi kapital
Zdroj: [10, 74]

V praxi ovSem tato idealni pfedstava nenastava, podnikatelé ¢i manazefi
vybiraji i méné vyvazené financovani z praktickych ddvodu nebo podle svych

preferenci. Existuji dv& moznosti odchylek: konzervativni a agresivni
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financovani. Schematické znazornéni téchto dvou typu financovani je

zobrazeno v Tabulce 2. [10, 75]

Tabulka 2: Konzervativni a agresivni financovani

Konzervativni financovani Agresivni financovani
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Dlouhodoby Vlastni kapital Dlouhodoby Vlastni kapital
majetek Dlouhodoby cizi majetek Dlouhodoby cizi
kapital kapital
Kratkodoby cizi Obézny Kratkodoby cizi
Obézny majetek kapital majetek kapital

Zdroj: [10, 75]

1.4.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Podle tohoto pravidla by mél byt bud pomér vlastniho kapitalu k cizim
zdrojiim jedna ku jedné, nebo by mély vlastni zdroje ty cizi pfevySovat.

V pfipadé, ze bychom chtéli splnit pravidlo vyrovnani rizika a zaroven
zlaté bilancni pravidlo, museli bychom v podniku drzet vice dlouhodobého
majetku nez obéznych aktiv. To je ovSem velice ovlivnéno tim, jaky je charakter
podnikani spole¢nosti — napf. pro obchodni spoleCnost, ktera ma ve své
majetkové struktufe pomérné malo dlouhodobého majetku a naopak vysoké
mnozstvi kratkodobého a tedy by jej méla hradit z kratkodobych zavazkul, bude
nemozneé dodrZet pravidlo vyrovnani rizika, které doporucCuje vysi vlastniho
kapitalu minimalné 50%. Naopak pro velkou vyrobni spole¢nost, ktera vlastni
znacné mnozstvi vyrobnich prostfedkl a tim zaujima v jeji majetkové strukture
velkou Cast dlouhodoby majetek a ktera ma diky své velikosti pravdépodobné
dobfe fizené zasoby a pohledavky, nebude plnéni obou pravidel zaroven
neuskutecnitelné.

Neni nutné (a v nékterych pripadech ani mozné) dodrzovat obé pravidla

najednou, dulezité je tyto doporu€eni alespon znat a fidit se jimi.

1.4.3 Pari pravidlo

Treti pravidlo doporucuje, aby vlastni kapital nepfevySoval ¢astku stalych
aktiv a bylo ho nanejvySe tolik, kolik Ize ulozit do dlouhodobého majetku.

Idealné méné, vlastni kapital je vlastné pro spole¢nost nejdrazsi kapital viibec
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a v nejlepSim pfipadé by mél existovat prostor pro financovani dlouhodobym
cizim kapitalem. Pari pravidlo de facto specifikuje kritérium zlatého bilanéniho

pravidla.

1.4.4 Rdstoveé pravidlo

Posledni z bilan¢nich pravidel doporu€uje, aby tempo rustu investic
nepredbihalo tempo rustu trzeb. Porovnava, zda rast dlouhodobého majetku ma
odezvu i v dalSich vykonech podniku. Jde o spravny pozZadavek, nebot kapital
by nemél byt investovan do majetku, ktery nepfinese zvySeni trzeb. V nékterych
odvétvich ale maji investice dlouhodobéjSi charakter a trzby z investic maji
pomalejSi nabéh. Proto bychom méli dodrzovani tohoto pravidla sledovat spiSe
z dlouhodobého hlediska. [10, 78]

1.5 Finanéni paka

Tak jako si vbézném Zzivoté pomahame pakou pfi zvedani tézkych
predmétd relativné malou silou, tak i v podnikani existuje moznost zvednout
vynosnost vlastniho kapitalu pomoci paky financni. Efekt této paky spociva
v tom, Ze pro financovani podniku pouzijeme kromé vlastniho kapitalu kapital
cizi.

To, jak finan¢ni paka funguje, vyjadfuje soucin zvany ziskovy ucinek
finan¢ni paky neboli multiplikator vlastniho kapitalu. Pokud je jeho hodnota vétsi
nez 1, pak zvySovani podilu cizich zdroji ve finanéni struktufe podniku ma

pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. [4, 123]

EBT celkova aktiva S
k
EBIT vlastni kapital

Na druhou stranu se ale pomoci tohoto koeficientu nedozvime, kdy financni
paka prestava plsobit. To nastava tehdy, kdyz je hodnota EBIT/celkova aktiva

niz8i nez urokova mira ciziho kapitalu.
1.6 Pomeéroveé ukazatele

Jednim ze zakladnich nastroju finanéni analyzy jsou pomérové

ukazatele. Analyza UucCetnich vykazl pomoci téchto ukazateld je jednou
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z nejoblibenéjSich metod pfedevSim proto, Ze umoznuje ziskat rychlou
predstavu o finanéni situaci v podniku. Podstatou pomérového ukazatele je to,
Ze poméfuje rizné polozky z rozvahy, vysledovky a cash flow. Osvédcenymi
ukazateli z praxe jsou ukazatelé zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity
a ukazatele kapitalového trhu. [4, 13]

Na schématu nizZe jsou znazornény tfi zakladni skupiny, podle kterych
muUzeme pomérové ukazatele délit; tyto skupiny jsou rozdélené podle tfech

vychozich ucetnich vykazu, které pro finan¢ni analyzu pouzivame.

Schéma 1: Pomérové ukazatele podle ucetnich vykazu

‘ pomérové ukazatele ‘

ukazatele struktury ukazatele tvorby
majetku a kapitalu vysledku
hospodaieni

ukazatele na bazi
penéznich toko

Zdroj: [9, 47]

K tomu, abychom mohli zanalyzovat vzajemné souvislosti a vztahy mezi
ukazateli, davame absolutni hodnoty do vzajemnych pomérd. Ve sméru
finan€ni analyzy se obvykle setkame s roztfidénim ukazatell do skupin, které
méfi urcitou stranku finan¢niho zdravi podniku. [10, 175]

Takovéto rozdéleni znazorrfiuje nize uvedeny diagram ¢lenéni ukazatell

z hlediska jejich zaméfeni.
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Schéma 2: Pomérové ukazatele z hlediska jejich zaméreni

pomérové ukazatele ‘

| ukazatele rentability ‘

— ukazatele likvidity ‘

— ukazatele aktivity ‘

— ukazatele zadluzenosti ‘

— ukazatele produktivity ‘

ukazatele kapitalového trhu |

Zdroj: [9, 48]

1.6.1 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele pomérfuji zisk s jinymi veliCinami tak, aby se zhodnotila
uspésnost pfi dosahovanich podnikovych cild. Rentabilita je méfitkem
schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Je vlastné formou vyjadfeni miry zisku, ktera je hlavnim
kritériem alokace kapitalu. Dlouhodobé existuje vazba mezi rentabilitou

a likviditou a je proto vhodné pracovat s témito ukazateli zarovern.
Jednotlivymi ukazateli rentability jsou:

e Rentabilita aktiv (return on assets), ROA

V pripadé, ze chceme zjistit schopnost podniku vyuzit sva aktiva k vyvijeni
zisku, nam poslouzi ukazatel rentability celkovych vioZzenych aktiv ROA. Tato
veliCina dava do pomeéru zisk a vesSkeré vlozené prostfedky bez ohledu na to,
zda pochazeji z vlastniho nebo ciziho kapitalu. Mizeme se setkat s rlznymi

variantami jejiho vzorce, jako nejvhodnéjsi se vsak jevi tvar [10, 176] :
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EBIT

ROA =
aktiva

e Rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity), ROE

Diky ukazateli rentability vlastniho kapitalu mohou vlastnici Ci vSichni
investofi urcCit, zda jimi investovany kapital pfinasi vynos a zda tento vynos
koresponduje s investicnim rizikem. Dulezitym rysem je pro investory to, aby
vynosnost vlastniho kapitalu prevySovala hodnotu urokové sazby dalSich
investic, jakymi mohou byt napf. terminované vklady Ci obligace.

Cisty zisk
ROE =

vlastni kapital

¢ Rentabilita trzeb (return on sales), ROS

Rentabilita trzeb udava, kolik korun Cistého zisku pfipada na jednu korunu
trzeb. K jejimu vypoctu mizeme v Citateli pouzit EAT nebo EBIT. V souvislosti
s timto ukazatelem se také muzeme setkat s pojmy operating profit (provozni

zisk) nebo operating income margin (provozni ziskova marze).

EAT

ROS =
(trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb + trzby z prodeje zboZi)

¢ Rentabilita celkového investovaného kapitalu (return on capital
employed), ROCE
Tento ukazatel odvozujeme od ukazatele rentability celkového vioZzeného
kapitalu. Celkem komplexné vyjadfuje efektivnost hospodareni spolecnosti tim,
Ze zobrazuje miru zhodnoceni vSech aktiv sledovaného subjektu financovanych

vlastnim i cizim dlouhodobym kapitalem.

zisk

ROCE =
oc (dlouhodobé dluhy + vlastni kapital)

1.6.2 Ukazatele likvidity

Likvidita znazorfiuje a formuluje zpuUsobilost podniku dostat svym
zavazkum. Doklada tim, jak je spole€nost schopna pretvofit aktiva na penézni

prostfedky a témi splatit v€as to, co musi. Zakladni ukazatele pracuji
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s polozkami obé&znych aktiv a kratkodobych cizich zdrojqd, jimiz jsou kratkodobé

zavazky, kratkodobé bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci. [4, 89]

e Bézna likvidita (Current Ratio)

Ukazatel bézné likvidity (téZ se muizeme setkat s pojmem 3. stupné
likvidity) dava do poméru obézna aktiva a kratkodobé zavazky. Vypocltem
zjistime, kolikrat by se tyto kratkodobé dluhy daly zaplatit pomoci obé&znych

aktiv, kdyby se pfeménily na penize.

obézni aktiva

bézna likvidita = o he zavazky
Hodnota bézné likvidity by zcela urcité méla prfevySovat 1. V nékterych
pramenech je uvadéna doporucena hodnota 1,8 — 2,5, coz je pomérné vysoko
a spolecnosti by nékdy zbyte€cné musely uchovavat zna¢né mnozstvi obézného
majetku. Zalezi ale na strategii firmy, na tom, jak se rozhodne jeji management
— napf. pro hodnoty vysSi 2,5 se povazuji za konzervativni a nizSi 1,6 za

agresivni strategii.

e Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)

Pohotova likvidita (nebo 2. stupeni likvidity) je zpfisnénim likvidity bézné.
Od béznych aktiv odeCteme jejich nejméné likvidni ¢ast — zasoby, které jsou

nejhuie pfeménitelné na penize.

(obéina aktiva — zasoby)

pohotova likvidita = kratkodobé zavazky
Optimalni hodnoty pohotové likvidity opét zalezi na strategii spoleCnosti
a stejné jako u predchozi bézné likvidity existuji tfi urovné. Jako priamérna
doporu€ena hodnota se bere 0,7 — 1,0, za konzervativni se povaZzuji hodnoty
nabyvajici 1,1 — 1,5 a naopak za agresivni strategii jsou brany hodnoty 0,4 —
0,7. Pokud je hodnota ukazatele rovna jedné, muzeme predpokladat, ze je

podnik schopen splatit své zavazky aniz by musel prodavat své zasoby.
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e  Okamazita likvidita (Cash Position Ratio)

Nékdy nazyvana likvidita 1. stupné vypocitava schopnost podniku uhradit
sveé kratkodobé zavazky okamZité. V Citateli se uvadi finan¢ni majetek, jimz jsou

penize v pokladné a na uctu a dale kratkodobé obchodovatelné cenné papiry.

financni majetek

kamzita likvidita =
ofamzita Hkviaia kratkodobé zavazky

Doporucena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje mezi 0,2 — 0,5.

1.6.3 Ukazatele aktivity

Témito ukazateli sledujeme, jak je podnik zpusobily (nebo také
nezpusobily) zuzitkovat sva aktiva. Vyuziva zakladni ucetni vykazy, rozvahu
a vykaz zisku a ztrat, jejichz slozky poméfuje a diky tomu udava pomérné
presny obraz toho, zda je dana spole¢nost schopna efektivné nakladat se svym

majetkem nebo i to, jakou ma vyjednavaci silu vici dodavatelim a zakaznikim.
Obvykle se setkavame se dvéma typy téchto ukazatelu:

1. Ukazatele obratovosti (udavaji pocet obratt)

2. Ukazatele doby obratu

e Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Vztah celkového obratu k celkovym aktiviim, kterymi spole¢nost disponuje.
Jednoduse fe€eno, vypocitava tento ukazatel, kolik korun z trzeb pfipada na
jednu korunu aktiv. Jeho hodnotu by méla spolenost udrzet minimalné na Cisle
1.

trzby

obrat aktiv = -
aktiva

e Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)

V pfipadé obratu zasob se dozvime, kolikrat do roka se obméni zasoby
podniku na jiné tvary obézného majetku az po prodej dokonéenych produktl.

Spocita, kolikrat jsme schopni pfeménit zasoby na trzby béhem jednoho roku.
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trzby

obrat zasob = —
zasoby

e Doba obratu zasob (Inventory Turnover)

Ma podobné vypovidaci schopnosti jako obrat zasob, ale z jiného pohledu.
Udava prumérny pocet dnu, kdy jsou zasoby v podniku vazany az do faze jejich

spotfeby nebo do faze jejich prodeje. [10, 179]

zasoby

triby.
(657

doba obratu zasob =

e Doba splatnosti pohledavek (Average Collection Period)

Dulezity ukazatel, ktery nas upozorniuje na to, jak dlouho (kolik dni)
poskytuje podnik svym zakaznikim bezuroény dodavatelsky uvér. Doba
splatnosti pohledavek tak nepfimo poukazuje na fakt, jakou ma spole€nost
vyjednavaci pozici vigi zakaznikim. Cim kratsi doba splaceni, tim silngjsi
pozici nami sledovany subjekt zaujima a je zfejmé, Zze zakaznici si nemohou

dovolit své platby pfilis odkladat.

pohledavky

trzby
ST

doba splatnosti pohledavek =

e Doba splatnosti kratkodobych zavazku (Creditors Payment Period)

Doba uhrady kratkodobych zavazk( udava, za jak dlouho primérné hradi
spoleCnost své zavazky — aneb kolik dni vyuziva bezplatny dodavatelsky uvér.
Idealné by se hodnota tohoto ukazatele méla pohybovat vySe neZ hodnota

ukazatele doby splatnosti pohledavek.

kratkodobé zavazky

trzby
ST

doba splatnosti kratkodobych zavazkl =
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1.6.4 Ukazatele zadluzenosti

Vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku a také schopnosti
hrazeni dluh( feSi ukazatele zadluzenosti. Tyto ukazatele vypovidaji o tfech
dilezitych skute€nostech objasriujicich finanéni situaci podniku: o mife jeho
zadluZzenosti, charakteru zadluZzenosti a o schopnosti tuto zadluZenost
snaset. [11, 161]

Ukazatele zadluzenosti hledaji optimalni relaci ciziho a vlastniho
kapitalu, tedy popis kapitaloveé struktury.
e Celkova zadluzenost (debt ratio)

Zakladnim ukazatelem, kterym se zpravidla vyjadfuje celkova zadluzenost,
je pomeér celkovych zavazkl k celkovym aktivim, ktery se nazyva také ukazatel
véfitelského rizika. [9, 58]

cizi kapital

debt ratio = -
celkova aktiva

Pro véfitele spoleCnosti je obecné vyhovujici hodnota spiSe nizsi,

s vys$8imi hodnotami roste i riziko.

o Koeficient samofinancovani (equity ratio)

K méfeni zadluzenosti se dale pouziva poméru vlastniho kapitalu
k celkovym aktivim. Tento ukazatel vyjadfuje proporci, v niz jsou aktiva
spoleCnosti  financovana penézi akcionafd. Je povazovan za jeden
finanéni situace, nicméné je dullezita jeho navaznost na ukazatele rentability.
[9, 58]

vlastni kapital

equity ratio =
Ly celkova aktiva

o Koeficient zadluzenosti (debt to equity ratio)
Ukazatel také nékdy oznacovany jako ,mira zadluzenosti®, ktery pfimo

souvisi s pfedchozimi pomérovymi ukazateli, udava pomeér ciziho kapitalu
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k vlastnimu kapitalu spole¢nosti. Jeho pfevracena hodnota, se kterou se spisSe
setkame, se oznaCuje jako mira finanCni samostatnosti podniku. Neméli
bychom také zapomenout a zahrnout do finan¢ni analyzy financovani pomoci
leasingu, které nenalezneme v ucCetnich zpravach a jeho hodnotu musime

pripocitat k cizimu kapitalu.

cizi kapital

debt it tio =
eot equity ratio vlastni kapital

e Urokové kryti

Tento ukazatel znazorriuje, kolikrat je vysSi zisk oproti placenym urokam.
Cim vy3si hodnota tohoto ukazatele je, tim vy$si je i Uroven finanéni situace
spole¢nosti. V zahrani€i jsou za doporuc¢ené hodnoty oznacovany hodnoty
dosahuijici trojnasobku nebo i vice. Tyto hodnoty jsou doporu€ovany proto, Ze je
potfeba si uvédomit, Zze po zaplaceni urokd z dluhového financovani by mél

zustat jesté dostateCny efekt pro akcionare. [9, 59]

EBIT
nakladové aroky

urokové kryti =

1.6.5 Ukazatele produktivity prace

Tato pomérné nové sledovana skupina ukazatell zachycuje vykonnost

podniku ve vztahu k nakladim na zaméstnance.

e Osobni naklady k pfidané hodnoté

Jak nazev napovida, jde o pomér osobnich nakladi a pfidané hodnoty.
Tento ukazatel vycisluje jak velky dil z toho, co vzniklo v provozu spole€nosti,
jsou naklady na zaméstnance. Cim méné, tim lépe a tim vy$3i je vykonost.
Osobni naklady na zaméstnance by nemély rist, pokud neroste zaroven

pfidana hodnota na zaméstnance a produktivita prace.

osobni naklady

bninaklady k pridané hodnoté =
osoonl naktaay k priaane hoanote pridana hodnota
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¢ Produktivita prace z pridané hodnoty

Produktivita prace z pfidané hodnoty sleduje, jak velka pfidana hodnota
pfipada na jednoho pracovnika. Je mozné ji porovnavat s primérnou mzdou
(pramérnymi naklady zaméstnavatele) na jednoho pracovnika. Cim vétsi je
produktivita prace a &im mensSi je prumérna mzda, tim vétsi efekt ze

zaméstnancu plyne. [10, 184]

pridana hodnota

roduktivita prace z pridané hodnoty = - —
p p p y pocCet pracovnikt

¢ Produktivita prace z trzeb
Vypocita se jako pomér trzeb k poc¢tu pracovniku.

trzby

produktivita prace z trieb = — s
pocet pracovniki

1.7 Analyza c¢istého pracovniho kapitalu

Jak uz samotny nazev napovida, tato ¢ast financni analyzy se zabyva
gistym pracovnim kapitalem v podniku. Re$i jaka je potfebna vyse hotovosti,
popisuje kolobéh penéz ve spoleCnosti a vysvétluje, pro€¢ bychom méli urcitou

vysi prostfedkl zadrzovat uvnitf firmy.
o Cisty pracovni kapital

Ukazatel s anglickym nazvem Net Working Capital (zkratka NWC) se
vyjadfuje jako rozdil mezi obé&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Vyznam
tohoto ukazatele je vlastné objem toho obézného majetku, ktery neni pokryt

z kratkodobych zdroju nybrz ze zdroju dlouhodobych.
Cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky

Jelikoz je Cisty pracovni kapital financovan dlouhodobymi zdroji, které jsou
nakladnéjsi, existuje snaha o minimalizaci vySe kapitalu ze stran finanéniho

fizeni podniku.
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Idealnim stavem tedy je:

- minimalizace NWC pouze za podminek, Ze vySe kazdé polozky
obéznych aktiv bude natolik pfiméfena, aby nedochazelo
k naruSeni plynulosti zakladnich funkci podniku,

- pfiméfené stabilni vySe potfebného pracovniho kapitalu. [10, 96]

e Obratovy cyklus penéz

Soucet dnl, po které podnik financuje vyrobu i prodej, snizeny o pocet
dnl splatnosti dodavatelskych faktur, se oznacuje pojmem obratovy cyklus
penéz. Jeho délka je doba, ktera uplyne od platby dodavatelim materialu

a sluzeb, do inkasa hotovosti za prodej vyrobkd. [8, 33]

obratovy cyklus penéz
= doba obratu zasob + doba obratu pohledavek

— doba splatnosti kratkodobych zavazk
o Kapitalova potieba

Kapitalova potfeba pro chod spoleCnosti se vypocCita jako nasobek
obratového cyklu penéz a jednodennich nakladi. Abychom potifebu snizili,

musime docilit snizeni hodnoty jednoho, pfipadné obou zminénych ukazatelu.

kapitalova potteba = jednodenninaklady * obratovy cyklus penéz

1.8 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely neboli souhrnné indexy hodnoceni podniku
byly vyvinuty tak, aby pomoci jednoho Cisla (souhrnného indexu) vyjadrily
celkovou ekonomickou situaci a finanéni charakteristiku spole¢nosti. Bankrotni
indikatory jsou ur€eny predevSim pro véfitele, které zajima schopnost podniku
dostat svym zavazkim. Bonitni indikatory jsou pak orientovany na investory
a vlastniky, ktefi nemaiji k dispozici udaje pro propocet Cisté sou€asné hodnoty
firmy, protoze odrazeji miru kvality spole€nosti podle jeji vykonnosti. [10, 189]
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1.8.1 Altmanuyv index davéryhodnosti (Z-skore)

Model vytvofeny profesorem New Yorské univerzity Edwardem |I.
Altmanem se zabyva predikci bankrotu spoleCnosti. Zaklada se na
diskrimina¢éni analyze a vypocitava se prfes Z-skore, jehoz puavodni vzorec

z roku 1968 je nasledujici:

z=12X:+14X>+3,3X; +0,6X: +1X5

X3 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

X2 = vynosnost Cistych aktiv

X3 = zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje

Xs = trzby / celkova aktiva

Interpretace hodnoty Z-skore:

Z>299 predpoklada se uspokojiva financni situace
1,81<Z72<2,99 "Seda zona" nevyhranénych vysledku
Z<1,81 firma je ohrozena vaznymi finanénimi problémy

Zakladni vzorec pro vypoclet Z-skore je vytvofen zejména pro firmy
kétované na kapitalovém trhu. Pro spoleCnosti, které na kapitalovém trhu

kétované nejsou, existuje modifikace vzorce, kde je hodnota X, definovana jako:
X4 = uCetni hodnota zakladniho kapitalu / cizi zdroje
Vzorec samotného modelu, ktery nese nazev ZETA, je upraven na:

z=0,717X:+ 0,847X>+ 3,107 X5+ 0,420X, + 0,998X5

a hraniéni pasma interpretace hodnoty Z-skore se zmeénila nasledujicim

zpusobem:

Z2>29 muUzeme predpovidat uspokojivou finan¢ni situaci
123<72<29 "S$eda zéna" nevyhranénych vysledku

Z<1,23 firma je ohrozena vaznymi finanénimi problémy
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Pfimo pro Ceské prostfedi vznikla dalSi modifikace Altmanova indexu, kterou si

bliZze popiSeme v nasledujici kapitole.

1.8.2 Index INO5

Ekvivalentem pro bankrotni modely vytvofenym specialné pro Ceské
prostfedi a Ceské podniky je souhrnny index INO5. Manzelé Neumaierovi
zformovali tento model tak, aby z néj bylo mozZné odecCist nejen to, zda
spolecnost v dohledné dobé zkrachuje Ci nikoliv, ale také se zabyva tim, jestli

subjekt vytvari pro své vlastniky néjakou hodnotu.

aktiva EBIT EBIT
INO5 =0,13% ———+ 0,04 x ————— + 3,97 x —
cizizdroje naklad.uroky aktiva
vynosy ob.aktiva

+ 0,21 * —— 4 0,09 *
aktiva

kratk.zavazky

Interpretace hodnoty INO5:

INO5 > 1,6 podnik vytvafri hodnotu (pravdépodobnost 67%)
0,9<IN05<1,6 pasmo zvané "Seda zona"
INO5 < 0,9 podnik spéje k bankrotu (pravdépodobnost 86%)

Vyhoda téchto modell spociva v jednoduchosti a objektivité pfi vybéru

ukazateld a jejich vyznamnosti. Naopak nevyhodou je, Ze pfi shrnuti stavu

vrwvs

problémuU a tim i o moznost jejich odstranéni. [10, 191]

1.8.3 Kralicktiv Quick test

Jeden z bonitnich modelt zformovany P. Kralickem v roce 1990 pracuje
se Ctyfmi ukazateli a dle jejich vysledkd hodnoti sledovany subjekt. Prvni dva
ukazatele se zabyvaji finan¢ni stabilitou spole¢nosti a druhé dva popisuji jeji

vynosnost. Jsou to:

1) Kvota vlastniho kapitalu

2) Doba splaceni dluhu z cash flow
3) Cash flow v trzbach

4) ROA
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Nasledujici tabulka pfedstavuje stupnici hodnoceni téchto ukazateld.

