Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko — spravni

Hospodateni vybraného podniku

Bc. Jaroslav Wohlhofner

Diplomova prace

2010



Univerzita Pardubice
Fakulta ekonomicko-spravni
Ustav ekonomie
Akademicky rok: 2009/2010

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU) |

Jméno a piijmeni: Jaroslav WOHLHOFNER
Studijni program: N6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Ekonomika a management podniku

Nazev tématu: Hospodafeni vybraného podniku

Zisady pro vypracovani:

Prace se zaméfi na komplexni pohled na finanéni sitnaci v Zemédélském druzstvu Chyst
vitetné predikce budouciho vyvoje hlavnich faktord, které ovliviiuji hospodafeni zminéného
podniku.

Prace bude obsahovat:

- vymezeni finanéni analyzy - pojmy, metody, nastroje, vybrané ukazatele,

- zmény v zemédélstvi po vstupn CR do EU (dopad na dané druistvo),

- analyzu finanénich a nefinan¢nich aspektli vybraného zemédélského drugstva,

- komparaci s konkurenénim zemédélskym druZstvem,

- predikei vyvoje vybranych ukazateld,

- shrnuti a navriend doporudent.



Rozsah grafickych praci:
Rozsah pracovni zpravy: cca 50 stran
Forma zpracovani diplomové prace: ti§téna/elektronicka

Seznam odborné literatury:
BREALEY, Richard, MYERS, Stewart. Principles of corporate finance.
5th ed. New York : McGraw-Hill, 1996. 998 s. ISBN: 0-07-007417-8
GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Finan¢ni analyza a pldnovani pod-
niku. Praha: Ekopress, 2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2
KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finanéni analyza: krok za krokem.
Praha: C. H. Beck, 2005. 137 s. ISBN 80-7179-321-3
RUCKOVA, P. Finan&ni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi.
Praha: Grada, 2007, 118 s. ISBN 978-80-247-1386-1
VALACH, J. Finanéni Fizeni podniku. Praha: Ekopress, 1999. 324 s. ISBN
80-86119-21-1
V¥ro&ni zpravy a internf materidly Zemé&délského druzstva Chyst
Vyroéni zpravy AgrodruZstva Klas K¥ifefi

Vedouei diplomové price: Ing. Jan Cernchorsky, Ph.D.
Ustav ekonomie

Datum zadani diplomové prace: 30. éervna 2009
Termin odevzdani diplomové préce: 30. dubna 2010

/
zy L_

G s
S. P
doe. Ing. Rendta Myskova, Ph.D. doc. Ing. Jolgna Volejtkovd, Ph.D.
dékanka vedouci Gstavu

V Pardubicich dne 21. éervence 2009



Prohlasuji:
Tuto praci jsem vypracoval samostatné. Veskeré literarni prameny a informace, které jsem v

praci vyuZzil, jsou uvedeny v seznamu pouZité literatury.

Byl jsem seznamen s tim, Ze se na moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici ze
zékona ¢. 121/2000 Sb., autorsky zakon, zejména se skutecnosti, ze Univerzita Pardubice ma
pravo na uzavieni licen¢ni smlouvy o uziti této prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1
autorského zakona, a s tim, Ze pokud dojde k uziti této prace mnou nebo bude poskytnuta
licence o uziti jinému subjektu, je Univerzita Pardubice opravnéna ode mne pozadovat
pfiméfeny prispévek na tthradu nakladd, které na vytvoteni dila vynaloZila, a to podle

okolnosti az do jejich skute¢né vyse.

Souhlasim s prezen¢nim zptistupnénim své prace v Univerzitni knihovné.

V Pardubicich dne 27. 4. 2010

Jaroslav Wohlhofner



Touto cestou bych rad podékoval vedoucimu prace Ing. Janu Cernohorskému Ph.D., za
odborné vedeni a cenné rady pfi zpracovani, a také predsedovi piedstavenstva Zemeédélského
druzstva Chyst’ Ing. Jaroslavu Wohlhofnerovi za poskytnuté materialy, odborné informace a

zkusSenosti.



ANOTACE

Prace je zaméfend na komplexni pohled na hospodaiskou situaci v Zemédélském druzstvu
Chyst. Toho je dosazeno prostiednictvim analyzy finan¢nich aspektd, komparace
s konkuren¢nim zemédélskym druzstvem a predikce vyvoje vybranych ukazateli. V praci
jsou predevsim vyuzivany ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti, platebni schopnosti a

Altmantv index divéryhodnosti s Kralickovym Quicktestem.
KLICOVA SLOVA

finanéni analyza, komparace, predikce, zeméd¢lské druzstvo, zemed¢€lstvi
TITLE

The Economy of Chosen Company

ANNOTATION

This diploma work is focused at the economic conditions of Agricultural cooperative Chyst’
Financial, comparison with a competing agricultural co-operative and prognosis of
development of selected indicators were monitored. Indicators of profitability, activities,
insolvency, ability to pay, and Altman's Z-Score with "Kralicek's Quicktest™ were used in this

work.
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Uvod

Obecny cil — byt uspésny, je pro kazdy podnik pravdépodobné to nejdulezitéjsi, ¢eho by rad
v dlouhodobém horizontu dosahoval. Metod, jak analyzovat minulou a soucasnou
hospodaiskou situaci mizeme v dneSni dobé nalézt mnoho. OvSem pouze na zakladé
kvalitniho zpracovani potfebnych dat mtize podnik vyvodit dulezité zavery, ze kterych lze pak
vychazet pii uréovani dalsiho sméru vyvoje podniku. Vedouci pracovnici by se méli snazit
volit takovou metodu a ukazatele, které jsou pro podnik rozhodujici z hlediska jeho dalSiho
pusobeni a které maji potifebnou vypovidaci schopnost z hlediska oboru podnikani. Na
zéakladé rozhodnuti, ke kterym podnik dojde po vyhodnoceni zminénych metod a ukazateld,
by se mél zaméfit na posileni slabSich stranek a udrzeni, respektive dalSi rozvoj silnych

stranek, tak, aby podnik dosahoval stale vEtsi prosperity.

V dne$nim turbulentné se ménicim svété je zapotiebi, aby skute¢né kazdy podnik sledoval a
priabézné vyhodnocoval vysledky svych c¢innosti. Komparace piedem stanovenych se
skute¢n¢ dosazenymi cili poskytuje managerim fadu odpovédi na otazky tykajici se skutecné
situace, ve které se jimi fizeny podnik nachazi. Bez potitebné zpétné vazby by podnik nemohl
byt dostatecné konkurenceschopny a mohla by byt ohrozena i1 jeho budouci existence. Na
situaci v podniku je moZné nahliZet z vice stran. Ukazatele hodnotici finanéni stranku jsou
ovSem je samoziejm¢ dilezité sledovat 1 ostatni aspekty, jako je spokojenost zaméstnancil,

kvalita pracovnich sil, hodnoceni podniku zdkaznikem, atd., jen tak bude dosazeno tuspéchu.

Hodnoceni hospodateni podniku je z mého pohledu velmi zajimavé téma, kde ma jeji tvlrce
dostatek volnosti ve volbé konkrétni pouzité metody a celkové skladby jednotlivych
ukazateli, pomoci kterych mtize dostate¢né¢ provéfit hospodaiskou situaci ve vybraném
podniku a na zaklad¢ dosazenych poznatki doporucit, na co by se mé¢l dale zamétit. Dalsi
dalezity prvek, ktery u mé hral roli ve volbé tohoto tématu, byla moznost vyuziti dosazenych
zavéru danym druzstvem. Nechtél jsem pouze popisovat uréity jev nebo situaci, ale spise

vytvofit néco, co by mohlo byti dale vyuzito.

Na zakladé vySe uvedenych skutecnosti je cilem diplomové prace provést komplexni
hodnoceni hospodareni Zemédélského druzstva Chyst’ (ZD Chyst’), komparovat jeho
finan¢ni hospodareni s konkurenénim subjektem na zemédélském trhu a prognézovat

jeho dalsi vyvoj. Soucasné je mym zamérem i ptedlozit vysledky hodnoceni hospodarské



situace ZD Chyst’ a dodat mu tak relevantni podklady pro jeho dalsi fungovéani a rozvo;j.

Zaroven bude zajimavé zjistit, zda v souCasnosti zemédelskd vyroba dokdze generovat

dostate¢né vynosy a zda dokaze konkurovat v dneSni moderni dobé€ 1 jinym odvétvim.

Ke splnéni vySe zminéného cile je nutné postupné splnit nasledujici parcialni cile:

teoreticky vymezit a definovat pojem finan¢ni analyza, v¢. pouzivanych metod,
uvést dopady vstupu CR do EU na &eské zemédélstvi,

charakterizovat vybrané¢ zemédélské druzstvo,

charakterizovat vybrany konkuren¢ni podnik pro potfeby komparace,

analyzovat faktory ovliviiujici budouci vyvoj zemédélského sektoru.



1. Finan¢ni analyza — pojmy, metody, nastroje,
vybrané ukazatele

1.1 Pojem finan¢ni analyza a jeji zdroje informaci

V soucasném turbulentné ménicim se svété je zapotiebi, aby jednotlivé podniky vychéazely
Z potteb a pozadavkll zakaznik. Pravé orientace na zdkaznika pfindsi tizeny uspéch
V podnikéni. OvSem nesmime zapominat i na finan¢ni stranku podniku, kterd vytvari urcity
ramec moznosti vynaloZeni zdrojii na podnikatelské aktivity. Rozborem financni situace

firmy se podrobné¢ zabyva finan¢ni analyza.

Pro definici finan¢ni analyzy mtzeme nalézt celou fadu tvrzeni. Uvedeme si proto nékteré
zZ nich. Financni analyza je oblast, kterd predstavuje vyznamnou soucdst komplexu financniho
Fizeni podniku, nebot zajistuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem Fidicich
rozhodnuti a skutecnosti.® Financni analyza tak v Zidném pripadé neni pouze aplikace
nekolika dobre znamych postupii, ale mnohem spise cyklem, kdy se v kazdéem kroku miize
objevit néjaka diilezita souvislost, ktera nam umozni firmu videt ponékud jinak a donuti nas
financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsazeny
predevsim v ucetnich vykazech.® Za hlavni smysl a cil je povaZovana snaha pripravit
informace pro kvalitni fungovani firmy a na jejich zaklad¢ dosdhnout finan¢ni stability. Pro
top management firmy pfedstavuje i dilezitou funkci v podobé zpétné vazby minulych
rozhodnuti. Uspokojiva finan¢ni situace podniku se v anglosaské literatuie Casto oznacuje
pojmem ,,finan¢ni zdravi* podniku (financial health).4 V takovém ptipad¢ jde o podnik, jenz

je schopen napliiovat smysl své existence.

Na finan¢ni analyzu je mozné nahliZet ve dvou ¢asovych rovinach. V prvni roviné se ohlizime
do minulosti a hodnotime dosavadni vyvoj stézejnich ukazateli pro onu firmu. Druhd rovina
slouzi jako vyhled do budoucna a stanovuje zaklad pro finan¢ni planovani. Nespada pouze do
finanéniho fizeni, ale pisobi na firmu i jako celek. Ptikladem toho je SWOT analyza, ktereé je

soucasti. Slouzi pfedevSim k identifikaci silnych a slabych stranek ve financni situaci

YWALACH, J. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, str. 91.

2 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finan¢ni analyza: krok za krokem. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2005, str. 1.
$RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, str. 9.
*VALACH, J. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, str. 91.
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podniku. V neposledni fad¢ 1ze na finan¢ni analyzu nahlizet i zvenci, napf. pii posuzovani

uverového Ci investi¢niho potencialu firmy.

Pti konstrukci finan¢ni analyzy podniku je znacné€ vyuzivano finan¢ni ucetnictvi, které
poskytuje data a informace prostfednictvim zékladnich finan¢nich vykazt. Mezi tyto vykazy
fadime: rozvahu, vykaz zisku a ztraty (vysledovka) a ptehled o penéznich tocich (cash-flow).
Za nedostatek ucetnich vykazii je povazovano to, ze zobrazuji pouze minuly vyvoj veli¢in.
Jedna se o udaje momentédlniho typu, tedy informace uvadéné k ur¢itému datu. Zminéné
nedostatky pfekonava finan¢ni analyza tim, ze poméiuje ziskané udaje navzajem mezi sebou a
tim roz$ifuje jejich vypovidaci schopnost a umoziluje vytvoreni uceleného obrazu o finanéni

situaci podniku.

Stejné jako ostatni metody hodnoceni vykonnosti podniku i finan¢ni analyza vychazi z pro ni
specifickych zdrojt, jejichz kvalita podminiuje uspéSnost finan¢ni analyzy a pouzitelnost
ziskanych informaci. Mimo zminénou kvalitu se jeSté musi dbat na komplexnost vstupnich
dat. Jak uz bylo nastinéno, tak zakladni data jsou nejcastéji Cerpana z tcetnich vykazl. Ty lze
rozdélit do dvou zakladnich ¢asti- finanéni a vnitropodnikové ucetni vykazy. Prvni skupinu
tvofi externi vykazy, které jsou povinné zvetfejnovany. V druhé skupiné jsou informace
vychazejici z konkrétnich vnitfnich potieb kazdého podniku. Pro finan¢ni analyzu jsou
z rozhodujici ¢asti vyuzivany tdaje z finanénich tGcéetnich vykazd. Mezi dal§i zdroje lze

zahrnout zdroje z oblasti ekonomické statistiky, kapitalového a penézniho trhu.

1.1.1 Rozvaha

Rozvaha odrézi stav podniku z hlediska majetku (aktiva) stojici na jedné strané a zdroju jejich
financovani (pasiva) stojici na strané druhé. Jde tedy o bilan¢ni formu, ktera je sestavovana

k poslednimu dni kaZdého roku, respektive kratSich obdobi.

Majetek firmy je shromazdovan, aby v budoucnu pfinesl ekonomicky prospéch. Z hlediska
doby spotfeby cClenime aktiva na stald, obéznd a ostatni. Stala aktiva se spotifebovavaji
postupné, nejcastéji ve forme odpist a jejich premeéna na hotové prostiedky je delsi nez jeden
rok. Obézna aktiva jsou penézni prostiedky a vécné polozky majetku. Tyto polozky maji byt
béhem jednoho roku pfeménény na penézni prostfedky. V ostatnich aktivech se vyskytuji
predev§im zustatky uctd ve vztahu k budoucimu obdobi naptf. provedené a dosud

nevyuctované prace ¢i predem placené najemné.
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Na druhé strané rozvahy, jak uz bylo zminéno, stoji pasiva. Pasiva predstavuji zdroje
financovani firmy. V ramci nich rozlisujeme tii skupiny: vlastni kapital, cizi kapital a ostatni
pasiva. Soucasti vlastniho kapitalu je zakladni kapital, coz jsou penézni 1 nepenézni finan¢ni
prostiedky, jenz spolecnici vlozili do zaklddané spole¢nosti. Jeho vySe je zapsana
V obchodnim rejstiiku. Cizi kapital pfedstavuje dluh firmy, ktery musi do urcitého ¢asového
okamziku s ptislusnymi troky uhradit. Ostatni pasiva piedstavuji napi.vydaje a vynosy
piistich obdobi. Na celkovych pasivech maji velmi maly podil a z analytickeho hlediska i

maly vyznam.

1.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty konkretizuje, které ndklady a vynosy za jednotlivé cinnosti se podilely na
tvorbé vysledku hospodareni bézného obdobi, ktery je pak v rozvaze zobrazen jako jediny
(idaj.” Rovn&Z je pravidelnd sestavovan v roénich & kratsich intervalech. Ziskané informace

jsou vyznamnym podkladem pro hodnoceni ziskovosti podniku.

Strukturu vykazu zisku a ztraty tvofi tfi podarovné hospodarského vysledku a to: provozni,
finan¢ni a mimotadny vysledek hospodateni. Mezi sebou se li§i typem nakladii a vynost,
které do jejich struktury vstupuji. Zisk z hlavni ¢innosti podniku je obsaZzen v provozni

hospodarském vysledku, a proto je tato slozka povazovana za nejdiilezité;si.

Od rozvahy se tento vykaz lisi pfedevS§im tim, Ze se vztahuje k ur¢itému ¢asovému intervalu.
Jedna se o tokové veliCiny zalozené na jejich kumulaci. Zatimco rozvaha je sestavena

K ur¢itému ¢asovému okamziku.

Za negativum je povazovan rozdil mezi vyslednym ziskem a hotovosti ziskanou
hospodafenim v daném roce. Zminény rozdil vznika napt. rozdilnymi zpusoby v platbach za
statky €i sluzby firmy (platba v hotovosti x platba realizovana Gvérem). Tento problém by Sel
aplikovat i na naklady, které rovnéZz nemusi byt uhrazeny ve stejném obdobi, za jaké se

objevuji ve vykazu zisku a ztraty.

® GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a pldnovani podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2007,
str. 41.
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1.1.3 Cash flow

Cash flow je mozné charakterizovat jako pohyb penéznich prostredku (jejich prirustek a
ubytek) podniku za urcité obdobi v souvislosti s jeho ekonomickou cinnosti.® Viykaz o tvorbé a
pouziti penéznich prostfedkl je pomérné mladou metodou, kterd bilan¢ni formou srovnava a
poskytuje informace o ptfijmech a vydajich penéznich prostiedkii za urcité obdobi. Penézni
prostiedky tvoifi penize na cesté, penézni prostfedky na Gétu a nejvice likvidni penize
V hotovosti. Cash flow nelze ztotoziiovat se stavem penéznich prostfedkti k urcitému

okamziku.

Stejn¢ jako u vysledovky i1 cash flow se sklada ze tfi dil¢ich c¢asti. Prvni a zaroven
nejdulezitéjsi ¢asti je provozni Cinnost. Tato slozka informuje o mife shody vysledku
hospodateni z provozni ¢innosti se skute¢né vydélanymi penézi. Druha je oblast investi¢ni
komparujici investi¢ni piijmy a vydaje. Posledni podskupinu tvoii oblast finan¢ni, kde se

hodnoti vnéjsi financovani.

Vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostfedki lze v zdsadé sestavit dvéma zplsoby a to
piimo- sledovanim piijmi a vydaji firmy a nepfimo- pienesenim ziski do pohybu penéznich

prostiedkil. Nepiima metoda byva vyuzivéana Castéji.

Vsechny tyto tfi vyjmenované ucetni vykazy jsou vzajemné provazané. Rozvaha tvori
zakladni osu, ostatni vykazy jsou uz odvozené bilance. Vykaz zisku a ztraty navazuje na
rozvahu hospodaiskym vysledkem v bézném obdobi, jenzZ se v ném tvoii. Cash flow je

propojen s rozvahou prostiednictvim penéznich prosttedk.

1.2 Kapitalova struktura

Mezi prvotni volby pii zaloZeni podniku patii stanoveni vySe potiebného kapitalu a s tim
souvisejici spravné skladby kapitalove struktury. Jde tedy o snahu dosédhnout optimalni relaci
mezi vlastnim a cizim kapitalem. Kapitalova struktura je ovlivnéna piedevs$im odvétvim, ve
kterém firma plisobi. V resortu zeméd¢lstvi by mél mirné ptevazovat vlastni kapitdl. Pomér
vlastniho kapitalu ku celkovym pasiviim by se mél p¥iblizné pohybovat v rozmezi 55-60 %.’

Tyto hodnoty odpovidaji podstaté horizontalniho hodnoceni kapitalove struktury vzhledem k

® VALACH, J. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, str. 84.
’ Na zakladé konzultaci s predsedou predstavenstva Zem&d&lského druzstva Chyst.
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faktu, ze v zemédelskych druzstvech vyrazné prevazuje dlouhodoby majetek (predevsim
stroje, stavby a pozemky) nad obéznymi aktivy. Horizontalni hodnoceni kapitalové struktury,
byva v literatufe oznatovano jako ,,zlaté bilanéni pravidlo®. Rik4, Ze investi¢ni majetek by
mél byt pokryt vlastnim kapitadlem firmy, respektive dlouhodobé vazany kapital by mél byt
z dlouhodobych zdroji financovan.? V ptipadg, Ze by tomu tak nebylo, miZe byt podnik bud
podkapitalizovan — na kryti dlouhodobého majetku se podili i cizi kapital nebo
piekapitalizovan — vlastnim kapitdlem se financuje nejen dlouhodoby, ale i kratkodoby
majetek. Podkapitalizovany podnik indikuje mozné problémy s likviditou, u piekapitalizace
se jedna o neefektivni vyuzivani finan¢nich prostfedkti. Matematicky mizZeme zminéné

moznosti vyjadiit nasledovné:
Podkapitalizace: dlouhodobé aktiva > dlouhodoba pasiva, 1)

Piekapitalizace: dlouhodoba aktiva < dlouhodoba pasiva, (2

kde:
dlouhodoba aktiva = dlouhodoby majetek + dlouhodobé pohledavky,
dlouhodoba pasiva = vlastni kapital + dlouhodobé zavazky + rezervy + dlouhodobé bankovni

uvery.

Vyjma odvétvi ovliviiuji finanéni strukturu i dalsi faktory napt. podnikatelské riziko, firemni
danova pozice, finanéni flexibilita, atd. Na rozbor kapitadlové skladby navazuji jednotlivé
pomeérové ukazatele, predevSim pak ukazatele zadluzenosti. Kapitalova struktura spolecné
s ukazateli zadluZenosti slouzi k ur¢eni finanéniho rizika, které zajima predev§im véfitele

firmy.

1.3 Metody a ukazatele finan¢ni analyzy

V soucasnosti je v ramci finan¢ni analyzy, pro hodnoceni finan¢niho zdravi, pouzitelna rada
metod. Pfi volbé konkrétni metody a nésledné ukazatele musime vyjit z potieb zkoumaného
podniku a volit nejvhodnéjsi postup pro identifikaci finan¢ni sily firmy. Vhodnost metod by
méla byt posuzovana predevsim podle jeji ucelnosti, nakladnosti a spolehlivosti. Ugelnosti je
myslen pozadavek, aby dand metoda odpovidala pfedem stanovenému cili. Vychazi

z predpokladu, Ze pro kazdou firmu by méla byt specificky vybrana soustava ukazatelt, ktera

8 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, str. 28.
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ji dokonale analyzuje. Nakladnost vyjadiuje fakt, ze kazdad analyza sebou nese fadu néklada
vzniklych v disledku potfeby Casu a prace na jeji zpracovani. Dale je nutné myslet i na
pifiméfenou navratnost vynalozenych nékladi. Pro zvySeni spolehlivosti pouzité¢ analyzy je
nutné, co nejkvalitngji zpracovat dostupné informace. V neposledni tadé je potieba si

uvédomit pro koho jsou vysledky uréeny a tomu pfizpusobit kone¢nou interpretaci.

