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Abstrakt

Diplomova prace, Finan¢ni analyza firem puasobicich v segmentu
zemé&délstvi v koncernu Agrofert — oblast Cechy, se zabyva analyzou
ekonomickych vysledkld. Konkrétnimi zkoumanymi spole€nostmi jsou Cerea
a.s., ZZN Pelhfimov a.s. a ZZN Polabi a.s. a jejich ekonomické vysledky za
obdobi od roku 2010 do roku 2013. Cilem prace je provedeni

mezipodnikového srovnani a odhaleni spolecnych znaku spole€nosti.

Abstract

The diploma thesis, Financial analysis of agricultural companies from
Agrofert group — Bohemia, analyse economic results. Specifically the
companies are represented by Cerea a.s., ZZN Pelhfimov a.s. and ZZN Polabi
a.s. and their economic results in period from year 2010 to year 2013. The aim
of the work is performance of intercompany comparison and identification of
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0 Predmluva

Diplomova prace, Finanéni analyza firem pusobicich v segmentu
zemé&délstvi v koncernu Agrofert — oblast Cechy, se zabyva finanéni analyzou
vybranych spolecnosti. Pfi zpracovani diplomové prace jsem si vybrala odvétvi
zemeédeélstvi. Z odvétvi zemeédeélstvi jsem se zaméfila specialné na spoleCnosti
spadajici do koncernu Agrofert, konkrétné na spole€nosti plsobici v oblasti
Cechy. Pro zpracovani finanéni analyzy jsem vyuzila G&etni vykazy spoleénosti
za obdobi od roku 2010 do roku 2013. Vybér spolecnosti ovlivnila souasna
spoleCenska situace v zemi a muj zajem ziskat nové informace financniho

charakteru.

Hlavnim cilem této prace je provést financni analyzu ekonomickych
vysledki a mezipodnikové srovnani vybranych spoleCnosti a na zakladé
dosazenych vysledkl charakterizovat spoleéné znaky téchto spolecnosti.
Z tohoto dlvodu je diplomova prace rozdélena do dvou vétSich &asti. V prvni
Casti je obecné popsana finanéni analyza a jeji teoreticka cCast vcCetné
ukazatell. Ve druhé Casti je provedena finanéni analyza vefejné dostupnych

ekonomickych vysledkl spole¢nosti a mezipodnikové srovnani.

Prace ma 125 stran, z ¢ehoz 93 stran je vénovano hlavnim dvéma
Castem. Ostatni strany byly pouzity na uUvod, zavér, seznamy a ostatni
organizadéni Gasti. Literatura, ze které jsem &erpala, je citovana dle normy CSN
ISO 690 a dané citace jsou uvedeny v seznamu literatury, ktery je uveden na

konci prace.
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1 Uvod

Jak jiz znazvu vyplyva, dochazi vtéto diplomové praci k prolinani
informaci ze dvou odliSnych obord — ze segmentu zemédélstvi a z oboru
financni analyzy, které maji své konkrétni a nezastupitelné misto

v celosvétovém hospodarstvi.

spole¢nosti a je jednim z tradi€nich odvétvi narodniho hospodafrstvi, jelikoz
zajistuje vyzivu obyvatelstva a vyrobu dalSich nepotravinafskych surovin a
produkti potfebnych pro dnesSni zplsob Zivota. Soufasna tendence
v zemeédélstvi spoCiva v omezeni pouzivani pesticidi a mineralnich hnojiv a
sméfuje k ekologickému obdélavani pudy, tzv. trvale udrziteinému zemédélstvi,

které znamena omezeni snahy o maximalni vynosy.

Finan¢ni analyza je naopak zdrojem cennych informaci tykajicich se
minulé a soucCasné finanéni situace a na zakladé téchto dat slouzi i k predikci
budouciho vyvoje spole€nosti. Finan¢ni analyza jako nastroj financniho fizeni
odhaluje silné a slabé stranky spole€nosti, hodnoti jejich vykonnost a ziskané

vysledky porovnava s vysledky celého odvétvi.

Hlavnim cilem této prace je provedeni financni analyzy spoleCnosti
pusobicich v segmentu zemédélstvi v koncernu Agrofert a jejich mezipodnikové
srovnani a na zakladé zjisténych vysledkd odhaleni spole¢nych znakd.
Diplomova prace se konkrétné zaméfuje na spoleCnosti Cerea a.s., ZZN

Pelhfimov a.s. a ZZN Polabi a.s.

Cela prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Prvni ¢ast se na zakladé
literarni reSerSe vénuje metodam finan¢ni analyzy a jsou zde podrobnéji
popsany jednotlivé ukazatele finanéni analyzy. V druhé ¢&asti jsou postupné
predstavovany jednotlivé spole€nosti, na jejichz ekonomické vysledky jsou

vzapéti aplikovany metody finanéni analyzy.
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2 Vyznam a metody finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza poskytuje informace o komplexnim zhodnoceni
finan¢ni situace podniku. Znalost finanéni situace podniku umoznuje vedoucim
Financni analyza udava informace o tom, kam podnik doSel, co se mu podafilo
splnit a €emu naopak nedokazal predejit. Vysledky analyzy poskytuji informace

pro budoucnost podniku.[1]

Metod finan¢ni analyzy existuje cela fada. Vybrat tu spravnou pro popis
konkrétni situace v podniku byva nékdy problém. Zadny zakon neurduje
pozadavky na analyzu, nestanovuje striktni postupy a metody. Pro zakladni
roz€lenéni finanCnich ukazatell se pouziva selekce na absolutni (extenzivni) a

relativni (intenzivni) ukazatele.[2]

[ finanéni ukazatele |
I
| , , |
[ extenzivni ukazalele J L intezivni ukazatels J
I~
| slavowveé rozdilové | [ stejnorodé ruznorodé ]
L.

| tokové nefinanéni |

Obrazek ¢é. 1 — Clenéni finanénich ukazatelt

[zdroj: [3]]

Extenzivni ukazatele informuji o rozsahu, jsou uvadény v pfirozenych
jednotkach a cCerpaji pfimo polozky z uc€etnich vykazl. Stavové ukazatele
zachycuji stav majetku a zdroja jeho kryti vzdy ke zvolenému ¢asovému udaji.
Jedna se zejména o polozky rozvahy. Rozdilové ukazatele predstavuji rozdil
stavu urcitych skupin aktiv €i pasiv vztaZzenych k témuz okamzZziku. Nefinancni
ukazatele jsou nezbytnou soucasti analyzy, pficemz se u nich nevychazi

z Udaju  ziskanych ze zakladnich dcCetnich vykazi, ale spi§ z udajd
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vnitropodnikového ucetnictvi a evidence. Tokové ukazatele informuji o zméné

extenzivnich ukazatell, k nimz doslo za urcitou dobu. [3]

Intenzivni ukazatele pfinaseji informace o mife, s jakou jsou zdroje
vyuzivany. Jde tedy zpravidla o podily dvou extenzivnich, popf. tokovych
ukazatell. Stejnorodé ukazatele jsou poméry extenzivnich ukazatelu, které jsou
vyjadfeny ve stejnych jednotkach. ROznorodé ukazatele jsou pomérem dvou

ukazatell vyjadrenych v rdznych jednotkach.

Analyza absolutnich a rozdilovych ukazeteld
- horizontalni analyza
- vertikalni analyza

Analyza pomérovych ukazatel(
- Ukazetele rentability

- Ukazetele aktivity

- Ukazatele zadluZenosti
Metody financni

analyzy - ukazetele platebni schopnosti

- Ukazetele produktivity prace

- ukazatele pracovniho kapitalu

e
-
Souhrnné ukazatele
- Kralickiv Quicktest
- Altman(v index

- Index INOS

- hodnotowy ukazatel (EVA)
S A

Obrazek €. 2 — Metody finan€ni analyzy

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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V diplomové praci budou pouzity metody finan¢ni analyzy dle obrazku ¢.
2. Spolec€nosti budou mezi sebou porovnany na zakladé zhodnoceni analyzy
absolutnich a rozdilovych ukazatell, vybranych ukazateld z analyzy
pomérovych ukazatell a nasledné zhodnoceni probéhne na zakladé

souhrnnych ukazatelu.

Zakladni informacni zdroj pro financni analyzu jsou ucetni uzavérky
spoleCnosti (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow). Tyto ucetni
uzaveérky obsahuje vyro€ni zprava spolecnosti. Z ni je mozné vycist uplynuly i
predpokladany vyvoj podnikani, hlavni udalosti ve firmé&, zmény organizace a

fizeni apod.

Rozvaha je ucetni vykaz, ktery eviduje stav majetku a kapitalu ve
spole¢nosti  k ur€itému datu, vétSinou k poslednimu dni finanéniho roku
podniku. Samoziejmosti pro provedeni finan¢ni analyzy je znalost jednotlivych

polozek rozvahy.

Vykaz zisku a ztraty sleduje vzdy vynosy a naklady, které jsou penéznim
vyjadienim vysledku hospodafeni a spotifeby vyrobnich faktorl, vztahujici se
k uritému obdobi (v pribéhu celého obdobi). Obvykle to byva kalendarni rok.

Rozdil mezi vynosy a naklady tvofi zisk (Ci ztratu) za sledované finan¢ni obdobi.

Pfehled o penéznich tocich podava pfehled o vyvoji penézni situace ve
spole¢nosti. Zobrazuje pfijmy (penize, které do podniku skutecné pfisly) a

vydaje (penize, které z podniku skute¢né odesly).

Ugetni vykazy nejsou aktudlni, obsahuji data tykajici se minulosti i jiné
nedostatky. Slabym mistem rozvahy je, Ze pfesné neodrazi sou¢asnou hodnotu
podniku kvili ocenovani v historickych cenach. Nadale jsou nékteré hodnoty
urCovany odhadem a navic nelze zahrnout vS8echny polozky z divodu jejich
obtizného ocerfiovani. Nedostatkem vykazu zisku a ztraty jsou vynosové a
nakladové polozky, které nezobrazuji skuteéné hotovostni toky (pfijmy a vydaje)
za dané obdobi. Proto Cisty zisk neni roven skute¢nému hotovostnimu pfijmu

podniku.
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Doplnujici udaje k financni analyze mohou zahrnovat zpravy o celkové
situaci na trzich (napfiklad financnich, produktli, prace, materialu apod.)
tykajicich se oboru podnikani spoleCnosti a nadale i informace statistického

charakteru ze zdroju statem zpracovavanych statistik atd.

2.1 Analyza absolutnich a rozdilovych ukazatelt

Absolutni ukazatele se pouzivaji zejména k analyze vyvojovych trendu
(horizontalni analyze) a k analyze komponent (vertikalni analyze). Vertikalni a
horizontalni analyza je vychozim bodem pro rozbor ucetnich vykaza.
Horizontalni analyza porovnava jednotlivé polozky vykaz(i v Case a sdéluje
zménu urcité polozky. Cilem je zméfit intenzitu pohybu dil€ich veli¢in. Absolutni
zména nam fika, o kolik jednotek se zménila pfisluSna polozka v Case a
relativni zména nam udava, o kolik % se dana polozka zménila v ¢ase. U
rozvahy porovnavame zmény aktiv vi¢i zménam v pasivech a hledame
souvislosti. Ve vykazu zisku a ztraty sledujeme zmény u vynosovych a

nakladovych poloZek.

absolutni zména = hodnota , — hodnota,_,

R absolutni zména 100[%]
rocentni zména = * 0
P hodnota,_,

Vertikalni analyza ucetnich vykazu ur€uje procentualni podil jednotlivych
polozek vykazl ke zvoleném zakladu. U vertikalni analyzy rozvahy jsou
zakladem celkova aktiva, respektive celkova pasiva. U vykazu zisku a ztraty

jsou zakladem celkové vynosy nebo trzby.

Horizontalni a vertikalni analyza poukazuje na problémové oblasti

podniku, ale nesdéluje konkrétni ddvody vzniku problému.
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2.2 Analyza pomérovych ukazatell

Jedna se o nejpouzivanéjSi nastroj financni analyzy. Vyhoda tohoto
nastroje spociva v moznosti srovnani ruzné velkych firem nebo srovnani
podniku s odvétvim. Vypoditava se jako pomér dvou ¢i vice udaju z ucetnich
vykazd. Pomérovymi ukazateli jsou ukazatele rentability (vynosnosti), aktivity
(doby obratu), zadluZenosti (dlouhodobé finanéni stability), likvidity (platebni
schopnosti), produktivity prace a v neposledni fadé i ukazatele pracovniho

kapitalu.
2.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poméfuji  vysledek efektu dosazeného
podnikatelskou &innosti podniku ke zvolené srovnavaci zakladné. Cim vy3si

rentability podnik dosahuje, tim Iépe hospodafi se svym majetkem a kapitalem.

[4]

Jak z popisu vyplyva, rentabilita méfi zhodnoceni vioZzeného kapitalu. Pfi
vypocltech ukazatell rentability rozliSujeme vice druh( kategorii ziski (EAT,

EBT, EBIT, EBITDA). Mezi nejCastéji sledované ukazatele vynosnosti patfi:
Rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA)

Jedna se o klicovy ukazatel rentability. Poméfuje zisk podniku
s celkovymi vloZenymi prostiedky bez ohledu na to, zda byl financovan

z vlastniho, nebo ciziho kapitalu. [5]

EBIT

RO4A =
aktiva
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Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE)

ROE vyjadfuje efektivnost reprodukce kapitalu viozeného vlastniky.

Sleduje, kolik Cistého zisku pfipada na jednu korunu investovanou vlastniky. [5]

EAT

ROE =
viastni kapital

Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS)

Ukazuje, kolik korun zisku podnik utvofi z jedné koruny trzeb. V praxi se
pouziva s EBIT nebo EAT. Pokud se tento ukazatel nevyviji dobre, lze

predpokladat, Ze ani v ostatnich ukazatelich nebude situace dobra. [5]

2.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity Fikaji, jak podnik vyuziva jednotlivd majetkova aktiva.
Ukazuji, ma-li podnik prebytecné kapacity, nebo zda naopak ma nedostatek
produktivnich aktiv a v budoucnu proto nebude moci realizovat rastové
prilezitosti. Souviseji s ukazateli ROA (rentabilita aktiv) i ROE (rentabilita

vlastniho kapitalu) a v praxi se pfevazné setkavame se dvéma typy:

e poctem obratl (obratovosti),

e dobou obratu.
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Ukazatele obratovosti informuji o pocCtu obratek za urcité obdobi, tj.
kolikrat prevySuji roCni trzby hodnotu polozky, jejiz obratovost pocitame.

Ukazatele doby obratu vyjadfuji primérnou dobu trvani jedné obratky majetku.

[5]

Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Oznacuje efektivnost vyuzivani celkovych aktiv a udava, kolikrat se

celkova aktiva obrati za jeden rok. Doporu¢ena hodnota by se méla pohybovat
na urovni hodnoty 1.

trzby
Obrat aktiv =

aktiva
Obrat zasob (Investory Turnover Ratio)

Obrat zasob sdéluje, kolikrat za rok je kazda polozka zasob preména
v hotovost, tj. prodana a znovu naskladnéna.

, trzby
Obrat zasob =

zasaby

Doba obratu aktiv (Investory Turnover Ratio)

Jedna se o dopliujici ukazatel k obratu aktiv. Udava pramérny pocet
dn(, za ktery dojde k obratu aktiv v trzbach.

aktiva

Doba obratu aktiv = ————
triby /360
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Doba obratu zasob (Investory Turnover)

Ukazatel vyjadfuje primérny pocet dni vazanosti zasob v podniku az do
faze jejich spotieby (u surovin a materialtl) nebo do faze jejich prodeje (u zasob

vlastni vyroby) a méla by byt co nejkratsi.

zasaby

Doba obratu zasob= ——
triby /360

Doba inkasa pohledavek (Avarage Collection Period)

Neboli doba splatnosti pohledavek sdéluje, za jakou dobu dojde k inkasu
pohledavek. Po dobu od pfedani vyrobkl poskytuje firma svym odbératelem

obchodni uvér.

pohledavky

Doba ink hledavek =
oba inkasa pohledave tr2by /360

Doba splatnosti kratkodobych zavazku (Creditors Payment Period)

Neboli platebni moralka podniku. Primérna doba odkladu plateb podniku
dodavateli. Spole¢nost timto vyuziva bezplatny obchodni uvér. Pro firmu je
vyhodné, pokud je tato doba delSi neZz doba splatnosti pohledavek, vyuziva
timto provozni Gvér od dodavatell. Je dobré srovnavat doby splatnosti

pohledavek a zavazkl z obchodniho styku.

kratkodobé zivazky

Dob latnosti kratkodobych za ka =
oba splatnosti kratkodobych zavazkn tr5by,/360

2.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti pfinasi informace ohledné uvérového zatizeni

firmy a schopnosti hradit naklady dluhu. PfedevSim pomérfuji cizi a vlastni
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zdroje financovani. Rlst zadluzenosti muze pfispivat k rentabilité a tim i
zvySovat trzni hodnotu podniku. Na strané druhé vSak zatézuje likviditu a
zvySuje riziko finanéni stability. Cim vice je spoleénost zadluzena, tim hife se ji
hospodafi. Zadluzena spoleCnost ma problém hradit své zavazky, splacet uvéry
a uroky z uvéru a samoziejmé se ji hife ziskavaji dalsi bankovni uvéry. Ale ne
vzdy znamena vySsi pomér zadluzeni problémy. Napfiklad pfi rozvoji firmy nebo
zavadéni nové vyroby dochazi ke kratkodobému zvySeni ukazatele

zadluzenosti.

Ukazatele zadluZenosti jsou ovliviiovany 4 zakladnimi faktory, které

podniky zvaZzuiji:

e dané,
e riziko,
e typ aktiv,

e stupen financni volnosti podniku. [7]

Ukazatel vlastnického rizika (Equity Ratio)

Neboli koeficient samofinancovani, nebot méfi pomér viastniho kapitalu

a celkovych aktiv. Vysoky pomér mize znamenat prekapitalizovani podniku. [8]

viastni kapital

Equity Ratio = :
aktiva

Opakem je celkova zadluzenost, jejich soucet je 100%. Velmi dulezita je

navaznost na ukazatele rentability.
Ukazatele véritelského rizika (Debt Ratio)

Ukazuje miru kryti firemniho majetku cizimi zdroji. Vy3Si hodnoty

zadluzenosti zvySuiji riziko pro véfitele.

cizi kapital
Debt Ratio = ——
aktiva
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Zadluzenost vlastniho kapitalu (Debt Equity Ratio)

Udava pomér mezi cizim kapitdlem a vlastnim kapitalem podniku.

Zhodnoceni miry zadluzenosti je vyznamné pro banku.

cizi kapital
Debt Equity Ratio =

vilastni kapital

Urokové kryti

Tento ukazatel vypovida o tom, jak je firma schopna se vypofadat
s uroky svym vysledkem hospodareni. Neboli, kolikrat je zisk vySSi nez placené

uroky.

EBIT

uraky

Urokové kryti =

2.2.4 Ukazatele platebni schopnosti

Likvidita je vyjadfenim schopnosti podniku pfeménit sva aktiva na
penézni prostfedky a témi kryt v€as, v poZzadované podobé a na poZadovaném
misté vSechny splatné zavazky. Likvidita souvisi s dlouhodobou existenci firmy;
jeji fizeni zavisi na strategii firmy, ale i na kompromisu, nebot’ vysoka likvidita
vaze prostfedky s velmi malym nebo zadnym vynosem, které nemohou byt
investovany, a snizuje tak rentabilitu spole€nosti. Nizka likvidita mize byt

zdrojem problému z nedostatku — at’ uz zasob, nebo finanénich prostredku. [5]

Majetek spole¢nosti minéno obézny majetek, se znaci tfemi stupni

likvidnosti:
1. stupen — finanéni majetek
2. stupen — kratkodobé pohledavky

3. stupen - zasoby
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Ukazatel kapitalizace

Poméfuje celkova aktiva a celkové dlouhodobé zdroje. Dle zlatého
bilanéniho pravidla se doporucuje, aby dlouhodoby majetek byl financovan

dlouhodobymi zdroji.

aktiva

Ukazatel kapitali =
azatet mapriatizace dlouhodabé zdroje

Bézna likvidita (Current Ratio)

Ukazatel vyjadfuje, kolikrat jsou obézna aktiva vySSi nez kratkodobé
zavazky. To znamena, kolikrat je schopen podnik uspokojit své véfitele, kdyby

promeénil vSechna obézna aktiva na penize.

obézina aktiva
ktratkodobé zavazky

Current Ratio =

Doporucené hodnoty pro bézZnou likviditu jsou 1,8 -2,5, nicméné pro
dnesni spole¢nosti rychlého rozvoje jde o zbyte¢né velké zadrzovani majetku.

[5]
Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)

Odstranuje nevyhody ukazatele bézné likvidity. Od béZnych aktiv se
odecita jejich nejméné likvidni ¢ast — zasoby, které jsou nejhlie pfeménitelné

na penize.

obéina aktiva — zasaby
ktratkodobé zavazky

Quick Asset Ratio =

Doporucena hodnota pohotoveé likvidity se pohybuje v intervalu 1-1,5. [5]
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Okamzita likvidita (Cash Position Ratio)

Mé&Fi schopnost spoleCnosti hradit aktualné splatné dluhy. Vypocte se
jako pomér finanéniho majetku a kratkodobych zavazkd. Finanénim majetkem
se rozumi nejen penézni prostifedky v pokladnach a na uctech, ale i dalSi

kratkodobé obchodovatelné cenné papiry.

finanéni majetek
ktratkodobé zavazky

Cash Position Ratio =

Doporucena hodnota by se méla pohybovat na urovni 0,2-0,5.

2.2.5 Ukazatele produktivity prace

Tato skupina ukazatell sleduje vykonost podniku ve vztahu k poctu

zaméstnancd.

Osobni naklady k pridané hodnoté

Sleduje, jakou c&ast ztoho, co bylo vytvofeno v provozu, odeberou

naklady na zaméstnance.

osobninaklady

Osobninaklady k pridané hodnoté = — -
piridana hodnota

Produktivita prace

Produktivita je obecné stanovena podilem vystupu a vstupu. Produktivitu

prace muzeme vyjadfit nékolika zpUsoby:

pridana hodnota

Produktivita prace = — —
potet pracovnika
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triby

Produktivita prace = — —
pofet pracovniki

Je zadouci, aby produktivita prace v Case rostla.
2.2.6 Ukazatele pracovniho kapitalu

Soucasti pracovniho kapitalu jsou vSechny polozky hotovostni cyklu.

Nazev ,pracuje” vyjadiuje fakt, Ze stale obiha, pracuje. [5]
Cisty pracovni kapital (Net Working Capital)

Ukazatel vyjadfuje ¢ast obézného majetku, ktery se béhem roku preméni
na penézni prostiredky. Vypocita se jako rozdil mezi obéznymi aktivy a
kratkodobymi dluhy. Ztoho vyplyva, Ze je kryty dlouhodobymi zdroji. Pro

prehlednost uvadim grafické znazornéni CcCistého pracovniho kapitalu, viz

obrazek ¢€.3
Aktiva Pasiva
Vlastni kapital
Dlouhodoby

majetek Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
dlouhodoby

wcC )

Obézny

majetek Cizi kapital
kratkodoby

Obrazek €. 3 — Schématické zobrazeni NWC v rozvaze podniku
[zdroj:[9]]

Vzorec pro vypocet NWC:

Net Working Capital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky
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Ukazatel obratového cyklu penéz

Podnik by mél mit tolik obéZzného majetku, kolik hospodarny provoz
spoleCnosti vyZzaduje. Stanovit vySi obé&Zzného majetku lze za pomoci
obratového cyklu penéz. Jedna se o prvni Cinitel, ktery urCuje kapitalovou

potfebu penéz pro financovani obézného majetku.

abratovy cyvklus penéz

= doba (obratu zasob + obratu pohledavek — odkladu plateb)

Ukazatel kapitalové potieby

Snizeni kapitalové potieby na obézna aktiva Ize dosahnout zkracenim

obratoveho cyklu penéz nebo sniZzenim jednodennich nakladu.

kapitalova potieba = obratovy cyklus penéz = jednodenni naklady

Ukazatel podilu ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech

Udava, jak velkou procentni ¢ast zaujima Cisty pracovni kapital na
aktivech. Pro vyrobni podniky se doporu€¢ena hodnota pohybuje mezi 10-15%.

[5]

NWC

Podil NWC na aktivech = .
aktiva

Ukazatel €istého pracovniho kapitalu na trzbach

Ukazuje podil Cistého pracovniho kapitalu na trzbach. Pokud podil roste
v Case rychleji nez trzby, znamena to, Ze spole¢nost nezvlada svuj rist a pro

ziskavani novych trzeb musi zvétSovat objem kapitalu.

