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Abstrakt

Cilem bakalérské prace je pouzit vybrané nastroje financni analyzy na podniku ZETOR
TRACTORS a.s. a vyhodnotit financni situaci podniku, pfipadné navrhnout zmeénu, které
by finandcni situaci podniku zlepsila. Tato préace je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni, teo-
retickd Cast obsahuje podstatu, zdroje, ndstroje a metody finanéni analyzy. Druhj,
praktickd ¢ast obsahuje predstaveni spolec¢nosti ZETOR TRACTORS a. s. a naslednou
aplikaci vybranych nastroj financni analyzy na podniku. Finanéni analyza bude prove-
dena v rozmezi Sesti let konkrétné od roku 2010 do roku 2015. Zaveér prace obsahuje
komplexni zhodnoceni spolecnosti z hlediska finan¢ni analyzy. Zavérecné zhodnoceni
proved z pozice externiho analytika.
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Abstract

The aim of my bachelor thesis is to use tools of finacial analysis of company ZETOR
TRACTORS a.s. and to evaluate financial state of the company, eventually propose a
change, which would improve economical situation of the above mentioned company.
This thesis is divided into two parts. First part is teoretical and it consists of principle,
sources, tools and methods of financial analysis. Second partis practical and it consists
of introduction of ZETOR TRACTORS a. s. company and subsequent application of se-
lected tools of financial analysis. Financial analysis will be concluded in timespan of
six years, specifically between years 2010 and 2015. Concussion of my thesis consists
of complex evaluation of company in perspective of financial analysis. This evaluation
will be made from a position of external analyst.
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Seznam p¥iloh



Uvod

Téma financéni analyza podniku' jsem si vybral hned z nékolika dlvod{. Hlavnim dvo-
dem je mdj studijni obor, ktery je zaméren na fizeni prdmyslového podniku a s tim jde
ruku v ruce i finanéni fizeni a planovani. Minuly semestr jsem také absolvoval predmét
Podnikové finance, ktery se zabyval financni analyzou podniku. Dalsim dlvodem je
také to, Ze jsem maturoval na obchodni akademii, kde jsem mél mimo jinych ekono-
mickych predmétl také Ctyfi roky Ucetnictvi, které je Gzce spojeno s finanéni analyzou.
Financni analyza je v dnesni dynamicky se rozvijejici dobé plné konkurence velmi di-
lezitym aspektem pro Uspé&sné fizeni podniku. Nebot umoznuje popsat financéni situaci
podniku a také jeho financni zdravi. Dadle m{zeme pomoci finanéni analyzy podniku,
odhalit silné a slabé stranky nebo jeho mozny budouci bankrot, pfipadné pficinu tako-
vého bankrotu. Tento efekt vyuzivaji zejména vlastnici a vrcholovy management, ktefi
vysledky financni analyzy uzivaji hlavné k rozhodovani o dalsim finanénim planovani a
smérovani vedeni podniku, pfipadné k ndhlym zméndm v pfipadé negativni finanéni
situace spolecnosti. Podle Synka (2010, str. 258) ma finan¢ni pldnovani za Gkol zajistit
spinéni podnikatelskych cild podniku a financéni zdravi a stabilitu. Dlouhodobé cile
podniku jsou zajistovany pomoci dlouhodobych finanénich plan(, a to pfedevsim po-
moci rozpoctd, které se tykaji zejména financnich zdrojd a potfeb. Planuji se napfiklad
vynosy, zisk, rozdéleni zisku a tak déale. Sestavuji se ro¢ni plany, které zahrnuji pravé
planovani aktiv a pasiv, vynosd a nakladu, a pfijm0 a vydaju.

Vlastnici a vedeni firmy ale nejsou jedini, kdo finan¢ni analyzu vyuzivaji, dalsimi sub-
jekty, které vyuzivaji vysledky finanéni analyzy, jsou napftiklad banky, stat, véritelé, ale i
konkurence.

Financni analyza vychazi z Gcetnich dat minulych obdobi a vétSinou analyzuje dva
nebo vice rokd. Vysledky analyzy ziskdme pomoci definovanych nastrojd finanéni ana-
lyzy. Samotné vysledky analyzy ale nejsou tak moc ddlezité, jako takovym vysledkdm

porozumeét a umét s nimi spravné nalozit v ramci financniho fizeni ku prospéchu ce-

[ého podniku.

! Jsem si védom toho, Ze podnik neni v pravnim f4ddu, ale vyznamové a defini¢né mi ptipadd vhodny a budu
ho v této praci pouZivat.
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Cilem této bakalarské prace je pouziti vybranych néstrojd finanénf analyzy k vyhodno-
ceni financ¢ni situace podniku ZETOR TRACTORS a.s. a pfipadné navrzeni zmén ve fi-
nancnim fizeni, které by mohly byt prospésné pro dany podnik. Budu vystupovat v roli
externiho analytika a finan¢ni analyzu provedu v rozmezi 6 let. Sledovana obdobi bu-

dou tedy roky 2010 az 2015. Tato bakalafskd prace bude rozdélena na teoretickou a

praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti se budu vénovat tomu, jakd je podstata financni ana-

lyzy a jejimu kratkému popisu. Praktickd ¢ast bude obsahovat kratké predstaveni spo-

lecnosti ZETOR TRACTORS a.s. a ndslednou finan¢ni analyzu. Z vysledkd finanéni analyzy

vyhodnotim financni situaci podniku a navrhnu pfipadné zmény.

16



TEORETICKA CAST



1. Financni analyza

Finan¢ni analyzu miZzeme chépat jako zplsob, kterym sledujeme finanéni hospoda-
feni podniku a zaroven také hodnotime jeho finanéni zdravi. To znamena, Ze zjistujeme
silné a slabé stranky a hleddme pficiny. Ukolem finan&ni analyzy je tedy zjistit a vyhod-
notit financni situaci vybraného podniku pomoci sbéru, analyzy a nasledného vyhod-
noceni a interpretace dat. Finan¢ni analyza vychazi z minulosti, to znamena, Ze analy-
zuje a porovnava data z minulych let hospodareni podniku. Zadroven nam dava moz-
nost odhadnout mozny budouci vyvoj pfi rznych variantdch hospodareni, a tim ovliv-
nuje dlsledek finanéniho rozhodovani managementu. K provedeni finanéni analyzy
slouzi velkd spousta ukazateld. ,/ vybér ukazatelG by nemél ukazovat vsechny mozné
typy, ale pouze ty, které jsou pro pochopeni situace podstatné. Snad urcitou ilustraci
by mohl byt priklad, ktery zna kazdy z nas. Rano, dfive nez opustime byt, se rozhodu-
jeme o tom, jak se obléknout. Jaké informace nam pro toto rozhodnuti poskytne me-
teorologicky Ustav — teplota, tlak, rosny bod, rychlost vétru atd. My sami obvykle vysta-
¢ime pro rozhodnuti o tom, jak se obléknout, se dvéma zakladnimi informacemi, a to
teplotou a zda prsi. Pravé tak je tomu ve financni analyze. Pokud se jedna o vystup, tak
pri kazdé financni analyze je podstatné se soustredit na srozumitelnost, se kterou
Vami zjistény stav budete prezentovat okol” (Kislingerova a Hnilica, 2005, str. 1).
Podle Knapkové (2013, str. 17) mize Gcel finanéni analyzy chéapat jako, komplexnf
zhodnocenifinanéni situace podniku, které pomaha odhalit, jestli je podnik dostateéné
ziskovy, jestli ma vhodnou kapitdlovou strukturu, jak efektivné vyuziva svych aktiv, zda
je schopny vcas platit své zavazky a mnoho dalsich skutecnosti. Znalost finanéni ana-
lyzy spolecnosti poméhd vedeni podniku pfirozhodovani o financnich zdrojich, pfi sta-
noveni spravné financni struktury, pfi alokaci volnych penéznich zdrojd, pfi poskyto-
vani obchodnich Gvérd a pri rozdélovani zisku a tak podobné. Znalost finanéni situace
podniku je dlleZitd z pohledu na minulost, ale mnohem vice je ddlezitd pro budouc-
nost a odhadovani budouci situace podniku.

RGc¢kova (2015, str. 9) charakterizuje finanéni analyzu jako prvek, bez kterého se
v dnesni dobé Gspésnd firma nemUlze obejit. Jako nejvhodnéjsi definici finan¢ni ana-
lyzy uvadi tu, ktera fikd, Ze finanéni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych

dat, kterd nalezneme zejména v Ucetnich vykazech. Také poukazuje na to, Ze z ¢aso-



vého hlediska finanéni analyza zahrnuje minulost, pfitomnost, ale i budoucnost. Zaro-
ven uvadi, Ze smyslem analyzy je priprava podklad( pro kvalitni finanéni rozhodovani

o fungovani podniku.

1.1. Uzivatelé financni analyzy

UZivatelé financni analyzy jsou subjekty, které néjakym zpdsobem prichazi do kon-
taktu s danym podnikem, miZeme je rozdélit na dvé skupiny, a to na interni a externf
uZivatele.

Interni uzivatelé jsou zejména manazefi neboli cely management, ktery finanéni ana-
lyzu vyuzivd hlavné pfi rozhodovani o strategii financniho fizeni podniku, a to jak pfi
budoucim, tak i operativnim planovéani. Dalsi interni uzivatelé jsou odbory a zamést-
nanci, protoZze zaméstnanci pracuji v podniku, tak je v jejich zdjmu, aby podnik co nej-
[épe prosperoval.

K externim uzivatellm patfi hlavné stat, banky, investofi, dodavatelé, odbératelé a
konkurence. Pro stat je financni analyza ddlezitd hlavné kvdli kontrole vykdzané dani a
kvali prfipadnym financénim dotacim. DalSim subjektem jsou banky, které vyuZivaji data
z finandni analyzy kvali zjisténi stavu potencidlnino dluznika. Véritelé neboli banky se
rozhoduji, zda vybranému subjektu poskytnout nebo neposkytnout pljc¢ku nebo Gvér.
Investofi vyuzivaji data z finanéni analyzy hlavné k porovndni pozadovaného vynosu a
rizika, které s poskytnutim kapitdlu souvisi. Zadroven jim analyza umozni sledovat, jak
je naklddano s jiz poskytnutym kapitdlem. Finanéni analyza zajima také obchodni part-
nery, kterymi jsou odbératelé a dodavatelé. Dodavatele zajimé zejména schopnost
podniku splacet svoje kratkodobé zavazky a odbératelé se zase zaméruji na financni

stabilitu podniku, nebot jsou na daném podniku néjakym zpCGsobem zavisli.

1.2. Zdroje financni analyzy

Hlavnim zdrojem finanéni analyzy je Ucletni zdvérka, kterd obsahuje rozvahu, vykaz
zisku a ztraty a prilohy. U auditovanych podnikd obsahuji pfilohy komentar k vykazu,
cash flow a vykaz o zménéch vlastniho kapitélu. ,Kromé tcetnich zavérek mdize slouZzit
jako vyznamny zdroj informaci pro zpracovani financni analyzy i vyrocni zprava. Pripra-
vuji ji ty ucetni jednotky, které podle § 21 zakona o ucetnictvi podléhaji auditu” (Kislin-
gerova a kol., 2007, str. 36).



1.2.1 Rozvaha

Soucésti Ucetni zavérky je rozvaha, coz je jednim ze zdkladnich Ucetnich vykazd, ktery
sleduje stav majetku podniku, a je sestavovana obvykle pfi Ucetni uzavérce a posky-
tuje informace nejen o majetku podniku, ale zaroven v ni nalezneme i zdroje jeho kryti.
Plati zde bilanéni princip, ktery rikd, ze vySe aktiv se musi rovnat vysi pasiv. Rozvahu
délime na dvé strany. Na levé strané mame aktiva, kterd predstavuji majetek spolec-
nosti a déle je délime na dlouhodoby a obézny majetek. Dlouhodoby majetek déle
rozlisujeme na nehmotny, hmotny a financni. Obézna aktiva rozliSujeme na zasoby,
pohledavky a kratkodoby finanéni majetek. Na pravé strané nalezneme pasiva neboli

zdroje kryti aktiv. Pasiva ¢lenime na vlastni kapital a cizi kapital.

Tabulka 1: Rozvaha

Rozvaha
Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Obézné aktiva Cizi zdroje

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (Kislingerova a kol., 2007, str. 37)

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Daldim velice dUleZzitym vykazem pro sestaveni finanéni analyzy je vykaz zisku a ztraty,
podle kterého pozndme, zda podnik dosdhl kladného nebo zdporného hospodarského
vysledku ve sledovaném obdobi. ,Smyslem vykazu zisk( a ztrat je informovat o Uspés-
nosti prace podniku, o vysledku, kterého dosdhl podnikatelskou c¢innosti. Zachycuje
vztahy mezi vynosy podniku dosazenymi v uritém obdobi a ndklady spojenymi s je-
jich vytvorenim. Podle principu akrudlniho ucetnictvi se za vynosy povazZuji penézni
Castky, které podnik ziskal z veskerych svych ¢innosti za dané ucetni obdobi bez oh-
ledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu. Naklady pak predstavuji penézni
castky, které podnik v daném ucetnim obdobi Ucelné vynaloZil na ziskani vynosd, i kdyz
k jejich skutecnému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit.” (Kislingerové a kol.,

2007, str. 51) Vynosy a naklady rozdélujeme na tfi skupiny, a to na vynosy a naklady
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z provozni ¢innosti, finandni ¢innosti a mimoradné ¢innosti. Od 1. ledna 2016 je oblast
mimoradné Cinnosti vypusténa.

V této Casti jesté objasnim zkratky, které se tykaji vykazu zisku a ztraty a nékterych
dalsich vypoctl, které budou v této praci dale zmifiovany. Tyto zkratky budou pouZzi-
vany zejména v ¢asti finan¢ni analyzy, konkrétné u pomérovych ukazatell. Obecné
plati, Ze kdyZ od EBITDA odelteme odpisy, tak ziskdme EBIT, od kterého nasledné ode-

¢teme droky, a tim ziskdme EBT, ktery ponizime o dan a vyjde ndm vysledny EAT.

EBITDA = zisk pred zdanénim, Uroky a odpisy
EBIT = zisk pfed zdanénim a droky
EBT = zisk pfed zdanénim

EAT = &isty zisk

1.2.3 Vykaz Cash Flow

Na rozdil od vykazu zisku a ztraty zobrazuje vykaz cash flow skutecny pohyb penéznich
prostredkl za Ucetni obdobi, neboli pfijmy a vydaje. To znamena, Ze podnik, ktery vy-
kazuje zaporny hospodarsky vysledek, tak jeSté nemusi byt ve Spatné finandni situaci
a naopak. Cash flow rozliSujeme na cash flow z provozni ¢innosti, investi¢ni ¢innosti a
financni ¢innosti. Do provozni ¢innosti spadaji ¢innosti, které souvisi s béZnym chodem
podniku, jako napfiklad mzdy, materiél, rezijni ndklady, dané a trzby. Investi¢ni cash
flow zachycuje hlavné ndkup a prodej dlouhodobého majetku. Finan&ni cash flow za-
chycuje Gvéry azmény vlastniho kapitélu. ,Vykaz cash flow je mozZné sestavit metodou
pifimou (oddélenim prijmé a vydajd) nebo metodou nepiimou, kdy je &isty zisk za ob-
dobi korigovan o nesoulady mezi

,ucetnimi poloZzkami” (vynosy a naklady) a skute¢nymi penézi”. (Scholleova, 2012, str.

