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UvoD

Finartni analyza pomaha majiteh a ostatnim zainteresovanym skupinam
(stakeholdeim), & se jedna o poskytovatele bankovnickriyzangstnancei verejny
sektor, ve zjisovani realného stavu konkrétniho podniku, tedytayiani finaniho
zdravi. Predikce mozného budouciho vyvoje se neojagmouze na konstatovani, zda
podnik dosahuje ziskéi ztraty, coz je kritérium, jeZ Ize nalézt ve vykazisku a ztraty.
OvsSem zisk je pouze jednim ukazatelem z mnohay kgehodnocen v ramci fingni
analyzy. Proto je nutné v ramci finam analyzy pracovat s négnéjSimi metodami,
které vyuzivaji manazepro své rozhodovani, nebh@raw manaz#é jsou klicovymi
uzivateli finartni analyzy, protoZze na zakkadvystupi ziskanych progednictvim
financni analyzy mohou ovlivnit s#éiovani a chod podniku afipadré i zvrétit

negiznivy vyvoj.

Pokud chce kdokoliv posuzovat firam zdravi konkrétniho podniku, pak se
musi nejprve seznamit s vlastnim chodem daného ikadproniknout do specifik
odwtvi, ve kteréem podnik podnika, poznat i firemnitkwal. StZejni jsou kvalitni data,
z nichz je mozné naslednziskavat relevantni informace pomahajidi pvorbeé
strategického planu rozvoje spatesti. Podminkou ziskavantilézitych informaci o
podniku jsou dlezZité teoretické zaklady finani analyzy a nasledna aplikovatelnost
teoretickych poznatkpri praktickém vyuzivani. Strategicky plan je zawvan proto, Ze
vétSinaceskych spolénosti prakticky dlouhodabneplanuje. Tedy &Sina spolénosti
planuje pouze kratkodébcoz je znany problém, nehjiz student v prvnim rniku
ekonomické fakulty v rdmci studia mikroekonomiedeevi, Ze lidé mysli kratkodeb
coz pak vede ktomu, Ze si lidé vezmownyy které nejsou schopni splatit. Tento
problém Ize obdohknvztahnout i na Grovepodniki, kdy spol€nost, jez dostate¢
nezna svoje finami zdravi, nevi, do jaké miry mohou splatkyjgiého U¥ru ohrozit
existenci podniku.

Finartni analyza jako takova ma napomahat tomu, aby &pade identifikovala
véas rizika, jez mohou ohrozit finami zdravi podniku a aby spdélest dosahovala
stabilnich hospodékych vykori, které jsou nezbytnym tedpokladem pro
dlouhodobou existenci jakéhokoliv podnikatelskéhabjesktu, jez chce obstat

v konkuregnim boji.



1 CILE A METODIKA PRACE

1.1Cil prace

Cilem prace je provést finami analyzu spol#osti AGRO Stakov, a.s., ktera
v roce 2004 fazovala se sp&hesti Zengdélska spolénost Osvrain, a.s., a vyhodnotit,
jakym zpisobem ovlivnila fuze spateost AGRO Stakov, a.s. z hlediska ukazaiel
financni analyzy. Dale je cilem provést komparaci hodrmgbranych ukazatél
s hodnotami spotmosti, které maji stejné podnikatelské 2gmi a piblizn¢ stejnou
velikost jako AGRO Stigkov, a.s. a fisobi vramci byvalého okresu DomaZlice.
Konkrétre to jsou spolénosti Zengdélska spolénost Srbice a.s. a Zextelska akciova
spole&nost Kolové. Na zjiSéni, které vpraci vyvstanou, bude reagovano
doporienimi, jez by mil podnik Winit. Prace je vypracovana na zaklazhkazky od

vedeni AGRO Stigkov, a.s., které vyuZije vystupy z prace pro swuhoalovani.
1.2Metodika prace

Prace je rozélena celkem do 5 kapitol,cetre prvni kapitoly, kterou jsou cile
a metodika prace. Druhou kapitolou je teoretickydjvv rtmz je shrnut pdebny
teoreticky zaklad k zpracovani praktickésti prace, tykajici se zékladnich informaci
o finartni analyze, o zdrojich pro jeji zpracovani, o utgliah finagni analyzy,
o0 metodach finatni analyzy pouzitych v praci, o raddni na absolutni a pafrovée
ukazatele, o ukazateli ekonomickéfidané hodnoty, o soustavach ukazatel
a o bonitnich a bankrotnich modelech, které budpuagi uzité. Teoreticky uvod je

vypracovan z literarnich zdiiommetodou komparace.

Treti kapitolou je charakteristika vybrané sgolesti, jeZ je strukturovana
do 3 podkapitol. V prvni podkapitole jsou popsargkladni informace o AGRO
Staikov, a.s. z obchodniho rej#tu, druhd podkapitola obsahuje stmau historii
spolg&nosti a ve iteti podkapitole je vypracovana externi, interni \WCBl analyza
spole&nosti. Kapitola vychazi z internich zdiiggpol&nosti a je vyuZita metoda popisu.

Ctvrta kapitola je s#Zejni ¢asti prace, nelfose v ni vyuZivaji teoretické
poznatky, se kterymi séten& seznamil v druhé kapitoleCtvrta kapitola caste&ng
kopiruje strukturu druhé kapitoly, néjde je zpracovana horizontalni a vertikalni
analyza spolu s analyzou rozdilovych ukaZatehdsleduje analyza pa@novych
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ukazatel, Du Pontiv rozklad a ukazatel ekonomick&gané hodnoty. Dal&iastictvrté
kapitoly jsou ti bankrotni modely, které jsou zpracovany, konkfémjsou Altmairiv
test (model z roku 1983), Indexy IN (IN95 upravangouladu s literaturou dle OKE
A — zenedélstvi a IN99) a Ohlsaiv model. Hodnoty vybranych ukazate|sou
porovnany s regionélnimi konkurenty. Posledsti této kapitoly je porovnani hodnot
vybranych ukazatélse spolénostmi se stejnym podnikatelskym zgenim. Aplikace
reSerSnich tezi ve vybrané spwolesti je provedena metodou vypo jednotlivych

ukazateh a metod.

V paté kapitole Navrzend dopémni jsou vyhodnoceny a shrnuty zjise
skute&nosti ziskané ztvrté kapitoly, tedy zhodnoceni toho, jaky vlivélm faze
se spolénosti Zemntdélska spolénost Osvrain, a.s. na spoleost AGRO Stakov, a.s.,
jak vyvoj spolénosti koresponduje s dop@anymi hodnotami a s konkurenty v oboru.
Posledniasti této kapitoly jsou dopateni, jez vyplyvaji z provedené finar analyzy
pro spolénost AGRO Stakov, a.s.

Prace je velmi rozsahla vzhledem k délesovérady (od roku 2002-2012), jez
je analyzovana a vyhodnocovana. Schémata jsou sgyéaa v programu ARIS
Express. Takto dlouh&sovérada byla zvolena z tohaidodu, aby mohla byt ndzafn

demonstrovana situaceéegl fuzi (fed 1.7.2004) a po fuzi.



2 TEORETICKY UVOD DO FINAN CNi ANALYZY

2.1 Finanéni analyza

~Finanéni analyza pedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kisoa
obsaZenaiedevSim v Getnich vykazech. Fin&ni analyzy v sob zahrnuji hodnoceni
firemni minulosti, sotasnosti a fedpovidani budoucich finamich podminek.” [13, s.
9]

.Finanéni analyza ve &sSin¢ pripadh spoléha na wejn¢ dostupné udaje a nebo
na Udaje, které spdleost poskytne.” [8, s. 1] Kvalita a relevantnost gaodvisla od
rozsahu zviejnénych Udaj, které niize uzivatel ziskat n#p prostednictvim
obchodniho rejstku (www.justice.cz), kde lIze nahlédnout do jedngtth vykazi
(rozvaha, cash flow, vykaz zisku a ztraty, zprawalitara, ¢i v posledni dob se
objevujici se evnironmentéalni, socialni zpravy). e dulezité je, jaka data je
spol&nost ochotna poskytnout s ohledem na transpardranogovidaci schopnost na
straré jedné a ochranou obchodniho tajemstvi ve smydhowéni si své konkureéni
vyhody. | v samotnych vykazech je paiba velmi obeztre pracovat s Uzkymi misty,
které lze odhalit v jejich strukite. ,Mezi nejproblemati¢jSi pati zejména polozky
s privlastkem ,ostatniti ,jiné", které nelze bez dalSich informaci ideiifvat.” [8, s.

1] Nelze tedy bez dalSiho tyto polozkyept, ale je pdeba jim ¥novat nalezitou
pozornost a ptat se podniku, ceegr® se pod ¢mito polozkami nachazi. Hlavnimi
pozadavky kladenymi na finani analyzu jsou komplexnost a soustavnost. [4] f&ina
analyzu Ize firovnat k mozaice, ktera je sestavena z jednothivyalych dilki, které
dohromady davaji jasny obraz o skuesti a moznostech konkrétniho podniku, nelze
tudiz hodnotit jednotlivé s@asti bez phlédnuti k ostatnim. Tvorba a vyhodnoceni
financni analyzy by mlo byt cyklickym jevem vzhledem k vysoce konkuteimu
prostedi a zvySené fluktuaci ekonomiky. Nutné je takBleonit, v jaké fazi vyvoje se
spol&nost nachazi, protoZe i tato skirtest hraje vramci finami analyzy velmi

dulezitou roli, tato skutgnost je demonstrovana obrazkeér.
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Obrazeké. 1: Upraveny model ffjmd, cistého gijmu a cash flow z provozni, inve&ti a finagni

¢innosti v iznych fazich zivotniho cyklu podniku.

Piijrmy

Zavedeni Raiist Zralost Pokles
Cist¥ piijem
o | | | |
- —T1 | | |
Zavedeni Rist Zralost Pokles
Provomi
Cash Flows ‘ Inwestiéni

| | | x
F——Zavedeni Riist Talost Poldes . ..

Zdroj: vlastni zpracovani dle [16, s. 158], 2014

s s~

Obrazek¢.1 popisuje, jak se vyvijeji v jednotlivych fazidivota spolénosti
piijmy, ¢isty piijem a cash flow, jezZ je j@Stozdleno pro ¥tSi nazornost na provozni,
investiéni a finagni. VétSina spolénosti by se rada pohybovala ve fazi pozdnitsour

a zralosti.

Cilem finargni analyzy je zjistit finaéni zdravi konkrétni spateosti. ,Lze se
setkat se stkinou, ale vystiznou tezi, ktera definuje figahzdravi: je to likvidita plus
rentabilita.” [4, s. 5] Likviditou je mi¢na schopnost dostat svym splatnym zavuazk
a to jak kratkodobym, tak dlouhodobym. Rentabilifeumiréna schopnost dosahovat
zisku. V poslednich letech je palou otazkou také zpracovani a vykazova&étdich
zaznani, coz u rkterych spolénosti mize vést k pouzivani praktik tzv. kreativniho
Gcetnictvi, pomoci #hoz manaze ,vylepsuji“ vysledky svych firem. Tyto praktiky
nakonec vedly k padu takovych giganjako byl v USA napp Enron, World Conti
Parmalatu v Evrap V tomto bod Ize nalézt obecny problém, a to éliohi vlastnictvi
od fizeni podnik, coZz se projevuje zejména deského pravnihdadu na darovni
akciovych spoleénosti, mén pak u spolénosti s rdenim omezenym (nép ve
spole&nosti je vice vlastnik z nichZ rktefi jsou aktivni a jini pasivni). Novy zakon o

11



obchodnich korporacich totgast&né u s.r.o. ieSi (viz.monisticka a dualisticka

koncepce).

Schéma. 1: 6 kroki vedoucich k efektivni a kompletni finar analyze

(5¥&povd budouci vynosnosti a rizikovosti

(6) Hodnataolenosti

(4) Ohodnoceni

vynosnosti a rizika

(1)Ekonomika odstvi (3) Letni principy

(2) Strategie podniku a kvalita&gétnich informaci

Zdroj: vlastni zpracovani dle [16, s. V], 2014

Schémac¢.l znézoiiuje, jakych 6 krok je potebnych k dosazeni efektivni
a kompletni finatini analyzy. Pokud{gdeme od z&tku, tak musime znat ekonomiku
odwtvi, nasleda vypracujeme strategii podniku, jeZz odpovidaumil které si
spolenost stanovi. €etni principy a kvalita &etnich informaci jsou vychodiskem
kvalitni finaréni analyzy, poté ohodnotime vynosnost a rizikayykbe podnik celi.
Metodou predikce stanovime budouci vynosnost akavzist a wime hodnotu

spole&nosti.
2.1.1 Finartni analyza podle objektu zkoumani

Finartni analyzu Ize podle objektu zkoumardidna mezinarodni, narodniho

hospodéstvi, odétvi a podniku (viz. schéma?2).
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Schéma:. 2: Finagni analyza podle objektu zkoumani

-
s i G

Zdroj: vlastni zpracovani dle [13, s. 13], 2014

.Mezinarodni analyza se zabyva analyzou aspéktadnarodniho charakteru,
tyto analyzy zpracovavaji specializované instituaiyvajici se hodnocenim (ratingem)
jednotlivych ekonomikei firem.” [13, s. 13] Tato analyza se pouZiva atistvelkych
nadnarodnich korporaci a bantiegevSim §i stanoveni aroku z vydavanych dluhapis
pomoci nichz financuji subjekty svoji invasti ¢innost, ¢i refinancuji svoje dluhy.
Ratingy jednotlivych zemi, nadnérodnich korporacibank sestavuji renomované

agentury, nejznagsimi jsou Standard and Poors, Moody’s a Fitch.

»<Analyza narodniho hospod&stvi je provadna specializovanymi institucemi
nebo organizenimi slozkami spoknosti. Je zdrojem externich informaci, které
prezentuji vijSi prostedi firmy* [13, s. 14] Tato analyza poskytuje inface
0 makroekonomickém prasdi v konkrétni zemi, tedy o ei nezamstnanosti, inflaci,
urokové mie, zadluZeni spateosti, zadluzeni stt zadluZzeni viejného sektoru,
strukture exportu, importu, obchodni bilanci, atd. Velmzmgmnou roli ma vilada jako
vykonny organ v oblasti fiskalni politiky. V oblashonetarni politiky je to pakeska

narodni banka. Nejdezitsjsim zdrojem informaci jeCesky statisticky fad,
ministerstvo financi a hospo@g&a komora.

»Analyza odwtvi — odwtvim se rozumi z hlediska analyzy skupinu sulfjekt
které jsou si z gakého hlediska podobnéiigemz podobnost je &ena provozovanymi
¢innostmi z hlediska uziti technologickych postup z hlediska poskytovanych sluzeb.
V praxi je ¢leréni do odétvi dano od¥tvovou klasifikaci ekonomickycltEinnosti
z roku 1991.Cleréni odwtvi je mimo jiné dleZité také proto, Ze kazdé z it
vykazuje jinou citlivost na konjukturni vyvoj.” [13. 15] Velmi aktualnimipkladem je
odwtvi stavebniho gimyslu, které je velmi citlivé na sdasnou ekonomickou recesi.
Uroveir soukromych stavebnich investic se vrétila fadgrizové hodnoty, Urowe

verejnych investic se propadla na cca 50 #édirizovych hodnot. DalSim citlivym
13



odwtvim je automobilovy pmmysl, ktery je vazan na vyvoj v cizin(hlavrg

v Némecku). Téns necitlivym odwtvim primyslu na ekonomicky vyvoj je
potravin&sky pitimysl. V ramci potravingkého pimyslu je v obdobi recesénén tlak

na udrZzovani nizké ceny prodiikcoz ma za nasledek rtka kdy snizovani kvality
produkt: tim, Ze se fidavaji do produkt levné nahrazky, ale pouziva se i metoda
snizovani gramaze ko#reého produktu f» zachovani stejné ceny. Je nutno podotknout,
Ze v obdobi recese bohuZzel roste tzv. ,lichva“dé3ekonomika.

»Analyza podnika a spolé€nosti se provadi s ohledem na otazky, které s jeji
pomoci maji byt zodpazeny. Je vSak nutnofiplédnout k postaveni spdieosti
v ramci gFisluSného odstvi a narodniho hospottvi.“ [13, s. 16]

Schéma:.3: Faktory ovliviujici firmu v riznych prostedich

Zdroj: vlastni zpracovani dle [13, s. 17], 2014

14



2.1.2Clenéni finanéni analyzy na externi a interni analyzu

.Externi analyza se opirA 0 zwvejiované a jinak dostupné finami

informace.” [13, s. 16]

.Interni analyzu lze oznait za rozbor hospodani podniku, ktery vychazi
nejen z finatnich informaci, ale také z informaci z manazersk@ndaropodnikoveho)

Ucetnictvi  a z dat statistickych, planovanych atkalnich“ [13, s. 16-17]

Po seznameni sec¢knénim finartni analyzy na externi a interni analyzu
nasleduje kapitola o zdrojich, z nichZ IZerpat data a informace pro zpracovani

finaneni analyzy.
2.2 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Existuje mnoho dznorodych informénich zdrofi, které Ize rozdlit do 3

hlavnich skupin, které se uzivaji provadni finartni analyzy:

»1.Zdroje finanénich informaci — cerpaji zejména zdetnich vykan finantniho
a vnitropodnikového d&etnictvi, informace finafnich analytik a manazér podniku,
vyrocni zpravy. Krong téchto vnignich zdroji je treba zahrnout i WSi finartni
informace jako réni zpravy emiterit vefejr¢ obchodovatelnych cennych papir

prospekty cennych pagirburzovni zpravodajstvi apod.

2.Kvantifikované nefinanéni informace — jde gedevSim o oficialni ekonomickou
a podnikovou statistiku, podnikové plany, cenovénakladové kalkulace, dalSi
podnikové evidence (produkce, poptavka a odbyt,ésamanost), rozbory budouciho
vyvoje techniky a technologie.

3.Nekvantifikované informace — zpravy vedoucich pracoviikauditofi, komentée

manazei, odborny tisk, nezavisla hodnoceni a progndzy, 5[¥]

.V ramci finarcni analyzy se nejvice pouZzivaji zdroje fitaith informaci.
podpirnou roli hraji kvantifikované nefingni informace a nekvantifikované
informace. ,Revaznou ¥tSinu Gdaj pro poteby finargni analyzy poskytuje finami

Ucetnictvi. Wetnictvi prostednictvim zakladnich finamich vyka# tvori zakladni
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datovou bazi — poskytuje data a informace pro finamozhodovani. Bkdy se jejich
vzajemny vztah charakterizuje tezi, Zetnictvi je jazykem finafmihotizeni.” [5, s. 7]

.,Pro to, abychom mohli Gaggré¢ za&it zpracovavat finami analyzu, jsou

dulezité zejména zakladnéétni vykazy:

Rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o tvorb a pouziti peréZznich prostredki
(vykaz cash flow)."[13, s. 21]

Schéma. 4: Provazanostéétnich vykaa

vykaz cash flow raha vykaz zisku a ztraty
pocateEni vlastni
stav pesiz kapital
majetek
naklady
igmy
vynosy
cizi
vydaje zdroje
konmy penize
<
stav pén zisk
< i

Zdroj: vlastni zpracovani dle [13, s. 38], 2014

~Podstatou finaéni analyzy je spkni dvou zakladnich funkci: prefkit finan¢ni
zdravi podniku (ex post analyza) a vyitivt@aklad pro finatni plan (ex ante analyza).”
[13, s. 21]

»Vlastni postup finadéni analyzy v rdmci oceéni Ize shrnout dosthto kroki:
1. prowiime Uplnost a spravnost vstupnich tgaj
2. sestavime analyzu zakladnictetinich vykaa,
3. spd@&itame a vyhodnotime pamové ukazatele,
4. zpracujeme souhrnné zhodnoceni dosazenych pdzndio, s. 83]

DalSi kapitola vymezuje okruh uzivaidinancni analyzy, jez vyuzivaji vystup

finaneni analyzy v zavislosti na jejich zgjmy ve vztaharnalyzovanému podniku.
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2.3 UZivatelé finar€éni analyzy
,UZivateli G¢etnich informaci a finami analyzy jsou fedevsim:

Manazeai pomoci informaci ziskanych z finar analyzy si mohou @vovat funknost

zvolené strategie, coz vede k flexikiivetSi rozhodnosti.

Investoii hledaji investini prilezitosti, které by mohli zahrnout do svych invésich
portfolii, v rdmci rozhodovani o investigerpaji informace, jez poskytuje finam

analyza.

Banky a jini véritelé posuzuji solventnost potencialniho dluznika a ijedn nastraj

pro posouzeni solventnosti je firtai analyza.

Obchodni partnefi (odbératelé a dodavatel€)sleduji zejména ukazatele likvidity
a aktivity, protoZze pdebuji mit dostatou jistotu, Zze zavazek, jez byl mezi nimi

ziizen bude vSemi stranami sgirradre, véas a v pozadovaneé kvalit

Zaméstnanci ocekévaji od spolosti gedevSim jistotu v podeéb piijma, které
pravidelr® dostavaji za provedenou zavislémnost was a ve spravné vysi. Wdchto
uzivateh se nepedpoklada znalost vSech ukazatéhancni analyzy, ale jde o to, aby
meli povédomi alespt o tom, zda spotmost funguje doie ¢i Spatré (zda je spolénost

v zisku nebo ztr&).

Stat a jeho organy sbiraji co nejvice informaci o spoélmstech zejména Kii

stanoveni vySeiznych dani, kterymi jsou spda@leosti zatizeny.

Konkurenti vyuZivaji finagni analyzu k benchmarkingu s konkurenci, jelikodujs
ro¢ni vykazy dostupné v obchodnim réjkti, mize si konkurent vypracovat finém
analyzu a naslednmize upravovat své vlastni strategie, co@zenvést i k nekalym
praktikam.“ [5, s. 22]

Nasledujici kapitola pojednavéa obéam metodach finami analyzy, které iive

analytik vyuzit ve své praxi.
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2.4 Metody finanéni analyzy
Existuji 3 kritéria volby metody finami analyzy:

,Ugelnost — to znamena, Zze musi odpovidéeégem zadanému cili. Fingri
analytik pracuje vzdy na zakazku, a musi si ted§damit, k jakému &elu vysledna

analyza slouzi.

Nakladnost — analyza pdebujecas a kvalifikovanou praci, coZz s sebou nese
celoufadu naklad, které by vSak ®ly byt piiméiené navratnosti takto vynaloZzenych
nakladi; hloubka a rozsah analyzy musi odpovidatékdvanému ohodnoceni rizik

spojenych s rozhodovanim.

Spolehlivost — tu nelze zvySit roz&nim mnoZstvi srovnavanych podinik
(neba’ i zde mame omezené spektrum skmesrovnatelnych firem), ale kvaligsim
vyuzitim vSech dostupnych da€im spolehlijsi budou vstupni informace, tim

spolehliwjsi by mely byt vysledky plynouci z analyzy.“ [13, s. 40]

,ve financni analyze se pouzivajiizné rozborové techniky. Kraimrozboru
absolutnich ukazatiel(prirastek, ubytek, mezigmi index) je Siroce roz&n procentni
rozbor, pomsrové ukazatele, Altmadiv vzorec a jiné metody predikce firam tisre,
vzorec Du Pont, pyramidova analyza, v posledniédokazatele fidané hodnoty
(MVA, EVA) aj.“[15, s. 237]

»Ukazatele se obvykle razdji do dvou hlavnich kategorii:

1. Provozni ukazatele (operating ratios)vyjadiuji vykonnost podniku, celkovou

arover hospod#eni s majetkem,

2. Finanéni ukazatele (financial ratios)se zamtuje na posouzeni fin&ni pozice, tj.
finan¢ni struktury, zadluzenosti a dluhové sluzby a liktyi, tedy schopnosti splaceni
zavazk." [5, s. 26]

Po kratkém a obecném obeznameni se s metodamtiiinanalyzy nasleduje
kapitola ¥nujici se konkrétnim metodam finam analyzy. V prv&adc jde o analyzu
pomoci absolutnich ukazaie(horizontalni a vertikalni analyzy v prvni subkaj®),

v druhé pak s pomoci analyzy rozdilovych ukazatel
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2.5 Analyza absolutnich ukazate

Analyza absolutnich ukazaieke skladd z horizontélni a vertikéIni analyzy

a analyzy porgrovych ukazatel.
2.5.1 Horizontalni a vertikalni analyza

,Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané ®ely v case, nejastji ve
vztahu k gjakému minulému &etnimu obdobi.” [8, s. 11] ,Chceme-li¢jakym
vhodnym zfisobem kvantifikovat mezitmi zmény, nabizi se hnedékolik moznych

postup. Jednou z moZnosti je vyuzitzné indexyi diference (rozdily).” [8, s. 11]

.Matematicky lze indexy formalizovat nésledujicinrpigzobem. Pokud si
ozna&ime hodnotu bilatni polozky i vcase t jako Ht), pak indexem, ktery odrézi
vyvoj polozky v relaci k minulémgasovému obdobi, se rozumi:

Bi(t)
| (tt-1)= ——
Rt-1) “[8,s.12] 1)

.Pokud nelze vypeitat index (dlitel je roven nule), fipadre v situaci, kdy
poloZzka v minulém obdobi byla velmi mald a v nasjedm obdobi vzrostl (index
v procentech nabyva vysokych a regednych hodnot), je vho&si (ma lepSi

vypovidaci schopnost) pouzit ke kvantifikaciém diference (rozdily) nez index.
Matematicky zapis by pro diference (&my) vypadal nasledujicim apobem:
AB;(t)=Bi(t)-Bi(t-1), (2
kde: 4B;j(t) — zn@na oproti minulému obdobi,

t—cas

Bi-hodnota biladhi polozky I [8, s. 13]

.vertikalni analyza sleduje strukturu fingmiho vykazu vztaZzenou Kjaké
smysluplné vetiin¢ (nag. celkova bilagni suma).” [8, s. 11] ,Pokud hledany vztah se
ozna&i jako R, pak formalizovany vyp&et je nésledujici (Bznai velikost polozky

bilance & B; pak sumu hodnot polozek v ramcéieeho celku):
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B

Pi: N
> B “[8,s.13] 3)

i=1

2.5.2 Analyza rozdilovych ukazatei

.,Rozdilové ukazatele fpdstavuji rozdil dvou absolutnich ukazatéhckdy
byvaji ozn&ovany také jako finami fondy nebo fondy finamich prostedki). Mezi

negastji pouzivané rozdilové ukazatele pat

Cisty pracovni kapital (PK) = obéZné aktiva — kratkodobé zavazky (4)
nebo
CPK = vlastni kapital + cizi kapital dlouhodoby — si&hktiva (5)

Cisty pracovni kapital f@edstavuje of¥na aktiva 6isténa o zavazky podniku,
které bude nutno v nejblizSi dokdo jednoho roku) uhradit. Jedna seéast okkZznych
aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji¢kdy se Ize v odborné literat
setkat i s pojmem pracovni kapital, kterfegstavuje hodnotu kapitalu viozeného do
ob¢znych aktiv. Zakladnim pozadavkem je, aby jeho lotarbyla kladna. Nabyva-li
zapornych hodnot, jedné se o tzv. nekryty dluh,'s[7123] Za stél4 aktiva ve vzorci pro

Cisty pracovni kapital dosazujeme dlouhodobé aktiva.