NWC

Podil NWC na tribach = —
trzby
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2.3 Souhrnné ukazatele

Cilem je predstavit souhrnnou charakteristiku celkové financni situace
podniku a vyjadrfit jeho vykonost a ekonomickou situaci. RozliSuji se dvé

skupiny souhrnnych ukazatel:

e Bankrotni modely jsou urCeny pfedevS§im pro véfitele. Cilem je
zZjistit schopnost podniku dostat svym zavazkim, respektive zda
v blizké budoucnosti nehrozi spoleénosti bankrot. Radi se sem

Altmanuv index, indexy IN, Beaveruv index a Taflerdv index.

e Bonitni modely odrazeji kvalitu firmy dle jeji vykonnosti a jsou
zaloZeny na urceni financni zdravi podniku. Jsou tedy uréeny pro
investory a vlastniky, kterym umoznuji stanovit bonitu hodnocené
spole¢nosti. Do této skupiny patfi Kralickv Quicktest, Tamariho

model, Index bonity atd.
2.3.1 Altmantv Index

Patfi mezi nejznaméjSi a nejpouzivanéjsi modely. AltmanUv index se
uvadi ve dvou verzich (podniky obchodované nebo neobchodované na
kapitalovém trhu) a s relativné velkou spolehlivosti odhaduje blizici se bankrot

podniku pfiblizné dva roky dopfedu.

Altmandv index pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu:

Z=0717*X,+ 0,847 =X, + 3,107 *X; + 0,42=X, + 0,998 = X,

Kde X1 — Cisty pracovni kapital /aktiva,
X2 — nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,
X3 — EBIT (zisk pfed uroky a zdanénim)/aktiva,

X4 — vlastni kapital/cizi zdroje,
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X5 — trzby/aktiva.

Pokud je vpoctené Z-skore:

a) Z>2,9 firma je finanCné zdrava a v dohledné dobé neni

ohrozena bankrotem,

b) 1,23<Z<2,89 pasmo zvané ,Seda zdéna“, o zdravi firmy nelze

jednoznac¢né rozhodnout,

c) Z<1,23 firma neni financné zdrava a ohroZuje ji bankrot. [5]

Altmandv index pro podniky obchodované na kapitalovém trhu:

Z=12%X,+ 14%X, + 33=X, + 06*X,+ 1= X,

Kde indexy X1,X2,X3 a X5 maji stejny vyznam, X4 = trzni hodnota

vlastniho kapitalu/u€etni hodnota celkovych zavazka.

Pokud je vpoctené Z-skore:

a) Z>2,99 firma je finanCné zdrava a v dohledné dobé neni

ohrozena bankrotem,

b) 1,81<Z<2,99 pasmo zvané ,Seda zdéna“, o zdravi firmy nelze

jednoznac¢né rozhodnout,

c) Z<1,81 firma neni finanéné zdrava a ohroZuje ji bankrot. [5]

2.3.2 Index INO5

IN Indexy vychazeji z vyznamnych bankrotnich indikatoru, ale index INO5
byl zkonstruovan s ohledem na cCeské podminky a akceptuje i hledisko

vlastnika.
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aktiva EBIT
INOS =013 «— 4+ 0,04=— - -
cizi zdroje naklad. iroky aktiva

trzby obéina aktiva
+ 0,09

=

¥
aktiva kratkodobé zavazky

Dle vypocCtenych hodnot je mozné s velkou pravdépodobnosti

predpovidat oCekavany vyvoj. Vyjde-li:
a) IN05<0,9 podnik spéje k bankrotu (s pravdépodobnosti 86%)
b) 0,9<IN05<1,6 pasmo zvané ,Seda zona“,
c) Z>1,6 podnik tvofi hodnotu (s pravdépodobnosti 67%). [5]

O indexu INO5 se da fici, Ze predstavuje spojeni bankrotniho a bonitniho

modelu a je tuzemskou variantou hodnotového ukazatele EVA.
2.3.3 Kralickv Quicktest

Byl navrzen Peterem Kralickem vroce 1990 a sestaven ze Ctyf
zakladnich oblasti analyzy. Z rentability, likvidity, stability a hospodafského
vysledku je vybran jeden ukazatel a dle jeho hodnoty jsou spolecnosti pfidéleny
body (dle tabulky &islo 1).

Tabulka é. 1 — Kralickliv Quicktest — stupnice hodnoceni ukazatelt

Stupnice hodnoceni vyborné velrrvu dobre Spatné ohrozeni

. dobre

ukazatelu

1 2 3 4 5

Kvota 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: [10]]
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vlastni kapital

Kvota vlastniho kapitalu = .
aktiva

kratkodobé+ dlouhodobé zavazky

cash flow

Doba splaceni dluhu z CF =

cash flow
trzby

CF v trzbach =
Vysledné hodnoceni vypovida o bonité podniku a je urCena jako

aritmeticky primér bodu.
2.3.4 Hodnotovy ukazatel EVA

Ukazatel Eva je fazen mezi takzvané hodnotové ukazatele vykonosti.
Jedna se o rozdil mezi ziskem, ktery je uCetné vykazan a ekonomickym ziskem.
Ekonomickym ziskem rozumime zisk po odecteni nejen nakladu na kapital (ty
jsou soucasti zisku), ale i nakladl na vlastni kapital (tzv. implicitni naklady).
Ukazatel EVA tedy méfi, jak spoleCnost pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni

hodnoty pro sveé vlastniky za dané obdobi.

EVA = NOPAT — C= WACC

kde NOPAT — provozni zisk po zdanéni (vyCislime pomoci EBIT*
(1-T)1
C — celkovy zpoplatnény dlouhodoby kapital,
WACC — vazené naklady na kapital.

E D
WACC =7, x—+7p* =5 (1=T)
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Kde re naklady na vlastni kapital (return of equity),
o naklady na cizi kapital (return of debt),
E vlastni kapital (ekvity),
D cizi uroCeny kapital (debt),
C kapital celkem (capital = E + D),
T danova sazba z pfijm0 pravnickych osob (tax).

Pro vypocet WACC je tfeba urcit vahy jednotlivych sloZek kapitalu a urcit
naklady ciziho i vlastniho kapitalu. Z praxe se pouzivaji vahy vypocitané
z trznich hodnot. Naklady na cizi kapital se propoltou jako vazeny pramér
z efektivnich urokovych plateb, které podnik plati z nejriznéjSich forem ciziho
kapitalu. [11]

V naSem prfipadé se jedna o vypocet poméru nakladovych urokud ku
bankovnim uvérim. Naklady vlastniho kapitalu jsou odvozovany u akciovych
spole¢nosti od dividend. Jednou z moznosti ur€eni nakladu vlastniho kapitalu je
za pomoci vztahu mezi systematickym rizikem a pozadovanou vynosnosti, ktery

vyjadfuje model ocefiovani kapitalovych aktiv (CAPM):

re = 11 * & (RMP)

Kde: re naklady vlastniho kapitalu,
fi vynosnost bezrizikovych investic,
R koeficient Beta, ktery udava, zda je riziko konkrétniho aktiva

vetSi ¢i mensi nez prumérna rizikovost na kapitalovém trhu,

(RMP) trzni rizikova prémie.
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Dalsi moznosti kurCeni nakladu vlastniho kapitalu je pouziti

stavebnicového modelu. VySe nakladu na kapital Ize vyjadfit vztahem:

le = If + lpodnik + [Minstr + Mfinstab

Kde: rt sazba bezrizikového vynosu,

Ipodnik pfirazka za vySi podnikatelského rizika,

rinstr ~ Pfirazka za riziko vyplyvajici z kapitalové struktury,

rinstab Pfirazka za riziko, Ze podnik nebude schopen uhradit své

zavazky,

Pokud je vysledny ukazatel EVA kladny, spoleCnost vytvari hodnotu,

pokud je zaporny, spole¢nost naopak hodnotu nici.
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3 Charakteristika spole¢nosti

Vybrané podniky jsou dcefinymi spolecnosti koncernu Agrofert, ktery je
tvofen matefskou spolecnosti Agrofert, a.s. V sou€asné dobé podnika koncern
Agrofert v segmentu chemie, kde je druha nejvétsi chemicka skupina v Ceské
republice, v segmentu zemédélstvi a potravinarstvi se jedna o nejvétsi skupinu
na Ceském a slovenském uUzemi a nadale plsobi v segmentech pozemni

techniky, obnovitelnych zdroja a nové i lesnictvi, téZby a zpracovani dfeva.

Zemédélskou Cast koncernu Agrofert tvofi sit' servisnich a distribu€nich
podnikd, které obchoduji s veSkerymi vstupy a vystupy potifebnymi pro
zemeédeélskou prvovyrobu. DalSim nezbytnym clankem tohoto segmentu jsou
podniky vyrabéjici osiva, spole€nosti prvovyroby a to jak rostlinné, tak Zivocisné

a firmy, které se zabyvaji vyrobou krmnych smési.

3.1 Predstaveni a historie spole¢nosti

Koncern Agrofert pro segment zemédélstvi ma celkem 15 dcefinych
spolecnosti. Pro zpracovani finan¢ni analyzy jsem si vybrala 3 spolecnosti -
Cerea a.s., ZZN Pelhfimov a.s. a ZZN Polabi a.s. Vybér téchto spole¢nosti neni
nahodny. Je dan geografickym umisténim podniku (aby odpovidalo zadani DP
— tedy pro oblast Cechy) a dostupnosti UGdetnich vykazd spoleéné se

zverejnénim dopliujicich informaci o spoleCnosti.
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3.1.1 Predstaveni spole¢nosti Cerea a.s.

¢HCEREN

Délnicka 384 Telefon: +420 466 050 131
531 25 Pardubice e-mail:  cerea@cerea.cz
Ceska republika web: www.cerea.cz

Obrazek €. 4 — Logo + kontaktni idaje spoleénosti Cerea a.s.

[Zdroj: viastni zpracovani]

Akciova spolecnost Cerea pulsobi v Pardubickém kraji, jehoz uzemim je
jizni ¢ast VychodocCeského kraje (bez okresu Havlickiv Brod). Pfedmétem
podnikani spole€nosti je prodej osiva, krmnych smési, hnojiva, agrochemie,

zemédélské techniky a pohonnych hmot. SpoleCnost provadi nakup,

posklizhovou upravu, nasledné skladovani a prodej rostlinnych komodit.

Podil produktu na obratu za rok 2013
_ Ostatni OsivaPHoM
ZemédelskaSIuZY 3% 2% 2%
technika
4%

Hnojiva Krmné smési
36%
Agroche’
80

=

Rostlinné
komodity
34%

Obrazek €. 5 — Podil produktli na obratu spole¢nosti Cerea a.s.

[Z2droj: viastni zpracovéni]

V soucasné dobé spole¢nost Cerea dosahuje ro¢niho obratu kolem 4,5

miliardy K&, na kterém se podili z 36 % vyroba krmnych smési a z 34 % obchod
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s rostlinnymi komoditami. DalSimi vyznamnymi oblastmi je s 8 % obchod

s agrochemikaliemi a hnojivy.

Spolecnost vznikla dne 4.kvétna 1992 zapisem do obchodniho rejstfiku a
od tohoto dne je zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném u Krajského soudu
v Hradci Kralové, oddil B, vloZzka 621. Spole€nost nema organizacni slozku

podniku v zahranici.

Od roku 2000 je soucasti konsolidacniho celku spolec¢nosti AGROFERT
HOLDING, a.s. Jejim jedinym akcionafem je spoleCnost AGROFERT
HOLDING, a.s. se sidlem na Praze 4, ulice Pyselska 2327/2, PSC: 149 00.

Akcie spole€nosti nejsou kotovany k obchodovani na oficialnich trzich.

Zakladni kapital spolecnosti ve vysi 352 279 606 K¢ je rozdélen na:

1 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 108 871 206,- KC.

1 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 100 000 000,- K¢.

1 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 31 809 000,- K&

185 999 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 600,- KE&. [12]

Vroce 2011 probéhla fuze spoleCnosti Cerea, a.s. jako spolecnosti
nastupnické, se spole¢nosti ZZN Havlickiv Brod a.s. Dale vroce 2011 byly
organiza¢né vyc¢lenény vyrobny krmnych smési do spole¢nosti AFEED CZ, a.s.,
sesterské spoleCnosti zabyvajici se vyhradné vyrobou a prodejem krmnych
smési. Timto krokem se posilila pozice spoleCnosti na trhu v hlavnim pfedmétu
podnikani.

Vroce 2012 spoleénost organizaéné vyclenila autodopravu do
spole¢nosti AGF Logistics, s.r.o., sesterské spole€nosti, zabyvajici se vyhradné
provozovanim autodopravy. DalSi podstatnou zménou vroce 2012 bylo
opétovné zaclenéni vyroby a prodeje krmnych smési. V prubéhu roku
spoleC¢nost navySovala majetkové podily v ovlddanych podnicich zemédélské

prvovyroby.
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Zasadni zménou v roce 2013 bylo organiza¢ni za¢lenéni odstépené Casti
spole¢nosti AGROP a.s., zabyvajici se obchodem s hnojivy, do struktury

spolecnosti.

3.1.2 Predstaveni ZZN Pelhiimov a.s.

PELHRIMOV a.s.

NadraZni 805 Telefon: +420 565 323 533
393 57 Pelhfimov e-mail:  postvzznpe.cz
Ceska republika web: WWw.zznpe.cz

Obrazek €. 6 — Logo + kontaktni tdaje spole€¢nosti ZZN Pelhfimov a.s.

[Zdroj: viastni zpracovani]

Akciova spolegnost ZZN Pelhiimov pusobi v regionu Ceskomoravské
Vysoginy a Jiznich Cech. Pfedmétem podnikani spoleénosti je vyroba a prodej
krmnych smési, nakup a prodej rostlinnych produktt, vykrm a odchov krut,
vyroba smésnych mineralnich hnojiv a prodej mineralnich hnojiv, prodej
agrochemickych pfipravkd, vyroba a prodej osiv, poskytovani aplikacnich
a skliziiovych sluZzeb v oblasti zemédélské prvovyroby, prodej zemédélské
techniky a paliv.

V soucCasné dobé spoleCnost ZZN Pelhfimov dosahuje rocniho obratu
kolem 2,5 miliardy K&, na kterém se podili z 28 % prodej rostlinnych produktd,
22 % vyroba krmnych smési, z 22 % prodej primyslovych hnojiv, z 8 % prode;j
agrochemickych pfipravkl, ze 4 % prodej osiv, z 3 % poskytovani sluzeb v
oblasti zemédélské prvovyroby a z 13 % ostatni produkty jako prode;j

zemédélské techniky, pohonnych hmot a hospodarskych zvirat. [13]
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Podil produktu na obratu za rok 2013

Osiva
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Ostatni
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28%

Agrochemikalie
8%

Obrazek €. 7 — Podil produktii na obratu spoleénosti ZZN Pelhfimov a.s.

[Zdroj: viastni zpracovani]

Spolecnost vznikla dne 1.kvétna 1992 zapisem do obchodniho rejstfiku a
od tohoto dne je zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem
v Ceskych Budsjovicich, oddil B, viozka 496. Spole¢nost nema organizaéni

sloZzku podniku v zahranici.

Od roku 2000 je soucasti konsolida¢niho celku spole¢nosti AGROFERT
HOLDING, a.s. Jejim jedinym akcionafem je spoleCnost AGROFERT
HOLDING, a.s. se sidlem na Praze 4, ulice Py3elska 2327/2, PSC: 149 00.

Akcie spole€nosti nejsou kotovany k obchodovani na oficialnich trzich.

Zakladni kapital spoleCnosti ve vysi 131 877 tis. KC je rozdélen na:

¢ 1 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 100 000 000,- K&.

3 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 10 000 000,- K¢.

1 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 1 000 000,- K¢.

8 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 100 000,- K¢.

1 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 77 000,- KE. [14]
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V roce 2010 na nastupnickou spole¢nost ZZN Pelhfimov a.s. presla
odstépovana c&ast jméni rozdélované spoleCnosti Tagrea, a.s. definovana
projektem rozdéleni odstépenim slouenim, v€etné prav a povinnosti
z pracovné pravnich vztahu. Dale na nastupnickou spole¢nost ZZN Pelhfimov
a.s. preSla jedna ze tfi odStépovanych casti jméni rozdélované spoleCnosti
Obila, a.s. v€etné prav a povinnosti z pracovné pravnich vztahu; ostatni dvé
odstépované Casti jméni presSly na nastupnickou spole¢nost ZZN Polabi, a.s.

a na nastupnickou spolec¢nost Primagra, a.s.

V roce 2011 spolec€nost rozsifila své plsobeni v zemédélské prvovyrobé
nakupem novych zemédélskych druzstev Zemédélské obchodni druzstvo
StraSice se sidlem ve StraSicich a Zemédélské druzstvo Jinin se sidlem

v Jininé.

3.1.3 Predstaveni ZZN Polabi, a.s.

LIN

&) ZZN Polabi, as.

K Vinici 1304 Telefon: +420321 770 111
280 02 Kolin V e-mail:  info@zznpolabi.cz
Ceska republika web: www.zznpolabi.cz

Obrazek €. 8 — Logo + kontaktni idaje spoleénosti ZZN Polabi a.s.

[Zdroj: viastni zpracovani]

Akciova spole¢nost ZZN Polabi se sidlem v Koliné pUsobi ve
stfedoCeském regionu v okresech Kolin, Mlada Boleslav, Mélnik, Kutna Hora,
Nymburk a Liberec. Pfedmétem podnikani spole¢nosti je nakup, Uprava,
skladovani a prodej rostlinnych komodit. Prodej hnojiv, osiv, agrochemikalii,

pohonnych hmot, hospodarskych potieb, servis a prodej zemédélské techniky.

V soucasné dobé spole¢nost ZZN Polabi dosahuje ro¢niho obratu kolem
5,5 miliardy K&, na kterém se pfedevSim podili z58 % prodej rostlinnych

komodit, 15 % prodej prumyslovych hnojiv, z 10 % prodej agrochemickych
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pfipravkl, z6 % prodej PHM, z 5% prodej zemédélské techniky, z 2,67 %

prodej osiv a z 2,71 % ostatni sluzby.

Podil produktu na obratu zarok 2013

Zemdélska Qgjyg Ostatni sluzby
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Obrazek €. 9 — Podil produktli na obratu spoleénosti ZZN Polabi a.s.

[Zdroj: viastni zpracovani]

Spolecnost vznikla dne 5.kvétna 1992 zapisem do obchodniho rejstfiku a od
tohoto dne je zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném u Méstského soudu v
Praze, oddil B, vlozka 1547. SpoleCnost nema organizacni slozku podniku

v zahranici.

Od roku 2000 je soucasti konsolida¢niho celku spole€nosti AGROFERT
HOLDING, a.s. Jejim jedinym akcionafem je spoleCnost AGROFERT
HOLDING, a.s. se sidlem na Praze 4, ulice Pyselska 2327/2, PSC: 149 00.
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Akcie spole€nosti nejsou kotovany k obchodovani na oficialnich trzich.
Zakladni kapital spolecnosti ve vysi 614 395 060 K¢ je rozdélen na:

e 6 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 22 653 000,- KC.

1 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 11 326 500,- KC.

1 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 4 781 000,- KC.

42 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 226 530,- K¢.

100 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 22 653,- KC.

4 505 900 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté 100,- KE&. [15]

V roce 2010 na nastupnickou spole¢nost ZZN Polabi pfesla jedna ze tfi
ods$tépovanych €asti jméni rozdélované spolecnosti Obila a.s., v€etné prav a
povinnosti z pracovné pravnich vztah(; ostatni dvé odstépované Casti jméni
presSly na nastupnickou spoleCnost ZZN Pelhfimov, a.s. a na nastupnickou

spolecnost Primagra, a.s.

Vroce 2011 dosSlo ke slouceni, pfi némz na ZZN Polabi, a.s., jako
nastupnickou spolecnost, pfeslo jméni, v€etné prav a povinnosti z pracovné
pravnich vztah(, zanikajicich spole¢nosti ZENA — zemédélsky nakup a.s.,
GEMINI MB s.r.o. a Zemédélské odbytové centrum ZZN Polabi s.r.o.

Vroce 2013 dochazi k odStépeni spoleCnosti ZZN Polabi a.s, jako
spoleCnosti rozdélovaneé, k odstépeni Casti jejiho jméni a pfechodu téchto

ods$tépovanych ¢asti do spole€nosti AGF Energy a.s. a AGF Logistics, s.r.o.
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4 Finanéni analyza spole¢nosti

Analyzu spolecnosti hodlam komentovat za obdobi mezi roky 2010-
2013. Veskera vstupni data a informace jsou Cerpany z vefejnych zdroju —
uCetnich uzavérek a zprav auditora zverejnénych na webovych strankach

WwWWw.or.justice.cz. Jedna se o nekonsolidované ucetni vykazy.

Vypocitané ukazatele budu porovnavat s doporu€¢enymi hodnotami
z odborné literatury, s doporu¢enymi hodnotami v segmentu zemédélstvi (mimo
roku 2013, nebot v dobé zpracovani diplomové praci nebyly udaje k vypo&tim
zvefejnény). Dostupné udaje pro vypocCet hodnot v segmentu zemédélstvi
v sobé zahrnuji udaje z oblasti lesnictvi a rybafstvi, proto neni v prubéhu prace

bran velky zfetel na jejich vypovidaci hodnotu.

Zemeédélska vyroba ma vyjimené podminky a trh zde nemusi pusobit
tak, jako v jinych odvétvich. Situaci v segmentu zemédélstvi ovliviiuji pFirodni
faktory (typy pudy, klimatické vlivy, zrani rostlin, rist zvifat), Casovy nesoulad
prubéhu vyrobniho a pracovniho postupu, sezénni prace, nepruznost nabidky,
nedokonala konkurence v odvétvi atd. Pfi vypoltech ukazateld a jejich
nasledném hodnoceni je nutné brat v dvahu zvlastnosti v segmentu
zemédélstvi. Zemédeélsky podnik je nutné povazovat za podnik vyrobni, ktery

musi mit zazemi, jez zabezpedci plynulost vyrobniho procesu.
4.1 Analyza absolutnich a rozdilovych ukazatelu

Horizontalni analyza i vertikalni analyza bude provadéna na ucetnich
vykazech rozvahy i vykazu zisku a ztraty. Kompletni zpracovani jednotlivych

polozek ucetnich vykazu je uvedeno v priloze.
4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je provedena v absolutnim i relativnim rozméru.
Duvodem je skuteCnost, ze i mala procentualni zména muze v absolutnim

rozmeéru vyjadifovat vyznamnou ¢astku, a naopak.
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Horizontalni analyza spoleénosti Cerea a.s.

Z obrazku 10 a niZze uvedené tabulky 2 vidime, Ze se majetek

spolec¢nosti v letech 2010-2012 rozrasta, zpoc€atku vice, potom jiz pomaleji.
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Obrazek €. 10 — Vyvoj bilanéni sumy spole¢nosti Cerea a.s.

[Zdroj: Viastni zpracovani]

Nartst byl zplsoben vice obéznym majetkem nez dlouhodobym
majetkem a cizimi zdroji nez vlastnim kapitalem. V roce 2013 dochazi k poklesu
poklesem obé&znym aktiv 0 397 426 tis. KE (1j. 21 %) a poklesem cizich zdroji o
336 749 tis. K& (tj. 23%). U obéznych aktiv vyrazné poklesly kratkodobé
pohledavky o 266 042 tis. KC (fj. 29 %)a u dlouhodobého finanéniho majetku
doslo k nartstu o 167 608 tis. KC (tj. 91 %). Duvodem je navySeni majetkového
podilu v ovladanych podnicich zemédélské prvovyroby a zacélenéni odstépené
Casti spole¢nosti AGROP a.s. ZvySeni zasob, pohledavek a bankovnich Gveér(
v roce 2011 bylo pfedevSim z divodu fuze se spole€nosti ZZN Havli¢kiv Brod

a.s.
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Tabulka €. 2 — Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti Cerea a.s.

CEREA (v tis. K&) Absolutni zména Relativni zména
2011/10 | 2012/11  2013/12 2011/10 2012/11 2013/12

AKTIVA celkem 855288 | 294640 | -215607 | 60% 13% -8%
Dlouhodoby majetek 153 993 37 359 179 679 30% 6% 26%
Dlouhodoby nehmotny majetek | 1 070 649 -1 250 73% 26% -39%
Dlouhodoby hmotny majetek 110610 | -24 386 13 321 26% -5% 3%
Dlouhodoby finanéni majetek 42 313 61 096 167 608 53% 50% 91%
Obézna aktiva 725295 | 261367 | -397 426 | 82% 16% -21%
Zasoby 277599 | 149336 | -102 862 57% 20% -11%
Dlouhodobé pohledavky 21 071 -12 398 -222 1238% | -54% -2%
Kratkodobé pohledavky 351162 | 176130 | -266 042 90% 24% -29%
Kratkodoby finanéni majetek 75 463 -52 061 -27 940 | 975% -63% -90%
Casové rozliseni 4042 -4 086 2 140 1585% | -95% | 1014%
PASIVA celkem 855288 | 294640 | -215607 | 60% 13% -8%
Vlastni kapital 328 766 39 602 132 935 44% 4% 12%
Zakladni kapital 0 0 100 000 0% 0% 40%
Kapitalové fondy 138 405 1 -14 343 65% 0% -4%
Rezervni fondy a ostatni fondy
ze zisku 6 394 -32 0 15% 0% 0%
VH minulych let 216 610 -848 37 862 103% 0% 9%
VH z bézného ucetniho obdobi | 19 636 -11 798 9416 60% -23% 23%
Cizi zdroje 512101 | 263653 | -336 749 | 77% 22% -23%
Rezervy 5951 -590 1610 40% -3% 8%
Dlouhodobé zavazky 2 365 790 244 10% 3% 1%
Kratkodobé zavazky 50 995 223 813 42 845 45% 136% 11%
Bankovni uvéry a vypomoci 452 790 39640 | -386 573 88% 4% -38%
Casové rozliseni 14 421 -8 615 -6 668 241% -42% -57%

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Podrobnéjsi prehled vyvoje jednotlivych polozek aktiv je patrny z obrazku
11, kde vidime rostouci trend vcelém sledovaném obdobi pouze u
dlouhodobého finanéniho majetku. U dlouhodobého hmotného i nehmotného
majetku a u dlouhodobych pohledavek ve sledovanych letech nedochazi
k vyraznéjSimu kolisani hodnot. Vyrazné kolisani hodnot je u kratkodobych

pohledavek a zasob.
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Obrazek €. 11 - Vyvoj polozek aktiv spole€nosti Cerea a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Pfehled vyvoje u polozek pasiv je zobrazeny na obrazku 12. Ve
sledovaném obdobi doslo vroce 2013 k 40 % narastu zakladniho kapitalu
spoleCnosti, ktery byl zplsoben pFedevSim navySeni majetkového podilu
v ovladanych podnicich zemédélské prvovyroby a zaClenénim odstépené cCasti
spole¢nosti AGROP a.s. Rustovy trend je zfejmy ve vyvoji Cerpani uvéru a
bankovnich vypomoci do roku 2012, nasledné doslo k poklesu o 386 573 tis. K&
(ti. o 38%). Rastovy trend vykazuji i hodnoty kratkodobych i dlouhodobych
zavazkd, rezerv i vysledek hospodareni minulych let. V obdobi 2012/11 prudce
narostly kratkodobé zavazky o 223 813 tis. KC (fj. o 136%), jez pfiCitam

zaclenéni vyroby a prodeje krmnych smési do portfolia spolenosti.
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Obrazek €. 12 - Vyvoj polozek pasiv spole€¢nosti Cerea a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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V tabulce 3 jsem pro prehlednost vynechala polozky vykazu zisku a

ztraty, které dosahuji pomérné malych hodnot.