Stupnice hodnoceni

ukazatelt

Tabulka 3: Stupnice hodnoceni Quick testu

Kvéta vlastniho kapitalu >30% | >20% | >10% | >0% | negativni

Doba splaceni dluhu z CF <3roky | <5let |[<12let|>12let| > 30 let

Cash flow v trzbach >10% | >8% | >5% | >0% |negativni

ROA >15% | >12% | >8% | >0% |negativni
Zdroj: autor

Nasledné vyhodnoceni se vypocita jako aritmeticky pramér ¢tyf danych
ukazatelu a vypovida o bonité sledovaného subjektu. Hodnoty vysSi nez 3

vypovidaji o bonitni spole€nosti, hodnoty mezi 1 a 3 se oznacuiji jako tzv. Sedé

ivwvoso

1.9 Hodnotové ukazatele (EVA)

Spole€nost, ktera vykazuje kladny Cdisty zisk, jeSté nemusi nutné
dosahovat také kladného ekonomického zisku. Ekonomickym ziskem chapeme
zisk po odecteni nakladi na cizi kapital a také nakladd na kapital vlastni.
O zahrnuti v8ech ekonomickych nakladld se pokousi ukazatel ekonomické

pfidané hodnoty (Economic Value Added, EVA), ktery muzeme vydcislit jako:
EVA = NOPAT — C x WACC

kde NOPAT je provozni zisk po zdanéni, C je celkovy zpoplatnény kapital a

WACC jsou vazené naklady na kapital.

Vzorec vazenych nakladu na kapital WACC:
E D
WACC =, *E+rd*E*(1—T)

Z toho:

e [¢jsou naklady na vlastni kapital (return of equity),

e E je hodnota vlastniho kapitalu (equity),
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e C je celkovy kapital (capital),
e I'gjsou naklady na cizi kapital (return of debt),
¢ D je hodnota ciziho kapitalu (debt),

e T je danova sazba z pfijmU pravnickych osob (tax).

Abychom mohli hodnotu WACC vypocitat, musime védét, jaké jsou
naklady ciziho a vlastniho kapitalu a jaky je vyznam individualnich slozek
kapitalu pro dany vypocet. Obvykle se k tomu vyuZivaji hodnoty vypoctené
z trznich hodnot. Pro naklady na cizi kapital se pouziva vazeny pramér

z u€innych plateb uroku, které se vazou k raznym typum ciziho kapitalu.

Ke stanoveni WACC je pro tuto finanéni analyzu €eskych spoleCnosti
vybran ratingovy neboli stavebnicovy model. Tento typ vychazi z urovné

prirazek za rizna specificka rizika podniku.
Témito pfirazkami jsou:

1. bezrizikova vynosova mira
- jeji hodnotu Ize zjistit pomoci vynosnosti dlouhodobych statnich
dluhopist (pro ucely této diplomové prace byly pouzity dluhopisy
desetileté),
2. pfirdaZzka za velikost spoleCnosti
- tato pfirazka zavisi na velikosti celkového zpoplatnéného kapitalu

spolecnosti a urCuje se nasledovné:

» C >3 mld. K¢ => pfirazku mizeme zanedbat
» C <100 mil. K& => pfirazka ve vysi 5 %
» Je-li hodnota C mezi 100 mil. KE a 3 mld. K& pouzijeme pro vypocet
pfirazky vzorec:
i : L. B=0)7
ptirdzka za velikost spolecnosti = 1682

3. pfirazka za produkéni silu

- hodnotu této pfirazky zjiStujeme pomoci poméru EBIT a celkovych

aktiv
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» Je-li EBIT/A > X => pfirazku mizeme zanedbat,
kde:

¥ = (vilastni kapital + bankovni uvéry + obligace) | ndkladové troky
B aktiva (bankovni iiroky + obligace)

» Pokud je EBIT/A < 0 => hodnota pfirazky je ve vysi 10 %

» Je-li EBIT/A kladny, ale mensi nez X, pak se pfirazka spocCitd pomoci
tohoto vzorce:
ptirazka za produkcni silu =

nakladové aroky nakladové aroky

= C—EBIT/ C — 10 * A]?
[(bankovni uvéry + obligace) i (bankovni uvéry + obligace) ) *4

4. pfiraZzka za finanéni stabilitu
- zavisi na celkové likvidité, na schopnosti podniku uhrazovat v€as

sveé zavazky

celkova likvidita = obéina aktiva * kratkodobé zavazky

Pokud je
» celkova likvidita < 1 => je velikost pfirazky 10 %,
» celkova likvidita > prdmér pramyslu (Z) a zaroven vétsi nez 1,25 =>
pfirazku muzeme zanedbat
» celkova likvidita > 1, ale menSi nez Z, pak pfirazku za finan¢ni stabilitu
zjistime z vzorce:

[(Z—obéiné aktiva/kratkodobé Zévazky)]

2+01
Z-1 ’

prirazka za fin.stabilitu =

Uspésny podnik by mél mit kladny nejen &isty zisk, ale i hodnotu EVA —

pochopitelné ¢im vétsi je hodnota ukazatele EVA, tim Iépe. [10, 192]
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2 Finanéni analyza spole¢nosti AFEED, a.s.

V nasledujicich tfech kapitolach se budu vénovat praktické ¢asti finan¢ni
analyzy tfech spole€nosti spadajicich pod koncern AGROFERT. Prvnim
objektem zkoumani je podnik AFEED, a.s. sidlici v Hustopecich v okrese
Breclav v Jihomoravském kraji. Pro lepSi orientaci jsou jednotlivé rozbory

a ukazatele usporadané analogicky tak, jako v teoretické Casti.
2.1 Predstaveni a historie spole¢nosti

Spole¢nost AFEED, a.s. se sidlem v Hustopelich patfi mezi predni
vyrobce krmnych smési v Cechach a na Moravé. Nejvyznamnéjsi aktivitou
spolec¢nosti je produkce krmnych smési pro hospodarska zvifata, prodej surovin
a doplnkovych latek pro vyrobu krmiv a dale mozZnost dodavek jednodennich

kufat Ci obchod s jateCnymi zviraty.

Obrazek 1: Logo AFEED

feed

R

Zdroj:[1]

Plavodni slovenska spole¢nost AFEED, a.s. vznikla v bfeznu roku 2007
s cilem zajistit vlastni odborné-poradensky a obchodni servis pro podniky
ZivocCisné vyroby koncernu AGROFERT. V chovu a vyzivé hospodarskych zvirat
plnila funkci odborného garanta a roli tvirce inova¢nich postupu. Zaméfovala
se i na obchodni ¢innost, pfi které vyuzivala vlastni vyrobni kapacity
a k dispozici méla portfolio produktd celé krmné vertikdly AGROFERTU
s maximalnim vyuzitim synergetickych efekti koncernu. Brzy po svém vzniku
se stala také vyznamnym producentem krmnych smési a dodavatelem premix(

a mineralnich krmnych komponenta.
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Ceska spoleénost AFEED CZ, a.s., zadala byt ekonomicky ¢&inna od
1. 1. 2011 vyc€lenénim vSech aktivit spojenych s vyrobou krmnych smési ze
spole¢nosti NAVOS, a.s. v pusobnosti Moravy a od 1. 6. 2011 ze spoleCnosti
CEREA a.s. a ZZN Havli¢kiiv Brod, a.s. v plisobnosti Vychodnich Cech.

Obé spoleCnosti se ke dni 1.1.2012 personalné propojily. Soucasna
podoba spole¢nosti AFEED, a.s., vznikla 1. 7. 2014 pfeshrani¢nim sloucenim
Ceské spole¢nosti AFEED CZ, a.s., a slovenské spole¢nosti AFEED, a.s., kdy
slovenska spoleCnost zanikla a pravnim nastupcem se stala Ceska spolecCnost
AFEED CZ, a.s., ktera k témuz dni zménila sv(j nazev na AFEED, a.s.

Spole¢nost AFEED, a.s. dale na uzemi Slovenské republiky podnika
prostfednictvim své organizacni slozky s oznacenim AFEED, a.s., slovenska

organizacna zlozka.

Tabulka mzdovych ukazateld prozrazuje mimo primérmé mzdy
zaméstnancl spole€nosti AFEED i jejich pocet, ktery se béhem let pomérné

dost méni.

Tabulka 4: Mzdové ukazatele AFEED

Celkovy pocet pracovniki 167| 155 87

Celkovy pocet zaméstnancu bez fidicich pracovniki 159| 145 79

ellellole}ie)
0o

Celkovy pocet fidicich pracovniku 10 8
Priamérna mzda - ro¢€ni (tis.K¢) 354| 362| 450
Primérna mzda - mésicni (tis.K¢) 29 30 37

Zdroj: autor
Grafické znazornéni mzdovych ukazatelt nalezneme na dal$i strané. Zatimco

priumérna mzda roste, pocet pracovniku se béhem poslednich tfech let snizil

0 80 zaméstnancu.
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Graf 1: Mzdové ukazatele AFEED
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Zdroj: autor

Celkovy pohled na vyvoj spolecnosti v poslednich ¢tyfech letech je

zobrazen v nasledujici tabulce a grafu.

Tabulka 5: Vyvoj zisku AFEED
Vyvoj zisku podniku

EAT (zisk po zdanéni) 49690 33550| 24358
EBT (zisk pfed zdanénim) -59 61923| 37857 27765
EBIT (zisk pfed uroky a zdanénim) -59| 64074 42029| 28627
EBIT[_)A (zisk pred uroky, zdanénim 59| 75704 53213| 42070
a odpisy)

NOPAT (provozni zisk po zdanéni) -48| 51900| 34043| 23188
Zdroj: autor

Od roku 2011, kdy se hodnoty vSech ukazatell vyrazné zvysu;ji
(spole¢nost v tomto roce zahdjila svou ¢innost vyroby krmnych smési, kdy
prevzala aktivity spoleCnosti NAVOS), finanCni ukazatele klesaji. Na prvni
pohled si spoleCnost nevede pfiliS dobfe — jak to ve skuteCnosti je, si popiSeme

a rozebereme v nasledujicich kapitolach.
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Graf 2: Vyvoj zisku AFEED
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Zdroj: autor
2.2 Horizontalni analyza spole¢nosti AFEED
a) Rozvaha

V tabulce & 6 jsou vybrané polozky rozvahy z hlediska absolutnich

a relativnich ukazateld.

Majetek spoleCnosti AFEED se ve sledovaném obdobi pomérné znacné méni,
obrovsky nartst mezi lety 2010 a 2011 je ale dan tim, Ze spolecnost sice pred
rokem 2011 existovala, ovSem vice ekonomicky €inna zacala byt od 1. 1. 2011.
Vyrazné hodnoty zmény, které pozorujeme u relativni zmény mezi dvéma
prvnimi roky analyzy, znazornuji transformaci Cinnosti spole¢nosti. Do roku
2011 se spoleCnost zabyvala hlavné odborné-poradenskou cCinnosti pro dalSi
podniky koncernu AGROFERT, plnila funkci odborného garanta apod. Samotna
vyroba krmnych smési a tedy i pfeména charakteristiky podniku se datuje k jiz
zminovanému zacCatku roku 2011. U nékterych polozek neni uvedena relativni
zména proto, Ze dosahuji nulovych hodnot a tak nelze zménu matematicky

vypocitat.
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Tabulka 6: Horizontalni analyza rozvahy AFEED

obdob 0 0 0 0 0 0 0
AKTIVA CELKEM 1213869 | -240235| -190537| | 21816% | -20%| -19%
DLOUHODOBY MAJETEK 120 827 4081 -1 586 3% -1%
DLOUH. NEHMOTNY MAJETEK 2106 -884 -829 -42% | -68%
DLOUH. HMOTNY MAJETEK 118 521 4 965 -757 4% -1%
OBEZNA AKTIVA 1092736| -244182| -188 972 19639% | -22%| -22%
ZASOBY 148219| -84557| -14932 57% |  -23%
- Material 135076 -77709| -13394 -58% |  -23%
- Nedokonéena vyroba a polotovary 28 -28 0 100% 0%
- Vyrobky 12 382 -6 304 -1328 51% |  -22%
KRATKODOBE POHLEDAVKY 877 364 | -112225| -204 257 22878% | -13%| -27%
KRATODOBY FINANCNI MAJETEK 67 153 | -47 400 30217 3884%| -69%| 141%
PASIVA CELKEM 1213869 | -240235| -190537| | 21816%| -20%| -19%
VLASTNI KAPITAL 276 625 31323| 24128| [ 16 614% 11% 8%
- Zakladni kapital 98 000 0 0 4 900% 0% 0%
KAPITALOVE FONDY 108 238 -1974 0 -2% 0%
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 276 49090| 32950 -100% | 100% 67%
VH BEZ. UCETNIHO OBDOBI 49749| -16140 -9192| [-84320% | -32%| -27%
ClZi ZDROJE 937208 | -271631| -214556| | 24037% | -29%| -32%
REZERVY 14 119 -5 245 -1515 37%|  -17%
DLOUHODOBE ZAVAZKY 5987 -3 424 -1291 -57% -50%
KRATKODOBE ZAVAZKY 697 102 | -110612| -144 100 17 879% | -16%| -24%
BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 220000| -152350| -67 650 -69% | -100%

Zdroj: autor

V dalSich letech se spoleCnost AFEED uZz nerozSifuje, naopak jsou

vysledky podilové analyzy zaporné; celkova aktiva a tim i celkova pasiva se

mezirocné snizuji pfiblizné o 20 %.

b) Vykaz zisku a ztraty

Diky horizontalni analyze vysledovky jsme schopni posoudit, jak se vyvijeji

meéfitka tvorby zisku. Jak jsme jiz ve vodorovném rozboru bilance zjistili,

spolecnost AFEED ma tendenci snizovat stav majetku i kapitalu a je tedy

mozné (urcité ne nutné), Ze se budou snizovat v Case i jeji trzby a dalSi tokoveé

veliiny, které nalezneme ve vykazu zisku a ztraty.
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Tabulka 7: Horizontalni analyza VZZ AFEED

Absolutni zména (tis. K¢)
| 2011/10 | 2012/11 2013/12

Relativni zména
2011/10 2012/11 2013/12

TrZby za prodej zbozZi 1219922 | 427399| 3690 34 995% 35% | 0,22%
Trzby za prodej vl. vyrobkl a sluzeb | 2 689 777 | -400 326 | -801 618 -15% -35%
Trzby z prodeje dl. majetku a

materialu 1108 5582 -4 568 504% -68%
Vykonova spotieba 2544 205 | -347 216 | -774 952 3220513% -14% -35%
- Spotfeba materialu a energie 2438986 | -336 051 | -750 108 -14% -36%
- Sluzby 105219 | -11165| -24844 133 189% -11% -26%
Pfidana hodnota 164 257 | -46 602 | -23 520 278 402% -28% -20%
Osobni naklady 81 003 -5 056 | -22587 -6% -30%
Provozni vysledek hospodareni 64506 | -21895| -19302 109 332% -34% -45%
Finanéni vysledek hospodareni -2 524 -2171 9210 -86% 196%
VH za béZnou ¢innost (po zdanéni) 49749| -16140 -9192 -32% -27%
Mimoradny vysledek hosp. (po

zdanéni) 0 0 0 0% 0% 0%
EAT: VH za ucetni obdobi 49749 | -16140 -9192 84 320% -32% -27%
EBT: VH pred zdanénim 61982 | -24066| -10092 105 054% -39% -27%

Zdroj: autor

Podle tabulky s vybranymi slozkami horizontalni analyzy vykazu zisku
a ztraty mizeme konstatovat, Zze se spolecnost v poslednich letech moc dobre
nevyviji. Jediné pozitivni tempo drzi trzby za prodej zboZi, coz by méla byt
hlavni naplh spole¢nosti AFEED — prodej krmnych smeési pro hospodaiska
zvifata.

Celkové hospodarsky vysledek ve sledovaném obdobi klesa primérné
0 30 %. Vyjimku tvofi samozfejmé prvni sloupec, ktery poukazuje na obrovsky
narust diky tomu, Ze spolecnost teprve v roce 2011 zapocala vyrobu.

Jak jsem pravé naznacila, urCit€ nas na prvni pohled zarazi hodnoty
zmény mezi lety 2010 a 2011, zvlasté u relativni zmény. Napfiklad obrovsky
zvrat u vykonové spotfeby. Neni to chyba, zména z pocCatecni hodnoty
79 000 K& na hodnotu 2 544 284 000 K¢ je opravdu velmi vyrazna, a proto je
u relativni zmény zaznamenana tak vysoka hodnota. Vzhledem k tomu, ze
spolecnost AFEED byla od roku 2007 do roku 2011 &inna pouze v oblasti
odborné-poradenské a nezabyvala se tedy vyrobou, uéetni vykazy z roku 2010
se pochopitelné napadné odliSuji od ostatnich sledovanych. Stejné jako
u analyzy rozvahy neni u dalSich polozek relativni zména mezi lety 2010 a 2011
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zaznamenana proto, ze tyto polozky nabyvaji nulovych hodnot ve vykazech

z roku 2010 a pomeér se tedy neda vycislit.

2.3

a) Rozvaha

Vertikalni analyza spolec¢nosti AFEED

Z vertikalni analyzy se dozvidame, jak jsou proporcionalné rozdélené

rizné slozky rozvahy. U spole¢nosti AFEED vidime, Ze na celkovych aktivech

se nejvétSi mérou podili zejména kratkodobé pohledavky, konkrétné pak

pohledavky z obchodnich vztahu. Je zde patrny celkem velky nepomér mezi

dlouhodobym a kratkodobym majetkem. Tento rozdil se ale meziro¢né snizuje.

Tim se tato disproporce projevuje i v pasivech a to tak, ze cizi zdroje vyrazné

prevysuji vlastni kapital — v jakém poméru by tyto dvé polozky mély byt, se

zabyva pravidlo vyrovnani rizika.

Tabulka 8: Vertikalni analyza rozvahy AFEED

AKTIVA CELKEM

100%

100%

100%

100%

DLOUHODOBY MAJETEK

0%

10%

13%

16%

DLOUH. NEHMOTNY MAJETEK

0%

0%

0%

0%

DLOUH. HMOTNY MAJETEK

0%

10%

13%

16%

OBEZNA AKTIVA

100%

90%

87%

84%

ZASOBY

0%

12%

7%

6%

- Material

0%

11%

6%

6%

- VVyrobky

0%

1%

1%

1%

KRATKODOBE POHLEDAVKY

69%

72%

79%

72%

Pohledavky z obchodnich vztahu

69%

72%

7%

70%

KRATODOBY FINANCNI MAJETEK

31%

6%

2%

7%

PASIVA CELKEM

100%

100%

100%

100%

VLASTNI KAPITAL

30%

23%

32%

42%

- Zakladni kapital

30%

8%

10%

13%

KAPITALOVE FONDY

0%

9%

11%

13%

VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET

0%

5%

10%

VH BEZ. UCETNIHO OBDOBI

4%

3%

3%

ClIZi ZDROJE

70%

77%

68%

58%

- REZERVY

0%

1%

1%

1%

- DLOUHODOBE ZAVAZKY

0%

0%

0%

0%

- KRATKODOBE ZAVAZKY

70%

57%

60%

57%

- BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI

0%

18%

7%

0%

Zdroj: autor
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b) Vykaz zisku a ztraty

| ve vertikalni analyze vykazu zisku a ztraty je na prvni pohled zfejme, ze
se spoleCnost vyznamné proménila mezi lety 2010 a 2011. Jak vidime
u vykonové spotrfeby, ktera zaujima v prvnim roce zanedbatelny podil na
celkovych trzbach, v dalSich dvou letech uz jeji hodnota zabira nadpolovi¢ni
vétSinu. Jmenovité jde o velky narlst spotfeby materialu a energie, ktera je na
pocCatku sledovaného obdobi nulova a v roce 2011, kdy se zapocala vyroba
krmnych smeési, se vyhoupla na celych 62 %. Diky této zméné se naklady
vynaloZzené na prodané zbozi musely naopak snizit v poméru k celkovym
trzbam z padvodnich 99 % na 31 % vroce 2011. Tyto naklady odpovidaji
puvodni charakteristice spolecnosti, ktera se do roku 2011 zabyvala tvorbou
inovaci a inovacnich postupl &i poradenskym a obchodnim servisem pro

podniky skupiny AGROFERT vénuijici se Zivo&isné vyrobé.

Tabulka 9: Vertikalni analyza VZZ AFEED

Trzby 100% 100% 100% 100%
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 99% 31% 41% 52%
Vykonova spotfeba 1% 65% 56% 45%
- Spotieba materialu a energie 0% 62% 53% 43%
- Sluzby 1% 3% 2% 2%
Pfidana hodnota 0% 4% 3% 3%
Osobni naklady 0% 2% 2% 2%
Provozni vysledek hospodareni 0% 2% 1% 1%
Finanéni vysledek hospodareni 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
VH za b&Znou &innost (po zdanéni) 0% 1% 1% 1%
Mimoradny vysledek hosp. (po zdanéni) 0% 0% 0% 0%
EAT: VH za G&etni obdobi 0% 1% 1% 1%
EBT: VH pred zdanénim 0% 2% 1% 1%
Zdroj: autor

2.4  Bilanéni pravidla

Vhodnym doplnénim vertikalni a horizontalni analyzy jsou bilanéni
pravidla.

Prvnim pravidlem je zlaté bilanéni pravidlo. V nasledujici tabulce jsou
uvedeny €astky znazornujici dlouhodoby majetek, dlouhodobé zdroje, obézna
aktiva a kratkodobé cizi zdroje. Zlaté bilanéni pravidlo nesplfuje spolecnost
AFEED vzadném zuvedenych let. Mldzeme konstatovat, Ze v letech
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2010- 2013 financuje spolecnost konzervativné, vlastni kapital je pouZzit i na

financovani obéznych aktiv.

Tabulka 10: Zlaté bilanéni pravidlo AFEED

Zlaté bilanéni pravidlo 2010 2011 2012 | 2013
Dlouhodoby majetek 0| 120827| 124908 123322
Dlouhodobé zdroje 1665 298396 321050 342372

Dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji (vlastni kapital
+ dlouhodoby cizi kapital)

Obézna aktiva 5564

1 098 300

854 118

665 146

Kratkodobé cizi zdroje 3899

921 001

658 039

446 289

Kratkodoby majetek by mél byt financovan kratkodobymi zdroji

Splnéno NE

Zdroj: autor

NE

NE

NE

DalSim doporucenim je pravidlo vyrovnani rizika, které odpovida na

otazku, zda vlastni zdroje prevysuji zdroje cizi. V tabulce vidime, Ze ve vSech

obdobich vyrazné prevlada pouzivani ciziho kapitalu pro financovani firmy. Ani

toto pravidlo tedy neni splnéno.

Tabulka 11: Pravidlo vyrovnani rizika AFEED

Pravidlo vyrovnani rizika

Vlastni kapital 1665| 278290| 309613| 333741
Cizi kapital 3899| 941107| 669476| 454920
Vlastni zdroje by mély pfevySovat cizi zdroje
Splnéno NE N[ NE NE

Zdroj: autor

Tfetim z bilan€nich pravidel je pari pravidlo, které doporucCuje, jaké vySe

by mél nabyvat vlastni kapital. Jak je popsano v nasledujici tabulce, podnik ma
vice vlastniho kapitalu nez maze vlozit do dlouhodobého majetku a nevyhovuje

tudiz ani pari pravidlu.
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Tabulka 12: Pari pravidlo AFEED

Pari pravidlo 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 0]120 827|124 908 | 123 322
Vlastni kapital 1665|278 290 | 309 613 | 333 741

Podnik ma vyuzivat nejvys tolik vlastniho kapitalu, kolik maze ulozit do
dlouhodobého majetku

Spinéno NE NE NE NE
Zdroj: autor

Posledni tabulka znazoriujici ristové pravidlo ukazuje, ze toto pravidlo
bylo splnéno pouze mezi poslednimi dvéma lety. V prvnim sloupci bohuzel opét
narazime na to, Ze nelze vycCislit tempo rustu investic vzhledem k nulové
hodnoté dlouhodobého majetku v roce 2010 a nelze ur€it, zda bylo pravidlo
splinéno Ci nikoliv.

Tabulka 13: Rustové pravidlo AFEED

Rustové pravidlo 2011/10 2012/11 | 2013/12
Tempo rastu trzeb 1121,54 0,01 -0,20
Tempo rlstu investic X 0,03 -0,01
Tempo rlstu investic by nemélo pfedchazet tempu rastu trzeb
Index trzeb / Index investic X 0,20 15,95

Splnéno: Index trzeb / Index investic > 1 x
Zdroj: autor

2.5 Financéni paka

Nasledujici rozbor se vénuje efektu financni paky.