, Cisté pohotové progedky (CPP) = pohotové pet¥ni prostedky — okamZtsplatné
zavazky (6)

Pohotovymi pe&nimi prostedky se rozumi penize v hotovosti a rEnych
Gctech, rtkdy se téz zahrnuji jejich ekvivalenty jako &wky, Seky, kratkodobé
terminované vkladyi kratkodobé cenné papiry. Vyhodou tohoto ukazgmlee neni

ovlivnén zpisoby océovani.

Cisty per#zni majetek CPM) = obézna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky —

kratkodobé& pasiva (7)

Cisty peréZzni majetek pedstavuje kompromis mezi vySe uvedenymi ukazateli.
Vedle pohotovych prostdki a jejich ekvivalent zahrnuje do ok¥nych aktiv takeé
kratkodobé pohledavky@tené od nevymahatelnych pohledavek.” [7, s. 124]
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2.6 Analyza ponérovych ukazateki

Ponrové ukazatele jako takové vyuzivaji absolutni akele, které se dosazuji
do riznych vzoré (viz. nize), v zavislosti na tom, co ma byt zjiki. Vysledky mohou

byt vyuZzity pro komparaci s celostatnimi, oborovyiiniegionalnimi hodnotami.

Tabulka¢. 1: Oblasti finatini analyzy

Oblast pro analyzu | Mozné vystupy Dulezitost pro uzivatele
Rentabilita Jak rentabilni je spotest? Spole&nost musi vytvéet zisk v delSim
Jak dosahuje zisku? obdobi, aby fezila.

Ziskova marze musi byt adekvatni.

Kapitalova struktura @ Jaka je kapitalovd strukturaSpole&nost nesmi byt azifi§ zavisla na
zadluzenost spol&nosti  nebo jak moc cizim kapitdlu a musi byt schopna splatit
spol&nost spoléha na cizivydané dluhopisy ze svého zisku.
kapital? Nadmérné zadluzeni fize spolénost

uvrhnout do likvidace, pokud zisky klesaji

soustava.
Likvidita Ma spol&nost adekvatn| Spol&nost by m¥la byt schopna za
provozni likviditu? normalnich podminek vytvét dostatek

Ma adekvéatni pracovni kapitalhotovosti z transakci, které usktiaje.
k udrzeni likvidity? Likvidita je s€zejni ve vztahu Kki@ziti
spol&nosti. (Nicmég likvidita se mize

liSit, jestli-Ze objem prodéjsezow kolisa.)

Uziti hotovosti Jak spodmost vytvdi a utraci| Spol&nost musi mit dostatey provozni
hotovost? tok, aby mohla platit dan a vyplacet
dividendy, zaplatit splatné apky, aby
mohla  uvazli¢  utrdcet (nafiklad
kapitalové vydaje).

Neadekvéatni petini tok vede bdi na
piiliSné spoléhani se naijgky nebo ve

slabou likviditu.

Zdroj: vlastni zpracovani dle [2, s. 53], 2014

Tabulkac.1 rozliSuje 4 oblasti pro fingni analyzu, které mohou byt zkoumany.
Jedna se rentabilitu, kapitalovou strukturu a zasthest, likviditu a uzivani hotovosti.
V téchto oblastech demonstrativrpopisuje mozné vystupy pro uZivatele a jakou

dulezitost mohou mit takové vystupy pro uZivatele.
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2.6.1 Ukazatele likvidity

V odborné literatte (nap. [11],[8]) jsou nefasgji zminovany ti ukazatele
likvidity, a to kEZna likvidita, pohotova likvidita a okamzita likvtd.

»BE&Zna likvidita: BL = Obézna aktiva/ Kratkodoby cizi kapital (8)
Pohotova likvidita: PL= (ObeZna aktiva — Zasoby)/ Kratkodoby cizi kapital (9)
Okamzita likvidita:  OL = Perezni prostedky/ Kratkodoby cizi kapital (20)

Kratkodobym cizim kapitalem se rozumi vSechny powesti splatné do jednoho
roku. Ol&zna aktiva, ktera Ize do jednoho rokiemenit na penize. Minimakhu bzné
likvidity by do kratkodobého ciziho kapitalusha byt zapgitana i tatast dlouhodobych
rezerv, kterd ma byt islusSném roc€erpana. Podokinbychom ngli piipocitat i casti
dlouhodobého ciziho kapitalu #gghodnych pasiv, které v daném roce vyvolaji platby
Naopak do o&Znych aktiv nepdt dlouhodobé pohledavky, které vSaketni polozka
obéZna aktiva v rozvaze obsahuje.” [11, s. 103-104]

2.6.2 Ukazatele rentability

.Rentabilita (t€Z vynosnost vloZzeného kapitalupj&itkem schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investéhankapitalu.” [13, s. 51]
,Pro finartni analyzu jsou nejdezitéjSi tii kategorie zisku, které je moznédist pfimo
z vykazu zisku a ztraty. Prvni kategorii je EBITiskzpred odétenim Urok a dani),
druhou EAT (zisk po zd&ni nebo take&isty zisk (net profit — NP); jde o tast zisku,
kterou lze dlit zisk k rozctleni. Treti kategorii je EBT (zisk fied zdawnim), tedy
provozni zisk jiz snizeny nebo zvySeny o fitrina mimdadny vysledek hospotimni,
od kterého jegtnebyly odeéteny da®.” [13, s. 52]

Méieni rentability

.Vykaz zisku a ztraty obsahujetkolik cisel, které je mozné pouzit v analyze
ziskovosti. Obech plati, Zze primarni finami analyza ziskovosti obsahuje pouze ty

druhy @ijma, které vyplyvaji z BZzného provozu podniku. To vyiuje nasledujici:
1. Ukonéovanécdinnosti - nagr. segment spoteosti, jeZ byl prodan.

2. Mimoiadné polozky -nag. vyplacené pojistné péni od pojifovny." [3, s. 297]
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.Ke zjistovani a ndteni rentability, resp.vynosnosti vioZzeného

Vv praxi nejvice vyuZzivaji tyto ukazatele:

-rentabilita celkového kapitalu,

-rentabilita vlastniho kapitalu,

-rentabilita trzeb (odbytu), resp.ziskova marzemekové rozgti,

-rentabilita naklad.” [4, s. 29]

,-rentabilita celkového viozeného kapitalu“ [13 58]

»Rentabilita celkového kapitalu ROA = zisk/celkovy vloZzeny kapital
Rentabilita vlastniho kapitalu: ROE= zisk/vlastni kapital
Rentabilita trzeb: ROS= zisk/trzby

Rentabilita nakladi: ROC= 1-(zisk/trzby)

kapitéde

(11)
(12)
(13)

(14)

Rentabilita celk. inv. kapitadlu: ROCE = zisk/(dlouhodobé dluhy + vlastni kapitél)

[13, s. 53-57].

(15)

,V souvislosti s rentabilitou vlastniho kapitdle nutno se zminit o pakovém

efektu (leverage-faktor). Podstatou pakového efektikazatel rentability je zjiSgni,

do jaké miry se zemi rentabilita vlastniho kapitalu, 2mi-li kapitalovou strukturu. [13,

s. 55] Je-li urokova mira ciziho kapitalu nizSi meptabilita celkového kapitalu, roste

rentabilita vlastniho kapitalufpprilivu ciziho kapitalu — tento fakt je ozéavan jako

pozitivni leverage efekt. Je-li naopak rentabititdkového kapitalu nizSi nez drokova

mira ciziho kapitalu, klesa s rostoucim zadluzevynmosnost vliastniho kapitalu — coz je

negativni leverage efekt. [13, s. 55]

Leverage efekt

ROE=ROCE * (ROCE -cizi kapital) — (rentabilita cizikapitalu * cizi kapital)

vlastni kapital“[13, s. 55]

(16)
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2.6.3 Ukazatele zadluzenosti

"Analyza dluhového podilu je v podstastaticka a nebere v Uvahu provozni
dynamiky a ekonomické hodnoty podniku. Analyzagela odvozena z rozvahy, ktera
je sama o sabstatickym snimkem finaimich podminek podnikani v jednom ndist
acase." [6, s. 130]

.Zakladnim ukazatelem, kterym se zpravidla vyjgd celkova zadluzenost, je
poner celkovych zavazk k celkovym aktiim, ktery se nazyva také ukazatel

vétitelského rizika (debt ratio).

Debt ratio= cizi kapital/ celkova aktiva (17)

s

vétitelt. Tento ukazatel je vS8ak nutno posuzovat v soustiske celkovou vynosnosti

podniku a také v souvislosti se strukturou cizibpitalu.” [13, s. 58]

.K méfeni zadluzenosti se dale pouziva pamviastniho kapitalu k celkovym
aktivim — koeficient samofinancovani (equity ratio), cp dophkovy ukazatel
k ukazateli ¥titelského rizika a jejich saet by n€l dat giblizn¢ 1 (rozdil mize byt

zpisoben nezagtenim ostatnich pasiv do jednoho z ukazatel
Equity ratio = vlastni kapital/ celkovéa aktiva (18)

Tento ukazatel vyjadje proporci, v niz jsou aktiva spéfesti financovana
perézi akcion&i. Je povaZzovan za jeden z nggkitejSich pongrovych ukazatel
zadluzenosti pro hodnoceni celkové fitiinsituace, nicménje dilezita jeho navaznost

na ukazatele rentability.” [13, s. 59]

.Proto, aby firma zjistila, zda je pro ni jéStdluhové zatizeni Unosné, je

konstruovan ukazatel arokového kryti:
Ukazatel urokoveého kryte EBIT/ nakladoveé uroky (29)

Ukazatel Grokového kryti udava, kolikrat je zisks8iynez aroky. Urokové kryti
ukazuje, jak velky je bezprostni polStapro wiitele. V zahranii je za doporéenou

hodnotu oznéovan trojnasobek nebo i vice." [13, s. 59]
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2.6.4 Ukazatele aktivity

.rato skupina ukazatél se snazi zgfit, jak Us@gSné vyuziva management
podniku aktiva.” [8, s. 33]

»Obrat celkovych aktiv= trzby/celkova aktiva (20)

Obrat celkovych aktiv (total assets turnover) ud&dikrat se celkova aktiva
obréti v trzby za rok. Rmérné hodnoty ukazatele se pohybuji od 1,6 do 2,8uége
pocet obratek za rok nizSi nez 1,5, znamena to, Z&e@gpst ma pilis vysoky stav

majetku a nila by ho bd’ odprodat anebo zvysit trzby.” [7, s. 127]
»Rychlost obratu zasob trzby/zasoby (21)

Rychlost obratu zasob vyjage, kolikrat se feneni zasoby v ostatni formy
ob¢Zného majetku az po &my nakup zasob. NizSi hodnota ukazatele v pordvnan
s odwtvovym primérem gredstavuje nebezpiepro platebni schopnost podniku, jelikoz
podnik ma pebyt&né zasoby, které jsou neproduktivni a nenesou z&dmgsou nizky
vynos.“ [7, s. 127]

»Doba obratu zasob zasoby/(trzby/365) nebo 365/ obrat zasob (22)

Doba obratu zasob vyjage paet dni, po rez jsou zasoby vazany v podniku do
doby jejich spaeby (u surovin a materialu) nebo do doby jejichdeje (u zasob
vlastni vyroby). U zasob hotovych vyrabla zboZi je tento ukazatel téz indikatorem
likvidity, protoZze udava pet dmi, za rZ se zasoby fpmeni v hotovost nebo
pohledavky. Ukazatel by &hmit co nejnizsi hodnotu.” [7, s. 128]

»Rychlost obratu pohledavek trzby / pohledavky (23)

Tento ukazatel & potet obratek pohledavekébem daného obdobi. e,
jak rychle jsou pohledavkyiepmenény v pergzni prostedky. Plati, Zze&im rychlejsi je
obrat pohledavek, &Si hodnota ukazatele, tim rychleji podnik zinkasusvé
pohledavky.” [7, s. 128]

»Doba obratu pohledavek pohledavky/(trzby/365)i 365/obrat pohledavek (24)

Ukazatel znazaiuje, jak dlouho je majetek podniku vazan ve féopohledavek.

Udava, za jak dlouhé obdobi jsou pohledavkyingiru splaceny.“ [7, s. 128]
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»,Doba splaceni zavazk= zavazky/(trzby/365) (25)

Vzorec (25)kvantifikuje dobu trvani thrady zavarzkd okamZziku jejiho vzniku.
Nakup na obchodni @v predstavuje pefni toky, které podnik po ¢&itou dobu

zadrZzuje  avyuziva pro vlastni fediy." [5, s. 51]

DalSi kapitola informuje o velmi moderni a oblibanétod financni analyzy,

kterou je ekonomickaimana hodnota.
2.7 Ekonomicka pridana hodnota

,Ukazatel EVA (economic value addend) je chaparm jakty vynos z provozni
¢innosti podniku snizeny o naklady kapitalu (vlalstnii ciziho). Zakladni obecna

podoba vzorce pro vyget EVA je tato:
EVA = NOPAT — Capital - WACC (26)
kde:NOPAT = net operating profit after taxes, tj.ziskpera’ni ¢cinnosti podniku (zisk
z hlavniho provozu podika dani.
Capital = kapital vazany v aktivech, ktesl@uzi operani ¢innosti podniku,
tj. aktivech gebnych k hlavnimu provozu podniku. V konceptu
ekonomickégané hodnoty pak tento obecny vyraz byva nahrazen

specialnim terminem NOA @perating assets ésta operani aktiva).

WACC pimerné vazené naklady kapitalu® (weighted average cadt
capital).“[11, s. 284]

.Naklady kapitalu jsou hodnotou, kterd musi bytkydsuta investaim za uziti
jejich zdroji. Jestli-Ze jsou prosdky pijcené, pak cena odpovida urokové&emijez
musi byt zaplacena zaijpeni. Pokud finatni prostedky maji charakter vlastniho
kapitalu, pak cena odpovida vynosu, ktetgkava investor, jak zistu cen akcii, tak
Z rastu dividend.” [1, s. 307]
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»vazené piimérné naklady kapitalu vypocitdme podle nasledujiciho vzorce:
WACC = rg*(1-d) * DIC + r&*E/C (27)
kde:rq - naklady na cizi kapital (Uroky placené)

d - sazba dare pfijmi pravnickych osob

D - cizi kapital

E -vlastni kapital

C - celkovy dlouhodslnvestovany kapital

R - néklady vlastniho kapitalj13, s. 66]

~WACC se tedy skladaji z ndkiada cizi kapital a nakladna kapital vlastni.”
[13, s. 67]

~Konkrétni vypaet ekonomickeé fidané hodnoty za rok t je pak mozno proitad

dvéma moznymi zfisoby, které vSak vzdy poskytnou stejny vysledek:

1.Pomoci vzorce naklad na kapital (vzorec ,,Capital Charge®)

Opera’ni ekonomicky zisk= Operacni zisk — Celkovy naklad na kapital

EVA= NOPAT, — NOA1*WACG (28)
2.Pomoci vzorce hodnotového rozi (vzorec ,Value Spread”)

Opera’ni ekonomicky zisk= (Operacni rentabilita — WACC) - Opetai aktiva

EVA= (NOPAT/NOA.;— WACG) *NOA.1 (29)

V obou gipadech je  obvyklém postupu NOA piitano v hodnat k pacatku
roku, za ktery se zji%ije EVA (proto je pouzit index t-1).“ [11, s. 285]

Predposledni kapitola teoretického Gvodu pojednavsoastavach ukazatel

jejich ckleni a v jedné subkapitole je podrépmpopsan Du Pont systém.
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2.8 Soustavy ukazata

.Kazdy z pongrovych ukazatél hodnoti stav podniku nebo jeho vyvoj jednim
¢islem. Ekonomicky proces je vSak velmi slozity kazateh je proto velmi mnoho. Pro

usnadini analyzy se vytv@ji soustavy ukazatil
Jsou rozliSovany dva zakladni typy soustav ukaiatel
a)Paralelni soustava ukazateél

Vyzn&uje se tim, Ze jednotlivé ukazatele js@zeny vedle sebe. Neni jeden
vrcholovy synteticky ukazatel, ze kterého by seatvét ukazatele odvozovaly.

Jednotlivé ukazatele tak mohou mit stejnélezitost.
b)Pyramidova soustava ukazadel

Ta se naopak vyzhaje tim, Ze vrcholovy synteticky ukazatel se postup
rozklada na déi analytické ukazatele a mezi ukazatelitfeomi pyramidu existuji

pevné, matematicky definované vztahy.“ [9, s. 129]
2.8.1 Du Pont systém

,Ukazatele rentability jsou ,zaklad@arou® vykonnosti spotosti, ale n&kaji
nic o tom, ,pr@“ spoletnost dosahuje daného vykonu. Pro porosmimprog,” se musi
analytik pondit hloubgji do finartnich vykazi. Metodou, ktera se uziva k prozkoumani
zdroja vykonnosti spolénosti, je Du Pont systém.” [1, s. 725]

.NejznangjSi metodou pouziti po#novych ukazateél v pyramidové podabje
tzv. Du Pont diagram, jehoZ nazev je odvozen odhaadini chemické spalrosti Du
Pont de Nemours. Diagram znamge zavislost rentability vlastniho kapitalu (Retur
on Equity — ROE) na ziskovém ra#f obratu celkovych aktiv, pofru celkovych aktiv
k vlastnimu kapitélu.” [12, s. 102-103]
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Schéma:.5: Du Pontiv diagram

Zdroj: vlastni zpracovani dle [14, s. 83], 2014

Schéma:. 5 znazaiiuje Du Poniv digram a vSechny jeho komponenty.

Posledni kapitolou v ramci teoretického Uvodu jbouitni a bankrotni modely,
které gichazeji v ivahu pro vyuziti v rdmci této pracedibreji je popsan Altmatv

model (ve dvou formach), Indexy IN95, IN99 a Ohlsnadel.
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2.9 Bonitni a bankrotni modely

»Takzvané systémydasného varovani nebo predik modely pat mezi velmi
oblibené discipliny finatni analyzy, neb® mySlenka sougdit celou analyzu
do jediného vystupniho udaje je velmi lakava. Exist modely je moZno roztit

do dvou skupin:

Bankrotni modely, které odpovidaji na otadzku, zda podnik dijaké doby
zbankrotuje.” [12, s. 145] ,K bankrotnim model pati nag. Z-score (Altmanv
model), indexy IN (indexyivéryhodnosti) nebo Taffléw model.” [9, s. 131]

,Bonitni modely, které odpovidaji na otdzku, zda je podnik dolayanSpatny.”
[12, s. 145] ,Do této skupiny gatsouhrnné ukazatele jako tapamariho model nebo
Kralickav Quicktest.” [9, s. 131]

»Zakladni rozdil mezi bankrotnimi a bonitnimi mogespaiva vtom, Ze
bankrotni modely vychazeji ze skéngch udaji, kdezto bonitni jsou zalozenyasti
na teoretickych poznatcich¢asti na pragmatickych poznatcich ziskanych zolbéom
dilcich udajfi.” [12, s. 145]

2.9.1 Altmaniv model (Z-scére)

.vychazi z diskrimingni analyzy (Altman, 1968) uskut@&né koncem 60.
a v 80.letech u dkolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovarfireim.” [14, s.
110] ,Vysledkem je rovnice, do které se dosah@dnoty finagnich ukazateél a na
zaklad vysledku se o firth da pravdpodobnostd predpovidat, zda se jedna
o do budoucna prosperujici firm&i,o adepta na bankrot.” [8, s.80] , Altman model
sefadi mezi techniky jednoduché firtanmd analyzy. Nicmé# je mozné konstatovat, Ze
jej 1ze pouzit s usghem pouze u firemigdni velikosti, nehtdvelké podniky v naSich
podminkach bankrotujitimlkakdy a malé neposkytuji dostatek informaci kvpdeni

této analyzy.” [13, s. 74]

LJAltmaniv model pro spokanosti, které pdt do skupiny firem viejné

obchodovatelnych na burze, je mozné vijfagdvnici:“ [13, s. 73]

Z1968= (C106811969) (30)

Cio68=(1,2; 1,4; 3,3; 0,6; 1)
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A1066=(A; B; C; D; E)
.kde: A = cisty provozni kapital/ celkova aktiva
B = nerozdeny zisk/ celkovéa aktiva
C = zisk ped zdaanim a aroky/ celkova aktiva
D = trzni hodnota vlastniho kapitalwaini hodnota celkovych dhih
E = celkovy obrat/ celkova akidiVv[14, s. 110]

.Vypocteny vysledek je mozno interpretovat podle tohojad@ho spektra jej
lze za&adit. Je-li hodnota vygdtaného indexu vySSi nez 2,99, jedna se o firmig je
finanéni situace je uspokojiva. Jsou-li vysledky v rozmg81-2,98, hovh se o Sedé
zére, coz znamend, Ze firmu nelze jednaaiaozna&it za Usgsnou, ale stefpntak ji
nemizeme hodnotit jako firmu s problémy. Hodnoty po@11signalizuji porérné

vyrazné finagni problémy, a tedy i moznost bankrotu.” [13, g 73

,Pro ostatni firmy se Z-scére vypita podle upravené verze Altmanovy rovnice

publikované v roce 1983:

Z1983(C1983 41983 (31)
Cies5= (0,717; 0,847; 3,107; 0,420; 0,998)

Jes=(A; B; C; D; E),

kde A, B, C a E jsou definovany stéjjako v gedchozim vztahu a D se stanovi jako

podil vlastniho kapitalu va@tni hodnat k celkovym dlutim.” [14, s. 110]

Od modelu z roku 1968 se krémdliSnych hodnot vah model z roku 1983 liSi

téZ interpretaci vysledk

»Interpretace vysledk

-hodnoty nizsi nez 1,2 pasrankootu
-hodnoty od 1,2 do 2,9 pasmasathy
-hodnoty nad 2,9 pagrusperity” [13, s. 73]
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»~JSOu-li vstupni data pro vypet Z-score febirana eskych édetnich vykas,
pak se obvykle do ukazatele A dosaaztiy pracovni kapital{PK). Nerozdleny zisk
v ukazateli B pedstavuje satet i rozvahovych polozek: vysledku hospoeta
bézného detniho obdobi, vysledku hospddai minulych let (zisku nebo ztraty)
a fondi ze zisku. Zisk fed zdagnim a Uroky v ukazateli C se vy§ie z vykazu zisku
a ztraty v druhovéndleréni jako sodet vysledku hospodani za detni obdobi, dah
Z piijmu za BZnou a mimeéadnoucinnost a nakladovych urdékK vypoitu D se pouzije
z rozvahy hodnota zakladniho kapitalu (nebo ¥ygea trzni hodnota viastniho kapitalu
v pripadt spole&nosti obchodované naiggném kapitdlovém trhu) vztaZzena k celkovym
cizim zdrofim. V ukazateli E se stanovi obrat jako &tutrZzeb z prodeje zboZi,
vlastnich vyrobk a sluzeb uvedenych ve vykazu zisku a ztraty, havamcleneni.”
[14, s. 110]

2.9.2 Model IN — Index divéryhodnosti
Index IN95

»1rento model byl zpracovan autory Neumaierovymehlqg snahou je vyhotovit
finanéni zdravi ceskych firem Weském prosedi. Jde o vysledek analyzy 24
vyznamnych matematicko-statistickych madelodnikového hodnoceni a praktické
zkuSenosti z analyz vice nez jednoho tisteskych firem." [13, s. 74] ,Akcentuje
hledisko fitele, a proto byl ozrin jako index dvéryhodnosti nebo takéssitelsky
(bankrotni) index. B odhadovani finaini tisré (platebni neschopnosti) podniku
vykazuje index vice nez 70 % @Spost.” [14, s. 111]

Vypocet IN95 je upraveny v souladu s literaturou dle @KE (zengdélstvi)

[12, s. 149] a lze ho zapsat jako skalarnisou

IN95 = (Cings;X) (32)
cinos=(0,24; 0,11, 21,35; 0,76; 0,10; -14,57)

X=(X1; X2; X3; Xa; Xs; Xe)

.kde nezavisle pro#mné x — Xs jsou

X1 - celkova aktiva / celkoveé cizi zdroje,
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X2 - zisk ped zdaénim a uroky (EBIT) / nakladové uroky,

X3 - zisk ped zdaénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva,

X4 - trzby / celkova aktiva,

Xs - obezna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankawry a finan'ni
vypomoci),

X6 - zavazky podite splatnosti / trzby[19]

»Hodnoceni vysledi IN95:
-Je-li index IN 95 vysSi nez 2, pak se jedna o godmobrym finanim zdravim.

-Nachazi-li se index IN 95 vintervalu 1-2, jde iomfu s nevyhragnymi vysledky

a s potencialnimi problémy, nachazeji-li se hodwatyzSim pasmu spektra.

