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ANOTACE

Hlavnim cilem prace ,, Ekonomicka analyza cinnosti spolecnosti Agra Group a. s. * je vytvoreni
komplexni ekonomické analyzy tvorené prevazné financni analyzou spolecné s casti strategicke
analyzy pro zhodnoceni ekonomické vykonnosti a financniho zdravi podniku. V teoretické casti
prdce jsou definovany zakladni pojmy a metody ekonomické analyzy. V praktické casti je
predstavena vybrana spolecnost, na kterou jsou v dalsim kroku aplikovany vybrané ekonomické
metody a postupy, jez jsou popsany v teoretické casti prace. V zavéru prace jsou shrnuty dilci
vysledky analyzy a navrzeny moznosti reseni ekonomickych nedostatkii.

KLICOVA SLOVA

Ekonomicka analyza, financni analyza, strategicka analyza, financni zdravi podniku,
mezipodnikové srovnani, SWOT analyza, Porteriiv model péti sil

TITLE
Economic Analysis of Agra Group Ltd.

ANNOTATION

The main goal of thesis ,,Economic Analysis of Agra Group Ltd.* is to create a complex
economic analysis which is consisting of the financial analysis together with part of strategic
analysis for an assessment of economic performance and financial health of the company. In
the theoretical part of this thesis, fundamental terms and methods of economic analysis are
defined. The practical part then introduces the company, to which it applies methods of the
economic analysis described in theoretical part. In the conclusion of thesis, results of the
analysis are summarized together with proposals to address economic deficiencies.

KEYWORDS

Economic analysis, financial analysis, strategic analysis, financial health of company,
intercompany comparison, SWOT analysis, Porter’s five forces model
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Uvop

Tato bakalafska prace pojednava o ekonomické analyze vybraného zemédélského podniku.
Ekonomické analyza v sobé zahrnuje finan¢ni analyzu spolecné se strategickym rozborem.
Prostfednictvim této prace dochazi ke spojeni finan¢niho a strategického rozboru organizace,
coz nam piind$i mnohem S$ir$i pohled na vzajemné propojeni dil¢ich polozek a zékonitosti
uvnité podniku, a to véetné vysledkd s viestranngj§i vypovédni hodnotou. Ukolem finanéni
analyzy je zhodnotit finan¢ni zdravi podniku co mozna nejkomplexné&jsim zptisobem. Zakladni
meétitka finanéniho zdravi spole¢nosti jsou reprezentovana mimo jiné solventnosti a s tim
spojenou likviditou spolecnosti, tedy schopnosti spolecnosti hradit své zavazky za pomoci
premény svych aktiv na penézni prosttedky, cash flow, rizikem upadku podniku a v neposledni
rad¢ také bonitou (ekonomickou duvéryhodnosti podniku). Dalsi zasadni faktory pak
piedstavuji bonitni a bankrotni modely spolu s indikatory ziskovosti, aktivity a zadluzenosti
spolu s dalSimi postupy a ndstroji. Je nezbytné, aby zdroje finan¢ni analyzy byly maximalné
veérné skuteCnosti a zaroven tvotily dostatecné dlouhou ¢asovou fadu, proto aby ekonomicka
analyza poskytovala relevantni informace. Tato finan¢ni analyza je provadéna externim
subjektem, zdroje tedy tvofi informace z ucetni zavérky, vyrocni zpravy a s ochotou

managementu podniku i informace z analytické evidence podniku z jednotlivych let.