Finan¢ni analyza vyuZzivd v zasad¢ dv€ skupiny metod, a to metody elementdrni a metody
vys$i.% Vyssimi metodami se zabyvaji zpravidla specializované firmy, k jejich aplikaci je
zapotiebi kvalitniho softwaru a nejsou bézn¢ ve firemni praxi pouzivany, proto se v této praci

zamé&fime na metody elementarni.

vvvvvv

stavove a tokové veliCiny. Stavové veli€iny se piimo vztahuji k urcitému casovému okamziku
(data z rozvahy), naopak tokové veli¢iny k urcitému ¢asovému intervalu (data z vykazu zisku
a ztraty). Za dulezité je také povazovano vytvareni Casovych fad slouzici pro ziskani
objektivnich vysledki. Pti krat$i dobé posuzovani firmy jsou odchylky vétsi, nez pii dobé

delsi.

Standardni ¢lenéni elementarni analyzy je na: absolutni (stavove) ukazatele, tokové
(rozdilové) ukazatele, pomérové ukazatele a souhrnné ukazatele (soustavy ukazateld).
Stavové ukazatele vyuzivaji polozky ptfimo ze zdkladnich ucetnich vykazt. Tokové ukazatele
vyjadiuji rozdil mezi urcitou polozkou aktiv a pasiv. Nejvyuzivanéj$i jsou pomérové
ukazatele. Jsou povazovany za zakladni metodicky nastroj finan¢ni analyzy. Vypocitavaji se
jako podil dvou polozek z jednotlivych uéetnich vykazi. Za zakladni smysl této analyzy je
povazovano provadeéni rtiznych casovych srovnani. Analyza soustav ukazatelli vzijemné
kombinuje metody uvedené vyse. Kombinaci téchto metod se sestavuje jednoduchy model.
Tento model vyjadiuje vzajemné vazby mezi jednotlivymi ukazateli vys$siho fadu. Mezi
nejznamejSi ukazatele této analyzy patfi Du Pontlv rozklad ukazatele rentability a

pyramidové rozklady.

1.3.1 Analyza stavovych ukazateli

Jak jiz bylo nastinéno vySe, analyza stavovych ukazateli posuzuje pifimo hodnoty

jednotlivych polozek ucetnich vykazii. Za nejvyuzivanéjsi ukazatele zminéné skupiny se

S RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, str. 41.
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povazuji horizontalni a vertikalni analyza. Ob¢ tyto analyzy slouzi jako vychozi bod finan¢ni

analyzy. Umoznuji vidét absolutni hodnoty ucetnich vykazi v urcitych relacich.

1.3.1.1 Horizontéalni analyza

Horizontélni analyza zkouma vyvoj sledované veli¢iny v ¢ase v zavislosti na né&jakém
minulém ucetnim obdobi. Pti zpracovani analyzy je zapottebi se zaméfit na stézejni polozky
pro vybrany podnik a jejich vyvoj v dostateéné dlouhych ¢asovych fadach. Pro kvantifikaci
meziro¢nich zmén se vyuzivaji rizné indexy nebo diference, které vyjadiuji zménu oproti

minulému roku. Index zmény hodnoty v ¢ase miizeme zapsat nasledovné:

_ _Bf(‘;(f)l) 1, @3)
kde:
L index,
Bi(t) ..... hodnota polozky i v ¢ase t,
Bi(t-1) ..... hodnota polozky i v ¢ase t-1.

v

Vysledek je nejvhodnéjsi interpretovat v procentech, tj. kdyz index vyndsobime 100. V tomto
vypoétu se ale muzeme setkat s problémem, a to kdyZz Bi(t-1)=0 nebo jedna z poloZek,
respektive ob¢, budou zaporné. Pak je vhodnéjsi pouzit k vyjadieni zmény rozdily nez index.

Matematicky zapis by pak vypadal nasledovné:

D= Bi(f) - Bi(t-1), 4
kde:
D ... zména oproti minulému obdobi,
Bi(t) ..... hodnota polozky i v ¢ase t,
Bi(t-1) ..... hodnota polozky i v ¢ase t-1.

1.3.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza specifikuje vnitini strukturu absolutnich ukazateli a slouZi jako zaklad pro
podrobnéjsi rozbor jednotlivych polozek. Na dané polozky ucetnich vykazi pohlizi v relaci
k n¢jaké veli¢ing, v piipadé rozvahy k celkové bilan¢ni sumé. Jednotlivé polozky pak

vyjadiuji z jakého poméru se podileji na celkové hodnoté aktiv ¢i pasiv. Struktura aktiv a
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pasiv by méla byt predevSim dana odvétvim ve kterém firma podnikd. Zminény vztah

muzeme vyjadfit vzorcem:

. Bi
Pi= , 5
> Bi ©)
kde:
Pi ... pomeér polozek,
Bi ... velikost polozky bilance,
Y Bi ... suma véech poloZek z uréitého celku.

Pti vynasobeni tohoto poméru 100 miizeme zjistit, kolika procenty se dana polozka podili na
celkové sumé. Suma vSech polozek nemusi byt vzdy jen hodnota vSech aktiv nebo pasiv, ale

napt. hodnota obéznych aktiv nebo vlastni kapital.

1.3.2 Analyza tokovych ukazateli

Analyza tokovych ukazateli vyuziva zejména tdaje z vykazu zisku a ztraty a cash flow. V
ramci této analyzy se jedna nejCastéji o analyzu fonda a analyzu cash flow. Analyza fonda
finan¢nich prostfedkli je zamétené piedevsim na Cisty pracovni kapital. Ten slouZzi k urceni
optimélni vyse kazdé polozky ob& nych aktiv a stanoveni jejich celkové piiméfené vyse.™

Hlavnim ukolem analyzy cash flow je vyjadiit vnitini finan¢ni silu podniku.

1.3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pom¢érové ukazatele patfi v ramci finan¢ni analyzy k nejvyuzivanéj$im. Na financni situaci
firmy se divaji ze vSech dulezitych sméru - ziskovost, likvidita, zadluzenost. Dale jsou
vyuzivany pii sestavovani souhrnnych indexi hodnoceni. Jejich struktura je dand pomérem

dvou polozek, respektive dvou skupin polozek mezi nimiz existuje urc¢ita souvislost.

Ukazatelit bylo za dlouhou dobu pouZzivani navrzeno velké mnozstvi. Obecné se nejcastéji
rozClenuji do nékolika skupin, které jsou vazany na konkrétni aspekt finan¢niho zdravi
podniku. Jednd se o skupinu ukazatell rentability, aktivity, zadluzenosti, platebni schopnosti

(likvidity) a trZzni hodnoty (kapitdlového trhu). V této praci se zaméfime pouze na

Y RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, str. 44.

17



nejvyuzivanéjsi typy téchto ukazatelii, které budou dale vyuzity ve financni analyze

konkrétniho podniku.

1.3.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poskytuji informace o velikosti efektu, kterého bylo dosazeno vlioZzenym
kapitalem. Dale vypovidaji o schopnosti podniku dosahovat zisku a vytvafet nové
zdroje pouzitim investovaného kapitalu. Vynosnost zajima nejen samotny podnik, ale i
akcionafe a potencionalni investory, i proto patii tyto ukazatele v praxi k nejsledovanéjsim.
Jejich konstrukce je dana pomérem rtizné vyjadiené¢ho zisku a urcité formy kapitalu. Data
vstupujici do vzorce jsou poskytnuta z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Ukazatele rentability
by v casové fadé mély mit obecné rostouci tendenci. Jiné doporucené hodnoty nebyvaji u

Vv Y v ’ o SO % 11
vétSiny bézn¢ pouzivanych ukazatelii uvadény.

Mezi nejvyuzivanéjsi ukazatele této skupiny patii rentabilita celkového vlozeného kapitalu
(ROA), rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE), rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE) a

rentabilita trzeb (ROS). Zisk vyskytujici se v ¢itateli mizeme vyjadiit nasledujicimi zptisoby:

= Zisk po zdanéni (EAT), tj. Cisty zisk

= Zisk pied zdanénim (EBT), tj. hruby zisk

= Zisk pied odectenim urokti a dani (EBIT)

= Zisk pted odectenim odpist, Grokl a dani (EBDIT)

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu odrazi celkovou efektivnost podniku. Vyjadtit ji

muzeme vzorcem:

Zisk

ROA= —— —.
celkovy vioZeny kapital

(6)

Za zisk se dosazuje nejcastéji zisk pred odectenim urokti a dani (EBIT). Je to z toho ditvodu,
abychom mohli srovnavat podniky s rozdilnym dafiovym prostfedim a urokovym zatiZenim.
Pti dosazeni zisku po zdanéni se jedna o klasickou interpretaci rentability a ukazatel je

nezavisly na zptisobu financovani.

1 RGCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, str. 51, 52.
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Druhym zminénym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitadlu. Vypocitat ji mlzeme
nasledovné:
zisk

E= 7

viastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery byl vloZen vlastniky
popfipadé akcionafi firmy. Je dllezity pfedevS$im pro investory, jenZ mohou posoudit
reprodukci jejich kapitadlu vzhledem Kk rizikovosti investice. Hodnota ukazatele by neméla
obecné klesnout pod vynosnost z bezrizikovych cennych papirti. Tato situace by podnik
mohla dovést az k zaniku. Za zisk se dosazuje predevsim zisk po zdanéni (EAT), tedy Cisty

zisk.

Pro doplnéni zminénych dvou hlavnich ukazatelti rentability si uvedeme jeSt¢ rentabilitu
dlouhodobych zdroji. Miru zhodnoceni aktiv podniku financovanych dlouhodobym

kapitadlem ziskame po dosazeni do vzorce:

ZIsk + uroky

ROCE = - —.
dlouhodobé zdrofe

(8)

V citateli by mél byt dosazovan Cisty zisk a troky placené podnikem. Za dlouhodobé zdroje
se vramci rozvahy dosazuji: vlastni kapital, dlouhodobé zavazky, dlouhodobé bankovni

uvery a rezervy. Tento ukazatel je Casto vyuzivan pii mezipodnikovém srovnani.

Ctvrtym a zarovei poslednim uvedenym ukazatelem je rentabilita trzeb. Vzorec pro vypocet
je konstruovan nasledovné:
zisk

0S=——. 9)
trzby

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadiuje, jak velky zisk je mozné dosdhnout pii dané vysi trzeb.
V praxi se mizeme setkat i s ndzvem ziskové rozpéti, jenz se pouziva pro vyjadieni ziskové
marzZe. V tomto ptipad¢ je potieba, aby do Citatele za zisk byl dosazovan ¢isty zisk. Vysledek
pak mizeme porovnavat s oborovym pramérem. Cim niz$i bude hodnota ziskové marze vici
oborovému priméru, tim nizsi budou ceny vyrobki a vyssi néklady. Vysoké ziskovosti marze

Ize dosahnout pii hospodarnosti a dobré kontrole vynakladanych prostiedki.
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1.3.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou nékdy spojovany s predchozi skupinou, jelikoz na sebe tzce navazuji.
Obecné lze fici, Zze podavaji informace o efektivnosti vyuzivani aktiv podniku. Tuto skupinu
tvofi dvé zakladni podskupiny a to ukazatele vyjadiujici rychlost obratu a ukazatele
informujici o dob¢ obratu. Rychlost a doba obratu se nepocita jen pro celkova aktiva, ale i pro
jednotlivé jejich podarovné. Nejcastéji se jedna o obrat zasob a pohleddvek. Pro kazdé
odvétvi jsou typické jiné hodnoty, a proto zejména u této skupiny ukazatell plati, Ze je nutné

hodnotit jejich stav ¢i vyvoj vzdy ve vztahu k odvétvi, ve kterém podnik pﬁsobi.12

Rychlost obratu vyjadiuje pocet obratek aktiv za obdobi, ve kterém byly dosazeny uvedené
trzby v citateli. Vzorec je tedy koncipovan jako pomér trzeb a dané polozky rozvahy.
V nédvaznosti na pfedchozi tezi miizeme formulovat rychlost obratu zasob a to jako pomér
trzeb a primérného stavu vSech zdsob. Obdobn¢ je definovana i rychlost obratu pohledavek,
tedy jako trzby ku primérmému stavu pohledavek. Pro potieby naSi analyzy vyuZijeme

ukazatelti doby obratu zasob a doby obratu pohledavek.
Dobu obratu zasob uréime ze vzorce:

Doba obratu zisob = 365 (10)

obratovost zdsob’

Nasledn¢ dostaneme informaci o tom, jak dlouho jsou obézna aktiva vazéna ve formé zasob.
Obecné lze fici, Ze vyssi rychlost a nizsi doba obratu piispiva k efektivnéjSimu vyuziti zasob.
Ovsem je ale tfeba brat v Uvahu optimalni velikost zasob. Hodnoty tohoto ukazatele by se

mély v zeméd€lstvi pohybovat okolo 78 dni, v€etné mladych zvitat pak 120 dni. ™

Analogicky postupujeme i v ptipadé¢ doby obratu pohledavky. Tu vypocitame pomoci

nasledujici rovnice:

365
obratovost pohleddvek

Doba obratu pohledédvek = (11)

Zakladnim diivodem pro€ nas tento ukazatel zajima je zjiSténi primérného poctu dni, kdy jsou

nam odbératele dluzni. Tato doba by méla byt zhruba stejna, jako je doba bézného splaceni

12 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finan¢ni analyza: krok za krokem. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2005, str.
33
13 Na zakladé konzultaci s predsedou predstavenstva Zem&d&lského druzstva Chyst.
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faktur. V zemédélstvi by tyto hodnoty mély byt do 57 dni, ovSem za optimalni jsou
povaZovany hodny do 25 dni.**

1.3.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Kazdy podnik by ukazatelim zadluzenosti mél vénovat zvySenou pozornost, protoze pouziti
cizich zdroju sebou nese na jedné strané sice mnohdy vétsi vynosnost vloZzeného kapitalu, ale
na stran€ druhé zase je vice rizikové. Jde o nalezeni optimalni vySe zadluzenosti, tedy poméru
vlastnich a cizich zdroji. Prvotni ochranou proti vysoké zadluzenosti je stanoveni povinné
vyse zakladniho kapitdlu pro rtzné pravni formy spolecnosti. Pfi vysokém podilu ciziho
kapitalu bude mit podnik velky problém nalézt dalSi cizi zdroje kryti majetku, jelikoZ pro
vétitele vzrastd riziko neplnéni zavazkli ze strany dluzné firmy. Za obecnou zéasadu je
povazovan fakt, Zze vlastni kapitdl by mél byt pokud mozno vyssi nezli cizi. OvSem
rozhodujici vliv mé obor, ve kterém firma pusobi. Ukazatele uvedené dale jsou odvozeny

piedevsim z polozZek rozvahy.

Zékladnim ukazatelem je ukazatel véfitelského rizika (debt ratio). Vyjadiuje proporci, v niz

jsou aktiva podniku kryta z cizich zdrojt, coz matematicky zapiSeme takto:

cizi zdroje

Ukazatel véritelského rizika = —— .
celkovd aktiva

(12)
S rostouci hodnotou tohoto ukazatele roste celkova zadluZzenost podniku a sni i riziko
vétitell. Pfi interpretaci souc¢asného stavu se musi brat ohled na strukturu cizich zdroji a na
celkovou vynosnost podniku. Jestlize podnik bude schopen dosahnout vysSiho procenta
rentability nez je procento uroktl z kapitalu ciziho, miize i vysoka hodnota véfitelského rizika
byt ptizniva.

Za doplikovy ukazatel k vySe zminénému se povatuje koeficient samofinancovani (equity

ratio). Je formulovan jako pomér vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim, tedy:

viastni kapital

Koeficient samofinancovani = —
celkovd aktiva

(13)

!4 Na zakladé konzultaci s predsedou predstavenstva Zem&d&lského druzstva Chyst.
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hodnoti hospodéiskou a finan¢ni stabilitu daného podniku. Soucet dvou zminénych ukazatelti
by mél byt piiblizné 1.
Analyzu zadluZenosti uzavieme ukazatelem urokového rizika. Na rozdil od ptedeslych

ukazateld vyuzivé i udaji z vykazu zisku a ztraty. Definovan je nasledujicim pomérem:

ukazatel urokového rizika = — ZISk, - : (14)
nakladové uroky

V jeho citateli se za zisk dosazuje EBIT (zisk pfed odeCtenim uroku a dani). Pii uréovani
celkové vyse nakladovych urokii se nesmi zapomenout na leasingové financovani, které
nalezneme ve vykazu zisku a ztraty v podobé nékladi. Podava informaci o pfiméfeném
zadluZeni z hlediska dopadu na zisk a je dilezitym ukazatelem finan¢ni stability a celkové
jistoty podniku. V zemédélském odvétvi se udava hodnota ukazatele do 2 za rizikovou, 2-4
slab4, 4-6 dostadujici a nad 6 vyborna.™ Priméma hodnota tohoto ukazatele se v americkych

primyslovych podnicich pohybuje kolem 8.*°

1.3.3.4 Ukazatele platebni schopnosti

Mezi zékladni podminky UspéSné existence podniku na trhu patii bezesporu jeho trvala
platebni schopnost. Nejprve je zapotiebi objasnit 3 pojmy - solventnost, likvidita a likvidnost.
Solventnost je schopnost podniku ziskat zdroje na uhradu svych zavazku. Likvidita je
momentalni schopnost uhradit splatné zavazky.'” Schopnost aktiv nabyt penéini podobu a
poslouZit k vyrovnani zévazkii se nazyva likvidnost.*® Napt. zasoby maji v&tsi likvidnost nez

hmotny investi¢ni majetek.

Na kazdou skupinu 0sob v okoli podniku bude likvidita ptisobit jinak. Nedostatek likvidity
bude pro véfitele znamenat odkladani splaceni ptjcky. V pifipadé zdkaznikti a dodavatel
muze dojit az k nemoznosti plnit smlouvy a tim ke ztratdm vztahti. Vysoka likvidita je naopak
nepfiznivd pro vlastniky podniku, nebot’ financni prostfedky jsou véazany v obé&znych

aktivech, coz nepfispiva k jejich vyraznému zhodnoceni. Mlze to tedy vést ke snizovani

1> Na zaklad& konzultaci s piedsedou predstavenstva Zemédé&lského druzstva Chyst.

¥ \VALACH, J. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, str. 108.

Y \/ALACH, J. Finanéni fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, str. 108.

8 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2007,
str. 112.
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rentability vlastniho kapitalu. Z téchto diivodu je zapotfebi nalézt optimalni vysi likvidity.
Nejcastéji se pouzivaji tyto 3 ukazatele: béznd likvidita, pohotova likvidita, okamzita

likvidita.

Béznou likviditu, nazyvanou téz jako ukazatel solventnosti nebo likvidita 3.stupné, mizeme
vyjadfit nasledujicim vzorcem:
obézna akitiva

Beézné likvidita = — —— : (15)
krdtkodobé zavazky

Tento ukazatel vypovidd o mife uspokojeni véfitela v ptipad¢€, ze by podnik veskerd obézna
aktiva proménil v daném okamZiku na hotovost. Vychazi z presumpce, Ze kratkodobé
zavazky by mé&ly byt hrazeny z téch polozek aktiv, které jsou pro to uréeny. S vy3si hodnotou
ukazatele bude i lepsi platebni schopnost podniku. Nejvétsi vyznam ma pro kratkodobé
vetitele podniku. OvSem za nedostatek je povazovano to, Ze se pii vypoctu nepiihlizi
k likvidnosti a struktufe obéznych aktiv a k dob¢ splatnosti kratkodobych zavazkt. Za dalsi
omezeni je povazovadna moznost ovlivnéni dosazené hodnoty k datu sestaveni rozvahy napf.
odkladem nékterych nakupti nebo ziskdnim kratkodobé bankovni piijcky. Pro béznou likviditu

plati, Ze hodnoty &itatele jsou k hodnoté jmenovatele v rozmezi 1,5 - 2,5.

Vzhledem k rizné likvidnosti aktiv podniku vznikl ukazatel pohotové likvidity, u kterého
byla odstranéna nejméné likvidni cast obéznych aktiv, tedy zésoby. Matematicky ho

vyjadiime takto:

obéznad aktiva— zasoby
krétkodobé zdvazky

Pohotova likvidita = (16)

Pro pohotovou likviditu plati, Ze Citatel by mél byt stejny jako jmenovatel, tedy pomér 1:1,
piipadng az 1,5:1.%° V tomto ptipadé by podnik byl schopen vyrovnat se svymi zavazky bez
prodévani zasob. Pii srovnani s béznou likviditou je povazovan za mnohem praktictéjsi a

doporucuje se sledovat i jeho vyvoj v Case.

Y RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, str. 50.
2 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, str. 50.
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Tretim ukazatelem je okamzitd likvidita, neboli likviditu 1. stupné. V jeho dCitateli figuruje
nejlikvidnéjsi ¢ast obéznych aktiv a to penézni prostiedky. Jedna se tedy o nejuzsi vymezeni

likvidity. Vzorec pro jeji vypocet je sestaven nize.

Okaméité likvidita = P2 prostredky. (17)
kratkodobé zavazky

Mizeme se setkat i s pfipadem, kdy se do Citatele dosazuji jen penize v hotovosti a na
bankovnich uctech. Pro okamzitou likviditu plati doporu¢ovana hodnota v rozmezi 0,9 — 1,1.
Tento interval je pfejat z americké literatury. Pro Ceskou republiku byva toto pasmo
rozsitovano v dolni mezi, kde n&které prameny uvadi hodnotu 0,6.* U t&chto ukazatel
likvidity je v ekonomické teorii vice méné shoda, naopak je tomu v hospodaiské praxi, kde

1ze rozdily pozorovat vétsi.

1.3.3.5 Ukazatele trzni hodnoty

Pro potfebu analyzy nami zvoleného podniku vyuzijeme ukazatele uvedené vyse. Divod
nezapojeni ukazatelt kapitalového trhu je prosty, nami analyzovana spole¢nost ma pravni
formu druzstva, takze jejich pouziti je nemozné. Pro komplexni rozbor pomérovych ukazateli

si i v této Casti uvedeme alesponi hlavni ukazatele, ale dale je rozebirat nebudeme.