-Jsou-li hodnoty indexu In 95 niZSi nez 1, jde ojgv finartni neduzivosti a firma se

velmi prav@&podobr ocitne v existegnich problémech.” [13, s. 75]

»Index IN 95 je na rozdil od Altmanova modelu di&oit svych autak vhodny
pro rani hodnoceni finamiho zdravi. Z vySe uvedenycliwbda vSak prozatim chybi

ovéreni jeho funknosti na konkrétnichifkladech bankrdgt”“ [12, s. 149]
Index IN 99

»<Akcentuje pohled vlastnika a vyjage kvalitu (bonitu) podniku z hlediska jeho
finanéni vykonnosti. Je vysledkem diskrimitmd analyzy, upravuje vahy pouzité
vindexu IN95 platné prateskou ekonomikuCR s ohledem na jejich vyznam pro
dosazeni kladné ekonomické hodnoty ekonomickéhmEVA).“ [14, s. 111]

IN99 = (Cingg;X) (33)
Cinos=(-0,017; 4,573; 0,481; 0,015)

X=(X1; X2 X3; X4)

.kde nezavisle pro#mné x — x4 jsou

X1 - celkova aktiva / celkové cizi zdroje,
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X2 - zisk ged zdaénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva,

X3 - vynosy celkem / celkova aktiva,
X4 - obezna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovery a finareni
vypomoci)[19]

»Hodnoceni vysledi IN99:

IN> 2,07 podnik s dobrym firkam zdravim
0,684<IN < 2,07 potencialni problémy

IN <0,684 projev fin&ni neduzivosti

Oba indexy je z hlediska co nejobjeki#ygiho nahledu poeba hodnotit v kontextu.”
[13, s. 75]

2.9.3 Ohlson model

Tento model neni Ceské republice ffli§ znamy a vyuZzivany, oviem jeho
nespornou vyhodou je, Ze na rozdil odedeSlych modél je jeho vystupem
pravdpodobnost bankrotu spdleosti. Neexistuji zde meze, jako u maddN
a Altman. Tento model stavi na vyuziti metody ltigi® regrese¢imz se profesor
James Ohlson vyhnul problém, které jsou spojené s diskriméma analyzou, ktera je
zakladem modél IN a Altman. O &chto problémech pojednava dale jeha’ qti8].
Rozdilem je také rozsah sledovanych spobsti, tak napklad teti studie Altmanova,
Haldemanova a Narayananova z roku 1977, ktera lepSgnim pvodni Altmanovi
studie z roku 1968, je zaloZzena na studiu 53 zlmokanych spoknosti a stejném
poétu nezbankrotovanych spdlesti. Ohlsonova studie stavi na pozorovani 105
zbankrotovanych firem a 2 058 nezbankrotovanychérkci Ohlsonova modelu existuji
3 varianty a to:

Model 1: bankrot nastane do 1 roku (éSpost pedpowdi bankrotu je 96,12 %)
Model 2: bankrot nastane do 2 let (&Spost predpovdi bankrotu je 95,55 %)
Model 3: bankrot nastane do 1 az 2 let {8spst pedpovdi bankrotu je 92,84 %)

Varianty modelu se liSi konstantami a vahami u@mgnnych, které Ohlson definoval
jako:
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1.SIZE = log(celkové& aktiva/ GNP index cenové higyli

2. TLTA=celkové zavazky/celkova aktiva

3.WCTA=pracovni kapital/celkova aktiva

4.CLCA=kratkodobé zavazky/@na aktiva

5.0ENEG= dosazuje se 1, pokud celkové zavamyypuji celkova aktiva, jinak 0
6.NITA =cisty zisk/celkova aktiva

7.FUTL=provozni cash flow/celkové zavazky

8.INTWO= dosazuje se 1, pokud bigty zisk zaporny za posledni 2 roky, jinak 0
9.CHIN=(Nir-Niw.1)/(| NIt| + | Nle.1| , kde NI je ¢isty zisk za obdobi t

Ohlsoriv sowet pro Model 1.:

Os -1,32-0,41 SIZE + 6,03TLTA -1,43WCTA+ 0,07904 -1,72 OENEG -2,37
NITA -1,83 FUTL + 0,285 INTWO -0,521 CHIN (34)

Nasledg je nutné dosadit Ohlsém sowet do rovnice pro zjighi

pravdpodobnosti bankrotu:

P=(1+exp{-OJ)™,
(35)

Kde: P = prav@podobnost, Ze spaleost zbankrotuje, defieim oborem je <0;1>,
pokud nabude hodnoty 1, pak spolest na 100 % zbankrotuje, pokud je P=0, pak je
pravdepodobnost bankrotu spaieost nulova. [18]
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3 CHARAKTERISTIKA VYBRANE SPOLE CNOSTI

3.1 Zakladni informace o podnikatelském subjektu

Obchodni firma: AGRO Stkov a.s.

Sidlo: Plaskéacp.350, Stakov

PC: 345 61

Spisova zné&ka: B 971 vedena u regjgboveho soudu v Plzni
Den zapisu: 16.05.1975

Pravni forma: akciova spatest

3.2 Historie spolé€nosti AGRO Staikov a.s.

,ve Staikove¢ vzniklo zengdélské druzstvo v roce 1952 v byvalénmesterku.
Z celkového po&tu usedlosti vstoupili do druzstvaeplevSim drobni a igdni rolnici
ze 77 usedlosti. Trvale ¥m pracovalo 4QGlend, ale hned v roce 1953 se druzstvo

rozpadlo a podzimni prace jiz proslademedélci opét samostaté

V srpnu 1957 bylo ve Si&ové zaloZeno znovu druzstvo jako druzstvo lll. typu
(clenové ndli spolecné ustdjeny dobytek). Ve stejném roce vzniklo jedgotn
zentdélské druzstvo ve vsi. Disponovalo 104 ha zdétské pidy a 61 ha byla jua
rezervni. V druZzstvu pracovalo 2deni. Vroce 1961 se a@bstaikovska druzstva
spojila a piclenéna byla i d¢ druzstva z okoli (Krchleby a Obov). V souladu
s obecnou tendenci vytited WtSi ekonomickeé celky byla k druzstvid @enéna druzstva
v Horni Kamenici a Hlohové. Vroce 1984figmjenim JZD Kwvéovice vznikl
ekonomicky celek s 3 295 hagy. Clena bylo 589, trvale pracujicich 368.“ [17, s. 35-
36]

~Jako vSechny oblasti i zefklstvi zaznamenalo obrovské &ny po
listopadovych udalostech v roce 1989, kdy poté iwalb transformace dosavadnich
jednotnych druZstev, a tedy i JZD Radbuza.n nelo dojit k vypdadani fdy
a nemovitosti smi, ktefi do druzstva vlozili majetek nebo bylidici pavodnich
vlastniki tohoto majetku. Vysledkem transformace bylemgna pivodniho jednotného
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zemedélského druzstva na Zemklské obchodni druzstvo Radbuza ifkiav a zépis
nového subjektu do obchodniho réjat. ZOD hospoddio na 3500 ha iy
a zahrnovalo vedle Stkova farmy v Hlohové, Dolni a Horni Kamenici, Hobys,
Krchlebech, Ohtowé, Neunsti, Stichow a V3Sekarech. Prvni polovinu 90. let
charakterizuji sami zegdglci jako pongrné boulivé obdobi, kdy gkteri podilnici Igli

na majetku a Zadali jeho vydani, jini se ho snabiéivit prodejem. Obe¢rse d&ici, Ze
vétSi problém byl s &ici, s pivodnimi¢leny druzstva byla domluva snazsi. V té ¢lob
dochéazelo k oboustrannym konflikh jak ztad vedeni ZOD, tak se zajemci
o navraceni jody & vyplaceni finagnich prostedki. Rada konflikti setesila soudni
cestou. Bylo vydano asi 500 haidy, takZe druzstvo hospaila na 3 000 ha,
5 zentdélcu zaalo hospodét soukrong. Koncem 90. let se pafry v druzstvu

stabilizovaly a od roku 2001 se celkova situace&la.” [17, s. 37]

AGRO Staikov a.s. vznikla dne 1.2. 2002 zapisem do obchadméjstiku
Krajského soudu v Plzni a to Znmou pravni formy. HlavnEinnosti je zeradélska
vyroba. V minulych obdobich (2002-2012) k Zadnyndgtatnym zrindm ve vyrobnim
programu ani organizai struktde nedoslo, s vyjimkou flze se sousedni Zaiiskou
spole&nosti Osvrain a.s. . Rozhodnym dnem byl stanoven 1. 7. 200, $chvalily
valné hromady obou spdieosti dne 29. 11. 2004. V obchodnim tgfst byla fuze
zapsana 29. 12. 2004 a nabyla pravni moci dne 312004. Zersxdélska spolénost
Osvr&in a.s. ndla vazné existemi problémy a fuzi zanikla, AGRO Steov a.s. je
spole&nosti nastupnickou. Akcioh@m Zenedélské Osvrdin a.s. byly vyrminény jejich
akcie za akcie AGRO Stkov a.s. v poréru 0,35 (za 1 000 Kakcie ZS Osvrdn, a.s.,
ziskali akcie AGRO Stkov, a.s. v hodnét350 Kg).

3.3 Externi a interni analyza prostedi

Tato kapitola slouzi jako podklad pro sestaveniC8Wanalyzy spokénosti
AGRO Staikov a.s. dle [20], vramci externi analyzy je vymeana analyza
makroprostedi (faktory, které spot@ost neniZe ovlivnit) a analyza mezoprosti
(faktory, které niZze spolénost ¢ast&né ovliviovat). V ramci interni analyzy jsou

posuzovany faktory, jez jsou spatesti plrg ovlivnitelné.
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3.3.1 Externi analyza

Externi analyza v s@&b obsahuje analyzu makroprisdi a analyzu

mezoprostdi.
a)Analyza makroprostiedi

Analyza makroprosédi zahrnuje analyzu legislativy, demografie, ekoiky,

sociologie, kultury, technologie, politiky a ekolegkteré maji vliv na podnik.

Leqislativa

Spoleénost AGRO Stakov, a.s. je stefhjako jakykoliv jiny podnikatelsky
subjekt ovlivien pravnimiadem Ceské republiky, dale je oviwvan pravem EU
(zejména dotgnich titul) a ¢ast&né i pravnimiadem Spolkové republiky dvhecko,
neba ¢ast svych obchodnich aktivit shje pra¥ tam. Zéeskych pravnich figdpisi
ovliviiuji spol€nost gedevSim tyto normy &. 563/1991 Sb., o d&@tnictvi;
z¢. 586/1992 Sb., o danich #jmu; z¢&. 235/2004 Sb., o dani Zzigané hodnoty;
z¢&. 262/2006 Sb., zakonik pracef.z513/1991 Sh., obchodni zakonik¢.z40/1964
Sb., ktery byl nahrazen zakonem o obchodnich kagioh a obansky zé&konik, jez
nahradil novy oBansky zakonik sdinnosti od roku 1.1. 2014. Problémem pravniho
fadu v CR je ten, Ze zakony jsou vel@@sto novelizovany nebo zrudeny v zavislosti
podle orientace prévvladnouci garnitury. Spateost AGRO Stakov, a.s. ovliviuji
zejména pravni fedpisy souvisejici s jeho hlavni z&slskou ¢innosti, tedy Zz.
252/1997 Sb., o ze¥délstvi. Spolu s bioplynovou stanici ovtivje AGRO Stékov,
a.s. také energeticky zakon458/2000 Sh. a souvisejici praviiegpisy upravujici trh
s elektinou (vyhlasky Ministerstva gmyslu a obchodu, vyhlasky a cenova rozhodnuti

energetického regutaiho tadu).

Demografie

V CR je negativni demograficky trend (viz.tabulka nigepisujici ¥kové
sloZzeni obyvatel Plzského kraje mezi lety 1970-2013 a vyhled do roRE6®, jehoz
piicinou jsou pokles porodnosti a zvySujici se hradiggiti. V oblasti naboru mladych
pracovniki do spolénosti AGRO Stakov, a.s. |ze sp#tvat problém v souvislosti se

slabsimi ,mladsSimi* réniky a celko¥ ubyvajici zamistnanosti eském zerdélstvi.
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Proto je z pohledu nabirani novych pracoundlemografie velmi @lezita. Z pohledu
prodeje zerédélskych plodin neni demografie az takéZdjni, nebé o plodiny
produkované podnikem, jako o zakladni potravingggem, navic globalni poputai
rast znd&i rostouci poptavku po zewklskych vyrobcich. Co se &g elektrické energie,
jednéa se o produkt poskytovany do kazdé domackddR, na niz demograficky vyvoj

nema podstatny vliv.

Tabulkac. 2: Vékové slozeni obyvatel Pliagkého kraje (v %)

Rok | 1970 | 1980 | 1991 | 2001 | 2013 | 2030* | 2040* | 2050*
Podil dti do 14 let

% |20,4 | 22,6 | 20,4 | 15,7 | 14,5 | 13,2 | 12,5 | 13,2
Padil lidi ve ¥ku od 15 do 64 let

% |66,7 | 63,4 | 66,6 | 70 | 68,2 | 62,6 | 59,9 | 55,8
Padil senial starSich 65 let

% |12,9 | 14 | 13 | 14,3 | 17,3 | 24,2 | 27,6 | 31

Zdroj: vlastni zpracovani dle [212014 (*vyhled)

Tabulka¢. 2 znazatuje vyvoj wkového slozeni obyvatel Pigského kraje a
prognézu demografického vyvoje do roku 2050, zuwyidlyva, Ze procentni zastoupeni
lidi v produktivnim ¥ku bude klesat z 68,2 % v roce 2013 az na 55,8ré¢e 2050,

coZ znamend, Ze bude velmi problematické ziskaladéra perspektivni pracovniky.
Ekonomika

EkonomikaCR se nachazi v obdobi stagnace, velmi slébyije tazen, zejména
exportem, spdeba obyvatel stagnuje. Nez&tnanost je stale pammé vysoka (cca
8,5% praceschopného obyvatelstva). Navic vyhledvysasi tempo tistu HDP kazi
zejména vysoké zadluzeni stat Eurozon, jejiz jizni kidlo je velmi zavislé na vyvoiji
na finartnich trzich. AGRO Sti&kov, a.s. produkuje zefdéIské produkty, o které je ve
Swté zajem, zejména s ohledem na rostouci ceétoseu populaci, jez ma do roku
2050 dosahnout 9,6 miliardy obyvatel. Je otdzkalk,dosahnout dosta&t®e produkce

k uspokojeni poptavky.

Sociologie, kultura

Podnik je sotiasti socialniho proitdi, které ho ovliwje. Je teba pozoré

pozorovat lidi, jejich pohled na &y na spolénost, na jejich hodnoty, na Zivotni
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prostedi a pedstavy 0 budoucnosti. Nesmi se zapomenoust@akulturni specifika,
ktera odliSujedizné skupiny spotaosti.

Technologie

Zemedélstvi, stejré jako jind od¥tvi, ¢erpa z novych technologickych poznatk
zejména z oblasti biochemie, genetiky a strojirdnsNové technologie v oblasti
obnovitelnych zdraj energie, mohou ovlivnit rozhodovani spwlesti o dalSim rozvoji

obnovitelnych zdrdj v ramci podniku.
Politika

Politicka rozhodnuti maji podstatnou vahu, rnelspole&nost jako takova je
zavisld  na dotacich poskytovanych EU v ramciepeé zengddélské politiky, které
v Bruselu vyjednava VIad€R. Vlada dorovnava ze statniho rozpo primé platby
z EU, pokud by se vlada rozhodla v této praxi negmkvat, znamenalo by to citelné
oslabeni konkurenceschopnosti¢iv ostatnim zergdélskym podnikim v EU. Politici
dale ovliviuji vysi dani a ufuji, do jaké vySe budou dotovat rozvoj obnovitelmyc

zdroji, coz je pro AGRO Stkov, a.s. podstatné v souvislosti s bioplynovouisfa

Ekologie

Vystavbou bioplynové stanice sp&tmst AGRO Stakov, a.s. podpidla rozvoj
obnovitelnych zdrdj elektrické energie, a snizila tim emise sklenilbvplyni do
ovzduSi, které spataeost vypoustla v souvislosti s pouzivanim uhli, jakozto
primarniho zdroje pro vyt@pi arealu podniku. VedlejSim produktem provozu
bioplynové stanice je také vysoce vyzivn#rqdni hnojivo, které snizuje petbné
dodavky umdlych hnojiv od dodavatél Spol€nost dodrZzuje platné pravni normy
v oblasti ochrany Zivotniho prdsti (nitratové srrnice, zadsady spravne zeédilskeé

praxe).
b) Analyza mezoprosiedi

Analyza mezoprostdi analyzuje konkurenci v oboru, potencialni nové

konkurenty, substittni vyrobky, zakazniky a dodavatele.
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Konkurence v oboru

s

V rdmci regionu existuje mnoho zédglskych podniku. V nejbliz§im okoli to
jsou Zenkdélska spolénost Srbice, a.s., Zefklska akciova spolmost Koloveé
a Puclicka, a.s. Krotprodukce zerdélskych komodit se v ramci regionu nachazeji
I spole&nosti, které provozuji bioplynové stanicéikiadem jsou BPS P@bovice s.r.0.,

Puclickd, a.s., Eko-.adit s.r.0. HorSovsky Tyn.

Potencionalni novi konkurenti

Vzhledem k dosti vysokym gateenym nakladm na zalozeni ze#délského
podniku, ktery vedle své zewflské ¢innosti bude provozovat bioplynovou stanici.
AGRO Staikov, a.s. netekdva vstup novych konkuréntdo odwtvi i vzhledem

k omezeni dotaci poskytovanych na vystavbu novyaplynovych stanic.

Substituéni vyrobky

Zemedélské produkty nemaji zadné substituty, tudiz tefastor podnik
neohrozuje. Co se dg produkce energie préstnictvim bioplynové stanice, lze za
substituty pokladat ndjklad nahrazeni elektrického vytap, které bylo popularni

zvlasg v 90. letech, vytamim na pevna paliva.
Z&kaznici

Spolenost AGRO Stakov, a.s. se snazi o roidrani fad svych zakaznik
a maximalnimu uspokojeni jejich peb prostednictvim kvalitnich ¢eskych
zenedélskych produki.

Tabulka¢. 3: Odlgratelé AGRO Stigkov a.s. a jejich podil na celkovych trzbach (v %)

IC Odkzratelé Komodita % podil na trzbach
26472066 EHRMANN Sfbro s.r.o. Mléko 58%

45357382 DOAGRAa.s. Domazlice Obfigpka 17%

45355053 MIyn Borovy s.r.o. Potraviisk& pSenice 12%

Zdroj: vlastni zpracovani dle [25], 2014

e

V tabulcec. 3 jsou uvedeny nejdkezitéjSi produkty dle podilu na celkovych
trzbach, jez spotmost nabizi, jsou zejména mléko (dodavano vyhraspole€nosti
EHRMANN Stibro s.r.o, ktera je vlastnicky propojena se spudsti AGRO Stakov,
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a.s. adrzi v AGRO Stéov, a.s. okolo 45 % akcii), obiliepku a potravingka pSenice.
DalSimi produkty jsou zvata na porazku a nejngjiv také elektricka energii, nelbo

v roce 2012 byla uvedena do provozu bioplynovaistan
Dodavatelé

Dodavateli spoknosti AGRO Stakov a.s. jsou zejména prodejci pohonnych
hmot, hnojiv, zerddélské chemie, nadhradnich di& krmiv, coz je odrazem za&beni

podnikatelske&innosti podniku.

Tabulkaé. 4: Dodavatelé AGRO Sikov a.s. a jejich podil na celkovych nakladech odavatele (v %)

IC Dodavatelé Komodita % podil na nékladech rja
dodavatele

26415003 Silmet Oil s.r.o.ipram nafta 18%

45350272 Agropodnik DomaZlice a.s. hnojiva 17%

40522831 TRIO-D s.r.o. Plie chemie 14%

45358974 Agrowest a.s. Pize nahradni dily 11%

45357382 DOAGRA Domazlice a.s. chemie, krmiva 8%

Zdroj: vlastni zpracovani dle [25], 2014

Tabulka¢. 4 nadzors zobrazuje nevyznandjsi dodavatele spateosti AGRO

Staikov, a.s.
3.3.2 Interni analyza

Po provedené externi analyze, jeZz se sestavalaalyzg makroprosedi
a analyzy mezopras®tidi, nasleduje interni analyza, ktera je spojeramatyzou

mikroprostedi zahrnujici faktory ovlivnitelné ze strany pddni
Analyza mikroprostiedi

Analyza mikroprosedi se sklada z analyzy managementu, marketingandi

a &etnictvi, vyroby, vyzkumu a vyvoje a inforgr@ho systému.

Management

Analyza managementu je v ramci analyzy mikropemlit nejobsahlejsi, netho
v sol® zahrnuje analyzu planovani, motivace, personalnifzeni, organizovani

a kontroly.
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Planovani

Ve spolénosti AGRO Stakov, a.s. planovani souvisfgaevsim s investnimi
projekty minimalg rok pred uskut&nénim. Tato doba je dana kalkulacemi figaith
zdroji a zpracovanim feasibility study projektu. Datepganuje produkce miéka tak,
aby byla napléna ml€na kvoéta. U rostlinné vyroby jde zejména o r@edi osevnich

ploch mezi produkované rostlinné kultury.
Motivace

Spolenost AGRO Stakov, a.s. motivuje své zaistnance fedevsSim pomoci
zamestnaneckych vyhod. Tyto vyhody jsouduelutarni povahy (prémie dle vysledku
hospodéeni, fFispivek na stravovani) nebo negéiné povahy (kazdy zakstnanec
spole&nosti dostava odamy v naturalnich davkach, jako jéeba obili, brambory,

howzi maso).
Personalnirizeni

Velmi dulezité je spravné vedeni lidi a jejich celozZivotmgzdelavani
prostednictvim odbornych semifif manazerskych kuiiza (&etnich kura, které
reflektuji soudoby vyvoj. Co se d&¢ vychovy budoucich zafstnand, spolupracuje
spoleénost AGRO Stakov, a.s. se sdnimi Skolami v okrese DomaZlice. OvSem ve
spole&nosti neexistuje specialni personalni #&ddi. Tuto problematiku ma ve své

pusobnosti ekonomické odigni.
Organizovani

Spolenost tidi 5 ¢lenné pedstavenstvo vele s pedsedou aeditelem Ing.

Véaclavem Hauserem. Na schématbi je znazoréna organizeéni struktura spolanosti.
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Schéma:.6 : Organizani struktura spolosti

Zdroj: vlastni zpracovani dle [25], 2014

NejvySSim organem je valna hromada spobdsti. Dozorujici pravomoci je
nadana doze¢f rada. Vykonnym organenigdstavuje fedstavenstvo, v jehaile stoji
piedseda. Ve spalaosti existuji 4 odéeni: Usek zivéiSné vyroby, ekonomicky usek,

usek dilen a usek rostlinné vyroby.
Kontrola

Pokud spolénost chce uskudit veSkeré cile, které si naplanovala, je nezbytné
provadit pravidelné a tdksledné kontroly redlného stavu a porovnavat ten&w s
s planem. Timto postupem lze ziskat hodnotné pkynkteré umozni pruznreagovat
na odchylky od planu. Spdieost kontroluje pléni planmi jednou zactvrt roku,
vysledky kontrol jsou prezentovany ni&gstavenstvech spgéleosti.

Marketing

Marketing je mocna zbtiaproti konkurenci, kterou spaieost AGRO Stakov,
a.s. pilis nevyuziva. Zejména chybi internetové stranpglanosti, kde by seifpadni
z&kaznici doz&deli vice o spolénosti. Spolénost neinzeruje v novinach (v okrese
Domazlice pipada v uvahu Domazlicky denik), dale neexistujhkae/ni poutée.
Spol&nost pdada hlava takzvané polni dny, na kterych prezentuje spuaet svoji
techniku véejnosti spolu s vyrobci zefdélské techniky.
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Finance a &etnictvi

AGRO Stakov a.s. dtuje v sousta¥ podvojného Getnictvi s vyuZzitim
programového vybaveni EKOSOFT na zaklainlouvy s firmou EKO-SOFT spol.
s.r.0. Krasna Hora nad Vltavou&étnictvi je vedeno v plném rozsahu a dle pravnich

predpisi CR. Eetni zavrka podléha auditu nezavislého auditora.

Vyroba

Spoleénost AGRO Stakov, a.s. je primamh producentem mléka, obilovin,
olejnin, picnin a jaténiho skotu, od roku 2012 produkuje elektrickou ghgtepelnou

energii a tuhy substrat (hnojivo) ve své bioplynstenici.

Vyzkum a vyvoj

Ve sledovaném obdobi (2002-2012) spotest AGRO Stakov, a.s. nevydala
Zzadné prosedky na vyzkum a vyvoj, tedy néta Zadny vyzkum ani vyvoj. Spaleost
by ovSem mila bedliw sledovat nejnaysi technologické trendy, které budou

ovliviiovat snérovani podniku do budoucnosti

Informa éni systém

V AGRO Staikov, a.s. neni informéi systém na dobré drovni, nebade
kvalitni systém chybi. Do budoucnosti je imita pditat s investicemi, jak
do hardwarového tak softwarového vybaveni, ktergilspelo k lepSi komunikaci mezi
raiznymi oddlenimi spolénosti, k zlepSeni logistiky v rdmci podniku fizeni financi
a stawi zadsob na skladatd.

3.3.3 SWOT analyza

Na zéklad vysledki externi a interni analyzy byla provedena SWOT yaraal
(viz. tabulkac.5), kterarika jaké silné, slabé stranky ma sgolest a jaké Plezitosti

a hrozby stoji fed podnikem.
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Tabulka¢.5 : SWOT analyza spalrosti AGRO Stakov, a.s.