Co se tyka horizontalni analyzy vysledku hospodareni (viz obrazek 13),

mulzeme pozorovat pozitivni narust trzeb v letech 2010 az 2012. V roce 2011

doslo k nejvétSimu narlstu trzeb za prodej zbozi o 1 605 274 (tj. 135%) a tim
tedy i k narUustu nakladd na prodej zbozi o 1505693 tis. K& (tj. 140%).

Vykonova spotfeba se rlstem pfili§ neodchylovala od rlstu vykond.

Tabulka ¢. 3 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti Cerea a.s.

Absolutni zména

Relativni zména

r is. K&
Cerea {18, 1) 2011/10 | 2012/11 2013/12 | 2011/10 2012/11 2013/12
TrZzby za prodej zboZi 1605274 | 260 895 | -267 267 | 135% 9% -9%
Naklady na prodané zbozi 1505693 | 235195 | -239213 | 140% 9% -8%
Obchodni marze 99 581 25700 | -28 054 86% 12% -12%
Vykony 226992 | -26 132 | 653 680 25% -2% 60%
Vykonova spotfeba 247672 | 25728 | 630173 31% 2% 59%
Pridana hodnota 78901 | -26 160 | -4 547 37% -9% -2%
Osobni naklady 47 673 -15094 | 17119 41% -9% 11%
Odpisy dI. majetku 16 222 -2331 5157 41% -4% 10%
Zmena stavu rezerv a oprav. 20053 | 18456 | -23760 | -540% | -113% | -1124%
polozek

Provozni VH 22 588 -7 250 4 568 43% -10% 7%
Finan¢ni VH -7 347 3841 186 67% -21% -1%
Dan z pfijm0 za béz. €innost -4 395 8 389 -4 662 -46% 166% -35%
VH za ucetni obdobi 19 636 -11 798 9416 60% -23% 23%
VH pred

zdanénim 15241 | -3409 | 4754 | 36% -6% 9%

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Obrazek €. 13 — Vyvoj polozek vykazu zisku a ztraty spoleénosti Cerea a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Celkové ma hospodarsky vysledek rostouci trend, byt mira jeho rustu

v Gase kolisa.
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Obrazek €. 14 — Vyvoj vysledkll hospodarského spoleénosti Cerea a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Horizontalni analyza spoleénosti ZZN Pelhfimov

Bilan&ni suma spolecnosti ZZN Pelhfimov ma stejny prabéh jako bilan¢ni

suma spolec¢nosti Cerea.
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Obrazek €. 15 - Vyvoj bilanéni sumy spolec¢nosti ZZN Pelhfimov a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Rostouci trend zde téz narusuje rok 2013, kdy dochazi k poklesu bilanéni
aktiv 0 517 815 tis. K& (tj. 30 %) a nejvice poklesem cizich zdroji o 583 283 tis.
KE (tj. 42 %). U obéZného majetku vyrazné poklesly kratkodobé pohledavky o
320 366 tis. K& (1j. 47 %) a zasoby o 213 389 tis. K& (1j. 0 23%). U cizich zdroju
doslo k vyraznému poklesu u bankovnich uvért a to o 612 074 tis. K& (tj. 72 %)
a k poklesu dlouhodobych zavazkd o 16 198 tis. K& (ti. 100 %). K narustu
zasob, kratkodobych zavazkl a bankovnich uvérl v roce 2011 doslo predevsim

v dusledku nakupu novych zemédélskych druzstev.
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Tabulka €. 4 — Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti ZZN Pelhfimov a.s.

Absolutni zména Relativni zména
2011/10 2012/11 2013/12 2011/10 2012/11 2013/12

ZZN Pelhfimov (v tis. Kg&)

AKTIVA celkem 411957 | 200799 |-519114 | 22% 9% -21%
Dlouhodoby majetek -32 015 66 742 351 -4% 10% 0%
Dlouhodoby nehmotny majetek |  -159 2 446 719 -35% 818% 26%
Dlouhodoby hmotny majetek -40 877 30774 -381 -8% 7% 0%
Dlouhodoby finanéni majetek 9021 33522 13 4% 15% 0%
Obézna aktiva 443602 | 137474 |-517815| 39% 9% -30%
Zasoby 371280 | -156532 | -213389 | 52% -14% -23%
Dlouhodobé pohledavky 0 25 029 -3 420 0% 278100% | -14%
Kratkodobé pohledavky 117779 | 207550 |-320366 | 33% 43% -47%
Kratkodoby finanéni majetek -45 457 61 427 19 360 -71% 337% 24%
Casové rozliseni 370 -3 417 -1 650 5% -47% -42%
PASIVA celkem 411957 | 200799 |-519114 | 22% 9% -21%
Vlastni kapital 51 768 76 710 64 281 5% 8% 6%
Zakladni kapital 0 0 0 0% 0% 0%
Kapitalové fondy -193 28 -9 0% 0% 0%
Rezervni fondy a ostatni fondy

ze zisku 35 -151 -55 0% -1% 0%
VH minulych let 48 449 52 126 76 534 11% 11% 14%
VH z bézného ucetniho obdobi | 3477 24 707 -12 189 7% 46% -16%
Cizi zdroje 361532 | 124129 |-583283 | 39% 10% -42%
Rezervy 7187 -8 521 58 220 55% -42% 493%
Dlouhodobé zavazky 222 -7.789 -16 198 1% -32% -100%
Kratkodobé zavazky 183 233 32 036 -13 231 58% 6% -2%
Bankovni uvéry a vypomoci 170890 | 108403 |-612074 | 30% 15% -72%
Casové rozliseni -1 343 -40 -112 -90% -26% -100%

[zdroj: Vlastni zpracovani]

Pfi podrobnéjSim zkoumani jednotlivych polozek aktiv 1ze z obrazku 16
vysledovat rostouci trend v celém sledovaném obdobi pouze u dlouhodobého
finanéni majetku. Hodnoty dlouhodobého hmotného i nehmotné majetku a
kratkodoby finan¢ni majetek od roku 2011 rostly. Naproti tomu zasoby od roku

2011 vyrazné klesaji. Kratkodobé pohledavky do roku 2012 rostly.
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Z horizontalni analyzy vysledku hospodareni (viz obrazek 18) vidime, ze
rist trzeb je pozitivni v letech 2010 — 2012. Rust nakladi na prodané zbozi
nepfesahuje rust trzeb za prodané zboZzi a obchodni marze je vzdy kladna.

Tabulka €. 5 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat spole¢nosti ZZN

Pelhfimov a.s.

Absolutni zména Relativni zména

ZZN Pelhfimov (v tis. K&)

2011/10 2012/11 2013/12 | 2011/10 2012/11 2013/12

Trzby za prodej zbozi 846 231 802 713 | -444 033 57% 34% -14%
Naklady na prodané zboZi 815 753 831946 | -496 656 62% 39% -17%
Obchodni marze 30478 -29 233 52 623 16% -13% 28%
Vykony 154 215 -42 478 204 722 15% -4% 18%
Vykonova spotfeba 163 697 -21 362 130935 17% -2% 12%
Pridana hodnota 20 996 -50 349 126 410 9% -20% 62%
Osobni naklady -7 894 -15170 4 365 -1% -15% 5%
Odpisy dl. majetku -5 640 -6 768 1108 -9% -12% 2%
ZMena stavu rezerv a oprav. | 1703 | 3126 | 161595 | -150% | -1133% | -281%
polozek
Provozni VH 9135 11231 552 12% 14% 1%
Finanéni VH 5324 -1576 3744 -33% 15% -31%
Dan z pfijm0 za béz. ¢innost 10 982 -15 052 16 485 152% -83% 520%
VH za Géetni obdobi 3477 24707 | -12189 7% 46% -16%
VH pred zdanénim

14 459 9 655 4 296 25% 13% 5%

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Nejvétsi narust trzeb za prodej zbozi byl téZ v roce 2011, stejné tak jako
u spole€nosti Cerea a.s. Zde se jednalo o narust 846 231 tis. K& (1j. 57%) a tim
tedy i o narust nakladd na prodej zbozi o 815 753 tis. KE (tj. 62%). Vykonova

spotieba se rastem pfili§ neodchylovala od ristu vykon.
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Hospodarsky vysledek ma rostouci trend, i kdyz mira jeho rlistu v Case

kolisa.
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Horizontalni analyza spoleénosti ZZN Polabi

Vyvoj bilan¢ni sumy je totozny jako u predeslych spolecnosti. V letech
2010 az 2012 je trend rostouci. Na poklesu bilan¢ni sumy v roce 2013 se podili

odstépeni ¢asti jméni spolecnosti, viz. kapitola 2.1.3.

4 500

4 000

TISICE KC

3 500
3 000
2 500
2 000
1500
1000

500

0
2010 2011 2012 2013

Obrazek €. 20 - Vyvoj bilanéni sumy spole¢nosti ZZN Polabi

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

V roce 2013 dochazi k poklesu bilanéni sumy o 25 % (tj. 0 991 995 tis.
KE), a jedna se tedy o nejvétsi pokles bilan¢ni sumy ze sledovanych
spole€nosti. Dochazi k poklesu obéznych aktiv o 1 024 910 tis. K¢ (tj. 37 %) a
k poklesu cizich zdroju o 1 084 105 tis. K& (j. 45 %). U obé&znych aktiv vyrazné
poklesly kratkodobé pohledavky o 1 098 699 tis. KE (tj. 63 %). U cizich zdroju
poklesly bankovni uvéry o 1 042 497 tis. KC (tj. 53 %). NarlUst obéznych aktiv,
predevSim zasob, kratkodobych pohledavek, bankovnich uvéri a dale narust
vlastniho kapitalu v roce 2011 je pfedevSim z divodu slouceni se spolecnosti
ZENA — zemédeélsky nakup a.s., GEMINI MB s.r.o. a Zemédélské odbytové

centrum ZZN Polabi s.r.o.
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Tabulka €. 6 — Horizontalni analyza rozvahy spoleénosti ZZN Polabi a.s.

Absolutni zména

Relativni zména

ZZN Polabi  (vlis. K&) 551110 201211 201312 201110 201211 2013112
AKTIVA celkem 1871017 | 403250 | -991 995 106% 11% -25%
Dlouhodoby majetek 274 947 13 301 33223 29% 1% 3%
Dlouhodoby nehmotny majetek | 3 215 81 -456 12860% | 3% -14%
Dlouhodoby hmotny majetek 211 371 -12 732 4111 44% -2% 1%
Dlouhodoby finanéni majetek 60 361 25 952 29 568 12% 5% 5%
Obézna aktiva 1600690 | 389969 |-1024910| 203% 16% -37%
Zasoby 1226 533 | -554 212 98 934 371% -36% 10%
Dlouhodobé pohledavky 9 850 -4 020 -2080 [23452% | -41% -35%
Kratkodobé pohledavky 363617 | 932269 |-1098699| 81% 115% | -63%
Kratkodoby finanéni majetek 690 15932 -23 065 9% 192% -95%
Casové rozliseni 161 -20 -308 8% -1% | -15%
PASIVA celkem 1871017 | 403250 | -991 995 106% 11% -25%
Vlastni kapital 557 481 85 698 92 110 57% 6% 6%
Zakladni kapital 0 0 0 0% 0% 0%
Kapitalove fondy 0 0 855 0% 0% 0%
Rezervni fondy a ostatni fondy
ze zisku 110192 179 419 757% 0% 0%
VH minulych let 371935 98 750 76 482 116% 14% 10%
VH z béZného ucetniho obdobi | 75 354 -13 231 14 354 308% -13% 17%
Cizi zdroje 1313002 318086 |-1084105| 167% 15% -45%
Rezervy -2 847 22 459 28 421 -67% | 1604% | 119%
Dlouhodobé zavazky 20 686 -13 899 -5 168 65% -27% -13%
Kratkodobé zavazky -35 521 148 595 -64 861 -14% 66% -17%
Bankovni uvéry a vypomoci 1330684 160931 |-1042497| 273% 9% -53%
Casové rozliseni 534 -534 0 0% -100% 0%

[Zdroj: Viastni zpracovani]

Pfi podrobnéjSim zkoumani jednotlivych polozek aktiv I1ze z obrazku 21
vysledovat rostouci trend v celém sledovaném obdobi pouze u dlouhodobého
finanéni majetku. Hodnoty dlouhodobého hmotného majetku vyznamnéji
narostly v prabéhu roku 2010, v dalSim obdobi se vyznamné neménili.
Vyznamné kolisani hodnot je z grafu zfejmé u polozek zasob a kratkodobych
pohledavek. Dlouhodoby nehmotny majetek a dlouhodobé pohledavky méli
mensi naruast v pribéhu obdobi 2011/10, nasledné spiSe jejich hodnoty

stagnovali.
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Po celé sledované obdobi nedo$lo ke zménam vySe zakladniho kapitalu.

Stejny vyvoj byl i u hodnot kapitalovych fondl, kde ovéem v roce 2013 doSlo
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k narustu o 855 tis. K& Rdustovy trend je znatelny u vysledku hospodareni

minulych let, od roku 2011 téz u rezerv. Kolisani je zfejmé u dlouhodobych a

kratkodobych pohledavek, av8ak neni nijak vysoké. Vroce 2011 doSlo
k nariistu bankovniho Uvéru o 1 330 684 tis. K (tj. 273 %), v roce 2013 vSak
poklesl 0 1 042 497 tis. KC (tj. 53 %) oproti roku 2012.

Tabulka €. 7 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spole¢nosti ZZN Polabi

ZZN Polabi (v tis. Ke) 2011/10 2012/11 2013/12 2011/10  2012/11 2013/12

Absolutni zména

Relativni zména

-14%

TrZzby za prodej zboZi 2229242 2248936 | -862 179 | 132% 57%
Naklady na prodané zbozi 1969338 (2252794 |-879 692 | 124% 63% -15%
Obchodni marze 259904 | -3858 17513 | 248% -1% 5%
Vykony -307 257 | -98 656 | -13 236 -49% -30% -6%
Vykonova spotfeba -279755 | -73791 | -9468 -46% -22% -4%
Pridana hodnota 232 402 -28 723 13 745 182% -8% 4%
Osobni naklady 51 704 -6 874 1395 42% -4% 1%
Odpisy dl. majetku 21765 -2 140 -743 61% -4% -1%
Zmena stavu rezerv a oprav. 31385 | -1791 | 4699 | -185% | -12% | 37%
polozek
Provozni VH 94 608 5511 | -7320 | 1383% 5% 7%
Financ¢ni VH 1214 -33 021 26 983 6% -152% -240%
Dan z pfijmu za béz. ¢innost 19 589 -11 952 5309 1340% -57% 58%
VH za ucetni obdobi 75354 | -13231 | 14354 | 308% -13% 17%
VH pied zdanénim

94943 | -25183 | 19663 | 366% -21% 21%

[Zdroj: Viastni zpracovani]

Pozitivni rast trzeb je v letech 2010 az 2012 je stejny jako u pfedchozich

spolecnosti. Oproti spole€nostem Cerea a ZZN Pelhfimov je nejvétSi narlst
trzeb v roce 2012, kdy se jedna o absolutni zménu 2 248 936 tis. KE (tj. 57 %).

Vykonova spotfeba spole€né s vykony umérné klesa a to po celé sledované

obdobi.
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Mira rGstu hospodarského vysledku v ¢ase kolisa, ale celkové ma

rostouci trend.
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4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza rozvahy zkouma podil jednotlivych poloZek na celkové

bilanéni sumé.

Tabulky 8 a 9 predstavuji pfehled jednotlivych dil€ich polozek aktiv a

pasiv spolecnosti v letech 2010, 2011, 2012 a 2013.

Tabulka €. 8 — Vertikalni analyza aktiv

(v tis. K&)

Pohledavky za upsany

Cerea

2010
ZZN

Pelhfimov

ZZN
Polabi

Cerea

2011
ZZN

Pelhfimov

ZZN
Polabi

kapital 2% 0% 0% 0% 0% 0%
AKTIVA celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 36% 38% 55% 30% 30% 34%
Dlouhodoby nehmotny
majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek | 30% 27% 27% 24% 20% 19%
Dlouhodoby finanéni majetek | 6% 11% 28% 5% 10% 15%
Obézna aktiva 62% 61% 45% 71% 70% 66%
Zasoby 34% 38% 19% 33% 48% 43%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 1% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 27% 19% 26% 33% 21% 22%
Kratkodoby finanéni majetek | 1% 3% 0% 4% 1% 0%
Casové rozligeni 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0 0
Pohledavky za upsany
kapital 0% 0% 0% 0% 0% 0%
AKTIVA celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 27% 30% 31% 37% 38% 42%
Dlouhodoby nehmotny
majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek | 20% 20% 17% 22% 25% 22%
Dlouhodoby finanéni majetek | 7% 10% 14% 15% 13% 20%
Obézna aktiva 73% 70% 69% 63% 62% 58%
Zasoby 35% 38% 25% 34% 37% 36%
Dlouhodobé pohledavky 0% 1% 0% 0% 1% 0%
Kratkodobé pohledavky 36% 28% 43% 28% 19% 21%
Kratkodoby finanéni majetek [ 1% 3% 0% 0% 5% 0%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0% 0%

[Zdroj: Viastni zpracovani]
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Divame-li se na majetek spole€nosti a zdroje jeho financovani, je mozné

je srovnavat z hlediska Casové vazanosti v podniku a k tomu pouziji bilan¢ni

pravidla.

Tabulka €. 9 — Vertikalni analyza pasiv

(v tis. KE)

Cerea

2010
ZZN
Pelhfimov

A\
Polabi

Cerea

2011
ZZN
Pelhfimov

ZZN
Polabi

PASIVA celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 53% 51% 55% 47% 44% 42%
Zakladni kapital 18% 7% 35% 11% 6% 17%
Kapitalové fondy 15% 16% 0% 15% 13% 0%
Rezervni fondy a ostatni
fondy ze zisku 3% 1% 1% 2% 1% 3%
VH minulych let 15% 24% 18% 19% 22% 19%
VH za bézné ucetni obdobi 2% 3% 1% 2% 2% 3%
Cizi zdroje 47% 49% 45% 52% 56% 58%
Rezervy 1% 1% 0% 1% 1% 0%
Dlouhodobé zavazky 2% 1% 2% 1% 1% 1%
Kratkodobé zavazky 8% 17% 15% 7% 22% 6%
Bankovni Gvéry a vypomoci 36% 30% 28% 43% 32% 50%
Casové rozligeni 0% 0% 0% 1% 0% 0%
0 0
PASIVA celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 44% 43% 40% 53% 58% 56%
Zakladni kapital 10% 5% 15% 15% % 20%
Kapitalové fondy 14% 12% 0% 14% 15% 0%
Rezervni fondy a ostatni fondy
ze zisku 2% 1% 3% 2% 1% 4%
VH minulych let 17% 22% 20% 20% 32% 29%
VH za bé&zZné uéetni obdobi 2% 3% 2% 2% 3% 3%
Cizi zdroje 56% 57% 60% 47% 42% 44%
Rezervy 1% 0% 1% 1% 4% 2%
Dlouhodobé zavazky 1% 1% 1% 1% 0% 1%
Kratkodobé zavazky 15% 21% 9% 18% 27% 10%
Bankovni Gvéry a vypomoci 39% 34% 49% 26% 12% 31%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0% 0%

[Zdroj: Viastni zpracovani]
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Zlaté bilan¢ni pravidlo doporucuje sladit asovou vazanost aktiv a pasiv.
Rika, Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan z dlouhodobych zdrojii a

kratkodoby majetek z kratkodobych zdroju. [5]

Toto pravidlo nesplhuje ani jedina spolecnost. Z tabulek vyplyva, ze
spole¢nosti pouzivaji vlastni kapital i na financovani obéznych aktiv. Jedna se
tedy o konzervativni zpusob financovani. Konzervativni financovani je drazsi,
ale malo rizikové. Pravidlo vyrovnani rizika doporuCuje, aby vlastni zdroje
prevySovali cizi zdroje a to bez ohledu na ¢asovou vazanost. V letech 2011-
2012 prevlada u vSech spolecnosti pouzivani ciziho kapitalu pro financovani
firmy, pravidlo pro vyrovnani rizika neni splnéno. Aby bylo splnéno zaroven
zlaté bilan¢ni pravidlo a pravidlo vyrovnani rizika, museli by spole¢nosti mit vice
dlouhodobého majetku nez obéznych aktiv, coz nesplhuje ani jedna spole¢nost
ve sledovaném obdobi. Nejblize se rovnosti dlouhodobého majetku a obéznych
aktiv blizi spoleénost ZZN Polabi v roce 2010.

Pari pravidlo doporuCuje, aby podnik uzival nejvySe tolik vlastniho
kapitalu, kolik mize ulozit do dlouhodobého majetku. Bohuzel ani toto pravidlo
neni splnéno, jelikoz maji podniky vice vlastniho kapitalu nez kolik mohou vloZit

do dlouhodobého majetku.

Poslednim z bilan¢nich pravidel doporucuje, aby tempo rastu investic
nepredbihalo tempo rlstu trzeb. V tabulce 10 je vypocitano ristové pravidlo pro
kazdou spole€nost za celé sledované obdobi. Spole¢nost ZZN Polabi ve
sledovaném obdobi 2011 - 2012 rustové pravidlo dodrzela — kazda investice se

zhodnotila vy$§im rustem trzeb.

Tabulka ¢é. 10 — Ristové pravidlo

2011/10 2012/11 2013/12
Tempo rastu Cerea YA\ ZZN Cerea YA\ YA\ Cerea YA\ ZZN
Pelhfimov | Polabi Pelhfimov Polabi Pelhfimov | Polabi
Trzby 0,88 0,40 0,84 | 0,06 0,23 0,51 | 0,10 -0,05 -0,14
Investice 0,30 -0,04 0,29 | 0,06 0,10 0,01 | 0,26 0,00 0,03
Splnéno ANO NE ANO NE ANO ANO NE NE NE

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty udava, kolika procenty se
jednotlivé polozky podileji na trzbach spole¢nosti. V tabulce 11 vidime, Ze
naklady na prodané zbozZi u spole¢nosti Cerea a.s. a ZZN Pelhfimov se
pohybuji v rozmezi 52 — 69 %, vyrazné neklesaji ani nerostou. U spole¢nosti
ZZN Polabi dochazi k postupnému narlstu az na 91% a to pro rok 2012. To
muze souviset s razantnimi zménami v podniku. Zajimavé je, Ze i pres tak velky
nartst nakladd zustava spolecnosti relativné velka procentni hodnota obchodni
marze oproti zbyvajicim dvéma spoleCnostem. Vykonova spotfeba spole¢né
s vykony nijak nevybocuji a kopiruji svij trend. Trzby ve vSech letech pfevysuji

naklady, a proto je vzdy tvoren zisk.

Tabulka €. 11 — Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2010-2011

2010 2011
(v tis. K&) T T D O
Cerea | ZZN Pelhfimov ZZN Polabi Cerea ZZN Pelhfimov ZZN Polabi

Trzby za prodej zbozi | 19y, 100% 100% | 100% 100% 100%
Naklady na prodané

zbozi 52% 53% 69% 66% 61% 84%
Obchodni marze 6% 8% 5% 6% 6% 9%
Vykony 43% 42% 27% 29% 34% 8%
Vykonova spotfeba 38% 40% 26% 27% 33% 8%
Pfidana hodnota 10% 9% 6% 8% 7% 8%
Osobni naklady 6% 4% 5% 4% 3% 4%
Odpisy dl. majetku 2% 3% 2% 1% 2% 1%
Zména stavu rezerv

a oprav. polozek 0% 0% -1% 0% 0% 0%
Provozni VH 3% 3% 0% 2% 2% 2%
Financni VH -1% -1% 1% 0% 0% 1%
Dan z pfijmu za béz.