Hlavni rozdil této analyzy od piedchozich je ten, Ze ukazatele kapitalového trhu pracuji
s trznimi hodnotami a idaje uz nejsou zjistovany predevsim z ucetnictvi. Podnik je hodnocen
pomoci burzovnich ukazatell. Nejvétsi vyznam ma pro stavajici ¢i budouci investory, jelikoz
vyjadiuje navratnost jejich vlozenych investic. Nejvyuzivangjsi ukazatele této skupiny jsou
vyplatni pomér, dividendovy vynos, ucetni hodnota akcie, Cisty zisk na akcii informujici o

velikosti zisku na kmenovou akcii nebo napt. ukazatel P/E.

1.3.4 Analyza soustav ukazatelu

Abychom nehodnotili finan¢ni situaci druzstva pouze jednotlivé zriznych hledisek,
vyuzijeme i souhrnnych indexii hodnoceni. V koncepci této soustavy ukazatelli se nachazeji
systematicky zastoupeny jednotlivé slozky pro hodnoceni celkové finanén€¢ ekonomickeé
charakteristiky podniku. Vysledkem je jedno konkrétni ¢islo, které v sobé zahrnuje vSechny

zminéné frakce. Za hlavni nedostatek souhrnnych ukazateld se povazuje fakt, ze samy o sobé

2L RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, str. 49.
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maji mensi vypovidaci schopnost. V naSem piipad¢ by ale svym komplexnim pohledem mély

zastieSit rozbor finanéni situace vybraného podniku.

Souhrnné indexy hodnoceni mizeme rozdé€lit do dvou zakladnich skupin. Prvni se nazyva
soustava hierarchicky uporadanych skupin a je zalozena na matematické provazanosti. Na
vrcholu pyramidy stoji zakladni ukazatel, ktery je dale rozklddan na stale podrobné&jsi ¢asti.
Za hlavni cil je povaZzovano analyzovani internich vazeb v ramci pyramidy a popis vzajemné
zavislosti jednotlivych ukazateld. Uz vySe jsme uvedli a zde si opét piipomeneme, Ze

nejznaméj$im ukazatelem této skupiny je Du Ponttv rozklad ukazatele rentability.

Pro potieby nasi analyzy vyuZzijeme dva ukazatele z druhé skupiny, kterd se obecné nazyva
skupina ucelové vybranych ukazatelli. Cilem je diagnostika a predikce finan¢ni situace
podniku. Zde se muzeme setkat se zdkladnima dvéma modely a to modely bankrotni a
bonitni. Mezi obéma modely nejsou striktné vymezené hranice. Rozdil spoc¢iva predevSim

Vv ucelu, pro ktery byly vytvoireny.

Bankrotni modely maji informovat uZivatele o tom, zda je v dohledné dobé firma ohroZena
bankrotem. Bonitni modely jsou zalozeny na diagnostice finan¢niho zdravi firmy, coz
znamena, ze si kladou za cil stanovit, zda se firma fadi mezi dobré ¢i Spatné firmy. 22 7de je
velmi dilezité, aby byla kvalitné zpracovana databdze pomérovych ukazatelt. Za bankrotni
modely jsou povazovany napt. Altmaniv index duvéryhodnosti, Taffleriv model a Model
,IN“ index daveryhodnosti. Za bonitni modely pak: Soustava bilan¢nich analyz podle
Rudolfa Douchy, Tamariho model, Kralickliv Quicktest a Modifikovany Quicktest. Dale se
vramci bankrotnich modeld zaméfime na Altmantv index divéryhodnosti a v ptipadé

bonitnich modelt na Kralicktiv Quicktest.

1.3.4.1 Altmaniiv index divéryhodnosti

Pfi sestavovani Altmanova modelu bylo vyuzito tzv. diskrimina¢ni analyzy. ZjednoduSené
feCeno Slo o stanoveni rovnice piimky, ktera by od sebe co nejlépe odliSovala podniky
ohrozené bankrotem od podnikii relativné dobie prosperujicich. V modelu se vyskytuje pét
béznych pomérovych ukazateld, kterym je pfifazena rtiznd véha. Pravdépodobné diky

jednoduchosti vypodtu je Altmantv index v Ceské republice velmi obliben.

2 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, str. 72.
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V naSem piipad€ se nejednd o podnik, ktery by byl vefejné obchodovatelny na burze, a tak

vyuzijeme Castecné upraveného vzorce:

Z=0,717 X + 0,847 X, + 3107 X; + 0,42.X, + 0,998 X, (18)
kde:
X1 ... Cisty pracovni kapital/aktiva celkem,
X2 ... (HV za ucetni obdobi + HV minulych let + fondy ze zisku)/aktiva celkem,
X3 ... EBIT/aktiva celkem,
X4 . trzni hodnota VK/cizi zdroje,
X5 ... trzby/celkova aktiva.

Ve vzorci X1 se v citateli objevuje Cisty pracovni kapital. Pro jeho vypocet vyuzijeme

nasledujiciho vzorce:
Cisty pracovni kapitdl = zdsoby + kr. pohledavky + kr. fin. majetek - kr. zavazky (19)

Interpretace vysledki se odviji od pasma do kterého hodnota Z spada. Pro piehledné

znazornéni moznosti vyuZzijeme tabulky 1.

Tabulka 1 Interpretace vysledkii hodnot Altmanova modelu

Z<172 pasmo bankrotu
12<272<29 pasmo Sedé zény
Z>29 pasmo prosperity

Zdroj: RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, str. 74.

Hodnoty spadajici do pasma prosperity jsou povaZzovany za uspokojivé. Je-li vysledek
V pasmu Sed¢ zony, tak nelze presné konstatovat, zda mé podnik financni problémy nebo ne.
Hodnoty pod 1,2 znaci existen¢ni problémy podniku. Dulezité je nejen hodnotit do jaké
skupiny podnik v daném obdobi spada, ale je zapotiebi sledovat vyvoj tohoto ukazatele
v delsich ¢asovych fadach. Duvodem je fakt, Ze Altmanovo Z-skére bylo konstruovano pro

potieby americkych firem.
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1.3.4.2 Kralickiv Quicktest

Kralicktiv Quicktest vychazi ze ¢tyf rovnic, pomoci nichz se pak hodnoti situace v podniku.
Prvni dvé prvni dvé rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu firmy, druhé dvé rovnice hodnoti

vynosovou situaci firmy.?

viastni kapital
celkovd aktiva '

Kvota VK = (20)

(cizi zdroje— penize— ticty u bank)

Doba splaceni dluhu z CF = p
provozni CF

(21)

Rentabilita podniku se hodnoti podle zbylych dvou ukazateli, jimiz jsou: rentabilita
celkového vlozeneho kapitalu (ROA) a cash flow v trzbach. Vypocet ukazatele ROA byl jiz

uveden v kapitole 1.3.3.1, proto si uZ uvedeme jen vzorec cash flow v trzbach:

CF vitrZbach= M . (22)
trzby

Dosazenym vysledkiim jsou pfifazeny body podle tabulky 2.
Tabulka 2 Body pro potfeby Kralickova Quicktestu

0 bodt 1 bod 2 body 3 body 4 body
Kvota VK <0 0-01 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
Doba splaceni dluhu z CF <3 3-5 5-12 12 -30 > 30
ROA <0 0-0,08| 0,08-0,12| 0,12-0,15 > 0,15
CF v trZzbéch <0 0-0,05| 0,056-0,08/ 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, str. 80.

Podnik je pak hodnocen ve tfech krocich. Nejprve se hodnoti finan¢ni stabilita. Ta je dana
souctem bodu prvnich dvou ukazatelli déleno dvéma. Analyticky ve druhém kroku vynosova
situace jako soucet dosazenych bodi tietiho a ctvrtého ukazatele déleno dvéma. Nakonec se
zkouma celkova situace prostiednictvim aritmetického priméru bodi ze vSech ctyfech

ukazatelu.

Interpretace je podobna Altmanovu modelu. V ptipad¢, ze podnik dosdhne 3 a vice bodu je
hodnocen jako bonitni. Podniky spadajici do intervalu od 1 do 3 bodt se nachazeji v Sedé

z6n¢, hodnoty nizsi nezli 1 bod indikuji ekonomické potize.

B RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, str. 79.
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2. Vliv vstupu CR do EU na &eské zemédélstvi

Dne 1. 5. 2004 vstoupila Ceska republika spole¢né s dalsimi 9 staty do Evropské unie.
Jednalo se o Estonsko, Kypr, Litvu, LotySsko, Madarsko, Maltu, Polsko, Slovensko a
Slovinsko. Na soucasny pocet 27 stati se EU rozsifila 3 roky poté, kdy vroce 2007
pristoupilo Bulharsko a Rumunsko. Dopad na vnitini trh EU to mélo obrovsky. Z ptivodnich
380 milionii osob se pocet obyvatel zvétsil na 500 miliont. Dopad rozsifeni na zemédélstvi
EU vyjadfeny v ¢islech je obrovsky. K piivodni populaci 6 milionti zemé&délct ptivodnich 15
¢lenskych stati pfibylo dal§ich 7 milionti zeméd¢€lct. S 12 novymi clenskymi staty se navic
puvodni plocha zeméd¢lské pudy dosavadnich statt EU (EU-15) o rozloze 130 milionu
hektarti zvétsila o dalSich cca 55 milioni, tedy o 40 %. Nartst produkce v sou€asnych zemich
EU se v8ak u fady produktd navysi jen ptiblizn€ o 10 — 20 %, coz potvrzuje domnénku, ze
obrovsky zemé&d&lsky potencial novych &lenskych stati zdaleka neni vyuzivan v plné mite.?*
Vysvétleni nastalych otazek si uvedeme podrobnéji dale. Vstup nasi zemé do EU znamenal
pro Ceské zeméd€lce predevSim piijmuti Spolecné zemédélské politiky (SZP). Ta sebou
pfinasela jak vyhody, tak nevyhody. A& jsme mohli v dob& vefejnych debat o vstupu CR do
EU zaznamenat vyzdvihovani ptedev§im vyhod SZP, zde si uvedeme oba tihly pohledu na

tento zasadni krok v historii CR.

2.1 Spole¢na zemédélska politika

SZP méla patiit k zakladnim pilifim evropské integrace. Jeji primarni Glohu Ize nalézt uz
v Rimské smlouvé z roku 1957. Vyse uvedené utvrzuje i fakt, Ze vydaje na SZP tvofily vzdy
podstatnou ¢ast evropského rozpoctu. Soucasny trend vede ke snizovani téchto vydaju, které
dnes tvoii kolem 35 % celkového rozpoctu EU. Nutno uvést, Ze béhem prvnich let existence
EU se pohybovaly vydaje na podporu zeméd¢€lstvi kolem 70 % celkového rozpoctu. V rdmci
celkovych vynalozenych ¢astek dochazi ke snizeni vyvoznich subvenci a podpory trhu, na
druhou stranu rostou vydaje na rozvoj venkova a pfima podpora producentd. Pfi komparaci
s vydaji v ostatnich odvétvich, napi. dopravy, vzdélavani, zdravotni a socidlni péci, které si

¢lenské staty hradi samy, 1ze hodnotit vydaje na SZP jako pfimétené.

2 Evropska Komise, Generalni feditelstvi pro zem&délstvi a rozvoj venkova. Spolecnd zemédélska politika
[online]. 2007 [cit. 2010-04-21]. Dostupné z WWW:
<http://ec.europa.eu/agriculture/publi/capexplained/cap_cs.pdf>.
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Cile SZP se podle jednotlivych programovych obdobi lehce upravuji, v zdsade se ale jedna o

nasledujici:

»  multifunkcni, trvale udrzitelné a konkurenceschopné zemeédélstvi na svétovych trzich,
= zvySovani Zivotni urovne zemédelcu, a to predevsim podporou jejich prijmii,

" zgjisteni stalé dodavky bezpecnych a kvalitnich potravin za prijatelné ceny,

» dodrZovani norem v oblasti Zivotniho prostiedi,

= zajisteni vhodnych podminek pro provoz zemédeélstvi ve v§ech regionech EU,

= podpora technickeho pokroku a rozvoje v zemédélstvi,

= stabilizace trhu.
Fungovani SZP je zalozeno na tirech zdakladnich principech:

» jednotny zemédélsky trh — trh umozZnujici volny pohyb zemédeélskych komodit v ramci
Clenskych stati,

» financni solidarita — prispivani do spolecného fondu, ze kterého se pak financuji
konkrétni potieby SZP,

» ochrana a zvyhodnéni vnitrniho trhu — prostrednictvim dovoznich cel a vyvoznich

dotaci.®

2.1.1 Nastroje a zdroje financovani Spole¢né zemédélské politiky

K prosazovani svého postoje ke SZP vyuzivaji organy EU rGzné ndastroje, mezi ty

vvvvvv

dovozni cla.

Ptimé platby byly zavedeny jako ndhrada za snizovani zaru¢enych cen. Zemédélci je mohou
vyuzit pouze u vybranych komodit, jsou narokové, ale je nutné o n¢ zazadat. VétSinou jsou
podminény konkrétnim splnénim specifickych pozadavkil ve vztahu ke kvalité a ochrané

zivotniho prostiedi.

% Zpracovano dle:

JEDLICKA, Jan. Spolecnd zemédélska politika EU [online]. 2004 [cit. 2010-04-21]. Dostupné z WWW:
<http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/CAP.pdf>.

Evropska Komise, Generalni feditelstvi pro zeméd¢lstvi a rozvoj venkova. Spolecna zemédelska politika
[online]. 2007 [cit. 2010-04-21]. Dostupné z WWW:
<http://ec.europa.eu/agriculture/publi/capexplained/cap_cs.pdf>.

Zemédglsky svaz Ceské republiky. Proc cesti zemédélci pozaduji pro rok 2010 vyssi dorovndni piimych plateb
[online]. 2009 [cit. 2010-04-21]. Dostupné z WWW: <http://www.zscr.cz/o-nas/tiskove-zpravy-a-
vystoupeni/tiskova-zprava-zemedelskeho-svazu-cr-proc-cesti-a1372987>.
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Kvoty predstavuji horni hranici mnozstvi produkce, na které se vztahuji dotace. Zavedeny
byly pro lepsi kontrolovatelnost produkce. Pifi piekroceni kvot u nékterych zemédélskych
produkta se plati pokuta, ve vétSin¢ pripadi se ale praveé jedna o vymezeni vySe kvot kvili

piid&lovani dotaci. Pro CR jsou rozhodujici piedev§im kvoty na mléko a cukr.

Intervencni opateni ma za cil garantovat uréitou cenovou hladinu a tim zajistit stabilitu trhu.
zemedélci za danou komoditu dostat. V piipadé€, Ze by cena na vnitinim trhu klesla pod tuto

stanovenou cenu, za¢nou za ni statni intervenéni mista uvedenou produkci vykupovat.

Vyvozni subvence a dovozni cla jsou opatfeni na ochranu vici tietim zemim. Vyvozni
subvence slouzi ke zvySovani konkurenceschopnosti evropskych produktli na zahrani¢nich
trzich. Na druhou stranu dovozni cla zabranuji vstupu levnych zahrani¢nich produktii na

vnitini trh EU.

Za hlavni zdroj financovani zemédé€lstvi EU byl povazovan od roku 1962 do roku 2006

Evropsky zeméd¢lsky orientacni a zaruéni fondy (EZOZF). Tvotily ho dvé slozky:

= zarucni sekce — ze které se financovaly pfimé platby, interven¢ni opatieni, exportni
subvence, prispévky na skladovani a n¢které doprovodné vydaje,
= orientani sekce — zaméfujici se na modernizaci a restrukturalizaci venkovskych

oblasti.

Postupem ¢asu vzhledem k rostoucim vydajim na rozvoj venkova bylo zapottebi vycClenit na
finan¢ni operace samotny fond. Doslo k zaniku EZOZF, aby nasledn¢ vznikly fondy dva, a to
Evropsky zeméd¢lsky zarucni fond (EZZF) a Evropsky zeméd¢€lsky fond pro rozvoj venkova
(EZFRV). EZZF je urcen k poskytovani pen¢znich prostfedkll na trzni opatfeni a EZFRV na

programy rozvoje venkova.

Od pocatku své existence prosla SZP tfadou zmén. Mezi ty nejvyznamnéjs$i patii zruSeni
vztahu mezi dotacemi a vyrobou, zavedeni limith a zavadéni environmentalnich,
bezpecnostnich a dalSich standardi pfiznivych pro vyssi jakost, nezavadnost potravin a
Setrného zachazeni se zvifaty. Véazanost dotaci na mmnozstvi produkce vedlo k znacné
nadprodukci. Zemédélei byli stimulovani na co nejvyssi vyrobu bez ohledu na poptavku.
Nadbyte¢né mnozstvi potravin bylo pomoci vyvoznich subvenci vyvazeno do 3 zemi nebo

dochézelo k finanéni podpofe na uskladnovani. Dusledkem toho byl znaény rist vydaja,

30



kterému bylo potieba zamezit. To se povedlo odstranit prostfednictvim zminénych opatieni.
VétSina financnich stimulll zacala byt vyplacena nezavisle na objemu zemédé€lské produkce.
Déle se dosahovalo snizovani produkce prostiednictvim kvoty na produkci mléka, limiti na
pocet chovanych zvifat, omezeni vyroby hovéziho masa, zmenseni rozsahu oseté plochy a
dalsi. Pfi nedodrzeni standardl Setrnych k Zivotnimu prostiedi a dal§im zminénym aspektim
zacaly byt vyplacené podpory vyrazné kraceny. Dnes$ni SZP se tedy zaméfuje na poptavku.
Zemgdélci se mohou orientovat na konkrétni komodity, které jim budou pfindSet co nejvetsi

zisk, vzhledem k pozadavktm trhu.

Krom vyse uvedenych zmén se zacala vyclenovat politika rozvoje venkova. Divodem jsou
mimo jiné i statistické ukazatele, které tikaji, ze pfiblizné¢ 60 % obyvatel soucasné EU zije ve
venkovskych sidlech, ta tvofi téméf 90 % tzemi EU. V obdobi 2007 — 2013 by se v rdmci této
¢asti mélo dosahnout zlepSeni kvality zivota ve venkovskych oblastech, zvySovani
konkurenceschopnosti zemédélstvi a zlepSovani zivotniho prostfedi. Obecné feceno se jedna o
rizna Skoleni o novych zemédélskych technikdch, pomoc pii zakladdni novych zemédé€lskych
podniki, pfi odchodu do dachodu, podporu zemédélcim v horskych, ¢i jinak

znevyhodnénych oblastech, cestovniho ruchu, atd.

2.2 Dopad Spole¢né zemédélské politiky na CR

V této kapitole budeme posuzovat dopad SPZ na trh obecné a v nékterych piipadech, kdy

budou udaje Spatn¢ vycislitelné, tak budeme uvadét konkrétni dopad na ZD Chyst.

Koncept SZP pro nové pristupujici zemé k roku 2004 byl dohodnut na Kodaiiském summitu
EU ke konci roku 2002. Pro zemé&délce v CR, jakozto jedné z deseti nové piistupujicich zemi,
to znamenalo vystaveni silné konkurenci, pfed kterou uz je nechrani zadné cla a dalsi
opatieni. Na prerozdélovani plateb z EU je v CR pouzivan Statni zemé&délsky intervenéni fond

(SZIF).

Pravdépodobné hlavni nevyhodou je fakt, ze CR pii svém vstupu do EU neobdrzela piimé
platby v pIné vysi jako EU-15. CR pro né aplikuje zjednoduseny systém jednotné platby na
plochu. Podstata spo¢iva v kazdoro¢nim nahlaSeni celkové opravnéné vymeéry zemeédélské
pudy, na kterou se rozd¢li soucet narokovych plateb na jednotlivé komodity. Pfimé platby

jsou zde zavadény postupné a to nasledujicim zpisobem:
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= v roce 2004 — 25 % objemu dotaci vyplacenych v EU-15,
= v roce 2005 - 30 % objemu EU-15,

= vroce 2006 — 35 % objemu EU-15,

= vroce 2007 — 40 % objemu EU-15,

= v roce 2008 — 50 % objemu EU-15,

= v roce 2009 — 60 % objemu EU-15,

= vroce 2010 — 70 % objemu EU-15,

= vroce 2011 - 80 % objemu EU-15,

= vroce 2012 — 90 % objemu EU-15,

= vroce 2013 - 100 % objemu EU-15.

Jako nahradu za nedostateCnou vysi pfimych plateb si nové ¢lenské staty mohou z vlastnich
zdrojii navysit vydaje na zemé&dé€lstvi kazdy rok o 30 % piimych plateb v EU-15. Jejich
celkova hodnota vSak nemize piesahnout 100 % unijni sazby. Jinak fec¢eno v roce 2010 by
cesti zemédélei diky narodnim doplitkovym platbAm mohli dosahnout na 100 % piimych
plateb v EU-15. Na to by ovSem musela mit nase zemé dostatek finan¢nich zdroji. Napf.
v roce 2010 Ize zvysit vydaje na zemed€lstvi ze statniho rozpoctu o 77 EUR/ha zeméd¢€lské

pudy. Stat ale na ndrodni doplitkové platby vyclenil pouze 19 EUR/ha zemédélské pudy.

Pro rok 2010 CR pogita s pfimymi platbami z EU ve vysi 175 EUR/ha zemédélské pudy.

Srovnani se situaci v sousednim Némecku si ukazeme na tabulce 3.

Tabulka 3 Srovnani vy3e pfimych plateb CR a Némecka pro rok 2010 (EUR/ha)

Stat Celkové finan¢ni zdroje
CR 194
Neémecko 345

Zdroj: Zemédélsky svaz Ceské republiky. Proc cesti zemédélci pozaduji pro rok 2010 vy$si dorovndni primych
plateb [online]. 2009 [cit. 2010-04-21]. Dostupné z WWW: <http://www.zscr.cz/o-nas/tiskove-zpravy-a-
vystoupeni/tiskova-zprava-zemedelskeho-svazu-cr-proc-cesti-a1372987>.

Celkovéa vyse pfimych plateb pro rok 2010 v CR tak dosahuje pouze 56 % vyse piimych
plateb v Némecku. Tento fakt pak bude nadale snizovat konkurenceschopnost naSich

zemedélet v ramcei EU a samoziejmé 1 v ramci celého svéta.

mohu &eiti zemédélci vyuzivat stejng jako jejich evropti konkurenti. Pti vstupu CR do EU

byly na jednotlivé komodity vyjedndny kvoéty, aby nedoSlo Kk opétovné nadprodukci.
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S vyjimkou cukru zajistovaly tyto limity moznost vétsi zeméd¢€lské produkce, nezli byl v tu

dobu dosahovan.

