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ANOTACE

Tato bakalarskd prace se zabyva financni analyzou spolecnosti ZZN Pardubice, a. s.
Prace je rozd€lena do dvou zékladnich ¢asti, teoretické a praktické. V teoretické Casti je
vymezen pojem finan¢ni analyza, jeji vyznam, historie, uzivatelé, pro které je analyza
urCena a zdroje, ze kterych Cerpa data. V praktické casti je nejprve charakterizovéana
spole¢nost ZZN Pardubice, a.s a dale je provedena samotna finan¢ni analyza za obdobi let
2005 az 2009. Na zédkladé dosazenych vysledkii byla vyhodnocena finanéni situace

podniku a byly navrZzeny zmény a opatieni pro budouci vyvoj hospodateni spole¢nosti.

KLICOVA SLOVA

finan¢ni analyza, rozvaha, aktiva, pasiva, vysledovka, finan¢ni investice, zisk

TITLE

The Financial Analysis of the ZZN Pardubice corporation

ANNOTATION

The title of this thesis is the financial analysis of ZZN Pardubice, Inc. The thesis is
divided into two parts: theoretical and practical. The theoretical part covers the definitions
of the financial analysis, its significance, history, end users of the analysis and the data
sources. The practical part covers the history of the company and then provides a financial
analysis of company’s operations between 2005 and 2009. Based on the discussed analyses
and observations, the closing part offers recommendations and suggestions as to the future

operations of the company.
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financial analysis, balance sheet, assets, liabilities, P&L, financial assets, profit
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1 Uvod, cile prace

Kazdy ekonomicky subjekt, ktery piisobi na trhu, musi neustale analyzovat svou ¢innost
a vysledky, kterych dosahl. Tato skutecnost vyplyva piedevSim ztoho, Ze vesSkeré
rozhodovani v podniku je tfeba prizplsobit pfichdzejicim zméndm, aby podnik
v soucasném velmi tvrdém konkurenénim prostfedi nejen piezil, ale byl i uspésny.
Znamena to piedevSim adekvatné meénit vyrobni sortiment, objem vyroby, strukturu
financovani apod. v zavislosti na zménach trzniho prostfedi. Zakladni finan¢ni ukazatele
podniku vyhodnocuje analyza, ktera se vypracovava v kazdém vyznamnéjSim podniku. Jeji

vysledky slouzi managementu podniku jako zakladni voditko pro jeho dalsi vyvoj a rozvo;j.

Finanéni analyzu lze chépat jako soubor Cinnosti, jejichz cilem je zjistit a vyhodnotit
komplexné finanéni situaci podniku. Uspokojivad financni situace byvé €asto oznaovéana
pojmem finan¢ni zdravi podniku. Za finan¢né zdravy podnik je mozné povazovat takovy
podnik, ktery je schopen nyni a hlavné v budoucnu napliiovat smysl své existence.
V podminkach trzni ekonomiky to znamena, ze je schopen dosahovat trvale takové miry
zhodnoceni vlozeného kapitalu, ktera je pozadovana investory vzhledem k vysi rizika,

S jakym je ptisluSny druh podnikani spojen.

Cilem bakalaiské prace je provedeni finan¢ni analyzy spolecnosti ZZN Pardubice, a. s.
a posouzeni vykonnosti a finanéniho zdravi podniku z pohledu externiho uZivatele.
Hlavnim tukolem je zhodnotit celkovou finan¢ni situaci spolecnosti a rozpoznat piipadné
slabé stranky v hospodareni, ve kterych podnik nedosahuje patiicné trovné nebo kde doslo
K vyrazné negativnimu vyvoji, a nastinit mozné zptsoby zlepSeni této situace. Analyza
vychazi z vefejné piistupnych zdrojt, zejména z vyroénich zprav spole¢nosti za roky 2005
az 20009.

Tato prace se deli na 2 hlavni Casti, a to na teoretickou a praktickou. Teoretickd Cast
vymezuje pojem a vyznam financni analyzy, uzivatelé, pro které je analyza urcena a popis
zdrojii informaci pro finan¢ni analyzu. Ddle tato ¢ast obsahuje metody finan¢ni analyzy.
Jedna se o analyzu absolutnich ukazatelli (horizontalni analyza, vertikalni analyza, bilan¢ni
pravidla), analyzu rozdilovych a tokovych ukazateli (analyza fondl financnich prostredkli
a cash flow) a pfedevsim o analyzu pomérovych ukazateli (ukazatele likvidity, rentability,
zadluzenosti a aktivity). Soucasti teoretické ¢asti jsou také pyramidové soustavy ukazateli,

kde je popsan Du Pontlv rozklad. Posledni ¢ast se vénuje bankrotnim (Altmantiv model,
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Model IN) a bonitnim modelim (Kralickliv Quicktest). Hlavnim smyslem této kapitoly je
vytvoftit srozumitelny podklad pro naslednou praktickou ¢ast finan¢ni analyzy. Prakticka
¢ast nejdiive charakterizuje spolecnost ZZN Pardubice, a. s., na které je aplikovana
finanéni analyza. Dale je jiz provedena samotna finan¢éni analyza podniku, na zakladé
vétsiny metod popsanych v teoretické ¢asti véetné¢ zhodnoceni vysledkt analyzy. Poznatky
ziskané v praktické ¢asti a mozné navrhy na zlepSeni hospodafeni jsou uvedeny v kapitole

zavery a doporuceni.

Tato bakalaiska prace by méla byt podkladem zejména pro vedeni spolenosti. Méla by
poskytnout informace o soufasném stavu hospodafeni, upozornit na slabé stranky

a poskytnout vhodné navrhy na feSeni stavajicich problémd.
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2 Financni analyza

2.1 Pojem a vyznam finan¢ni analyzy

V odborné literatufe mizeme najit riizné definice financni analyzy liSici se §ifi svého
predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsaZena predevsim v ucetnich
vwkazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti

% I ’ v o ’ 1
a predpovidani budoucich financnich podminek.*

Financ¢ni analyza je oblast, kterd predstavuje vyznamnou soucast komplexu finan¢niho
fizeni podniku, nebot’ zabezpecuje zpétnou vazbu mezi predpokladdanym efektem fidicich
rozhodnuti a skutecnosti. Je pfedmétem uzce spojena s financnim ucetnictvim, které
poskytuje data a informace pro financni rozhodovéani pomoci zakladnich finan¢nich
vykazl: rozvahy, vykazu ziskl a ztrat a piehledu o penéznich tocich. Tyto vykazy jsou
sestaveny na podkladé finan¢niho ucetnictvi jako procesu, ktery shromazd’uje, eviduje,
tftidi a dokumentuje idaje o hospodafeni podniku. Zdrojem pro finanéni analyzu jsou
1 dal$i zdroje z oblasti vnitropodnikového Ucetnictvi, ekonomické statistiky, penézniho

a kapitalového trhu.

Utelem a smyslem finanéni analyzy je provést, s pomoci specialnich metodickych
prostfedkil, diagnoézu finan¢niho hospodafeni podniku, podchytit vSechny jeho slozky,
pfipadné pii podrobnéjsi analyze zhodnotit blize n&kterou ze slozek finanéniho

hospodareni.

Uspokojiva finan¢ni situace podniku se oznacuje pojmem ,,finan¢ni zdravi podniku. Za
finanén€ zdravy podnik je moZné povaZovat takovy podnik, ktery je v danou chvili
I perspektivné schopen napliiovat smysl své existence. V podminkach trzni ekonomiky to
prakticky znamena, Ze je schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vlozeného
kapitalu, ktera je pozadovana investory vzhledem k vysi rizika, s jakym je pfisluSny druh

podnikani spojen.

'RUCKOVA, P.: Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. roz§. vyd. Praha: Grada, 2010.
144s.,s. 9.
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2.2 Historie finan¢ni analyzy

Pivod finan¢ni analyzy je pravdépodobné stejné stary jako vznik penéz. Je
pochopitelné, ze jeji metody a techniky byly poplatné dobé, ve které fungovaly. Nelze
srovnavat rozbory stfedoveékych obchodnikti provadéné bez jakychkoli technickych
pomtucek s analyzami sestavovanymi za pomoci vykonnych pocitacti. Postupem ¢asu doslo
ke zmén¢ struktur a Grovné provadénych finan¢nich analyz. Jejich diavody a principy

sestavovani vSak zlstaly stale stejné nebo velmi podobné.

Za kolébku modernich metod finan¢ni analyzy jsou povazovany Spojené staty, kde bylo
také napsano nejvice teoretickych praci k tomuto tématu a kde dosla nejdal i prakticka
aplikace jednotlivych metod. Ve spojenych stitech byly rovnéz poprvé na zakladé
informaci z Gc¢etnich vykazli sestaveny odvétvové piehledy slouZzici jako méfitko pro
porovnani jednotlivych podnikil. Lze tedy fici, Ze vétSina dostupnych publikaci na naSem

trhu je vyrazn€ ovlivnéna nazory prezentovanymi autory z anglosaské oblasti.

»Z anglictiny koneckoncii pochdzi i samotny pojem ,,financni analyza“ (angl. Financial
Analysis), zatimco v kontinentalni Evropé a zejména v nemecky mluvicich zemich se spise
setkame s pojmem ,,bilancni analyza“ (ném. Bilanzanalyse), nebo dokonce ,,bilancni
kritika“ (ném. Bilanzkritik).“? | v eské odborné literatuie byl zpo&atku pouZivan pojem
pfejaty z némciny. V dobé prvni republiky zvetejiiovaly bilan¢ni analyzy ucetnich zavérek
firem nékteré hospodaiské Casopisy. V letech po druhé svétové valce a zejména po roce

1989 byl tento termin vytlacen angloamerickou finan¢ni analyzou.

2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace, které se tykaji financniho stavu podniku, jsou pfedmétem zdjmu nejen
manazerl, ale i mnoha dalSich subjekt prichazejicich tak, ¢i onak do kontaktu s danym

podnikem. Uzivatelé finan¢nich analyz jsou jednak externi a jednak interni.?
K externim uzivateliim patfi:

e investori,
e banky ajini véfitelé,

e stata jeho organy,

2MRKVICKA, J., KOLAR, P.: Financni analyza. 2. pteprac. vyd. Praha: ASPI, a. s., 2006. 228 s., s. 13.
$ KISLINGEROVA, E., a kol.: Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s., s. 22.
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e obchodni partnefi (zakaznici a dodavatel¢),

e manazefi, konkurence apod.
K internim uzivatelim vysledki finanéni analyzy patfi:

e manazeri,
e odborari,

e zaméstnanci.

2.3.1 Investori

Akcionafi a ostatni investofi, ktefi jsou pro podnik poskytovateli kapitalu, sleduji
informace o finan¢ni vykonnosti podniku ze dvou zakladnich divodd. Prvnim je ziskani
dostatecného mnozstvi informaci pro rozhodovéni o ptipadnych investicich v daném
podniku. Porovnavaji miru rizika s vynosem spojenym s vlozenym kapitdlem. Druhym
divodem je ziskani informaci, jak podnik naklada se zdroji, které jiz investofi podniku

poskytli.

2.3.2 Banky a jini véritelé

Informace vyplivajici z financni analyzy véfitelé vyuzivaji pfedev§im pro zéavéry
o finan¢nim stavu potencialniho nebo jiz existujiciho dluznika. Véfitel se rozhoduje, zda
poskytne nebo neposkytne uvér, v jaké vysi a za jakych podminek. Pravidelny reporting

podniku bance o vyvoji finan¢ni situace tvoti integralni sou¢ast uvérovych smluv.

2.3.3 Stat a jeho organy

Ukolem stitu je kontrola spravnosti vykadzanych dani. Statni organy vyuZivaji
informace o podnicich i pro rizna statistickd Setfeni, kontrolu podnikli se statni
majetkovou ucasti, rozdélovani financ¢nich vypomoci (dotace, subvence, garance uvéri
apod.) a ziskavani piehledu o financni situaci podnikl, kterym byly v ramci vetejné

soutéZe svefeny statni zakazky.

2.3.4 Obchodni partneri

A%

podniku hradit spatné zavazky. Sleduji zejména solventnost, likviditu a zadluzenost. Tyto

zékladni ukazatele jsou vyrazem kratkodobého zdjmu obchodnik partnert. Dlouhodobym
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zajmem obchodnich partnert jsou predpoklady dlouhodobé stability dodavatelskych

vztahu.

Odbératelé maji zajem na ptiznivé finanéni situaci dodavatele. Jedna se zejména o ty
odbératele, jejichz moznosti nakupu pii ptipadném bankrotu dodavatelského podniku jsou

do zna¢né miry omezené. Prioritnim cilem je tedy bezproblémové zajisténi vyroby.

2.3.5 Manazeri

Manazeti vyuzivaji vystupy finan¢ni analyzy pro operativni i strategické finan¢ni fizeni
podniku. Z hlediska pfistupu k informacim maji nejleps$i pfedpoklady pro zpracovani
finan¢ni analyzy, nebot’ disponuji i t€émi informacemi, které nejsou vetejné¢ dostupné
externim zdjemcim (investorim, bankam, apod.). Manazefi znaji pravdivy obraz finan¢ni
situace a zpravidla jej vyuzivaji ke své kazdodenni praci. Jedna se o to, aby veskera ¢innost

byla podtizovana zakladnimu cili podniku.

2.3.6 Zaméstnanci

Zamgstnanci podniku maji pfirozeny zdjem na prosperité, hospodaiské a finanéni
stabilité svého podniku. Jedna se o perspektivu a jistotu zaméstnani, 0 moznosti v mzdové

a socialni oblasti.

2.3.7 Konkurence
Konkuren¢ni podniky pouZivaji finan¢ni analyzu jako prostfedek porovnani svych
vysledkl s vysledky sledovaného podniku a s odvétvovymi priméry. UmoZiluje jim téZ

odhalit siln€ a slabé stranky svého konkurenta.

2.3.8 Ostatni subjekty

Existuje celd tada dalSich z4jemcti o vystupy hospodatfeni podniku. Jsou to napf.

vvvvv

Z vyse uvedeného poctu uzivatelll vyplyva vyznam financni analyzy. V soucasné dobé
si existenci podniku bez pribézného sestavovani a vyhodnocovani finan¢nich ukazateld
nelze vibec ptedstavit. Proto jejich zvladnuti patfi k zakladnim dovednostem kazdého

manazera bez ohledu na pozici, kterou zastava.
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2.4 Zdroje informaci pro financni analyzu

»Kvalita informaci, ktera podminuje uspésnost financni analyzy, do znacné miry zavisi
na pouzitych vstupnich informacich. Mely by byt nejen kvalitni, ale zaroven také
komplexni. Ditvodem pro toto tvrzeni je fakt, Ze je nutno podchytit pokud mozno vSechna
data, ktera by mohla jakymkoliv zpiisobem zkreslit vysledky hodnoceni financniho zdravi
firmy. Financni analytik ma v soucasnosti daleko vétsi moznosti Cerpani informaci, a je
tedy schopen obsdahnout mnohem vice problematickych aspektu, nez tomu bylo drive.
Nicméné i presto ziistava podstata stale stejna. Zakladni data jsou totiz nejcastéji cerpana

P e . 4
Z ucetnich vykazi. *

Utetni vykazy poskytuji informace celé fadé uzivateld. Lze je rozdélit do dvou

zakladnich ¢asti:

r

¢ Finanéni ucetni vykazy jsou externimi vykazy, které poskytuji informace zejména
externim uzivatelim. Zobrazuji prehled o stavu a struktuie majetku, zdrojich kryti,
tvorb¢ a uziti vysledku hospodareni a také o penéznich tocich. Je mozné je oznacit
za zéklad vSech informaci pro firemni finan¢ni analyzu, a to i vzhledem k faktu, ze
jde o vefejné dostupné informace, které je firma povinna zvefejiiovat nejméné
jedenkrat ro¢né.

e Vnitropodnikové ucetni vykazy nemaji pravné zavaznou Upravu a vychdzeji
z vnitinich potfeb kazdé firmy, avSak pravé vyuziti vnitropodnikovych informaci
vede ke zpfesnéni vysledkl finan¢ni analyzy a napomahaji eliminovat riziko
odchylky od skutecnosti, nebot’ se jedna o vykazy Castéji sestavované a umoziuji
vytvateni podrobnéjSich ¢asovych tad, coZz je z hlediska finan¢ni analyzy velmi
dilezité.

Pro to, abychom mohli uspé$né zacit zpracovavat finan¢ni analyzu, jsou dulezité

zejmeéna tyto zakladni Uc€etni vykazy:

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,

e vykaz cash flow.

*RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s.,s. 21.
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Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou ucetni vykazy, jejichz struktura je zavazné
stanovena Ministerstvem financi a jsou zdvaznou soucasti ucetni zavérky. Ucetni zavérka
vychézi ze zakona €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisii a podle § 18

zékona o ucetnictvi tvoii Ucetni zavérku rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptiloha.

2.4.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery podava pisemny piehled o majetku podniku a jeho
Po strance formalni obsahuje Cast identifikacni a Cast tabulkovou. Nazvy jednotlivych
polozek a jejich obsahovad népln navazuje na jednotlivé Ucty Uctové osnovy a postupy

uctovani.

,Rozvaha (bilance) zachycuje majetkovou a zdrojovou strukturu podniku. Aktiva
predstavuji majetek, kterym podnik disponuje, pasiva zdroje kapitalu, ze kterych jednotlivé

majetkové casti byly porizeny.*®
Zakladni vztah v rozvaze lze vyjadii prostiednictvim rovnice:
aktiva = vlastni kapital + dluhy

Aktiva ptredstavuji vlozené prostiedky, které vznikly na zdkladé¢ minulych rozhodnuti
a od nichZz se o¢ekavd, ze podniku budou pfindset urcity ekonomicky efekt. Dluhy jsou
stavajici zavazky podniku, které vznikly v minulosti a které naopak v budoucnosti budou
ekonomicky efekt dosaZzeny zapojenim aktiv do podnikatelské €innosti podniku sniZovat.

Vlastni kapital je pak tedy rozdilem mezi aktivy a dluhy.

Aktiva — majetek firmy

LAKLIVY v Sirsim pojeti rozumime celkovou vysi ekonomickych zdroji, jimiz podnik
disponuje v urcitém casovém okamzZiku. Zdroje byvaji oznacovany jako majetek podniku,
jde-li o pravni pojeti, a také jako kapitdl, jde-li o financni stranku ekonomickych zdroju.
Rozhodujici je vSak schopnost dané polozky prinést v budoucnu ekonomicky prospéch

podniku.«®

® KISLINGEROVA, E.: Oceriovdni podniku: 2. piepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001.
367 s., s. 45.

® RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha: Grada, 2010.

144 s.,s. 24.
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Aktiva se ¢leni:

e podle stupné likvidity, tj. majetkové slozky jsou usporadany od nejméné likvidnich
(dlouhodobého majetku) k nejlikvidn€jsim (penéznim prostredkiim a kratkodobému
finanénimu majetku);

e Vramci tohoto usporadani podle jednotlivych skupin, popt. druhii majetku.
Pasiva — zdroje financovani firmy

Pasiva se ¢leni na dvé zakladni skupiny zdroju, se kterymi podnik ,,pracuje®, tj. z nichz

financuje majetkové Casti:

e vlastni zdroje (vlastni kapital);

e cizi zdroje (zévazky), které jsou usporadany podle doby splatnosti na kratkodobé

a dlouhodobé.

2.4.2 Vykaz zisku a ztraty

wmyslem vykazu ziskii a ztrdt je informovat o uspésnosti prdace podniku, o vysledku,
kterého dosahl podnikatelskou cinnosti. Zachycuje vztahy mezi vynosy podniku dosazenymi
V urcitém obdobi a ndklady spojenymi s jejich vytvorenim. Podle principu akrualniho
ucetnictvi se za vynosy povazuji penezni castky, které podnik ziskal z veskerych svych
¢innosti za dané ucetni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu.
Ndaklady pak predstavuji penézni castky, které podnik v daném ucetnim obdobi ucelne
vynalozil na ziskani vynosu, i kdyz kjejich skutecnému zaplaceni nemuselo ve stejném

obdobi dojit.*

Nékladové a vynosové polozky se neopiraji o skutecné hotovostni toky — piijmy
a vydaje, a proto ani vysledny Cisty zisk neodraZi Cistou skutecnou hotovost ziskanou

hospodatenim podniku.

"KISLINGEROVA, E., a kol.: Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s., s. 40.
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Ve strukture vykazu zisku a ztraty je mozno nalézt nékolik stupnii vysledkii hospodareni.
Jednotlivé vysledky hospodareni se od sebe lisi tim, jaké ndklady a vynosy do jejich

struktury vstupuji. Vysledek hospodarent Clenime:*®

e provozni vysledek hospodareni (nezdanény) jako rozdil provoznich vynost
a provoznich nakladu;

e finan¢ni vysledek hospodareni (nezdanény) jako rozdil finanénich vynost
a finan¢nich nakladi;

e vysledek hospodareni za béZnou ¢innost (po zdanéni) jako soucet provozniho
a finan¢niho vysledku hospodareni snizeny o dan z pfijmu z bézné ¢innosti;

e mimoiadny vysledek hospodareni (po zdanéni) jako rozdil mimofadnych vynostu
a mimotadnych nakladl snizeny o dan z pfijml z mimotadné ¢innosti;

e vysledek hospodaieni za ucetni obdobi (po zdanéni) jako soucet vysledku
hospodaieni za béZnou a mimoiradnou ¢innost;

o vysledek hospodafeni pred zdanénim (soucet provozniho, finan¢niho

a mimotadného vysledku hospodateni pfed zdanénim).
o L, “ , o v o 4 . .. 9
Pti zpracovani finan¢ni analyzy se miizeme setkat s riznymi formami zisku:

e Cisty zisk (Earnings after Taxes, EAT). Jedna se o zisk po zdanéni, ktery je uréen
k rozd€leni mezi akcionafe, drzitele vSech akcii a podnik.

e Zisk pi‘ed zdanénim (Earning befor Taxes, EBT). Je to Cisty zisk zvySeny o dan
Z ptijmu za mimofadnou ¢innost a dail z pfijmu za béznou ¢innost.

e Zisk pred zdanénim a uroky (Earning befor Interest and Taxes, EBIT). Jedna se
o EBT zvySeny o nékladové uroky.

e Zisk pied zdanénim, uroky a odpisy (Earning befor Interest, Taxes,
Depreciations and Amortization Charges, EBITDA). Je to EBIT zvySeny o odpisy.

o Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit after Taxes, NOPAT).
Predstavuje provozni zisk vygenerovany v souvislosti s hlavni, provozni ¢innosti
podniku.

e Ekonomicky zisk je rozdilem mezi vynosy a ekonomickymi naklady.

8 RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s.,s. 32.
® KISLINGEROVA, E., a kol.: Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2004. 714 s., s. 41-42.
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2.4.3 Piehled o penéznich tocich (vykaz cash flow)

Soucasti prilohy k ucetni zavérce je prehled o penéznich tocich nazyvany vykaz cash
flow, ktery informuje o pfijmech a vydajich, které podnik v minulém uéetnim obdobi
realizoval. Plati tzv. metoda dvou hiebikl (pfijmy a vydaje), pfiCemz je zadouci, aby
piijmy byly vétsi nez vydaje. Vykaz cash flow zobrazuje skuteCny pohyb penéznich
prostiedk.

Koncepce vykazu cash flow je zalozena na skutecnych hotovostnich tocich. Vychazi
z ¢asového nesouladu hospodarskych operaci a jejich finan¢niho zachyceni, tj. rozdila

mezi ndklady a vynosy a vydaji a ptijmy.

Ptedmétem piehledu o penéZnich tocich je prokazat zménu jejich stavu za uplynulé
ucetni obdobi a také rozclenit priristky a ubytky do polozek vztahujicich se k ¢innosti

provozni, investi¢ni a finan¢ni.
y o . - . . 1 . 1
Prehled o pen&znich tocich rozlisuje pen&zni toky ze tii zakladnich &innosti, a to:™

e penézni toky z provozni ¢innosti,
e penézni toky z investi¢ni ¢innosti,

e penézni toky vztahujici se k financovani podniku.

Pro sestaveni vykazu cash flow je mozZzno pouzit bud’ pfimou, nebo nepiimou metodu.
Pfima metoda vykazuje hlavni skupiny penéznich piijmu a vydaji. Neptima metoda je
zalozena na vykazani penéZnich tokd za provozni ¢innost a upravé vysledku hospodatfeni
0 nepenczni operace, zmény stavu zasob, pohledavky a zavazky a polozky nalezejici do

finanéni nebo investi¢ni ¢innosti. Podnikova praxe nejcastéji vyuziva neptimou metodu.

W KISLINGEROVA, E., a kol.: Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s., s. 49.

21



3 Metody finan¢ni analyzy

3.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Zakladni vstupni data jsou pouze zakladnim ptedpokladem pro to, aby bylo mozno
zpracovat vlastni analyzu. Ugetni vykazy, které tvoii prevaznou &ast vstupnich informaci,

obsahuji udaje, které¢ nazyvame absolutni ukazatele.

»wAbsolutni ukazatele davaji predstavu o rozmeru jednotlivych jevii; podle toho, zda
vyjadiuji urcity stav nebo informuji o udajich za urcity casovy interval, hovorime
o velicinach stavovych a tokovych. Veliciny stavové tvori obsah vykazu rozvaha, kde
K urcitému datu je uvedena hodnota majetku a kapitilu. Naproti tomu ucetni vykaz ziskii

r,o. V.o o 14 v reoll
a ztrat, jakoz i vvkaz cash flow, uvadi veliciny tokové.*

Absolutni ukazatele tvofi zdkladni vychodisko rozboru. Prvnim postupovym krokem
kazdé analyzy je zpracovani vertikdlniho a horizontdlniho rozboru absolutnich udaju.

Jedna se o matematicky velmi jednoduché propocty.
3.1.1 Horizontalni analyza

wHorizontalni analyza (analyza ,,po Fadcich®) se zabyva porovnanim zmén poloZek
jednotlivych vykazii v casové posloupnosti. Pritom lze ztéchto zmén odvozovat
i pravdepodobny vyvoj prislusnych ukazatelii v budoucnosti. Zde je vSak nutno postupovat
s velkou opatrnosti. Zalezi totiz na tom, zda se podnik v budoucnu bude chovat stejné jako

v minulosti. “*?

K dosaZeni dostatecné vypovidaci schopnosti této metody analyzy je zapotiebi splnéni

nasledujicich podminek:

e mit k dispozici dostatecné dlouhou ¢asovou fadu udajt;
e  zajistit srovnatelnost udaji v Casové fadé u konkrétniho analyzovaného podniku;
e vyloucit z udaji vSechny ndhodné vlivy, které na vyvoj urcité polozky né&jakym

zpUsobem pisobily;

1 KISLINGEROVA, E.: Oceiiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001.
367 s.,s. 63.
2 MRKVICKA, J., KOLAR, P.: Finanéni analyza. 2. preprac. vyd. Praha: ASPI, a. s., 2006. 228 s., s. 54.
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e pii odhadech budouciho vyvoje je tieba do analyzy zahrnout objektivné

predpokladané zmény.
Vypocet horizontalni analyzy:
absolutni zména = ukazatel; — ukazatel;.

absolutni zména *100

ukazatel, ,

procentni zména =

Vystupy z horizontdlni analyzy lze vyjadfit i ve formé bazickych nebo fetézovych
indextl. ,,Bazické indexy porovnavaji hodnoty urciteho ukazatele V jednotlivych obdobich
S hodnotou téhoz ukazatele ve zvoleném stale stejném obdobi, které je vzato na zdkladni
srovnani. Retézové indexy srovndavaji hodnoty urcitého ukazatele v jednotlivych obdobich

S hodnotou téhoz ukazatele v predchazejicim obdobi. «13

3.1.2 Vertikalni (procentni) analyza

Vertikalni analyza je zalozena ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykaza jako
procentniho podilu k jediné zvolené zakladné polozené jako 100 %. Této metod¢ se n¢kdy

fikéa také strukturalni.

Pro rozbor rozvahy je jako zaklad zvolena vySe aktiv celkem (nebo pasiv celkem), pro

rozbor vykazu zisku a ztraty velikost celkového obratu, tj. vynosy celkem.
3.1.3 Bilan¢ni pravidla

Rozumi se jimi doporuceni, kterymi by se mél management fidit ve financovani firmy
s cilem dosazeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy a stability. Obvykle jsou uvadéna Ctyfi

pravidla; jsou to:**

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Toto pravidlo tika, Ze je nezbytné ,,slad’ovat® Casovy horizont trvani majetkovych ¢asti

s ¢asovym horizontem zdroju, ze kterych je financovani. Zde plati, ze dlouhodoby majetek

¥ MRKVICKA, J., KOLAR, P.: Financni analyza. 2. pteprac. vyd. Praha: ASPI, a. s., 2006. 228 s., s. 55.
Y KISLINGEROVA, E.: Oceiiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001.
367 s., s. 66-67.
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financujeme piedevsim z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroji, kratkodobé slozky

majetku z odpovidajicich kratkodobych zdroja.
Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Sleduje vztahy na strané pasiv a fika, Zze vlastni zdroje by pokud mozno meély

prevySovat cizi zdroje. V krajnim piipad¢ se maji rovnat.
Zlaté pari pravidlo

Jedna se o vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdroji. M4 se zato, ze podnik ve
svém financovani vyuziva i cizich zdroja, a proto se tyto dvé polozky rovnaji jen v krajnim

pripadé.
Zlaté pomérové pravidlo

Tempo ristu investic by v z4jmu udrzeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy nemélo ani

Vv kratkodobém ¢asovém horizontu predstihovat tempo ristu trzeb.
3.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatela

wAnalyza rozdilovych a tokovych ukazatelii se zabyva analyzou téch zakladnich ucetnich
wkazii, které v sobé primarné mnesou tokové polozky. Jde tedy zejména o vykaz zisku
a ztraty a vkaz cash flow, nicméné stranou neziistava ani rozvaha, nebot analyzu

obéznych aktiv je mozno provést také pomoci rozdilovych ukazatelii.*"™

3.2.1 Analyza fondi finan¢nich prostredku

Analyza fondd financnich prosttedkd patfi k metoddm s vyuzitim rozdilovych
ukazateld. Je zamétena predevSim na Cisty pracovni kapital, ktery slouZi k ur¢eni optimalni
vyse kazdé polozky obéZznych aktiv a stanoveni jejich celkové pfimérené vyse. Kazdy

podnik potiebuje tento Cisty pracovni kapital, aby byla zajiSténa potiebnd mira likvidity.

Zikladni rovnice pro vypocet ¢istého pracovniho kapitalu:

Cisty pracovni kapital = ob&zny majetek — kratkodobé zavazky

Y RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. roz3. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s., s. 44.
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3.2.2 Analyza cash flow

SZamerem analyzy cash flow je vyjadrit a pomeérit vnitini financni silu podniku, tj.
schopnost vytvaret z vlastni hospodarské cinnosti prebytky pouZitelné k financovani

. v v o7 vae, 7 % ’ ’ o ’ .. V. ror. . 16
existencné dilezitych potreb — uhrady zavazkii, vyplaty dividend ¢i financovani investic.

3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

~Pomerove ukazatele jsou nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim
vwkaziim z hlediska vyuzitelnosti | z hlediska jinych urovni analyz (napr. odvétvova
analyza). Nejpravdépodobnéjsim duvodem je fakt, Ze analyza pomerovymi ukazateli
vychdzi vyhradné z udajii ze zdkladnich ucemich vykazi.“‘" Pracuje tedy s vefejnd
dostupnymi informacemi a ma k nim pfistup také externi financ¢ni analytik. Pomérovy

ukazatel se vypocitd jako pomér jedné nebo vice ucetnich polozek zakladnich ucetnich

vykazi k jiné poloZce nebo k jejich skupiné.

Ukazatele mohou byt uspofadany do soustavy, kterou nazyvame paralelni nebo
pyramidova. V paralelni soustavé jsou vytvafeny bloky ukazateld méfticich urcitou stranku
finan¢ni situace (rentabilita, likvidita apod.), pficemz jsou pro finan¢ni zdravi vnimany
vSechny charakteristiky jako rovnocenné. Podnik musi byt nejen rentabilni, ale 1 pfimé&fené
likvidni a zadluZeny, aby dlouhodobé existoval. Pyramidové soustavy jsou ureny pro

rozklad syntetického ukazatele, jehoz vybér je podiizen ticelu analyzy.

Clenéni pomérovych ukazatelll z hlediska zaméfeni pomérovych ukazatelt:

ukazatele likvidity;

ukazatele rentability;

ukazatele zadluzenosti;

ukazatele aktivity.

YRUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. roz3. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s.,s. 44.
YRUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. r0z3. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s., s. 44.
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3.3.1 Ukazatele likvidity

Zakladni pojmy:'®

e solventnost je vyjadienim schopnosti podniku hradit v¢as, v pozadované vysi a na
pozadovaném misté vSechny splatné zavazky;

e likvidita je vyjadfenim schopnosti podniku pfeménit sva aktiva na penézni
prosttedky a témi kryt vcas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté
vSechny splatné zavazky;

e likvidnost vyjadfuje miru obtiznosti pfemény majetku do hotovostni podoby.

wLikvidita je diilezita z hlediska financni rovnovahy firmy, nebot jen dostatecné likvidni
podnik je schopen dostat svym zavazkim. Na druhou stranu prilis vysoka mira likvidity je
nepriznivym jevem pro viastniky podniku, nebot financni prostiedky jsou vazany
V aktivech, kterd nepracuji ve prospéch vyrazného zhodnocovani financnich prostredkii
a ,,ukrajuji“ tak z rentability. “*° Je tedy potieba hledat pokud mozno vyvazenou likviditu,

ktera zaruci jak dostatecné zhodnoceni prostiedku, tak i schopnost hradit své zavazky.

Obé&zny majetek z hlediska likvidnosti rozlisujeme na stupng:®

e nejvyssi — kratkodoby finan¢ni majetek;
e kratkodobé pohledavky;

e zasoby.

Obecné lze tici, Ze ukazatele likvidity maji obecny tvar podilu toho, ¢im moZno platit
k tomu, co je nutno platit. Z hlediska nazvu a obsahu ukazateld se zpravidla pouzivaji tfi

zakladni ukazatele:*!

e okamzita likvidita;
e pohotova likvidita;

e Dbézna likvidita.

 KISLINGEROVA, E., a kol.: ManaZerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s., 5. 77,
YRUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. r0z3. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s., s. 49.

20 KISLINGEROVA, E., a kol.: Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004. 714 s., s. 77.

2L RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. roz3. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s., s. 49.
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Okamzita likvidita (Cash Ratio)

pohotové platebni prostiedky
dluhy s okamzitou splatnosti

Okamzita likvidita =

Okamzita likvidita byva Casto oznacovana jako likvidita 1. stupné a predstavuje to
nejuz§i vymezeni likvidity. Vstupuji do ni jen ty nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy.
Pohotové platebni prostfedky predstavuji sumu penéz na bézném uctu, na jinych uctech ¢i
Vv pokladné, ale také volné¢ obchodovatelné cenné papiry ¢i Seky. Tento pojem lze ztotoznit
S pojmem ,,financni majetek*. V nékterych teoriich jsou vsak pravé z diivodu zachovani
nejvyssi likvidnosti polozek dosazovany do citatele pouze penize v hotovosti a penize na
bankovnich uctech. Soucasti kratkodobych dluhti jsou i bézné bankovni uvéry
a kratkodobé finan¢ni vypomoci. Doporu¢end hodnota tohoto ukazatele by neméla byt

niz8i nez 0,2.
Pohotova likvidita (Quick Ratio)

obézna aktiva - zasoby
kréatkodobé dluhy

Pohotova likvidita =

Tento ukazatel je v literatufe oznaCovan jako likvidita 2. Stupné a méfi platebni
schopnost podniku po odecteni zasob z obéznych aktiv. Zasoby jsou totizZ obvykle méné
likvidni nez ostatni obézna aktiva a jejich piipadny prodej je obvykle ztratovy. Pro
pohotovou likviditu plati, ze Citatel by mél byt stejny jako jmenovatel, tedy pomér 1:1,
ptfipadné az 1,5:1. Pokud by byl pomér 1:1, podnik by byl schopen se vyrovnat se svymi

zavazky, aniZ by musel prodat své zasoby.
BéZzna likvidita (Current Ratio)

obézna aktiva
kratkodobé diuhy

Bézna likvidita =

Bézna likvidita je oznaCovana jako likvidita 3. stupné. Ukazuje, kolikrat pokryvaji
ob¢zna aktiva kratkodobé zavazky podniku nebo také kolika jednotkami obéznych aktiv je

kryta jedna jednotka kratkodobych zavazka. Tento ukazatel meéii platebni schopnost
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zpravidla z hlediska kratSiho obdobi. V Citateli se uvadéji veskera obézna aktiva, ve
jmenovateli vSechny penézni zavazky splatné¢ do 1 roku. Je to pomérné hruby ukazatel
platebni schopnosti, ale pro svou jednoduchost je v praxi velmi rozsiteny. Srovnavame jej

S odvétvovym primérem. Doporucené hodnoty by se mély pohybovat v rozmezi 1,5-2,5.

3.3.2 Ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti)

»Rentabilita (vynosnost vloZeného kapitilu) je méritkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalu. U téchto pomeérovych
ukazatelu se nejcastéji vychazi ze dvou zakladnich ucetnich vykazu, a to z vykazu zisku

a ztrdty a z rozvahy. “?

Ukazatele rentability jsou ukazatele, kde se v Citateli vyskytuje né&jaka polozka
odpovidajici vysledku hospodateni a ve jmenovateli néjaky druh kapitalu, respektive trzby.
Obecné lze fici, Ze ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané
¢innosti.

Ke zjistovani rentability jsou pouzivany v praxi nejvice tyto ukazatele:

o rentabilita celkového vloZzeného kapitalu;

e rentabilita celkového investovaného kapitalu;

e rentabilita vlastniho kapitalu;

e rentabilita trzeb;

e rentabilita naklada.
Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA - Return on Assets)

zisk
celkovy vlozeny kapital

ROA =

Méfenim rentability celkového vlozeného kapitalu vyjadiujeme celkovou efektivnost
firmy, jeji vydéle€nou schopnost nebo také produkéni silu. Odrazi celkovou vynosnost

kapitalu bez ohledu na to, zjakych zdroji byly podnikatelské Cinnosti financovany.

2 RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. roz3. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s., 5. 51.
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Ukazatel hodnoti vynosnost celkového vlozeného kapitdlu a je pouzitelny pro meéteni

souhrnné efektivnosti.

Na celkovy vlozeny kapital se obvykle nahlizi jako na cCast, kterd spada do kategorii
vykazovanych na strané aktiv rozvahy, a pak pod pojmem ,.celkovy vlozeny kapital*
rozumime celkova aktiva. Méné jednoznaéna je polozka zisku. Do vzorce mlze vstupovat

bud’ zisk pted zdanénim zvySeny o Groky (EBIT) nebo Cisty zisk (EAT).

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE - Return on Capital Employed)

ROCE = _7isk S
dlouhodobé dluhy + vlastni kapital

Na tento ukazatel je potieba nahlizet z pohledu strany pasiv v rozvaze a do ukazatele
vstupuji dlouhodobé dluhy. Kategorie investovaného kapitdlu predstavuje soucet
prostfedkd dlouhodobé vlozenych véfiteli a prostiedkii od akcionattu. Jedna se o ukazatel,
ktery vyjadfuje miru zhodnoceni vSech aktiv spolecnosti financovanych vlastnim i cizim

dlouhodobym kapitalem. Komplexné tedy vyjadiuje efektivnost hospodaieni spolecnosti.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return on Equity)

zisk
vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu je jednim z kli¢ovych ukazatelli, na ktery soustfed’uji
pozornost akcionafi, spolecnici a dalsi investofi. Méf, kolik ¢istého zisku pripada na jednu
korunu investovaného kapitalu akcionafem. Vlastni kapital v sobé zahrnuje jak zakladni
kapital, tak 1 slozky dal$i, napt. emisni 4zio, zakonné a dal$i fondy vytvarené ze zisku,

jakoz 1 zisk bézného obdobi.

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)

zisk
trzby

ROS =
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Rentabilita trzeb ptfedstavuje poméry, které v Citateli zahrnuji vysledek hospodateni
v riznych podobach a ve jmenovateli obsahuji trzby, opét riznym zpisobem upravované
podle ucelu analyzy. Do polozky trzeb se nejcastéji zahrnuji trzby, které tvoii provozni
vysledek hospodareni, ale je mozné zahrnout trzby veskeré, zejména pouzijeme-li namisto

provozniho vysledku hospodaieni ¢isty zisk.

Tyto ukazatele vyjadiuji schopnost podniku dosahovat zisku pti dané urovni trzeb, tedy
kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb. Tomuto ukazateli se také n¢kdy
tiké ziskové rozpéti a slouzi k vyjadieni ziskové marze.

Rentabilita nakladi (ROC — Return on Costs)

zisk

ROC = —
celkové naklady

Tento ukazatel byva povazovan za doplikovy ukazatel k ukazateli rentability trzeb.
Vyjadiuje, kolik haléit zisku piipada na 1 K& vynalozenych nakladi. Cim vyssi je tento
ukazatel, tim 1épe jsou zhodnoceny vlozené naklady do hospodaiského procesu, tim vyssi

je procento zisku.

3.3.3 UKkazatele zadluzenosti

»Pojem zadluZenost vyjadiuje skutecnost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv
cizi zdroje. Pouzivanim cizich zdrojii ovliviiuje jak vynosnost kapitalu akciondri, tak riziko
podnikani. Dnes je prakticky u velkych podnikii nemyslitelné, aby podnik financoval

vSechna sva aktiva z kapitalu vlastniho, nebo naopak jen z kapitdlu ciziho.“%

Pouziti pouze
vlastniho kapitalu by totiz vedlo ke sniZeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Na
druhé stran€ financovani vSech podnikovych aktiv jen cizim kapitdlem je vylouceno jiz
proto, Ze v pravnich predpisech je zakotvena urcitd povinnd vyse vlastniho kapitalu pfi
zahdjeni podnikéani. Na financovani podnikovych aktiv se proto podili vlastni i cizi kapital.

Hlavnim ucelem analyzy zadluZenosti je tedy hledani optimalniho vztahu mezi vlastnim

a cizim kapitalem.

2 KISLINGEROVA, E., a kol.: Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2004. 714 5., s. 85.
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Ukazatele zadluzenosti jsou ovliviiovany ¢tyfmi zékladnimi faktory, které podniky

zvazuji: jsou to dané, riziko, typ aktiv a stupen finan¢ni volnosti.

,»Pri analyze financni struktury se pouziva cela rada ukazatelu zadluzenosti, které jsou
odvozeny predevsim z udajit v rozvaze. Analyza zadluzenosti porovnava rozvahove polozky

. oo ’ v e : ’ . . . ’ .y .. 24
a na jejich zaklade zjisti, v jakém rozsahu jsou aktiva podniku financovana cizimi zdroji.*

Mezi zékladni ukazatele zadluzenosti patii:

o ukazatel véfitelského rizika;
e pom¢r vlastniho kapitalu a celkovych aktiv;
e ukazatel urokového kryti;

e finan¢ni paka.
Ukazatel véritelského rizika (Debt Ratio)

cizi kapital

Ukazatel véritelského rizika= ————
celkova aktiva

Ukazatel veéftitelského rizika je zakladnim ukazatelem, ktery zpravidla vyjadiuje
celkovou zadluzenost. Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je

riziko véftiteld.
Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv

vlastni kapital

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv = —
celkova aktiva

K méteni zadluZenosti se dale pouZiva poméru vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim —
koeficient samofinancovani (Equity Ratio), coz je doplnkovy ukazatel k ukazateli
vétitelského rizika a jejich soucet by mél dat priblizné 1. Udava do jaké miry je podnik
schopen kryt své prostfedky (majetek) vlastnimi zdroji a jak vysokd je jeho financni

samostatnost.

#RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. roz3. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s., 5. 57.
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Ukazatel urokového kryti

EBIT
nakladové Uroky

Ukazatel urokového kryti =

Tento ukazatel udava, kolikrat je zisk vétsi nez uroky. Urokové kryti ukazuje, jak velky
je bezpecnostni polstai pro veéfitele. V zahranici je za doporuc¢enou hodnotu oznacovan

trojnasobek nebo i vice.
Finanéni paka

celkova aktiva

Finan¢ni paka = ——
viastni kapital

Financ¢ni paka vyjadiuje, kolikrat prevySuje celkovy kapital velikost vlastniho kapitalu.

Tento ukazatel je zaloZen na skutecnosti, Ze cizi kapitél je levnéj$i nez vlastni.

3.3.4 Ukazatele aktivity

»Ukazatele aktivity informuji, jak podnik vyuZiva jednotlivé majetkové casti. Zde Ize
pracovat s ukazateli dvojiho typu, a sice s ukazateli poctu obratit nebo dobou obratu. Jinak
Feceno, jde o hodnoceni vazanosti kapitalu v aktivech. V prvnim pripadé vypoctené cislo
informuje o poctu obratek za rok, v druhém pripadé pak o poctu dni. Konstrukce ukazatelit
pracuje s jednotlivymi majetkovymi cdstmi, které jsou pomérovany bud’ k trzbam, nékdy

i .. o .25
K vynosiim, event. jinym rozvrhovym zdakladnam.

Nejcastéji se Ize setkat s nasledujicimi ukazateli aktivity:

e obrat aktiv;

e obrat dlouhodobého majetku;
e obraz zasob;

e doba obratu zasob;

e doba obratu pohledavek;

e doba obratu zavazku.

PKISLINGEROVA, E.: Oceiiovdni podniku: 2. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2001.
367s.,s.71.

32



Obrat aktiv

trzby

Obrat aktiv= —————
celkova aktiva

Obrat aktiv patii vedle rentability trzeb k jednomu z kli¢ovych ukazatelti efektivnosti.
Je métitkem celkového vyuziti majetku. Udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok.
Cim je ukazatel vyssi, tim efektivngji podnik vyuziva majetek. Obrat aktiv by mé&l byt

minimaln¢ na Grovni hodnoty 1.

Obrat dlouhodobého majetku

trzby

Obrat dlouhodobého majetku = - -
dlouhodoby majetek

Tento ukazatel meéfi efektivnost vyuzivani budov, strojii, zafizeni a jinych

dlouhodobych majetkovych ¢asti a udava kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby za

rok.

Obrat zasob

Obrat zasob = t,rzby
zasoby

Ukazatel udava pocet obratek zasob za sledované obdobi (zpravidla za rok). Zajem je
na zvySovani poctu obratek (zkracovani doby obratu), coz obvykle vede ke zvySovani

zisku, resp. k snizovani pottebného kapitalu pti dosahovani stejného zisku.
Doba obratu zasob
zasoby

trzby
360

Doba obratu zasob =

Doba obratu zasob vyjadiuje praimérny pocet dnti, po néz jsou zasoby vazany v podniku
do doby jejich spotieby (v pifipadé surovin a materidlu) nebo do doby jejich prodeje
(u zésob vlastni vyroby). Obecné plati, Ze pokud se obratovost zasob zvySuje a doba obratu

snizuje, resp. zrychluje, pak je situace podniku dobra.
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Doba obratu pohledavek

pohledavky
k = V—
trzby
360

Doba obratu pohledave

Doba obratu pohledavek méii, kolik uplyne dni, béhem nichz je inkaso penéz za trzby
zadrzeno v pohledavkach. Po tuto dobu musi firma ¢ekat na inkaso plateb za své jiz
provedené trzby za vyrobené vyrobky a poskytnuté sluzby. Tento ukazatel je dulezity

hlavné z hlediska planovani penéznich toki.

Doba obratu zavazku

zavazky
trzby
360

Doba obratu zavazka =

Doba obratu zavazku je ukazatelem, ktery je protipolem ukazatele doby obratu
pohledavek. Jde pfedevsim o to zjistit, v jakeé relaci se tyto dva ukazatele nachdzeji. Doba
obratu zdvazkli by méla byt delsi nez doba obratu pohleddvek, aby nebyla narusena

finan¢ni rovnovaha firmy.

3.4 Pyramidové soustavy ukazateli

,Cilem pyramidovych soustav je na jedné strané popsani vzdjemné zavislosti

Jjednotlivych ukazatelti a na strané druhé analyzovani sloZitych vnitinich vazeb v ramci

pyramidy. Jakykoliv zasah do jednoho ukazatele se poté projevi v celé vazhe.“*

RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. r0z3. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s.,s. 71.
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3.4.1 Rozklad Du Pont

{ rentabilita vlastniho kapitalu ]

/\

{ ROA } X { aktiva celkem / vlastni kapital ]

T

[ rentabilita trzeb { obrat celkovych aktiv }

/\ /\

[ EAT ] / { trzby J { trzby ] / [ aktiva celkem ]

R
~

Obrazek 1 Du pont rozklad
Zdroj: RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. roz§. vyd. Praha: Grada,
2010. 144 s.,s. 71.

Du Pont rozklad je nejtypictéjSim pyramidovym rozkladem. Zaméfuje se na rozklad
rentability vlastniho kapitdlu a na vymezeni jednotlivych polozek vstupujicich do tohoto

ukazatele.

Pravé strana Du pont rozkladu znazoriiuje ukazatel pdkového efektu, tj. pfevracené
hodnoty k equity ratio. Z pfitomnosti tohoto ukazatele je ziejmé, Ze budeme-li ve vétSim
rozsahu vyuzivat cizi kapital, mizeme dosdhnout vysSich hodnot rentability vlastniho
kapitalu. Pozitivni vliv zadluzenosti se projevi pouze tehdy, bude-li firma v ramci své

produkce vykazovat takovy zisk, aby vykompenzoval vyssi nakladové troky.