41) Vykaz cash flow mUZeme mimo jiné najit také ve vyrocni zpravé podniku.

2. Nastroje financni analyzy

Finan¢ni analyzu provadime pomoci nastrojd, diky kterym dostaneme data potfebna
k vyvozeni zavéru a interpretaci vysledkl finanéni analyzy. V této praci budu pouzivat
tyto néstroje: absolutni ukazatele, bilancni pravidla, ukazatele pracovniho kapitdlu, po-

meérové ukazatele a bankrotni modely.
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2.1. Absolutni ukazatele

Tato analyza vychéazi ze stavovych a tokovych dat, kterd jsou obsazena pfimo v Ucetni
zavérce, konkrétné z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Stavové veli¢iny najdeme v roz-
vaze, kde najdeme zapsanou hodnotu majetku a kapitdlu k urcitému datu. Na rozdil od
velicin tokovych, které najdeme ve vykazu zisku a ztraty nebo také ve vykazu cash flow.
Tokové velic¢iny zaznamendvaji napfiklad, jakych trzeb bylo za uplynulé obdobi dosa-
zeno. Absolutni ukazatele hodnotime pomoci horizontéIni a vertikalni analyzy, bilanc-

nich pravidel, ale patfi sem i rozdilové ukazatele pracovniho kapitalu.

2.1.1. Horizontalni analyza

Jako prvni vysvétlim horizontédIni (vodorovnou) analyzu, kterd porovnava vyvoj polozek
v ¢ase. Podle Kislingerové a kol. (2007, str. 64) znamena horizontaIni analyza to, Ze sle-
dujeme, o kolik jednotek nebo o kolik procent se dana polozka zménila ve sledovaném
obdobi. Tyto zmény se vétsinou sleduji ve dvou a vice letech. Pri varianté, kdy sledu-
jeme vice obdobi, tak mUzeme zmény vyjadfit bud retézovym indexem, nebo bazic-
kym. Reté&zovy index znameng, ze porovnavdme bézné obdobi s obdobim piedcho-

zim. Bazicky index zase porovnava bézné obdobi a vychozi bazi.

2.1.2. Vertikalni analyza

Daldi z absolutnich ukazateld je vertikdIni analyza, kterd zkouma podil jednotlivych po-
lozek vzhledem k celku. ,VertikdIni analyza spocivd vtom, Ze se na jednotlivé polozky
financnich vykazG pohlizi v reakci k néjaké veli¢iné.” (Kislingerovéa a Hnilica, 2005, str.
15) Vysledkem vertikaIni analyzy rozvahy je zjisténi téch polozek, které hraji nejvétsi
roli v celkovém sloZenfi aktiv a pasiv. U analyzy vykazu zisku a ztraty sledujeme, které
polozky maji nejvétsi podil na vynosech a nakladech podniku. Vysledné hodnoty jsou
samozfejmé v procentech. Jako zakladni veliciny pro vertikalni analyzu rozvahy jsme
si vybral aktiva celkem a pasiva celkem. Pro analyzu vykazu zisku a ztraty jsme si jako

zékladni veli¢inu vybral soulet trzeb za prodej zbozi a vykond.
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2.2. Bilancni pravidla

Tato pravidla sleduji vzdjemny stav majetku a jeho financovéani. Bilancni pravidla sle-
dujeme predevs$im u primyslovych a vyrobnich podnikd. Podle Sedl&cka (2011, str. 28)
muizeme bilanéni pravidla definovat jako doporuceni, kterymi by se finanéni manazefi

podniku méli ridit, aby byl podnik dlouhodobé stabilni a v dobré finanéni kondici.

2.2.1. Zlaté bilancni pravidio

Jako prvni z téchto pravidel si popiSeme zlaté pravidlo, které fikd, ze dlouhodoby ma-
jetek by mél byt financovén z dlouhodobych zdrojl a obéZzny majetek naopak z krat-
kodobych zdrojd. ProtoZe jsou kratkodobé zdroje pomérné drahé a dostupné jenom
po urlitou dobu, tak by mély byt pouZity na kratkodobé uziti. Dlouhodobé zdroje mé
podnik k dispozici po delSi dobu, a proto by mély byt vyuzity na dlouhodobé investice,
jako jsou napftiklad stroje a budovy. V pfipadé porusSeni pravidla dojde k tomu, Ze dlou-
hodobé investice financujeme kratkodobymi zdroji, a tim dojde ksituaci, kterad je
z dlouhodobého hlediska Spatné udrzitelnd. V opacném pfipadé dojde k tomu, Zze pod-
nik bude kratkodobé vydaje financovat dlouhodobymi. Tato situace je sice z dlouho-
dobého hlediska udrzitelnd a malo rizikova ale zaroven je nehospodarna, protoze

muze dojit ke snizeni ziskd.

2.2.2. Pravidlo vyrovnani rizika

Dalsim pravidlem je pravidlo vyrovnani rizika. To znamen4, ze velikost ciziho kapitdlu
se mUze rovnat velikosti vlastniho kapitalu, ale cizi kapitadl by nemél vlastni kapital pre-
vysSovat.V pfipadé, Ze by cizi kapitdl byl vétsi nez kapital vlastni, tak nesou véfitelé vétsi

riziko nez vlastnik.

2.2.3. Pari pravidio

Podle pari pravidla by mnél podnik vyuzivat jen tolik vlastniho kapitdlu, kolik je
schopny uloZit do dlouhodobého majetku. V nejlepsSim pripadé méné nez dlouhodo-

bého majetku, aby se mohl vytvofit prostor pro financovani dlouhodobym cizim kapi-
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tdlem. To znamen4, Ze vlastniho kapitdlu by mélo byt méné neZ dlouhodobého ma-
jetku. Rovnost vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku pfipadéa v Gvahu jen tehdy,

kdyZ nenf k financovani vyuzivan dlouhodoby dluh. (Scholleovd, 2012, str. 78)

2.2.4. Riistové pravidlo

Dalsi pravidlo doporuduje, aby tempo rdstu investic nepresahovalo tempo rdstu trzeb.

Vzhledem k tomu, Ze u nékterych odvétvi trvd navratnost investice delsi dobu, tak je

sledovani tohoto pravidla spise dlouhodobou zéleZitosti, jak doporucuje Scholleova.
(2012, str. 78)

2.3. Ukazatele pracovniho kapitalu

Kazdy podnik potfebuje ke svému béznému fungovani zdroje, které nazyvdme jako
pracovni kapital. Tento kapitél dale délime na Cisty pracovni kapital a nefinancni pra-

covni kapitdl. VSechny tfi druhy kapitdlG budou niZze podrobnéji rozepsany.

2.3.1. Pracovni kapital

Tento ukazatel je vangli¢tiné oznacovan jako ,Working Capital”, ktery je oznacovan
také jako WC, predstavuje veskerd ob&zna aktiva, kterd jsou potfebna pro bézny provoz
podniku. (Scholleova, 2012, str. 94) Pracovni kapital tedy v podniku pordd obihg, a tudiz
se sklada ze zasob, pohledavek a finanéniho majetku. Podnik by mél mit vzdy dosta-
tecné mnozstvi pracovniho kapitdlu, aby nedoslo k omezeni vyroby napfiklad kvQli ne-
dostate¢nému mnoZstvi zadsob. Tim by podnik mohl pfijit o potencialni obchodni pfi-
lezitosti. Na druhou stranu by ale podnik také nemél mit pfiliS mnoho pracovniho ka-
pitalu, protoze by to mohlo vést ke zbytecné velkym nakladdm napfiklad na naklady

na skladovani zasob.

Pracovni kapital = zasoby + pohledavky + kratkodoby finantni majetek

2.3.2. Cisty pracovni kapital

Pracovni kapital dale rozkldddme na Cisty pracovni kapital (Net Working Capital), ktery

predstavuje obézny majetek, ktery neni pokryt z kratkodobych zdroj(, a ziskdme ho
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odecltenim kratkodobych zdvazk(l od obéZnych aktiv. Tento vysledek ndm v podstaté
ukazuje, kolik prostfedkd na provoz spolecnosti zistane po uhrazeni krdtkodobych za-
vazkl. To znamen4d, Ze Cisty pracovni kapitdl by se mél pohybovat v kladnych hodno-
tach.

Podle Sedl&cka (2011, str. 35) je tato ¢astka chapana jako finanéni fond, ktery predsta-
vuje soucast obézného majetku, kterd je financovdna dlouhodobym kapitdlem, to tedy
znamena Ze, je soucasti dlouhodobého kapitdlu vdzaného v obézném majetku. Jedna
se o relativné volny kapitdl, ktery zajistuje hladky pribéh hospodarské ¢innosti pod-
niku. Za kratkodobé zavazky budu v této préci povazovat kradtkodobé zavazky a krat-

kodobé bankovni Gvéry.

Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodobé zavazky

2.3.3. Nefinancni pracovni kapital

Anglickym oznacenim pro nefinanéni pracovni kapitdl je ,Noncash Working Capital”,
ktery predstavuje nefinanéni majetek potrfebny pro provoz podniku, ktery dostaneme

po secteni zdsob a pohledavek. (Scholleova, 2012 str. 94)

Nefinancni pracovni kapital = zasoby + pohledavky

Dalsi moznosti, jak ziskat nefinancni pracovni kapitdl, je secteni zdsob a pohledavek a
odecteni kratkodobych zavazkl. Vzhledem k tomu, Ze zdsoby a pohledavky se velice
Spatné prodavaji, tak Ize vyvodit, Ze nefinancni pracovni kapital ma velmi nizkou likvi-

ditu.

Nefinancni pracovni kapital = (zasoby + pohledavky) — kratkodobé zavazky

2.4. Pomérové ukazatele

Skupina pomeérovych ukazatell je jednou z nejoblibenéjsich metod finanéni analyzy,
protoze poskytuji rychly obraz o finanénim zdravi podniku. Analyza je zaloZzena na vza-
jemném pomeéru hodnot, které obvykle vychazi z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Vét-
Sinou se vysledky porovnavaji s hodnotami v minulosti nebo hodnotami konkurentg.

Pomérové ukazatele délime do péti zdkladnich skupin, prfic¢emz kazdé skupina hodnoti
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spolecnost z jiného Uhlu pohledu. Zdkladni skupiny jsou: rentabilita, likvidita, aktivita,

zadluzenost a kapitalovy trh.

2.4.1. Ukazatele rentability

Skupinu ukazateld rentability mizeme oznadit také jako ukazatele vynosnosti nebo

vvvvvv

jak moc je firma schopné zhodnotit vloZzené prostredky. Vsechny ukazatele rentability

podavaji informaci o tom, kolik procent zisku pfipada na jednu korunu jmnenovatele.

2.4.1.1. Rentabilita aktiv (Return on Assets)

ROA je hlavnim ukazatelem rentability podniku, protoze poméruje zisk podniku s cel-
kovymi vloZzenymi prostfedky. Rentabilita aktiv se d& vyjadfit vice zplsoby, ale podle

Scholleové (2012, str. 176) je nejvhodné&jsi tvar vzorce EBIT déleno aktivy.

EBIT
ROA = -
aktiva

2.4.1.2. Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)

Daldim dUleZitym ukazatel rentability je ROE, vynosnost neboli navratnost vliastniho
kapitdlu, kterd ukazuje vlastnikdm, akcionaifCm a investordim, jestli jim jejich kapital
vynasi dostatecny zisk v pomeéru s velikosti investi¢niho rizika. Je dllezZité, jak udava
Sedlacek (Sedlacek, 2011, str. 57), aby byl ukazatel ROE vétsi nez Uroky, které by mohl
investor ziskat zjiné investice, jako jsou napfriklad obligace, terminované vklady a

cenné papiry.

_ cisty zisk (EAT)

ROE =
vlastni kapital
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2.4.1.3. Rentabilita trzeb (Return on Sales)

ROS ukazuje, kolik zisku je podnik schopny vytvofit ze svych trZzeb. Pokud se ukazatel
vyviji Spatné, tak se dé predpokladat, Ze ani u ostatnich ukazatell nebude situace pfiz-
niva. Vypocet se provadi podilem EBIT nebo EAT a trzeb. Pro tento vypocet budu do

trzeb radit trzby za prodej zbozi a trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb.

_ EBIT/EAT
"~ trzby

2.4.1.4. Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Capital Em-
ployed)

ROCE ukazuje hospodarsky vysledek, kterého podnik dosahl diky investicim akcionard

a dlouhodobych véfitel0.

EBIT

ROCE =
vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + bankovni uvery

2.4.2. Ukazatele likvidity

Likvidita pfedstavuje schopnost podniku pfeménit vlastni aktiva na penize, se kterymi
poté podnik kryje vSechny své splatné zdvazky vcas, v pozadované podobé a na poza-
dovaném misté. Dostatecnd likvidita je velice dlleZitad pro spravné finanéni fungovani
podniku. Jestlize je podnik dlouhodobé nelikvidni, tak neni schopny splacet své za-
vazky, a to mlze vést k Gpadku. Naopak pfrilis velka likvidita podniku sniZuje vykonnost
podniku, protoZe volné penézni prostredky by se daly vyuzit Iépe. Pro vypocet likvidit
budu za kratkodobé zdvazky povaZovat krdtkodobé zdvazky a kratkodobé bankovni

avéry.
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2.4.2.1. Bézna likvidita

Ukazatel béZné likvidity predstavuje pomér obéznych aktiv a krétkodobych zavazko.
To predstavuje schopnost podniku uspokojit svoje véfitele v pripadé, ze by sva obé&zné
aktiva proménil na penize. Scholleova (2012, str. 177) doporucuje hodnoty pohybujici
seod 1,8azdo 25.

S obézna aktiva
Beézna likvidita =

kratkodobé zavazky

2.4.2.2. Pohotova likvidita

Jako dalsi likvidita, kterou rozezndvdme, je pohotova likvidita, kterd je Upravou bézné
tak se pohotova likvidita vypocita praveé tim zplsobem, Ze od obéZnych aktiv ode-
¢teme zdsoby. Scholleova (2012, str. 177) doporucuje hodnoty pro pohotovou likviditu

pohybujici se mezi hodnotami 1a 1,5.

o (obézna aktiva — zasoby)
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

2.4.2.3. Okamzita likvidita

Jako posledni likviditu popisSu likviditu okamzitou, kterou vyjadfujeme podilem financ-
niho majetku a kratkodobych zavazkd. Finanéni majetek nepredstavuji jen penize
v pokladné a na Uctech, ale i obchodovatelné cenné papiry. Podle Scholleové (2012,

str. 177) je doporu¢end hodnota v intervalu mezi 0 az 0,5.

et financéni majetek
Okamzita likvidita =

kratkdobé zavazky

2.4.3. Ukazatele aktivity

Dalsi ze skupiny pomérovych ukazatell jsou ukazatele aktivity, které jsou méritkem
toho, jak efektivné spole¢nost vyuziva sva aktiva. Jak fikad Sedlacek (2011, str. 60), tak

v pfipadé, Zze mé spolecnost vice aktiv nez potrfebuje, tak vznikaji zbytecné naklady,
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které vedou k nizkému zisku. V opaéném pripadé, kdyZz ma spolecnost naopak nedo-
statek aktiv, tak to pro ni mdzZe znamenat ztratu potencidlnich obchodnich pfilezitosti.
Ukazatele aktivity sleduji dvé kritéria, a to pocet obratl za urditou dobu nebo dobu
obratu, kterd pfedstavuje pocet dnf kolik trva jeden obrat. Z&doucf je tedy maximalnf
pocet obratek a minimalni doba obratu. Polet obratek a dobu obratu ale musime op-

timalizovat tak, aby ndm to neznesnadfovalo podnikani.