Cilem této bakalarské prace je tedy uskutecnit hodnoceni ekonomické vykonnosti a situace
podniku za pouziti vhodnych metod a prostfedki. Dale je cilem identifikovat, kde se nachazeji
silna a slaba mista spole¢nosti, a navrhnout feSeni jejich eliminace pohromad¢ s doporu¢enimi.
Bakalatskd prace je dle zazitych zvyklosti rozdélena na dvé Casti, a to teoretickou cCast
a praktickou Cast. Teoretickd Cast je zastoupena nastroji a metodami ekonomické analyzy
s doplnénim o cast strategické analyzy, jez Caste¢né pojednava o analyze okoli podniku, ale
hlavni pozornost je vénovana analyze vnitfniho prostfedi podniku, tedy mikroprostiedi,
mezoprostfedi a makroprostiedi. Praktickd cast pak zaCind piredstavenim analyzované
spole¢nosti véetné jejiho vypisu z obchodniho rejstiiku a organizaéni struktury s ndslednou
aplikaci technik a metod technické analyzy, jako je rozbor absolutnich ukazateld, fondu
finan¢nich prosttedkd, indikatorl rentability, soustavy ukazatelll véetn€ ukazatelli ekonomické
pfidané hodnoty. Vybrané indikatory, u kterych to umoziuji zdrojova data Ministerstva
primyslu a obchodu nebo Ceského statistického ufadu, jsou porovnany s konkurenénim
odvétvim. V ramci strategického rozboru je vyuzit PorterGv model péti konkurenénich sil

a analyza silnych a slabych stranek podniku spolu s analyzou pfileZitosti a hrozeb, které
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vyplyvaji z jeho prostiedi. Posledni ¢asti prace je syntéza, tedy sumarizace vsech zjisténych

poznatki a autorovo doporuceni pohromadé s vyhodnocenim ekonomického rozboru podniku.
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1 TEORETICKA CAST

V této Casti prace bude vysvétlena zakladni koncepce ekonomické analyzy a jeji vyznam pro
podnik. Ttebaze nékteré literarni zdroje pracuji s pojmy ekonomické analyza a finan¢ni analyza
jako se synonymy, je nezbytné upozornit na to, ze financni analyza je pouze jednou z Casti
ekonomické analyzy. Kromé financni analyzy obsahuje tato problematika i neekonomické
ukazatele z oblasti technické ¢i strategické analyzy. Nékteti autofi rozsifuji tuto definici a do
ekonomické analyzy zahrnuji i interni a externi ekonomické prostfedi podniku. Prace se bude
zabyvat prevazné finan¢ni analyzou a jejimi ukazateli, mensi prostor bude vénovan 1 strategické

analyze s diirazem na Porterovu analyzu péti sil a SWOT analyzu.

1.1 Finan¢ni analyza

V prvni ¢asti této bakalaiské prace je vénovana pozornost zejména jadru a metodam finan¢ni
analyzy. Historicky vznik ekonomické analyzy se datuje k samotné existenci penéz. Nastroje
a metody pouZivané v soucasné dobég ve statech s trzni ekonomikou se budou pochopitelné lisit
od téch z minulosti. V postkomunistickych zemich byla data ekonomickych analyz rapidné
zkreslena centralné planovanym hospodarstvim a neméla proto témét Zadnou vypovédni
hodnotu. Rickova pise, Ze ,,v Cechdch Ize za pocatek financnich analyz oznacit pocatek tohoto
stoleti, kdy se poprvé v literature objevuje pojem ,,analyza bilancni ““ ve spise Bilance akciovych
spolecnosti, ktery sepsal prof. dr. Pazourek.” [9, str. 10-11] Nejvétsi vliv na chapani této
problematiky u nds mély bezesporu Spojené staty americké a taméjSi rozvoj informacnich
technologii. Pro finan¢ni analyzu existuje nepfeberné mnozstvi obdobnych definic. Jejich
podstatou je ale to, Ze se jedna o soustavnou analyzu nashromazdénych dat, ktera jsme ziskali
zejména z ucetnich vykazi, pficemz nesmime zapominat na podnikovou financni minulost,
souCasnost a zaroven se snazit do znacné miry predvidat budouci finanéni podminky
organizace. Ekonomické analyza ma své pole plisobnosti, je mozné ji vztdhnout na podnik jako
celek nebo na jeho jednotlivé zavody ¢i divize. Je tfeba miti na paméti, Ze pro tuto analyzu
mame dva zdroje dat, a to interni ve form¢ vykazi jako je rozvaha, ptiloha k Gcetni zavérce,
vykaz cash flow, vyro¢ni zprava, vykaz zisku a ztrat a jiné, a na druhé stran€ externi jako jsou
tidaje ze Statistické rodenky CSU, z Prospektu emitenta cennych papirti, udaje z Obchodniho
véstniku a dal§i. Vysledky finan¢ni analyzy jsou nesporné dilezité pro vlastniky, véfitele,
obchodni partnery, burzovni makléte, auditory, zaméestnance, statni a zahrani¢ni instituce. To
je ovSem velice rliznoroda skupina s odlisnymi cili, proto je nezbytné pfesn¢ definovat, pro
koho je finan¢ni analyza urcena. Pokud budeme v pozici majitele spolecnosti, bude nas zajimat