Tabulka 14: Finanéni paka AFEED

Koeficient finan€ni paky ‘ 2010 ‘
ROE -4% 18% 11% 7%
EAT/EBIT 1,00 0,78 0,80 0,85
A/IVK 3,34 4,38 3,16 2,36
EBIT/A -0,01 0,05 0,04 0,04
e = (EAT/EBIT) * (A/VK) 3,34 3,40 2,52 2,01
Zdroj: autor

V poslednim fadku tabulky je vycislen koeficient e, jehoz hodnota by méla
smérovat smérem doprava od jedné. Pokud je e > 1, potom finanéni paka (pfiliv

ciziho kapitalu do financovani podniku) funguje pozitivné. Jak vidime, znacné
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uzivani ciziho kapitalu spole¢nosti AFEED v tomto pfipadé funguje dobfe.

U v8ech jednotlivych let je hodnota koeficientu vysSi nez Cislo jedna.
2.6 Pomérova analyza
e ukazatele vynosnosti (rentability)

tabulka ukazatelt

vynosnosti spoleCnosti. Podle ucetnich vykazi tato spole€nost v roce 2010

Nasleduijici prfedstavuje hodnoty jednotlivych
vykazovala zaporné hodnoty ve vysledku hospodafeni, a proto nabyvaji
ukazatele v tomto roce pochopitelné také zapornych hodnot, nebot vynosnosti
se se zapornymi vysledky jen tak nedoCkame. Rentabilita vlastniho kapitalu
spolecnosti v obdobi 2011 — 2013 klesala a stejné tak dalSi ukazatele uvedené
v tabulce €. 15.

Tabulka 15: Ukazatele rentability AFEED

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu -3,54% | 17,86% | 10,84%| 7,30%
ROA - Rentabilita celkovych aktiv -1,06% | 5,25%| 4,29%| 3,63%
ROS - Rentabilita trzeb -1,69%| 1,64%| 1,07%| 0,91%
ROS - Rentabilita trzeb -1,69%| 1,27%| 0,85%| 0,78%
ROCE - Rentabilita vloZzeného kapitalu -3,54% | 21,47%| 13,09% | 8,36%
Mzdova narocnost trzeb 0,00%| 2,07%| 1,93%| 1,70%

Zdroj: autor
e ukazatele likvidity (platebni schopnosti)

Ukazatele platebni schopnosti podniku AFEED, podle nichz se posuzuje
schopnost spole€nosti dostat svym zavazkim v pozadované dobé, vykazuji, az
na vyjimku v roce 2010, pomérné uspokoijiva Cisla. Jako primérna doporucena
hodnota pro béznou likviditu se bere rozmezi 1,6 — 2,5. To je ale v dneSni dobé
pro rychle se rozvijejici spoleCnosti zbyte€¢né vysokeé Cislo, proto pfedpokladam,
Ze hodnoty zkoumaného subjektu v daném obdobi let 2010 - 2013 jsou
dostacujici. Hodnoty bézné likvidity jsou nizSi nez 1,6, Cili management
spoleCnosti zvolil agresivni strategii, ktera preferuje vy$Si vynos za cenu
vyssiho rizika. Pohotova likvidita se rovnéz pohybuje v doporu¢eném rozmezi
a spada svymi hodnotami do konzervativni strategie. Diky tomu, Ze ve vSech

pfipadech prevysuje Cislo 1, je zfejmé, Ze pro vyrovnani zavazkl nepotiebuje
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spolecnost AFEED prodavat zasoby. Vysledky ukazatele okamzité likvidity uz
do doporuc¢enych hodnot nezapadaji, spoleCnost ma nedostate¢né mnozstvi
hotovosti (penize v pokladné, na ucétu apod.) na splaceni kratkodobych

zavazku.

Tabulka 16: Ukazatele likvidity AFEED
Ukazatele likvidity (platebni

schopnosti) 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013

Ukazatel kapitalizace 0,00 0,40 0,39 0,36
BéZna likvidita 1,43 1,19 1,30 1,49
Pohotova likvidita 1,43 1,03 1,20 1,38
Okamazita likvidita 0,44 0,07 0,03 0,12
Zdroj: autor

e ukazatele aktivity

Rychlost obratu aktiv se od roku 2011 dostala nad doporuc¢enou hodnotu
1 a ma pozitivni, tedy rostouci trend. Kladné zjisténi je, Zze ackoli mezirocné
trzby ve spoleCnosti klesaji, jak jsme si ukazali v horizontalni analyze, obrat
aktiv spolecnost udrzuje v dobrych hodnotach tim, Ze stejnou mérou snizuje sva
aktiva a nezadrzuje pfilis majetku. Stejné tak obrat zasob ma velmi pozitivni

rostouci trend.

Tabulka 17: Ukazatele aktivity AFEED

Ukazatele aktivity (doby obratu) | 2010 2011 2012 2013

Obrat aktiv 0,63 3,21 4,02 3,98
Obrat zasob 0,00 26,40 61,89 64,48
Doba obratu aktiv 575 112 90 90
Doba obratu zasob 0 14 6 6
Doba splatnosti pohledavek 396 81 70 65
Doba splatnosti kratkodobych zavazku 403 65 54 51
Zdroj: autor

Nasledujici graf nazorné vykresluje vztah mezi dobou splatnosti
pohledavek a kratkodobych zavazk(. Obé funkce v Case klesaji, coz je pro
spole€¢nost vyhodné zejména u doby splatnosti pohledavek, kde je patrné, Ze
odbératelé plati rychleji a v€as. Samoziejmé vyhodné;jSi by bylo, kdyby doba
splatnosti zavazku prevySovala dobu splatnosti pohledavek. Jak je vSak z grafu

zfejmé, neni rozdil tak markantni a stava se, Ze spole€nost ma nizsi
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vyjednavaci schopnost vi&i svym dodavatelim i odbératelim. V takovéto

nepfiznivé pozici je potom naro€né manipulovat s dodacimi Ihiitami apod.

Graf 3: Ukazatele aktivity AFEED
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Zdroj: autor

e ukazatele zadluzenosti

Ukazatel celkové zadluzenosti Debt ratio, ktery téz muzeme nazvat
véfitelskym rizikem, nabyva velice vysokych hodnot. To pro véfitele neni
pfijemna zprava, na druhou stranu ale je pozitivni, Ze hodnota se v poslednich
tfech letech sniZila a to o téméf 20 %. Debt to equity ratio neboli mira
zadluzenosti dosahuje zejména v roce 2011 velmi vysoké hodnoty, coz
poukazuje na fakt, ze spole€nost vyuziva zejména cizi kapital. B€hem let se ale
pomér snizuje diky tomu, Ze objem vlastniho kapitalu vzrista a objem
kratkodobych pohledavek, které tvofi nejvétsi ¢ast ciziho kapitalu, se sniZuje.
Ukazatel urokového kryti predstavuje pomeérné vysoké hodnoty, ackoliv
spole¢nost financuje svuj provoz zejména z ciziho kapitalu. Nakladové uroky
jsou ale ve skuteCnosti dost nizké a proto vychazi tento ukazatel velmi

uspokojive.

47



Tabulka 18: Ukazatele zadluzenosti AFEED
Ukazatele dlouhodobé finanéni

. . : 2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013

rovhovahy (zadluzenosti)
Equity Ratio 29,92%| 22,82% | 31,62% | 42,32%
Debt Ratio |. 70,08% | 77,18%| 68,37%| 57,68%
Debt Ratio |I. 70,08% | 77,18%| 68,38% | 57,68%
Debt Equity Ratio 234,17%|338,17% | 216,23% | 136,31%
Financial leverage 3,34 4,38 3,16 2,36
I?ebt coverage 1,43 1,30 1,46 1,73
Urokové kryti I. X 29,79 10,07 33,21
Urokové kryti Il. x| 3519| 12,75/ 48,81
Cash Flow / ((Cizi zdroje-
Rezervy)/%(()g J 545 2381 24,38 3041
Zdroj: autor

e ukazatele produktivity prace
Pomér osobnich nakladu vuéi pfidané hodnoté se pohybuje pomérné

vysoko, v poslednim roce ma klesajici trend a tohoto trendu by se spoleénost

méla drzet i nadale. Hodnoty roku 2010 chybi z toho dudvodu, Ze spole¢nost

v tuto dobu neméla zadné zaméstnance.

Tabulka 19: Ukazatele produktivity prace AFEED

Ukazatele produktivity prace | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Osobni naklady z pfidané hodnoty 0% 49% 65% 57%
Produktivita prace z pfidané hodnoty X
(tis. KE) 983,22| 758,68| 1081,33
Produktivita prace z trzeb (tis. K&) x| 23432 25421| 36119
Primérna mzda (tis. K¢) - ro¢ni X| 353,58 361,76| 449,87

- mésicni X 29,47 30,15 37,49

Zdroj: autor

Produktivita prace i primérna mzda v méfeném obdobi roste az na

vyjimku vroce 2012, kdy se produktivita prace z pfidané hodnoty mirné

propadla. Jak vidime v nasledujicim grafu, produktivita prace na zaméstnance

napadné prevysSuje jeho mzdu,

coZz je samoziejmé pozitivni

V opacném pfipadé by to znamenalo, Ze firma netvofi provozni zisk.
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Graf 4: Produktivita prace AFEED

1200

1000

800

600

tis. K&

400 —
200 //
0

2010 2011 2012 2013 rok

——Priimérna mzda

Produktivita pracovnika

Zdroj: autor
2.7 Analyza cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital spoleénosti AFEED mirnym tempem nardsta.
Tento narlst spociva v rychlejSim rlstu obé&znych aktiv oproti kratkodobym
zavazklm, které naopak v Case klesaji. Diky tomuto nepoméru, ma spole¢nost
béhem sledovaného obdobi dostatek obéZnych aktiv, kterymi mdaze pokryt své
kratkodobé zavazky a zajiStuje se také dostatkem financi pro pokryti své
¢innosti. Pokud NWC nabyva kladé hodnoty jde o konzervativni typ financovani,

které pro spole€nost formuje mensi riziko, ale je zaroven drazsi.

Tabulka 20: Cisty pracovni kapital AFEED
Working capital - analyza

. e 2010 2011 ‘ 2012 | 2013
pracovniho kapitalu

Zasoby 0| 148219 63 662 48 730
Kratkodobé pohledavky 3835| 881199 768974 564 717
Kratkodoby finan¢ni majetek 1729 68 882 21 482 51 699
Kratkodobé zavazky 3899| 701001, 590 389 446 289
Kratkodobé bankovni uvéry 0| 220000 67 650 0
K,ratkodo!oe finanéni 0 0 0 0
vypomoci

Cisty pracovni kapital
Zdroj: autor

177 299

196 079

218 857

V nasledujicim grafu vidime zminéné rozdily mezi kratkodobymi aktivy

a kratkodobymi

pasivy,

z Cehoz plynou pomérné nizké hodnoty Cistého




pracovniho kapitalu, ktery si spoleCnost v poslednich tfech letech drzi na

zhruba stejné, jen mirné rostouci urovni.

Graf 5: Cisty pracovni kapital AFEED
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Zdroj: autor

Z grafu a ztabulky jiz zname velikost a Casovy prubéh pracovniho
kapitalu. DalSi ¢asti této analyzy je rozbor obratového cyklu penéz a kapitalové

potreby, jejichZ hodnoty jsou uvedené v tabulce nize.

Tabulka 21: Obratovy cyklus penéz AFEED

Obratovy cyklus penéz 2010 2011 2012 2013
Doba obratu zasob (dny) 0 14 6 6
Doba obratu pohledavek 396 81 20 65
(dny)
pra opratu kratkodobych 403 64 54 51
zavazku (dny)

Obratovy cyklus penéz (dny) -7 30 22 19
Jednodenni naklady (tis. KE) 9,85| 11845,63| 12 098,85 9 741,88
Kapitalova potfeba (tis. KE) -65,08 | 357 895,33 | 267 781,36 | 186 560,92

Zdroj: autor

Pfiznivym jevem je na prvni pohled klesajici trend obratového cyklu
penéz, ktery se v poslednich tfech letech sniZil o jedenact dni. Hodnoty v roce
2010 jsou pro naSe mérfeni irelevantni, vzhledem k nec€innosti podniku v tomto

roce. Stejny klesajici trend ma diky snizeni doby obratového cyklu penéz
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I kapitalova potfeba. Na nasledujicim sloupcovém grafu vidime tento pokles od
roku 2011 do roku 2013.

Graf 6: Kapitalova potreba AFEED
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Zdroj: autor

Vliv na rozvoj kapitalové potfeby maji mimo obratového cyklu penéz také
jednodenni naklady spolecnosti. V roce 2012, kdy se jednodenni naklady mirné
zvysily kvuli nardstu polozky nakladud vynaloZzenych na prodané zbozi, rychlost
poklesu kapitalové potfeby tyto naklady pfibrzdily. Naopak vroce 2013 se
jednodenni naklady sniZily o necelé 3 miliony korun a tim ubytek kapitalové

potfeby urychlily.
2.8 Souhrnné indexy — bonitni a bankrotni modely

V této kapitole ohodnotime spoleénost AFEED prostfednictvim tFi
vybranych souhrnnych indext — Altmanova indexu, Indexu INO5 a Kralickova
rychlého testu (Quick testu). Diky bonitnim a bankrotnim modelum zjistime, zda

nema spolecnost vazné financni problémy, nehrozi ji bankrot a podobné.

2.8.1 Altmanuv index

ProtoZe spole¢nost AFEED neni obchodovana na kapitalovém trhu,
pouzivam v analyze verzi Altmanova indexu pro nekotované spolecnosti. Podle

tabulky vyhodnoceni Z-skore v kapitole 1.8.1 vychazi pro spole€nost nepfiznivé
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pouze rok 2010, coz nas nemusi znepokojovat, nebot' jak uz bylo nékolikrat
zminéno, spole¢nost v tomto roce nebyla ekonomicky aktivni a svdj provoz
nastartovala az vroce 2011. V nasledujicich letech uz hodnota Z-skore
prevySuje minimalni hodnotu 2,9, ktera je podle Altmana hrani¢ni. Protoze
spole¢nost dosahuje hodnoty vy3Si, nemél by hrozit v dohledné dobé bankrot,

Cili je finan€né zdrava.

Tabulka 22: Altmanuav index AFEED

Altmanuyv index ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013

X1 | EBIT/AKT -0,03 0,16 0,13 0,11
Xz | Trzby/AKT 0,63 3,20 4,02 3,98
X3 | Ugetni hodnota VK/Cizi zdroje 0,18 0,12 0,19 0,31
X4 | Zadrzeny zisk/AKT -0,05 0,05 0,09 0,14
Xs | WC/AKT 0,21 0,10 0,14 0,20

Z-skore 0,94 3,64 4,58 4,73
Zdroj: autor

2.8.2 Index INO5

S pouzitim ¢eského modelu vytvofeného pfimo pro ¢eské podniky jsem
doSla ke stejnym zavérim, jako v predeSlém rozboru podle Altmanova indexu.
AZ na vyjimku vroce 2010 udrzuje spoleCnost AFEED index INO5
v uspokojivych hodnotach. Hrani¢ni hodnota indexu pro uspésné podniky je 1,6

a toto Cislo je pfekonano ve vSech tfech poslednich letech a podnik tudiz vytvari

hodnotu.
Tabulka 23: INO5 AFEED
Index INO5S | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

X1 | AKT/Cizi zdroje 0,19 0,17 0,19 0,23
X, | EBIT/ nakladové troky 0,00 1,19 0,40 1,33
X3 | EBIT/AKT -0,04 0,21 0,17 0,14
X4 | Trzby/AKT 0,13 0,67 0,85 0,84
Xs | OA / (KZ + KBU + KFV) 0,13 0,11 0,12 0,13

INO5 0,40 2,35 1,73 2,67
Zdroj: autor
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2.8.3 Kralickav Quick test

Po dvou bankrotnich modelech zjiStujeme to, jak spole¢nost dopadla pfi
zkou$ce Quick testem, coZ je naopak model bonitni.

V nasledujici tabulce jsou vysledky jednotlivych ukazatell za posledni
Ctyfi roky.

Tabulka 24: Quick test AFEED
0 s 010 0 0 0

Kvéta vlastniho kapitalu

Vlastni kapital / Aktiva 30% | 23% | 32% | 42%

Doba splaceni dluhu z cash flow

(Kratkodobé + Dlouhodobé zavazky) / Cash flow 0 11| -13 15

Cash flow v trzbach

Cash flow / Trzby -2975% | 2%| -1%| 1%

ROA

EBIT / Aktiva -1%| 5%| 4%| 4%

Zdroj: autor

V tabulce €. 25 je uz pfimo vypocitané hodnoceni dané firmy v letech
2010 — 2013. Podle vysledkl je spoleénost AFEED bonitni spolecnosti —
vSechny hodnoty se pohybuji nad hodnotou €isla 3, coz je v pfipadé Kralickova

rychlého testu hrani¢ni bod pro uspésné firmy.

Tabulka 25: Quick test vysledek AFEED

Hodnoceni firmy | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Kvota vlastniho kapitalu 2 2 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 5 3 5 4
Cash flow v trzbach 5 4 5 4
ROA 5 4 4 4
Pramér 4,25 3,25 3,75 3,25
Zdroj: autor

2.9 Hodnotové ukazatele EVA

Pro vypoclet ukazatele ekonomické pfidané hodnoty EVA v této
diplomové praci byl pouzit stavebnicovy neboli ratingovy model.

Pfirazka za finanéni stabilitu spole¢nosti ma po celou dobu nulovou
hodnotu diky dobrym vysledkim celkové likvidity. Nulové hodnoty nabyva

i pfirazka vyplyvajici z kapitalové struktury s vyjimkou prvniho roku, kdy je
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hodnota rentability celkovych aktiv zaporna a proto je pfirazka desetiprocentni.

VySe bezrizikového vynosu a pfirazky za podnikatelské riziko se mezirocné

shizuje a tim se snizuji naklady na vlastni kapital (v tabulce jako r equity).

Tabulka 26: Ekonomicka pfidana hodnota AFEED

Economic Value Added 2010 2011 2012 2013
NOPAT -47,79| 51899,94| 34043,49| 23 187,87
C (capital) 2 000 298 396 321 050 342 372
investované vlastni zdroje 2 000 292 409 318 487 341100
investované cizi zdroje 0 5987 2 563 1272
WACC 0,19 0,08 0,07 0,06

eq C 10 0 DAe

pro CR 3,88% 3,006% 05% 0 %
bezrizikovy vynos 3,88% 3,71% 2,78% 2,12%
pfirazka za vysi

podnikatelského rizika 5,00% 4,34% 4,27% 4,20%
prirazka vyplyvajici z 10,00%|  0,00%|  0,00%|  0,00%
kapitalové struktury

pfirazka za financni stabilitu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

rdebt - ndklady na cizi kapital|

EVA
Zdroj: autor

0,00% 0,98%

425,39

28 270,34

6,17%

11 470,64

0,00%

1 633,22

Na nasledujicim grafu pozorujeme pribéh ekonomické pfidané hodnoty
EVA v obdobi ¢tyr let 2010 — 2013. Ta od druhého roku, kdy nabyva nejvyssi

vrvse

naklady na kapital, které se, jak je z grafu patrné, témér neméni, nybrz ubytkem

provozniho zisku. VySe provozniho zisku klesla od roku 2011 o vice nez

polovinu své puvodni hodnoty.
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Graf 7: Ekonomicka pridana hodnota AFEED
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Zdroj: autor
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3 Finanéni analyza spole¢nosti ZERA, a.s.

Druhou spolecnosti, kterou jsem podrobila financni analyze je podnik
ZERA, a.s. se sidlem v RatiSkovicich, coz je mala obec v okrese Hodonin

v Jihomoravském kraiji.

3.1 Predstaveni a historie spole¢nosti

ZERA, a.s. je zapsana v obchodnim rejstfiku, vedeném Krajskym soudem
v Brné, od 12. unora roku 1996. Pfedmétem podnikani je zemédélstvi vCetné
prodeje nezpracovanych zemédélskych vyrobklu za ucelem zpracovani nebo
dalSiho prodeje.
Obrazek 2: Logo ZERA

Zdroj:[1]

Spole¢nost ma jako hlavni obor ¢innosti zemédélskou vyrobu. Specializuje
se predevSim na polni rostlinnou vyrobu, specialni rostlinnou vyrobu (sady
a vinice) a dale provozuje zivoCiSnou vyrobu (vykrm dribeze). V roce 2013

spolecnost disponovala plochou 2375,69 ha zemédélské pudy.

Do 1. 10. 2011 je pfimou ovladajici osobou spole€nost AGROPODNIK
HODONIiN a.s., od tohoto data se novym majoritnim vlastnikem stava
AGROFERT HOLDING a. s. a tim se spoleCnost ZERA a.s. stala soucasti
holdingu AGROFERTU.

Vzhledem k dlouhodobym ztratdm na useku zivoCisné vyroby (vykrm
dribeze) se podnik pro zlepSeni ekonomiky v roce 2012 rozhodl pronajmout
vykrmové haly driibeze spole¢nosti Vodrianské kufe, s. r. 0. a spolu s vyrobou
do tohoto subjektu pfesli i pracovnici.

Podle vlastnich slov ma spole€nost na okolnim podnikatelském trhu

dobrou pozici.
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V nasledujici tabulce a grafu pozorujeme vyvoj mzdovych ukazatell
spolec¢nosti ZERA.
Tabulka 27: Mzdové ukazatele ZERA

dové ukazatele 010 | 20 0 0

Celkovy pocet pracovniku 44 40 41 40
Celkovy pocet zaméstnancl bez fidicich pracovniku 41 38 38 37
Celkovy pocet fidicich pracovniku 3 2 3 3
Priamérna mzda - ro¢€ni (tis.K¢) 201| 263| 268| 283
Primérna mzda - mésicni (tis.K¢) 17 22 22 24

Zdroj: autor

Pocet zaméstnancl se béhem poslednich &tyr let pfili§ nezménil, ubyli
pouze Ctyfi pracovnici. V grafu pozorujeme zpocatku znacny narust primérné

mzdy, pozdéji je rast mirngjsi.

Graf 8: Mzdové ukazatele ZERA
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Zdroj: autor

Pfed analyzou podniku mizeme nahlédnout na vyvoj zisku podniku za
posledni ¢tyfi roky, jednotlivé typy vysledkl hospodareni jsou vycCisleny

v tabulce ¢. 28 na dalSi strané.
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Tabulka 28: Vyvoj zisku ZERA

”

Vyvoj zisku podniku

EAT (zisk po zdanéni) 525| 5328, 2134] 5991
EBT (zisk pfed zdanénim) 506| 6265, 2518 6752
EBIT (zisk pfed uroky a zdanénim) 787| 6652 2768| 6874
EBITIZ_)A (zisk pred uroky, zdanénim 8172| 14866! 11920 15568
a odpisy)

NOPAT (provozni zisk po zdanéni) 637| 5388, 2242| 5568
Zdroj: autor

V nasledujicim grafu jsou znazornény ukazatele charakterizujici vysledky
hospodafeni podniku v obdobi let 2010 — 2013. Pozoruhodna je funkce
ukazatele EBITDA, zisku pfed uroky, zdanénim a odpisy. EBITDA je vlastné
soucet ukazatele EBIT a vSech odpisu spole¢nosti. Ve vykazu zisku a ztraty se
muzeme presveédcCit, Zze hodnoty odpist dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku maji v priméru néco malo pres 8 miliond K&. To je vysvétleni, pro€ se

linie zminéného ukazatele tolik odliSuje od ostatnich ukazatell vyjadieni zisku

spolecnosti.
Graf 9: Vyvoj zisku ZERA
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Zdroj: autor

Pfichod ekonomicky silného partnera v roce 2011 se na prvni pohled

projevuje pozitivné ve vSech podobach vyvoje zisku podniku. Hned v prvnim
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roce této zmény se hospodarsky vysledek (EAT) cca desetinasobné zvysil

(meziro€ni zlepSeni o 4 803 tis. KC).

spolecCnosti ZERA, ktera se zabyva predevsim péstovanim obilovin, fepky olejky

a vina, je pochopitelné pocasi. Jak je vidét v grafu vyvoje zisku, nejlepSiho

vykonu dosahla spole¢nost vroce 2011 a 2013, které byly s ohledem na

klimatické podminky idealni (pfiznivé pocasi).
3.2 Horizontalni analyza spolecnosti ZERA
a) Rozvaha
Objem maijetku spole¢nosti ZERA za posledni roky ponékud kolisa.