2.4.3.1. Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv ndm poskytuje informaci o tom, kolikrat se v podniku celkové
aktiva obrati za jeden rok. Podle Scholleové (2012, str. 179) je doporu¢end minimalni
hodnota 1.V pfipadé, Ze by byla tato hodnota mensinez 1,znamené to, ze se v podniku
aktiva otadi pfrilis pomalu. Je ale potfeba brat v Gvahu odvétvi, ve kterém spole¢nost

podnikd, protoze v nékterych pfipadech se mohou hodnoty lisit.

trzby

Obrat aktiv = -
aktiva

2.4.3.2. Obratzasob

Dalsim ukazatelem aktivity je obrat zasob, ktery udavad hodnotu, kolikrdt za rok se pre-
méni zdsoby v prodej hotovych vyrobkd az po opétovny nakup zasob. (Scholleovs,
2012, str. 179) V pfipadé, Ze zndme jednotlivé hodnoty polozek v dané kategorii zadsob,
Ize vypocditat obrat pro kazdou poloZzku zvlast. V pripadé, ze je hodnota ukazatele v po-
rovnani s prdmery lepsi, znamena to, Ze podnik nemé zbytecné velké mnoZstvi ne-
likvidnich zdsob, které by musel zbytecné financovat. V nékterych prfipadech jsou trzby

nahrazovany dennimi néklady. (Kislingerova, 2007, str. 94)

trzby

Obrat zasob = —
zasoby
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2.4.3.3. Dobaobratuzasob

Tento ukazatel predstavuje primérnou dobu, po kterou jsou zadsoby vazany v podniku
az do jejich spotrfeby nebo prodeje. Doba obratu zasob v podstaté udava pocet dni,

béhem kterého se zdsoby vrati v trzbach.

zasoby
Doba obratu zasob =
trzby.

360"

2.4.3.4. Doba splatnosti pohledavek

Dalsi ze skupiny ukazateld aktivity je doba splatnosti pohledavek, kterd vyjadruje po-
cet dni, kdy musi spolecnost ¢ekat, nez dostane za své vyrobky a sluzby zaplaceno.

Videdlnim pripadé by méla byt vyslednd hodnota co nejmensi.

pohledavky

trzby
TR,

Doba splatnosti pohledavek =

2.4.3.5. Doba splatnosti kratkodobych zavazki

Ukazatel, ktery predstavuje pridmeérnou dobu splatnosti se nazyvd doba splatnosti
kratkodobych zdvazkd, coz znamen3, Ze vyjadiuje prdmérnou dobu splatnosti faktur
dodavatellm. To znamena, Ze prdmérna doba splatnosti udava pocet dni, ktery uplyne
mezi vystavenim faktury a jejim zaplacenim. Pro vétsi pfehled o dobach splatnosti m{-
Zeme navzdjem porovnavat dobu splatnosti pohleddvek a dobu splatnosti kratkodo-

bych zavazka.

kratkodobé priimerné zavazky

Doba splatnosti kratkodobych zavazki = trZby

(360>
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2.4.3.6. Obratovy cyklus penéz

Jako posledniukazatel z této skupiny zminim obratovy cyklus penéz, ktery predstavuje
dobu, kterd uplyne mezi ndkupem zésob a pfijetim inkasa z prodeje vyrobk(. Béhem
této doby jsou prostiedky vazany v obéznych aktivech, proto by méla byt snaha o zkra-
ceni této doby. Vysledek ziskdme tim, Ze provedeme soucet doby obratu zdsob a prd-
meérné doby splatnosti pohledavek a na zavér odelteme prdmérnou dobu splatnosti

kratkodobych zavazkd.

Obratovy cyklus penéz
= (doba obratu zasob + doba splatnosti pohledavek)

— doba splatnosti kratkodobych zavazki

2.4.4. Ukazatele zadluzenosti

Podle Sedlacka (2011, str. 63) ukazatele zadluZenosti pomé&ruji vztah mezi vliastnimi a
cizimi zdroji financovani podniku. ZadluZzenost ale nema jen negativni vliv, jeji rlst
mUlze prispét k rentabilité spolecnosti pro vlastniky, s tim ale souvisi i zvySeni rizika

financni stability.

2.4.4.1. Celkova zadluzenost

Velikost podilu ciziho kapitalu na celkovych aktivech oznadujeme jako celkovou zadlu-
Zenost. Financni riziko spolecnosti zjistime podle miry zadluZzenosti. Zadluzenost
mudze mit jak negativni, tak i pozitivni dopad na finandéni situaci podniku. Tato situace

bude vysvétlena ve financni pace.

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = -
aktiva celkem

2.4.4.2. Financnipaka

Jedné se o zpUlsob zvySeni vynosnosti vliastniho kapitdlu, tim Ze pouZijeme pro finan-
covani spolecnosti cizi kapitdl nazyvame jako efekt Financni paky. Finanéni pdka mQze

plsobit bud pozitivnhim, nebo negativnim zplsobem. Pozitivné plsobi v pfipadé, Ze je
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financni paka vétsi nez Urokova mira, v opacném pripadé plsobi financni paka nega-

tivné.

EBIT
aktiva celkem g
Efekt financni paky = ROE — ROA xX(1 —t)

rd

Financni paka =

2.4.4.3. Ukazatel urokového kryti

Tento ukazatel ndm udava informaci o tom, kolikrat je podnik schopny pokryt Groky
z ciziho kapitdlu po uhrazeni vsech ndkladd na béZznou ¢innost podniku. Podle Scholl-
eové (2012, str. 182) je doporucend hodnota 3, ale Grokové kryti by nemélo klesnout
pod hodnotu 1, to by znamenalo, Zze podnik neni schopny hradit ndklady na cizi kapi-

tal z provozni ¢innosti podniku.

EBIT

Urokové kryti = nakladové uroky

2.5. Bankrotni modely

Jednoduchym zpdsobem, jak jednim cislem zjistit finan¢ni zdravi podniku, nebo do-
konce prfedpovédét jeho mozny budouci bankrot jsou bankrotni modely. Tyto modely
jsou vytvoreny podle skuteénych dat spolecnosti, které v minulosti zbankrotovaly,

nebo bylo jejich financni zdravi ohrozeno.

2.5.1. Altmanova analyza

Altmandv model je zpUsob, jak zhodnotit finanéni zdravi podniku pomocijednoho ¢isla
zvaného Z-skore. Z-skore se skldda z péti ukazatell a ke kazdému z nich je pfifazena
jeho védha. Altmandv model mé dvé varianty vypoctu, nebot se zjistilo, Ze se nedaji
stejnym zpUsobem zhodnotit malé spole¢nosti a spolec¢nosti obchodovatelné na ka-
pitdlovém trhu. Altmantv model dokdZze odhadnout stav spole¢nosti pfiblizné dva

roky predem. (Scholleovd, 2012, str. 190)
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Altmandv model pro neobchodovatelné spolec¢nosti na kapitalovém trhu:

Z =0,717xX1+ 0,847xX2 + 3,107xX3 + 0,42xX4 + 0,998%xX5

X1 - Cisty pracovni kapital/aktiva,

X2 - nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,

X3 - EBIT (zisk pred Groky a zdané&nim)/aktiva,
X4 - vlastni kapital/cizi zdroje,

X5 - trzby/aktiva.

Jestlize Z vyjde vétsi neZz 2,9, znamenéa to, Ze spolecnost je financné zdrava a
nehrozi ji bankrot. V pfipadég, ze by Z vyslo mezi 1,23 a 2,89, tak to znamen4, Ze je spo-
le¢nost v takzvané Sedé zéné, z CehoZ vyplyvd, Ze se nedd s jistotou odhadnout fi-
nandni zdravi spole¢nosti. Kdyz ale Z vyjde mensi nez 1,23, znamena to, ze firma neni

financné zdrava a je ohroZzena bankrotem.

Altman(Uv model pro spole¢nosti obchodovatelné na kapitdlovém trhu:

Z =12xX1+1,4xX2 + 3,3xX3 + 0,6XX4 + 1xX5

X1 - Cisty pracovni kapital/aktiva,

X2 - nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,

X3 - EBIT (zisk pfed Uroky a zdanénim)/aktiva,

X4 - trzni hodnota vlastniho kapitdlu/dcetni hodnota celkovych zavazk(

X5 - trzby/aktiva.

V tomto pfipadé opét budeme vychdzet ze tfi stejnych situaci, kdy:

Z>299 = financné zdravy podnik
Zje mezi1,81a299 = Seda zdéna
7 <181 = bankrot

2.5.2. Index INO

Dalsim bankrotnim modelem, ktery budu pouzivat, je index INO5, ktery vychdazi z ban-

krotnich ukazatel(, ale je uréen pfimo pro podminky na ¢eském trhu. A vzorec pro jeho
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vypocet je uveden niZe. JestliZze je firma nezadluZena nebo je zadluZzeni malé a ukaza-
tel Urokového kryti je velké Cislo, tak by se méla omezit hodnota ukazatele Urokového
kryti na hodnotu 9.

Vysledek indexu INO5 rozdélujeme opét do tfech moznych situaci a hodnotime je po-
dobné jako u predchoziho Altmanova Z-skore. Jestlize nam vyjde hodnota mensi nez
0,9, tak spolecnost sméfuje k bankrotu. V prfipadé, Ze je vysledna hodnota mezi 0,9 a
1,6, tak se spolecnost nachdzi v Sedé zdéné. Jestlize vyslednd hodnota bude vétsi nez

hodnota 1,6, tak spolecnost tvofi hodnotu. (Scholleova, 2012, str. 190)

aktiva EBIT EBIT
INO5 =0,13 X ———+ 0,4 X — — + 3,97 X ——
cizi zdroje nakladové uroky aktiva

vynosy obézna aktiva
+ 0,21 X ——+4 0,09 X — —
aktiva kratkodobé zavazky

Vyhodou indexu IN je jeho konstrukce, diky které je vjednom indexu spojen véfitelsky
a vlastenecky pohled. Véritele bude zajimat zejména hrozba bankrotu a vlastniky zase
tvorba hodnoty podniku. Pfitom pfi pohledu na tvorbu hodnoty neni potfeba znat cenu
akcie na kapitdlovém trhu. Vyhodou je sestaveniindexu na vhodném vzorku dat v pod-
minkdch &eské ekonomiky. Index IN slouZi jak k hodnoceni minulosti, soucasnosti, tak

i pfedpovidani budoucino vyvoje. (Neumaierova a Neumaier, 2005)

2.6. EVA

Finan¢ni ukazatel EVA (Economic Value Added) ukazuje, jak moc je podnik vykonny. To,
Zze podnik vykazuje kladny Cisty zisk, neboli hospodarsky vysledek, jesté nemusi zna-
menat, Ze podnik dosahuje také kladného ekonomického zisku. Ekonomicky zisk do-
staneme tim, ze od zisku odecteme naklady na cizi a vlastni kapital. Vykonny podnik
by mél vykazovat kladnou hodnotu EVA. Cim vétsf je hodnota EVA, tim je podnik vy-
konnéjsi. (Scholleovd, 2012, str. 192)

EVA = NOPAT — C x WACC

- NOPAT = pfedstavuje provozni zisk po zdanéni

1
(@)
1

celkovy zpoplatnény kapital

- WACC vazené ndklady kapitdlu
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2.6.1. NOPAT

NOPAT je hospodarsky vysledek, ktery ziskdme z hlavni ¢innosti podniku. Neni to ale
tradi¢ni provozni zisk, jedna se totiz o zisk, ktery pfedstavuje skutecny ekonomicky pfi-
nos podniku jeho vlastnikdm. NOPAT zahrnuje Upravy, které zisk priblizi co nejvice in-
vestordm, pro které predstavuje vyznamny ukazatel vynosnosti jejich investic, jak

uvadi Kislingerovéa (2007, str. 106).

NOPAT = EBIT x(1 —t)
2.6.2. Celkovy zpoplatnény kapital C

Podle Kislingerové (2007, str. 106) predstavuje C hodnotu véech finan¢nich zdrojd, kte-
rou vlozili investofi a véritelé do podniku. Kalkulace mdZze byt provedena dvéma zpu-
soby, a to bud z provozniho, nebo finan¢niho hlediska. Provozni hledisko zjistime pres
aktiva a finanéni ziskdme zase pomoci pasiv. Vysledek by mél byt pfi pouziti obou va-

riant stejny, protoze zde plati bilan¢ni pravidlo.

Provozni metoda (C) = dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital
Financtni metoda (C) = pasiva — kratkodobé zavazky z obchodniho styku

2.6.3. Vazené naklady kapitalu (WACC)

WACC jsou naklady na celkovy dlouhodoby nebo i krdtkodoby investovany kapitél ale
jen ten, ktery je zpoplatnény, to znamena, zZe znazornuji prdmérnou cenu poskytnu-
tého kapitdlu podniku. Tento ukazatel se sklddé z ndkladd na cizi a vliastni kapital. WACC

vypocitdme jako:

D E
WACC=rdx(1—t)XE+rexE

Kde:

r4 = naklady na cizi kapital (Grokové mira)

t = sazba dané z prijmd pravnickych osob

D = zpoplatnény kapital

C = celkovy zpoplatnény kapital (D+E)

7,= naklady na vlastni kapitdl (pfedpokladany vynos viastniho kapitalu)

E = vlastni kapitél
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3. Predstaveni spolecnosti

Spolecnost ZETOR TRACTORS a.s. je ¢eskym vyrobcem traktord s dlouholetou tradici.
Spolecnost byla zapsana do obchodniho rejstfiku dne 8. 3. 2004. V roce 2007 byla do
spolecnosti prevedena vyroba zemédélskych traktord, kterd je také hlavnim vyrobnim
programem pro spolec¢nost az do soucasné doby. V této ¢asti prace se budu vénovat
podrobnéjsi charakteristice spole¢nosti. Budou zde uvedeny zakladni informace o
spolecnosti, pfedmeét podnikdni, vlastnicka a organizadni struktura a na zavér historie

této spolecnosti.

3.1. Zakladni adaje

Jméno spolecnosti: ZETOR TRACTORS a.s.

Sidlo spolecnosti: Trnkova 3060/111, LiSer}, 628 00 Brno

Datum zapisu do obchodniho rejstriku: 8. brezna 2004

1CO: 269 21 782

Pravni forma: akciova spole¢nost

Z&kladni kapitél (stoprocentné splacen): 789 484 920 K¢

Zakladni kapital je tvoren dvaceti kusy kmenovych akcii na jméno, v listinné podobé a
ve jmenovité hodnoté 84 000 K¢&. Dalsi ¢ast kapitalu tvori 937 863 kmenovych akcii na

jméno v listinné podobé a ve jmenovité hodnoté 840 K¢.