hlavné ukazatel rentability, nebot’ chceme védét, jaky uzitek nam nese kapital, ktery jsme do
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firmy vlozili. Vétitele bude zajimat, zda je podnik schopny splacet své zavazky, a tedy jakou
likviditou firma disponuje. Pro zaméstnance bude ustfednim bodem zajmui vyse jejich mzdy
avzajmu statu je nepochybné ziskovost a prosperita podniku, nebot zaplacena dan bude
pfijmem do statniho rozpoctu. Finanéni analyza by méla byt zasadni podminkou jak pfi
operativnim, tak i strategickém planovani kazdého finanéné gramotného manazera.
Kislingerova a kol. tvrdi, ze finan¢ni analyzu lze chépat jako ,, soubor cinnosti, jejichz cilem je
zjistit a vyhodnotit komplexné financni situaci podniku. Financni analyzu zpracovava
ekonomicky usek podniku. Zalezi predevsim na velikosti firmy, na jeji strukture. V mensich
spolecnostech pak splyva prace na useku financniho ucetnictvi, ndkladového ucetnictvi,
interniho auditu, v nékterych spolecnostech controllingu a financi. * [5, str. 31-32] Obecné&;si
definici uvadi Knapkova a Pavelkova, které pisi, Ze finan¢ni analyza slouzi ke ,,komplexnimu
zhodnoceni financni situace podniku. Pomaha odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda
ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen splacet

sveé zavazky.“ [6, str. 15]

1.1.1 Finanéni zdravi

Jednim z cilti finan¢ni analyzy je poznat finan¢ni zdravi organizace, protoze jde o jedno
z kritérii ekonomické vykonosti. V ramci této bakalarské prace budeme tedy financni zdravi
podniku chapat jako situaci, kdy podnik v podminkach trzni ekonomiky dosahuje svych cili,
vizi a poslani. Podnik, ktery je financn¢ zdravy, je takovy podnik, u kterého dochéazi k trvalému
zhodnocovani vloZzeného kapitalu. A to v takové vysi, jaka se ocekava od jeho investort pfi
daném riziku v ramci jeho pole plisobnosti v podnikani. Riziko je zde chapano jako moznost
neuspéchu. Spolecné se ziskovosti je nezbytnou podminkou financniho zdravi i optimalni
dlouhodobé likvidita podniku. Ne&kteii autofi rozsifuji tuto definici a kalkuluji i s ukazateli
financni stability (zadluZenost, dlouhodoba solventnost) a aktivity (rychlost obratu aktiv). Opak
finan¢niho zdravi se nazyva finan¢ni tiseil. Tu lze podle Mrkvicky a Kolare charakterizovat
jako: ,, stav, kdy ma podnik tak velké potize s likviditou, Ze je nemiize resit bez vyraznych zmen