Kvalitni produkty a sluzby
Controlling
ZkuSenost v oboru a tradice

Motivovani zandstnanci

Rozvoj konkurenceschopnosti
Rostouci poptavka po elektrické energii
Vyuzivani jednotného trhu EU

Rozvoj obnovitelnych zdréjenergie

Nizka mira propagace
Chyhbgjici vyzkum a vyvoj
Nedostatény informa:ni systém

Vysoky pimérny vék pracovnik

Snizeni dotaci z Espoégnou zem. politiku
Odklon yléd podpory obnovitelnych zdfoj
Vyuzivani subsfitufroby elektrické energie z obnov. zdroj

Vyvoj ekonomik¢'R

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Spol&nost spoléha zejména na kvalitu svych vyiobkposkytovanych sluzeb

a své zkuSenosti v oboru a tradici. Ng$im problémem je vysoky fomérny wek

pracovniki, ktery se spolaost snazfeSit pomoci zagstnaneckych vyhod a spolupraci

se stednimi Skolami se ze¥délskym zangienim v regionu. NeptSi hrozbou je odklon

od podpory obnovitelnych zdiioj DalSi vyznamnou hrozbou je sniZeni dotaci z EU

na spolénou zengdélskou politiku, nebd platby pro stedni az ¥tSi podniky, by nily

byt snizeny.
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4 FINACNI ANALYZA AGRO STA NKOV, a.s.

V ramci ¢tvrté kapitoly prace je vypracovana fikah analyza spotosti
AGRO Staikov, a.s., jez vychazi z findnich vykaz spol€&nosti z let 2002-2012.
V roce 2004 doslo k fuzi se spomsti Zenddélska spolénost Osvrain, a.s., z tohoto
duvodu byl jako rozhodny den pro fuzi stanoven 1.004£ k kmuZz byla sestavena
mimoradna detni zavérka. Fuze prokhla slogenim, kdy Zemdélskad spolénost
Osvra&in a.s. zanikla a nastupnickou sgolesti se stala spaleost AGRO Stakov,
a.s., ktera fevzala veskera aktiva a pasiva zaniklé spuisti.

4.1 Analyza absolutni ukazatai

Tato kapitola se &nuje horizontalni analyze rozvahy, horizontalni lgre
vykazu zisku a ztraty, vertikalni analyze rozvahyaetikalni analyze vykazu zisku

a ztréaty.
4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyzu je mozno vypravovatéta zmisoby a to bd pomoci
procentniho wstu ¢i poklesu u konkrétni polozky ¢étniho vykazu mezi dwna
obdobimi nebo pomoci absolutni &my u konkrétni polozky mezi dma obdobimi.
Horizontalni analyza rozvahy vychazi idlphy C a D, ve kterych je zpracovana
horizontalni analyza @ma zpisoby. Analyza je prov&ta na dlouh&asovéerack,
pocinaje rokem 2002, kale rokem 2012. Jak jiz bylo v Gvodu kapitoly z#rin, v roce
2004 byla kromy f4dné detni zaerky sestavena také mim@dna detni zaérka
z divodu faze. Tato fuze se projevila u aktiv v dloubbém majetkuistem o 32 %
(absolut’ o 31 706 tis.K), kdy v ramci dlouhodobého majetku nejvice roptdozka
stavby, z dvodu zaneseni aredlu byvalé Zmkiské spolénosti Osvrain a.s. do
majetku AGRO Stigkov a.s. Dale se fuze projevila uédhych aktiv, kterd vzrostla o
43,4% (absolutho 22 149 tis.K) diky nistu zasob nedokéané vyroby a polotovar
Celkow vzrostla aktiva spotmosti k 1.7.2004 o 37,5% (absoléto 56 444 tis.K).
Mezi lety 2006 a 2007 vzrostl dlouhodoby majetek50% (absolutéio 18 133 tis.K)
zésluhou nakupu pozerinkza 6 022 tis.K a strofi za 13 491 tis.K (predevSim noveé
vybaveni dojirny). V témzetasovém obdobi vzrostla &ma aktiva o 18,4 %

(absoluti o 11 980 tis.K), na fmz mely nejvétsi podil polozky zasobyst o 11,1%,
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absolutg o 5 278 tis.K, zejména vyrobky) a kratkodobé pohledavkys{(ro 62,6 %
absolutd o 6989 tis.K, nejvice rostly pohledavky z obchodnich $avPokles
hodnoty aktiv nastava mezi lety 2008 a 2010, kdylweu sledovanych obdobich klesa
hodnota aktiv pimérné o 4,05 %. Mezi lety 2010 a 2011 roste hodnotavaktd,8 %
(absolut’ o0 20 196 tis.K), coz je zfisobeno tistem hodnoty dlouhodobého hmotného
majetku 0 9,6 % (absolutno 13 080 tis.K), kdy byla nakoupena nova zeuslska
technika (Srotovaci linka. Traktor JCB, manipulai@B, reza&ka NEW HOLLAND,
automaticky vz na sbr baliki) a pozemky v hodnét 5 449 tis.K. Velmi vyznamg
vzrostla ol8Zné aktiva o0 12,7% (absoldtm 7 253 K), na tomto vyvoji nily nejvetsi
podil kratkodobé pohledavkyigt o 58 %, absolutho 7 973 tis.K). V roce 2012 dosSlo
poklesu hodnoty polozky dlouhodoby firami majetek o 86,1% (absoldtn
o 11 530 tis.K). Toto bylo z@isobeno odprodejem akcii ve spwlesti Agropodnik
DomaZlice a.s. spalaosti Agrofert a pecernim akcii.

Z grafuc. 1 vyplyva skokovyist celkové hodnoty aktiv k 1.7. 2004, ktery byl
zpisobeny fazi. Poté nasleduje mirny pokles hodnotiv apisobeny pecaiovanim
hodnoty hmotného majetku, odpisovou politikou alpsé&m stavu zasob na konci roku
2004. Od roku 2007 rostou stala (ta rostou az do 2012 s vyjimkou roku 2010)
i obézna aktiva, ktera v roce 2009 zaznamenavaji polés,3 %, v nasledujicich
letech pak rostou. Hospad&a krize se ve spaleosti projevila u o&Zného majetku
vroce 2009 a u stalych aktiv v roce 2010. N podil naiistu stalych aktiv ma
polozka pozemky, jejichZz hodnota vzrostla od roR02z 3 516 tis.Kna 47 104 tis.K
v roce 2012. Obdobny trend je i u polozky samostamovité ¥ci a soubory movitych
véci (z 14 546 tis.K v roce 2002 na 43 050 tistkv roce 2012). Opay trend je u
staveb, jejichz hodnota dosahla vrcholu k 1.4. 2084779 tis.K), od tohoto data
hodnota staveb klesa, jednak vlivem odpisové pglitiale také odprodavanim

nepotebnych nemovitosti, az na hodnotu 44 582 tistiKoce 2012.

48



Graf¢.1: Vyvoj vybranych polozek aktiv mezi lety 2002120(v tis.kK)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pokles pasiv byl zjsoben v roce 2003 zmou vlastniho kapitélu, ktery poklesl
predevsim kuli vysledku EZného éetniho obdobi (ztrata ve vysi 15 154 ti§)KTato
ztrata byla zfpisobena kritickym nedostatkem srazek ve vegeta obdobi, coz se
nasleds projevilo obrovskym vypadkem v produkci rostlinegroby). V roce 2003
doslo k néfistu dlouhodobych investiich ivra o0 89,5 % (absolutnho 10 826 tis.K)
vlivem ¢erpani dvou i, které byly v roce 2003 vyuZity na vystavbu novéhavina
Staikov lll. a rekonstrukci hnojného hospdstvi. Oba projekty byly dokaeny
za pomoci programu SAPARD. V souvislosti s fuzi mdvysSen zakladni kapital
spole&nosti AGRO Stakov, a.s., kdy zakladni kapital zanikajici sgolesti ve vysi
36 127 tis.K, se v pomru 0,35 (tedy pouze 12 464 tigKslowil do zakladniho
kapitdlu nastupnické spdieosti (iist zakladniho kapitalu o 19,1%). Zbytek
23 663 tis.K se slodil do ostatnich statutarnich foindZakonny rezervni fond ve vysSi
3807 tis.K zaniklé spolénosti se ve vysi 1562 tissKse slodil do zakonného
rezervniho fondu nastupnické spwoiesti. Zbytek 2 245 tis.Kse gevedl do ostatnich
statutarnich fontl Neuhrazend ztrata minulych ve vysi 18 167 tis.Kaniklé
spole&nosti se pevedla do hospodskeho vysledku minulych let nastupnickée
spole&nosti. Vysledek &ného detniho obdobi (ztrata) ve vysi 3 090 tis.Kaniklé
spoleé&nosti se slotil do vysledku hospodani EZného detniho obdobi nastupnické

spole&nosti.

Nastupnickd spotamost ffevzala bankovni vy zaniklé spolénosti ve vysSi
1112 tis.K (rast 0 4,9%). Tato hodnota je velmi nizka vzhledeakéisolventnosti
zanikajici spoleénosti, diky které ji nebyly ochotny banky poskytovavéry
na financovani investic &nnosti. AGRO Stakov, a.s. pevzalo kratkodobé zavazky
zaniklé spolénosti ve vySi 35479 tis& coZz je néist kratkodobych zévank
0 272,2 %. Tato skuteost vedla k velmi vyraznému zvySeni podilu cizKapitalu
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na celkovych pasivech, jak je ¥idz grafu ¢. 2. K31.12. 2004 doSlo k sniZeni
kratkodobych zavaZk spole&nosti o 40,6 % (absolutno 19 681 tis.K), coZ vedlo
k poklesu ciziho kapitalu o 15,8 % a k poklesu pasi,1 %. 0Od 1.7.2004 do 31.12.
2006 Ize vysledovat trend poklesu hodnoty cizihpitiéu, ktery je zpsobem poklesem
kratkodobych zavazko 6,2 % mezi lety 2004 a 2005 a o0 40,2% mezi2805 a 2006.
Mezi lety 2005 a 2006 poklesla poloZka bankovnéryva vypomoci o 28,3 %
(absolut’ 0 5 749 tis.K). Tento pokles je Zfsoben tim, Ze v roce 2006 nebybrpany
Zadré nove uvry. Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasiveelopak od 1.7.2004
roste a to hlavhkvali dobrym hodpodéskym vysledkm spol€nosti az do roku 2007.
Vroce 2008 je spolmost stale v kladnychiislech, ale vroce 2009 spétmst
zaznamenava rekordni ztratu -17 569 tiszagisobena poklesem vykupnich cen mléka
(ztrata 11 400 tis.®), prodejem akciii Spoteeho zemdélského podniku Stgkov
a Agrostavu H.Tyn (ztrata 6 153 ti€K dale poklesem cen obilif@pky oproti roku
2008. Pro ztradtovost a nevyhovuijici stajové padiybyl v roce 2009 ukaren vykrm
jateénich byki. V roce 2009 se projevily idledky finagni krize. Od roku 2010
se spolénost pohybuje ¥ernych ¢islech 14 132 tis.K v roce 2010, 16 852 tisK
vroce 2011 a 5 322 tist roce 2012. Od roku 2007 roste poloZzka dlouhédmisry

a vypomoci o 108,2 % oprotifgdchozimu roku (absolutro 15 794 tis.kK), protoze
v roce 2007 bylo naycerpano celkem 6 @vi, které byly vyuzity na pdzeni nové
dojirny Staikov wetrg chlazeni mléka, vystavba nového hngji@hicov a nakup seci
kombinace Lemken Rubin acy Solitar. Nasledujici rok dochazi k poklesu 072%
(absolutd o 7507 tis.K) zejména diky obdrzeni investich dotaci od SZIF
z programu OP Ze&délstvi (na dojirnu Stigkov a hnojis¢ Ohacov). V roce 2008 nay
cerpany 2 Uery na pdizeni posikovace Berthoud, sy Kinze a naes Fliegl (celkem
za 7 306,6 tis.K). Vroce 2010 dochazi k vyraznému navySeni vlastrikapitalu
34,6 % (absolutho 42 875 tis.K oproti roku 2009) viz. graé.2, vlivem vysledku
hospodé&eni za rok 2010 (zisk 14 132 tigKa také vlivem fevodu promienych
majetkovych podil z transformace zéfi skupin 479... a 325 ... nacét 421 601
(ve vysi 28 798 tis. K. V roce 2010 nebylgerpany nové Wy, jsou splaceny @ry
ve vysSi 10 574 tis.K V roce 2011 bylyerpany dva &y, a to na nakupezaky
NEW HOLLAND (7 650 tis.K) a na uhradu DPH téttezaky (1 530 tis.K). Oba
avéry nebyly vyerpany v roce 2011, a proto byly pouzity na nakombkajnu Claas
Lexion. V roce 2012 byly splaceny 4diy a Zadny novy G nebylcerpan.
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Graf¢.2: Vyvoj vybranych polozek pasiv mezi lety 2002:2Q\v tis.KE)
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4.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty vychapfilohy B a E. Analyzovan
je vysledek hospodeni za detni obdobi (EAT). Vysledek hospdédai gred zdasnim
EBT se sklada z provozniho vysledku hosgeds finagniho vysledku hospodeni
a mimaadného vysledku hospagmi. Mimdadny vysledek hospotni se
do celkového vysledku hospddai za detni obdobi vyraz¥)i projevuje v letech 2005
(6 366 tis.K) a 2006 (6 869 tis.§, kdy pojifovna vyplatila pojistné pbni za majetek
spole&nosti poSkozeny Zti@dm (od poloviny roku 2005 do 27. 3. 2006 ptidb celkem
8 Zhdskych utoky). Finaréni vysledek hospodeani je ve sledovaném obdobi mezi lety
2002-2012 skoro stale zaporny, coz jeisgbeno postupnym odprodejem akcii pod
cenou vedenou Vv rozvaze. Nejvyssi ztrata byla véi Wi179 tis.K vroce 2009
zpisobena zejména prodejem akcii Spoého zemsdélského podniku Stikov
a Agrostavu H.Tyn (ztrata 6 153 tisX S€Zejni pro podnik je provozni vysledek
hospodgeni, ktery je ovliviovan vykupnimi cenami obiliepky, mléka, masa, dalSim

faktorem je velikost fid¢lené mi€né kvéty, srdzkové a teplotni pém.

Ztrata za rok 2002 ve vySi 3 434 tig.Kyla zpisobena nizSi produkci rostlinné
vyroby (vlivem povodni byla niZz§i produkce a hok¥alita) a propadem cen
za vyrobky zZivegisné vyroby (hlavé u prasat, byk a dojnic).

Rok 2003 byl poznamenan kritickym nedostatkem gr&éevegetanim obdobi,
coz se naslednprojevilo obrovskym vypadkem v produkci rostlinmgroby a ztratou
ve vysi 15 154 tis.Kv roce 2003.
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K 1.7. 2004 byl vysledek hospa@ai zaporny ve vysi -514 tiscKTato ztrata je
zpisobena vysledkem hospddai k&Zného @etniho obdobi zaniklé spdleosti
Zemedelska spolénost Osvréin a.s. (ztrata ve vySi 3 099 tis¢ka obdobi od 1.1.-
30.6. 2004) a vysledkem hospoelai kEzného éetniho obdobi AGRO Stilov, a.s.
(zisk ve vysi 2 576 tis.&). Za obdobi od 1.7. 2004 do 31.12.2004 bylo dasazésku
ve vysi 975 tis.K. Rok 2004 byl poznamenan velmi dobrymi vynosy stlioné

vyrobg, ale také vyznamnym poklesem vykupnich cen pradrddtlinné vyroby.

Za rok 2005 vykazala spdieost zisk ve vySi 4 938 tis& Oproti roku 2004
doSlo ke zlepSeni u Zigdné vyroby. Vysledek rostlinné vyroby byl horskynizkym
vynosim (zejméndepka 0zima, jarni jamen a kukice) a také diky nizkym vykupnich
cen obilnin. Vysledek hospoieni byl vyrazg ovlivnén prijatymi dotacemi, planim
pojistovny za pozary a prominutym pendle ze strany O$Rhélo se o penale &éldné

zaniklé ZS Osvrén, a.s.).

V roce 2006 byla spodeost v zisku 8 048 tisK Vysledek hospodani byl
ovlivnén zlepSenym vykonem Zzi¥@né vyroby, pijatymi dotacemi a také fpatym

pojistnym plnim od pojigovny.

Za rok 2007 vykazuje spaleost zisk ve vysi 15 758 tisK Oproti roku 2006
doSlo k mirnému zlepSeni vyslgédkZzivociSné vyroby, zvySené provozni néklady
na vymeénu dojirny ve Stakoveé byly koncem roku eliminovany vyssi vykupni cenou
mléka. Vysledek rostlinné vyroby za rok 2007 bylragre lepsSi vlivem naistu
nakupnich cen zrnin #&epky ozimé. Velky vliv nilo rozpustni drive vytvarenych

opravnych polozZek k finamim investicim a vySefjjatych dotaci.

V roce 2008 doséhla spotest zisku 875 tis.K na jehoz vysi /@ vliv vyrazny
pokles vykupnich cen zefmklskych komodit (obili,fepka, mléko), zarowe doslo
k nafistu cen zakladnich vsttpdo zenddelské vyroby (nafta, hnojiva, chemické
piipravky). Tento propad nevyrovnaly ani oproti roRO07 mir zvySené provozni
dotace. Od konce roku 2008 se zvazuje vystavbalymiopé stanice, ktera by
znamenala finani stabilizaci spoknosti.

Béhem roku 2009 se projevila finam krize, spolénost vykazovala ztratu
ve vysi 17 569 tis.K V roce 2009 doslo k ukéeni vykrmu jaténych byki.
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Za rok 2010 vykazovala speleost zisk ve vySi 14 132 tisKdiky vySSim
vykupnim cendm miléka, obili ipky, zvySenému pémi od pojiStovny (Bhem roku
shaely dva kombajny) a snizeni osobnich naklativem snizeni p&u pracovniki.

Dotace #staly na arovni roku 20009.

Vroce 2011 dosahla spolst nejlepSiho vysledku hospoeai v celé své
historii, zisk¢inil 16 852 tis.K. Hlavnimi gic¢inami byly piznivé vykupni ceny mléka,
obili a fepky, zvySené hektarové vynosy obili a udrZzeniistar mzdovych naklad
v rozumnych mezich. V roce 2011 doma spolénost ENERGO bioplyn s.r.0. zahajila

vystavbu bioplynové stanice ve Skave.

Za rok 2012 vykazovala spdleost zisk 5 322 tis.K Tento vyrazny pokles
oproti roku 2011 byl zjpsoben nizSimi vykupnimi cenami mléka, nizSimi hedtgmi
vynosy obili, vyraznym n#éstem provoznich naklad(ndhradni dily, nafta, opravy
od dodavatel) a také ndrst mzdovych naklad Dotace byly miré nizSi nez v roce
2011. V roce 2012 dokeita spoleénost ENERGO bioplyn s.r.o. vystavbu bioplynove
stanice ve St&koweé. Investice je od 242012 ve zkuSebnim provozu, ktery byl v dubnu
2013 ukowren kolaudaci. Jedna se o pwn& drahou investici (p@zovaci naklady
63 208 tis.K), ale pravidelné vynosy z prodeje elektrické eigelyy nely stabilizovat
financni situaci podniku. Dale by &wa bioplynova stanice produkovat tepelnou energii,
ktera bude vytafi cely areal (dojde k minimalizaci nakiacha vytagni). VedlejSim
produktem bioplynové stanice je velmi kvalitni himoj jehoZ produkce by &ha snizit
néklady na hnojiva od externich dodavatel

Graf ¢.3 popisuje vyvoj vysledku hospa@ai za detni obdobi mezi lety
2002-2012, z ¢hoz jsou patrné 2 obdobi, ve kterych byla ve &tratprvnim obdobi
(2002-2003) je ztrata Agobena frodnimi vlivy (2002 povodé 2003 sucho), ztrata
k 1.7. 2004 je zfisobena fuzi se spaleosti ZS Osvrén. Od roku 2004 do roku 2007
zisk spolenosti roste. Od poloviny roku 2008 s&ire projevovat finagni krize, ktera
se naplno projevi v roce 2009 , coz je druhé ohdedy spolénost vykazuje ztratu.
Od roku 2010 do roku 2011 roste zisk. Vroce 201isk Xlesa vlivem nizkych
vykupnich cen produft
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Graf¢. 3:Vyvoj vysledku hospodani za detni obdobi (v tis.K)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

4.1.3 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy vychazi #lph A a F. Graf.4 ukazuje, jaky podil
maji jednotlivé vybrané polozky aktiv na celkovyaktivech, kdy celkova aktiva jsou
celkovou zakladnou (100%). Graf 4 ukazuje, Ze mezi lety 2002 a 2012 roste podil
dlouhodobého hmotného majetku z 52,4 % az na 68yIr8ée 2012, coZ je Zgobeno
piedevsim nakupy pozermkhodnota v roce 2002 absol&t8 516 tis.K, v roce 2012
absolutgd 47 104 tis.K) a samostatnych movitychéei (v roce 2002 absolutn
14 546 tis. K; v roce 2012 absolutid4 582 tis.K). Dlouhodoby nehmotny majetek se
podilel na celkovych aktivech z 0,1 %gsové rozliSeni okolo 0,2 % s vyjimkou roku
2004, kdy v souvislosti s fuzi tyido 1,4 % k 1. 7. 2004 a 31. 12. 2004 0,7 % cejkbv
aktiv. Podil dlouhodobého finaniho majetku kolisal mezi lety 2002-2011 mezi 5,4-8
%, vroce 2012 podil klesa na 0,8%, protoZze gpmalst prodala akcie Agropodniku
Domatzlice a.s. spateosti Agrofert. Podil zasob klesa od roku 2002 A38 na 16 %

v roce 2012 (nejvice klesla hodnota vyralak zviat). Kratkodobé pohledavky do 1. 7.
2004 tvdaily okolo 4,7 % celkovych aktiv, od roku 2004 dokomo se jejich podil
pohyboval mezi 5,7-8,6 %. Od roku 2011 podil ras®6 % az na 13,5 % v roce 2012
(nejvice rostou pohledavky z obchodnich vitah jiné pohledavky). Kratkodoby
finanéni majetek s vyjimkou let 2010 a 2011 gnpodil ve vysi 4,8 %) se pohyboval

mezi 1,2 — 3,5 % podilu na celkovych aktivech.
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Grafé.4: Podil vybranych polozek aktiv na celkovych adth (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Graf ¢. 5 sleduje vyvoj jednotlivych polozek pasiv v obflonezi lety 2002
a 2012. Tento vyvoj ukazuje, ze podil vlastnihoitéyp se zvySuje z 66 % v roce 2002
az na 82,5 % v roce 2012, naopak vamgan gardu klesé podil ciziho kapitalu (z 33,9%
v roce 2002 na 17,5% v roce 2012). Podil zakladhépitalu kolisa mezi 34,3% a 42%
(je nutné zdraznit, Ze v absolutnictislech vzrostl kapital k 1. 7. 2004 z 65 346 tis.K
na 77 810 tis.K od té doby se nezmila jeho vySe).

Graf&.5: Podil vybranych polozek pasiv na celkovych pesh (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z grafuc. 5 je znat velmi vyznamnyist podilu rezervnich forida nedlitelného
fondu z 22 % v roce 2002 na 44,6 % v roce 2012.0ypasiv je ve sledovaném obdobi
velmi dobry, nebt vlastni kapital ve vSech¢étnich obdobich ievySuje cizi kapital,
C0Z znamena, ze spoltost je z pohledu struktury pasiv stabilizovan@ ade prostor

pro Wtsi vyuziti ciziho kapitalu.
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4.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikélni analyza vykazu zisku a ztraty vychaziiitoh B a G. Jako z&kladna
pro vertikdlni analyzu byly stanoveny celkové vynapol€nosti v konkrétnim roce
(viz. tabulkac¢. 6: Vynosy za obdobi 2002-2012). Vykony sgolasti v roce 2002 twd
87,8 % vSech vynas naproti tomu v roce 2012 t§io73,7 % vSech vynds zatimco
ostatni vynosy v roce 2002 07,2 % zakladny, v roce 2010 je to jiz 25,9 %puea
2012 tvai 16 % zakladny. Vykonova sgeba jako takova osciluje ve sledovaném
obdobi mezi 47,8 % a 59,8 % zakladny. Osobni ngkimbl&nosti rostou do roku
2003, kdy dosahuji 36,2 % zakladny, poté ovSemakle® na 17,3 % v roce 2011
a vroce 2012, coz je #pobeno postupnym odchodem zatnand do dichodu
a zvySovanim technologické vybavenosti Zamand@. Odpisy dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku se s vyjimkou v &8, kdy se byly na hodriot
16 % zakladny, pohybuji okolo 11 % zakladny. Jergdus fici, Zze rok 2003 byl
poznamenan suchem, kterytugpbil, Ze spolénost nedosahla fimérnych vynos.

Dané a poplatky se s vyjimkou roku 2003 pohybuji akd|1 % zakladny.

Tabulkac¢. 6: Vynosy spolénosti AGRO Stakov, a.s. za obdobi 2002-2012 (v ti§)K

TEXT 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vynosy| 86094 63904| 56122| 122334 133243 145488| 139583 117225 136383 156534{ 170475

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Tabulkac¢. 6 zobrazuje celkové vynosy spatesti AGRO Stakov, a.s. mezi
lety 2002-2012, kdy je znatist celkovych vynos v roce 2005 po uskuteeni fuze

a propad celkovych vynéas/ roce 2009 v souvislosti s finami krizi.
4.1.5 Analyza rozdilovych ukazatei

Analyza rozdilovych ukazatelzahrnuje analyz@istého pracovniho kapitalu,

analyzucistych pohotovych prostdki a analyzwistého peszniho majetku.
Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (dale jeiPK) predstavuje tusast oznych aktiv, ktera
je kryta dlouhodobymi zdroji. Ve spaeosti AGRO Stakov, a.s. mezi lety 2002-2003
se podilCPK na olZnych aktivech pohyboval mezi 81,6-74,4%, ale usignim flze

se ZS Osvrén doslo k poklesu tohoto podilu na 33,7 %. Totdobygpisobeno
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piedevsim iistem kratkodobych zavaik jez vzrostly z 13 033 tisK v roce 2003
na 48 512 tis.Kk 1.7. 2004, naopak ¢bna aktiva vzrostla z 51 001 tisk roce 2003

na 73 150 tis.K k 1.7.2004, poté nasleduje postupfigtrpodilu az na 76,4 % v roce
2007. V roce 2008 podil klesl na 62,8 % a v roc@R8lesl| podil na 41 %. Tento
pokles byl zgsoben finatni krizi ve s¥té (ve spolénosti klesaly zasoby, poloZzka
krdtkodobého finatniho majetku a vzrostla polozka kratkodobych zauazk
Nasledujici rok dochaziastu podilu CPK na olZnych aktivech a tento trend
pokratoval i vroce 2012, kdy podiinil 67,2 %. OvSem tento vyvoj je #poben
zejména vyznamnym ustem kratkodobych pohledavek, mirnym poklesem
kratkodobych z&vazka zasob.