3.2. Predmét podnikani

Jako predmeét podnikani je v obchodnim rejstfiku uvedena vyroba, obchod a sluzby
neuvedené v prilohdch 1 az 3 zivnostenského zdkona, technicko-organizaéni ¢innost
v oblasti pozarni ochrany, poskytovani sluzeb v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi
pri praci, ¢innost Ucetnich poradcd, vedeni Gcdetnictvi a vedeni dariové evidence. Jako
predmeét ¢innosti je uveden prondjem nemovitosti, bytd a nebytovych prostor. Hlav-

nim predmétem podnikani je vSak vyroba traktord.
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3.3. Vlastnicka a organizacni struktura

Ve sledovanych letech nedoslo k Zadné zméné ve vilastnické strukture. Od 7. 1. 2008 je

jedinym akciondrem spolec¢nosti ZETOR TRACTORS a.s. spolecnost HTC holding a.s., se
sidlem v Bratislavé na Slovensku.

Spolec¢nost ZETOR TRACTORS a.s. vlastni fadu dcefinych spolenosti, jak v tuzemsku,
tak i v zahranici. Témé&r ve vsech téchto spolecnostech vlastni podnik stoprocentni po-
dil. Tuzemské spolecnosti vyuzivd zejména pro vyrobu jednotlivych komponentl do
traktord. Z tuzemskych dcefinych spole¢nosti to jsou: ZETOR KOVARNA, s.r.o., Zetor

HavlickGv Brod, a.s., a Zetor Engineering, s.r.o.

Organizadni struktura spolecnosti:

Dozor&f rada = Ing. Dana Halamovéa (pfedseda), Mgr. Marta Tka&ovéa (¢len), Ivo Sysel
(¢len)

Predstavenstvo = Martin Blaskovic¢ (pfedsteda predstavenstva), Marian Lipovsky (¢len),
Ing. Jana Ragasova (¢len), Ing. Markéta Vighova (¢len), Ing. Lukas Krejci (¢len).
Vzhledem ktomu, Ze spole¢nost vilastni jediny akciondf, tak se nekonaji valné hro-

mady, ale jejich pdsobnost vykonava jediny akcionar.

3.4. Historie spolecnosti

Spolec¢nost ZETOR TRACTORS a.s. byla do obchodniho rejstfiku zapséna sice az v roce
2004, ale historie zna&ky ma své pocatky uz v roce 1946. Uplné& prvni traktor Zetor se
objevil 15. bfezna 1946, kdyZ se c¢eskoslovensky prdmysl snaZil zkonstruovat levny
traktor s nizkou hmotnosti, ktery by byl vhodny pro sériovou vyrobu. Tato snaha se na-
konec povedla, z tovarny v Brné vyjel prvni Zetor, vté dobé dostal Zetor také svou
ochranou zndmku. Tim byla zahajena sériovd vyroba a v Unoru roku 1949 byla dosa-
Zena hranice 10 000 prodanych traktord. Zetor prodava své traktory také do zahranid;,
jako napfriklad do Irska, Polska, Danska a Belgie.

Nékdy kolem roku 1960 pfiSel Zetor jako prvni na svété s tim, Ze za¢ne vyuzivat unifi-
kované prvky pfi vyrobé traktord, coZz znamen3, Ze vyrédbél shodné dily pro rGzné druhy
modell. Timto zplsobem Zetor vyrazné zjednodusil vyrobu i servis. Do roku 1961 bylo
vyrobeno celkem 158 570 traktor(l typu Z 25 a 97 000 z nich bylo vyvezeno do celého
svéta. Vroce 1963 Zetor dokonce zdkazniklm nabizi mozZnost vybéru zvolit si technic-

kou vybavenost modelu dle vlastnich pozadavkd.
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V roce 1964 zacina Zetor spolupracovat s Polskem. V tom samém roce také spolecnost
expanduje do zdmofi, a to dokonce bez rizika vysokych ndkladd pri transportu diky
licencni smlouvé s mistnimi vyrobci. V Barmé, Indii a Irdku jsou postaveny montazni
linky, které v rozmezilet 1964 — 1993 vyrobi pres 200 000 traktord.

Vroce 1976 se znacka Zetor stava i ndzvem firmy. Ne pfilis pozitivnhim rokem se pro
spolecnost stal rok 1981, kdy c¢eskoslovenskd vldada rozhodla o pfevedeni vyroby trak-
torQ Crystal do ZTS Martin na Slovensko, kde jsou traktory pfejmenovany na ZTS a pro-
jdou fadou inovaci.V roce 1983 spolecnost vstupuje na americky trh, kde béhem tficeti
let proda skoro 25 000 traktord.

Prvniho Cervence 1993 dochéazi k privatizaci podniku a prevedeni ¢asti majetku na spo-
le¢nost s ndzvem Zetor, a.s., kterou vlastni Konsolidacni banka. V roce 1998 spolecnost
odkupuje skoro polovinu akcii od konsolidacni banky. Mezi lety 1998 a 1999 je vyroba
z dlvodu nedostatku provozniho kapitdlu pozastavena. Vroce 2002 prodala vldda
Ceské republiky svou majetkovou ¢ast spole¢nosti HTC holding, kterd ihned zahdjila
restrukturalizaci a financni stabilizaci spolecnosti.

Od roku 2002 zacind Zetoru nova éra, protoze jak jiz bylo zminéno vlastnikem spolec-
nosti ZETOR se stdva HTC holding a.s., ktery spole¢nost zachranil pred bankrotem a po-
skytl nové financni prostredky a vlastni spole¢nost az do soucasnosti.

Spolecnost ZETOR TRACTORS a.s. je podnik s dlouholetou tradici, ktery loni, v roce 2016,
oslavil vyroli sedmdesati let. Za dobu své existence vyvazel traktory do 136 zemi svéta
a celkovy pocet prodanych traktord od roku 1946 do roku 2015 ¢ini okolo 1,3 milion(

kusd.

4. Aplikace nastroju financni analyzy

V této &asti budu aplikovat vybrané nastroje finanéni analyzy na spolecnost ZETOR
TRACTORS a. s. Vybranymi néastroji jsou horizontdIni a vertikalni analyza, analyza pra-
covniho kapitdlu, bilanéni pravidla, pomérové ukazatele, bankrotni modely, a ukazatel
ekonomické pridané hodnoty EVA.
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4.1. Analyza absolutnich ukazatelii

V této kapitole se budu vénovat analyze absolutnich ukazateld, které budou vychazet

z rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolecnosti ZETOR TRACTORS a.s. Analyza bude zahr-
novat horizontdlni a vertikdlni analyzu, analyzu bilan¢nich pravidel a ukazatele pracov-

niho kapitélu.

4.1.1. Horizontalni analyza

Tato metoda porovndva vyvoj jednotlivych polozek v Case. V této ¢asti prace budu vy-

hodnocovat horizontdIni analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolec¢nosti ZETOR

TRACTORS a.s. ve sledovaném obdobi.

4.1.1.1. Horizontalni analyza aktiv

Nejvétsi prdmeérné meziro¢ni vykyvy mizeme zaznamenat v dlouhodobém nehmot-
ném majetku, a to 46%, kde se jednalo hlavné o rozdily v polozkdch, jako jsou napfiklad
nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, software i nedokonceny dlouhodoby nehmotny
majetek. Dalsi velky rozdil mGZzeme zaznamenat v porovnani let 2014/13, kdy byl mar-
kantni rozdil v porovnani zdsob, kde byl zaznamenan narlst okolo 167 % oproti pred-
chozimu roku. Jednalo se o vice nez pUll miliardy korun, hlavni zédsluhu na tomto rozdilu
mélo navyseni nedokoncené vyroby a materidlu vroce 2014. Nejdilezitéjsimi poloz-
kamiv horizontdlni analyze jsou vsak aktiva celkem, dlouhodoby majetek a ob&zna ak-
tiva. Jak v tabulce mGZeme vidét, tak aktiva nemaji zadné velké vykyvy, nebot jejich
prdmérny rlst za celé obdobi je pouze 6%. Nejvétsi nardst aktiv mdZzeme pozorovat
v letech 2014/13, kdy do$lo k nardstu celkovych aktiv o 669 714 v tis. K¢ Dlouhodoby
majetek nevykazuje v podstaté Zadné velké meziro¢ni zmény, nebot jeho prdmérny
rist za celé obdobi se pohybuje kolem 0. Nicméné v roce 2015 byl zaznamenan nardst
dlouhodobého majetku, ktery diky byl zplsoben vystavbou nového logistického cen-
tra. Obézna aktiva vykazuji z téchto tfi hlavnich polozek nejvétsi primeérny narlst, a to
14%. Nejvétsi meziro¢ni nardst mizeme vidét v letech 2014/13. Na tomto vyrazném

rozdilu ma velky podil jiz zminény nardst zasob v téchto letech.
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Tabulka 2: Horizontalni analyza aktiv

Pramérny
ROZVAHA 2011/10 | 2012/11 | 2013/12 | 2014/13 | 2015/14 | . ngztob_
dobi
AKTIVA CELKEM 1,13 1,04 0,90 1,30 0,97 6%
DLOUHODOBY MAJETEK 0,96 0,96 1,00 0,98 1,09 0%
_I?IE.SUHODOBY NEHMOTNY MAJE- 1,08 165 216 1.40 121 46%
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 0,94 0,95 0,96 0,97 1,13 -1%
DLOUHODOBY FINANCNIi MAJETEK 1,02 0,97 1,04 0,99 1,01 0%
OBEZNA AKTIVA 1,43 1,11 0,80 1,70 0,89 14%
ZAsoBY 1,16 1,40 0,74 2,41 0,87 20%
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 17,91 0,70 0,53 0,77 0,85 34%
KRATKODOBE POHLEDAVKY 1,20 1,12 0,85 1,31 0,98 8%
KRATODOBY FINANCNI MAJETEK 1,77 0,57 1,70 0,87 0,29 -15%
CASOVE ROZLISENI 0,73 1,00 0,95 0,41 0,84 -25%

Zdroj: vlastni vypocet autora

4.1.1.2. Horizontalni analyza pasiv

Asi nejvétsi primérny rozdil v horizontdlni analyze rozvahy mdZeme zaznamenat ve
vysledku hospodareni minulych let. Tento veliky vykyv je zplsoben tim, Ze v prvnich
tfech letech je hospodéarsky vysledek minulych let zaporny a do kladnych hodnot se
dostédva az vroce 2013. Veliky rozdil je zplsoben tim, Ze v roce 2010 je vysledek hos-
podareni minulych let -447 904 000 a v roce 2015 je tento vysledek 491 368 000. Dalsim
podobnym pfipadem velkého vykyvu jsou dlouhodobé zdvazky, které se v prvnich
tfech letech pohybuji okolo 300 000 000, ale v poslednich tfech letech zddné dlouho-
dobé zdvazky nejsou. Tyto dlouhodobé zdvazky tvorily predevsim zavazky za spoled-
niky. Nejvyznamnéjsimi polozkami horizontdlni analyzy pasiv jsou ale pasiva celkem,
vlastni kapital a cizi zdroje. Pasiva celkem maji totoZny vyvoj jako celkové aktiva, pro-
toze zde plati bilancni pravidlo, Ze aktiva se rovnaji pasiva. Vlastni kapital vykazuje r0st

diky trzbdm
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Tabulka 3: Horizontalni analyza pasiv

Pramérny

ROZVAHA 2011/10 2012/11 2013/12 2014/13 2015/14 z;‘:;"lé

obdobi
PASIVA CELKEM 1,13 1,04 0,90 1,30 0,97 6%
VLASTNI KAPITAL 1,56 1,35 1,28 1,09 1,00 24%
ZAKLADNI KAPITAL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0%
KAPITALOVE FONDY 0,37 1,29 1,36 1,03 0,44 -22%
REZERV. FONDY, NEDELITELNY
FOND ) 2,16 1,83 2,03 1,51 1,27 73%

A OSTATNi FONDY ZE ZISKU
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 0,38 0,39 -2,97 1,86 1,36 -202%
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ.

USETNIHO OBDOBI /+- 1,54 2,25 1,02 0,79 0,53 8%
ClZI ZDROJE 1,00 0,88 0,61 1,62 0,94 -4%
REZERVY 0,81 1,34 1,00 1,05 0,73 -4%
DLOUHODOBE ZAVAZKY 1,16 0,97 0,00 0,00 0,00 -100%
KRATKODOBE ZAVAZKY 1,81 1,00 0,68 1,37 1,29 17%
BANKOVNi UVERY A VYPOMOCI 0,66 0,66 0,86 2,10 0,67 -12%
CASOVE ROZLISENI 0,76 0,92 1,25 1,22 0,74 -5%

Zdroj: vlastni vypocet autora

4.1.1.3. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V horizontalni analyze mGZzeme nejvétsi prdmérny rdst sledovat ve vysledku hospoda-

feni pred zdanénim. Ze srovnéani let je patrné, Ze nejuspésnéjsim rokem, z hlediska

zisku je pravé rok 2012, kde byl hospodérsky vysledek pred zdanénim 333 103 000 ko-

run. Z tabulky je také patrné, Ze v tom samém roce byl zaznamenan i nejvyssi rlst za

prodej zbozi a ndklady vynaloZzené na prodané zboZi, které se vyviji témeér podobné

jako trzby za prodej zboZzi, nebot se tyto dvé polozky navzajem ovliviuji. Také stoji za

zminku 15% pokles vykond v roce 2015/14, ktery je zpUsoben poklesem prodeja.
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Tabulka 4: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2011/10 | 2012111 | 2013112 | 201413 | 2015/14 | PrUmerny rust
za celé obdobi
Trzby za prodej zbozi 0,92 1,29 0,99 1,07 1,10 7%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,86 1,41 1,02 1,00 1,08 6%
Obchodni marze 1,07 1,07 1,15 1,00 1,15 9%
Vykony 1,05 1,38 0,92 1,07 0,85 4%
Vykonova spotieba 1,06 1,33 0,92 1,11 0,87 5%
Pridana hodnota 1,01 1,54 0,92 0,90 0,81 1%
Osobni naklady 0,96 1,22 0,93 1,04 0,92 1%
Provozni vysledek hospodareni 1,56 1,93 0,92 0,77 0,50 1%
Financni vysledek hospodareni 1,16 0,83 0,06 -3,50 1,17
Vysledek hospodareni za béznou €innost 1,54 2,25 1,02 0,79 0,53 8%
EAT:Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 1,54 2,25 1,02 0,79 0,53 8%
EBT:Vysledek hospodareni pred zdanénim 1,78 2,33 1,04 0,80 0,52 12%
Zdroj: vlastni vypocet autora
4.1.2. Vertikalni analyza

Dalsi dlleZitou metodou finanéni analyzy absolutnich ukazatell je vertikdIni analyza,
které porovnéavéa podil jednotlivych poloZzek vzhledem k celku. Pro vertikdIni analyzu
rozvahy jsme v této praci zvolil jako zakladni veli¢inu aktiva a pasiva celkem. Pro vykaz

zisku a ztraty je zakladni veli¢inou soucet trZzeb, prodej zboZi a vykon0.