Vrcholovy ukazatel je tedy mozno déle ¢lenit. Ani v takovéto podobé vSak rozklad neni
jeste dokonéen. Cisty zisk (EAT) je mozno dale rozlozit na rozdil trzeb a celkovych
naklad, do kterych patii uroky, odpisy, ostatni naklady, dan ze zisku a apod. Obdobnym
zpiisobem lze rozloZit i celkova aktiva, kterd se skladaji ze stalych aktiv, obéZnych aktiv

a ostatnich aktiv.

3.5 Bankrotni modely

Ukolem bankrotnich modelii je informovat uZivatele o tom, zda je v dohledné dobé
firma ohroZzena bankrotem. Vychédzi se z faktu, ze kazd4a firma, ktera je ohrozena
bankrotem, jiz urcity Cas pied touto udalosti vykazuje pfiznaky, které jsou pro bankrot

typické. Jedna se napt. o problémy s béznou likviditou, s rentabilitou celkového vlozeného

rrrrr
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Mezi bankrotni modely patfi:

e Altmanuv model;

e Model IN — Index duvéryhodnosti.

3.5.1 Altmanuv model

»lento model vychazi z propoctu globalnich indexii, respektive indexii celkového
hodnoceni. Je stanoven jako soucet hodnot péti beznych pomerovych ukazatelu, jimz je
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prirazena ruznd vaha, z nichz nejvetsi vahu ma rentabilita celkového kapitalu.*

Cilem pivodniho Altmanova modelu bylo zjistit, jak by bylo mozné odliSit velmi
jednoduse firmy bankrotujici od téch, u nichz je pravdépodobnost bankrotu minimalni.
yAltman pouzil k predpoveédi podnikatelského rizika diskriminacni metodu, coz je primd
statisticka metoda spocivajici v tridéni pozorovanych objektii do dvou nebo vice
definovanych skupin podle urcitych statistik. Na zdkladé této metody urcil vahy
Jednotlivych pomérovych ukazatelu, jez jsou zahrnuty jako proménné do tohoto modelu. «28

Stejné jako se méni ekonomicka situace v jednotlivych firmach a zemich, musel se i tento

model v pribéhu své existence piizplisobovat.

Altmaniv model je moZné vyjadfit tzv. rovnici divéryhodnosti, nazyvand rovnéz
Z-skore, kterda se liSi podle toho, zda patii spolecnost do skupiny firem vefejné
obchodovatelnych na burze ¢i nikoliv. Spolecnost ZZN Pardubice, a. s. nema volné

obchodovatelné akcie na burze a proto uvadim rovnici vhodnou pro tento typ spole¢nosti.

Z=0,717 x4 + 0,847 x, + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5

_ pracovni kapital
celkova aktiva

_ EAT
celkova aktiva

EBIT
celkova aktiva

?"RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s.,s. 73.
8 RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. roz3. vyd. Praha: Grada, 2010.
144s.,s. 73.
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_ zdkladni kapital
celkove dluhy

trzby
celkova aktiva

Vypocteny vysledek je mozno interpretovat podle toho, do jakého spektra jej mizeme

zaradit:
¢ hodnoty nizsi nez 1,2 pasmo bankrotu
e hodnoty od 1,2 do 2,9 pasmo $edé zony
e hodnoty nad 2,9 pasmo prosperity

Altmantv model fadime mezi technicky jednoduché finan¢ni analyzy a je vhodnym

dodatkem finan¢ni pomérové analyzy.

3.5.2 Model IN — Index divéryhodnosti

Index davéryhodnosti byl zpracovan manzely Neumaierovymi a jeho cilem je
vyhodnotit finan¢ni zdravi ¢eskych firem v ¢eském prostiedi. ,,Jde o vysledek analyzy 24
vyznamnych matematicko-statistickych modeli podnikového hodnoceni a praktické

. . o . o 29
zkusSenosti z analyz vice nez jednoho tisice ceskych firem.

Model IN je vyjadien rovnici, VniZ jsou zafazeny pomcérové ukazatele likvidity,
rentability, zadluZenosti a aktivity. Kazdému ukazateli je pfifazena vaha, kterd je vazenym
primérem hodnot tohoto ukazatele v odvétvi. Tento model tedy piihlizi ke specifikim

jednotlivych odvétvi.

Postupem casu dochézelo k vyvoji indexti IN. V roce 1995 vznikl bankrotni index IN95
(vetitelsky model), ktery respektoval ndroky véfitelll z hlediska likvidity a rovnéz bral
v uvahu obor podnikani, v jehoz ramci firma funguje. V roce 1999 vznikl index IN99
(vlastnicky model), ktery naopak respektuje fakt, ze z investorského hlediska neni primarni
obor podnikani, ale schopnost nakladat se svéfenymi finan¢nimi prostfedky. V roce 2002
byl vytvoren index INO1 na zdklad€ spojeni indexu IN95 a IN99 (bonitniho a bankrotniho
pohledu).

¥ RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s.,s. 74.
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INO1

Tento index byl vytvoren na zdklad¢é 1915 podnikll z primyslu, které byly rozdéleny na
skupinu 583 podnika tvoficich hodnotu, skupinu 503 podniku v bankrotu nebo té$né pied
bankrotem a 829 ostatnich podniki. Pomoci diskriminacni analyzy byl vytvofen index
INO1 pro primysl:

INO1 = 0,13*i + 0,04*2,IT +3,92*@ +0,21* VYN + O,O9*L,
CZ U A KZ+KBU

kde: A aktiva, resp. pasiva
OA  obé¢zna aktiva
EBIT zisk pted troky a zdanénim
VYN vynosy
CZ  cizi zdroje
KZ  kratkodobé zavazky
U nakladové troky
KBU kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci
Interpretace vysledku:

e hodnoty nad 1,77 podnik tvoti hodnotu
e hodnoty od 0,75 do 1,77 Seda zona
e hodnoty nizsi nez 0,75 podnik mifi k bankrotu

3.6 Bonitni modely

,Bonitni modely jsou zaloZeny na diagnostice financniho zdravi firmy, coz znamenda, ze
si kladou za cil stanovit, zda se firma radi mezi dobré, ¢i Spatné firmy. Je proto ziejmé, Ze
musi umoznovat srovnatelnost s jinymi firmami. Jde o komparaci firem v ramci jednoho

oboru podnikani. «30

Tyto modely jsou zavislé na mnoZstvi a kvalit¢ informaci v daném oboru. Pokud nejsou
tyto informace k dispozici, pracuje se s udaji o podnicich v dostupné databazi, které jsou

po vyhodnoceni povazovany za oborové hodnoty.

YRUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. r0z3. vyd. Praha: Grada, 2010.
144 s.,s. 74.
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Do skupiny bonitnich modelll patii napf. Tamariho model, Kralickiv Quicktest,

Argentiho model.

3.6.1 Kralickiiv Quicktest

Kralicktiv Quictest tvofi soustava Ctyf' rovnic, na jejichz zéklad¢é pak hodnotime situaci
V podniku. Prvni dv€ rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu firmy, druhé dvé hodnoti

vynosovou situaci firmy.

R = vlastni kapital
aktiva celkem

R = (cizi zdroje - penize - Gty u bank)

provozni cash flow

R3 = ‘EBIT
aktiva celkem
R4 = Provozni cash flow

vykony
Vysledkim, které vypocitame, piifadime bodovou hodnotu dle tabulky 1.

Tabulka 1 Bodovani vysledki Kralickova Quicktestu

0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-01 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12 -30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08- 0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: RUCKOVA, P.: Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. roz§. vyd. Praha: Grada,
2010. 144 s., s. 74.

Hodnoceni firmy je provedeno ve tfech krocich. Prvnim krokem zhodnotime finan¢ni
stabilitu: Hodnoceni finan¢ni stability — soucet bodové hodnoty R1 a R2 déleny 2. Poté
zhodnotime vynosovou situaci: Hodnoceni vynosové situace — soucet bodové R3 a R4
déleny 2. Poslednim krokem je zhodnoceni celkové situace: Hodnoceni celkové situace —

soucet bodové hodnoty finanéni stability a vynosové situace déleny 2.
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4 Charakteristika spole¢nosti ZZN Pardubice, a. s.

4.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Nazev spole¢nosti: ZZN Pardubice, a. s.

Sidlo: Deélnicka 384, Pardubice 531 25
Identifikaéni ¢islo: 465 04 940

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Vznik a pravni forma akciové spole¢nosti:

Akciova spolec¢nost ZZN Pardubice, a.s. byla zaloZena jednorazové Fondem néarodniho
majetku Ceské republiky jako jedinym zakladatelem na zakladé zakladatelské listiny
(obsahujici rozhodnuti zakladatele ve smyslu ustanoveni § 172 odst. 2, 3 a § 171 odst. 1
zakona €. 513/1991 Sb. Obchodniho zédkoniku) v roce 1992 ve formé notatského zapisu.

Akciova spole¢nost ZZN Pardubice, a.s. je samostatnou pravnickou osobou. Vystupuje

v pravnich vztazich svym jménem a nese odpovédnost z téchto vztahi.
Zakladni kapital: 220 470 606,- K¢

Jediny akcionai: AGROFERT HOLDING, a. s.
Praha 4, Pyselska 2327/2, PSC 149 00
IC: 261 85 610

Akcie: - 1 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnoté

108 871 206,- K¢ v listinné podobé

- 185999 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 600,- K¢

V listinné podobé
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4.2 Predmét podnikani

Predmét podnikéani je vymezen ve stanovach akciové spolecnosti ZZN Pardubice, a. s.

V navaznosti na Zakon ¢. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikéni.

Pfedmétem podnikani spolecnosti jsou:

e opravy motorovych vozidel;

e servisni a analyticka laboratorni ¢innost;

e provoz vetejného vazeni a vaznich zafizeni;

e vyroba krmnych smési, krmnych koncentratd, mineralnich ptisad — doplika
biofaktort a surovin pro jejich vyrobu;

e koupé zbozi za ticelem jeho dalsiho prodeje a prodej;

e silni¢ni motorova doprava;

e 7ivociSna vyroba.

4.3 Organy akciové spole¢nosti

Organy akciové spolecnosti podle stanov tvofi:

e valna hromada;
e predstavenstvo;

e dozordi rada.

Prava a povinnosti a pusobnost organi akciové spole¢nosti jsou obecné urcena
Zakonem ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zékoniku a podrobné konkretizovana stanovami

spole¢nosti.

4.4 Organizacni struktura spolecnosti

Zakladni organizacni schéma tvoii pét useki, které se dale déli na stediska. Stediska
jsou dale clenény na jednotlivé geograficky oddélené utvary. Strediska jsou piimo
podiizeny naméstkiim usekil. Vedoucim stfedisek byly ptidéleny vétsi pravomoce. Tim se
zvySila flexibilita rozhodovani a feSeni vzniklych problému a zaroven nedochazi

K pretizeni vyssi hierarchie fizeni a je odstranéna piilisna délka cest mezi fidicimi misty.
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Useky spole¢nosti:

Reditelsky Gsek
Ekonomicky usek
Vyrobni tsek
Technicky tusek
Obchodni usek

o W DN E

Obrazek ¢. 2 zjednoduSen¢ znazoriiuje organizacni schéma spolecnosti. V cele
spoleCnosti je teditel, ktery je soucasné predsedou predstavenstva a je jmenovan a
odvolavan z funkce na navrh dozoréi rady predstavenstvem. Jsou mu pfimo podiizeni
ekonomicky naméstek, vyrobni naméstek, technicky naméstek a obchodni naméstek. Ridi
veskerou béznou hospodaiskou ¢innost spolecnosti. Ve své piisobnosti je vazan zdkonnymi
predpisy, rozhodnutimi valné hromady, stanovami, usnesenimi dozor¢i rady,

predstavenstva a zavazky vyplyvajicimi z pravniho jednani akciové spolecnosti.

Vedouci usekii odpovidaji za organizovani a tizeni Cinnosti, které ma jejich stfedisko
podle organiza¢niho fadu vykonavat a za splnéni Ukolt z nich vyplyvajicich. V ramci
podnikatelské iniciativy organizuji a zabezpe€uji 1 dalS$i navazné cinnosti, potiebné

k dosaZeni cild a zamért spole¢nosti.

Predstavenstvo
a.s.

Reditel
spolecnosti

Ekonomicky

tsek Vyrobni Usek Technicky Usek Obchodni usek

Reditelsky Gsek

Obriazek 2 Organizacni schéma spolecnosti
Zdroj: Vyro¢ni zprava spolecnosti ZZN Pardubice, a. s.

42



4.5 Zaméstnanci a osobni naklady (tis. K¢)

Tabulka 2 Zaméstnanci a osobni naklady

celkem z toho: Fidici organ
2008 2009 2008 2009
Pocet zaméstnancu pramérny 131 157 5 5
Osobni naklady celkem 57 542 64 961 5333 9 085
z toho: odmény ¢leniim organi spole¢nosti 468 341 159 72

Zdroj: Vyro¢ni zprava spole¢nosti ZZN Pardubice, a. s.

Logo spole¢nosti ZZN Pardubice, a. s.

B |
- w g

L S Mo -

Obrazek 3 Logo spolecnosti ZZN Pardubice, a. s.
Zdroj: Vyro¢ni zprava spolecnosti ZZN Pardubice, a. s.
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5 Financni analyza spole¢nosti ZZN Pardubice, a. s.

Tato kapitola bakalarské prace je zaméfena na provedeni vlastni analyzy hospodatreni
spole¢nosti ZZN Pardubice, a. s., kterd vychazi z ucetnich vykazii za obdobi 2005 az 2009.
V prvni Casti je provedena analyza absolutnich ukazatel, ktera zahrnuje horizontalni
a vertikdlni analyzu. Druha ¢ast analyzuje pomérové ukazatele likvidity, rentability,
zadluzenosti a aktivity. Posledni ¢ast je zamétena na bankrotni modely — Altmantiv model

a Model IN.

5.1 Analyza absolutnich ukazateli

5.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

V tabulce €. 3 je zndzornéna zjednodusena struktura aktiv v letech 2005 az 2009.

Tabulka 3 Struktura aktiv

2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 827 627 | 712460 | 951413| 879949 | 810331
Dlouhodoby majetek 347917 | 302275| 344692| 354055| 375053
Dlouhodoby nehmotny majetek 65 1402 984 672 179
Dlouhodoby hmotny majetek 285777 | 235643 | 235062 | 219978| 238443
Dlouhodoby finanéni majetek 62 075 65230 108646| 133405| 136431
Obézna aktiva 479059 | 409182 | 606242 | 525729| 435002
Zasoby 238669 | 192552 | 388697 223087| 208774
Dlouhodobé pohledavky 0 0 11221 6 499 4 387
Kratkodobé pohledavky 232331 | 210230| 205573| 295427 | 195272
Kratkodoby finanéni majetek 8 059 6 400 751 716 26 569
Ostatni aktiva 651 1003 479 165 276
Casové rozliseni 651 1003 479 165 276

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti ZZN Pardubice, a. s. (vlastni zpracovani)

Graf ¢. 1 znazoriiuje vyvoj celkovych aktiv spolecnosti ZZN Pardubice, a. s. Aktiva
vykazuji za sledované obdobi kolisavou turoven. V roce 2006 dochazi k poklesu
0 115 mil. K¢, pficemz nejvyssi podil na tomto poklesu ma dlouhodoby hmotny majetek
(50 mil. K¢), zasoby (46 mil. K¢) a kratkodobé pohledavky (22 mil. K¢). Pfijem z polozek
zasoby a kratkodobé pohledavky ve vysi 68 mil. K¢ byl vyuzit ke splaceni kratkodobych
zavazkl. Nejvyssi podil na snizeni hodnoty DHM ma jeho prodej v celkové zustatkové
cené 42 mil. K¢, pficemz trzby z prodeje Cinily 44 mil. K¢&. V nasledujicim obdobi 2007,
vSak dochdzi k vyraznému nartstu o 239 mil. K¢, kde nejvyssi podil pfipadd na zésoby,
a to v hodnoté 196 mil. K¢. V letech 2008 a 2009 je jiz mirné klesajici trend az na hodnotu
810 mil. K¢.
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Vyvoj celkovych aktiv

1200 000

600 000

900 000 -vbv

tis. K¢

300 000

=—&— AKTIVA CELKEM

2005 2006 2007 2008 2009

roky

Graf 1Vyvoj celkovych aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 4 je provedena horizontdlni analyza aktiv ve zkrdceném rozsahu, kterad

znazoriiuje absolutni a relativni zmény v jednotlivych polozkdch béhem sledovaného

obdobi.