Graf¢.6: Vyvoj obsznych aktiv &istého pracovniho kapitalu za obdobi 2002-20125(\KK)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Vyvoj ve sledovaném obdobi vyjage graf¢. 6:Vyvoj okEZznych aktiv aistého
pracovniho kapitalu za obdobi 2002-2012, kteryyjgevwv textu pouzit proiphlednou
analyzuCPK.

Cisté pohotové prostedky

Cisté pohotové progtdky zobrazuje tabulka&. 7, z které je visk pokles
ukazatele vroce 2003, jez byl igpben nérstem okamzé splatnych zavazk
Zajimavé je, ze k1. 7. 2004 doslo ustu hodnoty ukazatele na 4 750 tis.K
(v diasledku poklesu okamZitsplatnych zavazl. V roce 2004 ukazatel poklesl| i
poklesu stavu petinich prostedki na bankovnichdiech. Od roku 2005-2007 hodnota
ukazatele roste az na 5 707 ti&.Khaopak v roce 2008 vzrostla hodnota okainzit
splatnych zavazka klesl stav pafznich prostedki na bankovnichdiech. Tyto faktory
meély vliv na pokles ukazatele. V roce 2009 indikafmoklesl na lokalni minimum
1 378 tis.K. V letech 2010-2011 ukazatel vzrostégdevsim dikyistu stavu pefznich

57



prostedki na bankovnich diech. V roce 2012 ukazatel poklesl na 2 516 tiskidli
poklesu poloZky &ty v bankach.

Tabulka¢.7: Cisté pohotové progedky za obdobi 2002-2012 (v tis¢K

2002| 2003| 1.7.2004| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012
Okamyzit splatné zavazky 1077 2793 12p9 1267 3Pp36  |761 67 (32696 113 17 190
Penize 29 8 92 54 89 5. 40 243 348 14 139
Ugty v bankéach 4396| 4016 5887 3808 6808 6303 6(71  4P31  1{24B569| 10747 2569
Cisté pohotové prostedky (CPP) 3348| 1231 4750 2590 3661 5600 5707 2p753781] 9747| 10941 2 51L

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

V tabulceé.7 jsou hodnoty ukazatetésté pohotové prostdky za obdobi 2002-
2012, kde jsou v jednotlivych sledovanych letechistgny okamzit splatné zavazky,
penize a &ty v bankach.
Cisty perézni majetek

Ukazatelcisty pergézni majetek byl vypé&tan pro obdobi 2002-2012. V tabulce

¢.8 jsou uvedeny vSechny poloZzky, jeZ jsou nutnévypmcet ukazatele.

Tabulka¢. 8: Cisty perzni majetek za obdobi 2002-2012 (v tig) K

2002 2003 1.7.2004 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ObsZnéa aktiva 62 961 51 00 73 1%0 65 166 65 749 @5|1577 138 77 738 56 511 56 984 64 237 68 473
Zasoby 51414 39 616 57219 44 732 43 081 47|640 91B3 56 646 4277 33323 315y9 35§61
Pohledavky po liité splatnosti 8 645 8492 8826 8 995 9 604 9774 9(6420 395 1561 3 88! 3949 3 9%8
Dohadné gty aktivni 0 805 0] 9 745 8 49p 2578 2917 1996 278 1626 1607 1116
Kratkodobé zavazky 11598 13 033 48 §12 28 831  437|10 16 175 18 108§ 28 88¢4 33 327 20 963 22 #25 21|761
Krétkodobé bankovni vy 0 0 0 6 566 583 122y 131 0 0 2042 2851 r22
Cisty penézni majetek (CPM) -8 691| -1094§ -4140F -337Q03 -230p1 -12236 57| -20183] -2242 -4 855 1826 5255

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z tabulky¢. 8 vyplyva, Ze krom let 2011 a 2012, spdleost nedosahla kladné
hodnoty ukazateletistého pedZzniho majetku, ale Ize zni &gt, Ze globalnim
minimem byl rozhodny den pro fazi, kdy ukazatel agkval hodnotu — 41 407 tisK
Poté pislo zlepSeni ukazatele az na -6 578 tiswroce 2007. V letech 2008 a zvkast
vroce 2009 doslo k poklesu az na -22 429 tis.iKletech 2010, 2011, 2012¢m

ukazatel rostouci tendenci.
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4.2 Analyza pon€rovych ukazatek
4.2.1 Ukazatele likvidity

Ukazatel kzné likvidity by se mil dle Knapkové [9] pohybovat v rozmezi
1,5 -2,5. Spolénost AGRO Stakov a.s. se na dolni hranici tohoto rozmezi oditla7.
2004 v souvislosti s fazi, kdyebna likvidita klesla na globalni minimu (1,51), imato
v ostatnich letech se pohybuje ve vymezenych memblo pekraiuje horni mez (roky
2002, 2003, 2006, 2007, 2008, 2011, 2012). Ovsdetech, kdy hodnota &iné
likvidity prekratuje horni mez, rize tento stav znamenat problém, diky vysoké h@dnot

¢istého pracovniho kapitalu zvySuji naklady finar@oivdle Knapkové [9].

Ukazatel pohotova likvidita by ¢hdle Knapkové [9] nabyvat hodnot v rozmezi
1-1,5, od roku 2002 dle tabulky9 klesala pohotova likvidita z 1 na 0,33 k 1.7020
coz souviselo s nastem kratkodobého ciziho kapitalu ve férkratkodobych zavazk
rychlejSim fistem zasob a pomalejSirisstem okZznych aktiv. Poté pohotova likvidita
roste az do roku 2007, kdy dosahovala hodnoty &,B3asled& klesala v letech 2008
a 2009 az na hodnotu 0,41 &stedku tfistu kratkodobych zava#ka zasob v roce 2008
a poklesem o¥znych aktiv vroce 2009. Od roku 2010 se likvidpahybovala

v rozmezi dle Knapkoveé [9].

Tabulkaé. 9: Ukazatele likvidity za obdobi 2002-2012

2002 2003 1.7.2004 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Bézna likvidita 5,43 3,91 1,51 1,84 2,38 3,4 4|23 2,69 1,70] 2,48 2,54 3,06

Pohotova likvidita 1,09 0,8 0,38 0,98 0,82 101 331, 0,73 0,41 1,0 1,29 1,46

Okamzita likvidita 0,38| 0,31 0,1p 0,11 0,25 0,87 330 0,17 0,04 0,4 0,48 0,12

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Ukazatel okamzité likvidity by g nabyvat dle Knapkové [9] hodnot v rozmezi
0,2-0,5. K 1.7. 2004. V roce 2004, 2008, 2009iekypapiv v roce 2012 se hodnoty
nachézeji pod dolni mezi. Zatimco v prvnich 2 olictol{1.7. 2004, 2004) hodnoty
klesly v souvislosti s fuzi se ZS Os¥ha, a.s. V dalSich 2 obdobich (2008, 2009) Ize
pokles gipsat na vrub finatni krizi. V roce 2012 Ize nizkou hodnotu okamZzik&idity
vyswitlit poklesem hodnoty p&anich prostedki na bankovnichdiech z 10 747 tis.K
v roce 2011 na 2 569 tiscKs roce 2012.
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Graf¢.7: Vyvoj bkeZzné likvidity, pohotové likvidity a okamzité likvity za obdobi 2002-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z grafu ¢.7 jsou zjevnd 2 mista poklesu vSech uka#dikVidity. K 1.7. 2004
v souvislosti s fuzi a Spatnymi veg&téni podminkami v roce 2003 a rok 2009, kdy se
naplno projevila finaéni krize. Vyvoj vSech 3 ukazateje totozny az na rok 2012, kdy

okamzita likvidita klesa, alegtina a pohotova likvidita roste.

Tabulka¢.10: Porovnanid&zné likvidity s regionalnimi konkurenty mezi let9@2-2012

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
BéZna likvidita - Stakov 54 3,9 1.8 24 3.7 4R 2]7 17 3,5 5 B.0
BéZna likvidita - Srbice 3.9 3, 4.0 43 42 3.7 74, 5.8 5,0 4,5 4.5
Bézna likvidita - Kolove 3,8 3.8 2,4 2.9 3, 3B 39 47 41 7 #1

Zdroj: vlastni zpracovani dle [22], 2014

Porovnani bézné likvidity s regionalnimi konkurenty vychazi z tabulky.10.
VSechny spolkénosti se pohybuji v ramci dopamenych mezi, ale jak je Wt z grafu
¢.8, spolénost AGRO Stakov, a.s. dosahuje ve sledovaném obdobi nejlepSich
vysledki v roce 2002, 2003 a 2007, jinak v ostatnich obctolma vyjma roku 2006
nejhorSi hodnoty ukazatele¢4mé likvidity. Je vSak nutné podotknout, Z2ha likvidita
AGRO Staikov, a.s. se pohybuje v dopdanych mezich, takze regionalni konkurenti
maji mozna pebytek likvidity, coz nize nazn&ovat, Ze bd’ si vytvéeji bezpeénostni

polSt& pro horSicasy nebo nenachézeji dostatevynosné investni prilezitosti do

rozvoje svého podnikani.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [22], 2014

Graf ¢.8 prehledé zobrazuje vyvoj ukazatele¢iné likvidity v jednotlivych

sledovanych letech u kazdé spwlesti.

4.2.2 Ukazatele rentability

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) za sledované obdobi 2002-2012
vychazi z tabulky¢.11. Pro ¥tSi nazornost je spolu s vyvojem rentability vidistn
kapitalu sestaven graf9. Rentabilita celkového kapitalu je zavisla ndivdosazeného
zisku po zda#ni (EAT) a velikosti celkového kapitalu. V letecB@® vykazuje ROA
zapornou hodnotu -2,2 %. Ta jetugpbena ztratou ve vySi 3 434 tis¢ K v roce 2003
dokonce -10,1 % (ztrata 15 154 tist)KJak jiz bylo v pedchozich kapitolach zmino,

v letech 2002 a 2003 byly Spatné vegetapodminky, které zZjsobily vypadek
v rostlinné vyrok. Zaporna hodnota ROA k 1.7. 2004 ve vysi -0,2%pisobena fuzi,
kdy AGRO Stakov, a.s. dosahovalo zisku, ale z&emim vysledku hospo#eni
béZného édetniho obdobi zanikajici spéleosti ZS Osvréin a.s. vyustilo ve ztratu
514 tis. K&. Od roku 2004 je ROA kladna a lokalniho maximarecentnim vyjaéeni
7,3 % dosahuje v roce 2007. V roce 2008 je ROA%,4Tato hodnota jiz signalizuje
nastup finatini krize, kterd se projevila naplno v roce 2009,AR©® zaporna (-8,2 %).
V letech 2010, 2011, 2012 je ROA kladna, kdy v r@#1 je dosazeno globalni
maximum (7,4 %), ale v roce 2012 ROA klesa na had2¢4. Tento pokles ziskovosti
Ize spojovat s poklesem celéské ekonomiky.
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Graf¢.9: Vyvoj rentability celkového kapitalu, rentabjliviastniho kapitdlu g za obdobi 2002-2012
(v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) dosahuje vzhledem ke své konstrukci
v pripact ztraty nizSich hodnot, nez je to kipact ROA a naopak vysSich hodnot
v pripadt zisku. Rentabilita vlastniho kapitalu jélezitym ukazatelem pro vlastniky,
zda se vloZeny kapitadl zhodnocuje lépe, neZ jefikiapl vynosnost bezrizikové
investice (vynosnost desetiletych statnich dluhigpilROE je v letech 2002-2004
vyrazre nizSi nez vynosnost bezrizikové investicg (tle [23]. V letech 2005-2007
ROE pgevysuje 1, ale v krizovych letech 2008 a 2009 se situacedaibre prosgch r.
Od roku 2010 je pro vlastniky vyhogai investovat do spoteosti nez do desetiletych

statnich dluhopis

Rentabilita trzeb (ROS) ukazuje ziskovou marzi spaieosti. V letech 2002,
2003 a 1.7. 2004 je ziskova marze zaporna, v ro68 dokonce -25,3 %. Od roku 2004
je marze kladna a vzroste z 1,8 % v roce 2004 a0 v roce 2007. Od roku 2008
klesa z 0,9 % az na -14,2 % v roce 2009, v naskgdhbj dvou letech se pak pohybuje
okolo 8,9 %, ale vroce 2012 klesa na 2,9 %, cdZemsignalizovat zhorSujici se

hospodéské podminky.

Rentabilita nakladia (ROC) jako takovéiika, kolik naklad piipada na 1 K
trzeb. Tento ukazatel je povazovan za dkply ukazatel, protoZze vychazi z ROS.
Napiklad v roce 2002ifipada na 1 Ktrzeb 1,052 K nakladi a naopak v roce 2007 na
1 K¢ trzeb gipada 0,852 K nakladh.

Rentabilita celkového investovaného kapital (ROCE) stoji na pomezi mezi

ukazatelem ROA a ROE, nebove jmenovateli je saet vlastniho kapitalu
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a dlouhodobych dluh (sestavajici se s dlouhodobych zawazi& dlouhodobych

e

nejvyssich v letech 2007 a 2011. ROCE k 1.7. 26(lge zaporné s ohledem na ztratu,
ale tato hodnota je nizka i proto, Ze fuze jakoovdk nepinesla zasadni nast

dlouhodobych dluln, naopak nej§tsi nafist byl u kratkodobych zavaik

Tabulkac¢. 11: Ukazatele rentability aza obdobi 2002-2012 (v %)

2002 2003 1.7.2004; 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROA -2,2 -10,1] -0,2 0.5 2,5 48 7(3 9.4 -8,2 5,8 47, 2,4
ROE -3,3 -17,4 -0.4 0, 4.4 6{7 12,1 7 -14.2 85 92 2,9
ROS -5,2 -25,3 -2, 1, 50 9|4 14,8 .9 -17,6 136 14,4 3,7
ROC 105,2 125,3 102,1 98,2 94,1 90,6 85,2 99,1 117,6 86,4 85,6 96,3
ROCE -2,4 -11,9 -0, 0, 30 4|8 8,0 4 -9.7 7,7 4 (8 2,7
rf 4,9 5,0 5,9 5,0 3.9 3,9 4.3 4|6 5,0 3.9 B.8 2.8

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Porovnani ROE s regionalnimi konkurentyvychazi z tabulkg. 12, v nizZ jsou
hodnoty ROE, které jednotlivé spoiesti dosahly v letech 2002-2012. Sgolest
zentdélska akciova Kolove jako jedina ze sledovanych spsiesti dosahuje dnem
celého obdobi kladnych hodnot ROE. Od roku 200RR€)E rostla az do roku 2007
(s vyjimkou roku 2005 a 2003), kdy spolu s AGROn&tr a.s. dosahla globalniho
maxima ve vysSi 12,1 %. Nasletlhodnota ROE klesala az do roku 2009, od roku 2010
mé& ROE rostouci trend.

ZS Srbice, a.s v letech 2003 a 2009 dosahuje mgpomhodnot ROE zidvodu
zapornych hospodskych vysledl, nejvyssi hodnoty ROE zaznamenala. ZS Srbice,
a.s. v roce 2004 ve vysi 10,1%, od tohoto rokudteesiodnota ROE az do roku 2009,
v roce 2011 doséhla lokélniho maxima 4,5 %.

Tabulkag¢.12: Porovnani ROE a ROS s regionalnimi konkurergtech 2002-2012 (v %)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROE - Staikov -3,3 -17,4 0,9 4.4 6.7 121 07 -14,2 .5 p,2 912
ROE - Srhice 0.3 -2, 10,0 414 27 3,9 4 1,3 03 45 0,5
ROE - Kolove 0,4 0,2 3,0 29 9.4 2,0 4/9 0,4 12 8 B.9
ROS - Stikov -5,2 -25,3 1.8 5, 9,4 14,8 09 -11,6 18,6 14 37
ROS - Srhice 0.4 -3.7 54 6|6 43 4.2 5 2,7 04 65 0,8
ROS - Kolove 0,4 0,3 4,0 2,4 10, 13p 6{3 0,6 17 10,7 111

Zdroj: vlastni zpracovani dle [22], 2014
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Z grafu¢. 10 je patrné, Ze Spatné vegetiapodminky v letech 2002 a 2003 se
projevily zejména u AGRO Sikov, a.s. a ZS Srbice. ZAS Kolayvsi dokazala udrzet
svoji rentabilitu v kladnych hodnotach. Fikain krize se projevila vyrazfi u AGRO
Staikov, a.s. a ZS Srbice, které v roce 2009 vykazalyomou rentabilitu, narozdil
od ZAS Kolove.

Graf¢. 10: Porovnani ROE s regionalnimi konkurenty edét2002-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [22], 2014

Porovnani ROS s regionalnimi konkurentyvychazi z tabulky.12, ve které
jsou hodnoty ROS, které jednotlivé spmiesti nEly v letech 2002-2012. ZAS Kolove
v letech 2002-2012 doséhla jako jedind kladnychnbbdrOS po celé sledované
obdobi. ZS Srbice zaznamenala v roce 2003 a 2088zé& hodnoty ROS, ale v roce

2004 vykazala globalni maximum ROS ve vySi 15,4%.

AGRO Staikov a.s. ndlo v ramci porovnani nejlepsi vysledky pouze v date
2007, 2010 a 2011. Z gratull jsou patrné velmi vyrazné propady ROS u AGRO
Staikov v roce 2003 (-25,3%) a v roce 2009 (-17,6%Ake tvelmi strmy sklon fivek
u AGRO Staikov a.s. Toto Ize vysilit vysokou citlivosti spolénosti na zhorSené

veget&ni podminky a vysokou citlivosti na Zmu cen prodavanych produikt

Graf¢.11: Porovnani ROS s regionalnimi konkurenty vdet2002-2012.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [22], 2014
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4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel debt ratio by se n¢l dle obecné ekonomické teorie pohybovat pod
hodnotou 0,5 (pap pod 50 %). Hodnoty ukazatele debt ratio spadsti AGRO
Staitkov a.s. byly porovnany s regionalnimi konkurenfyata pro analyzu jsou
zachyceny v tabulcé.13, z €chto dat byl sestaven grafl2, z ®hoZz je patrné, Ze se
vSechny sledované spotesti lthem let 2002 az 2012 pohybovaly pod hodnotou 0,5,
tedy vlastni kapital vZzdy twd vice jak 50 % celkovych pasiv. AGRO Skav a.s. nilo
v letech 2002-2009 nejvyssi podil ciziho kapitalu eelkovych pasivech ze vSech
spole&nosti, z ¢ehoz Ize vyvodit, Ze ze vSech sledovanych spaisti vyuZivalo
finanéni paku. Od roku 2010 se podil ciziho kapitalu alkavych pasivech pohybuje
pod 0,2. Mezi lety 2002 a 2012 klesa vSem sledgvaspol€énostem podil ciziho
kapitalu na celkovych pasivech. Z provedené analjgplyva, Ze spoknosti mohly
vyuZivat vice cizich zdrdj Jde o to, aby naklady na pouzivani vlastnichjadnebyly

vySSi nez naklady na pouziti cizich zdroj

Graf¢. 12: Porovnani debt ratio s regionalnimi konkuyenltetech 2002-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [22], 2014

Ukazatel equity ratio narozdil od ukazatele debt ratio ukazuje, jaky ¢elip
vlastnich zdraj na kryti majetku AGRO Si&ov, a.s. v letech 2002-2012. Z hodnoty
0,66 v roce 2002 klesl az na hodnotu 0,56 v ro@20ento pokles je Zigoben fuzi
se ZS Osvrén, a.s. pedevSim fistem polozky kratkodobé zavazky. Do roku 2006
podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech g#raz na 0,65, do roku 2009 klesla
hodnota equity ratio na 0,58 a naslkedostla az do roku 2012, kdy equity ratio bylo

rovno 0,83.

Ukazatel urokového kryti vychazi z tabulky.13. V letech 2002, 2003 a 2009
je hodnota ukazatele zaporna. &hto letech nebyl vytuen bezpénostni polStépro
vétitele. Doporden je trojnasobek nakladovych Gfplkz provedené analyzy vyplyva, ze
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doporienych hodnot bylo dosaZzeno v letech 2005, 20067,22010, 2011 a 2012.
Vysledek roku 2004 sice vykazoval kladtiélo, ale byl ovlivien velikosti EBIT, ktera
byla nizk4 vzhledem k fazi, ktera v tento rok piflola. V roce 2008 je ukazatel
arokového kryti jest kladny, ale znatelny pokles z 12,2 v roce 2007 Ina
predznamendéval zhorSujici se schopnost gpokdi vytv&et bezpénostni polSté pro
investory.

Tabulkac¢. 13: Porovnani debt ratio s regionalnimi konkuyeayvoj equity ratio a ukazatele Grokového
kryti v letech 2002-2012

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Debt ratio - Stakov 0,34 0,42] 0,44 0,42 0,35 0,39 0,40 0}42 q,19 190, 0,17

Debt ratio - Srbice 0,3l 0,3p 0,30 0,81 0J29 0,34 ,28 0,17 0,16 0,1! 0,24

Debt ratio -Kolové 0,25 0,33 0,31 0,3 0,30 0,24 0,84 0[31 0,30 ,27 0,24

Equity ratio - Stakov 0,66 0,58 0,56 0,5 0,65 0,61 0,60 0[58 0,81 810, 0,83

Ukazatel trokového kryti
Staikov -3,4 -13,8] 2,4 5,2 8,p 122 113 -12,4 19,8 343, 13,2

Zdroj: vlastni zpracovani dle [22], 2014
4.2.4 Ukazatele aktivity

Hodnoty ukazatele obratu celkovych aktivby se nély pohybovat v rozmezi
mezi 1,5-2,9. Z provedené analyzy AGRO Bt a.s. (hodnoty viz. tabulké& 14)
vyplyva, Ze spoknost doportenych hodnot v Zadném roce ze sledovanych let
nedoséahla. ifinu Ize spabvat v gednttu podnikatelsk&innosti, tedy v samotném
zentdélstvi, nebd@ dlouhodoby hmotny majetekiqrstavuje podstatnotiast aktiv
(podil dlouhodobého hmotného majetku vzrostl z 5,4/ roce 2002 az na 68,1 %
vroce 2012, viz. vertikdIni analyza). Nejlepsi lefiek z pohledu tohoto ukazatele

spol&nost dosahla v roce 2012 a to zejména diky nejwy38Zbam v historii
(143 411 tis. K) a mirnym poklesem hodnoty celkovych aktiv oproku 2011.

Rychlost obratu zasobspol&nosti AGRO Stakov je velmi nizka v letech
2002-2008, kdy se pohybuje mezi 1,05 az 2,01. (d 2009 nastavanst rychlosti
obratu zasob v isledku poklesu polozky zasoby a postupnyimtem trzeb az na
hodnotu 4,02 v roce 2012.

Rychlost obratu pohledavekklesala od roku 2002 z 9,31 az na 3,18 v roce
2004, nasledhrostla az do roku 2006 (7,68), pak nastal poklesce 2007 na hodnotu
5,85. V letech 2008 a 2009 nastastr ukazatele na hodnotu 8,17 v roce 2009, poté

ukazatel opt klesa az na hodnotu 4,76 v roce 2012.
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Doba splaceni zavazk vzrostla od roku 2002 z 63,83 dne aZz na 295,74 dne
k 1.7. 2004 diky fuzi se ZS Osvia, a.s., se kteroui@sly zavazky zanikajici
spole&nosti na spoknost nastupnickou. Do konce roku 2004 se ptaldast zavazk
uhradit, i tak vSak ukazatel doby splaceni zaiazkkazoval hodnotu 199,59 dne. Do
roku 2007 ukazatel klesl az na 62,28 dne. V le@@b8 a 2009 ukazatel vzrostl az na
121,58 dne v roce 2009, tentisst je spojen s probihajici finémi krizi. Do roku 2012

ukazatel klesl na 55,38 dne, tedy na nejlepsi dgilea sledované obdobi.

Tabulkac¢. 14: Ukazatele aktivity v letech 2002-2012

2002 2003 1.7.2004 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Obrat celkovych aktiv 0,4 0,4D 0,29 0,27 0/43 046 0,49 0,45] 0,41 0,5 0,52 0,64

Rychlost obratu zasob 1,29 1,51 1,05 1,18 1,95 1,80 2,01 1,78 2,34 3,12 3,70 4,02

Rychlost obratu pohledavek 9,31 8,113 6]02 3,18 353 7,68 5,85 6,24 8,1y 797 5387 4,76

Doba splaceni zavaiKv dnech) 63,83 79,4 295,14 199,69 117,32 68,90 2,28 104,65 121,5 73,95 70,12 55,38

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Porovnani doby obratu zasob s regionalnimi konkurety vychazi z tabulky.
15. AGRO Stakov, a.s. vprvnich 3 letech vykazuje nejhorSi egkly ze 3
sledovanych spotmosti. Nejhorsi situace z pohledu AGRO Rty a.s. byla v roce
2004, kdy doba obratuinila 309,67 dne. Mezi roky 2005 a 2008 se hodrduby
obratu pohybuje mezi 182,01 dne a 205,23 dne. ®&d 2009 doba obratu zasob klesla
z divodu poklesu celkové vySe zasob ve spubsti a od téhoz roku do roku 2012
vykazuje z pohledu tohoto ukazatele ze vSech skumh spolénosti nejlepsi
vysledky. ZAS Kolové vykazoval mezi lety 2002-2007 nejlepSi vysledkgblasti
ukazatele doby obratu zasob, v letech 2008 a 268 ¢e zhorSeni a nasledwletech
2010, 2011 a 2012 k zlepSeni. ZS Srbice, a.s. thosdtjlepSiho vysledku zeit
sledovanych spodmosti v roce 2008, mezi lety 2002-2004&landruhé nejlepsi hodnoty
ukazatele. V ostatnich obdobich vykazala horSi btydnez ostatni spalaosti. Vyvoj
doby obratu zasob popisuje graf13 nize, z &hoz roviez vyplyva, ze zerdélské

spole&nosti maji velmi vysoké doby obratu zasob nez spaisti napiklad v ptimyslu.
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Graf¢.13: Porovnani doby obratu zasob s regionalnimkiqoemty v letech 2002-2012 (v dnech)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [22], 2014
Porovnani doby obratu pohledavek s regionalnimi kokurenty vychazi

Z tabulky¢. 15.