¢innost 0% 0% 0% 0% 1% 0%

VH za ucetni obdobi | ¢, 205 1% 1% 2% 2%

VH pfed zdanénim 204 205 1% 1% 2% 3%

[Zdroj: Viastni zpracovani]
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Tabulka €. 12 — Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2012-2013

2011 2012
(v tis. K¢&)
Cerea| ZZN Pelhiimov ZZN Polabi Cerea ZZN Pelhifimov ZZN Polabi

Trzby za prodej zboZi | 100 100% 100% | 100% 100% 100%
Naklady na prodané

zbozi 68% 69% 91% 57% 61% 89%
Obchodni marze 6% 4% 6% 5% 6% 7%
Vykony 26% 27% 4% 39% 33% 4%
Vykonova spotfeba | 550y 26% 4% 37% 31% 4%
Pridana hodnota 6% 50 5% 6% 8% 6%
Osobni naklady 4% 204 3% 4% 2% 3%
Odpisy dI. majetku 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Zména stavu rezerv

a oprav. polozek 0% -1% 0% 0% 3% 0%
Provozni VH 204 204 2% 2% 2% 2%
Financni VH 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dan z pfijmua za béz.

¢innost 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VH za ucetni obdobi | 10, 2% 1% 1% 2% 2%
VH pied zdanénim 1% 204 1% 1% 2% 2%

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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4.2 Analyza pomérovych ukazatelt

V teoretické Casti jsem rozdélila pomérové ukazatele na 6 druhu:

e ukazatele rentability,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele pracovniho kapitalu,
e ukazatele platebni schopnosti,
e ukazatele produktivity prace.

V této kapitole provedu praktickou aplikaci teoretickych poznatki na
vybranych spoleCnostech a vysledné hodnoty mezi spoleCnostmi porovnam.
Dale vysledky porovnam s hodnotami odvétvi, tedy se segmentem zemédélstvi
a s doporucenymi hodnotami uvadénymi v odborné literatufe jako ekonomicky

standard.

4.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, respektive vynosnost kapitadlu udava, kolik K¢ zisku
vyprodukoval podnik svou €innosti na 1 vloZzenou korunu. Vysledna hodnota se
udava v procentech. Pro analyzu jsem vybrala ukazatele rentability celkovych
aktiv ROA, rentability vliastniho kapitalu ROE, rentability trzeb ROS.

Nosnou polozku pro vypocCet tvofi zisk. EAT neboli Cisty zisk po zdanéni
zajima predevSim vlastniky, EBIT zisk pfed zdanénim a uroky zajima

predevsim veéritele.
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Tabulka €. 13 — Zisk spolec¢nosti v letech 2010-2013

o 2010 2011
(vtis. KE) Cerea |ZZN Pelhfimov | ZZN Polabi Cerea ZZN Pelhifimov ZZN Polabi
EAT 32 643 50 149 24 497 52 279 53 626 99 851
EBT 42 101 57 390 25959 57 342 71849 120 902
EBIT 52776 70 208 36 368 59 075 82414 144 969
EBITDA 91 952 134 695 72 101 114 473 141 261 202 467
(v tis. K¢) 20:}2 = 20]:3 =
Cerea | ZZN Pelhfimov ZZN Polabi Cerea ZZN Pelhfimov ZZN Polabi
EAT 40 481 78 333 86 620 49 897 66 144 100 974
EBT 53933 81504 95 719 58 687 85 800 115 382
EBIT 70 602 92 962 126 707 72 335 93 436 137 489
EBITDA | 123 669 145 041 182 065 130 559 146 623 192 104

[Zdroj: Viastni zpracovani]

Pfi analyze jednotlivych zisk( vidime, Ze spoleénosti hospodafi ve sledovaném

obdobi s kladnym hospodaFskym vysledkem. Z hlediska vlastniku i véfitela je

velmi pozitivni zjisténi.
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Obrazek €. 25 - EAT spoleénosti v letech 2010-2014

[Zdroj: Viastni zpracovani]
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PFi pohledu na Cisty zisk (EAT) nejvétsi narust vykazala spole¢nost ZZN
Polabi v letech 2010 — 2011 o 75 354 tis. K&. Propady ziskl spolecnosti (Cerea
vroce 2012, ZZN Pelhfimov vroce 2013 a ZZN Polabi v roce 2012) byly

zpusobeny poklesem trzeb.
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Obrazek €. 26 - EBIT spolec¢nosti v letech 2010-2014

[Zdroj: Viastni zpracovani]

Co se tyka zisku pfed zdanénim a nakladovymi uroky (EBIT), u
spole€Cnosti ZZN Polabi ma EBIT totozny prubéh jako Cisty zisk (EAT).
Spole¢nosti Cerea a ZZN Pelhfimov, u kterych hodnoty Cistého zisku kolisaji,
maji hodnoty EBIT rlstové. Tyto hodnoty predevSim zajimaji véfitele
spoleCnosti, nebot se tato hodnota pouziva jako zakladna pro méfeni

vykonnosti daného podniku s konkurenci na domacim a zahrani¢nim trhu.
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Rentabilita aktiv ROA

Tabulka €. 14 — Rentabilita aktiv ROA

2010 2011 2012 2013 Pramér
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%
Zemédélstvi 4,03% 6,15% 537%| = ---- 5,18%

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

U ukazatel( rentability se neudavaji doporu¢ené hodnoty. Podnikatel ji
muUze pomérovat se svym ocCekavanim. Spole¢nost ZZN Polabi se pohybovala
ve sledovaném obdobi ve vykyvnych vinach. Ma nejmensi zisk z aktiv 2,07 %
v roce 2010, ale podaifil se ji druhy nejvétsi zisk z aktiv a to 4,52 % v roce 2013.
Nejvétsi zisk z aktiv ma spoleCnost ZZN Pelhfimov vroce 2013, kdy
dosahovala 4,77 %, tj. ze 0,0477 K¢ zisku vytvofila z 1 K¢ investice. Rentabilita
aktiv spoleCnosti Cerea a ZZN Pelhfimov ve sledovaném obdobi kolisa, ale
dynamika kolisani neni nijak velika. Pramérné hodnoty rentability aktiv
spolecnosti se pohybuji vrozmezi 3,03 — 3,93 %, coZ je méné nez dana
prumérna rentabilita aktiv v segmentu zemédélstvi. Kladné Ize hodnotit rastovy

trend u spole€nosti a snahu pfibliZit se k hodnotam v segmentu zemédélstvi.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

Tabulka €. 15 — Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

ROE 12010 2011 2012 2013 Pramér
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%
Zemédélstvi 3,74% 571% 518%  |----- 4,87%
[Zdroj: Viastni zpracovani]
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu zajima pFedevSim viastniky,

spole¢niky &i akcionare, jelikoz podava informaci o zhodnoceni jejich investice
v podniku. NejlepSiho vysledku dosahuje spoleénost ZZN Pelhfimov, jejiz
primérna hodnota 5, 96 % presahuje o 1,09 % hodnotu ROE pro segment
zemédeélstvi, tak i tim, Ze ma nejvétsi rentabilitu vlastniho kapitalu, tj. 7,31 %
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Cistého zisku pfipada na jednu korunu investice prorok 2012. NejmenSi

rentabilitu vlastniho kapitalu ma spolecnost Cerea. Nejvétsi skokovy narlist ma

spolec¢nost ZZN Polabi, ktera v roce 2011 méla o 4,01 % lepSi ROE oproti

lonskému roku. Rentabilitu vlastniho kapitalu pro spolecnosti ZZN Pelhfimov a

ZZN Polabi hodnotim kladné, jelikoz pFesahuji hodnotu vypoc&tenou pro

segment zemédélstvi.

Rentabilita trzeb ROS

Tabulka ¢. 16 — Rentabilita trzeb ROS (EBIT/Trzby)

ROS 12010 2011 2012 2013 Pramér
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%
Zemé&dslstvi 15,81%  |22,02%  |13,13% |- 16,96%
[Zdroj: Vlastni zpracovani]
Tabulka &. 17 - Rentabilita trzeb ROS (EAT/Trzby)
ROS 12010 2011 2012 2013 Pramér
Cerea 1,58% 1,34% 0,98% 1,10% 1,25%
ZZN Pelhfimov 2,02% 1,54% 1,83% 1,63% 1,76%
ZZN Polabi 1,06% 2,36% 1,36% 1,83% 1,65%
Zemé&dslstvi 12,96%  |18,16%  |9,07% 13,39%

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Rentabilita trzeb neni ani u jedné spoleCnosti pfizniva vaci uvadéné

rentabilité trzeb v segmentu zemédélstvi. Podivame-li se pouze na hodnoty

spoleCnosti, Ize konstatovat, ze Zadna spoleCnost nevykazuje velké rozdily

oproti konkurenénim podnikim.
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Obrazek €. 27 - Rentabilita spoleénosti Cerea a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

2011 2012 2013

EROA mWROE mROS(EBIT/T) mROS(EAT/T)

Obrazek €. 28 — Rentabilita spoleénosti ZZN Pelhfimov a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Nizka hodnota ukazatele rentability trzeb, ktera je doprovazena rychlym
obratem zasob a vysokym absolutnim objemem trzeb, muze byt pfiznivéjsi, nez
jeho vysoka hodnota, které je dosahovano pfi pomalém obratu zasob a nizké

absolutni ¢astce trzeb.
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Obrazek €. 29 - Rentabilita spoleénosti ZZN Polabi a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Ve vSech letech je ROE vétSi nez ROA. To znamena, Ze relativni
vytéZnost celého kapitalu je mensi nez vlastniho kapitalu. Spole€nosti dosahuiji
dostatec¢né ziskovosti ze své zadluzenosti a jsou schopny udrzet a hradit svou

zadluZzenost.
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4.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity znazorruji podnikova aktiva, ktera se podileji pfi tvorbé
zisku. PFi vypoCtech se pouzivaji vybrané polozky majetku z rozvahy a trzby
z vykazu zisku a ztraty. Tyto ukazatele navazuji na ukazatele rentability —
rentabilitu aktiv ROA a rentabilitu vlastniho kapitalu ROE. Aktiva se méfi ve

dvou rovinach — pocet obratu za jeden rok (obratovost) nebo doba obratu ve

dnech.

Obrat aktiv

Tabulka €. 18 — Obrat aktiv

Obrat aktiv ‘ 2010 2011 2012 2013 Pramér

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
Doporu¢ena hodnota min. 1
Zemédélstvi 1,53 0,60 0,26|  ----- 0,80

[Zdroj: Viastni zpracovani]

Z tabulky 18 je zfejmé, Ze spoleCnosti Cerea a ZZN Pelhfimov vykazuji
lepSi hodnoty nez spole€nost ZZN Polabi. To je zpusobeno zejména témér
shodnym vyvojem trzeb a celkovych aktiv po celé obdobi. Na rozdil od toho ma
spole¢nost ZZN Polabi také rostouci trzby v Case, ale vétSim tempem narustaji
celkova aktiva. Ve srovnani s doporu¢enou hodnotou i hodnotami pro segment
zemédélstvi jsou na tom vSechny tfi spoleCnosti Iépe. Pozitivni téz je, ze v Case
rostou. Obrat aktiv dosahl nejvy$Si hodnoty v roce 2013, u spoleCnosti ZZN

Pelhfimov se aktiva za rok obratila 2,07 krat.
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Obrat zasob

Tabulka ¢. 19 — Obrat zasob

Obrat zasob 2013 Pramér
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 5,00 5,26
Zemédélstvi 8,89 10,27 10,13 9,76

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Spolecnost ZZN Polabi ma nejvétsi obrat zasob a to v roce 2010, kdy se
v nasledujicim roce 2011, kdy se zasoby obratily pouze 2,72 krat. V roce 2012
se priblizila svoji obratovosti 6,36 k maximu z roku 2010. Spole¢nost ZZN
Polabi ma nejlepSi primérnou hodnotu obratu zasob. Pfiblizuje se ji spole¢nost
Cerea s prumérnou obratovosti zasob 4,89 krat za rok. Nicméné ZZN
Pelhfimov nezlstava pozadu, jeho zasoby se ve sledovaném obdobi za rok

prumérné obratily 4,23 krat.
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Obrazek ¢. 30 - Obrat zasob

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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V porovnani s hodnotami v segmentu zemédélstvi nedochazi u

spolecnosti k tak velkému poctu obratek zasob.

Doba obratu aktiv a zasob

Tabulka ¢. 20 — Doba obratu aktiv a doba obratu zasob

Doba obratu aktiv [dny] 2010 2011

Cerea 248 211 224 187 217,50
ZZN Pelhfimov 270 235 208 174 221,75
ZZN Polabi 275 309 227 199 252,50
Zemeédélstvi 353 313 348 |- 338
Doba obratu zasob [dny]

Cerea 84 70 79 64 74,25
ZZN Pelhfimov 104 112 78 64 89,50
ZZN Polabi 52 132 57 72 78,25
Zemeédélstvi 40 35 36 37

[Zdroj: Viastni zpracovani]

Idealni situaci podniku je, kdyZz se obratovost zasob zvySuje a doba
obratu zasob ve dnech snizuje. To nejlépe vystihuje stav u spoleCnosti ZZN
Pelhfimov. SpoleCnost Cerea se k idealni situaci snazi pfibliZit, vyjimkou je rok
2012, kdy doSlo k poklesu obratovosti a naristu doby obratu zasob, nejedna se
vSak o Zadné velké kolisani. U spole€nosti ZZN Polabi se jedna o vyrazné;Si
kolisani. Vyvoj doby obratu zasob v poslednich dvou letech narusta,

spolecnosti rostou zasoby rychleji nez trzby.

V literatufe se uvadi jako standardni doba obratu zasob ve vysi 60 dni.
Dle mého nazoru se vsak jedna o tézko stanovitelny udaj, nebot’ velmi zalezi na
daném odvétvi. Jako pozitivum zde vidim, Zze spolecnosti maji ve sledovaném
obdobi tendenci snizovat svoji dobu obratu zasob a pozvolné se k této hodnoté

v roce 2013 pfiblizuji.

Méné pozitivni zjisténi je, ze doba obratu zasob je oproti dobé obratu
zasob vsegmentu zemédélstvi témér dvojnasobna. Nicméné hodnoty
zkoumanych spolecnosti se od sebe podstatné neliSi a tyto udaje maji lepSi

vypovidaci hodnotu. Dostupné udaje pro vypocCet hodnot v segmentu
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zemeédélstvi totiz v sobé zahrnuje i oblast lesnictvi a rybarstvi a neni mozné jim

klast velkou vahu.

Doba splatnosti pohledavek a kratkodobych zavazk(

Tabulka ¢é. 21 — Doba inkasa pohledavek a doba splatnosti kratkodobych zavazku

Doba inkasa pohledavek [dny] 2013 Prameér
Cerea 68 71 81 52 68,00
ZZN Pelhfimov 52 49 60 34 48,75
ZZN Polabi 70 70 99 43 70,50
Zemeédélstvi 89 90 83 87,33
Doba splatnosti krat. zavazkua [dny] Prameér
Cerea 20 15 34 34 25,75
ZZN Pelhfimov 46 52 45 46 47,25
ZZN Polabi 41 19 21 20 25,25
Zemeédélstvi 54 49 50 51,00

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Doba splatnosti pohledavek udava pocet dni, nez dojde k zaplaceni
vystavenych faktur odbératelim. Doba splatnosti kratkodobych zavazku
ukazuje platebni moralku podniku vici obchodnim partneriim. Idealnim stavem
ve spolec€nosti tedy je, kdyz doba splatnosti zavazka je del§i nez doba inkasa
pohledavek, a tudiz spoleCnost muze vyuzivat nedroCeny uvér od svych
dodavatelu. Doporugena inkasni Ihuta je 60 dni.

Doba obratu jednotlivych polozek spole¢nosti Cerea je zfejma z obrazku
31, ze kterého také vyplyva negativni zavér, Zze doba inkasa pohledavek je
v celém sledovaném obdobi del§i nez doba splatnosti kratkodobych zavazka a
spolecnost je nucena ziskat dodate¢né finanCni zdroje na financovani

obchodnich uvérd vidi odbérateltiim.
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Obrazek €. 31 - Doba obratu jednotlivych polozek spoleénosti Cerea a.s
[Zdroj: Viastni zpracovani]

U spoleCnosti ZZN Pelhfimov se doba splatnosti pohledavek a
kratkodobych zavazkd vyznamné nelisi, primérné hodnoty pro dobu splatnosti
inkasa pohledavek vychazeji 48,75 dnu a doba splatnosti kratkodobych

zavazkul ¢ini 47,25 dni.
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Obrazek €. 32 - Doba obratu jednotlivych polozek spoleénosti ZZN Pelhfimov a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Z grafu pro spoleCnosti ZZN Polabi téz vyplyva negativni zavér, ze doba
inkasa pohledavek je v celém sledovaném obdobi delSi nez doba splatnosti

kratkodobych zavazkd.
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Obrazek €. 33 - Doba obratu jednotlivych polozek spoleénosti ZZN Polabi a.s

[Zdroj: Viastni zpracovani]

O spoleCnosti ZZN Pelhfimov Ize fici, Ze fidi splatnosti pohledavek.
SpoleCnosti Cerea a ZZN Polabi maji pravdépodobné nizsi vyjednavaci

schopnosti vi&i odbératelim a dodavatelum.

4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti napomahaji najit optimalni kapitalovou strukturu

spole¢nosti. Vypocty vychazeji z poloZek rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Ukazatel vlastnického rizika (Equity Ratio)

Tabulka ¢. 22 — Ukazatel vlastnického rizika

Equity Ratio 2010 | 2011 2012 2013 Pramér
Cerea 52,77%| 47,39%| 43,50%| 53,12%| 49,20%
ZZN Pelhfimov 50,59% | 43,71%)| 43,26%| 58,02% | 48,90%
ZZN Polabi 55,41%| 42,21%| 40,11%| 56,22%| 48,49%

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Pro  zadluzenost neexistuji doporuCené hodnoty. Koeficient

samofinancovani spole¢nosti dosahuje v priméru hodnot 48,49 — 49,20 %.
Soucet ukazatele vlastnického a véfitelského rizika je vSech sledovanych

obdobich roven 1.
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Obrazek ¢. 34 - Ukazatel viastnického rizika

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Ukazatel véritelského rizika (Debt Ratio)

Tabulka ¢. 23 — Ukazatel vlastnického rizika

Debt Ratio ‘ 2010 2011 2012 2013 Pramér
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 44,59% | 57,78% | 59,89%| 43,78%| 51,51%

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Celkova zadluzenost spole¢nosti dosahuje v priméru hodnot 50,36 —
51,51 %, coz neni pozitivni, nebot je-li celkova zadluzenost vyssi nez 50 %, da
se hovofit o0 nadmérné zadluZenosti, ktera zvySuje riziko a ovliviiuje negativné

podminky pro ziskani dalSiho dluhu. Hodnoty celkové zadluzZenosti v letech
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2010 — 2012 rostly, coz je negativni pro externi véfitele. V roce 2013 dosSlo

vrve

k poklesu pod zmifiovanou hodnotu 50 %. Pfi¢inou byl pokles cizich zdroja.
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Obrazek €. 35 - Ukazatel véritelského rizika

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Zadluzenost vlastniho kapitalu (Debt Equity Ratio)

Tabulka €. 24 — Zadluzenost vliastniho kapitalu

Debt Equity Ratio 2010 2011 2012 2013 Pramér
Cerea 88,72% | 109,13%| 128,83%| 88,26% | 103,74%
ZZN Pelhtimov 97,49% | 128,76%| 131,13%| 72,35%| 107,43%
ZZN Polabi 80,48% | 136,88% | 149,29%| 77,86%| 111,13%

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Tato informace je dulezita pro véfitele a investory. Ukazatel vyjadfuje
pomeér cizich zdroju vici vlastnim zdrojim pfi financovani spole€nosti. Z tabulky
vyplyva, Ze spole¢nosti v letech 2011 a 2012 méli vySSi pomér cizich zdroju
vuci vlastnimu kapitalu a tim bylo i vySSi riziko pro véfitele. VyS$si zadluZzenost
vedla ke zvySené rizikovosti firmy v pfipadé, kdy by doslo k negativhimu vykyvu
hospodareni spole€nosti, nicméné to téz znamena vysSi podil levnéjSich zdroja
financovani - naklady na cizi zdroje jsou levnéjSi nez naklady na vlastni kapital.
V tomto obdobi doSlo ke zvySeni rentability vlastniho kapitalu. Optimalni vySe
ukazatele zavisi nejen na zplUsobu financovani, ale téz i na vztahu s véfiteli, na

cenach zdrojl, na oboru podnikani atd.
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Obrazek €. 36 - Zadluzenost vlastniho kapitalu

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

77



Urokovi kryti

Tabulka ¢&. 25 — Urokové kryti

Urokové kryti 2010 2011 2012 2013 Pramér
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: Vlastni zpracovani]

Ukazatel urokového fika, kolikrat je spoleCnost schopna uhradit uroky ze
sveho EBIT. Doporu¢ena hodnota se uvadi 3. Ani jedné spoleCnosti tedy
nehrozi, Ze by nebyla schopna uhradit z provozni Cinnosti své naklady na cizi
kapital. Vysoka primérna hodnota u spoleCnosti Cerea je dana rokem 2011,
kdy hodnota urokového kryti byla 34,09. Nejlépe je na tom spoleCnost ZZN
Pelhfimov, kterd ma rastovy trend po celou dobu sledovani. Pozitivni zjisténi
pro spolecnosti Cerea a ZZN Polabi je rust hodnot v poslednich dvou letech.

Spolec¢nosti tedy maiji prostfedky pro vyplaceni podilt na zisku a dividendy.
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[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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4.2.4 Ukazatele platebni schopnosti

Rikaji, zda jsou spoleénosti schopny hradit véas a danym zplsoben své
zavazky. K hodnoceni se pouzivaji tfi druhy ukazatell likvidity. Vysledné
hodnoty jsou vztazeny ke statickym hodnotam z rozvahovych polozek, které se
vztahuji ke konkrétnimu dni. Pro posuzovani likvidity by bylo efektivné;jsi
dosazovat primérné hodnoty vychazejici z konkrétniho roku. Jelikoz se

hodnoty rozvahovych polozek méni kazdy den, méni se i likvidita.

Tabulka ¢. 26 — Bézna likvidita

Bézna likvidita 2010 2011 2012 2013 Prameér
Cerea 1,41 1,42 1,34 1,40 1,39
ZZN Pelhfimov 1,34 1,30 1,25 1,60 1,37
ZZN Polabi 1,05 1,17 1,18 1,41 1,20
Zemeédélstvi 2,70 3,44 2,98 3,04

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Doporu¢ena hodnota ukazatele je vrozmezi 1,8-2,5 a v segmentu
zemeédélstvi je primérna hodnota dokonce 3,04. Pro spole€nosti v zavislosti na
doporucené hodnoté vyplyva, Zze nejsou schopny hradit své zavazky. Nicméné
v dnesni spolecnosti rychlého rozvoje doporuc¢ené hodnoty pro spolecnost
znamenaji zbytecné velké zadrzovani majetku. Nejvyssi hodnotu ukazatele ma
ZZN Pelhfimov v roce 2013, kdy hodnota bézné likvidity byla 1,6, jinak jeji
hodnoty osciluji kolem hodnoty 1,30. Spole€nost ZZN Polabi vykazuje rastovy
trend a v poslednim roce se doporuc¢ené hodnoté pfiblizila hodnotou 1,41.

Hodnoty bézné likvidity spolecnosti Cerea osciluji v pasmu 1,34-1,42.

Tabulka ¢. 27 — Pohotova likvidita

Pohotova likvidita 2010 2011 2012 2013 Pramér
Cerea 0,63 0,73 0,68 0,62 0,67
ZZN Pelhfimov 0,50 0,41 0,56 0,62 0,52
ZZN Polabi 0,61 0,40 0,75 0,52 0,57
Zemédélstvi 2,15 2,91 251 - 2,52

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Pohotova likvidita nedosahuje minimalni hodnoty 1 ani u jedné ze ffi
spolecnosti. Spole¢nosti Cerea pohotova likvidita od rolku 2011 klesa. Pokles

pohotové likvidity je i posledni rok u spole€nosti ZZN Polabi. Rustovy trend od
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roku 2011 ma pouze spole¢nost ZZN Pelhfimov. Z vypocltenych hodnot je

zfejmé, k pfipadnému vyrovnani svych zavazkl musi spolecnosti prodavat

zasoby.

Tabulka ¢. 28 — Penézni likvidita

Penézni likvidita 2010 2011 2012 2013 Primér
Cerea 0,01 0,07 0,02 0,00 0,03
ZZN Pelhfimov 0,08 0,01 0,06 0,13 0,07
ZZN Polabi 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01
Zemédélstvi 0,93 1,60 143 @ ----- 1,32

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Penézni neboli hotovostni likvidita ma doporuc¢enou hodnotu 0,2-0,5.
Pramérnou hodnotou pfevySuje doporu¢enou hodnotu pouze spole¢nost ZZN
Pelhfimov. | kdyz jeji hodnoty velmi kolisaji a v letech 2011 a 2013 hodnoty
penézni likvidity byl pod hranici doporu¢ené hodnoty. Spole¢nost Cerea
primérnou hodnotou hotovostni likvidity pFfesahuje minimalni hranici
doporuc¢ené hodnoty. Nejhife je na tom spoleénost ZZN Polabi, ktera je

hluboko pod doporu¢enou hranici.