Pro Zeméd¢lské druzstvo Chyst’ (ZD Chyst) to znamenalo omezeni péstovani cukrové fepy,
kterou hojné dovazel na zpracovani do nedalekého modernizovaného cukrovaru v Hrochové
Tynci. Cukrovar byl pozdéji skoupen francouzskou konkurenci a plné zlikvidovan. Ohledné
cukru je jesté zapotiebi zminit fakt, ze vzhledem k dohoddm EU se Svétovou obchodni
organizaci (WTQO) o liberalizaci obchodu k ndm zacina pronikat spousta levnych potravin ze
tretich zemi. Jedna se 1 o levny cukr z Brazilie, vyrdbény z cukrové titiny, ktery zacina

vytlacovat i zbylé Ceské cukerné produkty.

Vétsina lidi vidi ve vstupu CR do EU pro zemé&délce jen vyhody typu: zvyseni piijmi a
zivotni Urovng, piistup na jednotny trh, vyssi vykupni ceny, rozvoj venkova, dosahovani
vysSich kvalit potravin a dal$i. OvSem vySe zminéné fakty znazornuji, jakym smérem se nasSe
zemédé@lstvi upina skuteéné, a ze kazdé pozitivum s sebou nese i negativum. Kviili niz§im

v

pfimym platbam se k ndm zacind dovazet mnoho cenové¢ priznivéjSich potravin, predevSim
pak levnéj$i mléko z Rakouska, které je diky tomu vyrabéno s daleko nizSimi néaklady. Je
zajimavé zjisténi, ze litr mléka je v nasi zemi mozné koupit levnéji, nezli litr vody. Prozatim

tedy EU nabidla naSim zeméd¢lcim spiSe konkurenéni nerovnost nezli rovnost.
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3. Analyza finan¢nich aspekti Zemédélského
druzstva Chyst

V této kapitole se zaméfime na analyzovani klicovych oblasti v hospodateni druzstva. Nez
vSak pfistoupime k samotné finan¢ni analyze a jejim ukazatelim, uvedeme si zdkladni
informace o zkoumaném druzstvu a zminime hlavni aspekty hospodarské Cinnosti a jejich
vyvoj. Dale uvedeme potiebné zdroje pro provedeni finan¢ni analyzy. Na mysli mame
rozvahu a dalSi finan¢ni tdaje, které budou predevSim tieba pro vypocet pomérovych a

souhrnnych ukazateld.

3.1 Zakladni charakteristika podniku

Zakladni charakteristiky analyzovaného podniku ZD Chyst jsou nasledujici:

Obchodni jméno: Zemé&d¢lské druzstvo Chyst’

Sidlo: Chyst ¢. p. 24
Pravni forma: Druzstvo

DIC: CZ 00127311

Datum vzniku: 24. ledna 1961

ZD Chyst je zapsané v obchodnim rejstiiku u Krajského soudu v Hradci Kralové, oddil
XXV, vlozka 2107. V uvedeném rejstiiku ma podnik vymezené nasledujici predméty

¢innosti:

= zemédélska vyroba,

= koupé¢ zbozi za Gcelem jeho dalsiho prodeje a jeho prodej,
= pekafstvi,

= truhlarstvi,

= hostinska ¢innost,

* silni¢ni motorova doprava,

= dodavky zemnich praci,

= provozovani Cerpacich stanic s palivy a mazivy.

Popis organizacni struktury: organizacni struktura je odvétvova a strediskova. Na vrcholu

stoji Clenska schiize, jenz voli ptedstavenstvo a kontrolni komisi. Komise kontroluje ¢innost
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pfedstavenstva. Pfedstavenstvo se piimo zodpovidad c¢lenské schiizi a voli mezi sebou
pfedsedu, dva mistopfedsedy a jmenuje feditele. Ten jmenuje hlavniho ekonoma, hlavniho
agronoma, hlavniho zootechnika a vedouciho technickych sluzeb, ktefi nasledné tidi svij

utvar. Mimo tuto zakladni strukturu jesté stoji vedouci stavebni skupiny.

Organizacni struktura je prehledné zobrazena na obrazku 1.

Clenska sclhiize

Predstavenstvo Kontrolni konige
_ |
Piedseda - 1. mistopiedseda - | | 2. mistopredseda- | | Reditel - Piedseda-
mg. Jaroslavy Wolilhifuer Josef Novak Ama Kuklova mg. Vaclay Cincibus Eva Zimova
Hlavi elonom - Hlavii agronomn - Hlavni zoote claik - Vedouei technickych
ing. Vlastimil Eulla ing. Jaroslay Wollhdfuner Jan S¥kora shizeb- mg. Milan Pauto
].i'kunum.ifk}_" Zavodni Sﬁ'e:liskm}'f Tedouci skladii | [Téetni RV St'f'e:lisklfn:}' Utetni ZV 22_15013211‘1_121 » P]:]'“‘“E‘_i“
wtvar stravovani |agronomoveé zootechnici nahradnich dihi | | dilenske
\ vyroby
T Vedouri stavebnd
Pracovmici RV Pracovnici ZV T
Investiéni Pindiuzens vyroba -
vystavha truhliama

Obrézek 10rganizaéni struktura
Zdroj: Interni materidly Zemédelského druzstva Chyst

3.2 Ekonomicka charakteristika podniku

Déle piedstavime vybrané ekonomické charakteristiky, které maji vliv na hospodaiské
vysledky druzstva a to: vyvoj poctu Clenti a zaméstnanct, primérnych mezd, celkové vynosy,

néklady a zisk a vyvoj trzeb z bézné ¢innosti se zaméfenim na rostlinnou a zivo¢isnou vyrobu.

K roku 2008 mélo druzstvo 409 clenti s celkovym vkladem 64 015 tis. K¢. Stav fondu
kulturnich a socialnich potieb k tomuto roku ¢inil 59 tis. K¢&. Pocet ¢lent se od roku 2002
pohybuje pfiblizn¢ kolem 410 osob. Pocet zaméstnancti ma klesajici charakter. Od roku 2002
kdy jich bylo 103, coz byla zhruba 1/4 vsech tehdejsich ¢lend, poklesli k roku 2008 0 35 % na
67 osob. Tato hodnota piedstavuje v poméru k celkovému poctu Clent uz pouze 1/6. Tento

vyvoj m¢l samoziejmé piiznivy dopad na primérnou mzdu. Ta ma za celé zminéné obdobi
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rostouci charakter, coz je nejlépe vidét na obrazku 2. Rovnéz primérna mésicni mzda fidicich
pracovnikll méla zpocatku rostouci vyvoj. Od roku 2007 se zvysil pocet fidicich pracovnikll
ze 4 na 5, coz v ramci fixni rozpoctové ¢astky na mzdové naklady muselo vyustit v pokles
prumérné mzdy. Ke 4 hlavnim fidicim pracovnikiim piibila jest¢ funkce hlavniho ekonoma
podniku. Popsany vyvoj je rovnéz zachycen na obrazku 2. Vyse zminéné udalosti je mozné

jesté zhodnotit pohledem na tabulku 4.

Tabulka 4 Clenové, zaméstnanci a mzdové naklady

Rok | Pocet ¢lent Pocet Z toho Fidici | & mésiéni mzda @ mésiéni mzda
zaméstnanci | pracovnici | vSech zaméstnanci | Fidicich pracovniki
2002 406 103 4 11 257 21 937
2003 399 94 4 12 150 22 916
2004 404 90 4 13910 27 708
2005 417 82 4 14 787 29 479
2006 410 77 4 17 403 41 562
2007 409 74 5 18 240 31217
2008 409 67 5 21238 35116

Zdroj: Zemédélské druzstvo Chyst’. Vyroéni zpravy 2005-2008.
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‘—O—Prfjmérné mzda v§ech zaméstnanc( —l—Primérna mzda fidicich pracovniku

Obrézek 2 Vyvoj primérné mzdy

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav Zemédélského druzstva Chyst

Ve sledovaném obdobi celkové vynosy rostou, coz je pro podnik velmi pozitivni fakt. Ovsem
nelze hledét pouze na vynosy, ale musime zohlednit i vyvoj ndklada. Celkové ndklady maji
rovnéz v Case rostouci trend. Rozhodujici pro podnik je vySe zisku, kterou mluzeme i1
s celkovymi vynosy a néklady spatiit v tabulce 5. Na obrazku 3 je pak znazornén vyvoj
vynost a nakladl, pti¢emz rozdil mezi obéma kiivkami tvofi praveé zisk. Na zminéném

obrazku lze za rok 2007 spatfit zatim nejvyssi dosazeny zisk.
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Tabulka 5 Vynosy, naklady, zisk v tis. K&

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vynosy celkem 79728 77470 97913 109398 115714 124126 126622
Naklady celkem 79188 80 151 92191 102486/ 108261 108888 118009
Zisk 540 -2 681 5722 6912 7 453 15238 8613

Zdroj: Zemédelské druzstvo Chyst. Vyro¢ni zpravy 2005-2008.
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—&—Vynosy celkem —l—Naklady celkem

Obrézek 3 Vyvoj vynosi a nakladi za obdobi 2002-2008

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav Zeméd¢lského druzstva Chyst

ZD Chyst’ ma samoziejmé piijmy predevsim z rostlinné a zivociSné vyroby, ovSem znacné
piijmy plynou druzstvu i1 z provozovani truhlarny, kuchyné, prace stroji a z dalSich drobnych
vedlejSich ¢innosti. Tyto vedlejsi pfijmy tvoii kolem 6 % vSem piijmil z bézné ¢innosti. Trzby
z rostlinné vyroby maji ve sledovaném obdobi (2002 az 2008) kolisavy pribéh. Po celou dobu
oscilovaly kolem 33 mil. K¢, az v roce 2007 vzrostly na historické maximum, aby nasledné ve
trzeb z bézné Cinnosti, v roce 2008 uz pak pouze necelou 1/3 zminénych trzeb. Hlavni pficina
byla nizké vykupni ceny zemédélskych komodit. Druzstvo se rozhodlo své zasoby
neprodavat, ale skladovat, coz doklada i vyznamny nariist v poloZce rozvahy. Tento fakt m¢l
rozhodujici dopad na celkovou vysi trzeb z bézné ¢innosti. V zivoci§né vyrobé pievazuji trzby
z mléka nad trzbami z masa. Trzby z masa maji rovnéz oscila¢ni charakter, pohybuji se okolo
10 mil. K¢&. Trzby z mléka v prubéhu let rostly, avSak v souc¢asné dobé vzhledem k pronikani
levnéjsich zahrani¢nich produktti bude té€Zké tento trend zachovat i do budoucna. Celkoveé
trzby z zivocisné vyroby od roku 2003 do roku 2007 rostly. V roce nadchazejicim pak o

necelych 5 % poklesly, i tak ale vtomto roce diky nizkym piijmim z Zivo¢i$né produkce
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tvotily 63 % vSech pifijmi z bézné ¢innosti. Vyvoj téchto a ostatnich ¢innosti je znédzornén

v tabulce 6.

Tabulka 6 Trzby z béZné Cinnosti (v tis. K¢)

Druh ¢innosti 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rostlinna vyroba 33 838 31084 35585 31890 33141 49 557 18 049
Zivotisna vyroba 30 272 28 345 32 069 36 239 36 322 40115 38 139
Mléko 18 531 18 906 21319 27 058 27 098 29 294 29 022
Zvirata 11741 9439 10 750 9181 9 224 10 821 9117
Truhlarna 248 260 268 295 455 760 603
Kuchyn 770 785 1089 1479 1035 943 1148
Prace stroju 1286 1515 1801 772 651 1332 1236
Ostatni 1424 1232 1604 2299 1968 1735 1421
Celkem 67 838 63 222 72 416 72974 73572 94 442 60 596

Zdroj: Zemédelské druzstvo Chyst. Vyro¢ni zpravy 2005-2008.

Pro lepsi znazornéni zmén podilu trzeb z jednotlivych ¢innosti ve vztahu k celkové hodnoté

trzeb z bézné ¢innosti, vyuzijeme jesté obrazku 4.
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Obrézek 4 Trzby z bézné ¢innosti za obdobi 2002 — 2008
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav Zemédélského druzstva Chyst

Na celkové vyméte orné zemédélské pidy — 2803 ha se konkrétné ZD Chyst zaméfuje
predev§im na péstovani obilovin, které v roce 2008 zabiraly 1 252 ha. V ramci obilovin pak
vycniva péstovani pSenice — na 997 ha. Na zna¢né mensi vyméie se péstovala fepka, a to na
453 ha. 251 ha ze zemédélské pudy druzstva zabirala vojtéska, nasledovala slune¢nice — 176
ha a uz pouze na 101 ha se vyskytovala cukrova fepa. V ptipad¢ zivocisné produkce chova

druzstvo ze zvifat pouze skot, ze kterého v roce 2002 vyprodukovalo 2 499 tis. litrd mléka a
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416 t masa. V roce 2008 pak produkce mléka dosahovala 3 520 tis. litr (41% ndarast) a
produkce masa 399 t (4% pokles).

3.3 Financ¢ni analyza podniku

V této podkapitole se zaméfime na aplikaci popsanych metod a ukazatel finan¢ni analyzy.
Tu nacneme prozkoumanim kapitdlové struktury druzstva. Nésledné se budeme zabyvat
horizontalni a vertikalni analyzou rozvahy, ukazateli likvidity, rentability, zadluZenosti a
aktivity. Na zavér vyuzijeme 1 souhrnnych ukazateld, konkrétné Altmanova indexu
diavéryhodnosti a Kralickova Quicktestu. V celé finan¢ni analyze budeme sledovat obdobi od
roku 2005 do roku 2009. Nez zacneme piimo analyzovat rizné aspekty financniho zdravi
druzstva, piiblizime si data, znichZz budeme vychazet. Na mysli mame rozvahu a dalSi

vybrané finanéni tidaje z vykazu zisku a ztraty a cash flow.

3.3.1 Zdrojova data pro finan¢ni analyzu

vvvvvv

z rozvahy budou vyuzity ve vétSiné uvedenych ukazatelich. Celou rozvahu prozkouméame
prostiednictvim horizontalni a vertikalni analyzy. V tabulkdch 7 a 8 jsou uvedena zdrojova

data — tzn. hodnoty vybranych poloZek aktiv a pasiv ve sledovanych letech.

Tabulka 7 Rozvaha druZstva-aktiva (v tis. K¢&)

Aktiva 2005 2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek 100 580 94713 118 854 124 329 110 661
Dlouhodoby nehmotny majetek 365 264 163 93 23
Dlouhodoby hmotny majetek 85 762 85 065 110 283 116 592 102 696
Dlouhodoby finan¢ni majetek 14 454 9384 8 408 7 644 7942
ObéZna aktiva 68 199 77 843 83 926 83974 83 150
Z&soby 35703 37080 30 649 51019 53032
Dlouhodobé pohledavky 0 315 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 20176 27 708 19 309 18 959 20030
Kratkodoby finanéni majetek 12 320 12 660 33968 13996 10 088
Casové rozliseni 61 28 962 2 040 4 561
Celkem 168 840 172 584 203 742 210 343 198 372

Zdroj: Zemédelské druzstvo Chyst. Vyro¢ni zpravy 2005-2008.
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Tabulka 8 Rozvaha druzstva-pasiva (v tis. K¢)

Pasiva 2005 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapital 106 668 112 194 126 295 131 682 134 953
Zé&kladni kapital 51 458 49 418 49 297 49 068 48 740
Kapitalové fondy 9117 11 165 11 239 10 754 10 953
Fondy ze zisku 30375 30 640 30 420 50 908 51 005
HV minulych let 10 005! 14 268 20 101 13 959 19732
Hv bézného obdobi 5 656 6 703 15 238 6 994 4 524
Cizi zdroje 62 021 60 211 76 455 77079 61 936
Rezervy 3822 6 404 10 793 12 626 12 531
Dlouhodobé zévazky 13021 13750 11 620 10 948 8717
Kratkodobé zavazky 5013 5026 16 345 10016 7203
Bankovni Gvéry a vypomoci 40 165 35031 37 697 43 490 33485
Bankovni Givéry dlouhodobé 40 165 35031 37 697 29 583 25088
Casové rozliseni 151 179 992 1581 1483
Celkem 168 840 172 584 203 742 210 343 198 372

Zdroj: Zemédelské druzstvo Chyst. Vyroéni zpravy 2005-2008.

Za dalsi zdrojova data potfebna pro vypocet vybranych ukazatelii vyuzijeme udaje
z vysledovky — EAT, EBIT, trzby a nakladové uroky a udaj z cash flow — ¢isty provozni CF.
Pro potfebu vypoctu hodnoty Altmanova indexu davéryhodnosti byl navic vypocitan Cisty

pracovni kapital podle vzorce 19. Dopliujici data nalezneme v tabulce 9.

Tabulka 9 Vybrané finanéni ukazatele (v tis. K¢)

Finan¢ni udaje 2005 2006 2007 2008 2009

EAT 5 656 6702 15238 6 994 4 524
EBIT 9312 9878 18938 11565 7 864
Trzby 80620 79154 92794 89715 75163
Nékladoveé Uroky 2 400 2 394 2293 2 952 2320
Provozni CF 9603 8621 54 145 8 461, 5435
Cisty pracovni kapital 63186 72422 67581 73958 75947

Zdroj: Zemédelské druzstvo Chyst. Vyro¢ni zpravy 2005-2008.
3.3.2 Kapitalova struktura

Pomér vlastniho kapitdlu k cizim zdrojim, skterym jist¢ kapitalova struktura souvisi,
konkrétné rozebereme v nasledujici podkapitole za pouZiti vertik&Ini analyzy rozvahy. Proto
se Vtéto Casti zaméfime na zjisténi faktu, zda ZD Chyst kryje sva dlouhodoba aktiva

z dlouhodobych zdrojt. Pouzité idaje byly vypocitany podle vzorcii 1 a 2.

Z tabulky 10 vyplyva, Ze ve vSech letech byla dlouhodoba pasiva vétsi nez dlouhodoba aktiva.

Podnik je tedy delsi obdobi ptekapitalizovan. Jinak feceno dlouhodobymi zdroji druzstvo
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kryje i1 kratkodoba aktiva. Tento poznatek vypovidd o méné¢ efektivnim vyuzivani finan¢nich
prostfedkd. Naopak s likviditou by podnik zna¢né problémy mit nemél. Uvidime dale, jestli
stanoveny piedpoklad potvrdi i pomérové ukazatele, pfedevsim pak ukazatele rentability a

likvidity.

Tabulka 10 Kapitéalova struktura podniku

Kapitalova struktura 2005 2006 2007 2008 2009

Dlouhodobé aktiva 100 580 95 028 118 854 124 329 110 661
Dlouhodobé pasiva 163 676 167 379 186 405 184 839 181 289
Hodnoceni Prekapitalizace | Pfekapitalizace | Pfekapitalizace | Pickapitalizace | Piekapitalizace

Zdroj: Vlastni vypocCty na zaklad€ vyrocnich zprav Zeméde€lského druzstva Chyst’

3.3.3 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

V horizontdlni a vertikalni analyze rozvahy se ve sledovaném obdobi zaméfime predev§im na
hlavni zmény v jednotlivych polozkach rozvahy a jejich pfiCiny a disledky. Zacneme
analyzou celkové bilan¢ni sumy, dale strany aktiv a pasiv. Hodnoty potiebné pro vyse

stanovené metody byly pocitany dle vzorct 3,4 a 5.

Jak naznacuje tabulka 11 a 13, tak celkova bilan¢ni suma se az do roku 2009 zvySovala. Piiliv
finanénich prostfedkt do druzstva byl nejpatrnéjsi v roce 2007, kdy doslo k narustu celkovych
aktiv a pasiv o 31 158 tis. K¢ (tj. cca o 18 %). AZ ve zminéném roce 2009 nastal 5,7% pokles.
Rist bilan¢ni sumy souvisi s neustdlou modernizaci druzstva, coZz mizeme hodnotit jisté
pozitivné. Veskeré zmény generoval piedevsim vyvoj polozky dlouhodobého hmotného

majetku.

Analyza aktiv

Dlouhodoby majetek tvoii okolo 57,5 % celkové hodnoty aktiv. Stala aktiva tedy pievazuji
nad obéznymi, coz je u zemédé€lskych podnikii bézné. Vyvoj polozky je znaéné kolisavy.
Nejvétsiho naristu bylo dosazeno taktéz v roce 2007, kdy hodnota stalych aktiv vzrostla o
25,5 %, nejvyraznéjsiho poklesu pak v roce 2009 (o 11 %). Rovnéz zde ma na vysi polozky
kardinalni vliv vyvoj dlouhodobého hmotného majetku. Nejlépe jsou tyto poznatky vidét na

obréazku 5.

Jak jiz bylo nastinéno, vySe dlouhodobého hmotného majetku mé radikéalni vliv na celou
stranu aktiv. Tvofi pfiblizné 50 % celkovych aktiv, v roce 2008 dokonce 55,43 %. Jeho

hodnota se postupem Casu zvySovala. Pfedev§im v roce 2007 se jednalo o razantni, témét 30%
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nartst (tj. o 25 218 tis. K&). Az v roce 2009 doslo k utlumu a vyse poloZky klesla o necelych
12 %. Narist v roce 2007 byl zpiisoben nakupem novych zemédélskych stroji. Predevsim se
jednalo o nédkup 5 novych traktorii, 2 navést, Celniho kolového nakladace a fezacky. Dalsi
navyseni této polozky v roce 2008 byl zptusoben nakupem novych pozemkd. V nasledném
roce se druzstvo zbavilo nepotiebnych starsich stroji, které hodnotu dlouhodobého hmotného
majetku vyznamné snizily. Popsané informace spadaji do koncepce neustalé modernizace

druzstva, ktera sebou nese pozitivni vyhlidky do budoucna.

Dalsi polozky stalych aktiv dosahuji o poznani nizSich castek. Za zminku stoji jeste
dlouhodoby finanéni majetek. Vyjma roku 2009 neustale klesal. V roce 2006 zaznamenal
nejvetsi pokles (o 35 %, tj. 5 070 tis K¢&). V roce 2005 tvotil 8,5 % celkovych aktiv, v roce
2009 uz pouze 4 %. Tvofi ho podily v Gc€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem a ostatni
dlouhodobé cenné papiry a podily. Druzstvo je zacalo prodejem pfeménovat na vice likvidni
formy majetku. Na jednu stranu se jednalo o pfiznivy jev pro likviditu podniku, na stranu

druhou se pfesunuly finan¢ni prostfedky do malo rentabilnich aktiv.

Vyse dlouhodobého nehmotného majetku je uz viceméné zanedbatelna. Nedosahuje ani 1 %

celkové sumy. Ve sledovaném obdobi je trvale klesajici a tvoii ho pouze ocenitelnd prava.