Tabulka 29: Horizontalni analyza rozvahy ZERA

AKTIVA CELKEM 4025 -2431|  -4908 2% -1% -3%
DLOUHODOBY MAJETEK 9015| -18983 5597 8% | -16% 5%
DLOUH. NEHMOTNY MAJETEK 0 0 0 0% 0% 0%
DLOUH. HMOTNY MAJETEK 9063 -7 077 5533 9% -6% 5%
DLOUH. FINANCNI MAJETEK -48|  -11 906 64 0% | -99% 89%
OBEZNA AKTIVA -4 991 16 475| -10558 -10% 35% | -17%
ZASOBY 2821 4463 -4 997 15% 21%|  -19%
- Material -3 279 -655 443 -61% |  -32% 31%
- Nedokon&ena vyroba a polotovary 1052 3497 -1371 10% 29% -9%
- Vyrobky 4796 2238 -4 069 258% 34% |  -46%
KRATKODOBE POHLEDAVKY -1.029 16 386 -4 472 -5% 85% | -13%
KRATODOBY FINANCNI MAJETEK -7 069 -3374 -1 089 -59% | -68%| -69%
PASIVA CELKEM 4025 -2431|  -4908 2% -1% -3%
VLASTNI KAPITAL 5339 2106 5789 4% 2% 4%
- Zakladni kapital 0 0 0 0% 0% 0%
KAPITALOVE FONDY 64 0 0 88% 0% 0%
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 499 5063 1878 9% 83% 17%
VH BEZ. UCETNIHO OBDOBI 4 803 -3194 3857 915% | -60%| 181%
ClZi ZDROJE -1325 -4528| -10695 -A%|  -15% |  -43%
- REZERVY 484 419 -15 0% 87% -2%
- DLOUHODOBE ZAVAZKY -4 063 -7 712 272 -24% |  -59% 5%
- KRATKODOBE ZAVAZKY 1433 5679 -9 630 17% 57%| -62%
- BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 821 -2914 -1322 16% | -49% -44%

Zdroj: autor

59




Celkova aktiva se spiSe snizuji, ale napf. objem dlouhodobého majetku
v prvnim sledovaném obdobi narusta, dale klesa o 16 % a nakonec mezi lety
2012 a 2013 opét prevySuje svou puvodni hodnotu o 5 %. Tyto vykyvy se
objevuji jak u dlouhodobého hmotného, tak i finanéniho majetku (spolecnost

nedisponuje zadnym dlouhodobym nehmotnym majetkem).
b) Vykaz zisku a ztrat

Jak je zfejmé z tabulky vodorovné analyzy vysledovky, spole¢nost ZERA
znacné prosperuje vroce 2011, kde je zejména u polozky trzeb za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb velky narust oproti roku predeslému. Tento pozitivni

skok nastal po pfichodu nového vlastnika spoleénosti.

Tabulka 30: Horizontalni analyza VZZ ZERA

Trzby za prodej zboZi -10 249 -86 -100% 0%| -35%
Trzby za prodej vl. vyrobkl a sluzeb 20641 | -15342| 15756 40% -21% 28%
Trzby z prodeje dl. majetku a

materialu -6 768 3850 54 -98% | 2 305% 1%
Vykonova spotieba 13215| -10423 628 28% -17% 1%
- Spotfeba materialu a energie 10 027 -8 865 806 32% -21% 2%
- Sluzby 3188 -1 558 -178 21% -9% -1%
Pfidana hodnota 13723 -2 866 4519 1116% -19% 37%
Osobni naklady 2252 610 319 18% 4% 2%
Provozni vysledek hospodareni 5 753 -6 242 6 972 1687% | -102%| 4711%
Finan¢ni vysledek hospodareni 6 2 495 -2 738 4% | 1459% | -103%
VH za bé&Znou ¢innost (po zdanéni) 4 803 -3194 3857 915% -60% 181%
Mimofadny vysledek hosp. (po

zdanéni) 0 0 0 0% 0% 0%
EAT: VH za ucetni obdobi 4 803 -3194 3857 915% -60% 181%
EBT: VH pred zdanénim 5 759 -3 747 4234 1 138% -60% 168%

Zdroj: autor

Vzhledem ktomu, Ze hlavni Cinnosti této spoleCnosti je prvovyroba
a rostlinna produkce, hlavnim kritériem pro dobré vysledky jsou klimatické
podminky. Vegetaéni roky 2011 a 2013 byly, co se tyCe povétrnostnich vlivd,
nejlepSi za celé sledované obdobi a to se samoziejmé odrazi ve vysledcich
firmy. Jak uz vime z grafu vyvoje zisku podniku, v roce 2012 doslo k jeho
propadu a to pravé z duvodu nepfiznivych pFirodnich podminek, kdy obrovské

sucho zapfi€inilo mimofadny pokles vynosi vSech péstovanych plodin.

60




Z tabulky mizeme vycist, ze v pfipadé hospodaiského vysledku za ucetni
obdobi (EAT) byl pokles oproti roku 2011 0 60 %. Tento vysledek ale stale

udrzuje pozitivni zménu v porovnani s obdobim pred pfichodem AGROFERTU.

DalSi pokles roku 2012 pozorujeme u vykonové spotfeby a to v obou

sloZzkach, jak u spotfeby materialu a energii, tak u spotfeby sluzeb. Tento

ubytek je spojen s vySe zminénym suchem a tedy poklesem produkce a také

s ukon€enim vykrmu dribeZe na pocatku tohoto roku.

3.3

a) Rozvaha

Vertikalni analyza spolec¢nosti ZERA

Tabulka 31: Vertikalni analyza rozvahy ZERA

AKTIVA CELKEM

100%

100%

100%

100%

DLOUHODOBY MAJETEK

69%

72%

62%

67%

DLOUH. NEHMOTNY MAJETEK

0%

0%

0%

0%

DLOUH. HMOTNY MAJETEK

61%

65%

62%

67%

- Pozemky

4%

5%

5%

7%

- Stavby

41%

40%

39%

39%

- Samostatné movité véci a soubory movitych véci

10%

18%

15%

17%

- Péstitelské celky trvalych porostu

3%

2%

2%

2%

DLOUH. FINANCNI MAJETEK

7%

7%

0%

0%

OBEZNA AKTIVA

31%

28%

38%

32%

ZASOBY

11%

13%

15%

13%

- Material

3%

1%

1%

1%

- Nedokonéena vyroba a polotovary

7%

7%

9%

9%

- Vyrobky

1%

4%

5%

3%

KRATKODOBE POHLEDAVKY

12%

11%

21%

19%

- Pohledavky z obchodnich vztahl

9%

8%

6%

10%

KRATODOBY FINANCNI MAJETEK

7%

3%

1%

0%

PASIVA CELKEM

100%

100%

100%

100%

VLASTNI KAPITAL

81%

83%

85%

91%

- Zakladni kapital

73%

71%

2%

75%

KAPITALOVE FONDY

0,04%

0,08%

0,08%

0,08%

VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET

3%

4%

7%

8%

VH BEZ. UCETNiHO OBDOBI

0%

3%

1%

4%

ClZi ZDROJE

19%

17%

15%

9%

- REZERVY

0%

0%

1%

1%

- DLOUHODOBE ZAVAZKY

10%

8%

3%

4%

- KRATKODOBE ZAVAZKY

5%

6%

9%

4%

- BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI

3%

4%

2%

1%

Zdroj: autor
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Nejvétsi mérou na celkovych aktivech se podili dlouhodoby hmotny
majetek. Vzhledem k charakteru podnikani spole¢nosti ZERA, je pochopitelné,
Zze témér vesSkery majetek bude hmotného razu. Jsou to predevSim stavby,
movité véci a dale pozemky. Druhou nejvétSi polozkou aktiv jsou obézna aktiva
a znich jmenovité kratkodobé pohledavky. DetailnéjSi pohled na splaceni
pohledavek si rozebereme v pomérové analyze s pomoci ukazatell aktivity.
Pasiva se skladaji prevazné z vlastniho kapitalu (nejvétsi Casti je zakladni
kapital) a méné z cizich zdroju. Cizi zdroje pFedstavuji zejména dlouhodobé

zavazky a to konkrétné zavazky k ovladanym a fizenym osobam.

b) Vykaz zisku a ztraty

Jak je z této analyzy vysledovky patrné, hlavni ¢innosti spoleCnosti ZERA
je vyroba vlastnich produktd a proto nejvétsi podil na trzbach zaujima vykonova
spotfeba. Béhem poslednich let se tato proporce snizila, naopak narlst
pozorujeme u polozky pfidané hodnoty, coz lze hodnotit rozhodné kladné.

DalSim pozitivem je uz zmifiovana rostouci hodnota hospodarského vysledku.

Tabulka 32: Vertikalni analyza VZZ ZERA

Trzby 100% 100% 100% 100%
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0% 0% 0% 0%
Vykonova spotieba 91% 83% 87% 69%
- Spotfeba materialu a energie 62% 58% 58% 46%
- Sluzby 29% 25% 29% 23%
Pfidana hodnota 2% 21% 21% 23%
Osobni naklady 25% 21% 27% 22%
Provozni vysledek hospodaieni 1% 8% 0% 9%
Finanéni vysledek hospodafeni 0,3% 0,2% 4,7% 0,0%
VH za b&Znou &innost (po zdanéni) 1% 7% 4% 8%
Mimoradny vysledek hosp. (po zdanéni) 0% 0% 0% 0%
EAT: VH za ucetni obdobi 1% 7% 4% 8%
EBT: VH pred zdanénim 1% 9% 4% 9%

Zdroj: autor
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3.4 Bilanéni pravidla

Zlaté bilan¢ni pravidlo spoleCnost ZERA nesplhuje v zadném ze
Jak dlouhodoby, tak i

financované z dlouhodobych zdrojl, spole€nost tedy financuje svij provoz

sledovanych obdobi. kratkodoby majetek jsou

konzervativnim zpUisobem.

Tabulka 33: Zlaté bilanéni pravidlo ZERA

Zlaté bilanéni pravidlo 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 113 152 122 167 103 184 108 781
Dlouhodobé zdroje 156 147| 157 728| 149305| 154623

Dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji (vlastni kapital
+ dlouhodoby cizi kapital)

Obézna aktiva 51 436 46 445 62 920 52 362
Kratkodobé cizi zdroje 8473 10 906 16 907 6 683
Kratkodoby majetek by mél byt financovan kratkodobymi zdroji
Splnéno NS NS NE NE

Zdroj: autor

V nasledujici tabulce je znazornéno pravidlo vyrovnani rizika, aneb doporuceni,
aby spolecnost vyuzivala vice vlastniho kapitalu nez ciziho.

Porovname-li hodnoty téchto dvou polozek z rozvahy, zjistime, ze podnik
ZERA toto pravidlo splfiuje ve vSech letech: | z toho je patrné, Ze ve financovani
si tento subjekt pocina velmi konzervativné. Hodnota vlastniho kapitalu

dosahuje Ctyfnasobku az pétinasobku hodnoty ciziho kapitalu.

Tabulka 34: Pravidlo vyrovnani rizika ZERA

Pravidlo vyrovnani rizika
Vlastni kapital

2010
133 863

2011
139 202

2012
141 308

2013
147 097

30 757

29 432

24 904

14 209

Cizi kapital

Vlastni zdroje by mély pfevySovat cizi zdroje

Splnéno
Zdroj: autor

Tak jako spole¢nost AFEED v pfedchozi analyze, ani tento podnik
nevyhovuje zakonUm pari pravidla. Vzhledem k vysSi vlastniho kapitalu, neni
v8echen mozné uloZit do dlouhodobého majetku, jehoz hodnota je o 20 az 40

miliona vySsi.
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Tabulka 35: Pari pravidlo ZERA

Pari pravidlo 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 113152 122 167 103 184 108 781
Vlastni kapital 133863| 139202| 141308| 147097

Podnik ma vyuzivat nejvys tolik vlastniho kapitalu, kolik maze ulozit do
dlouhodobého majetku

Spinéno NE NE NE NE
Zdroj: autor

Posledni z bilanénich pravidel pouzitych v této diplomové praci je rastové
pravidlo. Sleduje tempo rlstu trzeb a investic. BEéhem sledovaného obdobi 2010
— 2013 spole€nost ZERA pravidlo splfiuje, tempo rlstu trzeb pfedchazi tempo

rustu investic po celou dobu.

Tabulka 36: Rustové pravidlo ZERA

Rustové pravidlo 2011/10 | 2012/11 | 2013/12
Tempo rastu trzeb 0,40 -0,21 0,28
Tempo rlstu investic 0,08 -0,16 0,05
Tempo rlstu investic by nemélo pfedchazet tempu rastu trzeb
Index trzeb / Index investic 5,06 1,35 5,09

Splnéno: Index trzeb / Index investic >1 ANO
Zdroj: autor

3.5 Financni paka

Jak jsem jiz v teoretické Casti popsala, koeficient e by mél byt vétsi nez
1, abychom mohli Fici, Zze finan¢ni paka pusobi pozitivné. Dle hodnot, které
u spole¢nosti ZERA vySly, nelze fici, zda paka pUsobi nebo ne. U vSech let je

koeficient nizSi nez jedna.

Tabulka 37: Finanéni paka ZERA

Koeficient finanéni paky |

ROE 0,00 0,04 0,02 0,04
EAT/EBIT 0,67 0,80 0,77 0,87
A/VK 1,23 1,21 1,18 1,10
EBIT/A 0,00 0,04 0,02 0,04
e = (EAT/EBIT) * (A/VK) 0,82 0,97 0,91 0,96
Zdroj: autor
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Pokud je e < 1 nelze z néj pfimo zjistit, kdy finanCni paka prestava
pusobit. To se stane v pfipadé, Zze podil EBIT/aktiva (ROA) je menSi nez

urokova mira placena z ciziho kapitalu.

Podminkou fungovani finanéni paky je dosahovani takové vynosnosti celkového

kapitalu, aby vysi pfesahla urokovou miru placenou z ciziho kapitalu, tedy musi

platit:
EBIT/A > r,. [1]
Tabulka 38: Finanéni paka Il ZERA
r debt - naklady na cizi kapital 5% 7% 8% 7%
EBIT / A (ROA) 0% 4% 2% 4%
Zdroj: autor

Je evidentni, Zze finanéni paka zde plsobi negativng, v celém obdobi
podrobeném analyze je urokova mira ciziho kapitalu vétSi neZ vynosnost
celkového kapitalu. Pokud bychom se podivali zpatky na horizontalni Ci
vertikalni analyzu rozvahy spoleCnosti ZERA, zjistime, Ze podnik ma snahu
hodnotu cizich zdroju snizovat. Mizeme tedy pfedpokladat, Zze si management

podniku uvédomuje negativni vliv finan¢ni paky.
3.6 Pomérova analyza

e ukazatele vynosnosti (rentability)

Zejména vlastniky spoleCnosti bude zajimat hodnota ROE, ktera se za
posledni Ctyfi roky zvedla o vice nez desetinasobek (z 0,39 % na 4,07 %). To
znamena, ze z kazdé koruny viozené vlastniky, pfipada 0,047 K¢ Cistého zisku.
VSechny niZe uvedené ukazatele rentability maji pfiblizné stejny vyvoj — v letech
2010 a 2012 nabyva rentabilita nejhorSich hodnot a to pravé z duvodu jiz
zminovaného sucha a nepfiznivych povétrnostnich vlivd. Pozitivni je fakt, ze

hodnoty téchto ukazatel( v ¢ase rostou.
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Tabulka 39: Ukazatele rentability ZERA

Ukazatele rentability (vynosnosti) | 2010 | 2011 2012 2013

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 0,39% 3,83% 1,51% 4,07%
ROA - Rentabilita celkovych aktiv 0,48% 3,94% 1,67% 4,26%
ROS - Rentabilita trzeb 1,54% 9,26% 4,88% 9,49%
ROS - Rentabilita trzeb 1,03% 7,42% 3,76% 8,27%
ROCE - Rentabilita vlozeného kapitalu | 0,50% 4,22% 1,85% 4,45%
Mzdova narocnost trzeb 24,86% | 20,86%| 27,48%| 21,97%
Zdroj: autor

e ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

Platebni schopnost této spoleCnosti je na pomérné vysoké urovni, podle

zbézného pohledu na hodnoty likvidity v nasledujici tabulce:

Tabulka 40: Ukazatele likvidity ZERA
Ukazatele platebni schopnosti

likvidit
Ukazatel kapitalizace 0,72 0,77 0,69 0,70
Bézna likvidita 6,07 4,26 3,72 7,84
Pohotova likvidita 3,81 2,22 2,20 4,73
Okamazita likvidita 1,42 0,45 0,09 0,07
Zdroj: autor

Hodnoty bézné likvidity poukazuji na vysoce konzervativni strategii, napr.
vroce 2013 je hodnota obéznych aktiv téméF osmkrat vysSi nez velikost
kratkodobych dluht. Pokud od obéznych aktiv odebereme nejméné likvidni
Cast, tedy zasoby, ziskavame ukazatel pohotové likvidity. | v tomto pfipadé jsou
vysledky brany jako konzervativni (tedy vy$Si nez primérné), obecné se za
primér povazuje hodnota mezi 0,7 a 1. Posledni ukazatel likvidity, tedy
okamzita likvidita, méni v daném obdobi svUj charakter. Zatimco v prvnim roce
analyzy objem penéz na uctech vbankach znacné prevySuje Castku
predstavujici kratkodobé zavazky, v poslednim roce se spoleCnost potyka
s opacnym problémem. Hodnota okamzité likvidity tak spadla béhem cCtyr let
z Cisla 1,42, které prozrazuje, Ze spole¢nost ma zbyte¢né mnoho kratkodobého

finan&niho majetku, na 0,07, coz je pod doporuc¢enym primérem.
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e ukazatele aktivity

Obrat aktiv spoleCnosti ZERA je pomérné hluboce pod doporucenou
hodnotou 1, pfi niz se celkova aktiva obrati ve spolecnosti jednou béhem roku.
Tim i doba obratu aktiv nabyva velice vysoké hodnoty, vidime, Ze v poslednim
Spole¢nost ZERA by méla pfehodnotit vysi svych aktiv vaéi trzbam — velké
mnozstvi dlouhodobého majetku a nizké trzby (pfedevSim trzby za prodej
zbozi) zpusobuji velice nizkou obratovost aktiv a dobu obratu aktiv pfes 800
dni.

Tabulka 41: Ukazatele aktivity ZERA

Obrat aktiv 0,31 0,43 0,34 0,45
Obrat zasob 2,79 3,39 2,21 3,50
Doba obratu aktiv 1157 845 1055 802
Doba obratu zasob 129 106 163 103
Doba splatnosti pohledavek 148 102 226 155
Doba splatnosti kratkodobych zavazku 60 50 99 30
Zdroj: autor

Obrat zasob a jeho doba obratu dosahuje lepSich vysledk( nez je tomu
u celkovych aktiv. Obrat zasob béhem sledovaného obdobi roste a tim se
shizuje jeho doba obratu — od roku 2010 je to pokles o0 26 dni.

Na vyvoj doby splatnosti pohledavek a kratkodobych zavazkl muzeme
nahlédnout v nasledujicim grafu. Podle diference mezi kfivkami znazorfiujicimi
tyto dva ukazatele mizeme konstatovat, Zze ma spoleCnost ZERA nizSi
vyjednavaci silu va&i svym zakaznikim i dodavatelim. Negativhim znakem je

prohlubujici se rozdil mezi splatnosti pohledavek a splatnosti dluha.

67




Graf 10: Ukazatele aktivity ZERA
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e ukazatele zadluzenosti

Koeficient zadluzenosti Debt to equity ratio vychazi pro spoleénost dobfe

— nizké hodnoty véfitelského rizika by nemély byt pro dalSi nebo stavajici

véfitele problémem, spiSe naopak vyhodou.

Tabulka 42: Ukazatele zadluzenosti ZERA
Ukazatele dlouhodobé finanéni

. > : ‘ 2010 2012 ‘ 2013
rovnovahy (zadluzenosti)

Equity Ratio 81,31%| 82,53%| 85,00%| 91,18%
Debt Ratio I. 18,68% | 17,45% | 14,98% 8,81%
Debt Ratio Il. 18,69% | 17,47%| 15,00% 8,82%
Debt Equity Ratio 22,98% | 21,14% | 17,62% 9,66%
Financial leverage 1,23 1,21 1,18 1,10
I?ebt coverage 5,35 5,73 6,68 11,35
Urokove kryti |. 2,80 17,19 11,07 56,34
Urokové kryti 1. 29,08 38,41 47,68| 127,61
Cash Flow / ((Cizi zdroje-

S /36(§§ ) 92,58| 16841 169,28 39686
Zdroj: autor

Stejné tak ukazatel celkové zadluzenosti Debt ratio ma obecné vzato

nizké hodnoty, které se lety dale snizuji. Hodnota urokového kryti by podle

doporuCeni méla presahovat Cislo 3, coz spoleCnost spliiuje, tedy uroven

finanCni situace je uspokojiva (na jedinou vyjimku vroce 2010 na fadku
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Urokové kryti I.). Rozdil mezi prvnim a druhym typem ukazatele urokového kryti

je zpusob vypoctu — ve druhém typu zahrnujeme odpisy dlouhodobého majetku.
o ukazatele produktivity

Prvnim ukazatelem v tabulce je pomér nakladd na zaméstnance vU i
pfidané hodnoté&, jehoz hodnoty jsou na prvni pohled nebyvale vysoké. Podle
vysledku tohoto ukazatele v prvnim roce analyzy pfevySuji osobni naklady
desetinasobné hodnotu pfidané hodnoty. V dalSich letech hodnota ukazatele
znacné snizila (zfejmé diky zasahu nového vlastnika), ale stale je tento pomér

velmi vysoky.

Tabulka 43: Ukazatele produktivity ZERA

Osobni naklady k pfidané hodnoté 1035% 100% 129% 96%
I(:;{é)d;é(;IVIta prace z pfidané hodnoty 2795 37383| 204.80| 41515
Produktivita prace z trzeb (tis. K&) 1163,95|1796,13| 1384,20| 1 810,55
Pramérna mzda (tis. KE) - roCni 200,57| 263,08| 268,07| 283,18

- mésicni 16,71 21,92 22,34 23,60
Zdroj: autor

Na nasledujicim grafu je znazornén vyvoj produktivity prace z pfidané
hodnoty (v grafu oznaCeno jako produktivita pracovnika) a primérné mzdy.
Produktivita pracovnik v prvnim roce je hluboce pod jejich priimérnou mzdou,
coz by mélo byt pro firmu varovnym signalem. Zajimavé je, Ze ma spole¢nost
kladny provozni zisk, ackoli produktivita pracovnikt je v roce 2010 na takové
urovni. Po dikladnéjSim prohlédnuti vykazu zisku a ztrat zjistime, Ze spole¢nost
ma v tomto roce vysoké trzby za prodej dlouhodobého majetku (6 394 tis. KE)
atim se se vysvétluje, jak se spole€nost vyhnula ztraté. Od roku 2011 se

situace vyrazné zlepSila a produktivita uz se pohybuje nad velikosti mzdy.
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Graf 11: Ukazatele produktivity ZERA
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3.7 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Hodnota Cistého pracovniho kapitalu spoleCnosti ZERA je kladna ve

vSech letech, coz mizZeme hodnotit jako pozitivni, k zamysleni je ale jeho vySe.

Tabulka 44: Cisty pracovni kapital ZERA

Working capital - analyza
pracovniho kapitalu

2010

2011 ‘ 2012 ‘ 2013

Zasoby 18 383 21 204 25 667 20 670
Dlouhodobé pohledavky 764 1050 50 50
Kratkodobé pohledavky 20 274 19 245 35631 31159
Kratkodoby finan¢ni majetek 12 015 4 946 1572 483
Kratkodobé zavazky 8473 9 906 15 585 5955
Kratkodobé bankovni uvéry 0 1 000 1322 728
Kratkodobé financni 0 0 0 0

vypomoci

Cisty pracovni kapital
Zdroj: autor

42 199

34 489

45 963

45 629

Velikost NWC se ¢asem meéni, po prvnim zietelném poklesu mezi lety

2010 a 2011, zplUsobenym predevSim ubytkem kratkodobého finanéniho

majetku, se jeho vySe opét zveda a udrZuje na hodnoté vétsi nez 45 mil. K¢.

Z grafu je patrné, Ze objem obéznych aktiv je s objemem kratkodobych zavazku

nesrovnatelny. Ztoho duvodu je hodnota d&istého pracovniho kapitalu tak




vysoka a spole¢nost by se podle mého nazoru méla zaméfit na jeho efektivni

snizovani.
Graf 12: Cisty pracovni kapital ZERA
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Soucasti analyzy Cistého kapitalu je i rozbor obratového cyklu penéz, ze

kterého dale vypocitame kapitalovou potiebu. Obratovy cyklus je pfimo zavisly

na dobach obratu uvedenych v tabulce nize. Jeho hodnota po pocateCnim

poklesu narusta opét v roce 2012, kdy se prodluzuji jak doba obratu zasob, tak

doba obratu pohledavek i kratkodobych zavazka.