Z vyro€nich zprav vyplyva, Ze se spolecnosti do platebnich neschopnosti
v celém sledovaném obdobi nedostali. Z toho Ize usuzovat, Ze i pfes vypoctené
hodnoty likvidity ve spoleCnostech nedochazi k neefektivnimu a
neproduktivnimu vazani financnich prostfedkl, které by mélo za nasledek

sniZeni vynosnosti a vykonosti podniku.

O platebni schopnosti podniku vypovida i ukazatel kapitalizace.

Tabulka €. 29 — Ukazatel kapitalizace

Ukazatel kapitalizace 2010 2011 2012 2013 Pramér
Cerea 0,65 0,59 0,60 0,68 0,63
ZZN Pelhfimov 0,71 0,65 0,68 0,62 0,67
ZZN Polabi 0,95 0,78 0,75 0,72 0,80

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Vypoctené ukazatele kapitalizace nedosahuji hodnoty jedna. Hodnoty
ukazatele kolisaji, pouze u spolecnosti ZZN Polabi maji klesajici trend.

Spolecnosti tedy nepouzivaji ke kryti dlouhodobych aktiv kratkodoby kapital.

4.2.5 Ukazatele produktivity prace

Pro rozbor produktivity podniku byly zvoleny ukazatele osobni naklady ku
pfidané hodnoté, produktivita prace z pfidané hodnoty a primérna roéni mzda.

Tabulka €. 30 — Osobni naklady ku pfidané hodnoté

Osobni naklady ku pridané hodnoté 2010 2011 2012 2013

Cerea 0,55 0,56 0,56 0,63
ZZN Pelhfimov 0,45 0,38 0,40 0,26
ZZN Polabi 0,96 0,48 0,50 0,49
Zemeédélstvi 0,49 0,35 0,37  ----

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Podil osobnich nakladi na pfidané hodnoté neni maly, v poslednich
dvou letech ma u spolecnosti ZZN Pelhfimov a ZZN Polabi klesajici trend.
Zaméstnanci téchto spoleCnosti produkuji vétSi zisky za mensSi penize. U
spoleCnosti Cerea je po celé obdobi trend rlstovy, tedy pracovnici produkuji

vétSi zisky za vetSi penize.

Nulové hodnoty v roce 2010 v tabulkach 31 u spole¢nosti ZZN Pelhfimov
a ZZN Polabi jsou dany neexistenci dat. V tomto roce bohuzel nebyly udaje ve

vyroCni zpraveé zverejnény.

Tabulka €. 31 — Produktivita prace z pfidané hodnoty

Produktivita prace z pfidané hodnoty [tis. K& 2010 | 2012 | 2013

Cerea 756 804 796 783
ZZN Pelhfimov 0| 1531| 1325| 3814
ZZN Polabi 0| 2154| 2136| 3963
Zemédélstvi 796| 1154| 1143 ----

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Produktivita prace ma u spole€nosti Cerea od orku 2011 klesajici trend,
coz se mlze zdat nepfiznivé, avSak priumérna ro¢ni mzda ve spolecnosti

nedosahuje za celé sledované obdobi ani poloviny produktivity prace. Rustovy
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trend je zfejmy u spoleCnosti ZZN Pelhfimov a ZZN

produktivity silnéjSi nez rlist mzdovych nakladu.

Tabulka ¢. 32 — Primérna ro¢ni mzda

Polabi. | zde je rast

Primérna roéni mzda [tis. KE] 2010 2011 2013

Cerea 298 327 326 362
ZZN Pelhfimov 0 440 393 733
ZZN Polabi 0 752 787 1428

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

4.2.6 Ukazatel pracovniho kapitalu

Pfi vypoctu Cistého pracovniho kapitalu se vychazi z absolutnich hodnot,

neni proto pfili§ vhodné celkovou hodnotu Cistého pracovniho kapitalu

srovnavat s ostatnimi podniky.

Tabulka €. 33 — Pracovni kapital spole¢nosti Cerea a.s.

Cerea a.s. [tis. K]

zasoby 484 300 761 899 911 235 808 373
dlouhodobé pohledavky 1702 22 773 10 375 10 153
kratkodobé pohledavky 389 294 740 456 916 586 650 544
kratkodoby finan¢ni majetek 7739 83 202 31141 3201
kratkodobé zavazky 113792 164 787 388 600 431 445
kratkodobé bankovni uvéry 514 482 967 272| 1006 912 620 339
kratkodobé finan€ni vypomoci 0 0 0 0
Net Working Capital 254 761 [476 271 473 825 420 487
obratovy cyklus penéz [dny] 132 126 126 82
jednodenni naklady [tis. K¢] 5662 10 815 11477 12 556
kapitalova potieba [tis. K] 749870 1360061| 1446132 1034045

[Zdroj: Viastni zpracovani]
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Cisty pracovni kapital Ize hodnoti u spole¢nosti Cerea pozitivn&, nebot
jeho hodnota je po celé sledované obdobi kladna. Od roku 2011 dochazi
k poklesu hodnot, pokles v roce 2013 je dan pfedevSim poklesem kratkodobych
zavazkl a kratkodobych bankovnich uavérd. Kratkodobé zavazky jsou ve
sledovaném obdobi vzdy nizSi nez obézna aktiva, ktera jsou zdrojem pfi
splaceni kratkodobych zavakll. Z toho vyplyva Ze spoleénost ma finanéni
polstar na kryti své €innosti.
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—Net Working Capital

Obrazek €. 38 - Vyvoj pracovniho kapitalu spoleénosti Cerea a.s.

[Zdroj: Viastni zpracovani]

Z grafu vyplyva, ze vétSinu obéznych aktiv tvofi zasoby a kratkodobé
pohledavky. Nejmensi ¢ast obéznych a aktiv i Cistého pracovniho kapitalu tvofi
dlouhodobé pohledavky a v poslednim roce kratkodoby finanéni majetek.

Obézny majetek tedy musi spolecnost kryt pfiblizné 406 tis. K¢ dlouhodobych
zdroja.

Vidime, Ze obratovy cyklus penéz klesa a vychazi praimérné na 117 dni.
Pro tyto dny je potfeba financovat dlouhodobymi zdroji, aby nedoslo k naruseni

finanéni stability spole¢nosti a nebyla ohrozena jeji platebni schopnost.

Jednodenni naklady na prodané zbozi rostou po celé sledované obdobi.
Za pfi€inu Ize oznacit pfedevSim postupné zvySovani vykonové spotieby.
83



Spolecnost spotfebovavala stale vice materialu a energie na vyrobu. Pomoci

obratového cyklu penéz a jednodennich nakladi byla zjisténa kapitalova

potifeba pro financovani obézného majetku.
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Obrazek €. 39 - Vyvoj kapitalové potieby spole¢nosti Cerea a.s.

[Zdroj: Viastni zpracovani]

Duvodem snizeni kapitalové potfeby v roce 2013 byl zkracenim obratové

cyklu penéz z 126dni na 82 dnd. Proti poklesu puUsobil rast jednodennich

nakladu, ktery tempo ubytku zpomalil.

Tabulka €. 34 — Pracovni kapital spole¢nosti ZZN Pelhifimov a.s.

ZZN Pelhrimov a.s. [tis. K(]

2010

2011

zasoby 717 310| 1088590 932 058 718 669
dlouhodobé pohledavky 9 9 25 038 21618
kratkodobé pohledavky 359 474 477 253 684 803 364 437
kratkodoby finan¢ni majetek 63 684 18 227 79 654 99 014
kratkodobé zavazky 317 030 500 263 532 299 519 068
kratkodobé bankovni uvéry 531 848 721 894 844 630 232 556
kratkodobé finan€ni vypomoci 0 0 0 0
Net Working Capital 291 599 361 922 344 624 452 114
obratovy cyklus penéz [dny] 110 110 93 52
jednodenni naklady [tis. K] 7 180 9718 12 009 10 872
kapitalova potfeba [tis. KE] 789089| 1067973| 1120399 565 562

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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| zde Ize Cisty pracovni kapital u spolecnosti ZZN Pelhfimov hodnotit
pozitivné, nebot’ jeho hodnota je po celé sledované obdobi kladna. Ve
sledovaném obdobi jeho hodnota roste, vyjimkou je rok 2012 kdy doslo
k menSimu poklesu o 17 298 tis. K& oproti roku 2011. Narlst v roce 2013 je
dan predevSim poklesem kratkodobych zavazkd a kratkodobych bankovnich
avérd o 612 074 tis. K&. Kratkodobé zavazky jsou ve sledovaném obdobi vzdy
niz8i nez obézna aktiva, ktera jsou zdrojem pfi splaceni kratkodobych zavaka.

Z toho vyplyva Ze spole¢nost ma finan¢ni polStar na kryti své €innosti.
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Obrazek €. 40 - Vyvoj pracovniho kapitalu spole€nosti ZZN Pelhfimov a.s.
[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Z grafu vyplyva, Ze vétSinu obé&znych aktiv tvofi zasoby a kratkodobé
pohledavky. NejmenSi ¢ast obéznych a aktiv i Cistého pracovniho kapitalu tvofi
dlouhodobé pohledavky. Obézny majetek tedy musi spolecnost kryt pfiblizné
385 tis. K& dlouhodobych zdroja.
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Z tabulky je zfejmé, ze obratovy cyklus penéz klesa a v roce 2013 doslo
k poklesu o 41 dni na 52 dni. Pro tyto dny je potfeba financovat dlouhodobymi
zdroji, aby nedoslo k naruseni finan¢ni stability spoleCnosti a nebyla ohrozena

jeji platebni schopnost.

Jednodenni naklady na prodané zboZzi rostou do roku 2012, v roce 2013
dochazi k poklesu o 1137 tis, KC. Pomoci obratového cyklu penéz a
jednodennich nakladu byla zjisténa kapitalova potfeba pro financovani

obézného majetku.
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Obrazek €. 41 - Vyvoj kapitalové potieby spoleénosti ZZN Pelhfimov a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Duvodem snizeni kapitalové potfeby vroce 2013 bylo zkraceni

obratového cyklu penéz a snizeni jednodennich nakladu.
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Tabulka €. 35 — Pracovni kapital spoleénosti ZZN Polabi a.s.

ZZN Polabi a.s. [tis. K¢] 2010 2011 2012 2013
zasoby 330982 1557515 1003303| 1102237
dlouhodobé pohledavky 42 9 892 5872 3792
kratkodobé pohledavky 449 933 813 550| 1745819 647 120
kratkodoby finan¢ni majetek 7 602 8 292 24 224 1159
kratkodobé zavazky 261 115 225 594 374 189 309 328
kratkodobé bankovni uvéry 462 796| 1818480| 1979411 936 914
kratkodobé finan¢ni vypomoci 25 000 0 0 0

Net Working Capital 39648 |345175 425 618 508 066
obratovy cyklus penéz [dny] 81 183 134 94
jednodenni naklady [tis. K] 6 879 11 663 17 717 15059
kapitalova potreba [tis. KE] 558 302| 2137837 2378013| 1420849

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Cisty pracovni kapital je po celé sledované obdobi kladny, coz Ize

hodnotit pozitivné. Po celé sledované obdobi roste a v roce dosahuje nejvyssi

hodnoty 508 066 tis. K&, prestoZe v roce 2010 byla hodnota Cistého pracovniho

kapitalu pouze 39 648 tis. K. Kratkodobé zavazky jsou ve sledovaném obdobi

vzdy niz8i neZz obézna aktiva, ktera jsou zdrojem pfi splaceni kratkodobych

zavaku. Z toho vyplyva Ze spole€nost ma finan¢ni polstar na kryti své €innosti.

o 4000
X 3000

Q

2 2000

-

1000

-2 000

-3 000

= -
—
. | | |
1000 . . -

zasoby

mmm kratkodobé pohledavky

mmm kratkodobé zavazky
—Net Working Capital

mmm dlouhodobé pohledavky

kratkodoby finanéni majetek

mmm kratkodobé bankovni uvéry

Obrazek €. 42 - Vyvoj pracovniho kapitalu spole€nosti ZZN Polabi a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Z grafu vyplyva, ze vétSinu obéznych aktiv tvofi zasoby a kratkodobé
pohledavky. NejmensSi Cast obé&znych a aktiv i Cistého pracovniho kapitalu tvofi
dlouhodobé pohledavky. Obézny majetek tedy musi spoleCnost kryt pfiblizné
330 tis. K& dlouhodobych zdroju.

Z tabulky je zifejmé, ze obratovy cyklus penéz od roku 2011 klesa a
vroce 2013 doSlo k poklesu o 40 dni na 94 dni. Pro tyto dny je potfeba
financovat dlouhodobymi zdroji, aby nedoSlo k naruseni financni stability

spoleCnosti a nebyla ohrozena jeji platebni schopnost.

Jednodenni naklady na prodané zboZi rostou do roku 2012, v roce 2013
dochazi kpoklesu o 2658 tis, K& Pomoci obratového cyklu penéz a
jednodennich nakladi byla zjisténa kapitalova potfeba pro financovani

obézného majetku.
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Obrazek €. 43 — Vyvoj kapitalové spotieby spoleénosti ZZN Polabi a.s.
[Zdroj: Vlastni zpracovani]

SniZeni kapitalové potfeby v roce 2013 bylo dano zkracenim obratového

cyklu penéz a snizenim jednodennich nakladu.

4.3 Souhrnné ukazatele
Soucasti finan¢ni analyzy by méla byt predikce budouciho obdobi.

K tomu slouzi bankrotni a bonitni modely, které na zakladé svych vypodctu
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poskytnou predpoklad budouciho vyvoje zkoumaného podniku. Bankrotni
modely informuji, do jaké miry hrozi podniku bankrot. Zastupcem téchto
ukazatelt uvedenych v diplomové praci je Altmanav index a index INO5. Bonitni
modely fikaji, zda je hodnoceny podnik bonitni i nikoliv. Vybranymi ukazateli
bonitnich modeld jsou Kralickiv Quicktest a hodnotovy ukazatel EVA. Modely
predikuji budouci vyvoj podniku, ale bez analyzy ostatnich ukazatelu finanéni

analyzy nemaji pfesnou vypovidaci hodnotu.

4.3.1 Altmanuv Index

Altmandv index se uvadi ve dvou modifikacich. Prvni modifikace je
uréena pro spoleCnosti, jez maji akcie vefejné obchodované na burze. Druha
modifikace odpovida spole¢nostem nekétovanym na kapitalovém trhu. Do této

modifikace spadaji zkoumané spolecnosti.

Pro pfipomenuti uvadim Skalové rozdéleni vyslednych indexd. Podniky
s indexem mensSim nez 1,23 jsou fazeny do pasma bankrotujicich, spoleCnosti
jsou tedy ohrozeny vaznymi financnimi problémy. Podniky s indexem v rozmezi
1,23 — 2,9 se nachazi v pasmu Sedé zény a nelze u nich prfesné predikovat
budouci vyvoj. U podnikd sindexem vétSim nez 2,9 lIze pfedpokladat
uspokojivou finanéni situaci.

Z tabulky 36 vyplyva, ze ani jedna spole¢nost nespada do bankrotujiciho
pasma a neni tedy ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy.

Tabulka ¢. 36 — Altmantv index

Cerea a.s. 2010 2011 2012 2013
X1 |NWC/aktiva 0,13 0,14 0,13 0,12
X, | zisk/aktiva 0,17 0,20 0,17 0,20
X3 | EBIT/aktiva 0,12 0,08 0,09 0,10
X4 | Vlastni kapital/cizi zdroje 0,47 0,38 0,33 0,48
Xs |trzby/aktiva 1,45 1,71 1,61 1,92
Altmanuv Index 2,34 2,51 2,32 2,82
Pe 0 010 0 0 0
X1 |NWC/aktiva 0,11 0,11 0,09 0,16
X, | zisk/aktiva 0,24 0,21 0,22 0,31
X3 | EBIT/aktiva 0,12 0,11 0,12 0,15
X4 | Vlastni kapital/cizi zdroje 0,43 0,33 0,32 0,58
Xs | trzby/aktiva 1,33 1,53 1,73 2,07
Altmanuv Index 2,23 2,30 2,48 3,26
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ZZN Polabi a.s. 2010 2011 2012 2013

X3 | NWCl/aktiva 0,02 0,07 0,07 0,02
X2 | zisk/aktiva 0,17 0,21 0,21 0,30
X3 | EBIT/aktiva 0,06 0,12 0,10 0,14
X4 | Vlastni kapital/cizi zdroje 0,52 0,31 0,28 0,54
Xs | trzby/aktiva 1,31 1,16 1,58 1,81
Altmaniiv Index 2,08 1,87 2,24 2,91

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Altmandv index u spole¢nosti Cerea ve sledovaném obdobi kolisal. Od
roku 2012 roste a v roce 2013 se pfiblizuje k hranici 2,9. Pfesto se da budouci
vyvoj téZko odhadovat. Rastovy trend je viditelny u spole¢nosti ZZN Polabi od
roku 2011, kde vroce 2013 spoleCnost spada jiz do prosperujici pasma.
Vzhledem k pomérovym ukazatellm tykajicich se téchto dvou spole¢nosti, si
troufam tvrdit, Ze podniku bankrot nehrozi a Altmandv index bude mit ristovy
trend. V celém sledovaném obdobi roste Altman(v index u spolec¢nosti ZZN
Pelhfimov, kde v roce 2013 dosahuje nejvétsi hodnoty indexu 3,26 a jedna se o

nejvice prosperujici zkoumanou spolecnost.

4.3.2 Index IN 05

Tento index obsahuje pét indikatort (dva z nich charakterizuji schopnost
podniku vytvaret zisk pred uroky a zdanénim, jeden monitoruje podnikovou
likviditu a zbyvaijici dva fikaji, jakym zplsobem se déli vytvoreny zisk pred uroky

a zdanénim).

Vysledné hodnoty indexu IN 05 opét spadaji to tfech charakterizujicich
pasem. Pasmo, kde podnik nevytvafi hodnotu, se naléza pod indexem 0,9.
Takzvana Seda z6na nevyhranénych vysledku se nachazi v rozmezi 0,9-1,6. U

podniky s indexem vétSim nez 1,6 spole¢nost vytvari hodnotu a prosperuje.

vroce 2010 u spolecnosti ZZN Polabi neni alarmujici vzhledem k rustovému
trendu v dalSich letech. Rlst je znatelny i u spole¢nosti ZZN Pelhfimov po celé
sledované obdobi. NejvysSi hodnotu indexu 2,20 byla u spole€nosti Cerea

v roce 2012, ve zbyvajicich letech vSak hodnoty indexu spadaji do Sedé zony.
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U nevyhranénych vysledklu se téZce pfedpovida budouci vyvoj spolecnosti.

Vzhledem k pomérovym ukazatelim a rustové trendu v poslednich dvou letech

si dovolim tvrdit, Ze bankrot nehrozi ani jedné zminéné spolecnosti.

Tabulka ¢. 37 — Index IN 05

Cerea a.s. 2010 2011 2012 2013
X; |aktiva/cizi zdroje 0,28 0,25 0,23 0,28
X, | EBIT/nakladové uroky 0,20 1,36 0,17 0,21
X3 | EBIT/aktiva 0,15 0,10 0,11 0,12
X4 | trzby/aktiva 0,31 0,36 0,34 0,40
Xs |obézna aktiva/kratkodobé .zavazky 0,13 0,13 0,12 0,13
Index IN 05 1,05 2,20 0,97 1,14
Pe 0 010 0 0 0
X, | aktiva/cizi zdroje 0,26 0,23 0,23 0,31
X2 | EBIT/nakladové uroky 0,22 0,31 0,32 0,49
X3 | EBIT/aktiva 0,15 0,14 0,15 0,19
X4 |trzby/aktiva 0,28 0,32 0,36 0,43
Xs | obéZna aktiva/kratkodobé zavazky 0,12 0,12 0,11 0,14
Index IN 05 1,03 1,13 1,18 1,57
Polap 010 0 0 0
Xy |aktiva/cizi zdroje 0,29 0,23 0,22 0,30
X2 | EBIT/nakladové uroky 0,14 0,24 0,16 0,25
X3 | EBIT/aktiva 0,08 0,16 0,12 0,18
X4 |trZby/aktiva 0,28 0,24 0,33 0,38
Xs | 0béZna aktiva/kratkodobé zavazky 0,09 0,11 0,11 0,13
Index IN 05 0,88 0,97 0,94 1,23

[Zdroj: Viastni zpracovani]
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4.3.3 Kralickiv Quicktest

Jedna se o zastupce bonitnich modeld. Model se sklada ze Ctyf rovnic.

Kvéta vlastniho kapitalu a doba splaceni z cash flow se tyka stability podniku.

Cash flow vtrzbach a ROA jsou zaméfeny na vynosovou situaci podniku.

Spocitané vysledky stability a vynosnosti se ohodnoti dle bodové tabulky, ktera

je uvedena v podkapitole1.3.3 Kralickiv Quicktest. Body se sectou, vydéli 4 a

ziskané hodnoceni je rozdéleno tfi skupin. Podniky s vyslednou hodnotou vysSi

nez tfi jsou bonitni. Hodnoty Kralickova Quicktestu v rozmezi 1-3 spadaji do

Sedé zony a jejich stav nelze presné vyhodnotit. Hodnoty mensi nez jedna

signalizuji potize ve financnim hospodareni ve spolecnosti.

Tabulka ¢. 38 — Kralickliv Quicktest

Cerea a.s. 2010 2011 2012 2013
kvota vlastniho kapitalu 53% 47% 44% 53%
doba splaceni dluhu z cash flow -5 3 -8 -16
cash flow v trzbach -1% 2% -1% -1%
ROA 4% 3% 3% 3%
Kralicktv Quicktest 3,75 2,75 3,75 3,50
~T: 0 010 0 0 0
kvota vlastniho kapitalu 51% 44% 43% 58%
doba splaceni dluhu z cash flow -10 -12 9 27
cash flow v trzbach -1% -1% 1% 0%
ROA 4% 4% 4% 5%
Kralicktv Quicktest 3,75 3,75 3,00 3,50
Polab 010 0 0 0
kvota vlastniho kapitalu 55% 42% 40% 56%
doba splaceni dluhu z cash flow -5 -38 26 -5
cash flow v trzbach -3% 0% 0% 0%
ROA 2% 4% 3% 5%
Kralicktv Quicktest 3,75 3,75 3,50 3,75

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

VSechny tfi skupiny maji kolisavé hodnoty vrozmezi 3-3,75. Za

sledované obdobi ma nejlepsi primérnou hodnotu ZZN Polabi a to 3,70.

KralickGv Quicktest tedy vySel pro spole¢nosti velmi pozitivné. Podniky spadaiji

do bonitni skupiny, jsou finan&né stabilni a finan¢ni problémy jim nehrozi.

92




4.3.4 Hodnotovy ukazatel EVA

Ukazatel EVA bude pocitan dle ekonomického modelu a k vypoctu
nakladd vlastniho kapitalu bude pouzit stavebnicovy model pro CR. Za
bezrizikovy vynos jsou dosazeny prumérné vynosy statnich desetiletych
dluhopisl. Pfirazka za vySi podnikatelského rizika byla stanovena na zakladé
velikosti podniku, ktera vyplyva ze vztahu, kde C je celkovy zpoplatnény kapital

vyjadieny v mld.Kc:
C > 3 mld. K¢ => pfirazku Ize vynechat,
C <100 mil. K& => pfirazka 5 %,

100 mil. K& < C < 3 mld. K¢ => pfirazka se vypocte ze vztahu

(3 mld. K¢ — C)*
168,2

prirazka za velikost podniku =

Pfirazka z kapitalové struktury vychazi ze vztahu, kde:

_ vlastni kapital + bankovni ivery + obligace nakladové uroky

= k3

aktiva ~ bankovni troky + obligace

e EBIT/A > X => pfirazku lze vynechat,

e EBIT/A < X => pfirazka 10 %,

e 0 < EBIT/A < X => pfirazka se vypocte ze vztahu

ptirazka z kapitalové struktury

[(vlasmi kapital + bankovni Gvéry + obligace

M — 2
bankovniuvery + obligace ) C — EBIT]

[[ nakladové uroky

[ — X H 2
bankovni uvéry + obligace) C — 10+ aktiva]
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Pfirazka za finanéni stabilitu zavisi na celkové likvidité, tedy schopnosti

podniku splacet své zavazky vCas a vyplyva ze vztahu, kde Y je celkova

likvidita:

e Y <1 =>pfirazka 10 %,

e Y > primér primyslu a zaroven Y > 1,25 => pfirazku Ize vynechat,

e Y >1azaroven Y < pramér pramyslu => pfirazka se vypocte ze

vztahu

prirazka za finanéni stabilitu =

prumér prumysiu — obéina aktiva) 5
kratkodobe zavazky

(pramér pramyslu — 1)?

Z nize uvedenych tabulek vypocCtu ekonomické pfidané hodnoty EVA u

v8ech spoleCnosti vyplyva, Ze nulova pfirazka je u rizika vyplyvajiciho

z kapitalové struktury a rizika finanéni stability. VySe podnikatelského rizika a

bezrizikovy vynos maji po celé sledované obdobi klesajici trend.