1T

v ¢innosti podniku a ve zpiisobu jeho financovani. “ 8, str. 15]
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1.1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Posudek finanéni situace, v niz se podnik nachazi, predstavuje predmét z4jmu nejen pro
manazery dané spolecnosti, ale i pro dalsi subjekty, které prichdzeji do kontaktu s danym
podnikem. Kazdy z téchto subjektti ma diametraln¢ odlisné zajmy, jak autor této prace zmiinuje
vySe. Uzivatele ekonomické analyzy délime do dvou kategorii, a to vnéj$i a vnitini. Vnitini
subjekty maji $ir§i rozsah pohledu do spole¢nosti, dokazi si pod jednotlivymi ¢iselnymi
polozkami predstavit detailnéjsi skutecnosti nez externi subjekt, ktery ma casto ptistup pouze

k informacim spojenym s ucetni zavérkou. K externim ucastnikiim se fadi:
e manazeri,
e investori,
e Dbanky a jini vétitele,
e stat a jeho organy,
e obchodni partneti (zékaznici a dodavatel¢),

e konkurenti.
K internim ucastnikiim se fadi:
e manazeri,
e odborari,
e zameéstnanci.

Manazeti aplikuji data ziskana prostifednictvim finan¢ni analyzy ve prospéch operativniho
(kratkodobého) i strategického (dlouhodobého) finan¢niho fizeni podniku. Manazeti maji vici
vnéjsim subjektiim, kterymi mohou byt napiiklad banky a jini véfitelé, mnohem Sirsi portfolio
informaci, protoze nejsou odkdzani pouze na data z ucetni zavérky. Diky tomu mohou Iépe

naplnovat cile dané organizace, jak je psano jiz diive. Cinnost manazera je pritbéZna.

Investofi a vlastnici (akciondfi) si za pomoci financni analyzy ovétuji, zda jsou prostredky,
které¢ do firmy v minulosti vlozili, fadné¢ hospodafeny tedy zhodnocovany. Investofi pii
poskytovani kapitalu podstoupili ur¢itou miru rizika, a proto ocekavaji tomu odpovidajici zisk.
Z tohoto diivodu budou svou pozornost zamétovat smérem k ukazatelim, které jsou spojené
s vynosy, nebot’ zisk je podstatnou soucasti vynosii. Nezapominejme ale ani na potencionalni
investory, ti zatim pouze kalkuluji s mySlenkou vlozeni svych prostfedkti do podniku s vidinou
jejich zaroceni. Plati zde obecné pravidlo — ¢im vétsi je riziko, tim vetsi oCekavaji zisk. Jde jim
o maximalizaci trzni hodnoty jimi vloZeného kapitalu. Investofi uplatiiuji at’ uz védomé ci

nevédomé dvé pojeti uziti financnich informaci o podniku, jednd se o investicni a kontrolni
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hledisko. Investi¢ni pojeti spociva v zuzitkovani informaci pro investicni rozhodovani.
Podstatou kontrolniho pojeti je, ze vlastnici kontroluji manazery daného podniku. Vlastnici se
zam¢ti predevsim na to, do jaké miry je podnik schopen hradit své zdvazky. V neposledni fadé
budou také jevit zajem o disponibilni zisk, nebot’ od n¢j se odviji vyplacena vyse jejich podilu
na zisku. Kislingerova a kol. zminuji, ze “praxe potvrzuje, ze dochadzi k rozporium mezi zajmy
akcionari a manazeri. S kontrolni cinnosti viastnikit viici manazerum je spojena existence
specialni kategorie ndkladu, tzv. Agency Costs. [5, str. 33] Agency Costs jsou veskeré vydané
naklady, které n¢jak souviseji s kontrolou managementu v podniku. Nékdy mohou byt tyto

naklady az tak vysoké, ze dokdzi ovlivnit vykazovanou produktivitu a hodnotu podniku.