4.1.2.1. Vertikalni analyza aktiv

Z vertikdIni analyzy aktiv je patrné, ze vletech 2010, 2011 a 2013 tvofi vétSinu aktiv
dlouhodoby majetek, ktery je z vétsi ¢asti sloZzen z dlouhodobého hmotného majetku.
Naopak v letech 2012, 2014 a 2015 tvori vétSinu aktiv ob&zna aktiva, kterd jsou tvorena
zejména velkym mnozstvim zdsob a kratkodobych pohledavek. Tento stav je zapfici-
nén hlavné velkym mnoZzstvim skladovanych zdsob oproti ostatnim rokim. Na rlstu

obéZznych aktiv méa ¢astecny podil také rlst trzeb.
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Tabulka 5: Vertikalni analyza aktiv

ROZVAHA 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100%
DLOUHODOBY MAJETEK 61% 52% 48% 54% 41% 46%
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 0% 0% 1% 1% 1% 2%
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 40% 33% 31% 33% 24% 29%
DLOUHODOBY FINANCNIi MAJETEK 20% 18% 17% 20% 15% 15%
OBEZNA AKTIVA 37% 47% 51% 45% 59% 54%
ZAsoBY 16% 17% 23% 19% 35% 31%
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0% 8% 5% 3% 2% 2%
KRATKODOBE POHLEDAVKY 18% 19% 21% 20% 20% 20%
KRATODOBY FINANCNI MAJETEK 2% 3% 2% 3% 2% 1%
CASOVE ROZLISENI 2% 1% 1% 1% 0% 0%

Zdroj: vlastni vypocet autora

4.1.2.2. Vertikalni analyza pasiv

Z vertikdIni analyzy pasiv si mdZzeme vsimnout, Ze v prvnich tfech letech sledovaného
obdobi podnik zna¢né vyuzival cizich zdrojd misto zdrojd vlastnich. Nejmensi podil
vlastniho kapitdlu vykazuje rok 2010, kdy byl podil vlastniho kapitalu na celkovych pa-
sivech pouhych 24 %. Cizi zdroje vtomto roce vyrazné prevysuji vliastni kapital kvQli
43% podilu bankovnich Gvérd. Postupné ale podil vlastniho kapitélu roste, az do roku
2013, ve kterém je podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech nejvétsi za sledo-
vané obdobi. Tato situace nastala diky kladnému vysledku hospodareni minulych let a
zvySeni vysledku hospodateni bézného Ucetniho obdobi. Veliky podil na této skutec-

nosti méa také znac¢né snizeni bankovnich Gvérd oproti roku 2010.
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Tabulka 6: Vertikalni analyza pasiv

ROZVAHA

2010

2011

2012

2013

2014

2015

PASIVA CELKEM

100%

100%

100%

100%

100%

100%

VLASTNIi KAPITAL

24%

33%

42%

60%

51%

52%

ZAKLADNI KAPITAL

37%

33%

32%

35%

27%

28%

KAPITALOVE FONDY

4%

1%

1%

2%

2%

1%

REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNI
FONDY ZE ZISKU

0%

0%

1%

1%

1%

2%

VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET

-21%

-T%

-3%

9%

12%

17%

VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OBDOBI

4%

5%

11%

13%

8%

4%

ClIZI ZDROJE

76%

67%

57%

39%

49%

47%

REZERVY

4%

3%

4%

4%

3%

3%

DLOUHODOBE ZAVAZKY

12%

13%

12%

0%

0%

0%

KRATKODOBE ZAVAZKY

17%

27%

26%

20%

21%

27%

BANKOVNIi UVERY A VYPOMOCI

43%

25%

16%

15%

25%

17%

CASOVE ROZLISENI

0%

0%

0%

0%

0%

0%

Zdroj: vlastni vypocet autora

Pro vétsi pfehlednost o pomérech vlastniho a ciziho kapitalu pfikladdm graf, ktery zna-

zornuje majetkovou strukturu podniku. Konkrétné zobrazuje podil vlastniho a ciziho

kapitédlu ve sledovanych letech. Jak mUzeme vidét, tak v prvnich tfech letech byl pod-

nik znacné financovan z cizich zdrojd. Nejméné cizich zdrojl bylo vyuZito v roce 2013.

V letech 2014 a 2015 je pomér vlastnich a cizich zdrojd témeér vyrovnany, ale ve pro-

spéch vlastniho kapitalu.
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Graf 1: Pomér viastniho kapitdlu a cizich zdroji
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Zdroj: vlastni vypocet autora

4.1.2.3. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka vertikdIni analyzy vykazu zisku a ztraty predstavuje podil jednotlivych ndklad(
a vynosl na celkovych trzbéch. Z tabulky je patrné Ze trzby a vykony se pohybuji rela-
tivné rovnomérné. Trzby za prodej zbozi si udrzuji hodnotu kolem 10 % a vykony si
udrzuji hodnotu kolem 90 %. Z tabulky je také patrné, Ze vykonova spotrfeba se vyviji
podobné s vyvojem vykond. Zaroven miZzeme sledovat 3% nardst vykonové spotieby
v poslednich dvou letech. Tento narlst mé za nasledek snizujici se zisk v letech 2014 a

2015.
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Tabulka 7: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 11% 10% 9% 10% 10% 13%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 8% 6% 7% 7% 7% 8%
Obchodni marze 3% 4% 3% 3% 3% 4%
Vykony 89% 90% 91% 90% 90% 87%
Vykonova spotieba 72% 74% 72% 72% 75% 75%
Pfidana hodnota 20% 19% 22% 22% 18% 17%
Osobni naklady 11% 10% 9% 9% 9% 10%
Provozni vysledek hospodareni 4% 6% 9% 9% 6% 4%
Finanéni vysledek hospodareni -204 -2 -1% 0% 0% 0%
Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost 3% 4% 7% 7% 50 3%
Mimoradny vysledek hospodareni 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EAT: Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 3% 4% 2% 7% 506 3%
EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 3% 59 8% 9% 2% 4%

Zdroj: vlastni vypocet autora

4.2. Pracovni kapital

Kazdy podnik potfebuje zdroje pro pokryti bézného provozu. Tyto zdroje se nazyvaji

pracovni kapitdl, ktery se skladd z obézZného majetku. Pracovni kapital se oznacuje jako

WC (Working Capital). V tabulce mizeme vidét polozky, které tvori pracovni kapitdl. Pro

vétsi prehled slozeni pracovniho kapitalu ve spolec¢nosti ZETOR TRACTORS a.s. prikla-

dam graf se slozenim pracovniho kapitalu. Z tabulky a grafu je patrné, ze nejvétsi po-

lozkou pracovniho kapitdlu jsou zasoby.
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Graf 2: Slozeni NWC

slozeni NWC (v tis. K¢)
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-500 000 H zasoby
-1 000 000
-1 500 000
Zdroj: vlastni vypocet autora
Tabulka 8: SloZeni NWC
Slozeni NWC 2010 2011 2012 2013 2014 2015
zasoby 349 419 404 419 564 197 419 862 1010 822 884 169
dlouhodobé pohledavky 10 532 188 644 132 986 70 291 54 366 46 313

kratkodobé pohledavky 387 710 464 053 518 868 443 211 581 449 568 504

fin. majetek 39 760 70 193 39 678 67 292 58 691 17 137
kratkodobé zavazky -545 884 -762 255 -705 427 -504 013 -845 897 -1 257 475
NWC 241 537 365 054 550 302 496 643 859 431 258 648

Zdroj: vlastni vypocet autora

Déle rozliSujeme pracovni kapitdl na Cisty pracovni kapitdl oznacované jako NWC (Net
Working Capital), ktery ziskdme tim, ze od obé&Znych aktiv ode¢teme kratkodobé za-
vazky. V posledni fadé existuje jesté nefinanéni pracovni kapital oznacovany jako
NCWC (Non cash Working Capital), ktery ziskdme tim, Ze se¢teme zdsoby a pohledavky
a odecteme kratkodobé zavazky. Na grafech mizeme vidét vyvoj Cistého a nefinanc-
niho pracovniho kapitdlu v podniku. Z grafd mdzZzeme vidét, Ze vyvoj ¢istého pracovniho
kapitdlu a nefinancniho pracovniho kapitdlu je v podstaté stejny. Nejvyssi hodnota
pracovniho kapitdlu je zaznamenéna v roce 2014, kdy bylo zaznamendano velmi vysoké
mnozZstvi zasob. Naopak veliky pokles vidime v poslednim roce. Tento pokles zpdsobil
pokles obéZznych aktiv oproti predeslému roku a také narQst kratkodobych zdvazkd, a
to zejména zavazky z obchodnich vztahl a kratkodobé bankovni Gvéry. Vzhledem

k tomu, ze je pracovni kapitdl ve vSech letech kladny, tak to znamend ze je spoleénost
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likvidni, i kdyz samotnych penéz moc nemad. Hodnota pohledavek se v pribéhu ¢asu

také nijak vyrazné nement.
Graf 3: NWC
NWOC (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni vypocty autora

Graf 4: NCWC
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Zdroj: vlastni vypocty autora

Urceni spravné vyse pracovniho kapitdlu nebyvéa vzdy lehké, protoze spole¢nost musi
disponovat urcitou vysi pracovniho kapitdlu, ale tato ¢astka nesmi byt pfilis vysoka.
V pripadé, Ze by byl pracovni kapital pfilis vysoky, tak by to znamenalo, Ze podnik za-
drzuje pfilis mnoho prostredkd, které by mohl vyuZit jinde a Iépe. Pro pribliZzné stano-

veni optimalni vySe pracovniho kapitdlu mdzeme pouzit ukazatel potfeby pracovniho
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kapitalu. Potfebu zjistime tak, Zze vynasobime denni vydaje a obratovy cyklus penéz.
V grafu Cislo pét mGzeme porovnat Cisty pracovni kapitédl s jeho potfebou. Na grafu
mdzeme pozorovat, Ze ¢isty pracovni kapitdl je az do roku 2014 vys$si neZ kapitalova
potfeba. Od roku 2014 do roku 2015 je kapitdlova potfeba vyssi nez Cisty pracovni ka-
pitdl, coz je pro podnik vice rizikové.

Graf 5: NWC a potreba WC

NWC a potreba WC (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni vypocet autora

4.3. Bilancni pravidla

Skupina téchto ukazateld zvand bilanni pravidla pfiblizi sloZzeni majetku a zpUsob fi-
nancovani spolecnosti ZETOR TRACTORS a.s. Vysledky téchto doporuceni vypovidaji o
financnim zdravi a stabilité spolecnosti podle doporuceni bilancnich pravidel. Samo-
zfejmé se u kazdé spolecnosti mohou tato doporuceni mirné lisit vzhledem k jejim

specifik@im.

4.3.1. Zlaté bilancni pravidio

Nejznaméjsim bilan&nim pravidlem je pravé zlaté bilancni pravidlo, podle kterého by
mél byt dlouhodoby majetek financovan z dlouhodobych zdrojl a obé&Zny majetek
z krdtkodobych zdrojd. Odpovéd na toto pravidlo ziskdme jednoduse tim, Ze porov-
name dlouhodobd aktiva a dlouhodobd pasiva. Jak na grafu miZzeme vidét, tak spo-
le¢nost se timto pravidlem fidi ve vsech sledovanych letech, nebot dlouhodobd pasiva

prevysuji dlouhodoba aktiva. To znamen3, Ze se v Zzddném sledovaném roce nestalo,
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Ze by spolec¢nost pouzivala k financovani dlouhodobého majetku kratkodobé zdroje,
které jsou likvidné&jsi, a proto jsou v podniku jen po omezenou dobu, nebot je musime
uhradit v kratkém obdobi. Nejvétsi rozdil mezi dlouhodobymi aktivy a pasivy mizeme
zaznamenat v roce 2014, kdy je rozdil mezi dlouhodobymi aktivy a pasivy 762 324 v tis.
K&. Atim firma pouziva zminénou ¢astku dlouhodobych zdroj k financovani obéZznych

aktiv a to zejména zasob.

Graf 6: Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo (v tis. K¢)
2 500 000
2 000 000
1 500 000
H Dlouhodoba aktiva
1000 000 - M Dlouhodoba pasiva
500 000 -
0 4
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: vlastni vypocet autora
4.3.2. Pravidlo vyrovnani rizika

Dalsi bilan¢ni pravidlo doporuduje, aby v podniku prevazoval vlastni kapital nad kapi-
talem cizim. Dodrzovani tohoto pravidla je dllezité zejména pfi Zzadani o Gvér. V pri-
padé&, ze by v podniku vyrazné prevazoval kapitdl cizi, tak by mohlo byt obtizné Gvér
od banky ziskat. Z grafu je patrné, Ze v letech 2010 az 2012 vyrazné prevazuje cizi ka-
pital nad vlastnim kapitdlem, tudiz spole¢nost nesplriuje pravidlo vyrovnani rizika. Ve-
liky podil na této situaci maji dlouhodobé zavazky, které jsou pouze v prvnich tfech
letech, a dlouhodoby bankovni Gvér, ktery &ini v roce 2010 715 000 tis. K& a je postupné
snizovan az na 333 333 tis. K& v roce 2012. Ve druhé poloviné sledovaného obdobi, tedy
v letech 2013 az 2015 podnik pravidlo vyrovnani rizika dodrzuje. Dodrzovani pravidla
v poslednich tfech letech je zplsobeno tim, Ze doslo ke zvyseni vlastniho kapitadlu za-
drZzovanim zisk( a sniZenf kapitalu ciziho jeho splacenim. K navyseni vlastniho kapitalu

vyrazné prispélo to, Ze doslo k navyseni vysledku hospodafeni minulych let, ktery byl
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az doroku 2012 zaporny. Snizovani ciziho kapitalu je zplsobeno hlavné tim, Ze v téchto
letech nejsou vykdzéany zadné dlouhodobé zdvazky, které se v predchozich tfech le-
tech pohybovali okolo 300000 tis. K&. Sv0j podil na sniZzeni ciziho kapitdlu ma také

splaceni Gvéru.