Tabulka 4 Horizontalni analyza aktiv

2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009
absolutné | v% |absolutné | v% | absolutné¢ | v% |absolutné| v %
AKTIVA CELKEM -115167| -13,92| 238953 | 3354| -71464| -751| -69618| -7,91
Dlouhodoby majetek -45 642 | -13,12 42 417 | 14,03 9363| 2,72 20998 5,93
%ﬁgﬁ&dwy nehmotny 1337(205692|  -418| -20,81 312|-31,71|  -493| -7336
Dlouhodoby hmotny majetek -50134| -17,54 -581| -0,25| -15084| -6,42| 18465 8,39
Dlouhodoby finanéni majetek 3155 5,08 43 416| 66,56 24759 | 22,79 3026 2,27
Obézna aktiva -69 877 | -14,59| 197060| 48,16 -80513(-13,28( -90727| -17,26
Zasoby -46 117 | -19,32| 196 145|101,87| -165610|-42,61| -14313 -6,42
Dlouhodobé pohledavky 0 11221 100,00 -4 722 | -42,08 -2112| -32,50
Kratkodobé pohledavky -22 101 -9,51 -4 657 | -2,22 89854 | 43,71| -100 155| -33,90
Kratkodoby finan¢ni majetek -1659| -20,59 -5 649 | -88,27 -35| -4,66 258531 3610,75
Ostatni aktiva 352 | 54,07 -524 | -52,24 -314 | -65,55 111| 67,27
Casové rozligeni 352| 54,07 -524 | -52,24 -314 | -65,55 111| 67,27

Zdroj: vlastni vypocty
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V procentnim vyjadfeni meziro¢nich zmén predstavuje pokles aktiv mezi roky 2005
a 2006 13,92 % a meziro¢ni narast 2006 a 2007 33,54 %. V nasledujicim obdobi je
relativni pokles téméf totozny, a to v letech 2007/2008 o 7,51 % a 2008/2009 o 7,91 %.

Graf ¢. 2 znazorniuje podrobny vyvoj jednotlivych polozek dlouhodobého majetku.
Nejvyznamné;jsi polozku tvoti dlouhodoby hmotny majetek, ktery ma mirné klesajici trend.
Nejvyssi pokles je zaznamendm v prvnim mezirocnim obdobi, a to o 50 134 tis. K¢
(17,54 %). V letech 2008/2009 je vykazan mirny nardst o 18 465 tis. K¢ (8,39 %).
Dilezitou soucasti stalych aktiv je také dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery naopak po celé
sledované obdobi ma rostouci trend. Vysoky narist je zaznamenan mezi roky 2006 a 2007
043 416 tis. K¢ (66,56 %). Tento ptirtstek je zpiisobem finan¢nim vstupem do spole¢nosti
Oseva Agri Chrudim, a. s. (procentni podil na ZK 55,60 %) a Doubrava akciova spole¢nost
Podlazice (procentni podil na ZK 70,60 %). NavySovani finan¢nich investic pokracovalo
i vroce 2008 o 24759 tis. K¢, vstupem do spoleénosti AGRO Dasice, a. s.
a AGROCHEMA, a. s. (procentni podily na ZK 85,18 % resp. 100 %). Dlouhodoby
nehmotny majetek se na celkovém dlouhodobém majetku podili nevyznamnou hodnotou.
V roce 2009 zaznamenal 179 tis. K¢ Tato hodnota je relativné nizkd a muze byt
dasledkem moralniho opotiebeni softwarového vybaveni firmy. Lze tedy ofekavat, ze ve
velice kratké dobé by mélo dojit k navysSeni investice v této oblasti. Druhou variantou
muze byt to, Ze programové vybaveni je prubézné aktualizovano a servisné udrzovano tak,

ze néklady na jeho moralni udrzbu jsou pribézné uctovany do nakladi.

Vyvoj polozek dlouhodobého majetku
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300 000
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o 700 000 \._.\./. —o—g::jlé}::lfoby'nehmotny
»
+ 150000
—#— Dlouhodoby hmotny
100 000 majetek
>0000 Dlouhodoby financni
0 ——7——Fc—F0——o— majetek

roky

Graf 2 Vyvoj polozek dlouhodobého majetku

Zdroj: vlastni zpracovani
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aktiv jsou zasoby, které maji nejvyznamnéjsi vliv na zménu celkovych aktiv. Meziro¢ni
zmény jsou pomérné zasadni. Pokles v letech 2005/2006 v hodnoté 46 117 tis. K¢
(19,32 %) byl nasledovan v obdobi 2006/2007 prudkym naristem o 196 145 (101,87 %).
V nasledujicim obdobi dochazi k vyraznému poklesu o 165 610 (42,61 %). V roce 2009 je
hodnota ustalena na ¢astce 208 774 tis. K&. Tyto vykyvy zasob jsou zptsobeny nestabilitou
rozvahové polozky ,,zbozi*“. Polozka zbozi je slozena ze zemédé€lskych komodit (pSenice,
oves, kukufice, je¢men apod.) vykupovana od zemédélcu. Tyto komodity jsou ve
spole¢nosti skladovany a priibézné spotifebovavany pro vyrobu krmnych smési, prodavany
Vv nezménéném stavu nebo prodany pro potieby oseti. Hodnota zasob je tedy ovlivnéna
sezonnosti, kvalitou a mnoZstvim sklizné. Vysoké zasoby v roce 2007 jsou disledkem
bohaté¢ urody a vysoké sklizné¢ v 1ét€¢ 2007. Tento vykup obili je logicky doprovazen
priristkem uvéru potfebného ke kryti této zasoby. Dalsi vyznamnou slozkou obéznych
aktiv jsou kratkodobé pohledavky, které s vyjimkou roku 2008, kdy dochézi k navySeni
témet o 90 mil. K¢, maji vyrovnanou uroven. Pfiznivé je snizeni pohleddvek mezi
poslednim sledovanym obdobim 2008 a 2009, a to o 100 155 tis. K¢ (33,90 %). Je to
dasledek zmény obchodni politiky, platebnich podminek a zvySeni dirazu na fizeni cash
flow. Kratkodoby finanéni majetek a dlouhodobé pohledavky jsou zastoupeny
nevyznamnymi hodnotami. KFM v roce 2009 vykazuje hodnotu 26 569 tis. K¢.

Vyvoj polozek obéznych aktiv
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Graf 3 Vyvoj poloZek obéZnych aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 5 znazoriiuje vertikalni analyzu aktiv ve zkrdceném rozsahu. Zakladnim

cilem vertikdlniho rozboru je zjistit, jak se jednotlivé casti podileji na celkové bilan¢ni

sume.

Tabulka 5 Vertikalni analyza aktiv

2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 42,04% | 42,43%| 36,23% | 40,24% | 46,28%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,01% 0,20% 0,10% 0,08% 0,02%
Dlouhodoby hmotny majetek 34,53% | 33,07%| 24,71%| 25,00%| 29,43%
Dlouhodoby finanéni majetek 7,50% 9,16% | 11,42%| 15,16% | 16,84%
Obézna aktiva 57,88% | 57,43%| 63,72%| 59,75% | 53,68%
Zasoby 28,84% | 27,03%| 40,85%| 2535% | 25,76%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 1,18% 0,74% 0,54%
Kratkodobé pohledavky 28,07% | 2951% | 21,61%| 33,57%| 24,10%
Kratkodoby finanéni majetek 0,97% 0,90% 0,08% 0,08% 3,28%
Ostatni aktiva 0,08% 0,14% 0,05% 0,02% 0,03%
Casové rozliseni 0,08% 0,14% 0,05% 0,02% 0,03%

Zdroj: vlastni vypocty

Graf ¢. 4 znazoriiuje strukturu aktiv, kterd vykazuje téméf rovnomérné rozlozeni mezi
dlouhodobym majetkem a 0b&éznymi aktivy. V roce 2009 vykazuji dlouhodoby majetek
46,28 % a obézna aktiva 53,68 % z celkovych aktiv. Nevyznamnou polozkou jsou ostatni

aktiva, ktera se podileji na celkovych aktivech nejvice v roce 2006.
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Graf 4 Struktura aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani
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dlouhodoby hmotny majetek, ktery se v roce 2005 podilel na celkovych stalych aktivech
82 %. Béhem let 2005 az 2009 ovSem dochdzi k jeho poklesu az na 63,58 %. Dilezitou
soucasti dlouhodobého majetku se postupné stava dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery
naopak ve sledovaném obdobi postupné roste z 17,84 % na 36,38 %. Dlouhodoby

nehmotny majetek je v rdmci dlouhodobého majetku zastoupen nevyznamnym dilem.

Struktura dlouhodobého majetku
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Graf 5 Struktura dlouhodobého majetku

Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu €. 6 je patrné, ze v jednotlivych letech dochazi k dil¢im zménam jednotlivych
polozek ob&zného majetku. Na celkovém obézném majetku se predevsim podileji zdsoby
a kratkodobé pohledavky, které jsou témet ve stejném poméru. Pouze v roce 2007 dochazi
k naruseni této rovnovahy, nebot se zasoby podileji na celkovém ob&zném majetku
64,12 %. Nepatrnou ¢asti obézného majetku jsou dlouhodobé pohledavky a kratkodoby

finan¢ni majetek.
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Struktura obézného majetku
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Graf 6 Struktura obéZného majetku

Zdroj: vlastni zpracovani

5.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

V tabulce €. 6 je zndzornéna zjednodusena struktura aktiv v letech 2005 az 2009.

Tabulka 6 Struktura pasiv

2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 827627 | 712460| 951413| 879949| 810331
Vlastni kapital 463891 | 482119| 498762| 508409| 568053
Zékladni kapital 220458 | 220471 | 220471| 220471| 220471
Kapitalové fondy 169572 | 169772 169772 169772 212047
Fondy ze zisku 44094 44094 44 094 44 094 44 149
VH minulych let 26 778 29768 45781 64 427 74 073
VH bézného tcetni obdobi 2989 18 014 18 644 9645 17 313
Cizi zdroje 358017 | 230150| 452055| 371158 241463
Rezervy 9 497 8500 25 084 13540 13979
Dlouhodobé zavazky 4794 4793 4794 4794 9353
Kratkodobé zavazky 87 429 37960| 105559 79 133 53 556
Bankovni uvéry a vypomoci 256297 | 178897 | 316618| 273691| 164575
Ostatni pasiva 5719 191 596 382 815
Casové rozliseni 5719 191 596 382 815

Zdroj: Vyroéni zpravy spolecnosti ZZN Pardubice, a. s. (vlastni zpracovani)
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Graf ¢. 7 zobrazuje vyvoj celkovych pasiv spolecnosti ZZN Pardubice, a. s. v obdobi
2005 — 2009. Pasiva vykazuji adekvatni hodnoty jako aktiva. Vlastni kapital ma rostouci
trend po celé sledované obdobi, a to o Castky nerozd€lenych ziska z predchozich let.
V roce 2009 dosahl hodnoty 568 mil. K¢. Cizi zdroje vykazuji klesajici trend s vyjimkou
let 2006/2007, kdy dochézi vlivem zvyseni zasob k ptirtstku cizich zdroji v celkové vysi
221905 tis. K¢ (96,42 %). Dale nasleduje pokles o 80897 tis. K¢ (17,9 %) resp.

129 695 tis. K& (34,94 %). Uty ¢asového rozliSeni jsou svoji vahou v poloZce pasiv

nevyznamne.
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Graf 7 Vyvoj celkovych pasiv

Zdroj: vlastni zpracovani
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V tabulce ¢. 7 je provedena horizontalni analyza pasiv ve zkrdceném rozsahu, ktera

znazoriuje absolutni a relativni zmény v jednotlivych polozkdch béhem sledovaného

obdobi.

Tabulka 7 Horizontalni analyza pasiv

2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009
absolutn¢ | v% |absolutn¢ | v% | absolutné | v% [ absolutné | v%
PASIVA CELKEM -115 167 | -13,92| 238953 | 33,54 -71464| -7,51| -69618| -7,91
Vlastni kapital 18228 | 3,93 16 643 | 3,45 9647 | 1,93 59644 | 11,73
Zakladni kapital 13| 0,01 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00
Kapitalové fondy 200 0,12 0| 0,00 0| 0,00 42 275| 24,90
Fondy ze zisku 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00 55| 0,12
VH minulych let 2990| 11,17 16 013 | 53,79 18 646 | 40,73 9646 | 14,97
VH bézného ucetni obdobi 15 025 | 502,68 630 3,50 -8 999 | -48,27 7668 | 79,50
Cizi zdroje -127 867 | -35,72| 221905| 96,42 -80 897 | -17,90| -129 695 | -34,94
Rezervy -997 -10,50 16 584 (195,11 -11 544 | -46,02 439| 3,24
Dlouhodobé zavazky -1| -0,02 1| 0,02 0| 0,00 4559 | 95,10
Kratkodobé zavazky -49 469 | -56,58 67599 | 178,08 -26 426 | -25,03| -25577| -32,32
Bankovni uvéry a vypomoci -77400| -30,20| 137721 76,98 -42 927 | -13,56 | -109 116 | -39,87
Ostatni pasiva -5528 | -96,66 405 | 212,04 -214 | -35,91 433 113,35
Casové rozliseni -5528 | -96,66 405 | 212,04 -214|-35,91 433]113,35

Zdroj: vlastni vypocty

Graf ¢. 8 zndzorniuje vyvoj vlastniho kapitdlu. Polozky vlastniho kapitalu s vyjimkou

vysledkl hospodateni vykazuji konstantni hodnoty. Pouze v ptipadé kapitalovych fondi je

meziro¢ni piirastek 2008/2009 42 275 tis. K¢ (24,90 %).
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Graf 8 Vyvaoj vlastniho kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf ¢. 9 zobrazuje vyvoj cizich zdroji. Bankovni Gvéry a kratkodobé zavazky vykazuji
spoleény trend a spolu ovliviiuji zmény celkovych cizich zdroji. BU a KZ kryji ob&na
aktiva, a tudiz zmény obé&znych aktiv jsou kopirovany zménami téchto polozek. Meziro¢ni
pokles kratkodobych zavazkti a bankovnich uvéra v letech 2005/2006 (56,58 % resp.
30,20 %). Prirtistek zasob v obdobi 2006/2007 je doprovazen piirtistkem KZ a BU, a to
0 178,08 % resp. 76,98 %. V nasledujicich dvou letech je pokles zasob opét doprovazen
poklesem KZ a BU az na hodnotu 53 556 tis. K&, resp. 164 575 tis. K&. V poloZce rezerv je
nevyssi piirustek mezi lety 2006/2007, a to 0 195,11 %. Celkova hodnota v roce 2009 je
ustadlena na 13979 tis. K& Dlouhodobé zavazky maji po celé sledované obdobi

vyrovnanou uroven s Vyjimkou nartistu v roce 2009 na 9 353 tis. K¢.
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 8 znazoriiuje vertikdlni analyzu pasiv, kterd vyjadfuje, jak se jednotlivé

polozky pasiv podili v % na celkovych pasivech.