Z veritelského hlediska miizeme na finanéni analyzu nahlizet dvéma zptlisoby, a to z hlediska
bank a z hlediska kratkodobych vétitel. Pro banky bude stéZzejnim ukazatelem dlouhodoba
likvidita podniku, jeho ziskovost, schopnost tvorby finan¢nich prostiedki a stabilita jejich toki.
[9] T banka ma své analyzy, za pomoci, kterych si ovéfuje bonitu tedy ekonomickou
davéryhodnost svého klienta pted tim, nez s nim uzavie uvérovou smlouvu. Banky budou sviij
zrak upirat pfedevSim k souCasnym a nastdvajicim hospodaiskym vysledkim. Vétitelé
vyuzivaji finan¢ni informace o svych potencionalnich dluznicich k tomu, aby se mohli spravné
rozhodnout, zda klientovi poskytnou nebo neposkytnou tvéer a pokud ano, tak v jaké vysi a za
jakych uvérovych podminek. S tim souvisejici soustavny reporting ze strany firem vii¢i bankam
byva zpravidla zakotven v ivérovych smlouvach. V praxi se banky snazi do tivérovych smluv
vkladat klauzule (bond covenants), prostfednictvim kterych jsou upevnény uvérové podminky
na hodnoty jimi selektovanych finan¢nich ukazateli. Banka tak organizaci mize napiiklad
zvednout vysi urokové sazby, pokud bude organizace vykazovat vétsi koeficient zadluzenosti,
nez se bance zda vhodné. At uz banka nebo jiny kratkodoby véfitel bude jednoho dne ocekavat
vraceni jejich poskytnutych finanénich prostiedki. Urok je zde tedy cenou ptijéenych penéz.

Vysi troku bude nejvice ovliviiovat riziko nesplaceni ivéru ze strany podniku.

Stat spolecné s jeho organy vyuziva udaje z finan¢nich analyz podnikd naptiklad pro
statistické prehledy (CSU), dodrzovani dafiového fadu a jeho naleZitosti, pfi vybérovych
vefejnych fizenich, ktera jsou spojena se statnimi zakdzkami. Dale pak pfi poskytovani statnich
ivéri (statni pokladni¢ni poukazky), Eerpani statnich dotaci a po vstupu CR do EU v roce 2004

se pole plisobnosti rozrostlo 1 o dota¢ni politiku Bruselu.

Obchodni partnery délime pro potieby této bakalaiské prace na dodavatele a odbératele.
Dodavatele lze obecné rozdélit na dlouhodobé a kratkodobé. Dlouhodobi dodavatelé budou mit

zajem na dlouhodobé stabilité a stalych obchodnich podminkach. PiileZitostni dodavatelé se
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budou zajimat o nasi schopnost hradit své zadvazky (likviditu). Pokud budeme tyto podminky
naplnovat, budeme povazovani za perspektivniho zadkaznika (odbératele). Odbératel (zadkaznik)
upird svou pozornost na analyzu finan¢né-ti€etnich dat svého potencionalniho dodavatele proto,
aby se ujistil, Ze je dodavatel schopen zajistit potfebnou vyrobu i v ptipad¢ finanéni krize. To
plati zejména pii dlouhodobém obchodnim vztahu. Odbératelé si vybiraji takovy dodavatelsky

subjekt, ktery je schopny dostat svym deklarovanym zavazkiim.

Pro konkurenty bude hrat sledovani vlastnich i rivalskych finan¢nich metrik a ucetnich
vykazii zasadni roli, a to zejména u podnikti ptisobicich ve stejném ¢i podobném odvétvi. Za
ptedpokladu, Ze je konkurenc¢ni firma v dané oblasti ekonomicky vykonné€jsi, mtize
prostrednictvim jejich vzajemného porovndni nalézt ¢astecnou inspiraci ¢i navod pro vlastni
zlepseni. Konkurenéni podniky vénuji zvySenou pozornost obzvlasté ukazatelim rentability,
ziskové marzi, tomu, jaké zasoby a v jaké vysi maji ulozené ve skladech, investi¢ni Cinnosti
nebo tomu, jakou cenovou politiku dana firma vede. Griinwald a Holeckova pfipominaji, Ze
, podniku neni stanovena povinnost poskytovat informace, ale konkurence pri ziskavani
akciového kapitalu na kapitalovém trhu i uvéru zpusobuje, Ze podnik odmitajici vydat informace
o0 své financni situaci sam sebe vyrazuje ze hry nebo do ni vstupuje za podstatné nevyhodnéjsich

podminek.* [2, str. 30]