Obézna aktiva se na celkovych podili okolo 41 %. Nejvyssiho podilu dosahly v roce 2006
(45,1 %). Stejné jako stala aktiva az do roku 2009 rostla (viz. obrazek 5). Predevsim rok 2006
zaznamenal vyznamny nartst, o 14,14 % (o 9 644 tis. K¢). Pfi¢inou toho byl narast polozky
kratkodobych pohledavek. S rostouci hodnotou obéznych aktiv se zvySuje jiz zminéna
likvidita, ta ale neptisobi na vsechny osoby se vztahem k danému podniku stejné. Vedeni a
¢lenové druzstva preferuji likviditu nizs$i. Rostouci podil této polozky pro né znamena
zvysujici se vyskyt prostiedkti v méné vynosné Casti — v obéznych aktivech. To nepiispiva

Kk vyssi rentabilité.

V ramci obéznych aktiv maji nejvyznamnéjsi zastoupeni zasoby.Vzhledem k velké potrebe
skladovat zasoby v rostlinné vyrob¢ a vyskyt zvitat ve vyrobé zivocisné se to da povazovat za
logické. Jejich podil na celkovych aktivech je zhruba 22 %, av3ak jejich vySe je dominantné
zavisla na cené skladovanych plodin. To se odrazi i v nerovhomérném vyvoji. Potvrzenim
uvedeného faktu je vySe zasob v roce 2007 (15 % z celkovych aktiv, pokles o0 17,3 %), kdy

byly ceny zemédélskych komodit velmi piiznivé a jejich vyse v roce 2008 (nartst o 66,5 %) a
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2009 (26,7 % zcelkové vySe aktiv), kdy naopak byly ceny vzhledem Kk nakladim

nedostatecné.

Dalsi dulezitou polozkou ob&znych aktiv jsou kratkodobé pohledavky. Z celkovych aktiv
zabiraji kolem 10 %. Jak jsme jiZ naznacili, jejich hodnota se vyrazné zvedla v roce 2006.
S vyjimkou toho roku stagnovaly. Pfi¢ina piiblizn¢ 37% vzristu ale nebyla, jak by se mohlo
ptedpokladat, v podobé pfilivu odbératelit ani zhorSeni platebni morélky, ale jednalo se o

statni danové pohledavky.

Kratkodoby finan¢ni majetek do roku 2007 zaznamenaval rostouci vyvoj. V tomto roce
vzrostla jeho hodnota dokonce o 168,3 %, coz predstavovalo 21 308 tis. K¢ a 16,7% podil na
hodnoté vSech aktiv. Tento nartst byl zplisoben jiz zminénym prodejem zasob, ktery vedl
k rustu trzeb a tedy i této polozky. Od roku 2007 uz dochazelo k poklesu vySe kratkodobého
finan¢niho majetku, rovnéz v dasledku nartstu zasob. Diference ve vyvoji této polozky maji

dopad ptedevsim na vysi likvidity okamzité.

Posledni neokomentovanou polozkou obé&znych aktiv jsou dlouhodobé pohledavky.Ovsem
kdyZ nebudeme brat v potaz rok 2006, kdy vzrostly na hodnotu 315 tis. K¢, tak jejich hodnota

byla nulova.

vvvvv

kde jsou zachyceny jak pomérové zmény polozek, tak diferen¢ni a na tabulku 12 (vertikalni

analyza) zachycujici podil jednotlivych polozek na celkové bilancni sumé.
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Tabulka 11 Horizontalni analyza rozvahy - strana aktiv

Aktiva 2006/ |2006-2005| 2007/ |2007-2006 | 2008/ |2008-2007 | 2009/ |2009-2008
2005 2006 2007 2008
% tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢
Dlouhodoby -5,83 -5867 25,49 24 141 4,61 5475 -10,99 -13 668
majetek
Dl.nehmotny -27,67 -101] -38,26 -101 -42,94 =70 -75,27 -70
majetek
Dl.hmotny majetek | -0,81 -697| 29,65 25218 5,72 6 309 -11,92 -13 896
Dl.finan¢ni majetek| -35,08 -5070 -10,40 -976| -9,09 -764| 3,90 298
ObéZna aktiva 14,14 9644 7,81 6083 0,06 48 -0,98 -824
Z&soby 3,86 1377 -17,34 -6 431 66,46 20370, 3,95 2013
Dl.pohledavky - 315/-100,00 -315 - 0 - 0
Kr.pohledavky 37,33 7532 -30,31 -8399 -1,81 -350 5,65 1071
Kr.finan¢ni majetek| 2,76 340 168,31 21 308 -58,80 -19972) -27,92 -3908
Casové rozliseni -54,10 -3313335,71] 934| 112,06 1078 123,58 2521
Celkem A 2,22 3744 18,05 31158 3,24 6 601 -5,69 -11 971
Zdroj: Vlastni vypocCty na zaklad€ vyrocnich zprav Zeméde€lského druzstva Chyst’
Tabulka 12 Vertikalni analyza rozvahy - strana aktiv
Aktiva 2005 2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek 59,57 54,88 58,34 59,11 55,78
Dl.nehmotny majetek 0,22 0,15 0,08 0,04 0,01
DIl.hmotny majetek 50,79 49,29 54,13 55,43 51,77
Dl.finan¢ni majetek 8,56 5,44 4,13 3,63 4,00
ObéZna aktiva 40,39 45,10 41,19 39,92 41,92
Zé&soby 21,15 21,49 15,04 24,26 26,73
Dl.pohledavky 0,00 0,18 0,00 0,00 0,00
Kr.pohledavky 11,95 16,05 9,48 9,01 10,10
Kr.finan¢ni majetek 7,30 7,34 16,67 6,65 5,09
Casové rozligeni 0,04 0,02 0,47 0,97 2,30
Celkem A 100,00f 100,000 100,00f 100,004 100,00

Zdroj: Vlastni vypocCty na zaklad€ vyrocnich zprav Zeméde€lského druzstva Chyst’
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Obrazek 5 zachycuje za analyzované obdobi vysi celkovych, stalych a obéznych aktiv.

250 0004
200 0004
150 000
tis. K&
100 000
50 000+
0
2005 2006 2007 2008 2009
W Obézna aktiva 68 199 77 843 83 926 83974 83150
E Dlouhodoby majetek | 100580 94713 118854 | 124329 | 110661
Roky

Obrazek 5 Vyse stalych a obéZnych aktiv v tis. K¢
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyroénich zprav Zemédélského druzstva Chyst

Analyza pasiv

Vlastni kapital pfevazuje nad cizimi zdroji (viz. obrazek 6). Na celkovych pasivech se podili
priblizné 64 %. Ve vSech letech byl uvedeny podil vyssi, nezli doporucované rozmezi (55 —
60 %). Jak naznacuje tabulka 13, tak dochézi k neustalému nartstu této polozky. Nejpatrnéjsi
rust nastal v roce 2007 (o 12,6 %, 14 101 tis. K¢). Pfic¢inou tomu bylo dosahovani vyssiho
hospodarského vysledku. Vyssi podil VK by mohl predikovat nizsi rentabilitu, pfedevsim pak
ROE. Naopak zadluZenost by nemusela byti nijak alarmujici, ba naopak by se jeji vySe dala

oc¢ekavat jako ptizniva.

Zakladni kapital, tvotici okolo 26 % celkovych zdroji, mé oproti vlastnimu kapitalu opacny
trend vyvoje, tedy klesajici. Pokles je plynuly a kromé roku 2006 se nejednalo o propad veétsi
jak 1 %. SniZzovani ZK je zpiisobeno pokracujici piileZitosti pro ¢leny druZstva se zajmem o
koupi druzstevniho bytu. Zajemci si mohou odepsat az 40 % ze svého ¢lenského piispévku
pravé na koupi onoho bytu. SniZzovani ZK inklinuje k nizs$i hodnoté VK, ovSem nejedna se o

nijak impozantni ¢astky, tudiz celkovy dopad na rentabilitu nebude pfili$ patrny.

Kapitalové fondy v analyzovanych letech stagnuji. Vyraznéjsi nartust byl zaznamenan pouze
v roce 2006, kdy vzrostly o 2 048 tis. K¢ (22,5 %). Ve zminéném roce tvofily 6,5% podil
vSech pasiv, jinak je jejich podil zhruba 5,5 %.
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Fondy ze zisku zabiraly z pocatku obdobi necelych 18 % celkovych pasiv, ke konci obdobi
doslo k jejich razantnimu narGstu, a tak dosahly ptiblizné 25% podil. Pravé v roce 2008 byl
zaznamenan nejrazantnéj$i narast a to o 67,4 % (tj. o 20 488 tis. K¢). Rast hodnoty byl
zpusoben vyraznym ziskem dosazenym v piedchazejicim roce. Dopad pak je piredev§im na

zminovany narust VK.

Vysledek hospodaieni minulych let zaujimal od necelych 6 do necelych 10 % celkovych
pasiv. Kromé roku 2008, kdy o 30,6 % klesl, rostl kazdoro¢né o vice jak 40 %. Jeho hodnota

se odviji od vySe dosazeneho zisku.

Posledni slozkou VK je hospodarsky vysledek bézného obdobi. Rovnéz s vyjimkou jednoho
roku tvofi kolem 3 % vSech zdroji kryti majetku. Dotyény rok, v kterém byl zaznamenan
127,3% nartst (tj. o 8 535 tis. K<), byl rok 2007. Od tohoto roku dale uz HV b&zného obdobi
klesal. Perspektivni vySe zisku byla dosaZena prostfednictvim jiz analyzovaného nardstu
trzeb, dosazeny prodejem zasob za pfijatelné ceny. Vyse této polozky je dilezitd predev§im

z hlediska rentability podniku. Jeji pokles neni tomuto ukazateli viibec piiznivy.

Posledni hlavni poloZzkou rozvahy jsou cizi zdroje. Ty jsou vyrazné nizsi nezli VK. Jak
ukazuje tabulka 14, tak na vSech pasivech se podili ptfiblizné€ 36 %. Vyrazny narust (27 %) byl
zaznamenan v roce 2007 (viz. tabulka 13), kdy vzrostly piedev§im kratkodobé zavazky a
rezervy. DosaZzena vyse ciziho kapitalu byla udrZena i nésledujici rok. K poklesu polozky

doslo az v roce 2009, na coz mély vliv vSechny slozky cizich zdroju.

Rezervy az na nepatrny pokles v roce 2009 rostly. Pfiblizné 68% rustu bylo dosazeno v roce
2006 a 2007. Rust je znatelny i na vyvoji podilu rezerv na celkovych zdrojich kryti majetku.
Z pocate¢niho 2,3% podilu dosahly az na 6,3 % pasiv. Tento narGst byl zpiisoben polozkou
rezerv podle zvlaStnich pravnich pfedpist. Zde byly vytyCeny rezervy na opravy

dlouhodobého majetku.

Dlouhodobé zavazky nejprve vroce 2006 vzrostly, ale pak uz jen klesaly, nejvyraznéjsi
pokles byl zaznamenan v roce 2009 (o 20,4 %, 2 231 tis. K&). Rovnéz co se tyce podilu na
v8ech pasivech dochazi od uvedeného roku k poklesu (z necelych 8 % na 4,4 %). Pfi¢inou

nejsou zavazky z obchodnich vztaht, ale odloZzené danové zavazky a jiné zavazky.

Kratkodobé zavazky k roku 2007 vzrostly, ale dale uz pak klesaly. Narust byl dosti patrny,
jednalo se o 225,2% zvysSeni hodnoty polozky (tj. o 11 319 tis. K¢). Podil na celkovych
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pasivech v téZe roce taktéz vzrostl z necelych 3 na 8 %. Kromé zavazkt z obchodnich vztaht
je polozka vyznamné ovlivnéna danovymi zavazky a dotacemi. Ve srovnani s dlouhodobymi
zavazky je dosahovano opét s vyjimkou roku 2007 niZSich hodnot. Pro podnik by vsak bylo
levnéjsi a tedy vyhodnéjsi, kdyby tomu bylo naopak. AvSak vyvojova tendence spéje ke

snizovani rozdila.

Posledni ¢asti rozvahy, ale neméné dilezitou, jsou bankovni Uvéry a vypomoci, jejichz
pribéh je znac¢né kolisavy. Nejvyraznéjs$i zmény, coz byl pokles, bylo dosazeno v roce 2009
(0 23 %, tj. 0 10 005 tis. K&). V ramci podilu na vSech pasivech maji vyrazné, ptiblizné 20%
zastoupeni. Na tuto situaci muzeme nahlizet ze dvou smért. Jednak z hlediska vySe (podilu)
Castky a jednak z hlediska vyvoje této polozky. Vzhledem k vysi ¢i podilu se situace nejevi
optimalné, protoze ve srovnani se zavazky se jedna o vyrazné vyssi ¢astku, kterd je znacné
uroCend. Kdyz se zaméfime na Casovy vyvoj této polozky, vnimame situaci pozitivné. Jak
jsme jiz naznacili, k roku 2009 doslo k zietelnému poklesu hlavné dlouhodobych bankovnich

uveért. Druzstvo tedy splaci své dluhy a je tim povazovano za solventniho dluznika.

Veskera potiebna data, kterd poslouzila jako podklad pro slovni komentaf, jsou obsazena

v tabulce 13 a 14.

Tabulka 13 Horizontalni analyza rozvahy - strana pasiv

Pasiva 2006/2005/ 2006- [2007/2006( 2007- [2008/2007| 2008- [2009/2008 2009-
2005 2006 2007 2008
% tis. K¢& % tis. K¢& % tis. K¢& % tis. K¢&
VK 5,18 5526 12,57 14 101 4,27 5387 2,48 3271
ZK -3,96) -2040 -0,24 -121 -0,46 -229 -0,67 -328
Kapitalové fondy 22,46 2 048 0,66 74 -4,32 -485 1,85 199
Fondy ze zisku 0,87 265 -0,72 -220 67,35 20488 0,19 97
HV minulych let 42,61 4 263 40,88 5833 -30,56| -6142 41,36 5773
HV béZného 18,51 1047, 127,33 8535 -54,10, -8244 -3532 -2470
obdobi
Cizi zdroje -2,92  -1810 26,98 16 244 0,82 624/ -19,65 -15143
Rezervy 67,56 2582 68,54 4 389 16,98 1833 -0,75 -95
Dl.zévazky 5,60 729 -15,49 -2 130 -5,78 -672| -20,38 -2231
Kr.zavazky 0,26 13 22521 11319  -38,72] -6329] -28,09] -2813
Bank.uvéry a -12,78]  -5134 7,61 2 666 15,37 5793 -23,01] -10005
\{ypomoci
Casové rozliSeni 18,54 28| 454,19 813 59,38 589 -6,20 -98
Celkem P 2,22 3744 18,05 31158 3,24 6 601 -5,69 -11971

Zdroj: Vlastni vypocCty na zaklad€ vyrocnich zprav Zeméde€lského druzstva Chyst’
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Tabulka 14 Vertikalni analyza rozvahy - strana pasiv

Pasiva 2005 2006 2007 2008 2009
VK 63,18 65,01, 61,99 62,60 68,03
ZK 30,48 28,63 24,20 23,33 24,57
Kapitalové fondy 5,40 6,47 5,52 5,11 5,52
Fondy ze zisku 17,99 17,75 14,93 24,20 25,71
HV minulych let 5,93 8,27 9,87 6,64 9,95
HV bézného obdobi 3,35 3,88 7,48 3,33 2,28
Cizi zdroje 36,73 34,89 37,53 36,64 31,22
Rezervy 2,26 3,71 5,30 6,00 6,32
Dl.z&vazky 7,71 7,97 5,70 5,20 4,39
Kr.zavazky 2,97 2,91 8,02 4,76 3,63
Bank.uvéry a vypomoci 23,79 20,30 18,50 20,68 16,88
Casové rozliseni 0,09 0,10 0,49 0,75 0,75
Celkem P 100,000 100,00, 100,000 100,00 100,00

Zdroj: Vlastni vypoc¢ty na zakladé vyrocnich zprav Zemédélského druzstva Chyst’

Abychom mohli 1épe posoudit i vyvoj strany pasiv uvadime jesté obrazek 6. Ten odrazi vysi

celkovych pasiv, vlastnich a cizich zdroju.

250000 -
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150000
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50 000 1
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2005 2006 2007 2008 2009
W Ciz zdroje 62 021 60 211 76 455 77 079 61 936
| Vlastni kapital | 106 668 | 112194 | 126295 | 131682 | 134 953
Roky

Obrézek 6 Vyse VK a cizich zdroji v tis. K¢
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav Zemédélského druzstva Chyst

3.3.4 Ukazatele rentability

Hodnoty vypoctenych ukazatelti rentability byly pocitdny podle vzorca 6, 7, 8 a 9. Prvni
pozitivni poznatek je, Ze veSkeré pouZité ukazatele rentability jsou kladné. VIiv na to ma
dosazeny zisk, coz je samoziejm¢ ddno i kladnym dosazenym hospodaiskym vysledkem.

Jesté jeden spole¢ny znak maji uvedené ukazatele a to jejich vyvoj. Obrazek 7 vytvaii
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pomyslnou stiechu z dosazenych hodnot ukazatelii rentability, kde vrchol tvoii rok 2007, ve
kterém bylo dosaZeno nejvétsiho zisku. Do tohoto roku rentability rostly a od néj klesaly. Jak
jsme ptredpoveéde€li v horizontalni a vertikdlni analyze rozvahy, pokles zisku mél opravdu

negativni dopad na vysi vynosnosti.

Rentabilita celkoveho vioZzeného kapitalu doséhla v roce 2007 opravdu solidni vyse (9,3 %).
V nésledujicich letech nebyl ale nastoleny trend udrzen a ROA v roce 2009 klesla dokonce na
necelé 4 %. U celkové rentability 1ze doporucit, aby se druzstvo zamétilo na dosahovéni co
nejvetSich trzeb. Predevsim je zapotiebi, aby rostly vynosy a naklady na né vynalozené byly
vV podminkdch zemédélstvi, kde vykupni ceny komodit neustdle klesaji a cely systém stoji

predevsim na poskytnutych dotacich.

Sledovani rentability vlastniho kapitalu je pro samotny podnik velmi diilezité. Rovnéz rok
2007 ptinesl vysoce ptiznivou hodnotu 12,1 %. Ovsem 2 roky poté se hodnota 3,6krat snizila
az na neuspokojivych 3,35 %. Do zna¢né miry je tento ukazatel ovlivnén vétSim vyuzivani
vlastnich zdrojii financovani, coz je patrné z vertikdlni analyzy i nésledné z ukazatel
zadluzenosti. Pro zvySeni téchto hodnot by bylo dobré, zaméfit se pravé na ukazatele
zadluzenosti se snahou zjistit, zdali by neslo vice vyuzit dluhové financovani. Stejné jako u

ROA i zde je ukazatel ovlivnén vykupnimi cenami plodin.

ale take klesla az na hodnotu 3,78 % (2009). Dlouhodobé zdroje financovani tvoii piiblizné
93 % celkovych zdroji. Kromé snahy zvysit zisk by ROCE napomohla i restrukturalizace

kapitalové skladby, tak aby druzstvo zacalo vice vyuzivat i kratkodobé zdroje financovani.

Rentabilita trZzeb zaznamenala téz vyrazny pokles, ale jeji hodnoty byly ze vSech uvedenych
rentabilit nejvyS$i. Rok 2007 ptinesl rekordni vysi v podobé 16,4 %. Tuto hodnotu lze
interpretovat 1 opacné. Celkové trzby z 83,58 % tvorily pravé naklady na né vynaloZené.
Situace byla o dost horsi v roce 2009, kdy trzby byly az z 93,98 % tvofeny jejich naklady.
Druzstvo tedy v tomto roce vyrabélo své produkty se znacné vysokymi naklady. Vedouci

pracovnici by méli pfedevsim dbat na jejich snizovani a na zvySovani odbytu vyrobkd.

Veskeré hodnoty vyse interpretovanych rentabilit ve sledovaném obdobi jsou zachyceny

Vv tabulce 15 a graficky zndzornény na obrazku 7.
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Tabulka 15 Ukazatele rentability (v %)

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009

Rentabilita CK (ROA) 5,52 5,72 9,30 5,50 3,96
Rentabilita VK (ROE) 5,30 5,97 12,07 5,31 3,35
Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE) 4,92 5,43 9,40 5,38 3,78
Rentabilita trZzeb (ROS) 7,02 8,47 16,42 7,80 6,02

Zdroj: Vlastni vypocCty na zaklad€ vyrocnich zprav Zeméde€lského druzstva Chyst’
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Obrézek 7 Vyvoj jednotlivych ukazatelii rentability
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade vyro¢nich zprav Zemédélského druzstva Chyst

3.3.5 Ukazatele aktivity

V této ¢asti pomérovych ukazatelti budeme zkoumat, jak druzstvo naklada s aktivy. Zamétime
se na ukazatele doby obratu zasob a doby obratu pohledavek. Zjisténé hodnoty téchto
ukazatelll jsou vypocitany podle vzorci 10 a 11. V tabulce 16 1ze u obou ukazatelii spatfit tfi
podobné jevy. Prvni je, Ze vSechny vypoctené hodnoty jsou vysSi, nezli hodnoty optimalni.
Druhy jev spociva ve stejném vyvoji obou polozek, kdy do roku 2007 rostou, v tomto roce
znacné klesnou, ale v dalSich letech se nadéle zvysuji. NejlepSich hodnot u obou ukazateld

bylo dosazeno pravé v roce 2007, cozZ je tieti spoleény poznatek.

Doba obratu zasob v roce 2007 ¢inila 121 dni, ale nasledné zase razantné vzrostla az na 258
dni (v roce 2009). Vroce 2007 se ptiblizné jednalo o optimalni hodnotu ukazatele pro
potieby zeméd¢lstvi. Doporucend hodnota je v zemédélstvi znané vyssi, nez je tomu u jinych

odvétvi. Jak jiz bylo konstatovano, souvisi to s aktualni cenou dané komodity. Do dvou let se

wrwe

~ v

dosahovanim nizsich trzeb. Tento trend by bylo zapotiebi alesponn ¢asteéné eliminovat.

50



Mozné feSeni by mohlo byt diraznéjsi apelovani na stat vzhledem k vykupnim cendm

zemédélskych plodin.

Nejlepsi hodnoty (76 dni) dosahla doba obratu pohledavek ve zminéném roce 2007. Naopak
nejhorsi vySe bylo dosazeno vroce 2006. Jak uz bylo fe¢eno v horizontalni a vertikalni
analyze rozvahy, tento nartist pohledavek zptsobil stit svymi danovymi pohledavkami. U
tohoto ukazatele bychom mohli doporucit vice dbat na zlepSovani platebni moralky

odb¢ératell, aby se ukazatel alespoii pfiblizil optimalnim hranicim.