Tabulka €. 39 — Ukazatel EVA spolec¢nosti Cerea a.s.

Cerea a.s. [tis. KC] 2010 2011 2012 2013
NOPAT 42 748,56 | 47 850,75|57 187,62|58 591,35
C (capital) 788 797 | 1125879|1 165 681 |1 300 470
investované vlastni zdroje 765925| 1100642 (1139654 |1 274199
investované cizi zdroje 22 872 25 237 26 027 26 271
WACC 0,07 0,06 0,05 0,04
l'equity - stavebnicovy model pro CR 6,79% 5,80% 4,78% 3,84%
bezrizikovy vynos 3,88% 3,71% 2,78% 2,12%
prirazka za vysi podn. rizika 2,91% 2,09% 2,00% 1,72%
prirdzka vyplyvajici z kap. struktury 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
prirazka za finanéni stabilitu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Idebt - naklady na cizi kapital 2,07% 0,18% 1,66% 2,20%
EVA -9618,47|-16 003,15| 2 358,24 | 9 229,07

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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Z tabulky je patrné, Ze v poslednich dvou letech spoleCnost Cerea a.s.

tvofi pro své majitele hodnotu a jeji ekonomicka pfidana hodnota stoupa.

Kolisani tvorby EVA je ovlivnéno vice kolisanim nakladl na kapital nez
Cistym provoznim ziskem. Pozitivni je, Ze dochazi k poklesu nakladd na kapitala

k rastu Cistého provozniho zisku.
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0,00
2010 2011 2012 2013
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-80,00

NOPAT CxWACC EVA

Obrazek €. 44 - Vyvoj ukazatele EVA spoleénosti Cerea a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Spole€nost ZZN Pelhfimov tvofi pro své majitele pfidanou hodnotu jiz od
roku 2011 a ma rostouci tendenci.
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Tabulka ¢. 40 — Ukazatel EVA spole¢nosti ZZN Pelhfimov a.s.

ZZN Pelhfimov a.s. . [tis. K§] 2010 2011 2012 2013
NOPAT 56 868,48 |66 755,34 |75 299,22 |75 683,16
C (capital) 1013299|1053320(1 099 387 |1 205 690
investované vlastni zdroje 956 045|1 015 000|1 083 189 |1 205 690
investované cizi zdroje 57 254 38 320 16 198 0
WACC 0,06 0,06 0,05 0,04
lequity - stavebnicovy model pro CR 6,23% 5,96% 4,93% 4,03%
bezrizikovy vynos 3,88% 3,71% 2,78% 2,12%
prirazka za vysi podn. rizika 2,35% 2,25% 2,15% 1,91%
prirazka vyplyvajici z kap. struktury 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
pfiraZzka za financ¢ni stabilitu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Idebt - naklady na cizi kapital 2,27% 1,44% 1,36% 3,28%
EVA -3712,10| 5785,37 |21 742,61 |27 044,19

[Zdroj: Vlastni zpracovani]

Rust tvorby EVA je ovlivnén vice poklesem nakladl na kapital nez

rustem Cistého provozniho zisku.
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Obrazek €. 45 - Vyvoj ukazatele EVA spoleénosti ZZN Pelhfimov a.s.

[Zdroj: Vlastni zpracovani]
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NejvysSich hodnot ekonomické pfidané hodnoty dosahuje spolecnost

ZZN Polabi a od roku 2011 ma téz rostouci tendenci.

Tabulka €. 41 — Ukazatel EVA spoleénosti ZZN Polabi a.s.

ZZN Polabi a.s. . [tis. KC] 2010 2011 2012 2013
NOPAT 29 458,08 117 424,89|102 632,67 | 111 366,09
C (capital) 1010999| 1586319 1680577| 1795940
investované vlastni zdroje 979351| 1533985| 1642142 1762673
investované cizi zdroje 31 648 52 334 38 435 33 267
WACC 0,06 0,05 0,04 0,03
lequity - stavebnicovy model pro CR 6,24% 4,90% 3,82% 2,98%
bezrizikovy vynos 3,88% 3,71% 2,78% 2,12%
prirazka za vysi podn. rizika 2,35% 1,19% 1,04% 0,86%
pfirazka vyplyvajici z kap. struktury 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
pfiraZzka za finanéni stabilitu 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
I'debt - naklady na cizi kapital 2,13% 1,32% 1,57% 2,36%
EVA -32 188,87 | 41697,43| 3947159, 58 168,66

[Zdroj: Viastni zpracovani]

Kolisani tvorby EVA je ovlivnéno kolisani Cistého provozniho zisku a

klesajicimi naklady na kapital.
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5 Souhrnné zhodnoceni finanéni situace vybranych

spoleénosti

V predes8lych kapitolach byla provedena finanéni analyza vybranych
zemédélskych podnikl Cerea a.s., ZZN Pelhfimov a.s. a ZZN Polabi a.s. Jejich
hlavni podnikatelskou Cinnosti je zemédélska prvovyroba. Vychozimi podklady
pro zpracovani byly u€etni vykazy podniku a vyro€ni zpravy podniku z let 2010 -
2013. Je tfeba zduraznit, Ze u spoleCnosti ve sledovaném obdobi doslo
k nékolika vyznamnym udalostem, které ovlivnili stavy nékterych polozek
rozvahy a hospodareni podniku jako celku. Tyto zmény a jejich vliv se projevil i

v nékterych ukazatelich.

VSechny spolecnosti jsou uspésné, tvofi zisk a da se predpokladat, Ze
vyhledové budou spolec¢nosti rast, i kdyz v roce 2013 doslo k poklesu bilanéni

sumy.

Stav dlouhodobého majetku u spolecnosti Cerea a.s. a ZZN Polabi a.s.
postupné narlstd a spoleCnosti tedy investuji do nakupu dlouhodobého
majetku. ZZN Pelhfimov a.s. ma stav dlouhodobého majetku stabilni, coz
znamena, ze spolecnost realizuje pouze investice nutné pro obnovu. Do vyvoje
poloZzek obézného majetku zasahuji u vSech spolecnosti zminéné fuze,
odstépeni a slouceni €asti spole€nosti. Snahou firem do dalSich let by tedy
mélo byt nalezeni optimalni vySe zasob a jejich fizeni. Na strané pasiv dochazi
k rastu vlastniho kapitalu, jak se postupné uklada nerozdéleny zisk. Cizi zdroje
v letech 2010-2012 méli téz rustovy trend, ale v roce 2013 dochazelo k jeho
snizeni v dusledku poklesu Cerpani bankovnich uvérd. Spole¢nosti maji pfFilis
mnoho vilastniho kapitalu a kryji jim pfedevSim obéZny majetek a tim dochazi
ke zhorSeni neefektivniho zplsobu financovani. Konzervativni zpUsob
financovani je neefektivni, ale velmi malo rizikovy. Pfi porovnani kratkodobych
zavazkl a kratkodobych pohledavek je zfejmé, ze pohledavek je trvale vice a
tim dochazi k asymetrii v dodavatelsko-odbératelskych vztazich. U spole¢nosti
ZZN Pelhfimov vidime snahu o rovnovahu v dodavatelsko-odbératelskych

vztazich, pouze v roce 2012 byly pohledavky vétsi nez zavazky a to o 7%. Je
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pravdépodobné, Ze dostatek kapitalu nepfimo zpUsobuje nizsi tlak na Fizeni

pohledavek a zasob.

Spolec€nosti dosahuji dobré rentability. Rentabilita aktiv ma rlstovy trend
a pfiblizuje se hodnotam v segmentu zemédélstvi. Rentabilita viastniho kapitalu
spole¢nosti ZZN Pelhfimov a ZZN Polabi od roku 2011 pfesahuje hodnoty
v segmentu zemédélstvi. V celém sledovaném obdobi je rentabilita vlastniho
kapitalu vétSi nez rentabilita aktiv. Spole¢nosti proto dosahuji dostatecné
ziskovosti ze své zadluZenosti a jsou schopny udrzet a hradit svou zadluzenost.
Rentabilita trzeb spoleCnosti je nizka oproti hodnoté uvadéné v segmentu
zemédélstvi. Pro spolecnosti je nizka hodnota pfizniva, pokud je doprovazena
rychlym obratem zasob a vysokym absolutnim objemem trzeb. Zvysit rentabilitu

trzeb |ze pomoci zvySovani Cistého zisku.

Obrat aktiv se pohybuje nad doporu¢enou hodnotou 1 a v Case roste, to
je pozitivni. Obraty zasob kolisaji. Na obrat zasob plynule navazuje doba obratu
zasob, jenz svym vyvojem nekoresponduje s vyvojem obratu zasob. Kde
hodnoty u doby obratu zasob rostou, hodnoty u obratu zasob klesaji a kde
hodnoty u doby obratu zasob klesaji, hodnoty u obratu zasob rostou.
Ekonomicky standard uvadi dobu obratu zasob 60 dni, ale hodnota ve dnech je
zcela zavisla na odvétvi, proto povaZzuji doporu¢enou ekonomickou hodnotu za
zkreslujici. Doba splatnosti pohledavek a zavazki ma korespondovat se
lhdtami uvadénymi v obchodnich smlouvach. Spole¢nosti Cerea a ZZN Polabi
nefidi své splatnosti pohledavek, nebot doba inkasa pohledavek je v celém
sledovaném obdobi delSi nez doba splatnosti kratkodobych zavazkd a
spole¢nosti tak nevyuzivaji neuroeny uvér od svych dodavatelu. Bylo by dobré
se zaméfit na vyjednavaci schopnosti vici odbératelim a dodavatelim. U
spoleCnosti ZZN Pelhfimov se doby splatnosti pohledavek a kratkodobych

zavazkl vyznamné nelisi a vyvazenost obou ukazatell je pfijatelnym stavem.

Spole€nosti si vedou dobfe v oblasti zadluZzenosti, kde nemaji vysoky
podil cizich zdroju na svém hospodareni. Ukazatel véfitelského rizika neboli
celkova zadluzenost do roku 2012 roste a pak klesa u v8ech spoleCnosti.

Pokles je velmi pozitivni hlavné pro véfitele podniku. Koeficient
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samofinancovani neboli mira vlastnicka rizika ma opacény prabéh. Do roku 2012
klesa a vroce 2013 narUstd. Ekonomicky standard udava idealni pomér
vlastnich a cizich zdroju 50:50, coz lze Fici, Ze je spIlnéno. Celkové riziko
vyjadfujeme zadluzenosti vlastniho kapitalu. SpoleCnosti do roku 2012
zvySovali své zadluZzeni svého kapitalu, ale vroce 2013 doslo k rapidnimu
poklesu a spole€nosti snizili své zadluzeni. Poslednim zastupcem skupiny
ukazateld zadluzenosti je urokové kryti. K financovani c&innosti spole¢nosti
pouzivaji bankovni uvéry i vlastni kapital. Za ekonomicky standard jsem
uvadéla hodnotu 3, coz spoleCnosti prekracuji. Spoleénostem tak nehrozi

problémy s neschopnosti splacet nakladové uroky.

U bézné likvidity nedosahovala ani jedina spolec¢nost ekonomického
standardu potazmo urovné odvétvi. Obdobny zavér se naskyta i u pohotové
likvidity, kde hodnoty osciluji v 1,05-1,60. Z toho vyplyva, Zze spolecCnosti nejsou
schopny uhradit své zavazky. Hodnoty bézné i pohotové likvidity nejsou idealni.
K pfipadnému vyrovnani svych zavazkl by spole€nosti museli prodavat své
zasoby. Penézni likvidita je nejpfisnéjSim ukazatelem ze vSech druhu likvidit.
Zde hodnoty kolisaji, nedosahuji ani desetiny doporuceného ekonomického
standardu. Z vyroCnich zprav vyplyva, Zze se spoleCnosti do platebnich
neschopnosti v celém sledovaném obdobi nedostali. Z toho usuzuji, ze
vypoctené hodnoty likvidity, které jsou vztazeny ke statickym hodnotam
rozvahovych polozZek, se pouze vztahuji ke konkrétnimu dni. Nelze fici, Ze na
zakladé vypoctenych hodnot, spolecnosti neefektivné Fidi své finanéni

prostiedky.

Podil osobnich nakladli na pfidané hodnoté u spoleCnosti dosahuje
vy8Sich hodnot, né&Z jsou udavany hodnoty pro segment zemédélstvi.
Zameéstnanci spole¢nosti ZZN Pelhfimov a ZZN Polabi produkuji vétsi zisky za
mensi penize, kdezto zaméstnanci spoleCnosti Cerea produkuji vétsi zisky za
vétsi penize. Kolisani produktivity prace neni vyjime¢né. Primérna mzda

nepfesahuje produktivitu prace.

Pfi vypoctu Cistého pracovniho kapitalu se vychazi z absolutnich hodnot,

neni proto pfilis vhodné celkovou hodnotu Cistého pracovniho kapitalu
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srovnavat s ostatnimi podniky. Hodnoty Cistého pracovniho kapitalu pro

vSechny tfi spoleCnosti s urCitym zpozdénim Kkopiruji vyvoj trzeb.

Z analyzy souhrnnych ukazatel vyplyva, Zze vybrané spolecnosti jsou
financné zdravé, a jejich financni zdravi se zlepSuje. Ani jedna spolecnost neni
v souCasné dobé ohrozena bankrotem, pravdépodobné by spoleCnosti mohly
ziskat uvér za velmi vyhodnych podminek, nebot jejich vyvoje jsou pro véfitele

spojeny s nizkym rizikem.

5.1 Navrhy na opatreni

Nejlépe hodnocenou spole€nosti z trojice zkoumanych podnikl je ZZN
Pelhfimov a.s. Z finanCni analyzy vyplyva, Zze vedeni spole¢nosti se o podnik
stara komplexné a snazi se dil¢i nedostatky odstranit a stanovit minimalné

optimalni vysi jednotlivych polozek finan¢ni analyzy.

Nasleduje spoleCnost ZZN Polabi, kterd& ma mensi nedostatky
v odbératelsko-dodavatelskych vztazich. NejslabSi zastupce je spole¢nost
Cerea, ktera je i prfes tyto nedostatky financné stabilni a prosperujici

spolecnosti.

Pfrestoze vétSina ukazatell finanéni analyzy u vybranych spolecnosti

vykazuje priznivé hodnoty, byly zjistény i nékteré problematické oblasti.

Zcela neodpovidaji ekonomickym standardim ukazatele likvidity u vSech
sledovanych spolec¢nosti. Likvidita souvisi s dlouhodobou existenci firmy a jeji
fizeni je zavislé na strategii spoleCnosti. Nizka likvidita mize byt zdrojem
problémU z nedostatku (zasob nebo finanénich prostfedkd). Pfi finanéni
analyze ale zadné takové nedostatky nebyly zjistény. Vybrané spole¢nosti se
do platebnich neschopnosti v celém sledovaném obdobi nedostali, a proto
usuzuji, Zze zde dochazi k urCitému zkresleni finan¢ni situace spoleCnosti
z duvodu, ze vypoctené hodnoty jsou vztazeny ke statickym hodnotam
rozvahovych polozek, které se pouze vztahuji ke konkrétnimu dni. Vzhledem k
tomuto zjisténi by bylo vhodné, aby si spoleCnosti nechali provéfit ukazatele
likvidity vztazené k primérnym hodnotam rozvahovych polozek.
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Doporuéeni moznych opatieni pro zlepseni finanéni situace

podniku Cerea a.s.

Od roku 2011 zde dochazi k poklesu produktivity prace. Zvysit
produktivitu prace je mozné pomoci zavedeni jinych zplsobu prace, které by
vedly ke zefektivnéni prace. Zaméfit se na podstatu prace, pracovat lépe a
nikoliv vice. Nékteré vyrobni postupy lze upravit zavedenim automatizace Ci
ZlepSenim technologie. Neni-li mozno zavést automatizaci, lze produktivitu

prace zvysSit zjednodusenim pracovnich postupu.

Doba splatnosti pohledavek prevysuje dobu splatnosti zavazk( a podnik
musi dodate¢né financovat vyrobni cyklus &i obchodni uUvéry odbératell.
Zkraceni stavajici doby inkasa pohledavek je mozné zajistit zavedenim sankci
za nedodrzeni |hity obchodniho Uvéru, zde vSak hrozi ztrata zakaznikd. DalSi
moznosti je vyjednat s odbérateli moznost slevy za rychlejSi zaplaceni, které

pro odbératele znamena usporu penéz.

Doporuéeni moznych opatieni pro zlepsSeni finanéni situace
podniku ZZN Polabi a.s.

| zde dochazi k situaci, kdy doba inkasa pohledavek prevySuje dobu
splatnosti zavazku a spoleCnost by se proto méla zaméfit na vyjednavaci

schopnosti viéi odbératelum.
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6 Zaver

Dle cild této diplomové prace byla provedena finanéni analyza
ekonomickych vysledkd spole¢nosti pusobicich v segmentu zemédélstvi
v koncernu Agrofert pro oblast Cechy, ktera spoleéné& s mezipodnikovym

srovnanim umoznila vysledovat spolecné znaky téchto spolecnosti.

Z vertikalni analyzy rozvahy davajici informace o struktufe majetku a
jeho financovani jasné vyplynulo, Ze nejvyznamnéjSi polozkou na majetkove
strané jsou obézna aktiva, ktera tvofi vice jak 60 % hodnoty celkovych aktiv.
Dlouhodoby majetek dosahuje zbyvajicich 40 % a tvofi ho pFedevSim
dlouhodoby hmotny majetek a nékolik jednotek procent predstavuje
dlouhodoby finan¢ni majetek. PoloZky, které se nejvice podilely na tvorbé
obéznych aktiv, byly zasoby, které jsou nedilnou soucasti vyrobnich podnikd a
kratkodobé pohledavky, které pfevazné plynou ze spoluprace s odbérateli

spolecnosti.

Na strané pasiv v obdobi 2011-2012 pfevladal cizi kapital, ktery az na
vyjimky kryl 52 % hodnoty majetku spolecnosti. V letech 2010 a 2013 pfevladal
vlastni kapital. Vlastni kapital byl tvofen vysledky hospodafeni minulych let,
kapitalovymi fondy a zakladnim kapitdlem. Zajimavou skuteCnosti je, Ze
spole¢nost ZZN Polabi az do roku 2013 neukladala zadné finanéni prostfedky
do kapitalovych fondu. Stejné jako byla obézna aktiva z ¢asti tvofena
kratkodobymi pohledavkami, tak cizi kapital byl tvofen kratkodobymi zavazky a

predevsim bankovnimi uvéry, které spole€nosti z vétsi ¢asti v roce 2013 snizily.

Vykony neboli trzby za prodej vlastnich sluzeb do roku 2013 rostly, pak
dosSlo k poklesu. Vykonova spotfeba kolisala spolec¢né s vykony a vysledna
pfidana hodnota se odvijela od vyvoje vykonl. Hospodarsky vysledek byl z
vétsi Casti tvofen provoznim hospodarskym vysledkem a v prubéhu

sledovaného obdobi kolisal a byl vzdy kladny.

Pomérové ukazatele u spoleCnosti dosahovali pfiznivych hodnot vyjma
nizkych ukazatell likvidity. Problémové oblasti, které doporucuji feSit, je u
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spole¢nosti Cerea zkraceni stavajici doby inkasa a zvySeni produktivity prace.
Spolecnosti ZZN Polabi téZ doporucuji se zaméfit na vyjednavaci schopnosti

vUci odbératelim.

Obecné lze shrnout, Ze spoleCnosti jsou finanéné zdravé a nejsou
neohrozeny bankrotem. Dosahuji dobrych vysledkO a pfi zachovani

dosavadnich postupl se jim povede i nadale dobfe ve svém oboru.

Celkové hodnoceni své diplomové prace je takové, ze se mi podafilo
naplnit cil, ktery jsem na zaCatku vytyCila. Provedla jsem finanéni analyzu
spolecnosti Cerea a.s., ZZN Pelhfimov a.s. a ZZN Polabi, vysledky jsem
porovnala soborem a ekonomickym standardem. Byla vytipovana
problematickd mista a navrZzena doporueni moznych opatfeni pro zlepSeni
finanéni situace. Za pfinos své prace povazuji naplnéni cill, demonstraci
finan¢ni analyzy v konkrétnich podminkach a jista doporuceni pro management

spolecnosti.
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Pfiloha 1 - Rozvaha spole¢nosti Cerea a.s.

i Cerea a.s. (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013
1 AKTIVA CELKEM (. 2+3+31+62) 1423 058 2278 346 2572986 | 2357379
2|A. POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL 28 042 0 0 0
3|B. DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 511726 665 719 703 078 882 757
4(B.1. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (f.5az12) 1457 2 527 3176 1926
5|B.l. 1.|Zfizovaci vydaje 0 0 0 0
6|B.1. 2.[Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
7(B.l. 3.|Software 1457 2527 3176 1926
8|B.l. 4.|Ocenitelna prava 0 0 0 0
9|B.l. 5.|Goodwill 0 0 0 0

10(B.I. 6.|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
11|B.I. 7.|Nedokoceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
12|B.I. 8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
13(B.IL. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (i. 14 az 22) 429 904 540 514 516 128 529 449
14(B.11. 1.[Pozemky 43 867 56 289 54 625 56 991
15(B.Il. 2.[Stavby 305 040 395 746 378 791 375012
16(B.11. 3.|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 86 186 87 895 86 187 72511
17|B.Il. 4.|Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0
18|B.1I. 5.|Zakladni staddo a tazna zvifata 0 0 0 0
19|B.Il. 6.|Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
20|B.II. 7.|Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 286 5375 631 20 946
21(B.II. 8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 7410
22|B.II. 9.|Ocerovaci rozdil k nabytému majetku -5 475 -4 791 -4 106 -3 421
23|B.1I DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 24 az 30) 80 365 122 678 183 774 351 382
24|B.IIl 1.[Podily v ovladanych a Fizenych osobach 66 777 109 090 169 783 337 391
25(B.11l 2.|Padily v Géetnich jednotkach pod podstatnym viivem 0 0 0 0
26|B.IlIl 3.|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 13 588 13 588 13 991 13 991

Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam a ucetnim jednotkam pod
27|B.1I 4. . !

podstatnym vlivem 0 0 0 0
28|(B.1Il 5.|Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
29|B.IIl 6.|Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
30|B.IlI 7.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
31|C. OBEZNA AKTIVA (¥. 32+39+47+57) 883 035 1608330 | 1869697 | 1472271
32|C.L ZASOBY (i. 33 az 38) 484 300 761 899 911 235 808 373
33|C.1. 1.[Material 53 070 2003 92 197 93 608
34|C.1. 2.|Nedokonéena vyroba a polotovary 0 0 0 0
35|C.1. 3.|Vyrobky 1307 2 9 153 7 246
36[C.I. 4.|Zvifata 0 231 0 0
37|C.l. 5.|Zbozi 429 923 759 315 792 477 701716
38|C.. 6.|Poskytnuté zalohy na zasoby 0 340 17 408 5803
39|C.IL. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (F. 40 az 46) 1702 22773 10 375 10 153
40(C.II. 1.|Pohledavky z obchodnich vztahl 1702 22773 10 375 10 153
41[C.11. 2.|Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0
42(C.II. 3.|Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podst. vlivem 0 0 0 0
43[C.II. 4.[Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za ugastniky sdruzeni 0 0 0 0
44(C.II. 5.|Dohadné Ucty aktivni 0 0 0 0
45(C.11. 6.|Jiné pohledavky 0 0 0 0
46(C.I1. 7.|OdloZena darfiova pohledavka 0 0 0 0
47/c.l KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 az 56) 389 294 740 456 916 586 650 544
48|C.III 1.|Pohledavky z obchodnich vztaht 368 451 669 434 851278 552 423
49(C.1lI 2.|Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 40 421 31437
50|C.1II 3.|Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podst. vlivem 0 0 0 0
51|C.1Il 4.|[Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za ugastniky sdruzeni 0 0 0 0
52|C.III 5.[Socidlni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 0 73 0 0
53|C.lIl 6.|Stat - dafiové pohledavky 10 134 41 509 12 267 52 089
54(C.III 7.|Ostatni poskytnuté zalohy 5769 26 265 7380 11205
55|C.1Il 8.|Dohadné ucty aktivni 3908 2 593 4181 2519
56/(C.III. 9.|Jiné pohledavky 1032 582 1059 871
57[C.IV. KRATODOBY FINANCNi MAJETEK (F. 58 az 61) 7739 83 202 31141 3 201
58[C.IV. 1.|Penize 1102 885 1838 1478
59|C.1V. 2.|Ugty v bankach 6 637 82 317 29 303 1723
60|C.1V. 3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
61|C.IV. 4.|Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
62|D.1. CASOVE ROZLISENI (t. 63 az 65) 255 4297 211 2 351
63(D.I. 1.[Naklady pfistich obdobi 105 99 76 365
64|D.1. 2.|Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0
65|D.I. 3.|Prijmy pfistich obdobi 150 4198 135 1986
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Pfiloha 1 - Rozvaha spole¢nosti Cerea a.s.