Jak je jiz v praci uvedeno diive, tak sttedobodem zajmi zaméstnanct bude vyse jejich mezd.
Pochopitelné je v nejlepsim zajmu vSech zaméstnancti, aby byl podnik finan¢né stabilni a dafilo
se mu dosahovat priznivych hospodaiskych vysledkt, nebot tyto faktory maji ptimy vliv nejen
na jejich mzdu, ale 1 na to, zda bude podnik propoustét ¢i nabirat novou pracovni silu.

Zaméstnanci mohou do jisté miry ovlivnit i smér fizeni podniku, a to prostfednictvim odbord.

Tento zminény vycet internich a externich ucastnikii financni analyzy je pouze ilustracni pro
potieby prace. V praxi se miZzeme setkat s mnohem §ir§im vyctem (nejSirsi vetejnost, analytici,
daiiovi poradci). Dalsi udalosti, ke které v praxi dochdzi, je konflikt zdjmt téchto aktéri.
Z tohoto ditvodu je nezbytné provést kontrolu a ovéfit finanéné-ucetni data externistou. Tuto
praci vykonava externi auditorska spole¢nost. Externi auditor vyuziva pro svilj vyrok v nejvétsi

mife vyrocni zpravu dané organizace.
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1.1.3 Predmét zkoumani finanéni analyzy

Rickova uvadi nasledujici ¢lenéni podle objektu zkoumani:

finanéni analyza podle objektu zkoumani

narodniho
hospodafstvi

mezinarodni

podniku

Obrazek 1: Financni analyza podle objektu zkoumani

Zdroj: [9, str. 13]

Vzhledem k rozmahajici se globalizaci ve svété hraje mezinarodni analyza vyznamnou roli.
K analyze je zapotifebi masivni mnozstvi dat, a proto je vykonavana specializovanymi
organizacemi, které pak ptidéli ekonomice dané zemé ¢i konkrétni spolecnosti odpovidajici
rating. Kdyz stat emituje statni dluhopisy, tak ndm rating vyhodnoti daveéryhodnost, s jakou
bude stat schopen dostat svym zdvazkiim. Mezi hlavni kritéria pro sestaveni ratingu patii
napiiklad velikost vefejnych a individualnich investic, velikost domacich a zahrani¢nich
investic, transparence kapitalového trhu, velikost devizovych rezerv atd. [17]. Tento rating je
sestavovan prubézné, avSak pii podrobnéjSich mezinarodnich analyzach se musi pocitat
1 s nékolika-mési¢nim az ro¢nim zpozdénim. Vyhodnoceni specializovanych organizaci jsou
pak aplikovana na nizsich urovnich rozhodovani. Pro hodnoceni rizikovosti dneSnich investic
se pouziva stupnice od ,,AAA* po ,,D% kterou zavedl John Knowles Fitch. Pro organizace
operujici v mezinarodnich vztazich bude dulezitost této analyzy umocnéna. Tato analyza se sice
zpravidla vyhyba mensim firmam, to ale neznamena, ze by i pro mensi firmu nebylo dualezité,
jaky investorsky aspekt ma Ceska republika. Pro CR je zajisté solidnim ukazatelem soucasna
hodnota hrubého domaciho produktu a nejniz§i nezaméstnanost v zemich Evropy.
Informacnich prament analyz existuje hned celd fada, proto je tfeba pfihlizet k jejich
vérohodnosti. Vérohodnym zdrojem je tfeba webova stranka Ministerstva financi CR, Standard