Tabulka 45: Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus penéz 2010 2011 2012 2013
Doba obratu zasob (dny) 129 106 163 103
Doba obratu pohledavek 148 102 296 155
(dny)
pra opratu kratkodobych 60 50 99 30
zavazku (dny)

Obratovy cyklus penéz (dny) 218 158 290 228
Jednodenni naklady (tis.K¢&) 176,88 222,51 213,33 193,42
Kapitalova potfeba (tis. KE) |38 478,64 | 35225,24| 61928,26| 44 154,18

Zdroj: autor

Kapitalova potifeba kopiruje vyvoj obratového cyklu penéz a je také

ovlivnéna vysi jednodennich nakladl. Nejvyssi hodnoty dosahuje roku 2012.
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Graf 13: Potreba kapitalu ZERA
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3.8 Souhrnné indexy — bonitni a bankrotni modely

Nasledujici tfi podkapitoly obsahuji rozbor spole¢nosti ZERA pomoci

bonitnich a bankrotnich modeld.

3.8.1 Altmandv index

Z vysledku Altmanovy analyzy, coz je model bankrotni, je zifetelny kladny
vyvoj spolecnosti. Zatimco prvni dva roky 2010 a 2011 se ZERA pohybuje
v pasmu ,$edé zény“ a o jejim finanCnim zdravi nelze jednoznacné rozhodnout,
v dalSich dvou letech se spoleCnost dostava do zény prosperity a muzeme

prohlasit, Ze je finanéné zdrava a bankrot ji v dohledné dobé neceka.

Tabulka 46: Altmaniv index ZERA

Altmanuv index ’ 2010 ’ 2011 ’ 2012 ‘ 2013

X1 | EBIT/AKT 0,01 0,12 0,05 0,13
Xo | Trzby/AKT 0,31 0,43 0,34 0,45
X3 | U8etni hodnota VK/Cizi zdroje 1,83 1,99 2,38 4,35
X4 | Zadrzeny zisk/AKT 0,07 0,09 0,11 0,11
Xs | WC/AKT 0,18 0,15 0,20 0,20

Z-index 2,41 2,77 3,08 5,24
Zdroj: autor
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3.8.2 Index INO5

Vysledky Ceského Indexu INO5 vychazeji témér stejné jako vysledky
pfedchoziho Altmanova indexu. Podle tohoto indikatoru se spole¢nost ZERA
nachazi v pasmu nevyhranénych vysledkd pouze v roce 2010, ve zbylych tfech

letech podnik tvofi hodnotu.

Tabulka 47: INO5 ZERA

Index INO5 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

X1 | AKT/Cizi zdroje 0,70 0,74| 0,87 1,48
X, | EBIT/ nakladové uroky 0,11 0,69 0,44 2,25
X3 | EBIT/AKT 0,02/ 016/ 007 017
X4 | Trzby/AKT 0,07/ 0,09 007 0,09
Xs | OA / (KZ + KBU + KFV) 055/ 0,38 033 0,71
INO5 1,44| 2,06 1,78| 470

Zdroj: autor

3.8.3 Kralickuv Quick test

Tabulka 48: Quick test ZERA

0 : 010 0 0 0
Kvéta viastniho kapitalu
Vlastni kapital / Aktiva 81%| 83%| 85%| 91%
Doba splaceni dluhu z cash flow
(Kratkodobé + Dlouhodobé zavazky) / Cash flow 15 -3 -6 -11
Cash flow v trzbach
Cash flow / Trzby 3% | -10%| -6%| -2%
ROA
EBIT / Aktiva 0%| 4%| 2%| 4%
Zdroj: autor

Vypocitanym hodnotam ukazatelt uvedenych v pfedchozi tabulce Quick
testu nasledné udélime znamky podle metodiky P. Kralicka.
Dle vysledného priiméru v tabulce Hodnoceni firmy je spoleénost ZERA

bonitni.
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Tabulka 49: Quick test vysledek ZERA

Hodnoceni firm 2010 2011 | 2012 | 2013
Kvéta viastniho kapitalu 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 4 5 5 5
Cash flow v trzbach 4 5 5 5
ROA 4 4 4 4
Pramér 3,25 3,75 3,75 3,75
Zdroj: autor

3.9 Hodnotové ukazatele EVA

Podnikatelské riziko spole¢nosti ZERA se béhem sledovaného obdobi
drzi na zhruba stejné urovni, proto se hodnota pfirazky béhem let vyrazné
nemeéni a zastava na hodnoté cca 4,8 %. Bezrizikovy vynos zjistén za pomoci
desetiletych statnich dluhopist se ve sledovaném obdobi sniZuje. Zbylé dvé
pfirazky, pouZzivajici se pfi vypoCtu ekonomické pfidané hodnoty podle

stavebnicového modelu, jsou po celou dobu nuloveé.

Tabulka 50: Ekonomicka pridana hodnota ZERA

Economic Value Added | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
NOPAT 637,47 5 388,12 2 242,08 5 567,94
C (capital) 156 147 157 728 149 305 154 623
investované vlastni zdroje 133 863 139 686 142 211 147 985
investované cizi zdroje 22 284 18 042 7094 6 638
WACC 0,08 0,08 0,08 0,07

=10 dVvVeu O 0de€ :...' : !. O .. .. ..
bezrizikovy vynos 3,88% 3,71% 2,78% 2,12%
pfirazka za vysi
podnikatelského rizika 4.81% 4.80% 4.83% 4.81%
priraZka vyplyvajici z 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
kapitalové struktury
pfirazka za finan¢ni stabilitu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fdebt - ndklady na cizi kapital ‘
EVA
Zdroj: autor

-11 987,15

-7 456,34

-9 062,04 -5078,91

Ekonomicka pfidana hodnota spole¢nosti ZERA je v letech 2010-2013
zaporna, tedy naklady na kapital presahuji velikost zdanéného provozniho
zisku. Podle vysledkl v tabulce a zejména podle grafického znazornéni je

evidentni, Zze naklady zisk pfevySuji znaCnou mérou, ale ¢asem se nepomér
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snizuje a EVA roste. Charakter vyvoje tohoto ukazatele je tedy pozitivni

a spolecnost by si toto tempo méla udrzet, aby se dockala kladnych vysledku.

Graf 14: Ekonomicka pfidana hodnota ZERA
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Zdroj: autor
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4  Financni analyza spoleénosti OSEVA, a.s.

Tfetim a poslednim pfedmétem finan¢ni analyzy je moravska spole¢nost
OSEVA.

4.1 Predstaveni a historie spole¢nosti OSEVA, a.s.

Spole¢nosti OSEVA BZENEC je tradi¢nim vyrobcem polnich osiv.
Specializaci této spole¢nosti je vyroba a prodej osiv hybridi kukufice. Dale se
zabyva péstovanim Sirokého sortimentu jarnich a ozimych obilovin, olejnin,
luskovin a jetelovin.

Pocatky spoleCnosti se datuji k roku 1984. O devét let pozdéji, tedy v roce
1993, byl podnik transformovan na akciovou spoleCnost vlastnénou ¢eskym
managementem. Od roku 2007 je OSEVA soucasti skupiny AGROFERT
HOLDING.

Osiva jsou zpracovavana v péti zavodech spole€nosti: Bzenec, VIkos,
Hodonin, Podivin a Stara ves. V roce 2012 se spole¢nost rozrostla o suSici

stanici na zpracovani kukufice ve Veseli nad Moravou.

Cilem spolec¢nosti je nabizet vybrané produkty s nejlepSimi vlastnostmi
Z hlediska kvality a vynosu. Produktové linie spole€¢nosti OSEVA jsou: Kukufice
OSEVA HYBRIDS, Kukufice FERTCORN, Repka PREOL IDEAL, Obiloviny
SUPEROSIVO a dalsi.

Obrazek 3: Logo OSEVA

Zdroj:[1]
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SpoleCnost OSEVA zaméstnava podle vyroCni zpravy zroku 2013 79

zaméstnancl, coz je o pét méné nez v roce 2010.

Tabulka 51: Mzdové ukazatele OSEVA

ofo aza 010 | 20 0 0

Celkovy pocet pracovnikt 84 81 80 79
Celkovy pocet zaméstnancl bez fidicich pracovniku 82 79 78 77
Celkovy pocet fidicich pracovniku 2 2 2 2
Primérna mzda - roc¢ni (tis.K¢) 365| 373| 424| 442
Primérna mzda - mésicni (tis.K¢) 30 31 35 37

Zdroj: autor

Primérna mzda se meziroéné zvysSuje, rozdil v mésiéni primérné mzdé
mezi lety 2010 a 2013 je 7 tis. K¢.

Graf 15: Mzdové ukazatele OSEVA
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Vyvoj zisku podniku OSEVA béhem sledovaného obdobi tvofi jakysi
oblouk. Z poc¢atku zisk v roce 2011 roste, dalSi rok mirné klesa a v roce 2013

nabyva nejnizSich hodnot.

EAT (zisk po zdanéni) 26 466| 27 792| 27 112| 23 139

EBT (zisk pfed zdanénim) 28 273| 34908 | 34 664 | 28 245
EBIT (zisk pfed uroky a zdanénim) 32224 37076| 35390 28587
EBIT[_)A (zisk pred uroky, zdanénim 37392| 41 792! 40 665! 35 607
a odpisy)

NOPAT (provozni zisk po zdanéni) 26 101| 30032| 28 666| 23 155
Zdroj: autor

Podle grafu se zisk spoleCnosti v porovnani posledniho roku s po¢ate¢nim
0 néco snizil. Hodnoty zisku po zdanéni i provozniho zisku po zdanéni jsou

o témeér 3 000 tis. KC nizsi.

Graf 16: Vyvoj zisku OSEVA
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Zdroj: autor
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4.2 Horizontalni analyza spolecnosti OSEVA, a.s.

a) Rozvaha

Od 1. 1. 2012 zménila spole¢nost OSEVA zpusob uctovani v oblasti zasob

tak, ze zaCala uctovat vyrobu pfes ucCty material, polotovary a hotové vyrobky.

Do konce roku 2011 bylo uctovano vSe pres zboZzi. Na zakladé této skuteCnosti

nejsou ve vykazu rozvaha srovnatelné udaje mezi lety 2011 a 2012 na radcich

aktiv Material, Nedokonc€ena vyroba a polotovary, Vyrobky a Zbozi.

Tabulka 53: Horizontalni anal

yza rozvahy O

SEVA

AKTIVA CELKEM -43 580 3880| 14835 -18% 2% 7%
DLOUHODOBY MAJETEK 913 9442 2534 2% 17% 4%
DLOUH. NEHMOTNY MAJETEK 269 -396 -270 35% -38% |  -43%
DLOUH. HMOTNY MAJETEK 674 8 962 3850 1% 16% 6%
DLOUH. FINANCNI MAJETEK -30 876 -1 046 -15% |  515% | -100%
OBEZNA AKTIVA -44 257 -5 745 12 223 -23% -4% 9%
ZASOBY 4 090 3649| -11900 5% 4% |  -14%
- Material 20| 25863 9919 25% | 25 607% 38%
- Nedokonéena vyroba a polotovary 0 47 158 -16 152 0% 100% -34%
- Vyrobky 0 6189 -3 450 0% | 100% | -56%
- Zbozi 4070| -75561 2217 5% -93% | -36%
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 1242 103 -36 31% 2% -1%
KRATKODOBE POHLEDAVKY 6131 -2193 -834 -11% -5% 2%
KRATODOBY FINANCNiI MAJETEK | -43 458 -7304| 24993 -82% 74% | 983%
PASIVA CELKEM -43 580 3880| 14835 -18% 2% 7%
VLASTNI KAPITAL 28486| 27095| 23139 50% 32% 21%
- Zakladni kapital 0 0 0 0% 0% 0%
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 27 154 26 883 27 112 73% 42% 30%
VH BEZ. UCETNIHO OBDOBI 1326 -680 -3973 5% 2%|  -15%
ClZi ZDROJE -72116| -23178 -8432 -39% -20% -9%
- REZERVY -4297 | -13 809 -1164 -18% 72% | -21%
- DLOUHODOBE ZAVAZKY 0 0 0 0% 0% 0%
- KRATKODOBE ZAVAZKY 32181 | -11478 -5 159 51% -12% -6%
- BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI | -100 000 2109 -2 109 -100% 0% | -100%

Zdroj: autor

Na rozdil od pfedchozich dvou spoleCnosti se majetek OSEVY podle této

analyzy rozrlsta, v obdobi mezi lety 2011 az 2013 se zvySuji hodnoty aktiv

0 2 % a zaroven pasiv 0 7 %. Nejvétsi podil na naristu dlouhodobého majetku
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ma dlouhodoby hmotny majetek, coz je dobry signal — naopak obé&zna aktiva se
meziroCné snizuji, ztéch jsou to jmenovité zasoby zbozi a kratkodobé
pohledavky.

Na strané pasiv vidime narust objemu vlastniho kapitalu, a naopak snizeni
kapitalu ciziho. Podrobnéjsi rozbor financovani aktiv pasivy bude popsan

v kapitole bilanénich pravidel.
b) Vykaz zisku a ztraty

Jak muzeme vycist z druhého Ffadku nasledujici analyzy vysledovky, vede
si spole¢nost dobfe, co se tyka trzeb za prodej vyrobkld a sluzeb. Tahounem
prodeju spole€nosti jsou vyrabéna osiva, tedy kukufice a obiloviny. HorSi je to
s trzbami za prodej zbozi, produkty zahrani¢nich firem, které maji naopak
klesajici trend. Identické produkty jsou totiz nabizeny i dalSimi osivarskymi
podniky a spoleCnost musi bojovat s konkurenci, ktera je nabizi pod cenou.
Celkové ma hospodarsky vysledek klesajici trend. V poslednim sloupci mezi

lety 2012 a 2013 se jeho hodnota snizila o celych 15 %.

Tabulka 54: Horizontalni analyza VZZ OSEVA

Podilova (index rastu)

Rozdilova analyza (tis. K¢)
obdobi ©2011/10  2012/11

2011/10 2012/11 2013/12

Trzby za prodej zboZi 41 500 | -220 962 | -60 268 7%|  -33%| -13%
Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb 4131 | 267357 28771 28% | 1409% 10%
Trzby z prodeje dl. majetku a materidlu -167 277 -334 -59% 239% -85%
Vykonova spotieba 1910| 239730 | -96 136 3% 307% -30%
- Spotfeba materialu a energie 1455| 239 736 | -94 559 19% | 2 606% -38%
- Sluzby 455 -6| -1577 1% 0% -2%
Pfidana hodnota 11 427 -267 4104 17% 0% 5%
Osobni naklady -687 4162 2803 -2% 10% 6%
Provozni vysledek hospodareni 15414 -1099| -7173 75% -3% -21%
Finan¢ni vysledek hospodareni -8 779 855 754 -114% -719% | -341%
VH za bé&Znou ¢innost (po zdanéni) 1326 -680| -3973 5% -2% -15%
Mimofadny vysledek hosp. (po

zdanéni) 0 0 0 0% 0% 0%
EAT: VH za ucetni obdobi 1326 -680 -3 973 5% -2% -15%
EBT: VH pfed zdanénim 6 635 -244 | -6419 23% -1% -19%

Zdroj: autor
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V duasledku jiz zminéné zmény ucétovani vroce 2012 nejsou ve
vysledovce srovnatelné udaje na fadcich Trzby za prodej zboZzZi, Naklady
vynaloZzené na prodané zbozi. Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb,
Vykonova spotieba a Spotfeba materialu a energie mezi roky 2011 a 2012.
Podle informaci z vyroCni zpravy zroku 2013 je vysoky pokles spotieby
materialu a energie a nakladl spojenych s prodejem zbozi také zplsoben jiz

zminénou zménou uctovani.
4.3 Vertikalni analyza spole¢nosti OSEVA, a.s.

a) Rozvaha

Svisla analyza rozvahy nam nastini charakter struktury majetku
spolec¢nosti OSEVA a jeho zmény v Case. Na prvni pohled nejvyznamnéjsi
polozkou celkovych aktiv jsou aktiva obézna. Ackoliv jsme v horizontalni
analyze sledovali narlst dlouhodobého majetku a naopak snizujici se hodnoty
obéznych aktiv, zde vidime, Ze hodnoty zasob a kratkodobych pohledavek
(oboji spada do obéZnych aktiv) predstavuji dvojnasobek dlouhodobého
majetku. V prvnich dvou letech je ztabulky zifejmé, Ze nejvétSi podil na
obéznych aktivech zaujimaji zasoby, zejména zbozi. V nasledujicich letech se
podil zboZi v aktivech vyrazné omezil a spadl téméf o 40 %. Nezmizel oviem
nadobro — v letech 2012 a 2013 se zbozi ,pfeménilo” na nedokon€enou vyrobu,
ktera jiz ale nedosahuje tak vysokych hodnot, a to je pozitivni. DalSim pozitivem
je snizujici se objem kratkodobych pohledavek, jak uz bylo popsano ve
vodorovném rozboru tohoto ucetniho vykazu.

Na strané pasiv je pfekvapivé rovnovazny pomeér mezi vlastnim a cizim
kapitalem. Zda spole€nost dodrzuje bilanéni pravidla a jak svuj chod financuje,

si detailné popiSeme v nasledujici kapitole.
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Tabulka 55: Vertikalni analyza rozvahy OSEVA

AKTIVA CELKEM

100%

100%

100%

100%

DLOUHODOBY MAJETEK

22%

28%

32%

31%

DLOUH. NEHMOTNY MAJETEK

0,3%

0,5%

0,3%

0,2%

DLOUH. HMOTNY MAJETEK

22%

27%

31%

31%

DLOUH. FINANCNI MAJETEK

0,1%

0,1%

0,5%

0,0%

OBEZNA AKTIVA

7%

2%

68%

69%

ZASOBY

32%

41%

42%

34%

- Material

0,0%

0,1%

12,7%

16,4%

- Nedokonéena vyroba a polotovary

0,0%

0,0%

23,1%

14,1%

- Vyrobky

0,0%

0,0%

3,0%

1,2%

- ZboZi

32%

41%

3%

2%

DLOHODOBE POHLEDAVKY

1,6%

2,6%

2,6%

2,4%

KRATKODOBE POHLEDAVKY

22%

24%

22%

20%

Pohledavky z obchodnich vztah(

18%

19%

18%

18%

KRATODOBY FINANCNI MAJETEK

22%

5%

1%

13%

PASIVA CELKEM

100%

100%

100%

100%

VLASTNI KAPITAL

23%

43%

55%

62%

- Zakladni kapital

12%

15%

14%

13%

VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET

15%

32%

45%

54%

VH BEZ. UCETNIHO OBDOBI

11%

14%

13%

11%

CIZi ZDROJE

7%

57%

45%

38%

- REZERVY

10%

10%

3%

2%

- DLOUHODOBE ZAVAZKY

0%

0%

0%

0%

- KRATKODOBE ZAVAZKY

26%

48%

41%

36%

- BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI

41%

0%

1%

0%

Zdroj: autor

b) Vykaz zisku a ztraty

Rozbor vysledovky v tabulce ¢&.

v

56 na nasledujici strané vyjadfuje,

kolikaprocentni podil maiji jeji jednotlivé polozky na trzbach. Nejvétsi polozkou

spole¢nosti OSEVA a jsou naklady vynaloZené na prodané zbozi, které se mezi

lety 2011 a 2012 pomérné znacné snizily. Spole¢nost v poslednich dvou letech

vyrazné snizuje prodej zbozi, jelikoz se u této polozky prohlubuje degradace

marze a naopak se snazi udrzet &i navysit prodej vyrobkl vlastnich (zejména

osivo kukufice).
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Tabulka 56: Vertikalni analyza VZZ OSEVA

2011 2012 2013
Trzby 100% 100% 100% 100%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 78% 77% 57% 53%
Vykonova spotfeba 12% 11% 43% 32%
- Spotfeba materialu a energie 1% 1% 34% 22%
- Sluzby 11% 10% 9% 10%
Pfidana hodnota 10% 11% 11% 12%
Osobni naklady 7% 6% 6% 7%
Provozni vysledek hospodareni 3% 5% 5% 4%
Finanéni vysledek hospodareni 1,20% 0,00% 0,00% 0,08%

VH za bé&Znou ¢innost (po zdanéni)

4%

4%

4%

3%

Mimoradny vysledek hosp. (po zdanéni)

0%

0%

0%

0%

EAT: VH za Gcetni obdobi

4%

4%

4%

3%

EBT: VH pred zdanénim

4%

5%

5%

4%

Zdroj: autor

4.4 Bilanc¢ni pravidla

Prvni pravidlo upozorfiujici na skladbu zdroji financovani spole¢nost

OSEVA nespliiuje v Zzadném roce sledovaného obdobi. Pfebytek dlouhodobych

zdroji je pouzit i na obézna aktiva, jelikoz kratkodobé cizi zdroje na pokryti

kratkodobého majetku nejsou dostacujici. Firma zfejmé financuje svij chod

konzervativné, jak vidime v tabulce. Rozdil mezi hodnotou kratkodobych zdroj(

a velikosti obéznych aktiv se lety prohlubuje.

Tabulka 57: Zlaté bilanéni pravidlo OSEVA

Zlaté bilanéni pravidlo
Dlouhodoby majetek

| 2010 | 2011 | 2012 | 2013

54 905

55 818

65 260

67 794

Dlouhodobé zdroje

80 510

104 699

117 985

139 960

Dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji (vlastni kapital
+ dlouhodoby cizi kapital)

Obézna aktiva 188 837 | 144 580| 138 835| 151 058
Kratkodobé cizi zdroje 163521 95702 86333| 79065
Kratkodoby majetek by mél byt financovan kratkodobymi zdroji

Spinéno NE NE NS NE

Zdroj: autor
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Podle vysledku v tabulce ¢. 58 je v obdobi 2012-2013 pravidlo vyrovnani
rizika splnéno, tedy vlastni kapital ma hodnotu vyssi nez kapital cizi. V prvnich

dvou letech naopak pfreviada pouzivani ciziho kapitalu k financovani firmy.

V tomto obdobi neni pravidlo pro vyrovnani rizika spinéno.

Vlastni kapital 56990 85476| 112571| 135710
Cizi kapital 187 041| 114925, 91747| 83315
Vlastni zdroje by mély pfevySovat cizi zdroje
Splnéno NE NE ANO ANO

Zdroj: autor

Pari pravidlo, stejné jako zlaté bilan¢ni pravidlo, spole¢nost nespliuje
v zadném roce. V roce 2010 jeSté neni rozdil mezi dlouhodobym majetkem
a vlastnim kapitalem tak vyrazny (Cini 2 miliony K¢&), ale béhem sledovaného

obdobi se tyto dvé hodnoty viditelné vzdaluiji.

Tabulka 59: Pari pravidlo OSEVA
Pari pravidlo 2013
Dlouhodoby majetek 54 905| 55818| 65260| 67794
Vlastni kapital 56 990| 85476| 112571| 135710
Podnik ma vyuzivat nejvys tolik vlastniho kapitalu, kolik mGze ulozit do

dlouhodobého majetku
Spinéno NE NE NE NE

Zdroj: autor

Podle rustového pravidla by se spoleCnost méla snazit udrzet tempo
ristu investic nize oproti tempu rustu trzeb. Pravidlo je dodrzeno pouze
u porovnani let 2010 a 2011, kde pomér indexu trzeb a indexu investic je Cislo
vetSi jedné. V ostatnich pfipadech investice rostly rychleji nez trzby.

Tabulka 60: Ristové pravidlo OSEVA

Tempo ristu trzeb 0,07 0,07 -0,04
Tempo rlstu investic 0,02 0,17 0,04
Tempo rlstu investic by nemélo pfedchazet tempu rastu trzeb

Index trzeb / Index investic 4,28 0,40 -1,11

SplInéno: Index trzeb / Index investic>1 ANO
Zdroj: autor
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4.5 Financ¢ni paka

Ukazatel nazvany finanéni paka se zabyva tim, zdali se vyplati podniku
pouzivani ciziho kapitalu, tj. zda ma jeho pouzivani pozitivni vliv na prosperitu
spole¢nosti. K odhadu, zda finan¢ni paka funguje €i nikoliv, se pouziva vypocet
uvedeny v poslednim fadku tabulky. VSechny vysledné hodnoty jsou vétsi

nez 1, coz znamena, ze finanéni paka v tomto pfipadé funguje.