Graf 7: Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni vypocet autora
4.3.3. Pari pravidlo

Podle pari pravidla by mnél podnik vyuzivat pouze tolik vlastniho kapitalu, aby nepre-
sahoval hodnotu dlouhodobého majetku. Tento stav podniku umozZnuje vytvofit pro-
stor pro financovani podniku z dlouhodobych cizich zdrojd. Z grafu je patrné, Ze v prv-
nich tfech letech sledovaného obdobi podnik pari pravidlo splfiuje, nebot dlouhodobd
aktiva vyrazné prevysuji vlastni kapitdl, az do prelomu let 2012 a 2013. Ve zbylych sle-
dovanych letech vlasti kapitdl prevySuje hodnotu dlouhodobého majetku, takze ne-
zbyva prostor pro financovani podniku dlouhodobym cizim kapitédlem. Tento vysledek

se vzhledem k vysledku zlatého bilan¢niho pravidla dal o¢ekdvat.
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Graf 8: Pari pravidlo

Pari pravidlo (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni vypocet autora

4.3.4. Riistové pravidlo

Jako posledni z bilan¢nich pravidel zde popisSu rlstové pravidlo, které doporucuje, aby
tempo r0stu investic nepfesdhlo tempo rdstu trzeb. Z grafu je patrné, Ze se podnik
timto pravidlem ridi s vyjimkou roku 2015, kdy tempo rdstu investic pfekonalo tempo
ristu trZzeb. To je zplsobeno tim, Ze hodnota dlouhodobého majetku je vtomto roce
nejvyssi oproti ostatnim sledovanym obdobim. Zaroven v tomto roce klesl hospodar-
sky vysledek a trzby za Ucetni obdobi. Za zminku stoji také rok 2012, kdy bylo tempo
rlstu trzeb vyrazné vétsineZ tempo rlstu investic. Tento stav je zplsoben tim, Ze trzby
byly nejvétsi ve sledovaném obdobi, ale dlouhodoby majetek je drzen na podobnych
hodnotach jako v ostatnich letech. Hlavnim dlvodem vyrovnanosti rlistového pravidla
tedy krom roku 2012 je, Ze podnik v priibéhu sledovanych let nijak vyrazné neinvesto-
val. Jedinym vétsim vykyvem, co se tyce investic je rok 2015, kdy podnik investoval do

logistického centra.
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Graf 9: Ristové pravidlo

Rustové pravidlo

40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00% - —

-5,00% !)11 !)12 20! 7). 2015

-10,00%

W R{st investic M Rdst trzeb

Zdroj: vlastni vypocet autora

4.4. Pomérové ukazatele

Jednim z nejrychlejsich a nejlehcich zplsobd, jak zjistit financni zdravi podniku a jeho
stabilitu, jsou pomérové ukazatele, nebot vyjadfuji vykonnost a celkovou Uroven hos-
podareni podniku s jeho majetkem. V této &asti préce budu aplikovat vybrané pomé-

rové ukazatele na podnik ZETOR TRACTORS a. s.

4.4.1. Ukazatele rentability

vvvvvv

podniku zhodnotit vlozené prostredky. To znamenad vytvareni novych zdrojl a dosaho-
vani zisku. Ukazatele rentability predstavuji vynosnost podniku, takze vétsSinou plati,
ze ¢im vétsi rentabilitu podnik m3, tak tim 1épe se mu dafi.

V tabulce a grafu midzeme vidét meziro¢ni srovnani ukazateld rentability. UZ pfi prvnim
pohledu na tabulku a graf mizeme vidét, Ze Zadny z ukazatel( nedosahuje zdpornych
hodnot, to znamen3, Ze firma v kazdém ze sledovanych let dosdhla zisku a ne ztraty.
Jako prvni se zamérfime na ukazatele rentability vlastniho kapitdlu. Jak uz bylo zmi-
néno, tak hodnoty ROE jsou kladné, to znamena, ze se podniku dafi zhodnocovat vlo-
Zzeny kapital. Tento ukazatel je ddlezity zejména pro akcionéare, spoleéniky a potencio-
nalni investory. Z tabulky je patrné, Zze k nejvétsimu zhodnoceni doslo vroce 2012.

V tomto roce doséhla jedna koruna vlozeného kapitdlu 26% zhodnoceni. Velky podil
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na této skutecnosti ma fakt, Ze podnik dosahl vice nezZ dvojndsobného vysledku hos-
podareni za Ucetni obdobi oproti pfedchozimu roku 2011. Naopak nejnizsi hodnotu
ROE mlZeme zaznamenat v poslednim sledovaném roce, a to pouhé 8% zhodnoceni
jedné koruny vlozené do vlastniho kapitdlu. Tato situace je zplsobena tim, Ze je zde
zaznamenan nejvétsirozdil mezi vysi vlastniho kapitalu, ktery je v tomto roce nejvyssi,
a vysledkem hospodareni za Ucetni obdobi, ktery oproti roku 2012 vyrazné klesl.

Dalsim velmi dileZitym ukazatelem vynosnosti je rentabilita aktiv, kterd sleduje, jak
moc dokaZe podnik zhodnotit celkové aktiva. Nejvyssi zhodnoceni aktiv mlzeme vidét
v roce 2013, kdy podnik dosdhl nejvétsiho hospodarského vysledku za Ucetni obdobi,
a to vedlo krlstu ukazatele ROA. V tomto roce mlzeme sledovat narlst hospodar-
ského vysledku, tento narlst je zejména z dlvodu zefektivnéni vyrobnich procesl a
z dlvodu velkého zdjmu o novy model. Naopak nejmensi hodnota ROA je v roce 2015,
kdy je velmi vysoky rozdil mezi celkovymi aktivy spolecnosti a dosazenym hospodéar-
skym vysledkem za Ucetni obdobi. Vzhledem k tomu, Ze vroce 2013 byl tento rozdil
vyrazné mensi, tak hodnota ROA vychazi vyrazné |1épe nez v roce 2015, kdy doséhl pod-
nik druhého nejmensiho hospodéarského vysledku za Gcetni obdobi ve sledovanych le-

tech.

Tabulka 9: Rentabilita

Rentabilita 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROE 16% 16% 26% 21% 15% 8%
ROA 6% 8% 15% 16% 10% 6%
ROS 3% 4% 7% 7% 6% 3%
ROCE 9% 12% 22% 22% 15% 11%

Zdroj: vlastni vypocet autora

ROS neboli rentabilita trzeb prfedstavuje schopnost podniku vytvofrit zisk ze svych tr-
Zeb. Nejvétsi hodnotu rentability trzeb vidime v letech 2012 a 2013, kde podnik zazna-
menal nejvyssi trzby za prodej vlastnich vyrobk{ a sluzeb, coZ nepochybné souvisi se
zahajenim sériové vyroby nového modelu v roce 2012. Zaroven v téchto dvou letech
mudzeme sledovat nejvyssi hospodarské vysledky v poméru s ostatnimi sledovanymi
lety. Nejmensi hodnoty ROS jsou v prvnim a poslednim roce sledovaného obdobi.
V prvnim sledovaném roce je nizka rentabilita trzeb zplsobena zejména tim, Ze trzby
za prodej vlastnich vyrobk{ a sluZzeb jsou nejmensi za celé sledované obdobi a o moc

[épe na tom v porovnani s ostatnimi roky nejsou ani trzby za prodej zbozi. V roce 2015

| 45



jsou sice trzby vyrazné vysSsi nez vroce 2010, nicméné je zaroven vyssi i hodnota na-
kladG oproti roku 2010. Zaroven jsou ale trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb
vroce 2015 vyrazné mensi nez v letech pfedchozich, coz ma za nasledek mensi vysle-
dek hospodareni za Ucetni obdobi, a tim pddem je i hodnota ROA, ROS, a ROE mensi.
Rentabilita investovaného kapitalu predstavuje, jak velky je hospodéarsky vysledek diky
investicim od dlouhodobych vériteld a akcionarl. Z tabulky je patrné, Ze podnik doséhl
nejvétsiho zisku z investovaného kapitdlu v letech 2012 a 2013. V téchto dvou letech
byl také vykdzadn nejvétsi zisk ze vSech sledovanych obdobi. Ukazatel ROCE v téchto
letech vyznamné ovlivnil pokles dlouhodobych bankovnich Gvérd a potvrzuje to, co
vykazuji ostatni ukazatele rentability.

Graf 10: Rentabilita
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Zdroj: vlastni vypocet autora
4.4.2. Ukazatele likvidity

Likvidita znamend schopnost podniku kryt své zédvazky v urcity ¢as, v poZzadované po-
dobé a na pozadovaném misté. K tomu je zapotiebi mit dostatek likvidnosti aktiv, coz
znamena, ze je podnik schopny premeénit sva aktiva na penize. VySe téchto penéz by
neméla byt moc vysokd, protoze tyto prostredky by mohly byt pouzity nékde jinde a
[épe. Na druhou stranu by ale mélo byt téchto prostredkd alespon tolik, aby mohl po-
kryt veskeré potfebné néklady na provoz nebo nelekané vydaje. Doporucené hodnoty

jednotlivych likvidit se mdZou mirné lisi, je totiZ potreba brat v Gvahu odvétvi, ve kte-
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rém se podnik pohybuje, a spoustu dalsich charakteristik, jako napfiklad sila spolec-
nosti a podobné. Likviditu spolecnosti ZETOR TRACTORS a.s. mUzeme vidét v tabulce a
na grafu.

BéZna likvidita se pohybuje spise pod doporucenou hranici kromé roku 2013 a 2014.
Nejvétsi likviditu méa podnik v roce 2014, kdy se zvySila hodnota zadsob diky zvyseni
hodnoty nedokoncené vyroby a polotovarld. Nejmensi béznou likviditu zaznamenal
podnik vroce 2015, coz bylo zplsobené hlavné navyseni kratkodobych zavazk(
zejména zdavazk( z obchodnich vztah(. Dalsim dlvodem je pokles obéznych aktiv
v dUsledku poklesu zdsob, a také doslo k navysSeni kratkodobych bankovnich Gvérd.
Pohotova likvidita se také ve vétsiné let drzi pod doporu¢enou hodnotou, nicméné
v roce 2013 se likvidita dostane do rozmezi doporucenych hodnot. V tomto roce je za-
znamenana vys$si hodnota z toho dlvodu, Ze vyrazné klesly kratkodobé zavazky a krat-
kodobé bankovni Uvéry v porovndni s ostatnimi sledovanymi roky.

Okamzitd likvidita se drzi ve vSech sledovanych letech v doporuc¢eném intervalu, ktery
je stanoven od 0 do 1,5. Nejvyssi likvidita je opét zaznamenand v roce 2013 a nejmensi
opét vroce 2015. Obecné by se o likvidité spolecnosti dalo fici, Ze vyznava spise agre-
sivni a vice riskantni strategii likvidity. Spole¢nost zddnou okamzitou likviditu v pod-

staté nemad ale v pfipadé potfeby ji pomohou ostatni spolecnosti ze skupiny.

Tabulka 10: Likvidita

Likvidita 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bézna 1,44 1,48 1,78 1,99 2,02 1,21
Pohotova 0,80 0,95 0,98 1,15 0,82 0,50
Okamzita 0,07 0,09 0,06 0,13 0,07 0,01

Zdroj: vlastni vypocet autora
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Graf 11: Likvidita

Likvidita

2,50
2,00
1,50 M Béina
1,00 - H Pohotovd
0.50 - Okamzita
0,00 -

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: vlastni vypocet autora
4.4.3. Ukazatele aktivity

Analyza aktivity podniku podavéa informace o tom, jak moc je podnik schopny vyuzit
sva aktiva k dosazeni trzeb. V této ¢asti budu analyzovat obrat aktiv, obratovy cyklus
penéz a dobu obratu aktiv. Obecné plati, Ze idedInim stavem je co nejvétsi pocet ob-
ratl aktiv a co nejmensi doba obratu aktiv. DUlezité je také, aby hodnoty obratu aktiv
byly minimdlné jedna, nebot to znamen4, Ze se obrati aktiva v podniku minimalné jed-
nou za rok.

Jak mlzeme vidét v tabulce, tak obrat aktiv méa v kazdém sledovaném obdobi hodnotu
vétsinez 1, coz znamena, Ze podnik je dostatecné aktivni. V roce 2013 doslo ke snizZeni
celkovych aktiv oproti ostatnim sledovanym rokdm, ale trzby za prodej vlastnich vy-
robk( a sluZzeb a trzby za prodané zbozi zlstaly relativné vysoké. Tato situace vede
k nejvyssi hodnoté obratu aktiv ve sledovanych letech. Konkrétné se aktiva v podniku
obrétila 1,77 krét.

Obrat zasob ukazuje hodnotu, kolikrat za rok se zdsoby preméni v hotovy vyrobek az
po opétovny ndkup zasob. Z tabulky miZzeme vidét, Ze nejvice otolenych zasob je také
v roce 2013, kdy byla zaznamendna relativné nizkd hodnota zasob, ale trzby za vlastni
vyrobky a sluzby dosahovaly druhé nejvyssi hodnoty ve sledovanych letech, coz vede
k tomu, ze se zasoby otoci 9,38 krat.

Podobné je na to i obratu pohledavek, které vroce 2013 vykazovaly relativhé nizkou
hodnotu oproti ostatnim rokdm, ale zéroven v tomto roce podnik dosahl druhé nej-
vysSi zaznamenané hodnoty z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. Jinak na tom nenfi ani

obrat kratkodobych zdvazkl, které jsou v poméru s trzbami za rok 2013 také ve velkém
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rozdilu oproti ostatnim 1étdm. Za zminku stoji i posledni dva roky, ve kterych byl za-
znamenan velky pokles trzeb a prodejd, coz vedlo k nizkému obratu zdsob.

Doba obratu zdsob udava pridmérnou dobu, tedy pocet dn0, po kterou jsou zasoby
v podniku az do jejich spotfeby nebo prodeje. Z tabulky vyplyvd, Ze nejvice zadrzenych
z4sob bylo vroce 2014, kdy mél podnik nejmensi obrat zdsob za sledované obdobi,
coz znamena, ze podnik musel vynaloZit zbytecné nédklady na financovani zasob, coz
neni moc efektivni. Naopak nejkratsi doba, po kterou musel podnik drZzet zdsoby, byla
vroce 2013, ve kterém byl také nejvétsi obrat zdsob, coz je logické.

Prdmérna doba splatnosti zdvazk( a pohledavek je skoro ve vsech letech navzdjem
ovlivnéna tim, jak brzo spole&nosti plati odbératelé. Cim d¥ive dostane podnik zapla-
ceno, tak tim dfive hradi své zdvazky v(ic¢i dodavatellm a vériteldm. Vyjimkou je rok
2013, kdy podnik platil své zavazky primeérné dfive, neZ dostédval zaplaceno. Opakem
je ale rok 2015, kdy podnik hradil své zavazky vyrazné pomaleji nez v pfedchozich le-
tech, coz mélo za nasledek zvyseni Cerpani kratkodobych Gvérd.

Obratovy cyklus penéz predstavuje dobu mezi ndkupem zdsob a pfijetim platby za
prodej vyrobk{. VidedInim pripadé je délka obratového cyklu penéz co nejmensi. Z ta-
bulky je patrné, Zze obratovy cyklus penéz byl pro podnik nejvyhodnéjsi v prvnim a po-
slednim roce sledovaného obdobi. Naopak nejhorsim rokem z tohoto hlediska byl rok

2014, coz zapfricinila vysokd doba obratu zasob a prdmérna doba inkasa.

Tabulka 11: Aktivita

Aktivita 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv 1,40 1,27 1,64 1,77 1,29 1,31
Obrat zasob 8,51 7,55 7,23 9,38 3,70 4,17
Obrat pohledavek 7,47 4,68 6,26 7,67 5,89 6,00
Obrat kratkodobych za-

vazkt 5,45 4,01 5,79 7,82 4,43 2,94
Doba obratu zasob 42 48 50 38 97 86
Pramérna doba inkasa 48 77 58 47 61 60
Prameérna doba splatnosti 66 90 62 46 81 123
OCP 24 35 45 39 77 24
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Graf 12: Aktivita
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4.4.4. Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti predstavuji pomeér vlastniho a ciziho kapitdlu v podniku. Z ta-
bulky je na prvni pohled patrné, Ze zadluzenost podniku se postupné snizuje. Nejvyssi
mira zadluzeni je v prvnim sledovaném roce, kdy podnik vyuzival az 76 % ciziho kapi-
talu. Veliky podil na takovém zadluzeni méla nakumulovana ztrata z minulosti a vyse
dlouhodobého Uvéru, ktery vtomto ruce vykazoval nejvyssi hodnotu ze vSech sledo-
vanych obdobi. Naopak nejmensi zaznamenané zadluzeni bylo v roce 2013, kdy pod-
nik vyuzival jen 39 % ciziho kapitadlu. Vtomto roce byla hodnota ciziho kapitdlu nej-
mensi, hlavné z toho ddvodu, Ze podnik nevykazuje Zddné dlouhodobé zavazky a hod-
nota bankovnich Gvérl je ve sledovaném obdobi zdaleka nejmensi.