V tabulce 16 jsou zobrazeny ro¢ni hodnoty obou ukazatelli. Na obrazku 8 je pak nejlépe vidét

vyvoj pouzitych ukazateltl.

Tabulka 16 Ukazatele aktivity (ve dnech)

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
Doba obratu zasob 162 171 121 208 258
Doba obratu pohledavek 91 129 76 77 97

Zdroj: Vlastni vypocty na zaklad€ vyrocnich zprav Zemédélského druzstva Chyst
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Obréazek 8 Vyvoj doby obratu zasob a doby obratu pohledavek
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav Zemédélského druzstva Chyst

3.3.6 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti jsou z hlediska spravného fungovani podniku velmi dalezité. Cim vice
je podnik zadluzen, tim vice musi v budoucnu vénovat pozornost splaceni vypujéenych
finan¢nich prostfedki. Obecné nelze urCit optimalni hranice téchto ukazateli, zalezi na

odvétvi, v jakém firma podnikd. Hodnoty pouzitych ukazateli byly pocitany podle vzorct 12,
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13 a 14. ZD Chyst vyuziva vice na kryti svého majetku vlastni zdroje financovéni, coz bylo
zjisténo uz ve vertikalni analyze rozvahy. Jak ukazuje tabulka 17 a obrazek 9 ukazatele

zadluZenosti tento fakt potvrzuiji.

U koeficientu samofinancovani a ukazatele urokoveého rizika zkoumame pomér mezi vlastnim
a cizim kapitadlem. Stejné¢ jako vétSina pomérovych ukazatelli bylo nejptiznivéjSich hodnot
dosazeno vroce 2007. Koeficient samofinancovani tvofil piiblizné 62 % a ukazatel
véfitelského rizika 37,5 %. I prabéh byl obdobny. Prvni ukazatel nejprve rostl, v roce 2007
klesl, ale dale uz opét rostl. Druhy ukazatel mél vyvoj logicky obraceny. Kromé velice
uspokojivého zisku v roce 2007 mél piiznivy vliv na vyssi rentabilitu i pokles vlastnich zdroju
financovani a tedy zvyseni zdroju cizich. OvSem vyvoj uz pozitivni neni. Opét dochazi ke
zvySovani vlastniho kapitadlu na tkor cizich zdroj, coz se rovnéz projevuje ve snizovani
rentability, predev§im pak ROE. Oba ukazatele naznacuji, ze druzstvo se zadluZzenosti nema
zadné problémy a je tedy moznost zacit vice vyuZzivat cizi zdroje kryti majetku. Upnuti se

timto smérem by rovnéz vyrazn¢ napomohlo zvySeni vynosnosti podniku.

Urokové kryti vyjadiuje ndsobek zisku pred tiroky a zdanénim vzhledem k nékladovym
urokiim.?® Vy3$i hodnota bude znamenat, Ze je podnik lépe schopen platit Groky. Z po&atku
obdobi spadala tésn¢ dosazena vySe ukazatele urokového kryti do rozmezi slabych hodnot.
V roce 2006 se piehoupla do dostacujicich hodnot a v roce nasledujicim dokonce vyrazné do
rozmezi hodnot vybornych. Jak uz tomu bylo u vétsiny uvedenych ukazateld, optimisticky se
vyvijejici trend nebyl zachovan. V roce 2008 a 2009 naméiené hodnoty klesly opét do

rozmezi slabych vysi. Doporucit miizeme snahu navazat na dosazené hodnoty v roce 2007,

které by nasledné bylo zapotiebi vice stabilizovat a udrzet.

Hodnoty koeficientu samofinancovani a ukazatele véfitelského rizika vyjadiené v procentech
a dosazené¢ vySe ukazatele urokového kryti zndzoriiuje tabulka 17. Prvni dva uvedené

ukazatele jsou pak jesté graficky znazornény na obrazku 9.

Tabulka 17 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009

Koeficient samofinancovani 63,18 % 65,01%| 61,99% 62,60% 68,03 %
Ukazatel véfitelského rizika 36,73%| 34,89% 37,53% 36,64% 31,22%
Ukazatel trokového kryti 3,88 4,13 8,26 3,92 3,39

Zdroj: Vlastni vypoc¢ty na zakladé vyrocnich zprav Zemédélského druzstva Chyst’

% GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2007,
str. 126.
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Obréazek 9 Vyvoj koeficientu samofinancovani a ukazatele Urokového rizika
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyroénich zprav Zemédélského druzstva Chyst

3.3.7 Ukazatele platebni schopnosti

Hodnoty vypoctenych ukazatela likvidity byly poéitany podle vzorct 15, 16 a 17. Dle tabulky
18 je vidét, ze likvidity 1., 2. 1 3. stupné vyrazné presahly horni doporu¢ované meze. A¢ byl
vyvoj jednotlivych likvidit rozdilny, mizeme nalézt jesté jeden spolecny znak. Nejvyssich z
uz tak vysokych hodnot bylo dosazeno vroce 2006. Uvedené hodnoty jsou daleko
piijatelnéjsi pro vétitele druzstva, nezli pro jeho ¢leny a vedouci pracovniky. Véritelé se diky
vysokym hodnotam likvidit nemusi obavat rizika z hlediska navratnosti ptijéenych finan¢nich
prostiedktli. Naopak vedouci pracovnici v téchto hodnotéach vidi neefektivni vazani financnich

prostiedki v obéznych aktivech.

OkamZita likvidita se od roku 2006 zacala piiblizovat doporu¢enym hodnotam. V roce 2008 a
2009 dosahla shodn¢ vyse 1,4. Vyvoj by se tedy dal hodnotit jako optimaln¢ cileny. Vliv na
pokles hodnot mél predevsim nartst kratkodobych pohledavek v roce 2007. Ten se jesté u
této likvidity nemohl vyraznéji projevit, jelikoz vlivem prodeje znaéné Casti zadsob rovnéz
vzrostl kratkodoby finan¢ni majetek (pfedevSim ucty v bankach). Jak bylo jiz naznaceno
V horizontalni analyze rozvahy, kratkodoby finan¢ni majetek se nadéle snizoval, coz mélo
pozitivni dopad na posledni dva analyzované roky. Druzstvo by nemélo drzet ptrebytecné
mnozstvi penéznich prostredkd, ale spise je vhodn¢ investovat. Celkové mizeme konstatovat,
ze okamzita likvidita se upind spravnym smérem. Dale miZeme jen doporucit snaZzit se

nastoleny trend do dosaZeni optimalnich hodnot zachovat.
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Pohotova likvidita uz tak pozitivni vyvoj nezaznamenala. Predev§im diky znacné vysi
kratkodobych pohledavek v roce 2006 (oproti pifedchozimu roku nartst o 37 %) dosahla
likvidita 2. stupné témét alarmujici hodnoty 8,09. Vedeni si neefektivniho drzeni finan¢nich
prostiedkti v kratkodobych pohledavkach uvédomilo a nasledujici rok je dokazalo stlacit nize.
Uvedeny zakrok spolu sjiz zminénym nartstem kratkodobych zavazku snizilo vysi této
likvidity témét 2,5krat. V roce 2008 se ji podafilo udrzet pfiblizné na stejné mifte, avSak rok
poté vlivem 28% poklesu kratkodobych zavazkl vzrostla na hodnotu 4,18. Pro sniZzeni hodnot
smérem k doporu¢enym mezim by bylo vhodné vice Ipét na platebni moralku dluznik, aby

se hodnoty kratkodobych pohledavek sniZily a stabilizovaly.

Bézna likvidita zaznamenala v prvnich dvou letech téméf 6krat vyssi hodnotu, nezli je horni
2007 jejich hodnota o 225 % vzrostla. Jak jsme jiZ uvedli, rostl i1 kratkodoby finan¢ni majetek.
Nybrz u likvidity 3. stupné byl jeho nérGst kompenzovan ubytkem zdsob a kratkodobych
pohledavek, a tak doSlo k jejimu trojndsobnému snizeni. V nasledujicich letech se v podniku
zaCaly hromadit zasoby, coz vedlo ke zpétnému zvySovani hodnot této likvidity. Pro podnik
by byl pfiznivy rast vykupnich cen zemédélskych komodit, aby nemuselo dochazet k jejich

opakovanému skladovani, popfipad¢ jejich prodavani pod vyrobni cenou.

Na zavér je zajimavé uvést, ze nejlepSich hodnot pohotové a bézné likvidity bylo dosazeno
v roce 2007, tedy v roce ktery byl nejpiiznivéjsi i z hlediska ukazatelti rentability, aktivity a

zadluzenosti. Hodnoty vSech tfi analyzovanych likvidit znazornuje tabulka 18.

Tabulka 18 Ukazatele likvidity

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009

Okam?zité likvidita 2,46 2,52 2,08 1,40 1,40
Pohotova likvidita 6,48 8,09 3,26 3,29 4,18
Bézna likvidita 13,60 15,49 5,13 8,38 11,54

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé vyroénich zprav Zemédélského druzstva Chyst
3.3.8 Altmaniiv index diivéryhodnosti

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti této prace, Altmantv index divéryhodnosti (pocitany
dle vzorce 18) spada do skupiny souhrnnych bankrotnich ukazatell a je tvofen z péti béznych

pomérovych ukazatelll, kterym je pfifazena rtizna vaha.

Jak udava tabulka 19, tak veskeré hodnoty Altmanova indexu spadly zhruba do stfedu

takzvané Sedé zony. Nelze tedy s urcitosti polemizovat o moznych finan¢nich problémech
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druzstva. O to dilezitéjsi je sledovani vyvoje tohoto indexu. Ve sledovaném obdobi ukazatel
stagnoval, jeho hodnota se neliSila vice jak o 0,15. Do roku 2006 rostl, dale poklesl v roce
Vliv na to mél predevSim ukazatel X4 (trzni hodnota VK/cizi zdroje), ktery vzrostl o 27,5 %.
Vyrazngji k tomu piispél narist VK, ktery jsme jiz komentovali v horizontalni a vertikalni
analyze rozvahy a u ukazatelii zadluzenosti. K nartistu rovnéz napomohly rostouci hodnoty
ukazatele X1 (Cisty pracovni kapital/aktiva celkem) a X2 ((HV za ucetni obdobi + HV

minulych let + fondy ze zisku)/aktiva celkem).

Hodnota indexu v roce 2009 slouzi jako pozitivni vyhled do budoucna. Pro atakovani pasma
prosperity (hranice 2,9 a vySe) je zapotfebi dosazeni vysSich hodnot z ukazateld X3
(EBIT/aktiva celkem) a X1, popiipadé 1 X2 a X5. Doporucit mizeme ptedevSim snahu o

dosazeni vyssiho zisku, jinak feceno snizovat ndklady a zvySovat vynosy.

Hodnoty vsech péti potfebnych ukazatell, celkové vySe indexu a zafazeni do péasma

Vv jednotlivych letech je znazornéno v tabulce 19.

Tabulka 19 Altmaniiv index divéryhodnosti

Altmantyv index duvéryhodnosti 2005 2006 2007 2008 2009
X1 0,37 0,42 0,33 0,35 0,38
X2 0,27 0,30 0,32 0,34 0,38
X3 0,06 0,06 0,09 0,05 0,04
X4 1,72 1,86 1,65 1,71 2,18
X5 0,48 0,46 0,46 0,43 0,38
Celkem 1,87 1,97 1,95 1,86 2,01
Zaiazeni do pasma Sed4 zéna | Seda zona | Sedéa zéna | Seda zona | Seda zéna

Zdroj: Vlastni vypoc¢ty na zakladé vyrocnich zprav Zemédélského druzstva Chyst’

3.3.9 Kralickiav Quicktest

Stejn¢ jako piedchazejici model 1 Kralickiv Quicktest ndlezi do skupiny souhrnnych,
tentokrate ale bonitnich ukazatel. Sklada se ze soustavy Ctyf rovnic a jeho vystupem je také

jedno ¢islo. Uvedené hodnoty byly poc€itany podle vzorct 6, 20, 21 a 22.

Rovnéz i1 u tohoto bonitniho ukazatele spadaji vypoctené hodnoty do Sedé zony, nybrz jejich
vyse uz je pozitivnéjsi (viz tabulka 20). To ale nejde konstatovat o vyvoji, ktery byl klesajici.
NejlepSich hodnot bylo dosazeno v roce 2005 a 2006 (2,75 bodu ), kdy se ptiblizovaly bonitni
zong. Nejhorsich pak v roce 2009 (2,25 bodl).Ovsem i tato hodnota neni vzhledem ke spodni

hranici Sedé zdny nijak alarmujici.
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Ve finan¢ni stabilité (pocitané z prvnich dvou ukazateli) bylo dosazeno aZz na rok 2007
bonitnich hodnot. Vliv na to m¢l predev§im ukazatel Kvoty VK, ktery ve vSech letech dosahl
nejvyssitho mozného bodového ohodnoceni (4 body). Celkové mizeme ZD Chyst dle

Kralickova Quicktestu hodnotit jako finan¢né stabilni.

Vynosova situace (3. a 4. ukazatel) byla o néco horsi. Nejvice boda (3 body) bylo dosazeno
v roce 2007. Od tohoto roku dale zacal ukazatel klesat, bodové ohodnoceni spadlo az na 1,5.
Uvedenému vyvoji je tieba do budoucna zabranit. PredevS§im ukazatel ROA dosahoval
neuspokojivych vysi, coz jsme komentovali uz u ukazateli rentability. MiZeme se tedy
ptipojit k doporuceni u vySe pouzitého bankrotniho modelu v podobé vyhledavani moznych

v

Uspor v nakladech a tim dosahovani ptiznivéjsi vyse zisku.

Vypoétené hodnoty vSech pouzitych ukazatelti v ramci Kralickova Quicktestu a jejich bodoveé

ohodnoceni jak po finan¢ni a vynosové strance, tak celkové ukazuje tabulka 20.

Tabulka 20 Kralickiiv Quicktest

Kralickiv Quicktest 2005 2006 2007 2008 2009
Kvéta VK 0,63 0,65 0,62 0,63 0,68
Doba splaceni dluhu z CF 5,18 5,52 0,78 7,46 9,54
ROA 0,06 0,06 0,09 0,05 0,04
CF v trzbach 0,12 0,11 0,58 0,09 0,07
Finan¢ni stabilita (1.+2.) 3 3 2 3 3
\Vynosova situace (3.+4.) 25 2,5 3 2 1,5
Celkova situace 2,75 2,75 2,50 2,50 2,25
Celkové hodnoceni Seda zona | Seda zéna | Seda zona | Seda zéna | Seda zéna

Zdroj: Vlastni vypoc¢ty na zakladé vyrocnich zprav Zemédélského druzstva Chyst’

56



4. Syntéza

V této kapitole shrneme veSkeré avizované zavery, které jsme pii financni analyze ZD Chyst

vyvodili.

Finan¢ni analyzu jsme zacali rozborem kapitdlové struktury ZD Chyst’, pii kterém jsme
zjistili, Ze je druzstvo ve vSech analyzovanych letech ptekapitalizovano. Dlouhodobymi zdroji

tedy kryje 1 kratkodoba aktiva, coz zna¢i mén¢ efektivni vyuzivani finan¢nich prostiedk.

Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy odhalila pribézny nartst celkové bilan¢ni sumy,
ktery je vyvolan neustalou modernizaci druzstva. V ramci strany aktiv prevladaji stala aktiva,
ktera jsou tvorena predevsim dlouhodobym hmotnym majetkem. Zminény poznatek mizeme
logicky odtivodnit tim, Ze zemédélské podniky potiebuji dostatecné mnozstvi zemédélskych
stroji, pozemkll a budov na provozovani své ¢innosti. Nicmén¢ znacné ¢ast majetku je drzena
1 ve form¢ obéznych aktiv. Na zaklad€ tohoto faktu jsme predikovali vyssi hodnoty ukazatelt
likvidity a niz$i vynosnost. Na stran¢ pasiv jsme odhalili vétSi vyuzivani vlastnich zdroji
financovani, coz je pfiznivé ukazatelim zadluZenosti, avSak mén¢ uz ukazateltim rentability

(pfedevsim ROE). Uvedené predpoklady byly pomérovymi ukazateli dale potvrzeny.

U ukazatell rentability se kromé roku 2007 avizovana niz$i vynosnost potvrdila. Nejvyssi
vroce 2009, coZ je zhlediska vyvoje velmi negativni poznatek. Hlavni pficinou vyse

uvedeného byl klesajici trend dosahovanych hodnot zisku.

Pti vypoctu ukazatelll aktivity nebyly zjiStény pfili§ optimalni hodnoty. VySe obou ukazatelti
od roku 2007 rostly. Patrny byl pifedev§im nardst u doby obratu zasob, coz bylo zapfi¢inéno
narastem polozky zasob vzhledem k nepfiznivym vykupnim cenam zemédélskych plodin.
Doba obratu pohledavek také ptesahovala doporuc¢enou hranici hodnot. Vyse tohoto ukazatele

je do zna¢né miry ovliviiovana i dailovymi pohledavky statu.

U ukazatelli zadluzenosti jsme potvrdili poznatek z vertikdlni analyzy rozvahy, a to ze
druzstvo vice vyuziva vlastni zdroje financovani. Pfi srovnani koeficientu samofinancovani a
ukazatele véfitelského rizika bylo zjisténo, ze druZstvo ma moznost vice vyuzit dluhového
financovani, aby doslo k rlstu vynosnosti. Pravé riist hodnot koeficientu samofinancovani ke

konci sledovaného obdobi mél neptiznivy dopad na rentabilitu, predevSim pak na ROE.
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Ukazatel urokoveho kryti se pohyboval v ramci vybornych hodnot pouze v roce 2007. DalSi

1éta kolisal na rozmezi hodnot slabych a dostacujicich.

Pii vypoctu ukazatelti likvidity jsme zjistili vyrazné vyssi hodnoty, nez jsou hodnoty
doporucované, coz naznacuje, ze by druzstvo nemélo mit zadné problémy pii zadosti o ptjcku
¢i uvér. Vypoctené hodnoty likvidity jsou tedy ptfiznivé pro budouci vétitele, pro které by
vySe téchto ukazatell likvidity méla byt dostate¢nd zdruka na vraceni vyptjcenych finan¢nich
prostiedkti. OvSem pro vedouci pracovniky a ¢leny druzstva to znamena neefektivnim vazani
finan¢nich prostfedka v obéznych aktivech, coz ma negativni dopad 1 na rentabilitu. Pozitivni

pokles hodnot smérem k doporuc¢enym hranicim byl zaznamenan pouze u likvidity okamzité.

Hodnoty obou pouzitych souhrnnych ukazateli nalezely do tzv. Sedé zony. U takovych to
podnikl nelze jednoznac¢né konstatovat, zda jsou ohrozeny bankrotem, respektive zda jsou
bonitni nebo ne. Proto jsme se vice zaméfili na jejich vyvoj. Altmaniiv index divéryhodnosti
zaznamenal nejvyssi hodnotu v roce 2009, coZ je ztohoto hlediska pozitivni. V piipadé
Kralickova Quicktestu byl vyvoj hodnot klesajici. Vliv na to mély pfedev§im ukazatele

vynosove situace, konkrétné pak ROA.
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5. Komparace hospodareni Zemédélského druzstva
Chyst’ s konkurenénim Agrodruzstvem Klas

Analyzu hospodafeni ZD Chyst v této kapitole rozSifime o komparaci se sousednim
Agrodruzstvem Klas (AK Kiicenl), coz by mélo vést ke komplexngjsi a tedy i lepsi
zhodnoceni celkové situace v nami analyzovaném druzstvu. V byvalém pardubickém okresu
je pravé AK Kiicenn nejvétsim zemédélskym druzstvem a ZD Chyst druhym nejveétSim.
Srovnani zemédélskych druzstev by mélo také poskytnout ZD Chyst relevantni podklady pro
dalsi mozny smér jeho rozvoje. Nezli piejdeme piimo k porovnéni dosazenych hodnot,
uvedeme zdkladni idaje o AK Kficent. V komparaci pak vyuzijeme pomérovych a souhrnnych
ukazatelli uvedenych v teoretické Césti této prace. Porovnavat dosazené hodnoty budeme za

obdobi 2005 - 2008.

5.1 Charakteristika Agrodruzstva Klas

Mezi zakladni charakteristiky Agrodruzstva Klas patii nasledujici informace:

Obchodni jméno: Agrodruzstvo Klas
Sidlo: Kfi¢en €.p. 102
Pravni forma: Druzstvo

DIC: CZ 60916320
Datum vzniku: 1. listopadu 1994
Hlavni pfedmét ¢innosti: Zemédélska vyroba

v

Organizacni struktura podniku se déli na 7 hospodaiskych stiedisek. Nejvyznamnéjsi je
stfedisko rostlinné vyroby (36% podil na trzbach z bézné ¢innosti dosazenych v roce 2008),
ktera je rozdélena do 3 izemnich celki a zZivo¢isné vyroby (46% podil na trzbach z bézné
¢innosti dosazenych v roce 2008) se zamétenim na chov skotu a prasat. Dalsi stfediska tvofi:
misirna krmiv, opravarenské dilny, tézba Stérkopisku, sttedisko Vitézna (spole¢na rostlinna a
zivo¢iSna vyroba) a spolecné stravovani. NejvySe postavenou fidici osobou v druzstvu je

piedseda, ktery je zaroven predsedou piedstavenstva.
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K roku 2008 v druzstvu pracovalo 142 zaméstnancti, z toho 6 fidicich. Primérna mzda vsech
pracovnikll dosdhla hodnoty 17 906 K& a primérma mzda fidicich pracovnikli 42 264 K¢.

Soucasna vyméra orné zemédélské pudy je cca 3950 ha.

5.2 Zdrojova data pro finan¢ni analyzu Agrodruzstva Klas

Za zdrojova data pro provedeni finan¢ni analyzy rovnéz poslouzi udaje z rozvahy a vybrané
Udaje z vykazu zisku a ztraty (EAT, EBIT, trzby, nakladové Uroky) a z cash flow (Cisty
provozni CF). Rovnéz pro potifebu vypoctu hodnoty Altmanova indexu ditvéryhodnosti byl

vypocitan Cisty pracovni kapital podle vzorce 19.