Tabulka¢.15: Porovnani doby obratu zasob a doby obratuggidivek s regionalnimi konkurenty v letech
2002- 2012 (v dnech)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Doba obratu zasob - Siov 283,1 241,51 309,678 186,89 202)93 182,01 Ap,2 156,04 116,97 98,7p 90,762
Doba obratu z&sob - Srbice 193,73 207,56 205{845 0,119 216,33 213,3 169,79 2893 225)66 187.8 204,38
Doba obratu zasob - Koloye 181,3 196,71 186,63p 155,37 162,45 138,95 178,39 29,62 185,38 175,1% 135/6
Doba obratu pohledavek - Skav 39,216 44,874 114,76 68,418 47,525 62,413 58|40 44,674 48,224 67,911 76,619
Doba obratu pohledavek - Srbice 56,66 91,578 {07 67,927 46,851 69,88p 64,5716 61,381 62,175 36/12770,833
Doba obratu pohledavek - Koloyve 65,569 65,78 54,636 57,422 85,188 65,666 101,58 9,878 51,289 43,759 35,033

Zdroj: vlastni zpracovani dle [22], 2014

Spoleénost AGRO Stakov a.s. v letech 2002, 2003 dosahla nejlepSicledits
ze ¥ analyzovanych subjektoviem v roce 2004 doslo k rapidnimu zhorSeniZdrg
v roce 2003 na 114,76 dne v roce 2004. Tento vgwopisi s pevzetim pohledavek
za spolénost ZS Osvrén, a.s. V roce 2005 a 2006 dosahlo AGRGilSia a.s. takka
totoznych vysledi jako ZS Srbice, a.s. Mezi lety 2007 a 2010 AGR@il8iv a.s.
vykazalo nejlepsi vysledky ukazatele doby obratunlgaévek ze sledovanych
spoleénosti, ale v letech 2011 a 201Zbmste doba obratu pohledavek az na 76,16 dne
v roce 2012.
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Graf¢.14: Porovnani doby obratu pohledavek s regionalkémkurenty v letech 2002-2012 (v dnech)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [22], 2014

Graf ¢.14 sleduje vyvoj ukazatele doby obratu pohledavekednotlivych

spole&nosti mezi lety 2002-2012.

4.3 Ukazatel EVA

Ukazatel EVA pai mezi moder§Si ukazatele vykonnosti podnikuii Rypoctu
WACC byly jako naklady vlastniho kapitalu v jednefich zkoumanych letech pouZzity
hodnoty vynog desetiletych statnich dluhopis Naklady ciziho kapitalu byly
vypccitany z internich dokumeint(prehledy G¥ra a jejich splaceni). iP stanoveni
neoperanich aktiv bylo nutné zahrnout leasingy sgalesti v letech 2003-2009, dale
byl vylouéen dlouhodoby a kratkodoby finami majetek, pohledavky byly také
piecergny, perzni prostedky byly ponechany beze Zny. Z dlouhodobého majetku
byl vyloucen ten majetek, ktery neni vyuzivan pro provaznnost podniku (jedna se
zejména o byvalé zeteIské aredly ve vesnicich v okoli 8kava). Redtim nez byl
spaiitin NOPAT, byl EBIT upraven o odpisy z leasingigsledi byl NOPAT
vynasoben sazbou dam @ijmu pravnickych osob [24], kter4 byla v daném rocer@a

Tabulkac.16: Vyvoj ukazatele EVA v letech 2002-2012

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
WACC (v %) 5,70 4,94 4,64 4,4p 5,46 4,68 6,96 5,20 4,31 3,64 3,19
NOA t-1 (v tis.K) 105 768 114 80 108 645 136 311 137 %13 132[210 58 185 162 843 155 56p 141 144 155 499
NOPAT(v tis. k) -5 374 -19 763 112 899 1308 11 359 1898 9|8 11939 13 903 5 64p
EVA (v tis.K¢) -11407 -25458§ -391 -5179 -5926 5172 -QJIG -20839 5227 8769 699

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Jak naznéuje tabulkac¢.16, tak kladného vysledku ukazatele EVA spotest
AGRO Staikov a.s dosahla pouze v letech 2007, 2010, 2011.3. Hlavnim dvodem
je, Zze v ostatnich letech spat®st nedosahovala dostaté vySe provozniho vysledku
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hospodéeni fed zdasnim, pestoze sazba darz pijmia pravnickych osob dle [24]
klesla z 31 % v roce 2002 aZz na 19% v roce 201¢hd¥& vysledek je zaznamenén
v roce 2003, kdy EVA vykazuje hodnotu - 25 458 Kis.nasledkem Spatnych
veget&nich podminek v tomto roce. Druhym nejhorSim rokemok 2009, kdy EVA
byla rovna - 20 339 tisK Je ovSem pozitivni, Ze v poslednitech letech analyzované
casovérady je ukazatel EVA kladny, coz jeigpbeno jednak poklesem WACC (diky
snizovani podilu ciziho kapitalu na celkovém kdpjta velmi dobrymi provoznimi

vysledky hospod&ni a nejnizsi sazbou dan @ijmu pravnickych osob ve vysi 19%.

4.4 Du Ponfiv diagram

Pro Du Poniv rozklad byl zvolen rok 2012 (graficky viz. schéia ), protoze
se jedna o posledni rok, ktery byl v ramiasovérady zkouman. Ukazatel ROE v roce
2012 dosahoval hodnoty 2,9, coz je v roce 2012 énfiad vynosnosti desetiletého
statniho dluhopisu (2,8 %). Ukazatel ROE Ize razlpa sodin ROA a multiplikatoru
kapitalu akcion#&i. Rentabilita aktiv byla v roce 2012 2,4. Dale satabilita aktiv

rozpada na sa@in ukazatele ziskové marze a obratu aktiv.

Ziskova marze je ukazatel ROS, ktery v roce 20&aByhhodnoty 3,7 , tedy
z 1 koruny trzeb vy&ala spolénost AGRO Stakov, a.s. 0,037 K Ziskova marze je
dana podilentistého zisku a trzeb é&isty zisk je dan rozdilem vyndsa celkovych
nékladi. V roce 201Zinil ¢isty zisk 5 322 tis.K nejwtsi poloZzkou naklad ve vysi
96 079 tis.K byly nadklady na material, energie a sluzby.

Obrat aktiv byl v roce 2012 0,65. Trzby se v oslch aktivech obratily
0,65krat. Celkova aktiva v roce 2012 byla ve vy8R 251 tis.K a jeji nej¢tsi ¢ast
tvorila stald aktiva (dlouhodoba aktiva ve vySi 153 3@9KE) a olgzna aktiva
(68 473 tis.K). OkeZna aktiva tvély zédsoby (30 104 tis.&), pohledavky
(35 661 tis.K) a kratkodoby fina#ni majetek (2 708 tisH.

Jak jiz bylo vySeieteno, ukazatel ROE je dan smem ukazatele ROA
a ukazatele multiplikatoru kapitalu akcighaZ multiplikatoru kapitalu vyplyva, ze
spole&nost vyuziva pro své financovani také cizi zdrejégorii se hovéi o vyuzivani
tzv. “finanéni paky, proto je nutné zjistit, zda je vyuZivani cizitkapitalu pro

spolg&nost vyhodné. K tomuto é@lu slouzi vzorec na zjivani ziskového dinku
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finanéni paky dle [19]. Pokud se vynasobi multiplikatorponer EBT/EBIT, pak je
vysledkem ziskovy &inek finartni paky v roce 2012 ve vysi 1,14.

Schéma:.7: Du Pontv diagram 2012

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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4.5 Altmaniav model

Prvnim zpracovanym viceroznmym modelem je Altmaiv model verze roku
1983, jak jiz bylo nadneseno v cilech a metodiqdodiové prace, Altmaiv model
verze roku 1968 se prai@ly prace nehodil, nelige starSi a nereflektuje turbulentni
vyvoj v 70.letech 20.stoleti a verze z roku 1968y&a vyrobnich podnik kotovanych
na burze cennych papia jelikoZ spolénost AGRO Stakov, a.s. nema akcie kotované
na burze a ani o této moznosti nikdy neuvazovaaj model z roku 1968 pouzitelny
v ramci prace. Tabulkd.17 ukazuje vysledky Altmanova modelu verze z ra}83.

Jednotlivé prorgnné jsou spdtany dle vzorce (31) uvedeného v teoreticisti.

Tabulka¢.17: Hodnoty Z-score v letech 2002-2012

Vahy| Prongnné | 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010] 2011] 2012

0,717/ A 0,33] 0,25] 0,15/ 0,20{ 0,26] 0,27| 0,22| 0,11] 0,16] 0,17] 0,21

0,847|B 0,22| 0,13 0,15 0,18 0,23] 0,27 0,26] 0,19] 0,41 0,45 0,47

3,107|C -0,02 -0,10| 0,01} 0,03, 0,05 0,09/ 0,01 -0,07| 0,07 0,08/ 0,03

0,42|D 1,95 1,38 1,29] 1,38 1,87 1,53] 1,51 1,37] 4,23] 4,29] 4,72

0,998| E 0,43 0,40, 0,27 0,43] 0,46/ 0,49| 0,45 0,47| 0,50 0,52 0,64
Z - scére 163 095 109 140[ 1,77 1,84 1,51 1,05

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

V tabulce vySe jsou v poslednifadku uvedeny hodnoty Z-score mezi lety 2002
a 2012cervert jsou zvyrazany hodnoty, kteréikaji, Ze se spotmost nachazi v pasmu
bankrotu. Dle provedené analyzy vyplyva, ze v let2603, 2004 a 2009 se spolest
AGRO Staikov, a.s. nachazela v bankrotnim pasmu, tento daktada i graf¢.15.
Zatimco v letech 2003 a 2009 je tento stausppen Spatnymi vysledky hospoelai.
V roce 2004 za tento stavude fuze, kdy nastupnicka spétest evzala vesSkeré

zavazky zanikajici spaotaosti.

Cerna barva zn@, Ze se spol@most nachazi v tzv. ,5edé z8nkdy nelze pesré
stanovit, zda spotmost zbankrotuje&i ne, ovSem je febafici, Ze hodnoty zjigné
pomoci Altmanovy analyzy naz&igi, Zze hodnoty spotmosti AGRO Stakov, a.s.
se vramci ,Sedé zony pohybuji v dolni polavirZ tohoto faktu Ize usuzovat, Ze
spolg&nost byla spiSe nachyisi k bankrotu, nez-li k finami prosperi, ale sam
Altman ftik4, Ze spolénost nelze vtéto zénhodnotit jako finating prosperujici

spole&nost nebo spot@ost s problémy.
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Zelena barvaika, Ze finafni situaci spolénosti Ize hodnotit jako uspokojivou.
Téchto vysledk dosahuje spotmost v poslednichigch letech zkoumanéh@msového

obdobi, a tato uspokojiva finam situace ma vastajici tendenci.

Graf¢.15: Vyvoj Z-score v letech 2002-2012, pasmo Seud z
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Graf¢.15 graficky znazaiuje hodnoty Z-score mezi lety 2002-2012 spolu
S mezemi.

4.6 Model IN 95

Dalsim modelem, ktery vyuZiva diskrimiimda analyzu je model IN 95. Uz
z pohledu na ohodnoceni vah u jednotlivych pnonych lze vyvodit za&u, Ze
nejdilezitéjSimi jsou prornné % a %. Model jako takovy zohledije hledisko ¥titela,
tedy schopnost vytvat zdroje pro splaceni ciziho kapitalu, jez je \yaa ve
spoleé&nosti. Nejhorsi vysledky jsou v letech 2002, 2008 rmce 2009, tyto hodnoty
jsou v tabulcet. 18 vyznaeny ¢ervenou barvou. V roce 2003 a 2009 je IN 95 dokonce
zaporny, kdy hlavni determinantou je proma %, jez je podilem EBIT a nakladovymi
aroky, jelikoz nakladové uroky jsou minimalni, EBj& v roce 2003 a 2009 vyragzn

zaporny (-15 455 tis.Ka -15 805 tis.K).

V letech 2004, 2005 a 2008 dosahuje spadst nevyhragnych vysledk
a potencialni problémy mohly nastat v roce 2004digledku fuze) a v roce 2008
(v dasledku finagni krize).

V letech 2006, 2007, 2010, 2011 a 2012 se spokd pohybuje v zelenych
¢islech, které znd, Ze ma dobreé finami zdravi. NejlepSim rokem je rok 2011, hodnota
IN 95 se rovna 8,33. Nejtdi vliv ma velikost EBIT vroce 2011 (17 531 tig)K
V néasledujicim roce hodnota IN 95 klesladskkdku snizeni EBIT na 7 028 tig.K
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Dobrych vysledk je také dosaZeno visledku toho, Ze proénna x (podil zavazk po
Ihaté splatnosti a trzeb) je ve vySe uvedenych letegfjiskou roku 2006 rovna O.

Tabulkac¢.18: Hodnoty modelu IN 95 v letech 2002-2012

Vahy | Pronénné| 2002 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011 2012
0,24 Xi| 2,95 2,38 2,29| 2,38] 2,88 2,554| 2,52 2,37 5,23| 5,29] 573
0,11 X2| -3,38| -13,84] 2,43| 5,24| 7,98| 12,18 1,29| -12,42| 19,79 43,29] 13,21
21,35 Xs| -0,02| -0,10; 0,01] 0,03 0,05 0,09 0,01 -0,07) 0,07 0,08 0,03
0,76 Xq| 0,43 0,40, 0,27 0,43 0,46] 0,49 045 047, 0,50 0,52] 0,64
0,10 Xs| 5,43| 3,91 1,84 2,38 3,74 4,23] 2,69 1,70, 2,48 2,54 3,05
-14,57 X¢| 0,02 005 0,02 0,04 0,01 0,000 003 0,00 0,000 0,000 0,00
IN95| 0,56] -3,13] 1,09] 1,82 1,26] -1,86

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Vyvoj IN 95 v letech 2002-2012 zobrazuje gral6, v tmz jsou ¢ervenou

barvou oddlena jednotliva pasma.

Graf¢.16: Vyvoj IN 95 v letech 2002-2012, pasmo Sedéyzén
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

4.7 Model IN 99

Model IN 99 je poslednim modelem vyuZivajici disknacni analyzu, jako
takovy n®fi finanéni vykonnost spolaosti, akcentuje pohled vlastiiikZ provedené
analyzy vyplyva, Ze se spdleost s vyjimkou roku 2007 pohybuje v pasmu ficran
neduzivosti. Spolaost tedy neni dle zkonstruovaného modelu dastateykonna, aby
alespa dosahla ,Sedé zény“. OvSem problémem je strulednotlivych prontnnych,
kdy vyznamnou roli hraje hodnota celkovych aktiatd (Eetni poloZka se vyskytuje
ve 3 ze 4 prokmnych, které dohromady t¥ioukazatel IN 99. Spotmost AGRO
Staikov, a.s. m4a, jako ostatni zéddlské podniky velmi vysokou hodnotu celkovych
aktiv, ale nedosahuje dostaté hodnoty EBIT, ktera jettezita pro celkovou hodnotu
ukazatele IN 99. toto je dano u prémé » vahou 4,573. Vahy jsou pro qgné
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pro celouc¢eskou ekonomiku a jelikoZ zextelské podniky tvéi pouze malé procento
ze v3ech spotmosti VCR, nelze jednozras tvrdit, Ze spolénost AGRO Stékov, a.s.

je finartn¢ neduziva, ale jeji finami vykonnost neni optimalni. Bohuzel model IN99
nema stanovené vahy dle OKEak, jak tomu bylo u modelu IN 95. V tomto ohlgéu
model IN 99 generalnim modelem, ktery nemusisg zachytit finagni vykonnost

u zentdélskych podniki. | nejlepsi vysledek v roce 2007 jgsié nad limitou 0,684,
ktera oddluje zénu s potencionalnimi problémy od zény vyani se finadni

neduzivosti.

Tabulka¢.19: Hodnoty modelu IN99 v letech 2002-2012

-0,017 X1| 2,949| 2,3826| 2,288| 2,383| 2,875| 2,541| 2,518| 2,3682| 5,234| 5,286| 5,728
4,573 X2| -0,02| -0,103| 0,011 0,031| 0,049| 0,09| 0,014 -0,074| 0,073| 0,077| 0,032
0,481 X3| 0,554 0,4249 0,292| 0,627| 0,715| 0,673| 0,623| 0,5456| 0,661| 0,691| 0,766
0,015 X4| 5,431 3,9132| 1,841 2,38| 3,744| 4,229 2,691 1,6957| 2,477| 2,541| 3,046

IN99| 0,21] -0,247| 0,178] 0,44| 0,577| 0,756 0,361 -0,089| 0,599| 0,635| 0,461

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

4.8 Ohlson model

Ackoliv se profesor Ohlson vyhyba problém spojenych s diskrimiai
analyzou uzitou v modelech Altman a IN, pak sekpapiw shoduje s vysledky modelu
Altman 1983, kdy v letech 2003, 2004 a 2009 je g¢¢pwdobnost bankrotu spaleosti
nejvyssi. Vroce 2004 je praypbdobnost bankrotu dokonce 40,40 %gtope zde
promita fuze spolmosti, neb6 v roce 2005 je riziko Upadku spoéi®sti 15,30 %.

V letech 2010-2012 se praymbdobnost bankrotu spdleosti pohybuje pod 3 %,
v ostatnich sledovanych letech se tato pgpedobnost pohybuje mezi 19,88 % a 8,22
%.

Tabulka ¢.20: Pravédpodobnost Upadku spdleosti AGRO St#ékov, a.s. pomoci Ohlsonova modelu
(v %)

Pravdpodobnost
Upadku v % 19,8827,41| 40,40| 15,30 10,85] 8,22 9,03|26,30] 2,71] 1,39] 1,74

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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5 NAVRZENA DOPORUCENI

V piredchozi kapitole byla vypracovana figah analyza spoftaosti AGRO
Staikov, a.s. v letech 2002-2012.¢leem tétocasovéiady doslo k 1.7. 2004 k fazi
se spolénosti ZS Osvrén a.s., ktera bylarpd rozhodnym dnem stanovenym pro fazi
v existegnich potizich, na druhou stranu se spabst AGRO Stakov, a.s. v letech
2002 a 2003 pohybovala ¢ervenych cislech. Tyto vysledky hospoiténi byly

T2

AN

mléka, obilovin a olejnin, Zehoz vyplyva vysoka citlivost spd@leosti na zminu cen
realizovanych prodult které prodava. Kromtohoto faktoru je velmi wezitd také
spol&na zenddélskd politika EU a systéem dotaci, které jsou paskghy v ramci této
politiky a zpisob a vyse jak’R dorovnava imé platbyceskym zemdglcam. Dal$im
vyznamnym faktorem jsou naklady na pohonné hmotyjila a energie. Diky
vybudovani bioplynové stanice sp&@st postup& snizuje naklady na nakup hnojiv
a naklady na energie (elektrickou a tepelnou), Bhehumaklady na pohonné hmoty

vzrostly diky zruSeni tzv. ,zelené nafty” v rocel30

Fuze jako takova byla po pravni strance bezprobl&mnmakcie fvodnich
akciond&u ZS Osvréin, a.s. byly vyminény v pongru 0,35. Dodavatelsko-odiatelské
vztahy jsou velmi stalé, nejisi podil na trzbach (58%) ma prodej mléka spubsti
EHRMANN Stibro s.r.o, ktera je vlastnicky propojena se spudsti AGRO Stakov,
a.s. Naklady na dodavané energie a hnojiva 8ly mmhorizontu gkolika let dale klesat.

Béhem zpracovavani diplomové prace bylo #jist, Ze spolénost jako takova
vlastni velké mnoZzstvi nemovitosti, ovSem pro s¥mnost vyuziva pouze ékteré.
Do budoucna by bylo nejlepSi vyrobu centralizovatnejlépe jednoho arealu (v sidle
spol&nosti ve Stakowe) a ostatni nemovitosti, které nevyuziva, odpradgemam.
Tento sodasny stav je z&finén historii spolénosti, ktera kror arealu ve Stgkove
vlastni i byvalé zewruélské arealy v okolnich vesnicich. Pokud by doSkdgrodani
téchto nemovitosti, spateost by ziskala @ité finarcni prostedky, dale by snizila
naklady na poji&ni budov a vyhnula by se i moZznému poSkozeni amgtneznamych
pachatel (od ¢ervna 2005 do ledna 2006 neznamy pachatel zalgzilz&f a celkova

Skoda byla na majetku odhadnuta na 15-20 milidg).
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Provedena horizontélni a vertikalni analyza rozvak§zala, jakym zjsobem
se vyvijely jednotlivé poloZky v letech 2002-202&Imi dalezité je datum 1.7. 2004,
které zasadnim Zgobem ovlivnilo strukturu aktiv a pasiv sp&testi, jez vzrostly
0 37,5 %. Zatimco u aktiv bylist dlouhodobého hmotného majetku &ztych aktiv
takika totozny, ve strukte pasiv doSlo néstu podilu ciziho kapitalu na celkovych
pasivech na 48,2 %. Tento fér byl zpisoben distem kratkodobych zavaikzaniklé
spole&nosti ZS Osvréin, a.s., v nasledujicich obdobich poté podil cizapitalu klesl,
coz bylo dobrym znamenim pro investory, banky, dlcth partnery a dalSi uzivatele
financni analyzy. Nejvyraz¥ji klesl podil ciziho kapitalu z 42,2 % vroce 2009
na 19,1 % v roce 2010. Tento pokles byhsgben jednak dosazenym ziskem v roce
2010, ale zejména igvodem prondenych majetkovych podil z transformace
(z druzstva na a.s.) 2t skupin 479... a 325 ... natét 421 601. V roce 201&nil
podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech 8%5 bankovni G&ry a vypomoci
tvoii 4,7 % podil na celkovych pasivech, tento stav zimg do budoucna vice vyuzit

cizich zdrofi pro rozvoj spolénosti.

Horizontélni a vertikalni analyza vykazu zisku taty prokazala jiz vyse
zmirgnou vysokou citlivost spoémosti na zminy v cenach produkta na vegetai
podminky (roky 2002 a 2003). Dale¢la velky vliv na vysledek hospotini gijata
plnéni od pojifovny za Zh#em poskozeny majetek v letech 2005 (6 366 tisd 2006
(6 869 tis.K), kdy tato pojistnA pkni byla sodasti mimdadného vysledku
hospodéeni, ovliviiujici celkovy vysledek hospotini. Pokud by nedoSlo k pojistné
udalosti vroce 2005, spdleost by dokonce byla ve ztéatV letech 2004-2006
dosahovala spateost velmi nizkych provoznich vysledlkospodgeni, tento vyvoj Ize
spojit s proBhnouvsi fazi v roce 2004, nebostatni vyznamné faktory, jako vykupni
ceny, dotace, gasi byly vé&chto letech fiznivé. V roce 2007 je vSak provozni
vysledek hospodani jiz 14 946 tis.K kdy spolénost dosahovala velmi vysokych
vykoni. V letech 2008 a 2009 ¢fa na spolénost vliv finareni krize, ale od roku 2010
byly provozni vysledky hospotkni kladné. V roce 2012 byl pokles provozniho
vysledku hospodani z 17 164 tis.K v roce 2011 na 6 974 tiscK Spolé€nost byla
vroce 2012 zpohledu podilu provozniho vysledkuspoadeni na vysledku
hospodéeni ped zdamnim stabilni spoknosti, kdy ostatni slozky vysledku
hospodé&eni ged zdasnim byly na minimalnich hodnotach.
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Cisty pracovni kapital ve sledovaném obdobi kopirdxend ve vyvoji zisku
spole&nosti, ovSem vyjimkou z tohoto trendu je rozhodme goro fuzi, tedy 1.7. 2004,
kde se nachazi lokalni minimundistého pracovniho kapitalu Zidodu nafistu
kratkodobych zavazkzaniklé spolénosti ZS Osvréin, a.s., naopak ébna aktiva jako
takova zaznamenala fi&t. Globalniho maxima dosahov@PK v roce 2007 a od roku
2008 jiz klesl a v roce 2009 je dosazeno globalmimmum. Sowdasré celkova hodnota
ob¢znych aktiv klesla na lokalni minimum v roce 20@& roku 2010 aZ do roku 2012
CPK a oléZzna aktiva ot rostou, ovdem nedosahuji hodnot z roku 2007, 20680 je
tieba bedli¥ sledovat vyvoj &chto dvou ukazaté] aby nedoSlo kifiliSné akumulaci
peréznich progtedki v obiZném majetku jako celku. Z tohotaivbdu by né&lo byt
drZzeno jen minimum zasob pebnych pro Bzny provoz podniku (samégjmg je zde
vyjimka, pokud se jedna o skladovani 2eiskych komodit za &€elem spekulace na
nentla presahnout Unosnou mez tak, aby nedoslo k snizetitykkamodit). Z vySe
uvedenych dvodi je potebné, aby spobmost postupt zavadla filosofii zvySovani
jakosti, KAIZEN, JUST IN TIME, 5 S a VSM, nebBgrocesni a logisticka stranka
ve spolénosti AGRO Stakov, a.s. neni na optimalni Grovni. Krértéchto nedostatk
je do budoucna velkym problémem struktura &stmand, protoze dle internich
dokument nejvice zarsstnand spolé&nost zamistnavala k 1.7. 2004, a to 130. Od té
doby pa@et zantstnan@ klesl az na 75 vroce 2012. Toto neni problém tdquu
vyroby, kdy se zvySuje produktivita zastnand diky zvySovani technické
vybavenosti. Problémem je ékové sloZeni zagstnand, kdy pouze 24,7 %
zanestnand je mladSich 40 let a nejvice pracovnik v preddichodovém ¥ku mezi
50-60 lety.ReSeni si vyzada do budoucna vy3si naklady na Ziskéajch pracovnik
Z tohoto divodu je poiteba %idit ve spolénosti pozici personalisty, kterd by ném
na starosti pouze nabor novych Zatnandg, ale i soustavnou praci a rozvoj schopnosti
stavajicich zagstnand.