66 PASIVA CELKEM (i. 67+84+117) 1423 058 2278 346 2572986 | 2357379
67|A. VLASTNI KAPITAL (¥. 68+72+77+80+83) 750 896 1079 662 1119264 | 1252199
68|A.L ZAKLADNI KAPITAL (F. 69 az 71) 252 280 252 280 252 280 352 280
69|A.l 1.|Z4akladni kapital 252 280 252 280 252 280 352 280
70|A.L 2.|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0
71]A.L 3.|Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0
72|A.lL KAPITALOVE FONDY (. 73 az 76) 212 047 350 452 350 453 336 110
73|A.lL 1.|Emisni azio 0 0 0 0
T4[A.L 2.|Ostatni kapitalové fondy 213 451 350 452 350 453 317768
75|A.ll. 3.|Ocerovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku -1 404 0 0 18 342
76|A.Il. 4.|Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach 0 0 0 0
271am REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNI FONDY ZE ZISKU
T (. 78 az 79) 44 094 50 488 50 456 50 456
78|A.lNN. 1.]Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 44 094 50 456 50 456 50 456
79|A.INN. 2.|Statutarni a ostatni fondy 0 32 0 0
80|A.IV. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (. 81+82) 209 832 426 442 425 594 463 456
81[A.IV. 1.[Nerozdéleny zisk minulych let 209 832 426 442 425594 466 922
82|A.IV. 2.[Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 -3 466
83|A.V. VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OBDOBI /+- (¥. 60 VZ2) 32 643 52 279 40 481 49 897
84|B. CIZI ZDROJE (. 85+90+101+113) 666 175 1178 276 1441929 [ 1105180
85|B.1. REZERVY (F. 86 az 89) 15 029 20 980 20 390 22 000
86|B.I. 1.|Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 7629 5590 0 0
87|B.I. 2.|Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 0 0
88(B.I. 3.|Rezerva na daii z pfijmu 5500 8 500 15 000 17 000
89|B.I. 4.|Ostatni rezervy 1900 6890 5390 5 000
90|B.II. DLOUHODOBE ZAVAZKY (i. 91 az 100) 22 872 25237 26 027 26 271
91(B.II. 1.|Zavazky z obchodnich vztahl 0 0 0 0
92(B.II. 2.|Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0
93|B.II. 3.|Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
94|B.II. 4.|Zavazky ke spole€nikiim, Elenim druZstva a k ucastnikiim sdruzeni 0 69 859 7 649
95(B.II. 5.|Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0
96|B.II. 6.|Vydané dluhopisy 0 0 0 0
97|B.II. 7.|Dlouhodobé sménky k GUhradé 0 0 0 0
98|B.II. Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
99(B.II. 9.[Jiné zavazky 30 0 0 0
100(B.1I. 10. |OdloZeny darovy zavazek 22 842 25 168 25 168 18 622
101[B.1II KRATKODOBE ZAVAZKY (F. 102 az 112) 113 792 164 787 388 600 431 445
102(B.11I 1.|Zavazky z obchodnich vztahl 79 276 111821 282 321 316 749
103(B.1II 2.|Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 55318 62 156
104(B.1Il 3.|Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
105|B.IlI 4.|Zavazky ke spolecnikim, Elenim druzstva a k ugastnikiim sdruzeni 0 1643 1643 20
106(B.1I 5.|Zavazky k zaméstnancim 4968 4 955 7163 11142
107|B.III 6.|Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 2714 2674 3 859 5 664
108(B.II 7.|Stat - dariové zavazky a dotace 906 357 870 2304
109(B.II 8.|Kratkodobé prijaté zalohy 7814 26 086 25 407 23 846
110(B.1Il 9.|Vydané dluhopisy 0 0 0 0
111(B.1Il 10. |Dohadné ucty pasivni 14 938 17 211 12 009 9 554
112(B.1II 11. |Jiné zavazky 3176 40 10 10
113[B.IV. BANKOVNIi UVERY A VYPOMOCI (i. 114 az 116) 514 482 967 272 1006 912 620 339
114(B.IV. 1.|Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0
115(B.IV. 2.|Kratkodobé bankovni tvéry 514 482 967 272 1006 912 620 339
116(B.IV. 3.|Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0
117|C.L. CASOVE ROZLISENI (. 118 az 119) 5987 20 408 11793 5125
118|C.I. 1.|Vydaje ptistich obdobi 2960 6877 11233 2611
119|C.I. 2.|Vynosy pfistich obdobi 3 027 13 531 560 2514
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Priloha 2 - Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Cerea a.s.

Cislo [Ozna Cerea a.s. (v tis. K&)
fadku | ceni 2010 2011 2012 2013

c} a

01 |._[Trzby za prodej zbozi 1191022 2796 296 3057 191 2789 924

02 |A. Naklady na prodané zbozi 1075 551 2581244 2816 439 2 577 226

03 + |Obchodni marze (fadek 1-2) 115 471 215052 240 752 212 698

04 IIl._[Vykony 896 293 1123 285 1097 153 1750 833

05 _[ll. 1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 878 901 1097 946 1084 396 1745919

06 11.2.|Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1139 -2242 8921 -1907

07 11.3.[Aktivace 18 531 27 581 3836 6821

08 |B. Vykonova spotieba 796 250 1043 922 1069 650 1699 823

09 |B. |Spotfeba materidlu a energie 726 388 922 211 938 730 1540 251

10 ([B. Sluzby 69 862 121711 130 920 159 572

1" + |Pfidana hodnota (fadek 3 +4 - 8) 215514 294 415 268 255 263 708

12_|C. Osobni naklady 117 667 165 340 150 246 167 365

13 _|C. Mzdové naklady 84 978 119 848 109 989 121 904

14 |C.  [Odmény ¢lenlim organu spolecnosti a druzstva 165 270 193 213

15 |C. [Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 28 650 40 110 35314 39 902

16 _|C. Socialni naklady 3874 5112 4750 5346

17 _|D. |Dané a poplatky 7744 10517 8070 7126

18 |E. |Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 39176 55 398 53067 58 224

19 1Il{ Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 21454 78 565 66 244 45 089

20 [l 1|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1007 14 942 41680 15 351

21 | Il 2|Trzby z prodeje materialu 20 447 63 623 24 564 29738

22 |F. |Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu (f. 23 + 24) 19 251 79 654 42231 30 234

23 [F.1 _|Z(statkova cena prodaného dlouhodobého majetku 487 15721 14 524 4473

24 |F.2 |Prodany material 18 764 63 933 27707 25761

2 |a. Zmépa stavu r’ezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich nakladt 3711 16 342 2114 21646
pfistich obdobi (+/-)

26 | IV. |Ostatni provozni vynosy 18 893 84 129 59 268 56 896

27 |H. |Ostatni provozni naklady 15 199 86 841 69 588 51371

28 V. |Pfevod provoznich vynosu 0 0 0 0

29 |l Pfevod provoznich nakladd 0 0 0 0

30 * |Provozni vysledek hospodareni 53113 75701 68 451 73019

31 VI. [Trzby z prodeje cennych papirt a podili 57772 354 1 0

32 |J. Prodané cenné papiry a podily 57 977 3391 2 0

33 VII[Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z podiltl ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich

34 |VIL 1| . A . 0 0 0 0
ednotkach pod podstatnym vlivem

35 |VII. 2.Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podild 0 0 0 0

36 |VII. 3.[Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0

37 | VIl |Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0

38 |K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0

39 IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivatd 0 0 0 0

40 L. Naklady z precenéni majetkovych papirt a derivati 0 0 0 0

41 [M. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti (+/-) 0 -3 391 -100 -526

42 X. _|Vynosové troky 175 -1762 1717 1677

43 |N. Nakladové uroky 10 675 1733 16 669 13 648

44 | Xl |Ostatni finanéni vynosy 14 906 682 1364 746

45 [0. |Ostatni finan¢ni naklady 15213 3844 1029 3633

46 | XIl. |Pfevod finanénich vynost 0 0 0 0

47 |P. Prevod finanénich nakladi 0 0 0 0

48 * |Finanéni vysledek hospodareni -11 012 -18 359 -14518 -14 332

49 [Q. |Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 9458 5063 13 452 8790

50 |Q.1. |- splatna 4 876 7 986 13 452 15 335

51 |Q.2. |- odloZzena 4 582 2023 0 -6 545

52 ** |Vysledek hospodareni za bézi ¢innost 32643 52 279 40 481 49 897

53_| Xill. |[Mimoradné vynosy 0 0 0 0

54 |R.  |Mimoradné naklady 0 0 0 0

55 |S. Daii z pfijml z mimoiadné &innosti 0 0 0 0

56 |S.1. |- splatna 0 0 0 0

57 |S.2. |- odloZzend 0 0 0 0

58 * _|Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0

59 |W. |Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0 0

60 | ** [EAT: Vysledek hospodareni za G¢etni obdobi (+/-) 32643 52279 40 481 49 897

61 | *** |EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 42101 57 342 53933 58 687
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Priloha 3 - Cash Flow spolec¢nosti Cerea a.s.

Cerea a.s. (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013

P. i;ad\;r:neznlch prostiedku a per th na uc 36 585 20 431 83 204 31 141

Z. Ugetni zisk nebo ztrata z b&Zné &innosti pred zdan&nim 42 101 57 556 53 933 58 493

A1, Upravy o nepenézni operace 66 123 54 171 37 466 39 640

AL O’dpisy dlf)uh.oc!obéhvo maj’etku (+)’s vyjimkou prodaného fjlouh. maj., a 38 491 54 750 55002 58 224
dale umorovani ocefovaciho rozdilu k nab. maj. a goodwillu (+/-)

A1.2. Zména stavu opravnych poloZek, zména stavu rezerv 17 447 -19 947 2114 -22 172

A1.3. Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku (-/+) -315 3817 -27 155 -10 878

A4, Vynofy z dividend a podilt na zisku (-) (s vyjimkou investi¢nich spol. a 0 0 0 0
fond()

A15. Vyg?tovanfé n'élkladoYé'l]roky (s vyjimkou kapitalizovanych uroku) a 10 500 15 551 14 952 11 971
vyuctované vynosové uroky

A.1.6. Pripadné dpravy a ostatni nepenézni operace 0 0 -7 447 2 495

A Cisty pen&zni tcrk’z prov.oznlvf:mrtos.tl pretf zda[\enlm, zménami 108 224 111727 91399 98 133
pracovniho kapitalu a mimoradnymi polozkami (Z + A.1.)

A2. Zména stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -192 843 -185 804 -92 925 30078

A2, ?ména' stavu P'ohlz’eda'vek z p'roquun!' t“:inrvlos'ti (+/-), aktivnich ucta 25997 93 159 160 006 263 903
¢asového rozliSeni a dohadnych uéth aktivnich

A22. ;?1?n~a sta\{u kratk(l)'dob’ych zavazku z pro'vvouznl C|!1nt?st| (+/-), pasivnich 24 419 5295 223813 336 685
uctt ¢asového rozliSeni a dlouhodobych Gétd pasivnich

A.2.3. Zména stavu zasob (+/-) -191 265 -97 940 -156 732 102 860

A4, Zmé‘nVa §tavu kréVtkodDobého finanér}iho majetku nespadajiciho do 0 0 0 0
penéznich prostredkd a ekvivalentt

AR Cllsty penéni tok z provozni cinnosti pred zdanénim a .84 619 74077 1526 128 211
mimoradnymi polozkami (A*+ A.2.)

A.3. Vyplacené Uroky s vyjimkou kapitalizovanych uroku (-) -10 675 -17 313 -16 669 -13 648

A4. Pfijaté uroky (s vyjimkou investicnich spol. a fondu) (+) 175 1762 1717 1677

AS. isg?bie(rjf\ dan z pfijmu za béZnou ¢innost a za domeérky dané za minula -1 590 9726 8943 14 536

A6. Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0

AT. Pfijaté diviendy a podily na zisku (+) 0 0 0 0

Arer §|;t)y penézni tok z provozni ¢innosti (A**+ A.3.+ A.4.+ A5.+A.6.+ 96 709 .99 354 25421 101 704

B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -30 444 -111 607 -107 874 -242 375

B.2. Pfijmy z prodeje stalych aktiv 58 779 15 295 41 681 15 351

B.3. Pujcky a Uvéry spfiznénym osobam 3755 0 0 0

B*** Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni éinnosti (B.1.+ B.2.+ B.3) 32090 -96 312 -66 193 -227 024
Dopady zmén dlouhodobych zavazku, popt. takovych kratkodobych

C.1. zavazku, které spadaji do oblasti finan¢ni ¢innosti (napf. nékteré provozni 93 931 258 600 40 430 0
uveéry) na penézni prostfedky a ekvivalenty

Cc2. Dopady zmén vlastniho kapitélu na penézni prostfedky a na penézni 58 158 161 879 97 380
ekvivalenty
2Zvyseni penéznich prostiedku a penéznich ekvivalentd z titulu zvyseni

C.2.1. zakladniho kapitalu, emistniho azia, ev. rezervnich fondd véetné 0 0 0 100 000
sloZenych zaloh na toto zvySeni (+)

C.2.2. Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spoleénikim (-) 0 0 0 0

C.2.3. Dalsi vklady penéznich prostredk( spolecnikll a akcionari 0 0 0 0

C.2.4. Uhrada ztraty spolegniky (+) 0 0 0 0

C.2.5. Pfimé platby na vrub fondl (-) -55 -161 0 0
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené srazkové

C.2.6. dané vztahujici se k témto narokim a véetné finanéniho vypofadani se -58 103 0 -879 -2 620
spole€niky v. 0. s. a komplementafi u k. s. (-)

Cr** Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti (C.1.+ C.2.) 35773 258 439 39 551 97 380

F. Cisté zvyeni, resp. snizeni penéznich prostfedkl (A***+ B***+ C***) -28 846 62773 -52 063 -27 940

R. Stav penéznich prostredkt a penéznich ekvivalenti na konci obdobi 7739 83 204 31141 3201

(P+F)
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Ptiloha 4 - Rozvaha spole¢nosti ZZN Pelhfimov a.s.

f. ZZN Pelhfimov a.s. (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013
1 AKTIVA CELKEM (. 2+3+31+62) 1863 672 2275 629 2476428 | 1957314
2|A. POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL
3|B. DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 716 220 684 205 750 947 751 298
4(B.1. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (f.5az12) 458 299 2745 3 464
5|B.1. 1.|Zfizovaci vydaje 0 0 0 0
6|B.1. 2.[Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
7(B.l. 3.|Software 301 72 2496 2957
8|B.l. 4.|Ocenitelna prava 0 0 59 185
9|B.l. 5.|Goodwill 0 0 0 0

10(B.I. 6.[Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 157 227 190 322
11|B.I. 7.|[Nedokoceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
12|B.I. 8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
13(B.IL. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (i. 14 az 22) 503 976 463 099 493 873 493 492
14(B.11. 1.[Pozemky 23 856 23 665 24 243 31322
15(B.1l. 2.[Stavby 382 341 356 633 375 809 364 561
16(B.1I. 3.|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 86 647 72 026 84 996 85 660
17|B.Il. 4.|Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0
18(B.11. 5.|Zakladni staddo a tazna zvifata 0 0 0 0
19(B.II. 6.[Jiny dlouhodoby hmotny majetek 112 112 112 112
20|B.II. 7.|Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 6 165 6 563 4 630 8762
21(B.II. 8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 243 0 496 0
22|B.II. 9.|Ocerovaci rozdil k nabytému majetku 4612 4100 3 587 3075
23(B.1I DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 24 az 30) 211786 220 807 254 329 254 342
24|B.IIl 1.[Podily v ovladanych a fizenych osobach 202 927 211 984 245478 245 499
25(B.11l 2.|Padily v Géetnich jednotkach pod podstatnym viivem 5567 5567 5567 5567
26|B.II 3.|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 3033 3033 3033 3033

Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam a tcetnim jednotkam pod
27|B.1I 4. . !

podstatnym vlivem 0 0 0 0
28B.lII 5.]Jiny dlouhodoby finanéni majetek 259 223 251 243
29|B.II 6.|Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
30(B.IlI 7.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
31|C. OBEZNA AKTIVA (¥. 32+39+47+57) 1140 477 1584079 | 1721553 | 1203738
32|C.L ZASOBY (F. 33 az 38) 717 310 1088 590 932 058 718 669
33|C.1. 1.[Material 30 435 29 400 42 948 29 662
34|C.I. 2.|Nedokonéena vyroba a polotovary 0 0 0 121
35|C.1. 3.|Vyrobky 3 898 3161 3114 4121
36[C.I. 4.|Zvifata 11529 5 445 0 0
37|C.l. 5.|Zbozi 663 003 1050518 885 415 677 475
38|C.. 6.|Poskytnuté zalohy na zasoby 8 445 66 581 7290
39][C.Il. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (F. 40 az 46) 9 9 25038 21618
40(C.II. 1.|Pohledavky z obchodnich vztahl 0 0 25038 18772
41|[C.11. 2.|Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0
42(C.II. 3.|Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podst. vlivem 0 0 0 0
43[C.I1. 4.|[Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za ugastniky sdruzeni 0 0 0 0
44(C.II. 5.|Dohadné Ucty aktivni 9 9 0 0
45(C.11. 6.|Jiné pohledavky 0 0 0 0
46(C.I1. 7.|OdloZena darfiova pohledavka 0 0 0 2 846
47/c.l KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 az 56) 359 474 477 253 684 803 364 437
48|C.III 1.|Pohledavky z obchodnich vztaht 294 811 414 632 589 340 261498
49(C.1lI 2.|Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 46 089 54 662 61667 43 416
50|C.1II 3.|Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podst. vlivem 0 0 0 0
51|C.1Il 4.|[Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za ugastniky sdruzeni 0 0 0 0
52|C.III 5.[Socidlni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
53|C.lIl 6.|Stat - dafiové pohledavky 12 550 1596 28 157 51 829
54|C.1II 7.|Ostatni poskytnuté zalohy 3813 4929 3909 4618
55|C.1Il 8.|Dohadné ucty aktivni 2127 1381 1719 3 068
56/(C.III. 9.|Jiné pohledavky 84 53 11 8
57[C.IV. KRATODOBY FINANCNi MAJETEK (F. 58 az 61) 63 684 18 227 79 654 99 014
58[C.IV. 1.|Penize 365 570 318 294
59|C.1V. 2.|Ugty v bankach 63 319 17 657 79 336 98 720
60|C.1V. 3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
61|C.IV. 4.|Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
62|D.1. CASOVE ROZLISENI (t. 63 az 65) 6975 7345 3928 2278
63(D.I. 1.[Naklady pfistich obdobi 6 975 7 345 3928 2278
64|D.1. 2.|Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0
65|D.I. 3.|Prijmy pfistich obdobi 0 0 0 0
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Ptiloha 4 - Rozvaha spole¢nosti ZZN Pelhfimov a.s.

66 PASIVA CELKEM (i. 67+84+117) 1863 672 2275 629 2476428 | 1957314
67|A. VLASTNI KAPITAL (¥. 68+72+77+80+83) 942 911 994 679 1071389 [ 1135670
68|A.L ZAKLADNI KAPITAL (F. 69 az 71) 131877 131877 131877 131877
69|A.l 1.|Z4akladni kapital 131877 131877 131877 131877
70|A.L 2.|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0
71]A.L 3.|Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0
72|A.lL KAPITALOVE FONDY (. 73 az 76) 291703 291 510 291 538 291 529
73|A.lL 1.|Emisni azio 0 0 0 0
T4[A.L 2.|Ostatni kapitalové fondy 291 544 291 387 291 387 291 387
75|A.ll. 3.|Ocerovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku 159 123 151 142
76|A.Il. 4.|Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach 0 0 0 0
271am REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNI FONDY ZE ZISKU
T (. 78 az 79) 27 287 27 322 27171 27 116
78|A.lNN. 1.]Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 26 375 26 375 26 375 26 375
79|A.INN. 2.|Statutarni a ostatni fondy 912 947 796 741
80|A.IV. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (. 81+82) 441 895 490 344 542 470 619 004
81[A.IV. 1.[Nerozdéleny zisk minulych let 441 895 490 344 542 470 0
82|A.IV. 2.[Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 619 004
83|A.V. VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OBDOBI /+- (¥. 60 VZ2) 50 149 53 626 78 333 66 144
84|B. CIZI ZDROJE (. 85+90+101+113) 919 266 1280 798 1404 927 821 644
85|B.1. REZERVY (F. 86 az 89) 13134 20 321 11 800 70 020
86|B.I. 1.|Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 8 934 5 000 0 0
87|B.I. 2.|Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 0 0
88|B.I. 3.|Rezerva na dari z pfijmu 0 11121 0 38 020
89|B.I. 4.|Ostatni rezervy 4200 4200 11 800 32 000
90|B.II. DLOUHODOBE ZAVAZKY (i. 91 az 100) 23 765 23 987 16 198 0
91(B.II. 1.|Zavazky z obchodnich vztahl 0 0 0 0
92(B.II. 2.|Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0
93|B.II. 3.|Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
94|B.II. 4.|Zavazky ke spole€nikiim, Elenim druZstva a k ucastnikiim sdruzeni 0 0 0 0
95(B.II. 5.|Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0
96|B.II. 6.|Vydané dluhopisy 0 0 0 0
97|B.II. 7.|Dlouhodobé sménky k GUhradé 0 0 0 0
98|B.II. Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
99(B.II. 9.[Jiné zavazky 0 0 0 0
100(B.1I. 10. |OdloZeny darovy zavazek 23765 23 987 16 198 0
101[B.1II KRATKODOBE ZAVAZKY (F. 102 az 112) 317 030 500 263 532 299 519 068
102(B.11I 1.|Zavazky z obchodnich vztahl 224 272 378 159 410 582 404 371
103|B.III 2.|Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0
104(B.1Il 3.|Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
105|B.IlI 4.|Zavazky ke spolecnikim, Elenim druzstva a k ugastnikiim sdruzeni 0 0 0 0
106(B.1I 5.|Zavazky k zaméstnancim 5518 4039 3357 6679
107|B.III 6.|Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 2944 2312 1846 2323
108(B.II 7.|Stat - dariové zavazky a dotace 803 6 522 456 878
109(B.II 8.|Kratkodobé prijaté zalohy 48 121 56 560 85 634 75108
110(B.1Il 9.|Vydané dluhopisy 0 0 0 0
111(B.1Il 10. |Dohadné ucty pasivni 30 663 48 085 25 897 14 073
112(B.1II 11. |Jiné zavazky 4709 4 586 4 527 15 636
113[B.IV. BANKOVNIi UVERY A VYPOMOCI (i. 114 az 116) 565 337 736 227 844 630 232 556
114(B.IV. 1.|Bankovni Gvéry dlouhodobé 33 489 14 333 0 0
115(B.IV. 2.|Kratkodobé bankovni tvéry 531 848 721 894 844 630 232 556
116(B.IV. 3.|Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0
117|C.L. CASOVE ROZLISENI (¥. 118 az 119) 1495 152 112 0
118|C.I. 1.|Vydaje ptistich obdobi 1486 146 57 0
119|C.I. 2.|Vynosy pfistich obdobi 9 6 55 0

2/2




Priloha 5 - Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti ZZN Pelhiimov a.s.

Cislo [Ozna ZZN Pelhiimov a.s. (v tis. K&)
fadku | ceni 2010 2011 2012 2013

c} a

01 |._[Trzby za prodej zbozi 1495 974 2 342 205 3144918 2700 885

02 |A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 1308 990 2124 743 2956 689 2460 033

03 + |Obchodni marze (fadek 1-2) 186 984 217 462 188 229 240 852

04 IIl._[Vykony (fadek 5az 7) 1038 198 1192413 1149 935 1354 657

05 _[ll. 1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 992770 1148 550 1136 780 1351948

06 11.2.|Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 3739 -5 790 -5399 2670

07 11.3.[Aktivace 41689 49 653 18 554 39

08 |B. |Vykonova spotfeba  (fadek 9 az 10) 990 462 1154 159 1132797 1263732

09 |B. |Spotfeba materidlu a energie 808 554 964 256 938 465 1055741

10 ([B. Sluzby 181 908 189 903 194 332 207 991

1 + |Pfidana hodnota (fadek 3 +4 - 8) 234720 255716 205 367 331777

12_|C. Osobni naklady (fadek 13 az 16) 106 095 98 201 83 031 87 396

13 _|C. Mzdové naklady 80 289 73510 60 875 63 736

14 |C.  [Odmény ¢lenlim organu spolecnosti a druzstva 156 154 169 185

15 |C. [Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 23 287 21924 19 650 21054

16 _|C. Socialni naklady 2363 2613 2337 2421

17 _|D. |Dané a poplatky 10357 11740 14 275 11778

18 |E. |Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 64 487 58 847 52079 53187

19 1Il{ Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 25 086 11155 24 858 7415

20 [l 1|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 24 225 10 079 23 291 5149

21 | lIl. 2|Trzby z prodeje materialu 861 1076 1567 2266

22 |F. |Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu (f. 23 + 24) 12 909 3369 7927 549

23 [F.1 _|Z(statkova cena prodaného dlouhodobého majetku 12791 2824 7838 453

24 |F.2 |Prodany material 118 545 89 96

2 |a. Zmépa stavu rfezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich nakladt 11133 5570 57 556 104 039
pfistich obdobi (+/-)

26 IV. |Ostatni provozni vynosy 149 265 91 326 83 471 94 294

27 |H. |Ostatni provozni néklady 152 953 97 932 120 171 82216

28 V. |Pfevod provoznich vynosu 0 0 0 0

29 |l Pfevod provoznich nakladd 0 0 0 0

30 * |Provozni vysledek hospodareni 73 403 82538 93 769 94321

31 VI. [Trzby z prodeje cennych papirt a podili 704 228 10 0

32 |J. Prodané cenné papiry a podily 704 228 10 0

33 VII[Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z podiltl ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich

34 |VIL 1| . . . 0 0 0
ednotkach pod podstatnym vlivem

35 |VII. 2.Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podild 0 0 0 0

36 |VII. 3.[Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0

37 | VIl |Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0

38 |K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0

39 IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivatd 0 0 0 0

40 L. Naklady z precenéni majetkovych papirt a derivati 0 0 0 0

41 [M. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti (+/-) 1200 -3 891 0

42 X._|Vynosové troky 611 51 15 29

43 |N. Nakladové uroky 12818 10 565 11458 7636

44 | Xl |Ostatni finanéni vynosy 525 1051 233 74

45 [O. |Ostatni finan¢ni naklady 3131 1226 4946 988

46 | XIl. |Pfevod finanénich vynost 0 0 0 0

47 |P. Prevod finanénich nakladi 0 0 0 0

48 * |Finanéni vysledek hospodareni -16 013 -10 689 -12 265 -8 521

49 [Q. |Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 7241 18 223 3171 19 656

50 |Q.1. |- splatna 7 550 18 001 10 960 38 700

51 |Q. 2. |- odloZzena -309 222 -7 789 -19 044

52 ** |Vysledek hospodareni za bézi ¢innost 50 149 53 626 78 333 66 144

53_| Xill. |[Mimoradné vynosy 0 0 0 0

54 |R.  |Mimoradné naklady 0 0 0 0

55 |S. Daii z pfijml z mimoiadné &innosti 0 0 0 0

56 |S.1. |- splatna 0 0 0 0

57 |S.2. |- odloZena 0 0 0 0

58 * _|Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0

59 |W. |Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-)

60 | ** |EAT: Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 50 149 53 626 78 333 66 144

61 | *** |EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 57 390 71 849 81 504 85 800
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Ptiloha 6 - Cash Flow spole¢nosti ZZN Pelhfimov a.s.