Tabulka 61: Finanéni paka OSEVA

Koeficient financéni paky ‘

ROE 0,46 0,33 0,24 0,17
EAT/EBIT 0,82 0,75 0,77 0,81
A/VK 4,28 2,35 1,82 1,61
EBIT/A 0,13 0,18 0,17 0,13
e = (EAT/EBIT) * (A/VK) 3,52 1,76 1,39 1,31
Zdroj: autor

4.6 Pomérova analyza

e ukazatele vynosnosti (rentability)

Vlastni kapital spoleCnosti se béhem sledovanych Ctyf let zna¢né rozrostl
(z pocate€nich 56 990 tis. KE na 135 710 tis. K&). Vzhledem ktomu, Ze
vysledek hospodafeni se béhem sledovanych let vyrazné neménil (nerostl,
naopak se mirné snizil), vykazuje rentabilita vlastniho kapitalu znacny pokles —
témér o 30 % mezi lety 2010 a 2013. Ukazatel rentability celkovych aktiv se
vyviji podobné jako vyvoj zisku spoleCnosti a tvofi jakysi oblouk. PocateCni
narist mezi lety 2010 a 2011 se ztraci mezi poslednimi dvéma lety, kdy
rentabilita klesa ze 17 % na 13 %. Klesajici trzby z prodeje zboZi jsou
i ddvodem poklesu rentability trzeb. Pokles je mirny, protoZze ho zpomaluji

rostouci trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb.

85




Tabulka 62: Ukazatele rentability OSEVA

Ukazatele rentability (vynosnosti) | 2010 | 2011 2012
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 46,44% | 32,51%| 24,08%| 17,05%
ROA - Rentabilita celkovych aktiv 13,20%| 18,50%| 17,32%| 13,04%
ROS - Rentabilita trzeb 5,03% 5,40% 4,83% 4,08%
ROS - Rentabilita trzeb 4,13% 4,05% 3,70% 3,30%
ROCE - Rentabilita viozeného kapitalu | 40,02% | 35,41%| 30,00%| 20,43%
Mzdova narocnost trzeb 6,65% 6,11% 6,29% 6,97%

Zdroj: autor
¢ ukazatele likvidity (platebni schopnosti)

Podle hodnot bézné likvidity v prvnich dvou letech uZiva spole€nost
agresivni strategii, vzhledem kvysi kratkodobych zavazkd vic¢i obéznym
aktivam. Stejné tak u pohotové likvidity, v letech 2010-2012 prevlada strategie
agresivni, v poslednim roce se ukazatel dostava na vysSi (doporucenou)
hodnotu. V pfipadé okamzité likvidity se OSEVA dostava dokonce pod
doporucené hodnoty, a to v letech 2011 a 2012, kdy se tento ukazatel blizi nule.
V téchto letech ma spolecnost velmi malo penéz na uctech v bankach a naopak

vySe kratkodobych zavazku roste.

Tabulka 63: Ukazatele likvidity OSEVA
Ukazatele platebni schopnosti ‘2010‘ S ‘ T ‘ e

(likvidity)

Ukazatel kapitalizace 0,68 0,53 0,55 0,48
Bézna likvidita 1,15 1,51 1,61 191
Pohotova likvidita 0,66 0,60 0,56 0,91
Okamzita likvidita 0,33 0,10 0,03 0,35

Zdroj: autor

e ukazatele aktivity (doby obratu)

Obratové ukazatele spole¢nosti OSEVA a dosahuji uspokojivych hodnot,
k obratu aktiv dojde béhem tzv. ekonomického roku zhruba ftfikrat, k obratu
zasob az devétkrat. Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatelt jsou v tabulce

¢. 64 na dalSi strané.
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Tabulka 64: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (doby obratu 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 2,63 3,42 3,59 3,20
Obrat zasob 8,25 8,39 8,58 9,54
Doba obratu aktiv 137 105 100 113
Doba obratu zasob 44 43 42 38
Doba splatnosti pohledavek 32 28 25 26
Doba splatnosti kratkodobych zavazk 36 50 41 41
Zdroj: autor

Graficky jsou znazornény doba obratu zasob a doby splatnosti pohledavek

a kratkodobych zavazkl. Spole¢nost ma evidentné dobré postaveni na trhu

a velkou vyjednavaci schopnost vic&i odbératelim i dodavatelim. To mizeme

konstatovat na zakladé grafu, kde je dobfe vidét, ze zavazky splaci podnik

daleko

pozdéji, nez uctuje své pohledavky a tim vyuziva bezplatného

kratkodobého uvéru.

Graf 17: Ukazatele aktivity OSEVA
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Zdroj: autor
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e ukazatele zadluzenosti

V prvnim fadku tabulky zadluZenosti vidime, jakou mérou jsou aktiva
spole¢nosti financovana penézi akcionarl. Hodnoty potvrzuji vysledky pravidla
pro vyrovnani rizika, objem vlastniho kapitalu se znac¢né pozvedl| v poslednich
dvou letech. DalSi ukazatel Debt ratio neboli véfitelské riziko, Cili pomér
celkovych zavazkl k celkovym aktivim, dosahuje zejména na poc¢atku obdobi
vysoké hodnoty. Pozitivni je jeho prubézny pokles, v roce 2013 se dostava na
polovicni hodnotu.

Procentualni vycisleni miry zadluzenosti (Debt to equity ratio) popisuje,
ze vroce 2010 byl objem cizich zdroji trojnasobny oproti objemu vlastniho
kapitalu. Tak velké riziko se spoleCnost b&éhem let snazila snizit, coz se podafilo
a vroce 2013 pozorujeme prudky pokles miry zadluZzenosti — z pocateCnich
328 % na 61 %.

Ukazatel urokového kryti popisuje, kolikrat je vySsSi zisk proti placenym
urokim. Hodnota ukazatele se zvySuje béhem Ctyr let na desetinasobek, coz je
velmi pozitivni — &im vysSi je hodnota ukazatele, tim vySSi je uroven finanéni
situace podniku. Rust ukazatele je dan poklesem nakladovych urokl. Rozdil
mezi dvéma typy vypoctu urokového kryti, které jsou poznamenany v tabulce, je
proto, Ze vdruhém typu jsou zahrnuty odpisy dlouhodobého hmotného

i nehmotného majetku.

Tabulka 65: Ukazatele zadluzenosti

Equity Ratio 23,35%| 42,64% | 55,09%| 61,92%
Debt Ratio I. 76,65%| 57,33%| 44,90%| 38,01%
Debt Ratio Il. 76,65%| 57,36% | 44,91%| 38,08%
Debt Equity Ratio 328,20% | 134,45% | 81,50%| 61,39%
Financial leverage 4,28 2,35 1,82 1,61
Debt coverage 1,30 1,74 2,23 2,63
Urokové kryti I. 8,16 17,10 48,75 83,59
Urokové kryti I1. 9,46 19,28| 56,01| 104,11
Cash Flow / ((Cizi zdroje-

Rezervy) /36C()§ J 69,64| 122,28| 135,05 137,32
Zdroj: autor
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e ukazatele produktivity prace

Pomér osobnich nakladl a pfidané hodnoty dosahuje vy$Sich hodnot,

které se v &ase snizuji diky rGstu pfidané hodnoty. Cim vétsi je produktivita

prace, tim vétsi uCinek ze zaméstnancul vyplyva. Hodnoty ukazatele produktivity

prace z pfidané hodnoty kazdym rokem narlstaji a to je pro firmu rozhodné

dobra zprava.

Tabulka 66: Ukazatele produktivity OSEVA

Ukazatele produktivity prace 2010 2011 2012 2013
Osobni naklady k pfidané hodnoté 64% 54% 59% 60%
(F;{sd;g;uwta prace z pfidané hodnoty 79355 964,01| 972.73|1 036,99
Produktivita prace z trzeb (tis. K&) 7627,92|8473,78| 9 159,64 | 8 876,89
Primérna mzda (tis. K&) - rocni 364,57| 373,01| 424,40| 44247

- mésicni 30,38 31,08 35,37 36,87

Zdroj: autor

Grafické znazornéni rastu produktivity prace a rustu primérné mzdy je

uvedeno nize. Jak uz bylo fe€eno, rist produktivity hodnotime kladné. Dale nas

zajima, zda stejnou mérou nerostou i naklady na mzdy, coz by mélo negativni

dopad na tvorbu provozniho zisku.

Graf 18: Ukazatele produktivity OSEVA
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4.7 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Objem C¢istého pracovniho kapitalu ve spole¢nosti roste z toho dlvodu,

Ze se béhem CcCtyfletého obdobi 2010 az 2013 snizuji objemy kratkodobych

zavazku a kratkodobych bankovnich uvérl rychleji nez objemy obé&znych aktiv.

Working capital — analyza

Tabulka 67: Cisty pracovni kapital OSEVA

. " 2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
pracovniho kapitalu

Zasoby 77 694 81784 85 433 73 533
Kratkodobé pohledavky 53 860 47 729 45 536 44 702
Kratkodoby financni majetek 53 305 9 847 2 543 27 536
Kratkodobé zavazky 63 521 95 702 84 224 79 065
Kratkodobé bankovni uvéry 100 000 0 2 109 0
K’ratkodo.be finanéni 0 0 0 0
vypomoci

v

21 338 43 658

Cisty pracovni kapital
Zdroj: autor

Nasledujici graf zobrazuje rozdily mezi obéZznymi aktivy a kratkodobymi
pasivy vCetné linie vyvoje Cistého pracovniho kapitalu, ktery neustale roste.
Rust pracovniho kapitalu v poslednim roce je dan vysokymi hodnotami jak
zasob, tak kratkodobych pohledavek. Nejvétsi pfiristek ale evidujeme
u kratkodobého finanéniho majetku. Pro snizeni hodnoty pracovniho kapitalu by
se méla spolec¢nost zaméfit na vysi zasob a mnozstvi penéznich prostifedku na

ucdtech v bankach.
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Graf 19: Cisty pracovni kapital OSEVA
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tabulka

obratového cyklu penéz. Ten se mezi lety 2010 a 2011 vyznamné snizil a nizSi

Jak spole¢nost hospodafi s obéznym majetkem, doklada

pocet dni si spole€nost udrzuje i v dalSich letech.

Tabulka 68: Obratovy cyklus penéz OSEVA

Obratovy cyklus penéz 2010 2011 2012 2013
44 43 42

Doba obratu zasob (dny) 38
Doba obratu pohledavek 32 o8 o5 26
(dny)

pra opratu kratkodobych 36 50 41 41
zavazku (dny)

Obratovy cyklus penéz (dny) 40 20 26 23
Jednodenni naklady (tis. KE) | 1 780,97 1899,92| 222555| 1843,22
Kapitalova potfeba (tis. KE) |72 056,40 38 894,18| 56 930,24| 42 066,07

Zdroj: autor

Stejné jako se méni obratovy cyklus penéz, tak se vyviji i kapitadlova

potifeba, ktera je na tomto cyklu pfimo zavisla. V roce 2012 graf zobrazuje vys$Si

kapitalovou potfebu, zvedl se nejen obratovy cyklus penéz, ale také jednodenni

naklady, které jsou s kapitalovou potfebou téz uzce spojeny.
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Graf 20: Kapitalova potreba OSEVA
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4.8 Souhrnné indexy — bonitni a bankrotni modely

Pomoci souhrnnych indexti se pokusime zjistit, zda je spoleCnost

OSEVA finan¢né zdrava a nehrozi ji v pfistich letech bankrot.

4.8.1 Altmaniv index

Stejné jako predchozi spoleCnost, ani OSEVA neni kétovana na
kapitalovém trhu, a proto je pro podniky tohoto typu pouzita verze Altmanovy

analyzy.

Tabulka 69: Altmanutyv index OSEVA

Altmanuv index ’ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013

X1 | EBIT/AKT 0,41 0,57 0,54 0,41
Xo | Trzby/AKT 2,62 3,42 3,58 3,19
X3 | U8etni hodnota VK/Cizi zdroje 0,13 0,31 0,52 0,68
X4 | Zadrzeny zisk/AKT 0,24 0,41 0,51 0,57
Xs | WC/AKT 0,06 0,16 0,17 0,22

Z-index 3,46 4,87 5,31 5,07
Zdroj: autor

Vysledné hodnoty Z-skore, které jsou uvedené v tabulce pod nazvem Z-
index, vypovidaji o tom, Ze podnik OSEVA se v zadném pfipadé nepfiblizuje

k bankrotu a je finanéné v porfadku. Hodnoty vychazejici z této analyzy jsou
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pomérné vysoké, a proto se spoleCnost ziejmé nemusi obavat toho, Ze by

véfitelé nechtéli poskytovat dalSi kapital.

4.8.2 Index INO5

Jako dopInéni Altmanova indexu je mozné pouzit Index INO5
zkonstruovany vyhradné pro Ceské podniky. Pokud podnik vytvafi hodnotu,
index by mél dosahovat minimalné Cisla 1,6 a to OSEVA podle vysledku
v tabulce splfiuje. Spole€nost se tedy nachazi v pasmu prosperity a bankrotu se

obavat nemusi.

Tabulka 70: INO5 OSEVA

X1 | AKT/Cizi zdroje 0,17 0,23 0,29 0,34
X, | EBIT/ nakladové aroky 0,33 0,68 1,95 3,34
X3 | EBIT/AKT 0,52 0,73 0,69 0,52
Xa | Trzby/AKT 0,55 0,72 0,75 0,67
Xs | OA / (KZ + KBU + KFV) 0,10 0,14 0,14 0,17
INO5 1,68 2,50 3,82 5,05

Zdroj: autor

4.8.3 Kralicktlv Quick test

DalSim ze souhrnnych indext je KralickGv rychly test, kde se na rozdil
od predchozich bankrotnich modeld dozvime bonitu spole€nosti. V prvni
tabulce uvedené nize jsou vypoctené jednotlivé ukazatele, které jsou v druhé
tabulce ,0znamkovany“ podle kritérii Kralickova testu. Ze znamek se nasledné

vypocita pramér a dale zjiStuje vysledek Quick testu.
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Tabulka 71: Quick test OSEVA

Q : 010 0 0 0
Kvéta vlastniho kapitalu

Vlastni kapital / Aktiva 23%| 43%| 55%| 62%
Doba splaceni dluhu z cash flow

(Kratkodobé + Dlouhodobé zavazky) / Cash flow 16 -2 -12 3
Cash flow v trzbach

Cash flow / Trzby 1%| -6%| -1%| 4%
ROA

EBIT / Aktiva 13%| 18%| 17%| 13%
Zdroj: autor

Co se tyka samotného hodnoceni firmy, OSEVA je podle vysledki
pfesné na hranici uspéSnych podnikd (to jsou podle metodiky spole€nosti
s vysledkem vétSim nez 3). Pouze v poslednim roce se hodnota sniZzuje pod

hranici tfi a tim se podnik fadi do tzv. Sedého pasma nevyhranénych vysledku.

Tabulka 72: Quick test vysledek OSEVA

Hodnoceni firm 2010 2011 | 2012 | 2013
2 1 1

Kvota vlastniho kapitalu 1
Doba splaceni dluhu z CF 4 5 5 2
Cash flow v trzbach 4 5 5 4
ROA 2 1 1 2
Prameér 3,00 3,00 3,00 2,25
Zdroj: autor

49 Hodnotové ukazatele EVA

Diky vysledkim rentability aktiv ROA spoleCnosti OSEVA je pfirazka
vyplyvajici z kapitalové struktury nulova po celou dobu analyzy. Financni
stabilita podniku je mirné ohrozZena pouze v roce 2010, kdy je hodnota celkové
likvidity na pfilis nizké urovni, a proto je vtomto roce pfirazka Ctyfprocentni.
Stejné jako u pfedchozich spoleCnosti je vySe bezrizikového vynosu vypoctena

pres desetileté statni dluhopisy a jeho hodnota klesa.
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Tabulka 73: Ekonomicka pridana hodnota OSEVA

Economic Value Added 2010 2011 2012 2013
NOPAT 26 101,44| 30031,56| 28 665,90| 23 155,47
C (capital) 80510 104 699 117 985 139 960
investované vlastni zdroje 80 510 104 699 117 985 139 960
investované cizi zdroje 0 0 0 0
WACC 0,13 0,09 0,08 0,07
bezrizikovy vynos 3,88% 3,71% 2,78% 2,12%
pfirazka za vysSi
podnikatelského rizika 5,00% 4,98% 4,94% 4,86%
priraZka vyplyvajici z 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
kapitalové struktury ’ ’ ’ ’
pfiraZzka za financni stabilitu 4,00% 0,00% 0,00% 0,00%

I'debt - ndklady na cizi kapital ‘

EVA 15 731,75

Zdroj: autor

3,95%

0,00%

20 929,23

34,42%

19 559,61

0,00%

13 381,84

Po celou dobu kladna ekonomicka pfidana hodnota kopiruje vyvoj

provozniho zisku, jelikoz naklady na kapital se v prubéhu let pfili§ neméni (jejich
hodnota se pohybuje okolo 10 000 tis. K&). Provozni zisk po zdanéni
a v pfipadé této spole€nosti i ukazatel EVA nabyvaji nejvysSich hodnot v roce
2011, mirné klesaji v roce 2012 a dale klesaji i v poslednim roce. | pfes tento

pokles dosahuje spoleénost OSEVA uspokojivych vysledku.
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Graf 21: Ekonomicka pridana hodnota OSEVA
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5 Mezipodnikové a odvétvové srovnani

V pfredchozich kapitolach jsem vypracovala finan¢ni analyzu jednotlivych
spolednosti koncernu AGROFERT s oblasti plisobnosti v Ceské republice na

Moraveé.

Tyto spoleCnosti jsem nevybirala nahodné, koncern AGROFERT
a segment zemeédélstvi jsem zvolila proto, Ze mé zajimal ekonomicky vyvoj
spole¢nosti (zejména po vstupu do AGROFERTU). Konkrétni tfi podniky jsem
vybrala s ohledem na region jejich plsobnosti, na dostupnosti vyro¢nich zprav
a ostatnich dokumentd ¢i informaci potfebnych pro finanéni analyzu
a v neposledni fadé s ohledem na zpracovani diplomové prace.

V této kapitole se pokusim nastinit, jak si tyto tfi moravské podniky vedou
ve srovnani mezi sebou, jaké jsou jejich vysledky v porovnani s ostatnimi
spolednostmi AGROFERTU, které sidli a pusobi v regionu Cechy, a nakonec
v porovnani s celym odvétvim zemédélstvi v Ceské republice. Tfemi podniky

z oblasti Cech jsou:

1) CEREA, a.s.

Pfedmétem podnikani spolecnosti CEREA je zejména prodej osiva
a krmnych smési. Kromé toho prodej hnojiva, agrochemie &i zemédélské
techniky. Spolec¢nost nakupuje, provadi poskliziiovou uUpravu, skladuje a dale
prodava rostlinné komodity. Oblast plsobnosti spolecnosti je v Pardubickém

kraji.
2) ZZN Polabi, a.s.

StéZejnim prfedmétem podnikani spole¢nosti ZZN Polabi je nakup,
uprava, skladovani a prodej rostlinnych komodit. Dale se zabyva prodejem
hnojiv, osiv, agrochemikalii a zemédélské techniky. Spole¢nost sidli v Koliné
a pusobi ve stfedoCeském regionu v okresech Kolin, Kutna Hora, Liberec,

Mélnik, Mlada Boleslav a Nymburk.

3) ZZN Pelhfimov, a.s.

Tato spoleCnost se zabyva vyrobou a prodejem krmnych smési,

nakupem a prodejem rostlinnych produktl, vyrobou a prodejem mineralnich
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hnojiv a dal$im. Oblasti plisobnosti této spole¢nosti je region Ceskomoravska

Vysoéina a Jizni Cechy.

Hodnoty vybranych ukazatelll jsou dale srovnavany s prameérnymi
hodnotami segmentu zemédélstvi. Hodnoty roku 2013 chybi z toho divodu, ze
v dobé zpracovani této diplomové prace nejsou jesté udaje nutné pro vypocet
zvefejnény. Vysledné ukazatele odvétvi zahrnuji nejen zemédélstvi, ale

i lesnictvi a rybarstvi.
5.1 Srovnani pomérovych ukazateli

5.1.1 Ukazatele rentability

Pro ukazatel rentability vlastniho kapitdlu se doporuCuje jeho
maximalizace, spole¢nosti by se mély snaZit o co nejvyssi hodnotu. Podle
primérné hodnoty ukazatele ROE vypoctené v obdobi let 2010 — 2013 ma
nejlepsi rentabilitu vlastniho kapitalu moravsky vyrobce osiv spolecnost
OSEVA. Odvétvovy pruamér 4,88 % nedosahuji dvé z vybranych spolec¢nosti,
jsou to ZERA a CEREA.

Tabulka 74: ROE - srovnani

ROE | 2010 2011 2012 ‘ 2013 | Pramér
AFEED -3,54% 17,86% 10,84% 7,30% 8,11%
ZERA 0,39% 3,83% 1,51% 4,07% 2,45%
OSEVA 46,44% 32,51% 24,08% 17,05% 30,02%
CEREA 4,35% 4,84% 3,62% 3,98% 4,20%
ZZN Pelhfimov 5,32% 5,39% 7,31% 5,82% 5,96%
ZZN Polabi 2,51% 6,52% 5,35% 5,90% 5,07%
Zemeédélstvi 3,74% 5,71% 5,18% X 4,88%
Zdroj: autor

Spole¢nost OSEVA se drzi vysoko nad priimérem odveétvi i nad ostatnimi

spole€¢nostmi skupiny AGROFERT z oblasti zemédélstvi i v dalSim ukazateli.
Rentabilita aktiv spoleCnosti OSEVA dosahuje trojnasobku odvétvového
priméru, ostatni spole€nosti se pohybuji pod primérem odvétvi s hodnotami

okolo tfech procent.
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Tabulka 75: ROA - srovnani

ROA ‘ 2010 2011 2012 ‘ AONRS ‘ Pramér
AFEED -1,06% 5,25% 4,29% 3,63% 3,03%
ZERA 0,48% 3,94% 1,67% 4,26% 2,59%
OSEVA 13,20% 18,50% 17,32% 13,04% 15,52%
CEREA 3,71% 2,59% 2,74% 3,07% 3,03%
ZZN Pelhfimov 3,77% 3,62% 3,75% 4,77% 3,98%
ZZN Polabi 2,07% 3,99% 3,14% 4,52% 3,43%
Zemédeélstvi 4,03% 6,15% 5,37% X 5,18%
Zdroj: autor

Ukazatel rentability trzeb vychazi pro segment zemédélstvi téemér 17 %.

Této hodnoty nedosahuje Zzadna ze spoleCnosti.

Nejlepsi vysledek ma

spole¢nost ZERA s 6,29 % a naopak nejhife je na tom spoleCnost AFEED

s 0,48 %.

Tabulka 76: ROS - srovnani

ROS 2010 2011 2012 2013 Prameér
AFEED -1,69% 1,64% 1,07% 0,91% 0,48%
ZERA 1,54% 9,26% 4,88% 9,49% 6,29%
OSEVA 5,03% 5,40% 4,83% 4,08% 4,83%
CEREA 2,55% 1,52% 1,70% 1,59% 1,84%
ZZN Pelhfimov 2,82% 2,36% 2,17% 2,31% 2,42%
ZZN Polabi 1,58% 3,42% 1,98% 2,50% 2,37%
Zemeédélstvi 15,81% 22,02% 13,13% X 16,99%
Zdroj: autor

5.1.2 Ukazatele aktivity

Stejné jako u ukazatell rentability, tak i pro nékteré ukazatele aktivity,

konkrétné pro ukazatele obratovosti, plati ¢im vyS8i hodnota ukazatele, tim

lépe. V pfipadé obratu zasob dosahuje nejlepSich vysledkl dlouhodobé

Vv v

spole¢nost AFEED, ktera témér Ctyfnasobné prevySuje primér odvétvi. Ostatni

spolecnosti se pohybuji pod primérem odvétvi, nejblize je spoleénost OSEVA,

ktera ma prozatim nejlepSi vysledky v porovnani s ostatnimi spole€nostmi

i s hodnotami odvétvi.
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Tabulka 77: Obrat zasob - srovnani

Obra ob 010 0 0 0

AFEED 0,00 26,40 61,89 64,48 38,19
ZERA 2,79 3,39 2,21 3,50 2,97
OSEVA 8,25 8,39 8,58 9,54 8,69
CEREA 4,27 511 4,55 5,61 4,89
ZZN Pelhfimov 3,47 3,21 4,59 5,64 4,23
ZZN Polabi 6,97 2,72 6,36 5 5,26
Zemeédélstvi 8,89 10,27 10,13 X 9,76
Zdroj: autor

Vzhledem ktomu, Ze spoleCnost AFEED dosahuje nejvétSiho obratu,
doba obratu trva pouhych Sest dni a stimto vysledkem je v porovnani

s ostatnimi (v€éetné priméru odvétvi) nejlepsi.