U porerovych ukazatel byly nejdive analyzovany ukazatele likvidity §na,
pohotova a okamzita likvidita), ve vSech 3 ukaZekebyly viditelné 2 zlomy. Hodnoty
vSech ukazatélse dostaly na sva minima, v nichZz dochazi k pokjeesd dolni mez dle
[9], bylo to vroce 2004 v d@bflaze a v roce 2009, kdy se projevila fidan krize.
V porovnani Bzné likvidity s regionalnimi konkurenty dopadlaokgnost ze vSech

sledovanych spobmosti nejtire. Zde je nutné je poznamenat, Ze ostatdispol&nosti
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dopor&enou horni mez skoro vzdyigsahly, coz niwe znamenat, Ze regionalni
konkurerEni spol€nosti si vytvdeji vétSi bezpénostni polStd nez je doporeno, ¢i
nejsou ochotny vice investovat. Proto v obla&teni likvidity nejsou dle provedené

analyzy zadné problémy.

DalSi oblasti powrovych ukazatél je rentabilita. Jiz konstrukceéahto
ukazatel predznamenala zaporné hodnoty vSech ukazatmitability v letech 2002,
2003,2009, kdy spotaost hospodda se ztratou. Jak jiz bylo vysSe€kolikrat zmirgno,
roky 2002 a 2003 byly poznamenany vypadkeiiinmi v rostlinné vyrob a v 2009
financéni krizi. Celkové vysledky za rok 2004 jsou kladaé&e k rozhodnému dni byly
ukazatele zaporné, coz byloigobeno zaptgenim ztraty ZS Osvidn, a.s. Roky 2007,
2010 a 2011 Ize povazovat za nef$spjSi z pohledu ukazatilrentability, bohuZzel
vroce 2012 je znat citelny pokles u vSech uka#zatehtability oproti pedchozimu
obdobi. V porovnani ukazateROE a ROS s regionalnimi konkurenty vyplynulo, Zze
AGRO Staikov, a.s. vykazuje oproti svym konkurémt dosti nevyrovnané vykony,
coz odrazi vysokou citlivost spéleosti na zrdinu cen prodavanych komodit a zhorSené
veget&ni podminky. Jedinou spdleosti, kter4d dokézala udrzet kladné hodnoty
ukazateh ROE a ROS ve vSech sledovanych obdobich byla Gpmde ZAS Kolové.
Proto bylo dobré rozhodnuti managementu sjpalsti vysta¥t bioplynovou stanici,
kterd generuje pravidelné finami prijmy, jez stabilizuji cash flow spairosti.
Moznym dopordenim se jevi rozBni bioplynové stanice tak, aby bylo moZzné
zpracovat vice zbytkové biomasy z rostlinné vyraby dosud. OvSem toto roiii je
otazkou spiSe mdredobého planovaciho obdobi, nébglibena dotace ve vysSi
18 000 tis. K na vybudovani bioplynové stanice ze strany mirgsta zemidélstvi
byla politikou odklonu od podpory obnovitelnych apir zruSena.

Vysledné hodnoty ukazatele debt ratio za celowdslbdovani se pohybovaly
pod 0,5. Lze tedy konstatovat, Ze se spudst jevi z pohledu tohoto ukazatele jako
davéryhodna. Dle provedeného porovnani s regionalnirankkrenty spolénost
vyuzivala ciziho kapitalu ze vSech spwlesti nejvice po obdobi 2002-2009, kdy
spol&nost cerpala UG¥ry a vroce 2010 doséhla sp@est dobrych vysledk
hospodéeni a doslo k fevodu promienych majetkovych podilz transformace z&ti
skupin 479... a 325 ... nxét 421 601. V roce 2012 ma spaolest AGRO Stakov,

a.s. nejnizsi podil ciziho kapitdlu na celkovychsipach ze vSech sledovanych
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spol&nosti (17%). Tato hodnota byém umoznit spolénosti celkem snadno ziskat

avéry pro swvij dalsi rozvoj.

Nejmarkantsiji se projevila fuze v ramci ukazabebktivity u doby splaceni
zavazki, kdy k1.7. 2004 ¢inila doba splaceni zavatk295,74 dne, dokonce
i v krizovém roce 200%inila doba splaceni zavazkl21,58 dni. V roce 2012 byla
hodnota tohoto ukazatele nejnizsi ze vSech sledobanbdobi a to 55,38 dni, stejny
vyvoj Ize vysledovat i obratu celkovych aktiv a m@sti obratu zasob. U rychlosti
obratu pohledavek je vyvoj ofiay, tento trend je Afsoben zejménaistem hodnoty
pohledavek z 7 122 tis.d& roce 2002 aZ na 30 104 tis¢ i roce 2012.

Komparace s regionalnimi konkurenty u ukazawbby obratu zasob a doby
obratu pohledavek ukazala, Ze zZekiské podniky obech maji tyto doby mnohem
delSi, nez je to ndfklad u pimyslovych podnik. Tento znak je daniedevsSim
prednttem podnikani zegugélskych spolénosti. U obouéchto ukazatdl spolé&nosti
AGRO Staikov, a.s. byly znat velké odchylky oproti ostatnisiedovanym
spole&enostem v roce 2004, kdy pkdtha fuze.

Z provedené analyzy ukazatedktivity vyplyva, Ze pro zlepSeni hodneétiito
ukazatel je nutné zar¥it se zejména nézeni zasob a pohledavek. Cilem spodesti
by melo byt absolutni snizeni hodnoty celkovych zasolpotebné minimum a toto
snizeni by o byt doprovazeno rozhovory svyznamnymi dodavatek, aby
v pripact potreby byli dodavatelé schopni dodat fediné zasoby. V oblastizeni
pohledavek je nutné zastavit trend usténi celkovych pohledavek, zde je nutna
kooperace s odiateli. Obecn je nutné pepracovat veSkeré smlouvy tak, aby
odpovidaly sotasné platné ac¢inné pravni Uprav (zvlastni pozornost si zasluhuje
now prijaty obtansky zakonik), Ize tedy do budoucna predikovatSemy naklad

za pravni sluzby.

Ukazatel EVA naznal, Ze spolénost dosahovala kladnych vyslédipouze
v letech 2007, 2010, 2011 a 2012. N&jv pozornost je nutnéémovat vyvoji NOPAT,
kdy vroce 2002, 2003 a 2009émzaporny NOPAT vliv na vyslednou hodnotu
ukazatele EVA, mezi lety 2004-2006, je EVA zapom@toze NOPAT je velmi nizky.
Obecr je poteba zvySovat hodnotu NOPAT a saaré stimto sniZzovat hodnotu

NOA, ale v ramci uprav NOA bylo zji&to, Ze spokénost vede v Eetnictvi i mnozstvi
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nemovitosti, které nevyuziva pro svoji provozimnost, ale pronajima je ostatnim
podnikatelskym subjektn, z¢ehoz vyplyva doporteni vedeni spotmosti uvazovat
o odprodeji nevyuzivanych aktiv k provoznintethm, protoZe jsou s nimi spojeny
naklady na adrzbu, poji§ti a ndjemné je velmi nizké oprottipadnym vynoém

Z prodeje.

Viceroznérné modely jsou poslediasti diplomové prace. Celkem byly vyuzity
4 modely k analyze spairosti AGRO Stakov, a.s. 3 z nich vyuZivaji diskrimitai
analyzu (Altman 1983, IN95, IN99) a posledni vy@imetodu logistické regrese
(Ohlson model). Vysledky Altman 1983 a Ohlson magdzaly, Ze spotmost AGRO
Staikov, a.s. prokazatetrovlivnila fuze z roku 2004 do takové miry, kterna&ovala
ekonomické problémy spaieosti (pravédpodobnost bankrotu byla 40,40% a ukazatel
Altman 1,09). Dale se oba modely shoduji v ekonégadb problémech spalaosti
v letech 2003 (pravgbodobnost bankrotu byla 27,41% a ukazatel Altm&3)0a 2009
(pravEpodobnost bankrotu byla 26,30% a ukazatel Altma@5)1, Oba modely
prokéazaly ekonomické zdravi v poslednich 3 sledgetarietech (2010, 2011 a 2012).
Z analyzy pomoci metody IN95 jageimé, Ze kritické roky byly 2002, 2003 a 2009.
Z toho je mozno vyvodit z&v, Ze model IN95 ozrtaje za kritické hlavé roky, kdy
spole&nost dosahuje zapornych vyslédEBIT. Ve shod s modely Altman 1983
a Ohlson model v poslednich 3 zkoumanych letechq2R011 a 2012) vykazuje model
IN95 dobré finatini zdravi, oproti modelu Altman 1983 a Ohlson paya?v letech
2006 a 2007 finami zdravi spolénosti za dobré (vlivem dobrych vysladiEBIT).
Poslednim modelem, ktery jéstebyl zmign, je model IN99, jez vypovida o finémi
vykonnosti spolénosti AGRO Stakov,a.s. ovSem s vyjimkou roku 2007, kdy
spol&nost vykazuje stav neduZivostiiiiodem niize byt jednak nizké hodnoty EBIT,
struktura aktiv u zemuélského podniku, ale i fakt, Ze zatimco IN9%lm vahy
stanoveny dle OKE, IN99 ma vahy stanoveny pro cel@ieskou republiku a jelikoz
zemedélské podniky tvéi pouze malé procento ze vSech spodesti, tak se izjme
do stanovenigthto vah piliS neprojevily. Tento argument ovSem neosprauwgelfakt,

Ze by spolénost AGRO Stakov, a.s. nila zlepSit svoji finatini vykonnost.
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ZAVER

Finartni analyza by rla byt soustavnoucinnosti probihajici ve vSech
spole&nostech tak, aby spdleosti, které ji provagi, byly schopnytidit své podnikani
spravnym srrem. Jak nazriaje tato prace, je fin&ni analyza celkem sestavajiciho
se z jednotlivych dilk, které museji byt na sebe navazany. Rinamanalyza vyuziva
absolutni, rozdilové a pafrové ukazatele, soustavy ukazajelle také sofistikovasi
viceroznérné matematické modely. Jde zejména o to, jak tkeala detailg je
Zpracovana, proto je peba naslouchat uzivateh finanini analyzy, jaké informace
chtgji ziskat. Proto je kladentdaz na komunikaci vSech zainteresovanych stran.
Vysledna finagini analyza souvisi také s informacemi, které je kkéimi podnik
ochoten dodat pro zpracovani. NejlepSimisgbem je tzv. ,0sahat si podnik z blizka“,
projit si ho od nejnizSich pozic az do vrcholovémanagementu, wh pochopit
probihajici procesy a analyzovat situaci a dogibnapravna opaeni. Finakdni analyza
neznamena si pouze projitdini vykazy a tim by veSkera aktivita zpracovatele
skortila. Zpracovatel musi mit analytické mysleni, d&g n¢l ovlddat unmgni
komunikace, uréni interpretace, ale musi @mi predikovat budouci vyvoj a kroky,

které jsou nutné k odvraceni nebeapeh situaci.

Finartni analyzu spolmosti AGRO Stakov, a.s. byla zpracovana. Byl
vyhodnocen zfsob, jakym ovlivnila fuze spateost AGRO Stakov, a.s. z hlediska
ukazatel finanéni analyzy. Dale byly vypracovany a vyhodnocenyzaktele finagni
analyzy u dvou konkureénich zengdélskych podniki, které byly porovnany s ukazateli
spole&nosti AGRO Stakov, a.s. Vicerozirné ukazatele ukazaly nachylnost
spol&nosti na vysledky rostlinné vyroby, ceny mléka gatty hospod&ké krize
a fuze. V poslednich 3 letech, jez byly zkoumarmgla&nost vykazuje povzbudivé
vysledky, ale je pdeba se souisdit na likviditu spolénosti, fizeni zasob, pohledavek
a zavazl. Spol€nost vykazuje minimalni zadluzeni, coz otevira fmogro rozvoj
investinich projekii. Spolé€énost od roku 2012 provozuje bioplynovou stanicerét
snizuje naklady na vytépi, elektrickou energii, naklady na hnojiva a znammstabilni
piijem za prodanou elektrickou energii. V souvislastbioplynovou stanici zde stale
existuje riziko snizeni vykupnich cen elektrickéemgie. Problém, ktery bude muset
spole&nost ieSit, je pimérny wk zanestnandé. Zde lze dekavat idist naklad.

Spolenost je finakiné stabilizovana, ale bude peba zvysit finatni vykonnost
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spol&nosti (viz.model IN99) a bedlév sledovat vyvoj nezévislych pramnych
(zejména cen mléka, cen masa, cen hnojiv, cen pglcbnhmot, poasi a politiky
dotaci EU a&CR a zngny v pravninradu).

Hlavni pinos diplomové prace pro spéimst AGRO Stakov, a.s. spéiva
ve zhodnoceni ekonomickéhaimosu fluze se spaleosti Zenddélska spolénost
Osvr&in, a.s., neld analyza ¥nujici se pinosu fuze nebyla ve spdolosti AGRO
Staikov, a.s. doposud vypracovana, coz je velmi zajgmawhledem na dobu, ktera
od predmétné fuze uplynula. Z tohoto Ize usuzovat, Ze fimrdivody nebyly hlavni
pricinou uskuténéni fuze. Spoléenost AGRO Stakov, a.s. si porovnala vybrané
ukazatele finatni analyzy se svymi regionalnimi konkurenty. Spotest se diky
diplomové praci zabyva ékovou strukturou svych zafstnand a p@ipravuje plan
naboru novych za#stnand, ktefi by nahradili zamsstnance, jez budou odchazet
do dichodu. Ktomuto by ma také napomoci spoluprace sefedhi Skolou
v HorSovském Ty& kterd bude prohloubena. Prace také upozornilaeatley paet
nemovitosti, které spataost nevyuziva pro své podnikani (tento stav jesapen tim,
Ze spolénost koncentruje produkci do hlavniho arealu veil&t& a ostatni aredly po
okolnich vesnicich nevyuziva). Spabest nabidne nemovitosti k odprodeji dbu
najem@m nebo pislusSnym obecnim fadim, v jejichz katastralnim Uzemi se dana
nemovitost nachazi. Cilem je vyhnout se proliilémse spravouéthto nemovitosti
a zarové se vyhnout mimgadnym situacim (viz. Zkigké utoky v letech 2005-2006).
V ramci dopordeni bylo navrzeno zavést systémy zvySovani jakogtpl€nost
v kratkodobém horizontu zavede 5 S, coZ jévedinino zejména minimalnimi naklady
na zavedeni. DalSim dop@éenim, kterym se spalrost vazg zabyva, je rozgéeni
bioplynové stanice. Oviem toto ragsii je zavislé zejména na politi€eské republiky
v ramci obnovitelnych zdrdja postoj energetického a regiiého Gadu. Redk®zna

technicko-ekonomicka studie je jiz zpracovana.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

BL — b&éZn4 likvidita

CPK —¢isty pracovni kapital

CPM - ¢isty perézni majetek

CPP -¢isté pohotové prostdky

DPH — da z pridané hodnoty

EAT - vysledek hospodani za detni obdobi

EBIT — vysledek hospodani ged zdasgnim a uroky

EBT — vysledek hospodeni ged zdasnim

EU — evropska unie

EVA — ekonomicka pdana hodnota (economic value added)
MVA — trzni pridana hodnota (market value added)

NOA - ¢ista operani aktiva (net operating assets)

NOPAT - zisk z opermi ¢innosti podniku (net operating profit after taxes)
OKEC A — odwtvova klasifikace ekonomickyotinnosti A (zentdélstvi)
OL — okamzita likvidita

OSSZ - okresni sprava socialniho zabéepe

PL — pohotova likvidita

ROA - rentabilita celkového kapitalu

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

ROC - rentabilita ndklad

ROCE - rentabilita celkového investovaného kapitalu

ROS - rentabilita trzeb

SWOT - analyza silnych, slabych stranekitepitosti a hrozeb
VSM - value stream mapping

WACC - vazené mimeérné naklady kapitalu

ZOD - zenddelské obchodni druzstvo

ZS — zemdelska spolénost
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A Rozvaha spol#osti AGRO Stakov, a.s. mezi lety 2002-2012 (v tigK

G T POLOZKY AKTIV V NETTO HODNOTE (v tis. K&)
2002 2003 | 1.7.2004 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 155 453 | 150 413 206 857| 192 20 19479 | 186271 21622] 223949 214858 206 B43  226(5292 451
B. Dlouhodoby majetek 92 48 99 092 130798 1256888 83B| 120677 13880p 145948 158052 148928 981 7153 399
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 612 482 250 173
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 81 403 89 149 1246 109514 114626 106469 127051 130982 1451985670 148750 151 445
B.Il.1. Pozemky 3516 3411 3772 4 080 5809 868214 702 25 467 35529 37 965 44 087 47 104
B.Il.2. | Stavby 52 688 64 043 85691 81779 77 646 9 283 69 063 65 489 62 577 59 006 53475 44582
B.1I.3. | Sam.mov. ¥ci a soubory movaci 14 546 11 663 11 402 13815 22 080 19 405 28 86231 853 37 108 29 790 38 989 43 050
B.Il.5. | Zakladni stado a tazna katia 10 359 9999 11 704 11 215 10 750 10 460 90728 396 7527 6 849 9110 9 084
B.I.6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 1 1 0 0 19 7 4 1 0 0
B.Il.7. | Nedokogeny dlouhodoby hm.majetek 294 33 3891 461 56 2216 803 1117 3678 2161 3069 8482
B.11.8. | Poskytnuté zalohy na dl.hm.majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1000 1000 D
B.I.9. | Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 -1837 -1837 1715 -1 592 -1470 -1 347 -1225 -1102 -980 -857
B.IIL Dlouhodoby finagni majetek 11 083 9943 16 174 16 174 14 212 14 2031 754 14 966 12 728 12776 12 799 1781
B.IIl.1. | Podily v ovladanych tizenych osobach 1110 1000 1000 1000 1000 1 0001 000 1000 1000 1000 1000 1000
B.IIl.2. | Podily v &.jednotkach pod podst.vliver 0 0 0 25 25 25 25 664 694 694 644

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a

B.111.3. | podily 9973 8943 15174 15174 13187 13178 2@ 7 13941 11 082 11 082 11 105 185
C. Ohszna aktiva 62 96]J 51 oo|1 73 15*0 65 1|56 65 {749 &B|15 77 138| 77 734 56 51h 56 94;4 64 2]37 68 473
C.l Zasoby 51414 39 616 57 219 44 732 43081 476 52918 56 646 42 774 33323 31579 35 p61
C.l.1. Material 2 596 2129 279 1564 2007 2270 2139 1396 1454 358 781 52p8
C.l.2. Nedokotena vyroba a polotovary 9083 9741 30 247 9451 258 13288 13 080 11 655 11 451 12 061 12007 8038
C.1.3. Vyrobky 20 855 11322 7 807 18 173 13335 483 19 346 27 471 20223 11 039 10 463 9 146
C.l.4. Zviata 18 862 16 409 16 352 15529 16 438 18 557 58 3116 105 9533 9838 8323 7003
C.I.5. Zbozi 18 15 19 15 43 38 38 19 14 27 5 104
C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0 99 0 0 0
C.lI. Kratkodobé pohledavky 7122 7361 9952 85 15771 11 157 18 146 16 121 12 246 13744 217130 104
C.III.1. | Pohledavky z obchodnich vztah 6876 5938 7623 5729 6 686 7757 14 078 10 3257 833 7420 13 396 14 301
C.IIl.3 | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 100 0 0 0 0 0 0
C.I11.6. | Stat-daové pohledavky 239 9 1118 424 320 243 542 1637 1711 1780 643 1567
C.III.7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 603 937 413 254 464 609 857 496 509 581 1068
C.111.8. | Dohadné &y aktivni 0 805 0 9745 8 499 2578 2917 1996 278 1626 1607 111p
C.111.9. [ Jiné pohledavky 7 6 274 266 12 15 0 1306 1468 2 409 5490 12 052
C.IV. Kréatkodoby finatini majetek 4425 4024 5979 3857 6 897 6361 46 07 4971 1491 9917 10 941 2708
C.IV.1 | Penize 29 8 92 54 89 58 3 40 243 348 194 139
C.IV.2. | Uty v bankéch 4 396 4016 5887 3803 6 808 6303 0716 4931 1248 9 569 10 747 2 569
D.l. Casové rozliseni 4 32&) 2 949 1 SLG 3[84 441 {z78 |303 95 |2 431| 503| 579
D.I.1. Néaklady pistich obdobi 0 316 2909 1341 384 418 278 303 295 431 316 171
D.1.2. Fijmy priStich obdobi 6 4 0 5 0 23 0 0 0 0 187 408




o T POLOZKY PASIV V NETTO HODNOE (v tis. Kg)
2002 2003 | 1.7.2004 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 155 453 | 150413 206 857 192200 19419 186271 21622 223989 214858 206 43  226|5392 451
A Vlastni kapital 102586 87178 107110 108(Q3313D063| 121027 130330 134404 123951 166|826 6483 183 433
Al Z&kladni kapital 65346 65346 77810 77810 7810 77810 77810 77810 77810 77810 77810 8107
A.ll Z&akladni kapitél 65 346 65 346 77 810 77 81077 810 77 810 77 810 77 810 77 810 77 810 77 8107 810
Al Kapitalové fondy 2811 2555 514 464 767 767 5584 -2 297 4 887 4 887 4911 11P5
AllL2. Ostatni kapitalové fondy 2811 2555 2654 6@ 2604 2604 2603 2678 2678 2678 2679 2|679
AllL3. Oceiovaci rozdily z peceréni maj. a zav. 0 0 -303 -303 0 0 -6 350 -3138 @04 4046 4069 35
Oceiovaci rozdily z pecergni pii
A.ll.4. piemenéach 0 0 -1837 -1837 -1837 -1837 -1837 -1837 -1837-1 837 -1837 -183
Al Rezervni fondy, netlitelny fond a 34165 34162 47 467 47465 4674046649 46550 58016 58823 69997 84072  99(106
ostatni fondy ze zisku
A1, | Z&konny rezevni fond/Netitelny fond 14 000 14 000 15 562 15 562 15358 338 15 358 19 624 19 624 48 422 48 422 48 422
Allll.2. | Statutarni a ostatni fondy 20165 20162 1995 31903 31382 31291 31192 38392 39199 5781 35650 5068
AlV. Vysledek hospod@ni minulych let 3698 264  -18167 -18681 -17 19212 254 -4 204 0 0 0 0 D
A.IV.1. | Nerozdleny zisk minulych let 3698 264 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 -18 16718681  -17192 -12254 -4204 0 0 0 0 0
AV. Vysledek hospodani EZného &.obdobi -3434 -15154 -514 975 4938 8 050 15758 875 -17569 14 132 16 852 532
B. Cizi zdroje 52 721 63 12[9 99 7417 84 d05 81 l313 4 7&&' 85 102{ 88 941[7 90 72!8 39 4|27 42 4!53 38838
B.l. Rezervy 1480 61 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.IL Dlouhodobé zavazky 27208 27116 27204 337634429 34015 36608 37184 34342 5979 6245 6054
B.II.1. Zavazky -rozhoduijici vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.3. Z&vazky - podstatny vliv 1000 1000 1000 0@0 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1/000
B.IL5. Dlouhodols prijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 910 2730 0 0 0 0
B.IL.9. Jiné zavazky 26208 26116 26116 33439 133 32693 32265 31198 30596 2121 2114 2|026
B.I.10. | OdloZeny daovy zavazek 0 0 88 324 324 322 2433 2094 27476 8582 3131 3 579
B.III. Kratkodobé zavazky 11940 13033 48 512 388 27043 16175 18108 28884 33327 20963 224231761
B.II.1. | Zavazky z obch vztdh 9572 10 977 31142 20462 21255 11060 14 422 00P3 28353 14960 18703 18 086
B.lIl.4. | Zavazky ke spolmikim, ¢clenim druZstva 0 0 0 0 0 0 0 -30 0 0 0 68
a k astnikim sdruzeni
B.IIL5. Zéavazky k zamstnaném 1208 1085 1786 1628 1479 1576 1653 1966 4191 1540 1419 1351
B.II.6. | Z&vazky ze soc. a zdrav.pofisf 628 520 1748 755 825 867 806 1117 766 929 866 02 |9
B.IIL.7. | Stét - daové zavazky a dotace 158 194 1717 866 386 244 294 547 232 428 267 24p
B.I11.10. | Dohadné &ty pasivni 347 229 212 194 188 164 291 190 168 876 933 901
B.III.11. | Jiné zavazky 27 28 11 907 4926 2910 622 642 2094 2389 2 230 237 211
B.IV. Bankovni U¥ry a vypomoci 12093 22919 24031 20411 20341 592 30386 22879 23059 12485 14183 10472
B.IV.1. | Bankovni t¥ry dlouhodobé 12093 22919 24031 13845 19758 36B3 30255 22879 23059 10 443 11322 9’50
B.IV.2. | Kratkodobé bankovni vy 0 0 0 6 566 583 1227 131 0 0 2042 2851 r22
C. Ostatni pasiva 14% 1111 Lt) 142 {35 4&57 190 1538 I179 90 | 41| 180,
C.l. Casové rozliseni 145 111 0 162 95 467 790 638 179 90 41 180




B Vykaz zisku a ztraty spateosti AGRO Stakov, a.s. mezi lety 2002-2012 (v tigK

POLOZKY VYKAZU ZISKU A ZTRATY (v tis. K&)