Dlouhodobd zadluZzenost je také nejvyssi v prvnim sledovaném roce, nebot zde hraje
hlavnirolijiz zmifovany dlouhodoby bankovni Gvér. Dlouhodobé zadluzenost také po-
stupné klesa, stejné tak jako celkova zadluZzenost spolecnosti. Nejmensi a nulova hod-
nota dlouhodobé zadluZenosti je v poslednim roce, nebot zde podnik nevykazuje
74dné dlouhodobé zavazky ani zddné dlouhodobé bankovni Gvéry.

Urokové kryti udavé hodnotu, kolikrét je podnik schopny pokryt Groky z ciziho kapitalu
po uhrazeni ndklad® na béZnou ¢innost. Z tabulky mdZeme vidét, Ze nejvétsi hodnotu

podnik vykazuje vroce 2013, kdy spolecnost vykazala nejvyssi hospodarsky vysledek
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a zaroven ne az tak vysoké nakladové Uroky. Naopak nejnizsi Urokové kryti je zazna-
mendano vroce 2010, kdy je zaznamenan nejnizsi hospodarsky vysledek za U&etni ob-

dobfia zaroven nejvys$si hodnota nakladovych Urokd. Od roku 2012 je Urokové kryti vice

nez dostacujici, coZ znamena, Ze by si podnik mohl dovolit Cerpat dalsi dvér.

Tabulka 12: Zadluzenost

Zadluzenost 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zadluzenost 76% 67% 57% 39% 49% 47%
Dlouhodoba zadluzenost 46% 33% 25% 12% 16% 0%
Urokové kryti 3 4 12 20 19 9

Zdroj: vlastni vypocet autora
4.4.4.1. Financni pdka

Zvysovani vynosnosti vlastniho kapitadlu kapitalem cizim nazyvame financni paka. Po-
zitivné financni paka plsobi v pfipadé, Ze je ROA vétsi nez Grokova mira z ciziho kapi-
talu. Z tabulky je patrné, Ze financni paka plsobi ve vSech letech pozitivné, nebot efekt

financni paky je ve vSech sledovanych letech kladny.

Tabulka 13: Financni paka

2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROA(1-t) 6,11% 6,79% 12,27% 13,44% 8,21% 4,77%

ROE 16,06% 15,88% 26,48% 21,14% 15,35% 8,09%

EFP 9,95% 9,09% 14,20% 7,70% 7,14% 3,32%

Zdroj: vlastni technika autora

4.5. Bankrotni modely

Altmanovu analyzu a index INO5 oznacujeme jako bankrotni modely, které prfedstavuji
rychly pohled na finandni situaci podniku. Bankrotni modely mohou predpovédét

mozny budouci bankrot spolenosti.
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4.5.1. Altmanova analyza

Jednim z nepouzivanéjsich bankrotnich modeld je pravé Altmanovo Z-score. U spolec-
nosti ZETOR TRACTORS a.s. vyslo Z-score pro vsechny sledované roky v tak zvané sedé
z6né&, které se pohybuje mezi hodnotami 1,23 a 2,89. Sed4 zéna znamen4 stav, ve kte-
rém se nedd jednoznacné urdit, zda je podnik finan¢né zdravy, nebo je naopak ohrozen
bankrotem. Nicméné se v podniku od roku 2010 do roku 2013 Z-score zvySovalo. V roce
2013 se Z-score malem dostalo nad hranici Sedé zény, ale vroce 2014 zadalo zase kle-
sat a klesd az do koku 2015. MGZeme tedy tvrdit, Ze vroce 2013 na tom byl podnik

podle Altmanova modelu po strance finanéniho zdravi nejlépe za celé sledované ob-

dobi.

Tabulka 14: Altmanova analyza

Altman 2010 2011 2012 2013 2014 2015 vaha
NWC/A 0,08 0,11 0,16 0,16 0,21 0,07 0,717
zadrz. Zisky/A -0,18 -0,06 -0,02 0,07 0,11 0,15 0,847
ROA 0,19 0,24 0,46 0,51 0,31 0,18 3,107
VKI/Celkovy kapital 0,10 0,14 0,18 0,25 0,21 0,22 0,42
Obrat aktiv 1,40 1,27 1,64 1,76 1,29 1,31 0,998
_ 1,59 1,70 2,41 2,76 2,13 1,92

Zdroj: vlastni vypocet autora

Z tabulky je tedy patrné, Ze podnik mél k bankrotu nejblize vroce 2010, nicméné se
v dalsich sledovanych letech finan&ni situace podniku zalala postupné zlepsovat, coz
vyvrcholilo v roce 2013, kdy na tom byl podnik z pohledu Z-score nejlépe. Avsak v roce
2014 doslo k relativné prudkému poklesu vyvoje Z-score, které nadéle klesd az do roku

2015, kdy ale tento pokles nebyl tak rapidni jako v porovnani mezi roky 2013 a 2014.
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4.5.2. Index INO5

Jako dalsiindex pouziji index INO5, ktery vychdzi také z bankrotnich modeld, nicméné

je navrzen pfimo pro podminky, které jsou na ¢eském trhu. Podle indexu INO5 byla

spolecnost v letech 2010, 2011 a 2015 opét v Sedé zdéné, kterd se pohybuje mezi hod-

notami 0,9 aZz 1,6, kde nejde s jistotou fici, jestli je spole¢nost finanéné zdrava nebo

jestli sméfuje k bankrotu. V letech 2012 az 2014 byla spole¢nost podle indexu INO5 fi-

nancné zdrava, protoze se pohybovala nad hranici Sedé zény, coZz znamena, Ze v téchto

letech dosahoval index hodnoty vétsi, nez je hodnota 1,6. Nejvétsi hodnota indexu

byla zaznamendna vroce 2013, coz se shoduje s nejvyssi hodnotou Altmanova Z-

score. To znamena3, ze finan¢né nejzdravéjsi a nejstabilnéjsi byl podnik v roce 2013.

Tomuto vysledku také odpovidaji vysoké trzby v letech 2012 az 2014 a ostatni zavéry

finan¢ni analyzy, ke kterym jsme dospél v pfedchozich &astech prace.

Tabulka 15: Index INO5

Index In05 2010 2011 2012 2013 2014 2015 vaha
Aktival/ cizi zdroje 0,17 0,19 0,23 0,33 0,27 0,27 0,13
Urokové kryti 0,11 0,17 0,36 0,36 0,36 0,36 0,04
ROA 0,24 0,31 0,58 0,65 0,40 0,23 3,97
Vynosy/aktiva 0,35 0,34 0,44 0,48 0,41 0,38 0,21
Bézna likvidita 0,13 0,13 0,16 0,18 0,18 0,11 0,09
_ 1,00 1,14 1,77 1,99 1,62 1,35

Zdroj: vlastni vypocet autora
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Graf 13: Index INO5
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4.6. EVA

Financ¢ni ukazatel EVA predstavuje vykonnost podniku. To, Ze podnik vykazuje kladny
vysledek hospodareni, jesté nemusi znamenat, ze podnik dosahuje kladného ekono-
mického zisku. Jak mGzeme na grafu vidét, tak ukazatel EVA vykazuje ve sledovanych
letech velké rozdily, které jsou zplsobené vykyvy ve vysledku hospodareni za béZzné
obdobi. Jak mdzZeme vidét, tak nejvyssi hodnota EVA je pravé v letech 2012 a 2013, kdy
byl vysledek hospodareni nejvyssi. Vyznamnou roli zde hraje i vySe vlastniho kapitalu
a naklady vlastniho kapitalu, které tvofily vroce 2011 22,53 %, cozZ je nejvyssi mira za
sledované roky. Naopak nejnizsi ndklady vlastniho kapitalu byly pravé v roce 2012, kdy
byla hodnota ukazatele EVA nejvyssi. Z grafu lze také usoudit, Ze podniku od roku 2012

postupné klesd jeho pridanad ekonomickd hodnota.
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Graf 14: EVA

EVA (v tis. K¢)

200 000
150 000

100 000 / \

50 000 / \
o/ N

T T
207/ 2012 2013 2014 \}le

-50 000

-100 000

Zdroj: vlastni vypocet autora

Zaveér

Cilem této bakaladrské prace bylo zjisténi a vyhodnoceni finanéni situace podniku
ZETOR TRACTORS a.s., pfipadné navrZzeni zmén ve zplsobu finanéniho fizeni podniku.
K dosazeni tohoto cile, tedy zjisténi a vyhodnoceni situace podniku byla pouzita fi-
nancni analyza, konkrétné aplikaci jejich ukazatell na podnik. Za nejvhodnéjsi z na-
strojl financni analyzy k dosazeni tohoto cile jsme vybral horizontdlni a vertikdlni ana-
lyzu jak rozvahy, tak i vykazu zisku a ztraty, bilancni pravidla, ukazatele pracovniho ka-

pitdlu, pomérové ukazatele, bankrotni modely a nakonec ukazatel pfidané ekono-

mické hodnoty EVA.

Napred bylo nezbytné sezndmit se s podnikem a samotné predstaveni spolednosti
ZETOR TRACTORS a. s., jako napfiklad zdkladni Udaje, pfredmeét podnikani, vlastnicka a
organizadni struktura, a nakonec i néco malo z historie spolecnosti. Hlavni Cinnosti
podniku, na které stoji jeho existence je vyroba traktord a komponentl pro jejich vy-
robu. Podnik méa dlouholetou tradici a v minulosti dosahl spousty Uspéchd, ale i ned-
spéchl. Vletech 1998 a 1999 dokonce dochézi k Uplnému zastaveni vyroby z ddvodu
nedostatku provozniho kapitalu. Nicméné v roce 2002 doslo ke koupi podniku spole¢-
nosti HTC holding a. s., kterd podnik zachranila od témér nevyhnutelného bankrotu, a
provede restrukturalizaci a revitalizaci podniku. Jedinym akciondfem od roku 2002 je

spole¢nost HTC holding a. s.
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V dnesni dobé spolecnost exportuje své vyrobky do zemi celého svéta, napfiklad do
zemi Evropy, Ameriky, Asie a Afriky. Spolecnost ZETOR TRACTORS a. s. neni sice nejsil-
néjsim hrdc¢em na svétovém trhu, ale v roce 2014 posilila své postaveniv Evropé a stala
se jednim z nejvétdich vyrobcl zemé&dé&lské techniky. V Ceské republice se dokonce

stala jednickou na trhu.

Jakjiz bylo feceno, spole¢nost méla v minulosti financni problémy, které mohly vést az
k jejimu bankrotu. Tato skutecnost se projevila i ve sledovanych letech, kdy je patrné,
Ze v prvnich letech spolec¢nost nedosahovala tak velkého zisku jako v letech nasledu-
jicich. Vroce 2010 doslo k zakoncenf restrukturalizace spolecnosti, kterd obsahovala
snizeni po¢tu zaméstnancd a fuzi tfi spole¢nosti do jedné. Za pomoci akcionare doslo
k Cerpani Gvérd, které mély za cil revitalizaci spole¢nosti. U spolecnostije v prvnich sle-
dovanych letech patrné, ze Cerpani tohoto Uvéru mélo za nasledek to, Ze vyrazné pre-
vysSuje cizi kapital nad kapitédlem viastnim. V prlbéhu let se ale pomér zdroji vyrov-
nava. Tato skutecnost je viditelnd napfiklad na grafu pravidla vyrovnani rizika, které je
jednim z bilan¢nich pravidel. To naznacuje, ze spole¢nost v minulosti financni pro-
blémy opravdu méla, ale své financni problémy dokdazala prekonat a v zadném roce

nevykazuje zdporny hospodarsky vysledek.

Z horizontalni analyzy rozvahy vyplyva, ze aktiva celkem a dlouhodoby majetek se drzi
pfiblizné na stejné hodnoté v pribeéhu vsech sledovanych let. U celkovych aktiv je prQ-
meérny nardst pouhych 6 % a u dlouhodobého majetku se dokonce pohybuje kolem O.
Nardst byl zaznamendn az v poslednim sledovaném roce, kdy spolec¢nost investovala
do nového logistického centra. Nejvétsi pohyb zaznamenévaji ob&zna aktiva, a to prd-

meérné kolem 14 %, coz je zplsobeno zménami v oblasti zdsob. Horizontalnf analyza
vykazu zisku a ztraty vykazuje nejvétsinarlst trzeb préavé v roce 2012, ktery byl z mého
pohledu pro podnik nejuspésnéjsim rokem ze viech sledovanych obdobi. S narlstem

trzeb pochopitelné rostou i celkové naklady.

VertikdIni analyza rozvahy ukdzala, Ze aktiva spolecnosti jsou tvofena hlavné dlouho-
dobym hmotnym majetkem a velkym mnozstvim zdsob, coz je vzhledem k odvétvi, ve
kterém se podnik pohybuje logické. Celkovd pasiva spolecnosti jsou v prvnich tfech
letech tvofena prevazné cizim kapitdlem, coz je ovlivnéno hlavné dlouhodobym Gvé-

rem, ktery se postupné snizuje az v poslednim roce Uplné zmizi. Va dalsich tfech letech
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sledovaného obdobi je pomér vlastniho a ciziho kapitédlu v podstaté na podobné

drovni.

Co se tyce dodrzovani bilan¢nich pravidel, tak si podnik moc dobre nevede. Jediné pra-
vidlo, které je dodrzZzené ve viech sledovanych letech, je zlaté bilan¢ni pravidlo. Pravidlo
vyrovnani rizika je dodrZzovano pouze v poslednich tfech letech, nebot v prvnich trech
letech je patrné, Ze podnik byl z velké ¢asti podporen a financovan dlouhodobym Gvé-
rem. Pari pravidlo je také dodrZovano jen ve tfech letech, a to konkrétné v letech 2010
az 2011. V poslednich tfech letech tudiZz nezbyva prostor pro financovani podniku ci-

zim kapitalem.

Z pohledu pomérovych ukazatel( si podnik také nevede Spatné. Spolecnost se ukazala
jako rentabilni, nebot ve vsech letech vykazuje kladné hodnoty. Nejvyssi rentability
bylo dosazeno praveé vroce 2012, ktery je z mého pohledu pro spole¢nost nejlspés-
néjsim rokem. Co se tyce likvidity, tak si podnik nevede Uplné Spatné, nebot se pohy-
buje tésné kolem doporucenych hodnot, ale jak jiz bylo fe¢eno, tyto hodnoty mohou
byt vzhledem k charakteristikdm podniku individudlni, a z mého pohledu je podnik do-
statecné likvidni. Jedinou vyjimkou co se tyce likvidity je rok 2015, kde se likvidita po-
hybuje uz dosti na hrané doporucenych hodnot. Spoleénost se rovnéz projevila jako

dostatecné aktivni.