ZZN Pelhfimov a.s. (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013

P. i;advor:neznlch prostredkl a penéznich ekvivalenti na zacatku G¢. 98 226 63 684 18 227 79 654

Z. Ugetni zisk nebo ztrata z b&Zné &innosti pred zdan&nim 57 391 71849 81 504 85 800

A1, Upravy o nepenézni operace 55129 68 188 -12 865 160 137

AL O’dpisy dl?uh.od.obérlo maj'etku (+)’s vyjimkou prodaného qlouh. maj., a 66 689 59 359 52 591 53 187
dale umorovani ocefovaciho rozdilu k nab. maj. a goodwillu (+/-)

A1.2. Zména stavu opravnych poloZek, zména stavu rezerv -12 333 5570 -61 446 104 039

A1.3. Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku (-/+) -11 434 -7 255 -15 453 -4 696

A4, VynOFy z dividend a podilt na zisku (-) (s vyjimkou investicnich spol. a 0 0 0 0
fond()

A15. Vygfftovanfé n'élkladoYé'l]roky (s vyjimkou kapitalizovanych uroku) a 12 207 10 514 11 443 7607
vyuctovane vynosove UTOky

A.1.6. Pfipadné Upravy a ostatni nepenézni operace 0 0 0 0

A Cisty penézni tcrk'z prov?znlvf:mrtos.tl pretvi zda!\enlm, zménami 112 520 140 037 68 639 245 937
pracovniho kapitalu a mimoradnymi polozkami (Z + A.1.)

A2. Zména stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -6 316 -314 742 24 027 463 332

A2, ?ména' stavu pvohl?dévek z p'rovcizvn:' éinr)os'ti (+/-), aktivnich ucta 161 658 125083 145170 332 229
¢asového rozliSeni a dohadnych uéth aktivnich

A22.  |fmenastavu krétkodobych zavazky 2 provozni Cinnost (+/-), pasivaich | - 435 307 181 890 31994 -13343
Uctt casového rozliSeni a dlouhodobych Gétd pasivnich

A.2.3. Zména stavu zasob (+/-) -303 281 -371 549 137 203 144 446

A2.4. Zmé‘nVa §tavu kréVtkodDobe'ho finanér}iho majetku nespadajiciho do 0 0 0 0
penéznich prostredkud a ekvivalentl

Ax* C|_sty !:ene'zm. tok z_provf:zm ¢innosti pred zdanénim a 106 204 174705 92 666 709 269
mimoradnymi polozkami (A*+ A.2.)

A.3. Vyplacené Uroky s vyjimkou kapitalizovanych uroku (-) -12 818 -10 565 -11 458 -7 636

A4. Pfijaté uroky (s vyjimkou investicnich spol. a fond) (+) 611 51 15 29

AS. isg?bie(rj? dan z pfijmu za béZnou ¢innost a za domeérky dané za minula 5285 -6 800 .23 588 14123

A6. Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0

A.T. Pfijaté diviendy a podily na zisku (+) 0 0 0 0

Ar* Z|§t;/ penézni tok z provozni ¢innosti (A**+ A.3.+ A.4.+ A5.+A.6.+ 88 712 192 019 57 635 687 539

B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -24 088 -32 890 -126 261 -59 400

B.2. Pfijmy z prodeje stalych aktiv 24 929 10 307 23 301 5149

B.3. Pujcky a Uvéry spfiznénym osobam 0 0 0 0

B*** Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni éinnosti (B.1.+ B.2.+ B.3) 841 -22 583 -102 960 -54 251
Dopady zmén dlouhodobych zavazku, popt. takovych kratkodobych

C.1. zavazkU, které spadaji do oblasti finan¢ni ¢innosti (napf. nékteré provozni -123 632 170 890 108 403 -612 074
uveéry) na penézni prostfedky a ekvivalenty

Cc2. Dopady zmén vlastniho kapitélu na penézni prostfedky a na penézni 463 1655 1651 1854
ekvivalenty
2Zvyseni penéznich prostiedku a penéznich ekvivalentd z titulu zvyseni

C.21. zakladniho kapitalu, emistniho azia, ev. rezervnich fondu véetné 0 0 0 0
sloZenych zaloh na toto zvySeni (+)

C.2.2. Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spoleénikim (-) 0 0 0 0

C.2.3. Dalsi vklady penéznich prostredk( spolecnikll a akcionari 0 0 0 0

C.2.4. Uhrada ztraty spolegniky (+) 0 0 0 0

C.25. Pfimé platby na vrub fondl (-) -463 -1 665 -1 651 -1854
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené srazkové

C.26. dané vztahuijici se k t&émto narokim a véetné finanéniho vyporadani se 0 0 0 0
spoleéniky v. o. s. a komplementafi u k. s. (-)

Cr** Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti (C.1.+ C.2.) -124 095 169 235 106 752 -613 928

F. Cisté zvyseni, resp. snizeni pendznich prostfedkli (A***+ B***+ C***) -34 542 -45 367 61427 19 360

R. (S;i\;)penezmch prostiedk a g na konci 63 684 18 317 79 654 99 014
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Pfiloha 7 - Rozvaha spole¢nosti ZZN Polabi a.s.

f. ZZN Polabi a.s. (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013
1 AKTIVA CELKEM (. 2+3+31+62) 1759 910 3630 927 4034177 | 3042182
2|A. POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL 4781 0 0 0
3|B. DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 964 648 1239 595 1252896 | 1286119
4|B.l. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (F. 5 az 12) 25 3 240 3321 2 865
5|B.1. 1.|Zfizovaci vydaje 0 0 0 0
6|B.1. 2.[Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
7(B.l. 3.|Software 25 84 3003 2 565
8|B.l. 4.|Ocenitelna prava 0 0 0 0
9|B.l. 5.|Goodwill 0 0 0 0

10(B.I. 6.[Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
11|B.I. 7.|[Nedokoceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 3 156 318 300
12|B.I. 8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
13(B.IL. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (i. 14 az 22) 480 185 691 556 678 824 682 935
14(B.11. 1.[Pozemky 36 470 57 804 58 144 57 185
15(B.1l. 2.[Stavby 317 032 503 123 478 704 463 459
16(B.1I. 3.|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 61597 82 661 96 556 107 121
17|B.Il. 4.|Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0
18(B.11. 5.|Zakladni staddo a tazna zvifata 0 0 0 0
19|B.Il. 6.|Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
20|B.II. 7.|Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 328 0 700 13 698
21(B.II. 8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
22|B.II. 9.|Ocerovaci rozdil k nabytému majetku 64 758 47 968 44 720 41472
23(B.1I DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 24 az 30) 484 438 544 799 570 751 600 319
24|B.IIl 1.[Podily v ovladanych a fizenych osobach 483 393 509 760 535 760 568 633
25(B.11l 2.|Padily v Géetnich jednotkach pod podstatnym viivem 0 30 103 30 103 30 103
26|B.II 3.|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 1045 4 936 4 888 1583

Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam a tcetnim jednotkam pod
27|B.1I 4. . !

podstatnym vlivem 0 0 0
28|(B.1Il 5.|Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
29|B.II 6.|Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
30|B.llI 7.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
31|C. OBEZNA AKTIVA (¥. 32+39+47+57) 788 559 2389249 | 2779218 | 1754308
32|C.L ZASOBY (i. 33 az 38) 330 982 1557 515 1003303 [ 1102237
33|C.1. 1.[Material 87 812 17 157 15770 20 059
34|C.I. 2.|Nedokonéena vyroba a polotovary 0 0 0 0
35|C.1. 3.|Vyrobky 40 0 0 6
36[C.I. 4.|Zvifata 0 0 0 0
37|C.l. 5.|Zbozi 243 130 1525797 987 533 1082172
38|C.. 6.|Poskytnuté zalohy na zasoby 0 14 561 0 0
39|C.IL. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (F. 40 az 46) 42 9 892 5872 3792
40(C.I1. 1.|Pohledavky z obchodnich vztahl 0 9852 5872 3792
41[C.11. 2.|Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0
42(C.II. 3.|Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podst. vlivem 0 0 0 0
43[C.II. 4.|Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za ugastniky sdruzeni 0 0 0 0
44(C.II. 5.|Dohadné Ucty aktivni 0 0 0 0
45(C.11. 6.|Jiné pohledavky 42 40 0 0
46(C.I1. 7.|OdloZena darfiova pohledavka 0 0 0 0
47/c.l KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 az 56) 449 933 813 550 1745819 647 120
48|C.III 1.|Pohledavky z obchodnich vztaht 443 193 800 001 1664 387 527 312
49(C.1lI 2.|Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 4 000 0 60 507 96 353
50|C.1II 3.|Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podst. vlivem 0 0 0 0
51|C.1Il 4.|[Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za ugastniky sdruzeni 0 0 0 0
52|C.III 5.[Socidlni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
53|C.lIl 6.|Stat - dafiové pohledavky 0 8 573 265 16 055
54|C.1II 7.|Ostatni poskytnuté zalohy 427 4267 19674 6 642
55|C.1Il 8.|Dohadné ucty aktivni 672 163 411 470
56/(C.III. 9.|Jiné pohledavky 1641 546 575 288
57[C.IV. KRATODOBY FINANCNi MAJETEK (F. 58 az 61) 7 602 8 292 24 224 1159
58[C.IV. 1.|Penize 352 752 1284 1092
59|C.1V. 2.|Ugty v bankach 7 250 7 540 22 940 67
60|C.1V. 3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
61|C.IV. 4.|Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
62|D.1. CASOVE ROZLISENI (t. 63 az 65) 1922 2083 2063 1755
63(D.I. 1.[Naklady pfistich obdobi 1906 2083 2 063 1755
64|D.1. 2.|Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0
65|D.I. 3.|Prijmy pfistich obdobi 16 0 0 0
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Pfiloha 7 - Rozvaha spole¢nosti ZZN Polabi a.s.

66 PASIVA CELKEM (i. 67+84+117) 1759 910 3630 927 4034177 | 3042182
67|A. VLASTNI KAPITAL (¥. 68+72+77+80+83) 975 104 1532 585 1618283 [ 1710393
68|A.L ZAKLADNI KAPITAL (F. 69 az 71) 614 395 614 395 614 395 614 395
69|A.l 1.|Z4akladni kapital 614 395 614 395 614 395 614 395
70|A.L 2.|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0
71]A.L 3.|Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0
72|A.lL KAPITALOVE FONDY (. 73 az 76) 0 0 0 855
73|A.lL 1.|Emisni azio 0 0 0 0
T4|A.ll. 2.|Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 855
75|A.ll. 3.|Ocerovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku 0 0 0 0
76|A.Il. 4.|Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach 0 0 0 0
271am REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNI FONDY ZE ZISKU
T (. 78 az 79) 14 548 124 740 124 919 125 338
78|A.lNN. 1.]Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 14 040 122 879 122 879 122 879
79|A.INN. 2.|Statutarni a ostatni fondy 508 1861 2040 2459
80|A.IV. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (. 81+82) 321 664 693 599 792 349 868 831
81[A.IV. 1.[Nerozdéleny zisk minulych let 321 664 693 599 792 349 868 831
82|A.IV. 2.[Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
83|A.V. VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OBDOBI /+- (¥. 60 VZ2) 24 497 99 851 86 620 100 974
84|B. CIZI ZDROJE (. 85+90+101+113) 784 806 2097 808 2415894 | 1331789
85|B.1. REZERVY (F. 86 az 89) 4247 1400 23 859 52 280
86|B.I. 1.|Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 4247 0 0 0
87|B.I. 2.|Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 0 0
88|B.I. 3.|Rezerva na dari z pfijmu 0 0 0 3 020
89|B.I. 4.|Ostatni rezervy 0 1400 23 859 49 260
90|B.II. DLOUHODOBE ZAVAZKY (i. 91 az 100) 31648 52 334 38 435 33 267
91(B.II. 1.|Zavazky z obchodnich vztahl 0 0 0 0
92(B.II. 2.|Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0
93|B.II. 3.|Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
94|B.II. 4.|Zavazky ke spole€nikiim, Elenim druZstva a k ucastnikiim sdruzeni 0 0 0 0
95(B.II. 5.|Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0
96|B.II. 6.|Vydané dluhopisy 0 0 0 0
97|B.II. 7.|Dlouhodobé sménky k GUhradé 0 0 0 0
98|B.II. Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
99(B.II. 9.[Jiné zavazky 0 4377 0 0
100(B.1I. 10. |OdloZeny darovy zavazek 31648 47 957 38 435 33267
101[B.1II KRATKODOBE ZAVAZKY (F. 102 az 112) 261115 225 594 374 189 309 328
102(B.11I 1.|Zavazky z obchodnich vztahl 145 550 195 441 239770 191 547
103(B.1II 2.|Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 95 248 0 88 299 81185
104(B.1Il 3.|Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
105|B.IlI 4.|Zavazky ke spolecnikim, Elenim druzstva a k ugastnikiim sdruzeni 57 57 57 0
106(B.1I 5.|Zavazky k zaméstnancim 7 044 8723 6 800 11137
107|B.III 6.|Zavazky ze socialniho zabezpecéeni a zdravotniho pojisténi 3999 5140 3887 5014
108(B.1II 7.|Stat - dariové zavazky a dotace 8476 14 357 23 266 2451
109(B.III 8.|Kratkodobé prijaté zalohy 0 29 7229 14 830
110(B.1Il 9.|Vydané dluhopisy 0 0 0 0
111(B.1Il 10. |Dohadné ucty pasivni 741 1847 1797 709
112(B.1II 11. |Jiné zavazky 0 0 3084 2455
113[B.IV. BANKOVNIi UVERY A VYPOMOCI (i. 114 az 116) 487 796 1818480 | 1979411 936 914
114(B.IV. 1.|Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0
115(B.IV. 2.|Kratkodobé bankovni tvéry 462 796 1818 480 1979 411 936 914
116(B.IV. 3.|Kratkodobé finanéni vypomoci 25 000 0 0 0
117|C.L. CASOVE ROZLISENI (. 118 az 119) 0 534 0 0
118|C.I. 1.|Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 0
119|C.I. 2.|Vynosy pfistich obdobi 0 534 0 0
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Priloha 8 - Vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti ZZN Polabi a.s.

Cislo [Ozna ZZN Polabi a.s. (v tis. K&)
fadku | ceni 2010 2011 2012 2013

c} a

01 |._[Trzby za prodej zbozi 1689 993 3919 235 6168 171 5 305 992

02 |A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 1585 368 3 554 706 5 807 500 4927 808

03 + |Obchodni marze (fadek 1-2) 104 625 364 529 360 671 378 184

04 | Il [Vykony (Fadek 5a2 7) 631 340 324 083 225 427 212 191

05 _[ll. 1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 615 950 313 873 217 615 202 892

06 11.2.|Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -24 545 -4 365 5 -3

07 11.3.[Aktivace 39 935 14 575 7807 9 302

08 |B. |Vykonova spotfeba  (fadek 9 az 10) 608 574 328 819 255 028 245 560

09 |B. |Spotfeba materidlu a energie 535411 215 845 122791 117 902

10 ([B. Sluzby 73 163 112 974 132 237 127 658

1" + |Pfidana hodnota (fadek 3 +4 - 8) 127 391 359 793 331070 344 815

12_|C. Osobni naklady (fadek 13 az 16) 121 832 173 536 166 662 168 057

13 _|C. Mzdové naklady 87 632 125 559 121975 124 200

14 |C.  [Odmény ¢lenlim organu spolecnosti a druzstva 814 262 193 213

15 |C. [Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 30510 43 162 40 194 39 657

16 _|C. Socialni naklady 2876 4 553 4300 3987

17 _|D. |Dané a poplatky 4676 8377 10 281 7352

18 |E. |Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 35733 57 498 55 358 54 615

19 1Il{ Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 55 021 61089 52 042 8288

20 [l 1|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21456 48 697 30 767 7042

21 | lIl. 2|Trzby z prodeje materialu 33 565 12392 21275 1246

22 |F. |Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu (f. 23 + 24) 34 859 39 040 28722 3381

23 [F.1 _|Z(statkova cena prodaného dlouhodobého majetku 3769 27 530 18 893 3134

24 |F.2 |Prodany material 31090 11510 9829 247

2 |a. Zmépa stavu r’ezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich nakladt 16977 14 408 12617 17 316
pfistich obdobi (+/-)

26 IV. |Ostatni provozni vynosy 148 988 81203 103 334 44 972

27 |H. Ostatni provozni naklady 144 435 107 776 105 845 47 713

28 V. |Pfevod provoznich vynosu 0 0 0 0

29 |l Pfevod provoznich nakladd 0 0 0 0

30 * |Provozni vysledek hospodareni 6842 101 450 106 961 99 641

31 VI. [Trzby z prodeje cennych papirt a podili 110 152 0 54 0

32 |J. Prodané cenné papiry a podily 121732 0 71 0

33 VII[Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 30212 20 635 40 010
Vynosy z podiltl ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich

34 |VIL 1| . A . 0 0 0 0
ednotkach pod podstatnym vlivem

35 |VII. 2.Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podild 0 0 0 0

36 |VII. 3.[Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 30212 20 635 40010

37 | VIl |Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0

38 |K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0

39 IX. |Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivatd 0 0 0 0

40 L. Naklady z precenéni majetkovych papirt a derivati 0 0 0 0

41 [M. |Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti (+/-) -38 103 -12 867 0 0

42 X. _|Vynosové troky 333 3674 540 4

43 |N. Nakladové uroky 10 409 24 067 30 988 22107

44 | Xl |Ostatni finanéni vynosy 5370 499 582 473

45 [0. |Ostatni finan¢ni naklady 1252 1406 1994 2639

46 | XIl. |Pfevod finanénich vynost 0 0 0 0

47 |P. Prevod finanénich nakladi 0 0 0 0

48 * |Finanéni vysledek hospodareni 20 565 21779 -11242 15741

49 [Q. |Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 1462 21051 9 099 14 408

50 |Q.1. |- splatna 277 14 197 18 621 19 576

51 |Q. 2. |- odloZzena 1185 6 854 -9 522 -5 168

52 ** |Vysledek hospodareni za bézi ¢innost 25945 102178 86 620 100 974

53_| Xill. |[Mimoradné vynosy 0 0 0 0

54 |R. Mimoradné naklady 1448 2327 0 0

55 |S. Daii z pfijml z mimoiadné &innosti 0 0 0 0

56 |S.1. |- splatna 0 0 0 0

57 |S.2. |- odloZzend 0 0 0 0

58 * _|Mimoradny vysledek hospodareni -1448 -2 327 0 0

59 |W. |Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0 0

60 | ** [EAT: Vysledek hospodareni za G¢etni obdobi (+/-) 24 497 99 851 86 620 100 974

61 | *** |EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 25 959 120 902 95719 115 382
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Ptiloha 9 - Cash Flow spole¢nosti ZZN Polabi a.s.

ZZN Polabi a.s. (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013

P. i;ad\;r:neznlch prostifedkl a penéznich ekvivalenti na zacatku uc. 67 827 15 701 8292 24224

Z. Ugetni zisk nebo ztrata z b&Zné &innosti pred zdan&nim 25 959 120 902 95719 115 382

A1, Upravy o nepenézni operace 99 966 -4 142 75 499 56 383

AL O’dpisy dlf)uh.oc!obéhvo maj’etku (+)’s vyjimkou prodaného qlouh. maj., a 40 917 57 499 58 606 57 863
dale umorovani ocefovaciho rozdilu k nab. maj. a goodwillu (+/-)

A1.2. Zména stavu opravnych poloZek, zména stavu rezerv 55 008 -20 654 18 937 20 336

A1.3. Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku (-/+) -6 107 -31 167 -11 837 -3 909

A4, VynOfy z dividend a podilt na zisku (-) (s vyjimkou investicnich spol. a 0 30 212 20 635 40 010
fond()

A15. Vy}]f':tovanfé n'élkladoYé'l]roky (s vyjimkou kapitalizovanych uroku) a 10076 20 393 30 448 22103
vyugtované vynosové uroky

A.1.6. Pfipadné Upravy a ostatni nepenézni operace 0 0 0

A Cisty penézni tcfk’z prov?znlvf:mn'os.tl pretvi zda!\enlm, zménami 125 925 116 760 171 218 171 765
pracovniho kapitalu a mimoradnymi polozkami (Z + A.1.)

A2 Zména stavu nepenéZznich slozek pracovniho kapitalu -88 689 671313 87 922 -39 775

A2, ?ména' stavu onhl?da'vek z Rrovq%nf éinpos}i (+/-), aktivnich uctd 87 626 26 655 760 694 1124 661
&asového rozliSeni a dohadnych G¢th aktivnich

A22. Zména stavu krdtkodobych zavazk( z provozni éinnosti (+/-), pasivnich -169 522 -81429 132378 -1164 330
uctd asového rozliseni a dlouhodobych Gétd pasivnich

A.2.3. Zména stavu zasob (+/-) -6 793 779 397 -540 694 -106

A2.4. Zmé‘nVa §tavu kréVtkodDobe'ho finanér}iho majetku nespadajiciho do 0 0 0 0
penéznich prostredku a ekvivalent(

Ax* C|_sty !:ene'zm.tok z_provf:zm ¢innosti pred zdanénim a 37236 788 073 259 140 131 990
mimoradnymi polozkami (A*+ A.2.)

A.3. Vyplacené Uroky s vyjimkou kapitalizovanych uroku (-) -10 409 -24 067 -30 988 -22 107

A4. Pfijaté uroky (s vyjimkou investicnich spol. a fond) (+) 333 3674 540 4

AS. isg?bie(rj;\ dan z pfijmu za béZnou ¢innost a za domeérky dané za minula 3031 1395 21239 36 581

A6. Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0

A.T. Pfijaté diviendy a podily na zisku (+) 0 30212 20 635 40 099

Axe* Z|§t;/ penézni tok z provozni ¢innosti (A**+ A.3.+ A.4.+ A5.+A.6.+ 30 191 796 497 228 088 113 405

B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -220 552 -64 427 -91 112 -97 291

B.2. Pfijmy z prodeje stalych aktiv 131 608 48 697 31307 7 043

B.3. Pujcky a Uvéry spfiznénym osobam 0 0 0 0

B*** Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni éinnosti (B.1.+ B.2.+ B.3) -88 944 -15 730 -59 805 -90 248
Dopady zmén dlouhodobych zavazku, popt. takovych kratkodobych

C.1. zavazkU, které spadaji do oblasti finan¢ni ¢innosti (napf. nékteré provozni -1 200 -787 538 -151 428 -45 481
avéry) na penézni prostfedky a ekvivalenty

Cc2. Dopady zmén vlastniho kapitélu na penézni prostfedky a na penézni 272 639 923 741
ekvivalenty
2Zvyseni penéznich prostiedku a penéznich ekvivalentd z titulu zvyseni

C.21. zakladniho kapitalu, emistniho azia, ev. rezervnich fondu véetné 0 0 0 0
sloZenych zaloh na toto zvySeni (+)

C.2.2. Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spoleénikim (-) 0 0 0 0

C.2.3. Dalsi vklady penéznich prostredk( spolecnikll a akcionari 0 0 0 0

C.2.4. Uhrada ztraty spolegniky (+) 0 0 0 0

C.25. Pfimé platby na vrub fondl (-) =272 -639 -923 -741
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené srazkové

C.26. dané vztahuijici se k t&émto narokim a véetné finanéniho vyporadani se 0 0 0 0
spoleéniky v. o. s. a komplementafi u k. s. (-)

Cr** Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti (C.1.+ C.2.) -1472 -788 177 -152 351 -46 222

F. Cisté zvyseni, resp. snizeni pendznich prostfedkli (A***+ B***+ C***) -60 225 -7 410 15 932 -23 065

R. Stav penéznich prostredkul a per tl na konci 7 602 8291 24224 1159

(P+F)
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