Tabulka 78: Doba obratu zasob - srovnani

Doba obratu zasob ‘ 2010 2011 2012 2013 ‘ Prameér
AFEED 0 14 6 6 6
ZERA 129 106 163 103 125
OSEVA 44 43 42 38 42
CEREA 84 70 79 64 74
ZZN Pelhfimov 104 112 78 64 90
ZZN Polabi 52 132 57 72 78
Zemédélstvi 40 35 36 X 37
Zdroj: autor

| u ukazatele obratu aktiv plati, ¢im vysSi hodnota, tim lépe. Hodnota
celého odvétvi je v tomto ohledu podpriimérna, nejnize se obrat aktiv vyskytuje
u spolecnosti ZERA. Nejlepsi vysledek ma spolecnost OSEVA.
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Tabulka 79: Obrat aktiv - srovnani

Obrat aktiv 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ Prameér
AFEED 0,63 3,21 4,02 3,98 2,96
ZERA 0,31 0,43 0,34 0,45 0,38
OSEVA 2,63 3,42 3,59 3,20 3,21
CEREA 1,45 1,71 1,61 1,92 1,67
ZZN Pelhfimov 1,34 1,53 1,73 2,07 1,67
ZZN Polabi 1,31 1,17 1,58 1,81 1,47
Zemédeélstvi 1,53 0,6 0,26 X 0,79
Zdroj: autor

Kvdli nizké obratovosti nabyva doba obratu spole¢nosti ZERA v priméru
965 dni, coz dalece prevySuje vSechny ostatni spoleCnosti i pramér
zemédélstvi, ktery predstavuje 338 dni. Nejlépe si vede opét spoleCnost
OSEVA s primérnou dobou obratu aktiv 114 dni.

Tabulka 80: Doba obratu aktiv - srovnani

Doba obratu aktiv

AFEED 575 112 89 90 217
ZERA 1157 845 1054 802 965
OSEVA 137 105 100 113 114
CEREA 248 211 224 187 218
ZZN Pelhfimov 270 235 208 174 222
ZZN Polabi 275 309 227 199 253
Zemedélstvi 353 313 348 X 338
Zdroj: autor

Z tabulky doby splatnosti (inkasa) pohledavek vyplyva, Ze nejlepsi
postaveni na trhu ma (v porovnani s ostatnimi) spole€nost OSEVA, ktera své
pohledavky inkasuje v priméru béhem 28 dni. Tfi spole€nosti s plsobnosti
v Cechach se svymi hodnotami pohybuiji pod primérem odvétvi a nejhire jsou

na tom spole¢nosti AFEED a ZERA s dobou inkasa pohledavek nad 150 dni.
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Tabulka 81: Doba splatnosti pohledavek - srovnani

Doba inkasa pohledavek 2010 ‘ 2011 | 2012 | 2013 ‘ Prameér
AFEED 396 81 70 65 153
ZERA 148 102 226 155 158
OSEVA 32 28 25 26 28
CEREA 68 71 81 52 68
ZZN Pelhfimov 52 49 60 34 49
ZZN Polabi 70 70 99 43 71
Zemeédélstvi 89 90 83 X 87
Zdroj: autor

Pro porovnani s dobou inkasa pohledavek zde uvadim i tabulku s dobami

splatnosti kratkodobych zavazka.

Tabulka 82: Doba splatnosti kratkodobych zavazk - srovnani

Doba splatnosti krat. zavazku ‘ 2010 ‘ 2011 | 2012 ‘ 2013 |Prameér

AFEED 403 64 54 51 143
ZERA 60 50 99 30 59
OSEVA 36 50 41 41 42
CEREA 20 15 34 34 26
ZZN Pelhfimov 46 52 45 46 47
ZZN Polabi 41 19 21 20 25
Zemédeélstvi 54 49 50 X 51
Zdroj: autor

5.1.3 Ukazatele zadluzenosti

Podle ukazatele celkové zadluzenosti je nejméné zadluZenou
spole€nosti ZERA s primérem bé&hem poslednich &tyf let necelych 15 %.
Podniky OSEVA, CEREA, ZZN Pelhfimov a ZZN Polabi dosahuji hodnoty
zadluZenosti nad 50 %, coZ se obecné povazuje za nadmérnou zadluZenost.

Nejvice zadluzenou spolecnosti je AFEED s 68,33 %.
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Tabulka 83: Celkova zadluzenost — srovnani

Debt Ratio 2010 2011 2012 2013 Primér
AFEED 70,08%| 77,18%| 68,37%| 57,68%| 68,33%
ZERA 18,68%| 17,45%| 14,98% 8,81% | 14,98%
OSEVA 76,65%| 57,33%| 44,90%| 38,01%| 54,22%
CEREA 46,81%| 51,72%| 56,04%| 46,88%| 50,36%
ZZN Pelhfimov 49,33%| 56,28% | 56,73%| 41,98%| 51,08%
ZZN Polabi 4459% | 57,78% | 59,89%| 43,78%| 51,51%
Zdroj: autor

Dulezity ukazatel pro véfitele a investory spoleCnosti je Debt to equity
ratio aneb koeficient zadluZenosti. Vysledky porovnani tohoto ukazatele se
shoduji s ukazatelem celkové zadluzenosti — nejméné zadluzenou spolecnosti
je ZERA s prumérnym vysledkem 17,85 %, coZz znamena, Ze velikost ciziho
kapitalu nedosahuje ani Va2 velikosti vlastniho kapitalu. Naopak nejvice
zadluZena je spolecnosti AFEED, ktera svij chod financuje pfevazné z cizich

zdroja.

Tabulka 84: Mira zadluzenosti - srovnani

Debt Equity Ratio 2010 2011 2012 2013 ‘ Primér
AFEED 234,17%| 338,17%| 216,23%| 136,31% | 231,22%
ZERA 22,98%| 21,14%| 17,62% 9,66%| 17,85%
OSEVA 328,20%| 134,45%| 81,50%| 61,39%| 151,39%
CEREA 88,72%| 109,13%| 128,83%| 88,26%| 103,74%
ZZN Pelhfimov 97,49%| 128,76%| 131,13%| 72,35%| 107,43%
ZZN Polabi 80,48% | 136,88% | 149,29%| 77,86%| 111,13%
Zdroj: autor

NejvysSich hodnot urokového kryti za posledni Ctyfi roky dosahuje
spoleCnost OSEVA s primérnou vysi 39,40. Sohledem na minimalni
doporu€enou hodnotu tohoto ukazatele, ktera predstavuje Cislo 3, by neméla
zadna ze spoleénosti mit potize s uhrazenim nakladd na cizi kapital

z prostfedkl vychazejicich z provozni €innosti.
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Tabulka 85: Urokové kryti - srovnani

Urokové kryti 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2013 ‘ Pramér
AFEED X 29,79 10,07 33,21 18,27
ZERA 2,80 17,19 11,07 56,34 21,85
OSEVA 8,16 17,10 48,75 83,59 39,40
CEREA 4,94 34,09 4,24 5,30 12,14
ZZN Pelhfimov 5,48 7,80 8,11 12,24 8,41
ZZN Polabi 3,49 6,02 4,09 6,22 4,96
Zdroj: autor

5.1.4 Ukazatele likvidity

Pravdépodobné i diky tomu, Ze je spoleCnost ZERA nejméné zadluzenou

spole¢nosti mezi uvedenymi dcefinymi spole¢nostmi koncernu AGROFERT,

dosahuje bézna likvidita tohoto podniku nejvy$Si hodnoty. VysSi hodnota se

povazuje za konzervativni

strategii

(v tomto pfipadé opravdu velice

konzervativni). VSechny dalSi spoleCnosti zjevné voli daleko agresivnéjsi

strategii.

v v ra

Tabulka 86: Bézna likvidita - srovnani

Bézna likvidita Pramér
AFEED 1,43 1,19 1,30 1,49 1,35
ZERA 6,07 4,26 3,72 7,84 5,47
OSEVA 1,15 1,51 1,61 191 1,55
CEREA 1,41 1,42 1,34 1,4 1,39
ZZN Pelhfimov 1,34 1,3 1,25 1,6 1,37
ZZN Polabi 1,05 1,17 1,18 1,41 1,20
Zemeédélstvi 2,7 3,44 2,98 X 3,04
Zdroj: autor
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Zaver
V souladu s vytyCenymi cili této diplomové prace byla zpracovana

finan¢ni analyza ekonomickych vysledku tfi spoleCnosti plsobicich v segmentu

zemédélstvi v koncernu AGROFERT v oblasti Morava.

Finanéni analyza vychazi ze tfi zadkladnich ucetnich vykazd. Jedna se
o vykazy, které jsou podle naSich zakonU spole¢nosti povinny pfedkladat ve
vyroCnich zpravach. Témito vykazy jsou: rozvaha, vykaz zisku a ztraty a cash
flow.

Finan¢ni analyza firem byla provedena a hodnocena na =zakladé
horizontalni a vertikalni analyzy a nasledné upfesnéna pomoci bilan¢nich
pravidel. Dale byly pouzity tyto ukazatele: finan¢ni paka, pomérové ukazatele,
analyza Cistého pracovniho kapitalu, bonitni a bankrotni modely a hodnotove
ukazatele EVA.

Z horizontalni analyzy vyplyva, Zze od roku 2011 se majetek spoleCnosti
AFEED zmenSuje, celkova aktiva a tim i pasiva se mezirocné snizuji pfiblizné o
20 %. Bilan¢ni suma se stejné tak snizuje u spolec¢nosti ZERA, ale naopak
posledni z analyzovanych spole¢nosti OSEVA se rozrlsta; v obdobi mezi lety

2011 az 2013 se zvysSuji hodnoty aktiv o 2 % a zaroven pasiv o 7 %.

U spole¢nosti AFEED se na celkovych aktivech nejvétsi mérou podileji
kratkodobé pohledavky, konkrétné pak pohledavky z obchodnich vztahl (tedy
obézna aktiva). Nejvyznamnéjsi polozkou celkovych aktiv spole¢nosti OSEVA
jsou taktéz obézna aktiva, zde konkrétné zasoby spolecnosti. Charakter aktiv se
odliSuje u tfeti spoleCnosti ZERA; zde tvofi hlavni podil aktiv dlouhodoby

hmotny majetek.

Povaha celkovych pasiv tfi moravskych spoleCnosti se znaéné lisi.
Zatimco AFEED financuje svlj chod zejména cizimi zdroji, u spole€nosti ZERA
previada vlastni kapital (jmenovité zakladni kapital). Pfekvapivé rovnovazny
pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem odhalila vertikalni analyza u spolecnosti
OSEVA.

Z analyzy souhrnnych indexd vySlo najevo, ze vSechny ftfi spoleCnosti
jsou nyni finanéné zdravé, Cili jim nehrozi v dohledné dobé bankrot a dokonce

se fadi mezi tzv. uspésné podniky. Spole¢nosti AFEED a OSEVA jsou podle

105



vyzkumu finan¢né zdraveé béhem celého sledovaného obdobi, spoleénost ZERA
se v letech 2010 a 2011 pohybovala v pasmu ,Sedé zony“, kdy nelze jeji stav
jednoznacné odhadnout.

Posledni kapitola se vénuje mezipodnikovému srovnani i srovnani
s vysledky celého sektoru zemédélstvi. Ze srovnani tfi sledovanych
moravskych podnikd s jinymi tfemi spole¢nostmi AGROFERTU pusobicich v
Cechach (CEREA, a.s., ZZN Polabi, a.s. a ZZN Pelhfimov, a.s.) a s primérnymi
hodnotami segmentu zemédélstvi vyplyva, ze nejlepsSi rentabilitu vlastniho
kapitalu, rentabilitu aktiv, obrat aktiv, dobu splatnosti (inkasa) a nejvysSi
hodnoty urokového kryti ma OSEVA.

Primérné hodnoty rentability trzeb v zemédélstvi nedosahuje Zadna
sledovana spoleCnost. NejlepSi vysledek ma spoleCnost ZERA a naopak
nejhife je na tom spoleCnost AFEED. Nejméné zadluzenou spoleCnosti je
ZERA, podniky OSEVA, CEREA, ZZN Pelhfimov a ZZN Polabi jsou zadluzené

nadprumérné a nejvice zadluzenou spole¢nosti je AFEED.
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PFilohy

Priloha 1: Rozvaha spolecnosti AFEED

f. ROZVAHA (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013
1|AKTIVA CELKEM (. 2+3+31+62) 5564 |1219433 [ 979198 | 788 661
2|POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL 0 0 0 0
3|DLOUHODOBY MAJETEK (¥. 4+13+23) 0 120827 | 124908 | 123 322
4|DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (F. 5 az 12) 0 2 106 1222 393
7|Software 0 2 106 1222 393

13|DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (F. 14 az 22) 0 118521 | 123486 | 122 729
14|Pozemky 0 9527 9478 9478

15|Stavby 0 83 739 85 456 77 295
16{Samostatné movité vBci a soubory movitych veci 0 20 571 27 811 26 005

20|Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 0 4 684 741 9 951

23|DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 24 az 30) 0 200 200 200

24|Podily v ovadanych a fizenych osobach 0 200 200 200

31|OBEZNA AKTIVA (F. 32+39+47+57) 5564 [1098300 | 854 118 | 665 146

32|ZASOBY (f. 33 az 38) 0 148 219 | 63 662 48 730

33|Materidl 0 135076 | 57 367 43 973

34[Nedokonena wroba a polotovary 0 28 0 0

35|Vyrobky 0 12 382 6 078 4750

36|2vifata 0 0 0 0

37|Zbozi 0 733 217 7

38|Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0

39/ DLOUHODOBE POHLEDAVKY (F. 40 az 46) 0 0 0 0

47|KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 az 56) 3835 | 881199 | 768974 | 564 717

48|Pohledawky z obchodnich vztaht 3 835 871906 | 757 135 | 552 608

53[Stét - darové pohledawky 0 6 143 9 549 11 844

54|Ostatni poskytnuté zalohy 0 3 150 437 265

55|Dohadné ucty aktivni 0 0 1853 0

56|Jiné pohledavky 0 0 0 0

57| KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 58 az 61) 1729 68882 | 21482 | 51699

58|Penize 0 238 163 171

59| Uty v bankach 0 68 644 21319 51 528

62| CASOVE ROZLISENI (. 63 az 65) 0 306 172 193

63|Naklady pfistich obdobi 0 306 172 193
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66(PASIVA CELKEM (r. 67+84+117) 5564 1219433 | 979198 | 788 661
67|VLASTNI KAPITAL (F. 68+72+77+80+83) 2 000 278290 | 309613 | 333741
68|ZAKLADNI KAPITAL (F. 69 az 71) 2 000 100 000 | 100000 | 100 000
69[Zakladni kapital 2 000 100 000 | 100000 | 100 000
72|KAPITALOVE FONDY (F. 73 az 76) 0 108238 | 106264 | 106 264
73|Emisni &Zio 0 0 0 0
74|Ostatni kapitalové fondy 0 108 238 | 106 264 | 106 264
REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A
77| 0STATNI FONDY ZE ZISKU (7. 78 az 79) 0 20362 | 20709 | 21079
78|Zakonny rezerni fond / Nedélitelny fond 0 20000 | 20000 | 20000
79| Statutami a ostatni fondy 0 362 709 1079
80|VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (. 81+82) -276 0 49090 | 82040
81|Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 49 090 82 040
82|Neuhrazena ztrata minulych let -276 0 0 0
83|0BDOBI /+- (F. 60 VZZ) -59 49690 | 33550 | 24358
84|ClZI ZDROJE (f. 85+90+101+113) 3899 | 941107 | 669476 | 454 920
85|REZERVY (r. 86 az 89) 0 14 119 8 874 7 359
88|Rezerva na dar z piijm0 0 12 573 7729 6 742
89| Ostatni rezerwy 0 1546 1145 617
90| DLOUHODOBE ZAVAZKY (F. 91 az 100) 0 5987 2563 1272
100|OdloZeny darnowy zavazek 0 5987 2 563 1272
101{KRATKODOBE ZAVAZKY (t. 102 az 112) 3899 | 701001 | 590389 | 446289
102|Zavazky z obchodnich vztaht 3899 689 477 | 585782 | 437478
106|Zavazky k zaméstnanctiim 0 5 167 2291 4 364
107|Z&vazky ze socidlniho zabezpeeni a zdravotniho pojis 0 3068 1235 2 145
108|Stat - danoweé zavazky a dotace 0 943 381 1064
109|Kratkodobé pfijaté zalohy 0 0 0 1145
110{Vydané dluhopisy 0 0 0 0
111|Dohadné Ucty pasiwni 0 1992 310 11
112[Jiné zavazky 0 354 390 82
113|BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI (F. 114 az 116) 0 220000 | 67650 0
114|Bankowni Uvéry dlouhodobé 0 0 0 0
115|Kratkodobé bankowni Uvéry 0 220000 | 67650 0
116|Kratkodobé finanéni vypomaoci 0 0 0 0
117|CASOVE ROZLISENI (F. 118 az 119) 0 36 109 0
118|Vydaje pfistich obdobi 0 36 0 0
119|Vynosy pristich obdobi 0 0 109 0
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Priloha 2: Vykaz zisku a ztraty spoleCnosti AFEED

Cislo

fadku VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2010 2011 2012 2013
&
01 |Trzby za prodej zboZi 3486 | 1223408 [ 1650807 | 1654497
02 |Naklady wnaloZené na prodané zbozi 3466 | 1217112 (1619290 [ 1624810
03 |Obchodni marze (fadek1-2) 20 6296 31517 29 687
04 [Vykony (fadek 5a7 7) 0 2702186 | 2283147 | 1486 505
05 |Trzby za prodej Mastnich wrobkU a sluzeb 0 2689777 | 2289451 | 1487833
06 |Zména staw zasob Mastni €innosti 0 12 409 -6 304 -1328
07 |Aktivace 0 0 0 0
08 |Vykonova spotfeba  (fadek 9 az 10) 79 2544284 | 2197068 | 1422116
09 |[Spotfeba materialu a energie 0 2438986 | 2102935 | 1352827
10 |Sluzby 79 105298 94133 69 289
11 |Pfidana hodnota (fadek 3 + 4 -8) -59 164198 | 117 596 94 076
12 |Osobni néklady (fadek 13 az 16) 0 81003 75947 53 360
13 |Mzdové naklady 0 59 048 56 073 39139
14 |Odmény ¢lenlim organu spole¢nosti a druZstva 0 180 181 185
15 |Naklady na socialni zabezpe€eni a zdravotni pojiSténi 0 19 966 17 700 12799
16 |Socialni naklady 0 1809 1993 1237
17 |Dané a poplatky 0 2452 1415 1070
18 |Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0 11630 11184 13443
19 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 1108 6690 2122
20 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 60 4624 1520
21 |Trzby z prodeje materialu 0 1048 2066 602
22 |Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a 0 992 6115 1539
23 |Zdstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 5 4062 944
24 |Prodany materidl 0 987 2053 595

Zména staw rezerv a opravnych poloZek v provozni

2% | oblasti a komplexnich naklada pfistich obdobi (+-) 0 6263 1 5021 | 7901
26 |Ostatni provozni wnosy 0 412 888 455683 400 829
27 |Ostatni provozni naklady 0 411407 | 447777 | 396464
28 |Prevod provoznich wnosU 0 0 64 099 0
29 [Pfevod provoznich nakladl 0 0 64 099 0
30 |Provozni vysledek hospodareni -59 64 447 42 552 23 250
42 |Vynosové Uroky 0 6 10 2
43 |Nakladové uroky 0 2151 4172 862
44 |Ostatni finanéni wnosy 0 5640 9384 13770
45 |Ostatni finanéni néklady 0 6019 9917 8395
48 |Finanéni vysledek hospodarieni 0 -2 524 -4 695 4515
49 |Dan z pFijm0 za béZnou €innost 0 12233 4307 3407
50 |- splatna 0 12573 7731 4698
51 |- odloZend 0 -340 -3424 -1291
52 |Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost -59 49 690 33550 24 358
60 |EAT: Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi (+/-) -59 49 690 33550 24 358
61 |EBT: Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 59 61923 37 857 27 765
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Priloha 3: Prehled o penéznich tocich (cash flow) spole¢nosti AFEED

CASH FLOW - prehled o penéznich tocich (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013

P. St%\{ penfavznlch pr?stredku a penéznich ekvivalentl na 1730 1729 68882 | 21482
zacatku U¢. obdobi

Z Ugetni zisk nebo ztrata z bézné &innosti pred zdanénim -59 61923 | 37857 | 27765

Al Upravy o nepenézni operace 0 19983 9763 21628

A1 Od[.:!ISy dlo?hoqo’behovmajetku (+) s vyjimkou prqdaneho dlguh. maj., 0 11630 11184 | 13443
a dale umorovani ocefiovaciho rozdilu k nab. maj. a goodw illu (+/-)

A.1.2. |Zména stavu opravnych poloZek, zména stavu rezerv 0 6263 -5021 7901

A1.3. |Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku (-/+) 0 -55 -562 -576

A1, Vy'uE:tovanEe n'akladov'e ’uroky (s vyjimkou kapitalizovanych urokd) a 0 2145 4162 860
vyUctované vynosové uroky

A.1.6. |Pripadné upravy a ostatni nepenézni operace 0 0 0 0
Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zdanénim,

A* zménami pracovniho kapitalu a mimofadnymi polozkami (Z -59 81906 | 47620 | 49393
+A.1.)

A2. Zména stavu nepenéznich sloZek pracovnio kapitalu 58 -213903 | 92035 | 73122

A2 1 ?mena'stavu p?hle'davekz p,rovo'zvnicmr?osln (+/-), aktivnich acth 3835 |-633151 | 116 929 | 203 690
¢asového rozliSeni a dohadnych uct aktivnich
Zmé kratk ych zavazka i Ci i (+-

A2, |¢mena stavu kratkodobych zavazk z provozni cinnost (+F), 3893 | 510938 |-109 451 |-145500
pasivnich U¢td asoveého rozliSeni a dlouhodobych G¢tu pasivnich

A2.3. |Zména stavu zasob (+/-) 0 -91690 | 84557 | 14932

AR Cllsty [VJ('ene’znl.tok zvprow.)znl ¢innosti pred zdanénim a A 131997 | 139655 | 122 515
mimofradnymi polozkami (A*+ A.2.)