Z analyzy zadluzenosti podniku je patrné, Ze v prvnich letech byla spoleénost vyraznéji
vice zatizena nezZ v letech poslednich. To je zplsobeno velkym dlouhodobym Uvérem,
o kterém jsem se jiz nékolikrat zminoval. Co se tyce Urokového kryti, tak to se s klesa-
jicim dluhem vyznamné zlepsuje. Od roku 2012 spolec¢nost dosahuje vysokych stabil-

nich hodnot.

Ani jeden z bankrotnich modeld nevykazuje Zadnou vyraznou zndmku bankrotu pod-
niku. Akordt prvni dva roky podle Altmanova Z-score vykazuji lehky ndznak bankrotu,
ktery se postupné ale zlepSuje. Ve vétsiné let je podnik v takzvané Sedé zéné, ve které
se nedd sjistotou odhadnout situace podniku. Nicméné podle indexu INO5 se podnik
vletech 2012 aZz 2014 nachéazi v zoné, podle které podnik miZzeme oznadit jako fi-
nanc¢né zdravy. Financéni zdravi potvrzuje to, Ze je firma natolik vynosnég, Ze uspokojuje

vefitele.
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Celkovy vyvoj spolec¢nosti bych hodnotil jako kladny, i kdyZ se na prvni pohled mQze
zdat, Ze se spolenosti v prvnich letech pfilis nedafilo. Je ale tfeba pfihlédnout k tomu,
Ze v minulosti doslo témér k bankrotu podniku, a také k tomu, Ze do roku 2010 si pod-
nik prosel fadou organizacnich a jinych zmén. Jako nejméné dspésny rok bych ze
svého pohledu uvedl praveé rok 2010, kde se nepochybné projevily ndsledky minulého
hospodareni spole¢nosti. Naopak jako nejvyznamnéjsi a nejuspésnéjsi rok bych ozna-
Cil rok 2012, c¢emuz nasveédcuje i vétsina ukazateld finanéni analyzy. Na prvni pohled je
také patrné, Ze po Uspésném roce 2012 a 2013 se trzby snizuji, stejné tak jako rada
dalsich ukazateld financni analyzy. Nicméné bych tento pokles nedaval za vinu spolec-
nosti, nebot tento pokles je zplsoben tim, Ze ve celé Evropé byl zaznamenan pokles
prodeje traktorl. Spole¢nost bych jako nejefektivnéjsi hodnotil v rozmezi let 2012 az
2014. Na zavér bych spolecnosti doporudil investovani do modernizace a zefektivnéni
vyrobnich proces(, coZ by mélo vést ke snizeni ndkladd na vyrobu. Také bych doporudil
investovat do vyzkumu a vyvoje, coz by mohlo vést ke zvySeni poptavky po moderni-
zovanych strojich. Dale bych doporucoval rlst nebo minimalné udrzeni trzeb jako
vroce 2015 vzhledem k jejich poklesu. Jesté bych spole¢nosti doporudil, aby udrzovala
svou nakladovou strukturu. Mé posledni doporuceni se bude tykat efektivniho praco-
vani se zdsobami, nebot v letech 2014 a 2015 mé z mého pohledu podnik pfilis velké
mnozstvi zasob, coz je z mého pohledu neefektivni a zbytecné nakladné. Prostfedky
na pofizeni a skladovani téchto zasob by mohli byt proinvestovany efektivnéjsim zpa-

sobem.
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Seznam pFiloh

Aktiva spolecnosti ZETOR TRACTORS a. s.

ROZVAHA (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 2119874 | 2401392 | 2486 147 | 2228 342 | 2 898 056 | 2 812 377
PQHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPI-
TAL
DLOUHODOBY MAJETEK 1292413 |1244886]1201269]1199847 | 1181188 | 1286555
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 7 091 7675 12 651 27 376 38418 46 557
Zfizovaci vydaje
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 230 153 3324 6758 6949 5148
Software 6 699 4 396 7784 5883 11 598 7163
Ocenitelna prava 114 108 156
Goodwill
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 178 560
Nedokoceny dlouhodoby nehmotny majetek 162 3126 1543 13935 19 585 32600
Poskytnuté zalohy na dl. nehmotny majetek 684 950
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 857 126 | 802065 | 764905 | 733271 709943 | 804 465
Pozemky 92396 | 101355 | 101842 | 102470 | 102470 | 102470
Stavby 202769 | 206439 | 207815 | 248178 | 272680 | 379641
Samostatné movité véci 522656 | 471928 | 395830 | 338854 | 278676 | 263299
a soubory movitych véci
Péstitelské celky trvalych porostu
Zéakladni stado a taZzna zvifata
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 229 1013 2 597 2891 2919 3049
Nedokong&eny dlouhodoby hmotny majetek 11729 11 069 36 846 27 405 40 620 34 098
Poskytnute zalohy , 27347 | 10261 | 19975 | 13437 | 12578 | 21908
na dlouhodoby hmotny majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 428169 | 435146 | 423713 | 439200 | 432827 | 435513
Podily v ovladanych a Fizenych osobach 428169 | 435146 | 423713 | 439200 | 432827 | 435513
Podily v u€etnich jednotkach
pod podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
Pujcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam a
Ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
Jiny dlouhodoby finanéni majetek
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek
Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby finanéni majetek
OBEZNA AKTIVA 787 421 | 1127309 | 1255725 | 1000656 | 17053281516 123
ZASOBY 349 419 404 419 564 197 419 862 | 1010822 | 884 169
Material 70 925 144 593 186 372 114 084 307 974 252 342
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Nedokon&ena vyroba a polotovary 124 869 122 191 238 240 182 581 509 806 284 300
Vyrobky 35 557 37 783 42 871 21988 59 409 170 812
Zvirata
Zbozi 117 210 99 761 96 660 101 098 130 054 174 947
Poskytnuté zalohy na zasoby 858 91 54 111 3579 1768
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 10 532 188 644 | 132 986 70 291 54 366 46 313
Pohledavky z obchodnich vztaht 10532 839 678 515 325
Pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami
Pohledavky za Gcetnimi
jednotkami pod podst. vlivem
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny
druZstva a za uCastniky sdruzeni
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky
Odlozena dafiova pohledavka 187 805 132 308 69 776 54 014 46 313
KRATKODOBE POHLEDAVKY 387710 | 464053 | 518868 | 443211 | 581449 | 568 504
Pohledavky z obchodnich vztaht 333198 | 387517 | 444552 | 409004 | 540649 | 515268
Pohledavky za oviadanymi a fizenymi osobami 11588 | 20165 8 000 5703
Pohledavky za ucetnimi
jednotkami pod podst. vlivem
Pohledavky za spolecniky, ¢leny
druZstva a za uCastniky sdruzeni
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Stat - dariové pohledavky 31870 55 965 64 321 24 808 11 966 37971
Ostatni poskytnuté zalohy 1159 337 181 2 447 1259 1236
Dohadné téty aktivni 22 1711 6 839 27 481 7 950
Jiné pohledavky 9 895 47 103 113 94 381
KRATODOBY FINANCNi MAJETEK 39 760 70193 39678 67 292 58 691 17 137
Penize 1052 724 218 399 533 387
Uty v bankéch 38 708 69 469 39 456 66 893 58 158 16 750
Kratkodobé cenné papiry a podily
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek
GASOVE ROZLISENI 40 040 29 197 29 153 27 839 11 540 9 699
NéKlady pfistich obdobi 39383 29 088 28835 27 092 11 227 9534
Komplexni naklady pfistich obdobi

657 109 318 747 313 165

PFijmy pFistich obdobi
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Pasiva spole¢nosti ZETOR TRACTORS a. s.

Zavazky z obchodnich vztaht

PASIVA CELKEM 2119874 | 2401392 | 2486 147 | 2228 342 | 2898 056 | 2 812 377

VLASTNI KAPITAL 501 779 780775 | 1052640 | 1345215 | 1468512 | 1475743

ZAKLADNI KAPITAL 789 485 789 485 789 485 789 485 789 485 789 485

Zakladni kapital 789 485 789 485 789 485 789 485 789 485 789 485

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

Zmény zakladniho kapitalu

KAPITALOVE FONDY 76 141 28 016 36 205 49 268 50 550 22 231

Emisni aZio

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni 76141 | 28016 | 36205 | 49268 | so0s50 | 22231

majetku a zavazkl

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach

REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A 3478 7507 | 13705 | 27841 | 42059 | 53331

OSTATNI FONDY ZE ZISKU

Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 3478 7507 13 405 27 841 42 059 53331

Statutarni a ostatni fondy

VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET -447 904 | -168 195 | -65474 194 253 | 360986 | 491 368

Nerozdéleny zisk minulych let 66 356 346 065 | 463828 | 731374 | 898138 | 1029 710

Neuhrazena ztrata minulych let -514 260 | -514 260 | -514 260 | -514 260 | -514 260 | -514 260

\éIY'_,’%IbEéJiEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO 80 579 123962 | 278719 | 284368 | 225432 | 119328

ClZI ZDROJE 1609210 | 1613892 | 1427320 | 875368 | 1420114 | 1329 636

REZERVY 87 835 71103 95 144 94 688 99 217 72 161

Rezervy podle zvlatnich pravnich predpist

Rezerva na diichody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfijmU 6079 14 365

Ostatni rezervy 87 835 71103 95 144 88 609 84 852 72 161

DLOUHODOBE ZAVAZKY 260491 | 301248 | 293416

Zavazky z obchodnich vztaht 13196 28279 40 397

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 247 295 272 969 253019

Zavazky k ucetnim jednotkam

pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim

druzstva a k U€astnikim sdruzeni

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

OdlozZeny dariovy zavazek

KRATKODOBE ZAVAZKY 352033 | 637255 | 638760 | 437346 | 600897 | 772475
273132 | 511976 | 563745 | 332104 | 395190 | 587012
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Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 41138 169 232 121 001

Zavazky k ucetnim jednotkam

pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenm

druZstva a k u¢astnikim sdruzeni

Zavazky k zaméstnancim 17 932 18573 21329 16 455 16 730 18101

Zavazky ze socialniho . 7749 8 594 9474 9314 9 092 10 323

zabezpecleni a zdravotniho pojisténi

Stat - dafiové zavazky a dotace 3985 2688 3071 2838 2524 3298

Kratkodobé piijaté zalohy 25 149 58 055 9077 10 137 3029 25179

Vydané dluhopisy

Dohadné aéty pasivni 23712 8687 22 411 9785 3535 6 900

Jiné zavazky 374 28 682 9653 15575 1565 661

BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 908 851 | 604288 | 400000 | 343334 | 720000 | 485000

Bankovni Gvéry dlouhodobé 715000 | 479286 | 333333 | 276667 | 475000

Kratkodobé bankovni Gvéry 193 851 125 000 66 667 66 667 245000 | 485000

Kratkodobé finan¢ni vypomoci

GASOVE ROZLISENI 8 885 6725 6 187 7 759 9430 6 998

Vydaje pFistich obdobi 6 343 2915 20 265 323 186

Vynosy pFistich obdobi 2542 3810 6 167 7494 9107 6 812

Vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti ZETOR TRACTORS a. s.
2010 2011 2012 2013 2014 2015
VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K¢&)

Trzby za prodej zbozi 334 315 309 065 398 423 393 370 419 312 461976
Naklady vynalozené na prodané zbozi 232 581 199 894 281 270 285 664 285 146 307 303
Obchodni marze 101 734 109 171 117 153 134 706 134 166 154 673
Vykony 2652099 | 2777 571 | 3840384 | 3518900 | 3758 377 | 3 181 851
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 2639425 | 2745095 | 3682616 | 3546 408 | 3325682 | 3229 313
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -5 382 16 777 138 465 -63 282 392 281 -98 446
Aktivace 18 056 15 699 19 303 26774 40 411 50 984
Vykonova spotieba 2164 503 | 2289276 | 3040032 | 2808 340 | 3129487 | 2715 246
Spotfeba materialu a energie 2022465 | 2148967 | 2836 515 | 2586 955 | 2891200 | 2480 149
Sluzby 142 038 140 309 203 517 221 385 238 287 235097
Pfidana hodnota 589 330 597 466 917 505 845 266 763 053 621278
Osobni naklady 337 091 323 957 394 621 367 047 379 894 350 203
Mzdové naklady 251748 240 484 293 191 272 823 281 255 258 909
Odmeény ¢lenlim organu spoleénosti a druzstva 450 1446 669 508 478 451
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 78 487 76 139 93 987 87 028 90 644 83 816
Socialni naklady 6 406 5888 6774 6 688 7517 7027
Dané a poplatky 2593 2651 2474 2461 2486 2136
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Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 146 954 126 003 114 675 124 949 129 163 119 644
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 8224 2102 2443 21699 165 539 243 872
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 6478 832 688 886 11610 1595
Trzby z prodeje materialu 1746 1270 1755 20 813 153 929 242 277
a;I?JStatkOVé cena prodaného dlouhodobého majetku a materi- 6 070 1860 2738 21707 163 167 239 171
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 3885 255 773 15 20210 1715
Prodany material 2185 1605 1965 21692 142 957 237 456
Zamkiﬁpsléi‘#l‘crheﬁzz: dgpgggﬂgﬁhongéek Viprovezniioblast 16099 | -39653 | 56645 | 15409 | 26177 7 874
Ostatni provozni vynosy 430 631 719 053 723 382 924299 | 1097 872 | 899 709
Ostatni provozni naklady 425 929 708 347 695 698 912522 | 1058695 | 912024
Prevod provoznich vynost

Prevod provoznich nakladt

Provozni vysledek hospodareni 125 647 195 456 376 479 347 169 266 882 133 807
Trzby z prodeje cennych papirt a podill

Prodané cenné papiry a podily

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 11774 1972 29 805 22 433

sy 2 podls vddanycn atzenich csandch aviceneh | 1177, | 1072 | 2905 | z2ass

Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podill

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku

Naklady z finanéniho majetku

Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivatl 10783 885 1192

Naklady z precenéni majetkovych papird a derivatt 779 3794 106

Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti

Vynosové Uroky 12 288 12 525 13 660 19 928 22270 19 356
Nakladové uroky 48 934 45160 31584 18213 15235 17 692
Ostatni finanéni vynosy 37 953 62 333 141 766 133 689 69 318 51118
Ostatni finanéni naklady 58 201 83978 207 027 157 332 69 027 42 962
PFevod finanénich vynosu

Prevod finanénich nakladd

Finanéni vysledek hospodareni -45 120 -52 308 -43 376 -2 404 8412 9 820
Dari z pfijmu za béZnou ¢innost -52 19 186 54 384 60 397 49 862 24 299
- splatna -52 6 079 36 738 16 598
- odloZzena 19 188 54 384 54 318 13124 7 701
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 80 579 123 962 278 719 284 368 225 432 119 328
Mimoradné vynosy

Mimoradné naklady

Dan z pfijm0 z mimoradné cinnosti

- splatna
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- odlozena

Mimoradny vysledek hospodareni

Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim

EAT: Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

80 579

123 962

278 719

284 368

225432

119 328

EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim

80 527

143 148

333103

344 765

275 294

143 627
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Evidence vypujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pUjcovani této bakalarské prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci rddné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijment: Filip Vyborny
V Praze dne: 19. 05. 2017 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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