Tabulka 8 Vertikalni analyza pasiv

2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 56,05% | 67,67% | 52,42% | 57,78% | 70,10%
Zékladni kapital 26,64% | 30,95% | 2317%| 25,05%| 27,21%
Kapitalové fondy 20,49% | 23,83% | 17,84% | 19,29% | 26,17%
Fondy ze zisku 5,33% 6,19% 4,63% 5,01% 5,45%
VH minulych let 3,24% 4,18% 4,81% 7,32% 9,14%
VH bézného ucetni obdobi 0,36% 2,53% 1,96% 1,10% 2,14%
Cizi zdroje 43,26% | 32,30% | 47,51% | 42,18% | 29,80%
Rezervy 1,15% 1,19% 2,64% 1,54% 1,73%
Dlouhodobé zavazky 0,58% 0,67% 0,50% 0,54% 1,15%
Kratkodobé zavazky 10,56% 533% | 11,09% 8,99% 6,61%
Bankovni uvéry a vypomoci 30,97% 25,11% 33,28% 31,10% 20,31%
Ostatni pasiva 0,69% 0,03% 0,06% 0,04% 0,10%
Casové rozliseni 0,69% 0,03% 0,06% 0,04% 0,10%

Zdroj: vlastni vypocty

Graf ¢. 10 piehledné zobrazuje strukturu pasiv. Ve sledovaném obdobi je patrné
kolisani sloZeni zdroji financovani. V roce 2005 se podilel vlastni kapital na celkovych
pasivech 56,05 %. V nasledujicim roce doslo k procentnimu zvySeni vlastniho kapitalu
diky snizeni cizich zdrojQ, a to kratkodobych zavazkd a bankovnich avért. V roce 2007
a 2008 dochazi k vyssimu zadluZeni a cizi zdroje zvysSuji svilj podil na pasivech na 47,51
% resp. 42,18 %. V roce 2009 dochazi ke snizeni kratkodobych zavazkt a bankovnich
uverd a struktura pasiv dosahuje pomérné piiznivych hodnot, kdy se vlastni kapital podili

na celkovych pasivech 70,1 % a cizi zdroje 29,8 %.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu ¢. 11 je patrné, ze v prab&hu sledovaného obdobi dochazi pouze k mirnym
zménam struktury vlastniho kapitalu, a to pouze diky prevadéni vysledku hospodateni

bézného obdobi na vysledek hospodaieni minulych let.
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Graf 11 Struktura vlastniho kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf ¢. 12 vyjadfuje vyrovnany trend struktury ciziho kapitalu. Nejvyznamnéjsi slozkou
jsou bankovni ivéry a vypomoci, které tvoii prumérné 72 % celkovych cizich zdroji. Rust
i pokles polozky bankovni uvéry a vypomoci je doprovazen stejnymi zménami
kratkodobych zdvazk, které tvoii primérné 21 % celkovych cizich zdrojii. Polozky rezerv
a dlouhodobych zavazki se podili na cizich zdrojich nevyznamnym dilem a jejich hodnoty

nepiesahuji 6 % resp. 4 %.
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Graf 12 Struktura ciziho kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 9 Cisty pracovni kapital

CISTY PRACOVNI KAPITAL 2005 2006 2007 2008 2009

Obé&7n4 aktiva 479059 | 409182| 606242 525729| 435002
Kratkodobé zavazky 328726| 216857 | 384677| 327824| 205631
Cisty pracovni kapital 150333| 192325| 221565| 197905| 229371

Zdroj: vlastni vypocty

Vyvoj hodnoty cistého kapitdlu ma po celé sledované obdobi mirné rostouci trend
a vroce 2009 dosahuje hodnoty 229 371 tis. K& Uvedené hodnoty vykazuji z hlediska

rizikovosti kryti pfiznivych hodnot. Vys$si hodnoty tohoto ukazatele mohou byt v jistych

ptipadech neefektivni, oproti tomu maji pfiznivy vliv pro fizeni likvidity a cash flow.
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5.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V tabulce ¢. 10 je znazornéna zjednoduSena struktura vykazu zisku a ztraty v letech

2005 az 2009.

Tabulka 10 Struktura vykazu zisku a ztraty

2005 2006 2007 2008 2009
Obchodni marze 30125 54 265 66 499 75121 68 834
Pfidand hodnota 99037| 101535| 115246 97848| 105755
Provozni vysledek hospodareni 17 572 28 248 36 451 28 656 27 435
Finan¢ni vysledek hospodareni -14 583 -8 034 -8724| -15618 -8 215
Hospodafsky vysledek za béznou cinnost 2 989 18 014 18 644 9 645 17 313
Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni za i€etni obdobi 2989 18 014 18 644 9 645 17 313
Vysledek hospodareni pred zdanénim 2989 20214 27727 13 038 19 220

Zdroj: vlastni vypoéty

V tabulce ¢. 11 je provedena horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty ve zkraceném

rozsahu, kterd zndzornuje absolutni a relativni zmény v jednotlivych polozkach béhem

sledovaného obdobi 2005 az 2009.

Tabulka 11 Horizontalni analyza zisku a ztraty

2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009
absolutné | v% |absolutné | v% [absolutné| v % |absolutné| v %

Obchodni marze 24140| 80,13 12 234 | 22,54 8622 | 12,97 -6 287 | -8,37
Ptidana hodnota 2498| 2,52 13711]13,50| -17398| -15,10 7907 8,08
Provozni vysledek hospodareni 10676 | 60,76 8 203 | 29,04 -7 795 -21,38 -1221| -4,26
Financ¢ni vysledek hospodateni 6 549 | -44,91 -690| 8,59 -6894| 79,02 7403 | -47,40
Hospodaisky vysledek za béznou

¢innost 15 025 | 502,68 630| 3,50 -8 999 | -48,27 7668| 79,50
Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi 15 025 | 502,68 630| 3,50 -8 999 | -48,27 7668| 79,50
Vysledek hospodateni pied zdanénim 17 225| 576,28 7513|37,17| -14689| -52,98 6182 | 47,42

Zdroj: vlastni vypocty
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Vysledky hospodaieni za tUcetni obdobi vykazuji s vyjimkou let 2005 a 2008
vyrovnanou uroven. Nejvyss$i mezirocni ptirastek VH je mezi roky 2005 a 2006, a to
0 15025 tis. K¢ (502,68 %). Pti¢inou tohoto piirustku byla redukce osobnich nakladu
(sniZeni poctu pracovnikil o 40 %, coZ se projevilo usporou 12 mil. K¢). Druhym vlivem
bylo snizeni uvérového zatizeni a snizeni finan¢nich nakladi o 6 mil. K¢&. V letech 2006
a 2007 bylo vykazano stejného VH (18 mil. K¢), a to pii vyrazné rozdilném danovém
zatiZeni, které bylo pro rok 2006 2,2 mil K¢ a pro rok 2007 téméf 4,5krat vyssi (9 mil. K¢).
V nasledujicim roce 2008 je zaznamenam téméf 50 % propad oproti roku 2007. V roce
2009 bylo dosazeno zisku 17 313 tis. K¢ Provozni vysledek hospodafeni pfiblizné
kopiruje trend vysledku hospodateni pted zdanénim. Jeho hodnoty jsou vSak vyssi o rozdil
zapornych finan¢nich vysledkti hospodateni. Nékladové troky v roce 2008 vykazuji téméf
dvojnéasobnou uroven urokii zauctovanych v predchozim roce 2007, ackoliv v roce 2008
doslo ke snizeni bankovnich uvéri témét o 43 mil. K¢ Tato disproporce muze byt
zpusobena poklesem Urokové miry a vys$simi prubéznymi hodnotami Cerpani v prib&hu

ucetniho obdobi (tdaje pro finan¢ni analyzu jsou uvedeny vzdy k 31. 12. kazdého roku).

Graf ¢. 13 prehledné znazoriuje vyvoj jednotlivych druhti vysledkt hospodareni.
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Graf 13 Vyvoj jednotlivych vysledki hospodai‘eni

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.2 Analyza pomérovych ukazatelu

5.2.1 Ukazatele likvidity
Tabulka 12 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2005 2006 2007 2008 2009

OA 479059 | 409182| 606242| 525729| 435002
Zasoby 238669 | 192552| 388697| 223087 208774
Kratkodoby finan¢ni majetek 8 059 6 400 751 716 26 569
Kratkodobé zavazky 328726| 216857 | 384677| 327824| 205631
Okamzita likvidita 0,025 0,030 0,002 0,002 0,129
Pohotova likvidita 0,731 0,999 0,566 0,923 1,100
Bézna likvidita 1,457 1,887 1,576 1,604 2,115

Zdroj: vlastni vypocty
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel bézné likvidity informuje o tom, kolikrat ob&ézna aktiva pievySuji kratkodobé
zéavazky spolecnosti. Optimalni hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi
1,5 — 2,5. ZvySe uvedenych vypocti je zfejmé, ze hodnoty bézné likvidity jsou po
sledované obdobi ptiznivé. Vyjimku tvoii pouze rok 2005, kdy je hodnota tohoto ukazatele

mirné pod optimalni hranici.

Ukazatel pohotové likvidity vylu¢uje nejméné likvidni ¢ast ob&éznych aktiv — zasoby.

Hodnoty pohotové likvidity jsou béhem sledovaného obdobi pomérné piiznivé, nebot’
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optimalni vySe by meéla byt pfiblizne¢ 1. Nizs§i hodnoty v roce 2005 a 2007 ukazuji

nadmérnou véhu zasob ve struktufe aktiv podniku.

Slabinou podniku je okamzita likvidita, ktera se nachazi pod doporuc¢enou hodnotou
0,2. Ve sledovaném obdobi dosahovala velmi nizkych hodnot, a to 0,002 — 0,129. Pti¢inou
nizké okamzité¢ likvidity je maly podil penéznich prostiedkli. Penézni prostfedky
ptedstavuji pouze 0,12 — 1,68 % obéznych aktiv. AZ v roce 2009 doslo ke zvyseni tohoto
podilu na 6,11 %.

5.2.2 Ukazatele rentability
Tabulka 13 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2005 2006 2007 2008 2009

EBIT 13159 27 092 36 647 28 241 27 124
EAT 2989 18014 18 644 9645 17 313
Aktiva celkem 827627 | 712460| 951413| 879949| 810331
vl.kap; rez; dl.zav; b.av.dl. 493182 | 495412| 566140| 551743| 603885
Vlastni kapital 463891 | 482119| 498762| 508409| 568053
Trzby 1130580| 940231|1208900| 1442692 | 1225950
ROA 1,59% 3,80% 3,85% 3,21% 3,35%
ROCE 2,67% 5,47% 6,47% 5,12% 4,49%
ROE 0,64% 3,74% 3,74% 1,90% 3,05%
ROS 0,26% 1,92% 1,54% 0,67% 1,41%

Zdroj: vlastni vypocty

Vyvoj rentability

7,00%

/.\

6,00%

5,00‘V: )/ \-T
/

4,00% —o—ROA

4 / —#—ROCE
2,00% -

rd /\\ ROE
1,00% v/

/ —=—R0OS
0,00% T T T T 1

2005 2006 2007 2008 2009
roky

Graf 15 Vyvoj rentability

Zdroj: vlastni zpracovani

60



Velmi dilezitym zjisténim je, ze spole¢nost dosahuje trvale mirného zisku. Vyvoj

ukazatell je patrny z vySe uvedené tabulky a grafu.

Ukazatel rentability aktiv (ROA) vyjadiuje celkovou efektivnost vlozeného kapitalu
do podniku, bez ohledu na jeho pivod. V roce 2005 jedna koruna aktiv vyprodukovala
0,0159 K¢ zisku. V dalsich letech doSlo k riistu rentability aktiv a nejlepsi hodnota
ukazatele byla dosazena v roce 2007, kdy ¢inil vysledek 3,85 %. V roce 2008 a 2009 nastal

mirny pokles.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE) sleduje vynosnost celkového
investovaného kapitalu (vlastniho kapitalu, rezerv, dlouhodobych zavazkii a dlouhodobych
bankovnich uvéri). Vysledné hodnoty vychézeji nejlépe ze vSech rentabilit. Od pocatku
sledovaného obdobi do roku 2007 ukazatel ROCE roste, az na hodnotu 6,47 %. V dalsich

letech dochazi k jeho mirnému poklesu.

wev

nebot’ je informuje o vynosnosti jejich investice. Ukazatel ROE piiblizné¢ kopiruje trend
rentability aktiv. V prvnim roce dosahuje velmi nizkych hodnot, a to 0,64 %. V letech
2006 — 2007 dochazi k ristu na 3,74 %. Rok 2008 pfinesl opétovny pokles, pti kterém
jedna koruna investovaného kapitalu vytvotila 0,019 Cistého zisku. V poslednim roce se

hodnota vratila nad aroven 3 %.

Rentabilita trzeb (ROS) vypovida o velikosti zisku, ktery podniku ptinese 1 koruna

trzeb. Také tento ukazatel mél obdobny vyvoj jako pfedchozi ukazatele rentability, ale

cvwr

V dal$im roce doSlo k riistu na 1,92 %. Rok 2006 znamenal opétovny propad na 1,54 %.
Nasledujici dva roky 1 koruna trzeb vyprodukovala 0,0067 resp. 0,0141 K¢ zisku.
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5.2.3 Ukazatele zadluzenosti
Tabulka 14 Ukazatele zadluZenosti

UKAZATELE ZADLUZENOSTI 2005 2006 2007 2008 2009

Aktiva celkem 827627 | 712460| 951413| 879949| 810331
Vlastni kapital 463891 | 482119| 498762| 508409| 568053
Cizi kapital 358017 | 230150| 452055| 371158| 241463
Nakladové troky 10 170 6878 8920 15 203 7904
EBIT 13159 27 092 36 647 28 241 27124
Ukazatel véritelského rizika 4326% | 32,30% | 47,51% | 42,18% | 29,80%
Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv 56,05% | 67,67% | 52,42% | 57,78% | 70,10%
Ukazatel urokového kryti 1,29 3,94 411 1,86 3,43
Finan¢ni paka 1,78 1,48 1,91 1,73 1,43

Zdroj: vlastni vypocty

Graf ¢. 16 znazornuje vyhodnoceni kapitalové struktury ZZN Pardubice, a. s., v letech

2005 — 2009 prostiednictvim ukazatele vétitelského rizika (debt ratio) a poméru vlastniho

kapitalu a celkovych aktiv (equity ratio).
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Graf 16 Vyhodnoceni kapitalové struktury

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele zadluZenosti zkoumaji finanéni strukturu podniku z dlouhodobého hlediska.

Vypovidaji o tom, do jaké miry vyuziva podnik cizich zdrojii k financovani, nebot’ na

zvolené struktute zavisi usp€sny rozvoj podniku a jeho celkova prosperita.
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Ukazatel véritelského rizika neboli ukazatel celkové zadluZenosti vypovida o souhrnné
zadluzenosti podniku. Z hlediska finan¢ni stability by mél nabyvat hodnot niz§ich nez
50 %. Vypoctené hodnoty naznacuji nizky podil ciziho kapitdlu na financovani podnikové
¢innosti. V roce 2006 ¢inil podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech pouze 32,30 %.
Nasledujici rok doslo ke zvySeni podilu ciziho kapitdlu z divodu zvySeni polozky
kratkodobé bankovni uvéry o 100 221 tis. K¢. Celkova zadluzenost v letech 2008 — 2009

znovu klesla az na 29,80 %.

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv neboli koeficient samofinancovani je
dopliikovym ukazatelem k ukazateli vétitelského rizika. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
fika, Ze vlastni zdroje by pokud mozno mély pifevySovat cizi zdroje. Tomuto pravidlo

spole¢nost vzdy s ptehledem vyhovéla.

Ukazatel urokového kryti pohlizi na zadluzenost jak ze strany rozvahy, tak ze strany
vysledovky. Cim vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vétsi je schopnost firmy splacet
uvéry. V zahranici je za doporucenou hodnotu oznacovan trojnasobek nebo i1 vice. Tato

hodnota nebyla splnéna v roce 2005 a 2008, kdy ¢inila 1,29 resp. 1,86.

Finanéni paka se udrzuje na stabilni vysi. Vyjadiuje, kolikrat aktiva pfevysuji vlastni

kapital. U spole¢nosti ZZN Pardubice prevySuji aktiva vlastni kapital 1,43 — 1,91krat.

5.2.4 Ukazatele aktivity
Tabulka 15 Ukazatele aktivity

UKAZATELE AKTIVITY 2005 2006 2007 2008 2009

Celkova aktiva 827627 | 712460| 951413| 879949| 810331
Dlouhodoby majetek 347917 | 302275| 344692| 354055| 375053
Zasoby 238669 | 192552 | 388697| 223087| 208774
Kratkodobé pohledavky 232331| 210230| 205573| 295427 | 195272
Kratkodobé zavazky 87 429 37960| 105559 79 133 53 556
Trzby 1130580| 940231|1208900| 1442692 1225950
Trzby/360 3141 2612 3358 4 007 3405
Obrat aktiv 1,37 1,32 1,27 1,64 1,51
Obrat dlouhodobého majetku 3,25 3,11 3,51 4,07 3,27
Obrat zasob 474 4,88 3,11 6,47 5,87
Doba obratu zasob 76,00 73,73 115,75 55,67 61,31
Doba obratu pohledavek 73,98 80,49 61,22 73,72 57,34
Doba obratu zavazki 27,84 14,53 31,43 19,75 15,73

Zdroj: vlastni zpracovani
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Doba obratu zasob, pohledavek a zavazk
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Graf 17 Doba obratu zasob, pohledavek a zavazkia

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat aktiv udava, kolikrat se aktiva obrati v celkovych trzbach za jeden rok. Velikost
tohoto poméru by v idealnim ptipadé mél prevySovat 1 obratku za rok. Tato podminka je
splnéna po celé sledované obdobi, pficemz tento ukazatel dosahuje velmi podobnych

hodnot v letech 2005 — 2009.

Obrat dlouhodobého majetku udava, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby za
rok. I tento ukazatel si drzi pomémé vyrovnany trend. Nejvyssi hodnoty dosahl v roce

2008, kdy se dlouhodoby majetek obratil v trzbach 4,07krat za rok.