A3. Vyplacené troky s vyijimkou kapitalizovanych Groku (-) 0 -2 151 4172 -862

Ad. Prijaté aroky (s vyjimkou investiénich spol. a fondd) (+) 0 6 10 2

A5 ngla'cena dgn z pfijmd za bé&Znou €innost a za domérky dané za 0 0 12233 | -4 307
minula obdobi (-)

AG. Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 0 0

AT7. Frijaté diviendy a podily na zisku (+) 0 0 0 0

ArE Cisty penézni tok z provozni ¢innosti (A**+ A.3.+ A.4.+ A.5.+ A 134142 | 123260 | 117 348
A.6.+A.7)

B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 0] -18127 | -22681 | -20771

B.2. Prijmy z prodeje stalych aktiv 0 60 4624 1520

B.3. Pajcky a uvéry spfiznénym osobam 0 0 0 0]

Brex Cisty penézni tok vztahujici se k investicni ¢Cinnosti (B.1.+ 0 18067 | 18057 | -19 251
B.2.+ B.3)
Dopady zmén dlouhodobych zavazki, popt. takovych kratkodobych

C.1.  |zavazka, které spadaji do oblasti finanéni ginnosti (napf. nékteré 0 220000 [-152 350 | -67 650
provozni Uvéry) na penézni prostfedky a ekvivalenty

co Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostfedky a na penézni 103718 | -638 253 230
ekvivalenty

C.2.5. |Primé platby na vrub fondu (-) -518 -638 -253 -230
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku vEetné zaplacené

C.2.6. |srazkové dané vztahuijici se k témto narokdm a v€etné financniho -103 200 0 0 0
vyporadani se spolecniky v. 0. s. a komplementariu k. s. (-)

c***  |Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti (C.1.+C.2) | -103 718 | 219 362 |-152 097 | -67 880

F. Cisté zvy$eni, resp. snizeni penéznich prostredkii (A**+B**+ C** [-103719 [ 67 153 | -46 894 | 30217

R. Stav penéznich prostiedku a penéznich ekvivalentd na konci 101989 | 68882 | 21988 | 51699

obdobi (P+F)
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Pfiloha 4: Rozvaha spole¢nosti ZERA

f. ROZVAHA (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013
1|AKTIVA CELKEM (r. 2+3+31+62) 164 641 | 168 666 | 166 235 | 161 327
2|POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL 0 0 0 0
3|DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 113 152 | 122 167 | 103 184 | 108 781
4|DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (i. 5 az 12) 0 0 0 0

13|DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (f. 14 az 22) | 101126 | 110189 | 103112 | 108 645
14|Pozemky 6411 8 261 9124 | 10668
15(Stavby 67853 | 68125 | 64800 | 62345
16|Samostatné movité veci a soubory movitych veci 15667 | 29904 | 25385 | 26853
17|Péstitelské celky trvalych porostl 4 322 3785 3347 2910
20{Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 1786 4 456 522
21|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 5087 110 0 5 347
23|DLOUHODOBY FINANCNiI MAJETEK (. 24 az 30) | 12026 | 11978 72 136
24(Podily v oMadanych a fizenych osobach 71 71 72 136
25[Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym Mivem 24 24 0 0
26|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 11931 | 11883 0 0
31|OBEZNA AKTIVA (f. 32+39+47+57) 51436 | 46445 | 62920 | 52362
32|ZASOBY (F. 33 az 38) 18383 | 21204 | 25667 | 20670
33|Material 5 355 2076 1421 1864
34|Nedokon&ena wroba a polotovary 10804 | 11856 | 15353 | 13982
35| Vyrobky 1859 6 655 8 893 4 824
36| Zvifata 325 590 0 0
37| Zbozi 40 27 0 0
39|DLOUHODOBE POHLEDAVKY (i. 40 az 46) 764 1 050 50 50
45|Jiné pohledawky 764 1050 50 50
47|KRATKODOBE POHLEDAVKY (i. 48 az 56) 20274 | 19245 | 35631 | 31159
48|Pohledavky z obchodnich vztahl 15552 | 13311 9765 | 16814
49|Pohledawky za ovadanymi a fizenymi osobami 0 0 7591 2630
53| Stat - danové pohledawky 622 1051 737 8829
54|Ostatni poskytnuté zalohy 640 478 604 703
55|Dohadné ¢ty aktivni 3239 4 080 2 094 2183
56|Jiné pohledavky 221 325 14 840 0
57|KRATODOBY FINANCNi MAJETEK (f. 58 az 61) | 12015 | 4946 1572 483
58|Penize 102 149 187 290
59|Ugty v bankach 11 913 4797 1385 193
62|CASOVE ROZLISENI (F. 63 az 65) 53 54 131 184
63[Naklady pristich obdobi 51 19 16 29
65|Piijmy piitich obdobi 2 35 115 155
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66|PASIVA CELKEM (f. 67+84+117) 164 641 | 168 666 | 166 235 | 161 327
67|VLASTNI KAPITAL (F. 68+72+77+80+83) 133 863 | 139 202 | 141 308 | 147 097
68|ZAKLADNI KAPITAL (. 69 az 71) 120385 | 120385 | 120385 | 120 385
69(Zakladni kapital 120 385 | 120 385 | 120 385 | 120 385
72|KAPITALOVE FONDY (i. 73 az 76) 73 137 137 137
74|Ostatni kapitélové fondy 73 137 137 137
REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A
77| OSTATNI FONDY ZE ZISKU (F. 78 az 79) 7203 | 7266 | 7503 | 1557
78|Zakonny rezenni fond / Nedélitelny fond 6 951 6978 7244 1351
79| Statutarni a ostatni fondy 342 288 259 206
80|VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (t. 81+82) 5587 | 6086 | 11149 | 13027
81[Nerozdéleny zisk minulych let 5 587 6 086 11149 | 13027
83|0BDOBI /+- (F. 60 VZ2) 525 5328 | 2134 | 5991
84/ClZI ZDROJE (i. 85+90+101+113) 30757 | 29432 | 24904 | 14209
85|REZERVY (F. 86 az 89) 0 484 903 888
86|Rezerwy podle zvastnich prawnich predpisl 0 484 0 0
89| Ostatni rezervy 0 0 903 888
90| DLOUHODOBE ZAVAZKY (t. 91 az 100) 17167 | 13104 | 5392 5 664
92|Zavazky k oMadanym a fizenym osobam 13 095 8 095 0 0
99|Jiné zavazky 593 593 592 580
100|Odlozeny danowy zavazek 3479 4416 4 800 5084
101|KRATKODOBE ZAVAZKY (. 102 az 112) 8473 | 9906 | 15585 | 5955
102|Zavazky z obchodnich vztaht 5503 7131 4569 2 266
103|Zavazky k oMadanym a fizenym osobam 0 0 0 0
104|Zavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vivem] 30 30 0 0
105|Z&vazky ke spoleénikim, ¢lendm druzstva a k ucastnikur 0 0 30 0
106|Zavazky k zaméstnancim 617 759 533 924
107|ZavazKky ze socialniho zabezpe€eni a zdravotniho poj| 329 442 322 585
108|Stat - dafiové zavazky a dotace 236 145 206 689
109|Kratkodobé pfijaté zalohy 0 0 2 0
111|Dohadné ¢ty pasiwni 1746 1319 1770 1428
112|Jiné zavazky 12 80 8 153 63
113|BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI (i. 114az116) | 5117 | 5938 | 3024 | 1702
114|Bankowni Uvéry dlouhodobé 5117 4938 1702 974
115|Kratkodobé bankowni Uvéry 0 1000 1322 728
117|CASOVE ROZLISENI (F. 118 az 119) 21 32 23 21
118|Vydaje pfistich obdobi 21 32 23 21
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Priloha 5: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti ZERA

Cislo
fadku VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2010 2011 2012 2013
®
01 |Trzby za prodej zbozi 10 0 249 163
02 |Naklady wnaloZené na prodané zboZi 10 14 249 158
03 |Obchodni marze (fadek1-2) 0 -14 0 5
04 |Vykony (radek 5a7 7) 47998 | 74950 | 61647 | 66789
05 |Trzby za prodej Mastnich wrobk( a sluzeb 51204 71845 56 503 72 259
06 [Zména staw zasob Mastni €innosti -3211 3097 5144 -5470
07 |Aktivace 5 8 0 0
08 |Vykonova spotfeba  (fadek 9 az 10) 46 768 59983 49 560 50 188
09 [Spotfeba materidlu a energie 31677 41704 32839 33645
10 [Sluzby 15091 18 279 16 721 16 543
11 |Pfidana hodnota (fadek 3+ 4 -8) 1230 14 953 12 087 16 606
12 [Osobni naklady (fadek 13 az 16) 12733 14 985 15 595 15914
13 [Mzdové naklady 8 825 10523 10 991 11327
14 [Odmény ¢lenlim organu spole€nosti a druzstva 429 414 246 127
15 |Naklady na socialni zabezpe€eni a zdravotni pojiSténi 3074 3573 3848 3867
16 |Socialni naklady 405 475 510 593
17 |Dané a poplatky 1695 1323 1101 977
18 [Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 7385 8214 9152 8 694
19 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 6 935 167 4017 4071
20 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 6 394 46 62 219
21 |Trzby z prodeje materialu 541 1631 3955 3852
29 Zﬂstatllfovévcena prodaného dlouhodobého majetku a 5 496 642 3796 3590
materialu (f. 23 + 24)
23 |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 5208 0 18 0
24 |Prodany material 288 642 3778 3590
Zména staw rezerv a opramych polozek v provozni oblasti
25 g komplexnich naklad pfistich obdobi (+/-) 38 1039 1229 -2
26 |Ostatni provozni wnosy 21564 18 955 24 582 17 404
27 |Ostatni provozni naklady 2041 3288 9961 2194
28 |Prevod provoznich wnosU 0 0 0 0
29 [Prevod provoznich nakladi 0 0 0 0
30 (Provozni vysledek hospodareni 341 6094 -148 6824
31 [Trzby z prodeje cennych papirl a podilt 0 398 14 872 0
32 |Prodané cenné papiry a podily 0 215 11907 0
33 [Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 548 473 0 65
34 \'/}'/nos’,y z podilt oMadanych a fizenych osobach a v 548 473 0 65
ucetnich
42 |Vynosowvé Uroky 34 26 34 62
43 |Nakladové uroky 281 387 250 122
44 |Ostatni finan¢ni wnosy 12 1 0 1
45 |Ostatni finanéni naklady 148 125 83 78
48 [Finan¢ni vysledek hospodarieni 165 171 2666 72
49 |Dan z pfijmd za béZnou €innost -19 937 384 761
50 |- splatna 0 0 0 477
51 |- odloZzena -19 937 384 284
52 |Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 525 5328 2134 5991
60 |[EAT: Vysledek hospodareni za tucetni obdobi (+/-) 525 5328 2134 5991
61 |EBT: Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 506 6 265 2 518 6 752
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Priloha 6: Prehled o penéznich tocich (cash flow) spole¢nosti ZERA

CASH FLOW - prehled o penéznich tocich (v tis. K¢) 2010 | 2011 2012 | 2013
Stav\{ pen?vznlch pr?stredku a penéznich ekvivalenti na 10278 | 12 015 | 4 946 1572
zacatku uc. obdobi

. Ugetni zisk nebo ztrata z b&Zné &innosti pred zdan&nim 506 6265 | 2518 | 6752
A1, Upravy o nepenézni operace 5936 | 9095 | 10553 | 7469
Odpisy dlouhodobého majetku (+) s vyjimkou prodaného dlouh.
A1.1. [maj., a dale umofovani oceriovaciho rozdilu k nab. maj. a 7385 | 8214 | 9152 | 8694
goodw illu (+/-)
A1.2. |Zména stavu opravnych polozek, zména stavu rezerv 38 1039 1229 -112
A1.3. |Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku (-/+) -1 186 -46 -44 -219
Al4. Vynosy z dIYIdend a podild na zisku (-) (s vyjimkou investi¢nich 548 473 0 65
spol. a fond()
A15. \’/yucztovane’ [lakladqve'uroky (’s 'vyJ|mkou kapitalizovanych 247 361 216 60
uroku) a vyuctované vynosové uroky
A.1.6. |Pripadné upravy a ostatni nepenéznioperace 0 0 0 -889
Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zdanénim,
A* zménami pracovniho kapitalu a mimofadnymi polozkami| 6442 (15360 (13071 | 14 221
(Z+A1)
A2. Zména stavu nepenéznich slozek pracovnino kapitalu 2288 -190 (10660 (-14 283
A1 ?En?nva stav’u pohlefjvave'kz provo’znl C,"jn?su ('+/-'), aktivnich 3447 397 8398 |-10375
uctd €asoveho rozliSeni a dohadnych uctu aktivnich
Zmeéna stavu kratkodobych zavazku z provozni €innosti (+/-),
A.2.2. |pasivnich u¢ta ¢asového rozliseni a dlouhodobych Gétl -175 2444 | 6725 | -8905
pasivnich
A.2.3. |Zména stavu zasob (+/-) -984 -3031 | -4463 | 4997
AR Cl.sty ;v)t’ene’znl'tok zvprov?znl c¢innosti pred zdanénim a 8730 | 15170 | 23 731 62
mimoiadnymi polozkami (A*+ A.2.)
A3. Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych aroku (-) -281 -376 -250 -122
A4. Prijaté uroky (s vyjimkou investi¢nich spol. a fondt) (+) 34 26 34 56
A7. Prijaté diviendy a podily na zisku (+) 548 473 0 65
o Cisty penézni tok z provozni éinnosti (A*+ A.3.+ A.4.+
A A5+A6+A7) 9031 | 15293 | 23 515 -63
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -7 810 |-18 203 |-17 325 |-14 561
B.2. Prijmy z prodeje stalych aktiv 6 394 46 62 15059
B.3. Pljéky a uvéry spriznénym osobam 0 0 0 0
«x |Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni &innosti
B (B.1.+B.2.+B.3) -1416 |-18 157 |17 263 | 498
Dopady zmén dlouhodobych zavazku, popf. takovych
c1. kratkf)dovbych'zavazku,rk’tete spadapd?vot?lastl f|vnancn| ¢innosti 5878 | -4 242 | 9626 | -1 322
(napf. nékteré provozni Uvéry) na penézni prostiedky a
ekvivalenty
co. Dopvaijy’zme.n vlastniho kapitalu na penézni prostfedky a na 0 37 0 202
penézni ekvivalenty
Zvysenipenéznich prostredkl a penéznich ekvivalentl z titulu
C.2.1. |zvy3enizakladniho kapitalu, emistniho aZia, ev. rezervnich 0 37 0 0
fondl v€etné sloZzenych zaloh na toto zvySeni (+)
C.2.5. |Pfimé platby na vrub fondu (-) 0 0 0 202
Crer glzt)y penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti (C.1.+ 5878 | -4205 | 9626 | -1524
E glit; zvyseni, resp. snizeni penéznich prostfedkd (A***+ B***+ 1737 | 7069 | 3374 | -1 089
R. Stav penéznich prostredkt a penéznich ekvivalentii na 12015 | 4946 1572 483

konci obdobi (P+F)
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Priloha 7: Rozvaha spolecnosti Oseva

. ROZVAHA (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013
1]AKTIVA CELKEM (i. 2+3+31+62) 244031 | 200451 | 204 331 | 219 166
2|POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL
3/DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 54905 | 55818 | 65260 [ 67794
4|DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (f. 5az 12) | 760 1029 633 363
7| Software 680 975 605 200

10|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 80 84 26 163
13|DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (. 14 az 22) 53945 | 54619 | 63581 67 431
14{Pozemky 2992 3030 4 350 4 642
15|Stavby 45626 | 43534 | 44189 | 46047
16|Samostatné movité v&ci a soubory movitych véci 5157 7 885 14 870 16 551
19]Jiny dlouhodoby hmotny majetek 170 170 170 170
20[Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 2 21
23|DLOUHODOBY FINANCNi MAJETEK (F. 24 az 30) | 200 170 1 046 0
24|Podily v oMadanych a fizenych osobach 200 170 1046 0
31|OBEZNA AKTIVA (f. 32+39+47+57) 188 837 | 144580 | 138835 | 151 058
32|ZASOBY (F. 33 az 38) 77694 | 81784 | 85433 [ 73533
33|Material 81 101 25964 | 35883
34|Nedokon€ena wyroba a polotovary 0 0 47 158 31 006
35|Vyrobky 0 0 6 189 2739
36|2vifata 0 0 0 0
37| Zbozi 77613 | 81683 6 122 3905
38[Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
39|DLOUHODOBE POHLEDAVKY (i. 40 az 46) 3978 5220 5323 5 287
46|0dlozena dafova pohledavka 3978 5 220 5323 5 287
47| KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 aZ 56) 53860 | 47729 | 45536 | 44702
48|Pohledavky z obchodnich vztahtl 44003 | 38460 [ 36518 | 38476
49(Pohledawky za ovadanymi a fizenymi osobami 0 0 0 38 476
53|Stat - dafové pohledavky 5 857 4833 4913 5651
54[Ostatni poskytnuté zalohy 145 634 318 525
55[Dohadné ucty aktiwni 0 0 0 0
56|Jiné pohledawky 3855 3802 3787 50
57|KRATODOBY FINANCNi MAJETEK (. 58 az 61) | 53305 | 9847 2543 | 27536
58|Penize 111 191 213 298
59|Ugty v bankéch 53 194 9 656 2 330 27 238
62| CASOVE ROZLISENI (F. 63 az 65) 289 53 236 314
63|Naklady pristich obdobi 249 52 217 314
64|Komplexni naklady pfiStich obdobi 0 0 0 0
65| Prijmy piistich obdobi 40 1 19 0

120




66|PASIVA CELKEM (i. 67+84+117) 244031 | 200451 | 204 331 | 219 166
67|VLASTNI KAPITAL (F. 68+72+77+80+83) 56990 | 85476 | 112571 | 135710
68|ZAKLADNI KAPITAL (r. 69 az 71) 20446 | 29446 | 29446 | 29446
69|Zakladni kapital 29446 | 29446 | 29446 | 29446
72|KAPITALOVE FONDY (t. 73 az 76) -40978 | -40972 | -40989 | -40 989
73|Emisni azio 0 0 0 0
74|Ostatni kapitalové fondy -82970 | -82970 | -82970 | -82970
75|Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 11 17 0 0
76|Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii preménach 41981 41981 41981 41981
REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A
77| 0STATNI FONDY ZE ZISKU (7. 78 az 79) 4979 | 4979 | 5888 | 5888
78|Zakonny rezerni fond / Nedélitelny fond 4979 4979 5888 5 888
80|VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (t. 81+82) 37077 | 64231 | 91114 | 118226
81|Nerozdéleny zisk minulych let 37077 64 231 91114 | 118 226
83|OBDOBI /+- (r. 60 VZZ) 26 466 27 792 27112 23139
84|C1ZI ZDROJE (. 85+90+101+113) 187041 | 114925 | 91747 | 83315
85|REZERVY (f. 86 az 89) 23520 | 19223 5414 4 250
86|Rezervy podle zvastnich prawnich predpis( 23 520 15 145 0 0
88|Rezerva na dan z pfijmu 0 947 1192 0
89|Ostatni rezerwy 0 3131 4222 4 250
90|DLOUHODOBE ZAVAZKY (i. 91 az 100) 0 0 0 0
101|KRATKODOBE ZAVAZKY (F. 102 az 112) 63521 | 95702 | 84224 | 79065
102|Zavazky z obchodnich vztahl 49 367 80 274 69 073 62 636
105|Z&vazky ke spoleénikiim, élentim druzstva a k Uéastnikirf 689 0 0 0
106|Zavazky k zaméstnancum 1706 1941 3375 2 895
107|Z&vazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho poj| 1 008 1104 1835 1455
108|Stat - darfiové zavazky a dotace 260 336 702 674
109|Kratkodobé piijaté zalohy 30 19 340 179
110|Vydané dluhopisy 0 0 0 0
111|Dohadné uéty pasiwni 6 603 6 984 5 055 7400
112|Jiné zavazky 3858 5 044 3844 3826
113|BANKOVNi UVERY A VYPOMOCI (i. 114 a2 116) | 100 000 0 2109 0
114{Bankowni uvery dlouhodobé 0 0 0 0
115|Kratkodobé bankowni Uvéry 100 000 0 2109 0
117|CASOVE ROZLISENI (F. 118 az 119) 0 50 13 141
119|Vynosy priStich obdobi 0 50 13 141
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Pfiloha 8: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Oseva

Cislo
fadku VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2010 2011 2012 2013
c
01 |Trzby za prodej zbozi 625903 | 667 403 | 446441 | 386173
02 |Naklady wnaloZzené na prodané zbozi 497 821 | 530125 | 419217 | 374523
03 |Obchodni marze (radek 1 -2) 128 082 | 137 278 27 224 11 650
04 |Vykony (fadek 5az 7) 14842 | 18983 | 368500 | 292042
05 |Trzby za prodej astnich wrobk( a sluzeb 14 842 18 973 | 286 330 | 315101
06 [Zména staw zasob Mastni innosti 0 0 82164 | -23263
07 |Aktivace 0 10 6 204
08 |Vykonova spotieba  (fadek 9 az 10) 76 266 78176 | 317906 | 221770
09 [Spotieba materialu a energie 7744 9199 248 935 | 154 376
10 |[Sluzby 68 522 68 977 68 971 67 394
11 [Pfidana hodnota (fadek 3 + 4 -8) 66 658 78 085 77 818 81922
12 |Osobni naklady (fadek 13 az 16) 42 605 41918 46 080 48 883
13 |Mzdové naklady 30 624 30214 33 952 34 955
14 |Odmény ¢lenlim organu spole¢nosti a druzstva 144 144 130 178
15 |Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 10 449 9993 10 377 11 642
16 |Socialni naklady 1388 1567 1621 2108
17 |Dané a poplatky 643 673 505 517
18 Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 5168 4716 5275 7020
maijetku
19 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 283 116 393 59
20 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 217 28 382 54
21 |Trzby z prodeje materidlu 66 88 11 5
29 Zﬁstatllfovévcena prodaného dlouhodobého majetku a 174 56 o4 1
materialu (f. 23 + 24)
23 [Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 118 0 24 0
24 |Prodany material 56 56 0 1
Zména staw rezerv a oprawnych polozek v provozni
25 | oblasti @ komplexnich nékladi pfitich obdobi (+/-) 5518 | 2232 | -10090 | -3190
26 [Ostatni provozni wnosy 25198 37 226 13 386 15795
27 [Ostatni provozni naklady 17 461 29 848 14918 16 833
30 |Provozni vysledek hospodarieni 20 570 35984 34 885 27712
31 |Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 14 830 0 0 1200
32 [Prodané cenné papiry a podily 6 932 0 0 1061
33 |Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 1788 0 0
34 \l/}’/nos’y z podild oMadanych a fizenych osobach a v 0 1788 0 0
ucetnich
39 |Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatl 0 0 534 0
40 [Naklady z prfecenéni majetkowch papirll a derivatt 0 1202 10 109
a1 Zméng stawu rezerv a oprawmnych polozek ve finanéni 4965 36 36 0
oblasti (+/-)
42 |Vynosowé uroky 673 209 10 6
43 [Nakladové uroky 3 951 2168 726 342
44 |Ostatni finan€ni wnosy 520 1395 1782 1530
45 |Ostatni finanéni naklady 2402 1062 1847 691
48 |Finanéni vysledek hospodareni 7703 -1 076 -221 533
49 |Dan z pfijmu za béznou €innost 1807 7116 7 552 5106
50 |- splatna 4 683 8 358 7 655 5070
51 |- odloZzena -2 876 -1242 -103 36
52 |[Vysledek hospodaieni za béznou €innost 26 466 27 792 27 112 23139
60 |EAT: Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 26 466 27 792 27 112 23139
61 [EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 28273 | 34908 | 34664 | 28 245
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Pfiloha 9: Pfehled o penéznich tocich (cash flow) spolecnosti Oseva

na konci obdobi (P+F)

CASH FLOW - prehled o penéznich tocich (v tis. KE)| 2010 2011 2012 | 2013
P. Stav pve’nezrjlvch prost’redku a penéznich ekvivalentt 49 440 | 53 305 9847 2543
na zaéatku U€. obdobi
. Ugetni zisk nebo ztrata z b&zné &innosti pfed zdan&nim 28 273 | 34908 |[34664 |28 245
A1, Upravy o nepenézni operace 1002 7127 4493 | 3973
Odpisy dlouhodobého majetku (+) s vyjimkou prodaného
A.1.1. |dlouh. maj., a dale umofovani ocefiovaciho rozdilu k nab. 5168 4716 5275 | 7020
maj. a goodw illu (+/-)
A.1.2. |Zména stavu opravnych poloZzek, zména stavu rezerv 553 2268 [-10126] -3 190
A1.3. |Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku (-/+) -7 997 -25 -358 -193
A1A4. \./ynos')i zld|V|dend a podﬂu na zisku (-) (s vyjimkou 0 1788 0 0
investi¢nich spol. a fond()
A15. \’/yucztovane’ Elakladqve’uroky (,S ’vyjlmkou kapitalizovanych 3278 1959 716 336
urokl) a vyuctované vynosoveé uroky
Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred
A* zdanénim, zménami pracovniho kapitalu a 29275 | 42035 | 30171 | 32218
mimoradnymi polozkami (Z + A.1.)
A2. Zména stavu nepenéznich sloZzek pracovniho kapitalu 55827 | 27033 [-17119]13729
A2.q. |¢Menastavu pohleddvekz provozniSinnosti (+/-). 36399 | 3301 | 674 | 7276
aktivnich uctl €asového rozliSeni a dohadnych uctd
A2, |#menastavu kratkodobych zavazki z provozniCinnosti (+11 44 444 | 35 931 |11 515 -5 031
), pasivnich uctl ¢asového rozliSeni a dlouhodobych uctl
A.2.3. |Zména stavu zasob (+/-) 8 284 -8 499 -6 278 | 11484
A |Cisty pencznitok z provozni Einnosti pred 85102 | 69068 |13 052 | 45947
zdanénim a mimoradnymi polozkami (A*+ A.2.)
A3. Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych droku (-) 4620 | -2168 -726 -342
A4. Prijaté uroky (s vyjimkou investi¢nich spol. a fondt) (+) 673 209 10 6
A5 Zaplvacena'dar’] z prum'u za béznou ¢innost a za domérky 13 039| -7 411 7410 | -9 149
dané za minula obdobi (-)
AT. Prijaté diviendy a podily na zisku (+) 0 1788 0 0
Cisty penézni tok z provozni éinnosti (A**+ A.3.+
*kk
A Ad+A5+A6+AT) 68 116 | 61 486 4926 | 36462
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 4228 [ -5660 (-14721]-10614
B.2. Prijmy z prodeje stalych aktiv 15 047 28 382 1254
B.3. Pujcky a Gvéry spfiznénym osobam 9930 0 0 0
Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni éinnosti
*kk - - !
B (B.1.+B.2.+B.3) 20749 5632 14 339 | -9 360
Dopady zmén dlouhodobych zavazku, popf. takovych
Cc1 lfratkod_obychv zayazkl’.l, které spaldavjl do oblast|vfln:i1ncn| 85000 | -100 000 | 2109 | -2 109
¢innosti (napf. nékteré provozni Gvéry) na penézni
prostfedky a ekvivalenty
c2 Dopadyfn'len vllastnl'ho kapitalu na penézni prostfedky a 0 688 0 0
na penézni ekvivalenty
C.2.3. |Dalsivklady penéznich prostfedk spoleénik(i a akcionara 0 688 0 0
Cr Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti 85000| 99312 | 2109 | -2 109
(C.1.+C.2)
E giiizc\/lf)enl, resp. snizeni penéznich prostfedkll (A***+ 3865 | -43458 | -7 304 | 24 993
R. Stav penéznich prostiredkl a penéznich ekvivalentu 53 305 9 847 2543 | 27 536
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Evidence vypujéek
Prohlaseni:
Davam svoleni k pujéovani této diplomové prace. Uzivatel potvrzuje svym

podpisem, Ze bude tuto praci fadné citovat v seznamu poufZité literatury.

V Praze, 11. listopadu 2014.

Helena Kahnova

Jméno Katedra / Pracovisté | Datum Podpis
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