Uz pti samotném pohledu na rozvahu (tabulka 21 a 22) vidime v zésad¢ jinak koncipovanou
skladbu zdroja kryti majetku. AK Kficen vyuziva z velké ¢asti cizi zdroje financovani, coz u
zemédélskych podnikd je dosti nezvyklé. Vzhledem k tomuto poznatku bude zajimavé se dale
zaméfit na ukazatele zadluzenosti, které by mély odhalit miru zadluZenosti druzstva.
V tabulce 23 je mozné si povSimnout nevSedni situace. Nebyva Casté, ze by EAT byl vyssi
nezli EBIT, jak to nastalo vroce 2006 a 2007 u AK Kjii¢en. Diuvodem je odlozena dan

Z pfijmu za béznou ¢innost.

Rozvaha AK Kficen je zachycena v tabulce 21 a 22. Tabulka 23 pak znazoriiuje hodnoty

zbylych finan¢nich udajl potiebnych pro vypocet zvolenych ukazateli.

Tabulka 21 Rozvaha Agrodruzstva Klas — aktiva (v tis. K¢&)

Aktiva 2005 2006 2007 2008
Dlouhodoby majetek 109 638 109 336/ 107 341 111184
Dlouhodoby nehmotny majetek 98 11 0 8
Dlouhodoby hmotny majetek 108 001 107 627| 105513 109 203
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1539 1698 1828 1973
ObéZna aktiva 87609 82391 94498 85612
Zé&soby 60398 62774 59767 55229
Dlouhodobé pohledavky 0 0 4989 353
Kratkodobé pohledavky 232100 17072 19865 25232
Kratkodoby finan¢ni majetek 4001 2 545 9 857 4798
Casové rozliseni 1908 5520 3839 9520
Celkem 199 155 197 247 205678 206 316

Zdroj: Agrodruzstvo Klas. Vyro¢ni zpravy 2005-2008.
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Tabulka 22 Rozvaha Agrodruzstva Klas — pasiva (v tis. K¢&)

Pasiva 2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital 26919 28869 34199 38897
Zakladni kapital 13728 133920 12864, 12576
Kapitalové fondy -1 457 -740 4382 6 242
Fondy ze zisku 8 966 9627 9864/ 10143
HV minulych let 0 4 451 5734 6 103
Hv bézného obdobi 5682 2139 1 355 3833
Cizi zdroje 171312 167 455 163982 166 369
Rezervy 1600 3200 4040 4140
Dlouhodobé zavazky 114 341| 115284 111522 106 473
Kratkodobé zavazky 35801 21144 23120, 28297
Bankovni Gvéry a vypomoci 19570, 27827 25300 27459
Bankovni Gvéry dlouhodobé 6697 22009 13841 13264
Casové rozligeni 924 923 7497, 1050
Celkem 199 155 197 247 205678 206 316

Zdroj: Agrodruzstvo Klas. Vyroéni zpravy 2005-2008.

Tabulka 23 Vybrané finanéni idaje o Agrodruzstvu Klas (v tis. K¢)

Finan¢ni udaje 2005 2006 2007 2008

EAT 5682 2139 1355 3833
EBIT 6 945 1915 1074 4429
Trzby 126 237 118778 124564 125676
Nékladoveé Uroky 2584 2973 3194 3158
Provozni CF 34325 -11790] 30856 12456
Cisty pracovni kapital 51808 61247 66369 56962

Zdroj: Agrodruzstvo Klas. Vyro¢ni zpravy 2005-2008.

5.3 Finan¢ni analyza Agrodruzstva Klas

Finan¢ni analyzu AK Kficent zacneme rozborem pomeérovych ukazatelll, konkrétné ukazateli
rentability. Nasledovat budou ukazatele aktivity, zadluzenosti, platebni schopnosti. Na zaveér

vypocteme rovnéz hodnoty Altmanova indexu davéryhodnosti a Kralickova Quicktestu.

Ukazatele rentability Agrodruzstva Klas

V tabulce 24 jsou podle vzorcii 6, 7, 8 a 9 vypocteny dosazené hodnoty ukazateld ROA, ROE,
ROCE a ROS. U hodnot uvedenych ukazatelt si mizeme vSimnout do roku 2007 klesajiciho
trendu a néasledného vzestupu hodnot vroce 2008. Pravé vroce 2007 bylo dosazeno
pokles méla neuspokojiva vyse zisku. Celkovou vysi vynosnosti miizeme hodnotit jako dosti

neuspokojivou.
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Rentabilita celkového vliozeného kapitalu v celém obdobi dosahovala znaéné nizkych hodnot.
V roce 2007 pak uz cCinila pouze 0,52 %, jinak feceno zisk pfed zdanénim a odectenim uroki

netvofil ani jedno procento celkovych pasiv.

U rentability vlastniho kapitadlu by se, diky zna¢né¢ malému podilu vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech, daly predpokladat vysoké hodnoty. Uvedené ocekavani bylo potvrzeno
pouze Vv roce 2005, kdy vynosnost vlastniho kapitalu ¢inila 21,11 %. Dalsi roky uz byla o dost

niZsi. V jiz zminéném roce 2007 dokonce pouze 3, 96 %.

U rentability dlouhodobych zdroji by se dalo fict, Ze dosahovala nejvyvazengjSich hodnot.

vvvvvvv

2,78 %. Hodnoty ROCE vyrazné snizuji dlouhodobé zavazky, které maji zhruba 55% podil na

celkovych pasivech.

Rentabilita trzeb odhaluje jeden ze zasadnich problémul v hospodafeni AK Kiicenl. Na mysli
mame produkei za velmi vysokych nakladi. V roce 2007 tvofily trzby z 98,91 % naklady na
jejich dosazeni. Rovnéz i zde mély vliv na vysi dosazeného zisku vykupni ceny zemédélskych

komodit.

Tabulka 24 udava vyse popsane informace o jednotlivych vysich rentabilit.

Tabulka 24 Ukazatele rentability AgrodruZstva Klas (v %)

Ukazatel 2005 2006 2007 2008

Rentabilita CK (ROA) 3,49 0,97 0,52 2,15
Rentabilita VK (ROE) 21,11 7,41 3,96 9,85
Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE) 5,53 3,02 278 4,29
Rentabilita trzeb (ROS) 4,50 1,80 1,09 3,05

Zdroj: Vlastni vypoéty na zakladé vyroénich zprav Agrodruzstva Klas
Ukazatele aktivity Agrodruzstva Klas

Na ukazatele rentabilit navdzeme dalsi skupinou pomeérovych ukazateli a to ukazateli
aktivity. Jejich hodnoty byly vypocteny podle ukazatelti 10 a 11. AZ na jednu vyjimku, byly
hodnoty u obou ukazatelli vyssi nezli hodnoty doporucované. Vyvoj byl ale opacny (viz.

tabulka 25).

Doba obratu zasob do roku 2006 rostla. V tento rok dosahla 193 dni, coz byla zaroven

nejmén¢ piizniva vyse. Dale uz hodnoty klesaly az na 160 dni (rok 2008), ovSem ani tato vyse
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neni dostacujici. Jak jsme jiz uvedli u ZD Chyst, tak zasoby podnik drzi dle aktualnich
vykupnich cen danych komodit.

Doba obratu pohledavek naopak do roku 2006 klesala, ale dale jiZ rostla. V roce 2006 (52 dni)
hodnota ukazatele padla dokonce do doporucovanych mezi. V pruméru nejdéle splatné
pohledavky byly v roce 2008 (74 dni). MuZeme fici, ze platebni moralka odbératelt je veelku
na solidni vysi. S poklesem hodnot smérem k doporuc¢enym hranicim roste jistota z hlediska

navratnosti finan¢nich prostredkd.

Vypocétené hodnoty doby obratu zasob a doby obratu pohledavek jsou uvedeny v tabulce 25.

Tabulka 25 Ukazatele aktivity AgrodruZstva Klas (ve dnech)

Ukazatel 2005 2006 2007 2008
Doba obratu zasob 175 193 175 160
Doba obratu pohledavek 67 52 73 74

Zdroj: Vlastni vypocCty na zaklad€ vyrocnich zprav Agrodruzstva Klas
Ukazatele zadluZenosti Agrodruzstva Klas

Jako dalSi skupinu vramci pomérovych ukazateli vyuzijeme ukazatele zadluzenosti, u
kterych jsme piedpovidali horsi situaci. Tu posoudime podle koeficientu samofinancovani a
ukazateld véfitelského rizika a irokového kryti, jejichz hodnoty byly pocitany dle vzorct 12,

13 a 14.

Prvni dva ukazatele jsou az na rok 2008 logicky opacné vyvojové tendence (viz. tabulka 26).
Koeficient samofinancovani se v celém obdobi zvySoval a ukazatel véfitelského rizika az na
zminény rok klesal. To ze byl pomér cizich zdrojt na celkovych zdrojich z roku 2007 na rok
2008 nepatrné rostouci mé za nasledek rhst polozky ostatnich pasiv. Koeficient
samofinancovani dosahl nejlepsi hodnoty pravé v roce 2008, kdy ¢inil 18,85 %. Tato hodnota
neni ale zdaleka z hlediska optimalni vySe zadluzeni ptizniva. Za pozitivni lze povazovat
pouze vyvoj tohoto ukazatele. Celkové zdroje tvoti ptes 80 % zdroje cizi, druzstvo je na nich
tedy existencné¢ zavislé. Takovéto podniky nebyvaji pfili§ likvidni, coz by znacilo mozny
utlum dalsich pujéek. Uvidime dale, jakych hodnot podnik dosahuje v oblasti platebni

schopnosti.

Celkovou zadluzenost porovname jesté dle ukazatele trokového kryti, pro ktery jsou v rdmci

zemedélstvi stanoveny optimalni hodnoty. Nejptiznivéjsi hodnota byla zjisténa v roce 2005

(2,69). Svoji vysi nalezi do tzv. slabych hodnot. Ostatni hodnoty jiz byly daleko niZsi, ale co
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je predevs8im dulezité, vSechny spadly do rizikového rozmezi. Progndzovanou vysokou

zadluzenost tedy mtizeme potvrdit i z hlediska tfetiho pouzitého ukazatele.

Tabulka 26 obsahuje v procentech vyjadiené hodnoty koeficientu samofinancovani a

ukazatele vétitelského rizika a vysi ukazatele urokového kryti.

Tabulka 26 Ukazatele zadluZenosti Agrodruzstva Klas

Ukazatel 2005 2006 2007 2008

Koeficient samofinancovani 13,52 % 14,64 % 16,63 % 18,85 %
Ukazatel véritelského rizika 86,02 % 84,90 % 79,73 % 80,64 %
Ukazatel urokového kryti 2,69 0,64 0,34 1,40

Zdroj: Vlastni vypocCty na zaklad€ vyrocnich zprav Agrodruzstva Klas

Ukazatele platebni schopnosti Agrodruzstva Klas

Na zavér pomérovych ukazateli jesté analyzujeme ukazatele platebni schopnosti za vyuziti
likvidity okamzité, pohotové a bézné. Hodnoty uvedenych ukazatelt byly pocitany podle
vzorci 15, 16 a 17. Jak udava tabulka 27, vySe vSech tii ukazatelt likvidity mély stejny

prubéh v podobé ristu hodnot do roku 2007 a pokles v roce 2008.

Hodnoty okamzité likvidity se pohybovaly shodné daleko pod doporuc¢ovanymi mezemi.
Pouze rok 2007 (0,43) pfinesl vyraznéjsi zlepSeni, ale ani hodnoty v tomto roce nebyly zcela

optimélni. DruZstvo je z hlediska nejuzsiho vymezeni likvidity neschopné dostat svym

zavazkum.

Pohotova a bézna likvidita avizovaneé riziko eliminuji, protoZze mimo roku 2005 (0,76) vySe
hodnot likvidity 2. stupné spadaly nebo se pfiblizovaly vhodnym vySim. Podnik by mél byt
celkem schopny splatit své zavazky bez prodeje zasob. V ptipadé prodeje zasob se kromé
roku 2005, kdy vySe ukazatele b&zné likvidity byla optimalni, hodnoty pohybuji nad

doporucenou hranici. Uvedeny fakt znaci mirny nadbytek zéasob.

V tabulce 27 jsou konkrétné vidét vesSkeré hodnoty jednotlivych likvidit.

Tabulka 27 Ukazatele platebni schopnosti Agrodruzstva Klas

Ukazatel 2005 2006 2007 2008

Okamzita likvidita 0,11 0,12 0,43 0,17
Pohotova likvidita 0,76 0,93 1,50 1,07
Bézna likvidita 2,45 3,90 4,09 3,03

Zdroj: Vlastni vypocCty na zaklad€ vyrocnich zprav Agrodruzstva Klas
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Altmanuyv index divéryhodnosti Agrodruzstva Klas

Pro lepsi a predevsim ucelenéjs$i komparaci druzstev vyuzijeme jesté¢ souhrnnych ukazatel.
Stejné jako pfi analyze ZD Chyst pouzijeme Altmantv index divéryhodnosti a Kralickliv

Quicktest.

Celkova hodnota Altmanova indexu byla pocitana podle vzorce 18. Jeho vysSe pro AK K#icen
nevésti nic dobrého (viz. tabulka 28). VSechny ¢astky byly niz$i, nezli horni hranice bankrotni
zony (1,2). Dle Altmanova indexu divéryhodnosti by se druzstvo dalo posoudit jako ohrozené
bankrotem. Jediny piijatelny vysledek vykazuje ukazatel X5 (trzby/celkova aktiva), ostatni
jsou velice neuspokojivé. Zapracovat by chtélo pfedevsim na vyssi ziskovosti a vétSim vyuziti

vlastniho kapitalu.

Vypoctené hodnoty jednotlivych ukazateld, kterych vyuziva Altmaniiv index daveéryhodnosti

a jeho celkové hodnoty, véetné zatazeni do pasma nalezneme v tabulce 28.

Tabulka 28 Altmaniiv index divéryhodnosti AgrodruZstva Klas

Altmaniiv index davéryhodnosti 2005 2006 2007 2008

X1 0,26 0,31 0,32 0,28
X2 0,07 0,08 0,08 0,10
X3 0,03 0,01 0,01 0,02
X4 0,16 0,17 0,21 0,23
X5 0,63 0,60 0,61 0,61
Celkem 1,06 1,00 1,01 1,05
Zatazeni do pasma Bankrot | Bankrot | Bankrot | Bankrot

Zdroj: Vlastni vypocCty na zaklad€ vyrocnich zprav Agrodruzstva Klas
Kralickiiv Quicktest Agrodruzstva Klas

Ukazatele vyuzité v Kralickové Quicktestu byly pocitiny pomoci vzorcu 6, 20, 21 a 22.
Kromé roku 2006 (0,75), kdy vypoctené hodnoty znacily finan¢ni potize, spadal podnik do
Sedé zony. Od tohoto roku byl zaznamenan pozitivni, rostouci vyvoj, ktery jak uvadi tabulka
29 doséhl vroce 2008 na hodnotu 2,25. Nepatrné lepSich hodnot dosahlo druzstvo po
vynosové strance. Vyrazné tomu piispival ukazatel cash flow v trzbach. Rovnéz az na rok
2006, kdy hodnota provozniho CF byla zaporna. Jako u ptedchoziho modelu branila vys$Simu

ohodnoceni podniku pfedevsim rentabilita.

Tabulka 29 v sobé zaznamenava hodnoty vsech ctyfech pouzitych ukazateld, financni a

vynosovou a celkovou bonitni situaci druzstva.

65



Tabulka 29 Kralickav Quicktest Agrodruzstva Klas

Kralickiv Quicktest 2005 2006 2007 2008
Kvota VK 0,14 0,15 0,17 0,19
Doba splaceni dluhu z CF 4,87 -13,99 4,99 12,97
ROA 0,03 0,01 0,01 0,02
CF v trzbach 0,27 -0,10 0,25 0,10
Finan¢ni stabilita (1.+2.) 15 1 15 2
Vynosova situace (3.+4.) 2,5 0,5 2,5 2
Celkova situace 2 0,75 2 2,25
Celkové hodnoceni Sedé zona | Fin. potiZe | Sedé4 zona | Sedé zona

Zdroj: Vlastni vypocCty na zakladé vyro¢nich zprav Agrodruzstva Klas

5.4 Komparace druzstev

Pro komparaci si jako kritéria zvolime rentabilitu, aktivitu, zadluzenost, likviditu a Altmantv
index davéryhodnosti s Kralickovym Quicktestem. Jejich vypoétené hodnoty porovndme za
obdobi od roku 2005 do roku 2008. U kazdé této skupiny vyhodnotime, které druzstvo je

V lepsi situaci a samoziejme vymezime pravdépodobné pticiny.

Komparace ukazateli rentability

Komparaci druzstev nacneme porovnanim ukazatelt rentability. Az na ROE u AK Kficen byl
trend zbylych rentabilit v ramci kazdého druzstva podobny. Ta byla pifedevsim v roce 2005
ovlivnéna nizkymi hodnotami vlastniho kapitdlu, a tak vystoupala na vysi 21,11 % (viz.
obrazek 10). Dalsi roky vinnou nizsiho zisku nebyly hodnoty uvedené rentability AK Kiicen
tak rozdilné. Rentability ZD Chyst’ do roku 2007 rostou a nasledné klesnou a rentability AK
Kiticen naopak do roku 2007 nejprve klesaji, ale pak vzrostou. Co se tyce vyse vynosnosti, tak
vyrazné lepSich hodnot dosahuje ZD Chyst. Nejmarkantnéjsi rozdil je pravé v roce zvratu
(rok 2007).

Rentabilita celkového vlioZeného kapitalu byla ve vSech letech vy3Si u ZD Chyst. V roce 2007

Cv v

Rentabilita vlastniho kapitdlu, jak jsme jiz uvedli, dosédhla vroce 2005 u AK Kficen
vyznamné vyse. Ve srovnani se ZD Chyst’ se jednalo o 15,8 % vySSi hodnotu. ROE AK
Kii¢en nicméné zaznamenala velké vykyvy, a tak se situace v roce 2007 obratila a ZD Chyst’
mélo ndhle vynosnost vlastnich zdroji o 8,1 % vyssi. Rentabilita dlouhodobych zdroji byla
z pocatku obdobi nepatrné vyssi u AK Kticen (o 0,6 %). V dalSim obdobi jiz ale dominovala

tato vynosnost u ZD Chyst’, v roce 2007 byl rozdil obou rentabilit 6,6 %. Rentabilita trzeb
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stejné jako ROA byla ve vSech letech celkem vyrazné vyssi u ZD Chyst. Nejvetsi rozdil
nastal opét v roce 2007 (0 15,3 %).

Celkové bylo dosazeno lepSich hodnot rentability u ZD Chyst. AK Kiicenn dosédhlo
priznivéjSich hodnot pouze v ptipadé ROE, coz je ptehledné vidét na obrazku 10. ZD Chyst
ma navic jeSt€ moznost zvySovat svou rentabilitu pravé vétSim financovani pomoci cizich

zdroju, které by mohlo na tkor vlastniho kapitalu vice vyuzit.

Pribéh ROA a ROE obou komparovanych druzstev zachycuje obrazek 10.
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Obrézek 10 Komparace ukazateli ROA a ROE
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav Zemédélského druzstva Chyst a Agrodruzstva Klas

Komparace ukazatel aktivity

Jako dalsi porovname ukazatele aktivity. Nejprve srovname druZstva z hlediska doby obratu
zasob. Na obrazku 11 je vidét, ze se ani jednomu z druzstev nepodafilo dostat hodnoty do
optimalnich mezi. Nejblize k ttmto mezim bylo v roce 2007 ZD Chyst, kdy doba obratu
zasob Cinila 121 dni. Pfijatelny pocet dnli uvedeného ukazatele nicméné nebyl udrzen a
nasledujici rok razantné vzrostl. AK Kiicen od roku 2006 dobu obratu zasob sniZovalo.
V roce 2008 klesla hodnota az na 160 dni. Mizeme tedy konstatovat, ze do roku 2007 byla

doba obratu zasob piiznivejsi u ZD Chyst’. Z hlediska vyvoje ukazatele je lepsi trend vidét u

AK Kficen, coz utvrzuje i pozitivnéjsi hodnota v roce 2008.
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V piipadé doby obratu pohleddvek je v celém obdobi ptiznivéjsi situace u AK Kficen, jehoz
hodnoty se pohybovaly lehce nad horni hranici doporuc¢enych hodnot. V roce 2006 dokonce
klesly do vymezenych piijatelnych mezi. V tomto roce byla hodnota u ZD Chyst témét
2,5krat vyssi. Nasledujici léta dosSlo k vyrovnani hodnot u obou druzstev. Z vySe uvedeného
plyne, ze AK Kfic¢en ma lepsi platebni moralku u svych odbérateltl, a je tedy z hlediska doby
obratu pohledavek v lepsi situaci.

Obrazek 11 znazoriiuje vyvoj doby obratu zasob a pohledavek u obou komparovanych

druzstev.
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Obrézek 11 Komparace ukazateli aktivity
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav Zeméd¢elského druzstva Chyst’ a Agrodruzstva Klas

Komparace ukazateli zadluZenosti

Jako tfeti v fadé¢ se zamétfime na ukazatele zadluzenosti. Tato komparace by méla priblizit
rozdily v zadluZeni obou druZstev vzhledem k odliSnym zpisoblim kryti majetku. UZ samotny
pohled na obrazek 12 to potvrzuje. V roce 2005 vySe koeficientu samofinancovani u ZD
Chyst byla 63,18 % a u AK Kiicen 13,52 %. V roce 2008 pak 62,6 % u ZD Chyst a 18,85 %
u AK Kficen. Rozdily mezi zptsoby financovani se sice u druzstev v komparovaném obdobi
snizuji, ale stale je patrné vyrazné pouzivani cizich financi v pripadé AK Kf#ic¢en a vlastniho
kapitalu v pfipadé¢ ZD Chyst'. Oba ukazatele vypovidaji o vyrazné zadluzenosti AK Kticen.