Obrat zasob udava pocet obratek zasob za rok. U tohoto ukazatele dochazi ve
sledovaném obdobi ke kolisani. Prvni dva roky vykazuji podobné hodnoty 4,74 resp. 4,88
obratek zasob za rok. Rok 2007 ptinesl mirny propad na 3,11. Nasledujici dva roky doslo

k prudkému vzestupu na 6,47 resp. 5,87 obratek zasob za rok.

Doba obratu zasob V pribéhu sledovaného obdobi dosahovala zna¢nych rozdila.
Zatimco v roce 2007 vykazoval tento ukazatel vysokych 115,75 dni, dalsi rok piinesl

propad na daleko optimalné&jsi hodnotu — 55,67 dni.

64



Doba obratu pohledavek vykazuje po celou dobu vyrovnany trend. Nejvyssi hodnoty

Cv v

musela spole¢nost ¢ekat na inkaso plateb za své jiz provedené trzby 57,34 dni.

Doba obratu zavazki by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby nebyla
naruSena finan¢ni rovnovéha spoleCnosti. Tato podminka neni bohuzel splnéna ani
v jednom roce. Vychodiskem zlepSeni tohoto nepoméru je zvyseni pozornosti pii tvorbé
obchodnich smluv, vtomto ptipadé by se jednalo o zkracovani doby splatnosti
odbératelim, a to i formou napf. placenim zalohovych faktur. Naopak s dodavateli by bylo
vhodné sjednavat prodluzovani doby splatnosti. Nepomér v neprospéch doby obratu

pohledavek na sebe vaze podstatnou ¢ast kratkodobého tvéru.

5.3 Bankrotni modely

5.3.1 Altmaniiv model

Tento model se snazi vystihnout jednim ¢islem celkovou financni situaci spolecnosti.
Pouzivda ktomu sumu nékolika ukazatel, ke kterym jsou pfidéleny rdzné vahy.
K vypoctim tohoto ukazatele byla pouZita rovnice pro podniky, které nemaji vefejné

obchodovatelné cenné papiry, mezi které patii také spoleénost ZZN Pardubice, a. s.

Tabulka 16 Altmaniv model

Ukazatel vaha 2005 2006 2007 2008 2009

Pracovni kapital/Celkova aktiva 0,717 0,18 0,27 0,23 0,22 0,28
EAT/Celkova aktiva 0,847 0,00 0,03 0,02 0,01 0,02
EBIT/Celkova aktiva 3,107 0,02 0,04 0,04 0,03 0,03
Zakladni kapital/Celkové dluhy 0,420 0,62 0,96 0,49 0,59 0,91
Trzby/Celkova aktiva 0,998 1,37 1,32 1,27 1,64 1,51
Z-score 1,80 2,05 1,78 2,16 2,22

Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu €. 18 je patrné, Ze se podnik fadi do ,,Sedé zony*, takZe nelze jednoznacné urcit
finan¢ni situaci spole€nosti. Po celé sledované obdobi ma Altmanovo Z-score pomérné
vyrovnany trend, coZ znaci vyrovnanost finan¢ni situace spole¢nosti. V roce 2008 dosahl
tento ukazatel hodnoty 2,05. V nasledujicim roce dochazi k mirnému poklesu na 1,78.
V letech 2008 a 2009 hodnota ukazatele mirné€ vzrostla na 2,16 resp. 2,22.
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Vyvoj Altmanova Z-score
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Graf 18 Vyvoj Altmanova Z-score

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3.2 Model IN — Index divéryhodnosti

Index davéryhodnosti predstavuje obdobu Altmanova modelu, ale je vytvofen pro
hodnoceni finanéniho zdravi podniki ve specifickych podminkach Ceské republiky. Da se
tedy usuzovat, ze by mél patfit k indexim, které budou mit velmi dobrou vypovidaci

schopnost.

Tabulka 17 Model INO1

Ukazatel vaha 2005 2006 2007 2008 2009

Aktiva/Cizi zdroje 0,13 2,31 3,10 2,10 2,37 3,36
EBIT/Nékladové uroky 0,04 1,29 3,94 411 1,86 3,43
EBIT/Aktiva 3,92 0,02 0,04 0,04 0,03 0,03
Vynosy/Aktiva 0,21 1,37 1,32 1,27 1,64 1,51
OA/kr. zdvazky+kr. bank. avéry 0,09 1,46 1,89 1,58 1,60 2,12
Index INO1 0,83 1,16 1,00 1,00 1,21

Zdroj: vlastni zpracovani

66



Graf ¢. 19 znazornuje vyvoj indexu INO1 v letech 2005 — 2009. Vysledné hodnoty
koresponduji s vysledky Altmanovy analyzy a po celé sledované obdobi tadi podnik do
»Sedé zony“. V prvnim roce se ovSem spolecnost nachazi na dolni hranici Sedé zony, tedy
na hranici rizika. V roce 2006 se finan¢ni situace zlepS$ila a hodnota indexu INO1 se ustalila
na 1,16. V letech 2007 a 2008 dochazi k opétovnému poklesu na 1,00. Posledni rok ptinesl

zlepSeni na nejvyssi hodnotu béhem sledovaného obdobi, a to na 1,21.

Vyvoj indexu INO1
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Graf 19 Vyvoj indexu INO1

Zdroj: vlastni zpracovani

67



6 Zhodnoceni vysledkii analyzy

Cilem zavérecné Casti prace je provedeni souhrnného zhodnoceni vysledkl analyzy
pomoci nejruznéjsich ukazatelli (horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy a vysledovky,
rozbor absolutnich a pomérovych ukazatelli a také vypocet bankrotniho modelu INOI
a Altmanova modelu), komplexné posoudit finanéni zdravi spole¢nosti a vymezit oblasti,

ve kterych spolecnost ZZN Pardubice, a. s. dosahuje Zadoucich nebo naopak nezadoucich

vysledkd, a to v letech 2005 - 2009.

Finan¢ni hospodareni spolecnosti, véetné zhodnoceni celkové finan¢ni situace, je nutno
chapat v SirSich souvislostech a vyhodnocovat je rliznymi ukazateli. Vysledky se
zpracovavaji za urCity ¢asovy horizont, ¢im je toto obdobi delsi, tim komplexnéjsi ziskame

pohled na celkovou situaci, a tim lepsi je pak vypovidaci schopnost danych ukazateli.

Analyza aktiv vykazuje rozkolisanou turoven bcéhem celého sledovaného obdobi.
Nejvyssi podil na téchto zménach maji zasoby, které maji ve spolecnosti zdsadni vyznam.
Zatimco materidl, ktery svou pramérnou hodnotou 20 mil. K¢ je pomérné stabilni
a vyrobky, svoji primérnou hodnotou 1,5 mil. K¢ jsou nevyznamné, hraje zasadni roli
polozka zbozi. Jeji hodnota je odrazem velikosti, kvality a hodnoty trody, kterd ma ryze
sezonni charakter a nejvysSich hodnot dosahuje v podzimnich mésicich. Je to dusledek
vykupu obili od zemédélskych druZstev a privatnich zemédé€lcli. Rizikovost a obtiZnost
planovéani na piisti obdobi je pomérn€ vysoké, nebot’ vySe uUrody je vzdy zavisld na
pfiznivém pocasi a taktéz na rozsahu oseti zeméedélskych ploch. Zdaftilost resp. dusledek
nezdafilé urody je zcela evidentni pfi porovnani let 2006 a 2007, kde rozdil hodnoty zboZi
mezi jednotlivymi lety ¢inni vice nez 100 %. Tento fakt S sebou pfinasi 1 adekvatni zmény
vyse kryti obéznych prostredki, a to kratkodobych bankovnich uvért. Alespon ¢aste¢nou
eliminaci téchto rizikovych faktort je tedy nutné planovani, a to velice uizkou spolupraci se
zem&délskymi podniky v navaznosti na jejich planech oseti. Je tedy nutné sledovat
ocekavané vynosnosti dle rozlohy a druhu obili, nebot’ vykupni ceny se druh od druhu
vyrazné li§i. Druhym faktorem nutnym v tomto planovacim procesu je, dle kvality zrn
rozlisit, zda bude ur¢eno pro osivo €i pro krmeni. Tento faktor téZ ovliviiuje hodnotu
ocenénych zasob. Dal$im instrumentem z hlediska sniZzeni rizikovosti mize byt rizné

druhy pojisténi proti netirodé.

Je patrné, Ze spolecnost vyrazné rozsifuje portfolio svych podnikatelskych aktivit, coz

je dokumentovano vyraznym ptirtistkem financ¢nich investic do spole¢nosti s riznorodymi
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zem&delskymi aktivitami jako jsou: Oseva Agri Chrudim, a. s., Doubrava akciova
spolecnost Podlazice, Agro Dasice, a.s., zabyvajici se vyrobou veptfového masa, chovem
selat, vyrobou vajec a chovem kufat. Hodnota finan¢nich investic ve sledovaném obdobi
vzrostla ze 49 mil. K¢ az na 123 mil. K&. Spole¢nosti se také podafilo uplatiiovat piisnéjsi
politiku v oblasti vymahani a splatnosti pohledavek. Smluvni platebni podminky jsou
optimalizovany, a to na vstupu i na vystupu. Za posledni rok doslo k poklesu kratkodobych
pohledavek vice nez o 100 mil. K¢ a ¢inni 183 mil. K¢ To se i pfiznivé projevuje
u kratkodobych zavazkli z obchodnich vztahli, kdy od poloviny sledovaného obdobi

dochazi k poklesu az na 36 mil. K¢.

Celkova hodnota pasiv adekvatné kopiruje celkovou hodnotu aktiv. Vlastni kapital ma
rostouci trend po celé sledované obdobi, a to vzdy o vysledky hospodateni z ptedchozich
let. Celkovy ptirastek vlastniho kapitalu ¢inni 104 mil. K& Zmény obéznych aktiv jsou
doprovazeny piisluSnymi zménami cizich zdroji. Nejvyssi podil na kryti obéznych aktiv
maji bankovni uvéry. Z hlediska struktury pasiv doSlo za posledni 3 roky ke zvySeni
procentniho podilu vlastniho kapitalu, a to z 52 % az na 70 %. Ukazatel Cerpani vlastniho
kapitalu vykazuje v roce 2009 hodnotu 66 %, coz znamena, ze 34 % vlastniho kapitalu
kryje téz obézny majetek. Tento ukazatel je z hlediska rizikovosti kryti pomérné pfiznivy.
Také hodnota ¢istého pracovniho kapitalu, ktera ma mirné rostouci trend, vykazuje
ptiznivych hodnot a v roce 2009 dosahla hodnoty 229 mil. K¢. Za zminku stoji 1 vySe
rezerv (11 mil. K¢) na opravy dlouhodobého majetku, coz v dobé realizace oprav zmirni

nakladovy dopad na vysledek hospodareni.

Hospodaisky vysledek je kladny po celé sledované obdobi a jeho pramérna hodnota
v letech 2006, 2007 a 2009 byla 18 mil. K& Vroce 2008 dosahuje VH pouze 1/2
(9 mil. K¢), a to diky vysokym nékladovym uroktm a finan¢nim nakladim. V tomto roce
dobihalo vysoké uvérové zatizeni z roku 2007. Obchodni marze i pfidanad hodnota maji
rostouci trend v letech 2005 — 2009. Je zcela evidentni, ze vySe uvérového zatizeni
ovlivituje vysledek hospodateni dosti vyznamne. To dokazuje ukazatel EBIT, ktery ma
vyrovnanou uroven, dosahuje primérné hodnoty 28 mil. K¢. Danové zatizeni od poloviny
sledovaného obdobi ma klesajici trend. Nejvyssi dan byla v roce 2007 (9 mil. K¢), v roce

2009 ¢inila pouze 1,9 mil. K¢.

Ukazatele likvidity jsou u spole¢nosti podnikajici v zeméd¢lstvi relativné nizké. Bézna

v

likvidita ve sledovaném obdobi dosahuje nejptizniveéjSich hodnot a nachazi se
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V doporuceném intervalu. Pohotova likvidita, vylu€ujici nejméné likvidni ¢ast obéznych
aktiv (zasoby), se jiz nachdzi na spodni hranici doporuceného intervalu, coz opét dokazuje
skutecnost, Ze zasoby ve spolecnosti maji vyznamnou roli. Okamzitd likvidita se ovSem
nachazi na hranici rizikovosti po celé sledované obdobi, vyrazné zlepSeni nastava az v roce
2009, coz je opét dasledek zlepsené politiky fizeni cash flow. Bude nutné v této striktni

politice 1 nadale pokraCovat a uvedeny ukazatel posunout na hodnotu 0,2.

Vsechny ukazatele rentability dosahuji svych nejvyssich hodnot v roce 2007. V tomto
roce bylo téz dosazeno nejvysSiho zisku, a to 27,7 mil. K¢ pred zdanénim. Nejvyssich
hodnot dosahuje ukazatel ROCE, ktery sleduje vynosnost celkového investovaného
kapitalu, v roce 2007, a to 6,47 %. V roce 2009 jeho hodnota klesla na 4,49 %. Rentabilita

vlastniho kapitalu ve srovnani s oborovym odvétvim dosahuje nizsich hodnot.

Doporu¢ena hodnota ukazatele celkové zadluZenosti by z hlediska financni stability
m¢ela nabyvat hodnot nizsich nez 50 %. Tento ukazatel je splnén ve vSech obdobich, v roce
2009 dosahuje hodnoty 29,80 %, coZz znamena, ze 70,20 % veSkerych aktiv je kryto
vlastnim kapitadlem. Tento pomér zajistuje celkovou financni stabilitu. Finanéni péka

v roce 2009 tedy dosahuje hodnoty 1,43.

Ukazatele aktivity dosahuji pomérné nestabilnich hodnot. Pocet obratek zasob za rok
od poloviny sledovaného obdobi maji rostouci trend. Zatimco v roce 2007 byla jeho
hodnota pouze 3,11, v roce 2009 dosahl hodnoty 5,87 (vyjadieno ve dnech v roce 2007
115,75 dni, v roce 2009 55,67 dni). Tento trend mé pfiznivy vliv na vazbu finan¢nich
prostiedkli a tudiz ke snizeni uvérového zatizeni. Doba obratu pohleddavek dosahuje
nejnizSich hodnot v roce 2009 (57,34 dni), tato skutecnost se projevuje i ve sniZzeni doby
obratu zavazkii vroce 2009 (15,73 dni). Stale vSak existuje nepomér obratkovosti
pohledavek a zavazki v neprospéch pohledavek, coz ma logicky negativni dopad na vazbu
finan¢nich prosttedkii. Opét, striktni politikou fizeni pohledavek musi dojit ke sniZeni této

nerovnovahy.

Na zéklad¢ bankrotnich modeli (Altmantiv model a model IN) je na zavér posouzeno
celkové finan¢ni zdravi spolecnosti. Pti aplikaci Altmanova modelu se spolecnost ZZN
Pardubice, a. s. fadi do ,,Sedé zony*“ a Altmanovo Z-score vykazuje po celé sledované
obdobi pomémé vyrovnany trend, coZ naznacuje vyrovnanost financni situace. Stejny
vysledek ukazuje i index INO1, ktery ve sledovaném obdobi také nabyva hodnot v oblasti

,»sedé zony*.
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[ Zavéry a doporuceni

Cilem této bakaléaiské prace bylo provedeni financ¢ni analyzy, posouzeni vykonnosti
a finan¢niho zdravi spolecnosti ZZN Pardubice, a. s. nejriznéj$imi ukazateli a vymezit
oblasti, ve kterych spole¢nost dosahuje zadoucich nebo naopak nezadoucich vysledk, a to
v letech 2005 — 2009. Bakalaiska prace je zpracovana z pohledu externiho uzivatele a data

byla ¢erpana pievazné z vetejné dostupnych zdroja (vyrocnich zprav).

V prvni, teoretické Casti prace jsou na zakladé mnoha odbornych publikaci shrnuty
poznatky vztahujici se k tématice finan¢ni analyzy. Jedna se o definici pojmu a vyznamu
finan¢ni analyzy, uzivatele, pro které je analyza urCena a zdroje informaci pro financni
analyzu. Tato ¢ast dale obsahuje metody, které pouziva financni analyza — analyza
absolutnich ukazateld, analyza rozdilovych a tokovych ukazateli a analyza pomérovych
ukazatelti. V dalSich kapitolach jsou zndzornény pyramidové soustavy ukazatelil

a bankrotni a bonitni modely.

V druhé, praktické ¢asti prace je charakterizovana spolecnost ZZN Pardubice, a. s.
a dale je jiz provedena samotna finan¢ni analyza podniku, kterd zahrnuje vyuziti riznych
metod popsanych v teoretické Casti. Zavérecna ¢ast ma za cil komplexné€ shrnout dosazené
vysledky z provedenych analyz a nastinit ndvrhy na vhodna zlepSeni soucasné situace a pro

budouci rozvoj spole¢nosti.