Ozn. TEXT
2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

I Trzby za prodej zboZi 374 316 114 1001 838 1596 634 165 185 1363 529p
A. Néklady vynaloZené na prodané zbozi 41 P95 109 724 836 716 67 224 209 1368 5405
+ Obchodni marze 33 21 5 287| 2 -2 -4 -5p -24 6 -113
1. Vykony 75 626 51913 42060 85506 92576 111357 1056186567 96120 117253 125674
1.1 Trzby za prodej vl.vyrohka sluzeb 62 970 56 559 49733 78592 80186 98 8404 809 93563 98946 110770 118365
11.2. Zmena stavu zasob vlastéihnosti 6 415 -11 324 -11 252 -1694 2 465 2828 043 -14460 -8 437 -2185 -448
11.3. Aktivace 6241 6678 3579 8 608 9925 9 682 6 765 7464 1156 8668 7757
B. Vykonova spdeba 44712 38223 26806 60831 63557 70 483 735270102 65722 79 479 96 079
B.1 Spoteba materialu a energie 35427 29730 18269 49 482 759 57 115 60 529 55554 54374 64 945 75592
B.2 Sluzby 9285 8493 8537 11342 10798 13 368 12998 84 541 348 14 534 20 48[
+ Pridané hodnota 30 947| 13 71]] 15 zsb 24 942 29 0}21 40 4;54 32|045 4054 30 374| 37 7643 29 482
C. Osobni naklady 25679 23133 15740 30446 32636 34 468 34496 8989 24 268 27 114 29 440
C.1. Mzdové naklady 18 900 17 059 11607 22391 23990 25287 25236 5022 18043 20 095 21673
c.2. Odngny ¢lenim orgari spol. a druZstva 29 0 0 33 50 57 186 88 87 94 100
C3 Néklady na soc.zabezpai a zdrav. poj. 6 562 5896 4055 7834 8406 6B8 8847 7118 6 006 6772 7 305
C.4. Socialni naklady 188 178 78 188 190 262 227 186 132 153 82
D. Dart a poplatky 1301 1381 631 158y 1549 1781 1460 1584 1]420 1 382 1650
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmot. majetku 1016200 244 6044 12736 143719 14 5p5 15 866 16171 007§ 16 035 18 30
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materia 2944 2998 2877 4533 4 664 6531 5301 31104 742 4590 12 30
Il.1. | Trzby z prodej dlouhodobého majetku 2754 742 2425 4135 4 259 5937 4225 2716 4048 346910 277
1.2 Trzby z prodeje materialu 190 256 452 398 405 594 1076 394 694 1121 2023
F. Zistatkova cena prodaného dlouh.majetku a materjalu 8173 3271 2329 3792 4524 4 660 3527 2007 7188 2457 9529
F.1. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetky 36963 077 2009 3086 4322 4411 2902 1821 1698 0922 8328
F.2. Prodany material 121 194 320 706 202 249 625 186 189 248 1p01
G. Zména stavu rezerv a opr.poloZek v provozni oblas}i 82-5 30 7 751 -35 265 208 -8 574 2214 -296 27

a komplexnich nakladpiiStich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 6 191 8677 11009 884 24804 26 70! 28 026 27 383 35336 33 B29 27|209
H. Ostatni provozni naklady 3349 2413 2 8§28 3 #4573 705 3379 7 41 15714 9917 11 831 2 947
* Provozni vysledek hospomi -4102| -15 084 156p 1215 17p1 14 946 214029899 14739 17 164 6974
VI. Trzby z prodeje cennych papia podit 0 0 0 0 0 47| q 3215 15p 0 7 454
VII. Vynosy z dlouhodobého fin.majetku 1o 0 0 yo 0 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 13 0 6993 152 0 7454
L. Néklady z peceréni cennych papira deriva 0 0 0 0 0 1590 D 0
M. Zmeéna stavu rezerv a opr.poloZek ve fin.oblasti 70 140 0 2 105 51 -6 04 D o 0 0 0
X. Vynosové Uroky 952 878 508| 743 751 601 556 3 3 p6 211
N. Nakladové aroky 885 1117 844 1165 1153 1599 2111 1273 [758 405 532
XI. Ostatni finagni vynosy 0 0 15 -3 14 2p 6717 526 6P3 124
0. Ostatni finaéni naklady 136 10: 89 188 g9 771 164 432 P67 B52 1188
* Finareni vysledek hospodeni -729 -1 487 -41 -2 6438 -542 27p9 -1 699 -7 76 -496 -38 -478
Q. Dai z prijma za EZnoucinnost -438 -1418 236 0 -2 2112 -167 491 111 274 1174
Q.1 splatna 0 1 0 0 0 0 11 0 0 0 726
Q.2. odlozen& -438 -1419 236 0 -2 2112 -178 491 111 274 148
** Vysledek hospodani za bZnouginnost -4 393  -15 15 918  -1428 1181 15 663 B7017 569| 14132 16 85p 5372
XIll. Mimo fadné vynosy 959 0 62 6795 1036] 195 5 0 0 0 0
R. Mimoradné néklady 0 4 0 429 3493
* Mimoréadny vysledek hospotini 959 -4 62 636 6 869 195 5 0 0 0 0
HoHx Vysledek hospodani za d.obdobi (+/-) -3434 -15 154 975 4 938 8 050 1558 875 -17569 1413 16 852 5392
*+*  |Vysledek hospod#eni gred zdasnim -3872| -16 579 121 4938 80418 17 870 Y08 078 14 243 1712 6 496




C Absolutni zngna vybranych polozek rozvahy spitesti AGRO Stakov, a.s.

lety 2002-2012 (v tis.K)

PoloZky aktiv 2003/02| 2004/03| 2004/04| 2005/04| 2006/05| 2007/06 | 2008/07 | 2009/08| 2010/09| 2011/10| 2012/11
Dlouhodoby majetek 6606| 31706| -5110 3150| -8166| 18133 7143| 12104| -9124| 12871| -8400
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0 126 B56 232 -77
Dlouhodoby hmotny majetek 7746 25475 -51j10 5112 5781 20582 3931 14216 -9528 13080 2695
Dlouhodoby finatini majetek 1144 6231 p -1962 9 -2449 3312 -2p38 8|4 23| -11018
Obézna aktiva -11960| 22149 -7984 583 -591 11980 §00 1227 473 7253 423
Zasoby -11798§ 17608  -12447 -1651 4559 5278 3728 874 -9451 -1744 4082
Kratkodobé pohledavky 23p 2591 6625 -806 -4614 6989-2025 -3875 149 7978 8347
Kratkodoby finagni majetek -401] 195 -212p 3040 -5B6 -287 -1103 8634 8426 1024 -823
Casové rozligeni 314 2589 -1563 -962 57 -163 25 -8 36 72 76
Aktiva -5040 | 56444| -14657 2771 -8700 29950 77168 13B| -8515| 2019 -4088
PoloZky pasiv 2003/02| 2004/03| 2004/04| 2005/04| 2006/05| 2007/06| 2008/07 | 2009/08| 2010/09| 2011/10| 2012/11
Vlastni kapital -15413 19937 923 503p 7999 9308 407 -10453| 42874 1681 =212
Zakladni kapital 0 1246 P 0 o 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy -256 -204 -50 303 0 -63p1 3287 841 0 24 -371§
Rezervni fondy, netitelny fond -3 13305 -2 -725 -91 -99 11466 8p7 14 14075 15034
Vysledek hospodani minulych

let -3434| -18431 -514 148p 4938 80p0 4304 0 0 0 0
Vysledek zného detniho

obdobi -11720 1464 1489 3963 3112 7708  -14883 4484 31701 2720 -1153p
Cizi kapital 10754 36618 -1574. -219p  -17031 20319 3846 1781 -5130: 342p -4015
Rezervy -1419 -61 D 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky -98 8B 7559 -3p4 -414 2592 B77 2842 -28363] 264 361
Kratkodobé zavazky 1440 35479  -196B1 -1188  -10B68 9331 10776 4443 -12364 1462 -664
Bankovni G¥ry a vypomoci 10824 111 -3620 -10 -5749 15794 7760  180| -10574 169 -371fL
Casové rozligeni -381 -11 16p -q7 372 3p3 -152 -459 -89 -49 139
Pasiva -5040] 56444  -14657 2771 -87p0 29950 7768 13t -8515| 2019 -4088

mezi



D Relativni znéna vybranych polozek rozvahy sp&testi AGRO Stakov, a.s. mezi
lety 2002-2012 (v %)

Polozky aktiv 2003/02| 2004/03| 2004/04| 2005/04| 2006/05| 2007/06| 2008/07| 2009/08| 2010/09| 2011/10| 2012/11
Dlouhodoby majetek 7,1 32,0 -3, 2,5 -68 15|0 81 83 -5,8 8,6 -5,4
Dlouhodoby nehmotny majetek X X X X X X X X 282,5 484 -30,8
Dlouhodoby hmotny majetek 96 286 -4,5 4,7 -1 319 3,1 10,9 -6,6 9, 1,8
Dlouhodoby finasni majetek -10,3 62, 0,p -12]1 -0,1 -17.2 27,3 615 0,4 0,2 -86, 1
ObéZné aktiva -19,0 43,4 -10,9 0.9 -09 184 d.8 -271,3 0,8 12,7 6,6
Zasoby -22,9 44,4 -21,8 -3]7 10,6 11,1 ¥.0 -245 2,1 -5,2 12,9
Kratkodobé pohledavky 3.4 352 66,6 -4,9 -2p.3 62,6 -11,2 -24,0 12,2 58, 386
Kratkodoby finagni majetek -9, 48, -35,p 78(8 -7,8 -4,5 -18,2 070 565,1 10,3 -75,
Casové rozligeni 5233, 809,11 -53|7 -715 14,8 -37,0 9,0 -2,6 46,1 16,1 15,1
Aktiva -3,2 37,5 <71 1,4 -4.9 16,1 36 -411 -4,0 .8 -1,8
Polozka pasiv 2003/02| 2004/03| 2004/04| 2005/04| 2006/05| 2007/06| 2008/07| 2009/08| 2010/09| 2011/10| 2012/11
Vlastni kapital -15,0 22,9 0,9 4,1 7, 7. 31 -78 34,6 10,1 -0,
Z&kladni kapital 04 19, 0,p 0Jo 0,0 q,0 ,0 po 0] 0,0 0,0
Kapitalové fondy -9,1 -79, -9, 65)3 00 -8280 8% -3128 0,0 0.5 -75,F
Rezervni fondy, netitelny fond 0,0 38,9 0,Q -1, -0.p -0J2 246 14 9 20,1 17,9
Vysledek hospodani minulych

let -92,9| -6981,4 2, -8,p -287 -65,7  -100,0 X X X X
Vysledek zného detniho

obdobi 341,3 -96,4 -289,[7 406|5 63,0 95,8 -94,4 074 | -180,4] 19,7 -68,4
Cizi kapital 20,5 58,0 -15,8 -2.,6 -20,8 3144 4,5 04, -56,5 8,7, -94
Rezervy -95,9 -100,

Dlouhodobé zavazky -0,B 08 278 -1,0 -1,2 V.6 1,6 -7,6 -82,6 4,4 5,4
Krétkodobé zavazky 12,4 272[2 -40,6 -6,2 -4p,2 12,0 59,5 15,4 -37,1 7, -3,0
Bankovni G¥ry a vypomoci 89,5 4, -15,11 -0)3 -28,3 108,2 -24,7 0,8 -45,9 13,4 -26,
Casové rozligeni -77.4 -100,p -41}4 391,6 69,2 , 219 -719 -49,7| -54,4 339,p
Pasiva -3,2 37,5 -7.1 1.4 -456 161 36 -4,1 #0 89 -18




E Absolutni znéna vybranych polozek vykazu zisku a ztraty spobtsti AGRO

Staikov, a.s. mezi lety 2002-2012 (v tigX

Ozn. | Polozky vykazu zisku a ztraty 2003/02| 2004/03| 2005/04| 2006/05| 2007/06| 2008/07| 2009/08| 2010/09| 2011/10| 2012/11
I Trzby za prodej zboZzi -58 -202 897 -1y3 -142 62 -469 20 1177] 393
A. Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi 46 -186 615 112 -120 -37] -459 -1 1159 4037
+ Obchodni marze -12 -16 282 -285 -22 -25 -14 35 18 -1p7
1. Vykony -23713 -9853 43446 7070 18781 -5740  -19050 9553 3211 8421
11.1. Trzby za prodej vl.vyrohka sluzeb -6411 -6826 28859 1594 18661 -4038 -12465383 11824 759
1.2 Zmena stavu zasob vlastéinnosti -17739 72 9558 4159 363 1215  -18503 6023 5262 1737
11.3. Aktivace 437 -3099 5029 1317 -243 -2917 699 -1853 3057 P11
B. Vykonovéa spaeba -6489  -11417 34025 2726 6926 3044 -3425 -43803757L 16600
B.1 Spoteba materialu a energie -5697  -11461 31220 3270 6435 3414 -4975 -1180 10571 10647
B.2. Sluzby -792 44 2805 -544 2570 -370 1550 -3200 3186 5p53
+ Pridana hodnota -1723% 1548 97])3 Adsg 11*333 -4809 6351]5 13968| 73941 -8286
C. Osobni naklady -2546 -7393 14706 2190 1832 28 -4600 -5628 2846 6234
C.1. Mzdové naklady -1841 -5452 10784 1599 1297 -51 -2732 -4461 2052 7815
c.2. Odngny ¢lenim orgari spol. a druzstva -29 0 33 17 7 129 -98 -1 7 6
C3 Néklady na soc.zabezp®i a zdrav. poj. -666 -1841 3779 572 456 -15 -1729-1112 766 533
C.4. Socialni néklady -10 -100 110 2 72 -35 -41 -54 21 299
D. Dart a poplatky 80 744 950 -24 22 -32L 12{4 -164 -B8 268
E. QOdpisy dlouhodobého nehm. a hmot. majetku -B76 4200 6692 1643 21 1271 3*5 -1p4 28 2269
I, Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materia 54 -121 1656 131 1867 -1230 -2191 1632 -152 7710
1.1, Trzby z prodej dlouhodobého majetku -12 -317 1710 124 1678 -1712 -1509 1332 -579 6808
1.2 Trzby z prodeje materialu 66 196 -54 7 189 248  -682 300 427 90:
Zustatkova cena prodaného dlouh.majetku a
F. materialu -546 -942 1463 732 136 -1133 -1520 -120 570 7p72
F.1. Zistatkovéa cena prodaného dlouhodobého majetku -6191068- 1077 1236 89 -1509 -1081 -123 511 6119
F.2. Prodany materil 73 126 386 -504 47 376 -439 3 59 9p3
G. Zmena stavu rezerv a opr.poloZek v provozni oblgsti 261 -23 744 -786 300 -57 -8782 10788 -2510 423
a komplexnich naklddpristich obdobi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 2486 2332 13480 315 5190 1317 -643 795 -200f -6140
H. Ostatni provozni néklady -936 415 6R9 248 -$26 0344 8301 -5797 1914 -8884
* Provozni vysledek hospoidai -10984 1664 -345 506 13295  -12544  -12801 246382425( -10190|
VI. Trzby z prodeje cennych papia podit 0 0 0 0 47| -47| 321 -3068 -192 74p4
VII. Vynosy z dlouhodobého fin.majetku -10 0 0 -0 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 13 -13 9936 -9217 -152 7454
L. Néklady z peceréni cennych papira derivat 0 0 0 0 15904 -159 D D o]
M. Zmena stavu rezerv a opr.poloZek ve fin.oblasti 470 1441 2105 -2054 -6091 6040 0 0 0 0
X. Vynosové uroky -74 -370 235 g -15 -4% -553 0 23 185
N. Nakladové aroky 232 -272 320 -12 44 51p -838 -515 -363 127
XI. Ostatni finagni vynosy 0 15| -1§ 3 14 5 657 -1%1 167 B1
0. Ostatni finadéni naklady -33| -14 94 -4 682 -6Q7 268 -1§65 85 29
* Finartni vysledek hospodeni -753 1071 -223 2100 3271 -44p8 -5477 6580 1458 -440
Q. Dai z prijmi za EZnoucinnost -980 1654 -236 -2 2114 -2279 658 -380 163 0 90
Q.1. splatna 1 -1 0 0 0 11 -11 0 0 72p
Q.2. odloZzena -981 1655 -236 -2 2114 -2290 669 -380 163 74
*x Vysledek hospodani za BZnoucinnost -10757| 1606 -2341L 2609 14482  -14793  -184331701 2720 -1153
XIII. Mimo fadné vynosy -95! 62 6733 3566  -10166 -190 -5 0 0 0
R. Mimorédné naklady 4 -4 429 3063 -349 D 0 0 0
* Mimorédny vysledek hospotni -963 66 6304 50 -6674 -190 L5 0 0 0
Horx Vysledek hospodani za d.obdobi (+/-) -1172( 16129 3963 3112 7708  -14883 8441 31701 272 -1153D
kk Vysledek hospoddeni gfred zdagnim -12700 17783 372y 3110 98p2  -17162  -17(86 313212883 -10630|




F Vertikalni analyza vybranych poloZzek rozvahy spabsti AGRO Stakov, a.s. mezi
lety 2002-2012 (v %)

Polozky rozvahy RodR(AY)
2002 | 2003 | 1.7.2004‘ 2004| 2005| 2006| 2007 ‘ 2008 | 2009 ‘ 2010 | 2011 ‘ 2012
AKTIVA
Dlouhodoby majetek 59,5 65,9 632 654 66)1 648 B4 652| 736 72,7 714 690
Dlouhodoby nehmotny majetek 0[0 0,0 ,0 ,0 0,0 0,00,0 0,0 0,1] 0,7 0, 0,1
Dlouhodoby hmotny majetek 524 59,3 5%4 57,0 58,&7,2| 588 584 67, 657 657 641
Dlouhodoby finanni majetek 7,1 6,6 7, 34 703 7,6 3,4 N 6,9 6,2 5,6 0,8
Obézna aktiva 40,5 33,9 354 33, 337 3510 347 347 263 7,68,4P 308
Zasoby 33,1 26,3 27,7 23, 221 256 245 253 19,9 6,139 16,0
Kratkodobé pohledavky 4.6 49 418 46 ,1 6,0 B84 2|7 57 6,7 96 13,
Kratkodoby finagni majetek 2,8 2,1 2,9 2p 3|5 34 3,8 P2 D7 4,8 4,8 1,2
Casové rozligeni 0,0 0,2 1.4 0,7 0, 0,2 o1 01 g1 ,2 D,2 0.3
PASIVA
Vlastni kapital 66,0 58,0 51,9 56, 580 650 603 60,0 57,7 0,81,1B 825
Zakladni kapital 42,0 434 37.4 40, 399 418 340 347 362 7,743B 350
Kapitalové fondy 1,8 1,7 0,2 0,2 0,4 0.4 -2/6 -1{0 23 24 P2 0,5
Rezervni fondy, netitelny fond 22,0 22,7 22, 24, 24|0 25,0 21,5 92p, 27,4 33,9 37,1 44,
Vysledek hospodani minulych let 2,4 0,3 -8,8 -9)7 -8{8 -6,6 -19 0 0,0 0,0 0,0 0,
Vysledek k¥Zného detniho obdobi -2,2  -10.8 -02 0|5 25 43 V.3 0,482 6,8 7.4 24
Cizi kapital 33,9 42,0 48,2 43, 420 34/8 394 397 42 9,189 175
Rezervy 1,0 0,0 0,0 0, 0, 0,0 00 0j0 d,0 ,0 0,0 0,0
Dlouhodobé zavazky 17,p 18|0 132 181 17,7 183 96 16,6/ 16,0 2,9 2, 3,p
Kratkodobé zavazky 7Y 8,7 23|5 15,0 18,9 B,7 84291 155 10,2 9,9 9,
Bankovni G¥ry a vypomoci 7,8 15,2 11,6 10{6 10,4 1.8 14,1 10,210,7 6,1 6,3 4,1
Casové rozligeni 0,1 0,1 0,0 0,1 0, 0,8 04 03 q1 ,0 0,0 0,1




G Vertikalni analyza vybranych polozek vykazu ziskuztraty spolkénosti AGRO
Staikov, a.s. mezi lety 2002-2012 (v %)

TEXT Paodil na celkovych vynosech (%)

2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012
Trzby za prodej zboZi 04 0,5 0[2 0,8 ,6 D,5 05 ,1|0 01 0,9 3,1
Néaklady vynaloZené na prodané zbozi D,4 0,5 0,2 0,60,6 0,5 0,5] 0,2 0,3 0,9 32
Obchodni marze 0,0 0,0 0,0 0,2 0, 0,p 0p -0j1 q.0 0 -p.1
Vykony 87,8 81,2 749 69, 69,6 76|5 78,7 78,8 70,5 14937F
Vykonova spofeba 51,9 59,8 47, 49,7 47|17 44,4 52,7 59.8 48,2 ,8 p0 56,4
Pridana hodnota 35,9 21,5 27, 20,4 21|8 24,1 28,0 014 223 24,1 17,3
Osobni naklady 29,8 36,2 28,0 24, 246 23|7 24,7 255 17,8 73731
Darg a poplatky 1,5 2,2 1,1 1,3 1, 1R 10 144 1,0 9 1,0
QOdpisy dlouhodobého nehm. a hmot. majetku 12,3 16,0.0,8 10,4 10,9 10, 114 13|8 11,7 10,2 10,7
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 413, 4,7 51 3,7 3,9 4, 3B 2[7 3,5 4,9 2
Zistatkova cena prodaného dlouh.majetku a
materialu 44 51 4,1 3,1 3.4 3.2 25 147 14 6 5,6
Zmena stavu rezerv a opr.poloZek v provozni oblgsti  ,710 0,0 0,0 0,6 0, 0,2 ot -7(3 16 -0,2 1
a komplexnich nakladpristich obdobi
Ostatni provozni vynosy 7R 13|6 19,6 20,0 186 418, 20,1 234 259 21, 16,0
Ostatni provozni néklady 39 3[8 50 2,8 .8 R3 315 134 7,3 7,6 1,7
Provozni vysledek hospodgeni -4,8 -23,6 2,9 1, 1,8 10J3 147 -8,4 10,8 11,0 4,1
Finanéni vysledek hospod#eni -0,8 -2,3 -0,7 -2, -0.4 19 -1{2 -6,1 -0,4 ,0 -0,3
Dail z piijmi za EZnouginnost -0,5 -2,2 0,4 0, 0,p 15 -0 Q.4 ,1 p2 ,7/0
Vysledek hospod#eni za lZnou &innost -5,1|  -23,7 1,6 -1,2 0,9 108 0[6 -18,0 10,410,8 3,1
Mimoiadné vynosy 11 0, oL 5|6 78 Q.1 0 0,0 0,0 0,00,0
Mimoradné naklady 0, 0,0 0p 0|4 26 ,0 ,0 0,0 00 00, 0,0
Mimo radny vysledek hospodieni 11 0,0 0,1 5, 52 ot 0lo a,0 Q.0 ,0 0,0
Vysledek hospoditeni za &.obdobi (+/-) -4,0]  -23,7 1,1 4, 6,0 10|8 06 -150104 10,8 3,1
Vysledek hospod#eni pred zdarénim -45| -259 2,2 4,9 6, 128 0[5 -14,6 10,4 10,9 3,8




Abstrakt

HOLUB, Martin. Financni analyza spolnosti AGRO Sti&ov, a.sDiplomova prace.
Plzei: Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 89 s., 2014

Kli ¢ova slova:finanéni analyza, faze, vicerozrmé modely

Diplomova prace je za#tena na finaéni analyzu spolmosti AGRO Stakov a.s. za
obdobi 2002-2012. Cilem diplomové prace je zhodmiapad fuze na AGRO Stkov,
a.s. s pomoci ukazatefinarcni analyzy DalSim cilem je porovnat hodnoty vybicny
ukazatel s regionalnimi konkurenty, jmeno¥ito jsou Zemd¢lska akciova spotaost

Kolovet a Zengdelska spolénost Srbice, a.s.

Prace je strukturovana do 5 hlavnich kapitol. Gilenetodika prace stanovuje
cile, jichz ma byt dosazeno. Druhoasti je teoreticky ivod s vybranymi teoretickymi
poznatky, které jsou vyuzité pro zpracovani firdranalyzy AGRO St&kov, a.s. DalSi
kapitolou je charakteristika podnikatelského sutyjekkde je shrnuta historie
spole&nosti. SWOT analyza se sklada z externi a interailyay AGRO Stakov, a.s. V
ctvrté kapitole je vypracovana finam analyza spotmosti AGRO Stakov, a.s.
Vystupy ukazatdi jsou porovnany s dopafenymi hodnotami. Pak nasleduje srovnani
vybranych ukazatél AGRO Staikov, a.s. s regionalnimi konkurenty. V paté kagitol
jsou shrnuty vysledky finami analyzy a navrhovana dopoemi, ktera maji spotaosti

napomoci k lepSimu fin&nimu zdravi a dlouhodobé stadhilit



Abstract

HOLUB, Martin. The Financial Analysis of AGRO Skav, a.sMaster thesis. Pilsen:
The Faculty of Economics, UWB in Pilsen, 89 p.,£201

Key words: financial analysis, merger, multidimensional madel

The master thesis is focused on financial analystte company AGRO Si&ov, a.s.
during the years 2002-2012. The goal of the mdkgsis is to evaluate the impact of
the merger on AGRO Stkov, a.s. with help of the indicators of financaalysis.
Another goal is to compare values of selected atdis with regional competitors,

namely Zemidélska akciova spotmost Kolove and Zemddélska spolénost Srbice, a.s.

The thesis is structured into five main chapterse Thapter “Objectives and
methodology of the thesis” sets out the goalsthatld be achieved. The second part is
a theoretical preface with selected pieces of kedge used in the financial analysis of
AGRO Stakov, a.s. Another chapter describes the charattsrisf the business entity
while summarizing history of the company. The SW@alysis is based upon the
external and internal analysis of AGRO ifav, a.s. In the fourth chapter there is a
financial analysis of AGRO Si&ov, a.s. Output indicators are compared with the
recommended values. Then follows the comparisorsebécted indicators of Agro
Staikov, a.s. with regional competitors. In the fifthapter there is a summary of the
financial analysis results as well as proposed megendations that should help the

company achieve financial health and long-termiktyab