V lepsi situace je tedy ZD Chyst, které pti zminéném vét§im vyuzivani vlastnich zdroji na

~~~~~~
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Ukazatel urokoveho kryti tuto situaci jen potvrzuje, jelikoZ dosaZené hodnoty ukazatele AK
Kfticen svou vysi nalezely s vyjimkou roku 2005 do oblasti rizikovych hodnot. Za to hodnoty
uvedeného ukazatele ZD Chyst se vroce 2007 dostaly do oblasti hodnot vynikajicich.

V ostatnich letech se pohybovaly na hranici oblasti hodnot slabych a dostacujicich.

Obrazek 12 znazoriuje srovndni ukazateld koeficientu samofinancovani a ukazatele

urokového rizika u obou druzstev.
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Obrézek 12 Komparace ukazateli zadluzenosti
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vyro¢nich zprav Zeméd¢€lského druzstva Chyst a Agrodruzstva Klas

Komparace ukazateli platebni schopnosti

Posledni skupinou pomérovych ukazateli, pomoci nichz provedeme srovnani druzstev, budou
ukazatele platebni schopnosti. Pii pohledu na obrazek 13 jsou vidét znacné vyssi hodnoty u
ZD Chyst. To ale neni zcela vypovidaci poznatek. Dulezité je porovnat, které druzstvo

dosahuje nebo se vice blizi k doporu¢ovanym hranicim.

Dle hodnot okamzité likvidity se obé& druzstva nachazeji v odliSné situaci. Ani v jednom
piipad¢€ nebylo dosazeno optimalnich mezi. AK Kiicen je pod hranici a ZD Chyst nad ni. AK
Kficen je lehce blize k doporucené hranici, avSak za soucasné situace by druzstvo na zaklad¢
hodnoceni likvidity 1. stupné bylo hodnoceno jako nelikvidni. ZD Chyst’ je naopak likvidni az
piebytecné moc. OvSem vyvoj ukazatele okamzité likvidity u ZD Chyst’ sméfuje pozitivnim,

klesajicim smérem.

69



Rovnéz u pohotové a bézné likvidity je ZD Chyst daleko nad optimdlnimi hodnotami. AK
Kiicen v poslednich dvou letech v ramci pohotové likvidity doporu¢enych hodnot dosahlo,
nybrz v letech 2005 a 2006 byly hodnoty rovnéz nelikvidni. V ptipad¢ bézné likvidity pak
optimalnich mezi dosahlo AK Kfic¢en pouze v roce 2005, dalsi roky uz sméfovaly k hodnotam

vyssim.

V ramci takto odlisSnych hodnot jen stézi miZeme definitivné fici, které druzstvo je dle
ukazateld likvidity v lepSim postaveni. AK Kiien dosahuje hodnot blizSich hodnotam
optimalnim, ale nékdy az pfili§ nizkych. Naopak likvidita ZD Chyst’ je na velmi vysoké
urovni. Na druhou stranu toto druzstvo mad moznost pievést financni prostiedky do
efektivngjSich ¢asti majetku a tim i snizovat likviditu smérem dold, do doporucenych hranic.
AK Kfi¢en musi naopak snizovat své kratkodobé zdvazky a vytvaiet dostate¢né mnozstvi

predevsim kratkodobych financnich prostifedktl, aby si zajistilo dostatecnou likviditu.

Obrézek 13 odrézi vyse popsané informace o vysich jednotlivych likvidit obou druZstev.
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Obrézek 13 Komparace ukazateli platebni schopnosti
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav Zeméd¢elského druzstva Chyst’ a Agrodruzstva Klas

Komparace souhrnnych indexia hodnoceni

Na zavér provedeme komparaci zvolenych druzstev podle Altmanova indexu daveéryhodnosti
a Kralickova Quicktestu. Obrazky 14 a 15 naznacuji, ze vyrazné lepsiho souhrnného
ohodnoceni dosdhlo ZD Chyst. Markantni rozdil je piedev§im u Altmanova indexu

davéryhodnosti, podle kterého bylo ZD Chyst zatazeno do stfedu pasma Sedé¢ zony a AK
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Kiicen do zony bankrotu. U Kralickova Quicktestu jsou hodnoty mirné vyrovnangjsi. Smeérem
dolu vy¢éniva pouze hodnota za rok 2006 u AK Kficen, kdy jeji vyse padla do zony finan¢nich
potiZich. Ostatni hodnoty u obou druzstev naleZely do Sedé zény a ke konci obdobi se
priblizovaly. Souhrnné indexy hodnoceni tedy utvrzuji dojem lepSiho hospodateni ZD Chyst,

nezli jeho konkuren¢niho podniku AK Kficen.

Obrazek 14 a 15 znazorfiuje hodnoty obou druzstvech dosazené vradmci souhrnného

hodnoceni pomoci Altmanova indexu diveéryhodnosti a Kralickova Quicktestu.
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Obrézek 14 Komparace pomoci Altmanova indexu divéryhodnosti
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav Zemédélského druzstva Chyst’ a AgrodruZstva Klas
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Obréazek 15 Komparace pomoci Kralickova Quicktestu
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav Zeméd¢elského druzstva Chyst’ a Agrodruzstva Klas
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6. Navrzena doporuceni

Na zakladé zavéra zjisténych pii analyze hospodafeni ZD Chyst a komparaci druZstev
zminime vhodnd doporuceni, ktera by tomuto druzstvu mohla pomoci pii dilezitych

strategickych rozhodnutich majici z&sadni vliv na dal$i hospodaisky vyvoj.

Dosazeni optimalnéj$i kapitalové struktury by napomohlo zalit vice vyuzivat i kratkodobé

zdroje financovani na tkor zdroju dlouhodobych. Tento namét by piispél i k vysSi vynosnosti.

Pro vy$§i hodnoty ukazateli rentability by bylo zapotfebi se zaméfit na dosahovani
uspokojivé vyse zisku a vétsiho vyuziti cizich zdroju. Zisk lze zvySovat ristem trzeb. Ten se
odviji od vykupnich cen zemédélskych komodit. Zapotiebi by bylo vice apelovat na stat, aby
svymi nastroji zajistil jejich vyssi cenu. Dosazeni uvedeného doporuéeni ovSem neni v silach
jediného druzstva, ale je zapotiebi spoluprace vSech zemédélskych organizaci. Dale je tieba
dbat na redukci ndkladl a zvySovani odbytu produkce. Rovnéz je zapotiebi neustaly pfisun

dotaci, bez kterych by vétsina zeméd¢€lskych podnikii byla ztratova.

Rast cen zemédé€lskych komodit by mél pfiznivy dopad 1 na vySi ukazatell aktivity,
predevsim pak na dobu obratu zasob. Vyssi ceny by vyvolaly zvySeny odbyt z4sob a nartst
trzeb, coz by vedlo ke sniZzeni doby obratu této slozky. V ptipadé doby obratu pohledavek
muzeme doporucit vice dbat na zlepSovani platebni moralky svych odbérateli, aby se

ukazatel alespon ptiblizil optimalnim hranicim.

U ukazatelt zadluzenosti byla odhalena moznost vice vyuzivat dluhové financovani, coz by
ptispélo jiz zminénym ukazatelim rentability. Pro vys$i hodnoty ukazatele urokového kryti

by druzstvu pomohla ndvaznost na pozitivni ziskovost v roce 2007.

V piipadé ukazateli platebni schopnosti bychom druzstvu mohli doporucit trvale sniZzovat
hodnotu obéznych aktiv a investovat pfebytecné financni prostfedky napi. do dlouhodobého
finan¢niho majetku, coz by pfindSelo vyssi vynosnost a snizeni hodnot pouzitych ukazatel

likvidity do doporuc¢enych mezi.

Pro dosaZeni vyssSich hodnot v ramci souhrnnych ukazateld mizeme doporucit zapracovat na

Cv v

u ukazatele, ktery v sobé hodnotu zisku zahrnuje. Krom¢ vyse uvedenych doporuéeni by se

druzstvo mé¢lo zaméfit na vyhledavani moznych tspor v nakladech.
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/. Predikce vyvoje vybranych ukazateli

Vyvoj hodnot v zemé&délském odvétvi ovliviiuje daleko vice faktort, nezli je tomu v jinych
sektorech. Kromé obecnych c¢initeltl jako jsou nabidka a poptavka po produktech podniku,
souCasnd svétova hospodaiska krize, ceny vstupli do procesu zemédélské produkce,
vykonnost pracovnikli, technologicky pokrok a dalSich jde pak ptfedevSim o ptirodni
podminky (podnebi, pocasi, kvalita pudy, atd.), SZP (pfimé platby, kvoéty, atd.), podporu statu
a jiné. Na zéklad¢ vySe uvedenych faktort a nespecifického vyvoje nékterych ukazateld nelze
pouZzit konkrétni model regresni analyzy nebo jiné konkrétni metody prognézy, kterd by
komplexné postihovala vSechny uvedené aspekty. Proto predikci budouciho hospodarského
vyvoje ZD Chyst provedeme na zakladé odborného ptedpokladu vyvoje klicovych faktort a

o¢ekavaného zemédélského vyvoje v CR.

Nejprve si uvedeme odhadovany vyvoj zékladnich faktorti, majici radikalni vliv na hodnoty
vyuzitych ukazatelti. ZD Chyst’ pro nasledujici obdobi pocitd s vysSim piilivem financ¢nich
castek z EU a od naSeho statu. V piipadé EU jde o jiz zminéné piimé platby, které by se do
roku 2013 mély dostat na 100 % objemu piimych plateb v EU-15, coz je pfislibem vyssi
konkurenceschopnosti nasich zemédélcti na evropském, respektive svétovém trhu. Rust by

mély 1 dotace od statu, aby situace zemédélcti byla jeste prijatelné;si.

V rostlinné vyrobé chce druzstvo do budoucna nakoupit dalSi ornou zemédélskou ptidu.
Nékup zemédé€lskych obrabécich strojii ovSem nelze presné predpovidat. ZD Chyst tuto
moznost bude zvazovat az sohledem na souCasnou ekonomickou situaci. Na odhady
dlouhodobého vyvoje pocasi nelze brat zadny zietel, protoze se jedna o velice proménlivy a
tézce predpovidatelny faktor. V ptipadé vykupnich cen zemédélskych komodit se prognézuje
jejich mirny nartist. Na rist vykupnich cen s menSim zpozdénim reaguji i ceny vstupd,
konkrétné¢ se jednd pfedevsim o osivo, hnojivo a pesticidy. Lze tedy i u této polozky ocekavat
V budoucnu mirng¢j$i nartist. Celkovy po€et zaméstnancti neni zcela dostacujici, ale vyraznéjsi
narast se nepiedpoklada. Rovnéz celkova vySe mzdovych nakladi by vétSim tempem rast

neméla.

V ptipadé zivocisné vyroby je nakup zemédé€lskych strojii rovnéz nejisty. U produkce mléka
se oc¢ekava nartst vykupni ceny. Tento piredpoklad potvrzuje jiz vyvoj vykupnich cen mléka
za prvni Ctvrtleti roku 2010. Ke konci roku 2009 se jejich vyse pohybovala okolo 6,9 K¢/l a

dnes je to piiblizné 7,29 K¢&/I, coz je 5,7% nartst. Vyssi kvoty na mléko uz druzstvo
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pozadovat nebude. Dokud neni piekrocend narodni vySe kvoty na mléko, tak ZD Chyst
témito kvoty vyraznéji ovlivnéno neni. Do budoucna by se uvedeny faktor ménit nemél,
stejné jako dojivost krav by neméla vyraznéji rist ani klesat. Produkce masa by se méla

udrzovat nadale na ptiblizn¢ stejné tirovni. Vyraznéjsi ptibytek novych krav se neocekava.

Na zéklad¢ vyvojli zminénych faktori pokusime zhruba konstatovat i vyvoj ukazatelt

rentability, aktivity, zadluZenosti, platebni schopnosti a souhrnnych ukazatelt.

Vysi rentability primarné ovliviiuje dosazena hodnota zisku. Vzhledem k ptredpokladané vétsi
podpote od statu a EU a uvedenych faktoriim podporujicich rist trzeb (nakup orné ptidy, rust
vykupnich cen, atd.) by se dalo dosahnout i vyssiho zisku. V piipad¢ konkrétnich ukazatel
rentability by se dalo dale pocitat s mirnym nartstem celkové bilanéni sumy a bankovnich
uvérti (koup€ pozemkt, popiipadé strojii). VySe VK by se vyraznéji ménit neméla a je
predpokladan ubytek dlouhodobych zavazki, ktery je tvofen predevSim zavazky viici
opravnénym osobam. Tyto zavazky se druzstvo snazi postupné vypotadat. Celkové tedy

muzeme prognodzovat nartst hodnot ukazatell rentability, pfedev§sim pak ROE a ROCE.

Narast trzeb by m¢l mit pozitivni dopad i na ukazatele aktivity. VySsi trzby by sniZzovaly dobu
obratu obou analyzovanych polozek, a tak by se vice mohla pfiiblizit k optimalnim mezim.
Nizsi dob¢ obratu zasob by jesté vyraznéji mély napomoci predikované vyssi vykupni ceny
zemé&dé€lskych komodit, coz by vedlo k prodeji z&sob a k celkovému poklesu tohoto ukazatele.
U doby obratu pohledavek lze predpokladat méné vyrazny pokles hodnot, jelikoz druzstvo
neustale ¢ast pohledavek vymaha a nelze presné predurcit jestli, popiipadé kdy se mu to

povede.

U ukazatelt zadluZenosti se vyraznéjsi zmény predikovat nedaji. Druzstvo bude nadale vice
vyuzivat vlastni zdroje financovani, coz by celkovou zadluzenost mélo udrzet v optimalni
vySi. V ptipad¢é ukazatele urokového kryti Ize jen pocitat s moznym narustem nakladovych
urokl (z hlediska ndkupu pozemkii popiipadé stroji pomoci bankovniho uvéru), ale ten by

mél byt kompenzovan vyssim ziskem.

Narast trzeb a ubytek zasob zasadné ovlivituje 1 ukazatele platebni schopnosti. Nartst zisku
by mél zvySovat i polozku kratkodobého finanéniho majetku. Kromé nakupu piady a mozneé
koupi strojii o jiné cilené investici (naptf. do dlouhodobého finan¢niho majetku) druzstvo
neuvazuje, i tak by ale hodnota kratkodobého finan¢niho majetku neméla pfili§ rast. U

hodnoty kratkodobych zavazkd se s pfiliSnou zménou nepocitd, a tak by vySe okamZité
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likvidity mohla udrzet pozitivni vyvoj. Zminénd zména stavu pohledavek se htife odhaduje,
tudiz lze pocitat v ptipad¢é pohotové likvidity s pfiblizné stejnymi hodnoty i dale. OvSem
vzhledem Kk ubytku zasob se odhaduje pokles hodnot likvidity bézne, coZ by bylo pro druzstvo

pozitivni.

S ohledem na vySe uvedené zmény by se dala ocekdvat navaznost na pfijatelné hodnoty
Altmanova indexu davéryhodnosti v roce 2009. Pfedev§im narlst trzeb a zisku by tento
ukazatel mohl vyrazné&ji pfiblizit pasmu prosperity. U Kralickova Quicktestu by zastaveni

klesajiciho tempa mély napomoci hlavné vyssi hodnoty ROA.

75



Z.avér

Cilem prace bylo provést komplexni hodnoceni hospodaieni ZD Chyst, komparovat jeho
finanéni hospodafeni s konkuren¢nim subjektem na zemédélském trhu a progndzovat jeho

dalsi vyvoj.

Nejprve jsme museli teoreticky vymezit metody a ukazatele finan¢ni analyzy, pomoci kterych
jsme se rozhodli zhodnotit celkovou hospodaiskou situaci v ZD Chyst. V dalSim kroku jsme
se zaméfili na dopady vstupu CR do EU na &eské zemédélstvi. Predev§im vlivem niz§ich
piimych plateb uzemi, které pfistoupily vroce 2004, nez u zemi EU-15, nejsou cesti
zemédélei v rovném postaveni vici jejich evropské, respektive svétové konkurenci. Vyse
pifimych plateb u zemi pfistupujicich v roce 2004 by méla do roku 2013 dosdhnout 100 %
piimych plateb v EU-15.

Nasledn¢ jsme ptimo aplikovali popsané metody a ukazatele finan¢ni analyzy pro potieby ZD
Chyst. Nejprve jsme vSak charakterizovali dané druzstvo. V této charakteristice jsme se
z pocatku zaméfili na obecné informace. Popsali jsme organizacni strukturu druzstva, uvedli
vyvoj mzdovych nékladl, vynost, nékladi a zisku a celkovych trzeb druzstva. Uz tyto
provedeni finan¢ni analyzy byla vyuZita rozvaha a vybrané Udaje z vykazu zisku a ztraty a
cash flow. V této préaci jsme provedli analyzu kapitélové struktury, horizontélni a vertikalni
analyzu rozvahy a dale jsme se zam¢fili na ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti,
platebni schopnosti a souhrnné ukazatele — Altmaniv index duvéryhodnosti a Kralickav

Quicktest. Vyvoj téchto ukazatel jsme sledovali v obdobi od roku 2005 do roku 2009.

Rozbor kapitalové struktury odhalil ve vSech letech ptekapitalizaci druzstva, tedy piebytek
dlouhodobych zdroju financovani nad dlouhodobym majetkem. V Horizontalni a vertikalni
analyze rozvahy jsme zjistili, Ze dlouhodoby majetek prevazuje nad obéznymi aktivy.
V dlouhodobém majetku ma nejsilnéjsi postaveni dlouhodoby hmotny majetek, coz je dano
znacnou potfebou zemédelskych stroji, staveb a pozemku. Na stran¢ pasiv jsme odhalili vétsi

vyuzivani vlastnich zdroji financovani, nezli zdrojl cizich.

V piipadé ukazateli rentability jsme vyuzili ROA, ROE, ROCE a ROS. Nejlepsich hodnot
bylo dosazeno v roce 2007. Do tohoto roku uvedené hodnoty ukazatelti rostly a dale pak

klesaly. ROE je z velké cCasti ovlivnéna vétSim vyuzitim vlastnich zdroji kryti majetku. Pro
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zlepSeni hodnoty vynosnosti je zapotiebi dosahovat vyssiho zisku. Doporucili jsme predevsim
apelovani na stat ohledné vysSich dotaci a vykupnich cen, dale pak vétsi odbyt a redukci

nakladu.

Ukazatele aktivity se vyvijeli obdobné. NejlepSich hodnot bylo dosazeno v roce 2007, avSak
vSechny zjisténé hodnoty ptesahovali doporuc¢ené meze. Pro sniZeni hodnot doby obratu
zasob a pohleddvek by rovnéz poslouzil riist vykupnich cen a vice Ipét na platebni moralku

dluZnikd.

U ukazateli zadluzenosti se potvrdil pfedpoklad z vertikaIni analyzy rozvahy a to, Ze diky
veétSimu vyuzivani vlastnich zdroji kryti majetku nebude mit druzstvo se zadluzenosti
problémy. Nizka zadluZenost byla potvrzena i ukazatelem Grokového kryti, ktery dokonce
v roce 2007 doséahl vynikajicich hodnot. Mohli jsme tedy konstatovat, ze druzstvo by nemélo

mit velky problém, platit své Uroky z dosaZzeného zisku.

Ukazatele platebni schopnosti odhalily az pfiliSné drzeni finan¢nich prosttedkt v ob&éznych
aktivech. Dosazené vysoké hodnoty jsou ptiznivé pro véfitele druzstva. Naopak pro Cleny a
vedouci pracovniky to znamend mén¢ efektivni vazanost finan¢nich prostiedkti v obéznych
aktivech. Proto jsme doporucili snizovat hodnotu obé&znych aktiv a investovat piebytecné

finan¢ni prostiedky napt. do dlouhodobého finanéniho majetku.

Souhrnné indexy hodnoceni zahrnovali ZD Chyst’ do tzv. Sedé zony. Vzhledem k tomuto
faktu jsme se vice zaméfili na priabéh hodnot obou ukazatelii. Vyse Altmanova indexu
davéryhodnosti v roce 2009 zaznamenala nejvyssi hodnotu v ramci sledovaného obdobi.
Mohli jsme konstatovat, Ze podniku bankrot zdaleka nehrozi. Hodnoty Kralickiuv Quicktest
v ¢ase klesaly. Dlvodem byla pfedevSim nizs§i rentabilita, na které jsme jiz doporucili

druzstvu zapracovat.

Pro komparaci bylo vybrano sousedni konkurujici druzstvo — AK Kfiicen, které patii
k nejvétsim v Pardubickém kraji. Nejprve bylo rovnéz potiebné charakterizovat zminéné
druzstvo. Pro potifeby komparace jsme za kritéria zvolili zminéné pomérové a souhrnné

ukazatele. Porovnani probihalo za obdobi 2005 — 2008.

v

Celkové piiznivéjsi rentability dosahovalo ZD Chyst. AK Kfic¢en dosahovalo optimalnéjsich
hodnot pouze u ROE a to jesté s vyjimkou roku 2007. Divodem toho byl zcela odlisny

zpusob financovani majetku. U ukazatell aktivity jsme nemohli vyvodit jednoznacny zavér,
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které druzstvo bylo lepsi. V piipadé doby obratu zasob to bylo z po¢atku obdobi ZD Chyst,
ale vroce 2008 se situace obratila. U doby obratu pohledavek naopak nejprve dosahovalo
lepSich hodnot AK Kficen, avSak posledni dva roky se vyse hodnot vyrovnala. Co bylo vyse
naznaceno se potvrdilo u ukazateli zadluzenosti, kde vyhodnéjsi situace je jednoznacné u ZD
Chyst. AK Kficen kvili velkému vyuziti cizich zdroji financovani je znac¢né zadluzené.
Rovnéz ukazatele platebni schopnosti se téZce komparovaly, jelikoz optimalnich hodnot
nedosahovalo z velké vétSiny ptipadi ani jedno z druzstev. Pfedevsim z hlediska okamzité
likvidity, bylo AK Kficen hodnoceno jako nelikvidni. Naopak likvidita bézna a pohotova
nabyvala u ZD Chyst znacné vysokych vysi. Dle Altmanova indexu divéryhodnosti i

Kralickova Quicktestu bylo vyraznéji 1épe hodnoceno ZD Chyst.

Celkové jsme mohli konstatovat, ze ZD Chyst hospodati 1épe jak AK Kfticen. I ptes vysoké
hodnoty ukazatelli likvidity je vynosnost trvale vyssi a vzhledem ke zminéné moznosti vice
vyuzit dluhové financovani, je dobry piedpoklad pro rust rentability i v dalSich letech. U AK
Kticenn by vzhledem k velké zadluZenosti v piipadé nezvySeni rentability mohlo hrozit i

zkrachovani, coz bylo i naznaceno Altmanovym indexem divéryhodnosti.

Na zaklad¢ odborného predpokladu vyvoje klicovych faktori a ocekédvané¢ho zemédelského
vyvoje v CR jsme prognézovali druzstvu vyssi piijmy v podob& navyseni piimych plateb,
dotaci a dale také narGstu vykupnich cen zemédélskych komodit. PredevSim tyto faktory
naznacovaly mozny rust rentability, snizeni hodnot ukazatela aktivity smérem k doporuc¢enym

mezim a rast hodnot obou souhrnnych ukazateld.
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