Spole¢nost ZZN Pardubice, a. s. se jevi jako relativn€ finanéné€ zdravé a stabilni. Béhem
celého sledovaného obdobi bylo dosahovano kladnych hospodatskych vysledkd.
Spolecnost nevykazuje znamky predluzeni a vySe vlastniho kapitadlu dosahuje optimélnich
hodnot, kdy Vv poslednim roce kryje vice nez 70 % aktiv. Vzhledem k tomu, ze velmi
vyznamnou roli ve spole¢nosti maji zasoby, a to polozka zbozi, je nutné vyuzivat riznych
nastroju fizeni pro planovani, a to velice Uzkou spolupraci se zemédélskymi podniky
V navaznosti na jejich planech oseti. Je tedy nutné sledovat ocekdvané vynosnosti dle
rozlohy a druhu obili, nebot’” vykupni ceny se druh od druhu vyrazné€ lisi. Analyza
dokazuje, ze vySe zdsob ovliviiuje Uveérové zatizeni, které nasledné ovlivituje vysledek
hospodafeni diky uctovanym turokim. V této souvislosti by bylo vhodné vyjednavat
s bankou vyhodnéjsi urokové sazby, resp. moznost vyuziti vhodnéjSich uvérovych
podminek. Dusledkem striktni politiky fizeni pohledavek bylo dosazeno Vv poslednim roce
snizeni polozky kratkodobé pohleddvky o 100 mil. K¢, stidle ovSem existuje vyrazny

nepomér mezi dobou obratu pohledavek a zavazki, a proto je zapotiebi v tomto trendu
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nadale pokracovat. Pozitivnim pifinosem je rozSifovani portfolia v ramci finan¢nich
investic do dalsich oborG Vvramci zeméd€lského odvétvi, které rozmélnuje riziko

a nejistotu na piijmové strance.
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Priloha A: Rozvaha 2005 - 2009

ROZVAHA

v pIném rozsahu

Obchodni firma
ZZN Pardubice, a. s.

(v celych tisicich K¢)
Sidlo ucetni jednotky
Délnicka 384
2005 - 2009 531 25 Pardubice
Cislo
Oznaceni AKTIVA tadku 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM (.02 +03 +31 +62) 001 | 827 627| 712 460| 951 413| 879 949 810 331
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (F. 04+ 13 +23) 003 | 347 917| 302 275| 344 692| 354 055 375 053
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 05 aZ 12) 004 65 1402 984 672 179
B. . 1.|Ztizovaci vydaje 005
2.|Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3.[Software 007 65 39 984 672 179
4.]0cenitelna prava 008
5.]Goodwill 009
6.|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7.|Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 1363
8. Poskytnu,té zélohy na dlouhodoby 012
nehmotny majetek
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek  (F. 14 a2 22) 013 | 285 777| 235643| 235062( 219 978| 238 443
B. 1. 1.|Pozemky 014 | 28377 22767 22767 22923| 24055
2 stavby 015 | 233961| 195 752| 186 717( 160 463| 180 287
3.|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 32309 25180/ 33106] 39241| 31307
4.|Péstitelské celky trvalych porostil 017
5.|Zakladni stddo a tazna zvirata 018
6.|Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7.|Nedokongeny dlouhodoby hmotny majetek 020 27 156 4195 8 953
8. Poskytfluté‘zélohy na dlouhodoby 021
hmotny majetek
9.|Ocetovaci rozdil k nabytému majetku 022 -8897| -8212| -7528| -6844( -6159
B. 1.  |Dlouhodoby finanéni majetek (£ 24 az 30) 023 62 075] 65230 108 646 133 405| 136 431
B. IIl. 1.|Podily v ovladanych a fzenych osobach 024 49 319| 53069 96 485| 121 244] 122 843
5 Podily v 'ﬁéetn‘ich jednotkach pod 025
podstatnym vlivem
3.|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 12 756 12161 12 161 12 161 13588
n Pujcky a,ﬁvér}f ovladanym a fizenym osobam pod 027
podstatnym vlivem
5.|Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
6.|Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029
7 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni 030

‘Imajetek




Cislo

Oznadeni AKTIVA cadk | 2005 2006 2007 2008 2009
Netto Netto Netto Netto Netto
a b c 1 2 3 4 5
Obéznd aktiva (t.32+39+47+57) | 031 | 479 059] 409 182| 606 242| 525 729| 435 002
L. Zésoby (t.33az38) [ 032 | 238 669| 192 552| 388 697| 223 087| 208 774
I 1.|Material 033 [ 18592 23992 27446| 18214 19615
2.|Nedokon&ena vyroba a polotovary 034
3.|vyrobky 035 321 674 2035 2066 1 663
4.|Zvitata 036 5938
5.|Zbozi 037 [ 210 825( 167 886 359 216| 202 807| 187 496
6.|Poskytnuté zalohy na zasoby 038 2993
IL. Dlouhodobé pohledavky (F. 40 az 46) 039 0 0 11221| 6499 4387
II.  1.[Pohledavky z obchodnich vztahi 040 11221 6499 4387
2.|Pohledéavky za ovladanymi a fizenymi osobami 041
3 Pohledévlfy za .ﬁéetnimi jednotkami pod 042
podstatnym vlivem
4 Pohlc?cviéwk}'/ za spolveén,iky, ¢leny druzstva 043
a za UCastniky sdruzeni
5.]Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044
6.|Dohadné ucty aktivni 045
7.[Jiné pohledavky 046
I |Kratkodobé pohledavky (F. 48 az 56) 047 | 232 331| 210 230| 205 573 295 427 195 272
1. 1.|Pohledavky z obchodnich vztahti 048 [ 229 675| 207 397 196 983| 286 512| 183 542
2.|Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 049
4 |Pohledavky za spolecniky, Sleny druzstva 051
a za Gcastniky sdruzeni
5.]Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 052
6.|Stat - dafiové pohledavky 053 236 39371 5770 5806
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 054 1297 2 823 3603 2951 3562
8.|Dohadné uéty aktivni 055 881 1 050 13 979
9.|Jiné pohledavky 056 242 10 181 1383
IV.  [Kratkodoby finanéni majetek (t. 58 az 61) 057 8 059 6 400 751 716] 26 569
IV. 1.|Penize 058 1152 386 637 595 814
2| Uty v bankéch 059 6907 6014 114 121 25755
3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 060
4.|Potizovany kratkodoby finanéni majetek 061
D. 1 Casové rozlideni (f. 63 a2 65) | 062 651 1 003 479 165 276
. 1.|Néklady piistich obdobi 063 651 353 7 63 223
2.|Komplexni néklady pistich obdobi 064
3.|Prijmy piistich obdobi 065 650 472 102 53




Cislo

Oznaeni PASIVA tadka | 2005 2006 2007 2008 2009
a b c 4 5 6 7 8
PASIVA CELKEM  (f. 67 +84 +117) =t. 001 066 | 827 627| 712 460( 951 413| 879 949| 810 331
A Vlastni kapitél (f. 68 + 72 + 77 + 80 + 83) 067 | 463 891| 482 119 498 762| 508 409| 568 053
A. I |Zikladni kapital (t.69az71) | 068 | 220 458| 220 471| 220 471| 220 471| 220 471
A. |. 1.|zakladni kapital 069 | 220 471| 220 471| 220 471| 220 471| 220 471
2.|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 070 -13
3.|Zmeny zakladniho kapitalu 071
A. 1l.  [Kapitalové fondy (k. 73a276) | 072 | 169 572| 169 772| 169 772| 169 772| 212 047
A. 1. 1.|Emisni &zio 073
2.|Ostatni kapitalové fondy 074 | 169 772| 169 772( 169 772| 169 772| 213 451
3.|Ocetiovaci rozdily z piecenéni majetku a zévazka 075 -200 -1404
4.|Ocenovaci rozdily z precenéni pii pfeménach 076
A [Rerntiondy nedefielny fonda osta B 7 | 077 | 44094| 44004| 44094 44094 44149
A. lll. 1.|Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 078 44 094 44094 44094| 44094 44094
2.|Statutarni a ostatni fondy 079 55
A. IV. |Vysledek hospodafeni minulych let (f. 81 + 82) 080 | 26778 29768 45781| 64427 74073
A. IV. 1.[Nerozdéleny zisk minulych let 081 | 26778| 29768 45781| 64427 74073
2.|Neuhrazend ztrta minulych let 082
Ay, |Vistedek h(’sl;f’gj'f?‘ggéfr;ézhj aremho oodon! 17y | 088 | 2989 18014 18644 9645 17313
B. Cizi zdroje (£.85+90+101+113) | 084 | 358 017| 230 150| 452 055| 371 158| 241 463
B. I |Rezervy (t. 86 az89) | 085 9497| 8500[ 25084| 13540| 13979
B. I. 1.|Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 086 4934| 10440 10979
2.|Rezerva na diichody a podobné zévazky 087
3.|Rezerva na datt z ptijma 088 2200 8500{ 3100/ 3000
4.|Ostatni rezervy 089 9497 6300[ 11650
B. 1l. |Dlouhodobé zavazky (. 91 az 100) 090 47941 4793 47941 4794 9353
B. II. 1|Zavazky z obchodnich vztahii 091
2.|Zavazky k ovladanym a Fizenym osobam 092
3.|Zavazky k icetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem | 093
5.|Dlouhodobé prijaté zalohy 095
6.[Vydané dluhopisy 096
7.|Dlouhodobé sménky k Ghradé 097
8.[Dohadné uéty pasivni 098
9.|Jiné zavazky 099 3 268
10.]OdloZeny dafovy zavazek 100 4794 4793 4794 4794 6085




Oznadeni PASIVA Cislo [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
fadku
a b c 4 5 6 7 8
B. Il |Kratkodobé zévazky (£ 102 a7 112) 101 [ 87429 37960| 105559 79 133| 53556
B.IIl.  1.|Zavazky z obchodnich vztahti 102 66 716] 26 526 84 880 61 631] 35983
2.|Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 103
3.|Zavazky k t&etnim jednotkam pod podstatnym viivem | 104
e o] ] wal a] a]
5.|Zavazky k zam&stnanciim 106 31741 2079 2261 2721 3450
6. fi;jjv‘g;‘lf;:;i(j"jli‘;gﬁfabezpeéeni 107 | 1776| 1141 1374 1417 1590
7.|Stat - dafiové zavazky a dotace 108 3413 1302 388 2878 468
8.|Kratkodobé piijaté zalohy 109 1133 1404 33901 3671 4639
9.|Vydané dluhopisy 110
10.|Dohadné uéty pastvni 111 111701 5459] 11199 6768 7379
11.|Jiné zavazky 112 21 2020
B. 1V. Bankovni avéry a vypomoci (t. 114 az 116) 113 | 256 297]| 178 897| 316 618 273 691]| 164 575
B. IV. 1.|Bankovni avéry dlouhodobé 114 | 15000 37500 25000 12500
2.|Kratkodobé bankovni uvéry 115 | 241 297|178 897|279 118] 248 691 152 075
3.|Kratkodobé finanéni vypomoci 116
C. 1 Casové rozligeni (t. 118 az 119) 117 5719 191 596 382 815
C. L  1.|Vydaje pistich obdobi 118 782 59 464 161 232
2.|Vynosy piistich obdobi 119 4937 132 132 221 583




Priloha B: Vvkaz zisku a ztrat 2005 - 2009

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

v plném rozsahu
(v celych tisicich K&)

Obchodni firma:

ZZN Pardubice, a. s.

Sidlo ucetni jednotky:
2005 - 2009 Délnicka 384
Oznaceni TEXT Cislo Skute¢nost v ucetnim obdobi
tadku
a b c 2005 2006 2007 2008 2009
) Trzby 7a prodej zbozi o1 | 603 916| 541 939] 690 371|907 250| 798 212
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 | 573 791|487 674| 623 872| 832 129( 729 378
+  |Obchodni marze (¥.01-02) 03 | 30 125 54265 66499 75121| 68 834
I Vykony (¥. 05 +06 +07) 04 1610 341|402 977|531 206( 557 882( 440 226
Il. 1. |Tr#by za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 05 | 526 664|398 292| 518 529| 535 442|427 738
2. |Zména stavu zasob vlastni innosti 06 | -19 107| -5585 1361 31 -403
3. [Aktivace 07 1102 784 10270| 11316 22409| 12891
B. Vykonova spotfeba (£. 09 +10) 08 | 541 429 355 707( 482 459 535 155( 403 305
B. 1. |Spotieba materialu a energie 09 | 476 959|313 920( 439 130| 487 944 362 320
B. 2. [Sluzby 10 | 64470 41787 43329| 47211 40985
+  |Pfidana hodnota (F. 03 + 04 - 08) 11199 037|101 535|115 246| 97 848| 105 755
C. Osobni naklady (F. 13 az 16) 121 64911 53577| 52068| 57542 64961
C. 1. |Mzdové naklady 13| 46700 38234| 37015| 41847 47573
C. 2. |Odmény élentim organt spolednosti a druzstva 14 552 672 792 468 341
C. 3. [Néklady na socialni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 15 15860 13270 12893 13676 15214
C. 4. |Socialni naklady 16 1 799 1401 1 368 1551 1 833
D. Dangé a poplatky 17 2 890 2403 2756 1 699 2 391
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 16 963 18095] 17 781| 20 610| 23 560
I1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu (¥. 20 + 21) 19 25 8781 48 431| 142111 30484| 23 144
I1l. 1. |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 | 21531 44347 2 688 9 749 4251
lIl. 2. |Trzby z prodeje materialu 21 4347 4084 11523| 20735| 18 893
F Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 2
(£23 +24) 26 823 49424 9637 24 695 16 507
F. 1. |Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 | 23028 42167 52 7 801 700
F. 2. |Prodany material 24 3795 7257 9585] 16894| 15807
G Zména stav1,1 rez<=:rv a (o)pr:cl’\v/n’ych poloirek v provozni oblasti 25 -1 596
a komplexnich nékladi pristich obdobi 13 149 11332 2324 -3789
V. Ostatni provozni vynosy 26 | 28 560 6 007 2 623 8420 7249
H. Ostatni provozni naklady 27 11167 5 822 2 055 1226 5083
V. Pfevod provoznich vynost 28
l. Prevod provoznich nakladi 29
- Provozni hospodaisky vysledek 30
[f.11-12-17-18+19-22-25+26-27 +(-28) - (-29)] 17 572 28 248 36 451| 28 656 27 435




Cislo

Oznaceni TEXT tadku Skute¢nost v icetnim obdobi
a b c 2005 2006 2007 2008 2009
VL. Trzby z prodeje cennych papirti a podilt 31 8 000 705 98
J. Prodané cenné papiry a podily 32 8 868 2107 1 548
VII.. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku  (¥. 34 + 35 + 36) 33 172 0 857 0 0
VIIL 1. Vynosy z podilti v ovladanych a fizenych osobach 34
a v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
2. |Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podili 35 172 857
3. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 36
VIII. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37
K. Naklady z finan¢niho majetku 38
IX. Vynosy z precenéni cennych papirt a derivatt 39
L. Néklady z precenéni cennych papirti a derivati 40
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finan¢ni oblasti 41 -1 300 -500|1 -1870
V{mosové tiroky 42 16 14 75 66| 389
N. Nakladové troky 43 [ 10170 6878 8920] 15203] 7904
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 45 157 22621 16 367 440
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 3778 1225 3498| 17 268 1140
XII. Ptevod finanénich vynost 46
P. Prevod finanénich nakladi 47
« Finan¢ni vysledek hospodateni [f.31-32+ 33 +37-38+39-40-(-41) 48
+42 - 43 + 44 - 45 + (-46) - (-47)] -14 583 -8034| -8724| -15618] -8215
Q. Daii z pifjmi za béznou ¢innost (.50 +51) 49 0 2 200 9 083 3393 1907
Q. L |-splatna 50 22000 9083| 3393| 1907
2. |- odlozena 51
**  |Hospodatsky vysledek za béznou ¢innost (f.30+48-49) 52 2989 18014 18 644 9645 17313
XII1. Mimotadné vynosy 53
R. Mimotadné naklady 54
S. Dan z pfijmt z mimofadné ¢innosti (.56 +57) 55 0 0 0 0 0
S. 1. |- splatnd 56
2. |- odlozena 57
* Mimotadny vysledek hospodareni (t. 53 -54-55) 58 0 0 0 0 0
T. Ptevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikiim (+/ - ) 59
***  |Vysledek hospodateni za Gcetni obdobi (+/-) (f. 52 + 58 - 59) 60 29089 18014| 18 644 9645 17 313
Vysledek hospodateni pfed zdanénim (+/-) (. 60 +49 + 55) 61 2989 20214 27 7271 13 038| 19220