& Poors anebo Moody's,

Analyza narodniho hospodafstvi znazorfiuje pramen externich dat, kterda spole¢né utvari
externi prostfedi, ve kterém firma operuje. Subjekty tyto analyzy vyuZivaji pro rozbory
vlastnich firem. Je faktem, Ze aktudlné probihajici ekonomicka situace v daném statu ovlivni
hospodaiské vysledky podnikatelskych subjekti. Do narodohospodatskych dat patii naptriklad

hlavni makroekonomicka c¢tyika, tedy HDP, mira nezaméstnanosti, inflace a platebni bilance
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(magicky &tyfuhelnik). Ustfednim makroekonomickym &initelem pro podniky bude také
urokova mira, nebot’ jeji vySe bude pro nas podnik rozhodujici pfi otdzkach zdroji nasi
investi¢ni ¢innosti. V piipad¢€, ze urokova mira vroste, bude ptihodnéjsi volbou vyuzit zdroji
internich. Naopak za situace poklesu hladiny urokové miry bude lepsi alternativou zafinancovat
nasi investici za pomoci uvéru (koeficient zadluzenosti). Nezapominejme ale ani na ménovou
politiku Ceské narodni banky nebo vyvoj devizovych kurzi, ktery Rackova definuje jako:
“makroekonomicky ukazatel, ktery je diilezity pro firmy se zahranicnim obchodem, nizky kurz
znevyhodnuje dovoz do zemé a znamenda zvySeni moznosti pro domaci vyrobce, o jejichz levnéjsi
vyrobky by mél byt vzahranici vetsi zdjem.” [9. str. 14] Pievazna vétSina téchto
makroekonomickych udaji je v dneSni dobé volné pristupna Siroké vetrejnosti. Mezi
nejznaméjsi a nejdiivéryhodngjsi zdroje patii pochopitelné Cesky statisticky ufad, internetové

stranky CNB ¢i Ministerstva financi CR.

V oblasti analyzy odvétvi nam jde o rozbor takovych Cinitelt, které vykazuji ur¢itou obdobu.
Tuto obdobu ptedstavuji provozni ¢innosti organizace a také to, jaké technologie organizace
vlastni anebo jaké sluzby nabizi svym odbératelim. Kazdé odvétvi ma jinou senzitivitu na
obdobi ekonomického rastu. Napiiklad automobilovy primysl bude v dobé konjunktury
evidentné na vzestupu, takové odvétvi nazyvame odvétvim cyklickym. Opakem je pak odvéetvi
anticyklické, to vykazuje nejvétsi rist v obdobich krize. V tomto piipadé neni vhodné mluvit
o celych odvétvich, ale spiSe o prodeji jednotlivych statkli a sluzeb, jako jsou satelitni televize
nebo sluzby zastavaren. [9] Predstavitelem neutrdlniho odvétvi (odvetvi, na které nema
soucasna ekonomicka situace vliv) mize byt potravinarsky a farmaceuticky pramysl. Pro tato
odvétvi je totiz typickée, ze jejich podstatny objem produkce tvoii nezbytné statky. (Subjekt ma
hlad, tak si musi koupit chleba. Subjekt je nemocny tak si musi koupit 1éky.) Spotiebiteli je
jedno, jestli je finan¢ni krize, na prvnim misté musi uspokojit své zakladni fyziologické potieby
(Maslowova pyramida potieb). Tato bakalaiska prace se zaméfuje pouze na spolecnost z oblasti
zeméd¢€lstvi a potravinarstvi. Mezi hlavni ukazatele zde nemusi patiit pouze finan¢né-ucetni
udaje. Do indikdtor patii stav nasycenosti jak domaciho, tak i zahrani¢niho trhu, import,
pracnost a prubéh investic, odbyt, nova legislativa spojena se statni politikou, vyspélost
technologii. Analyza odvétvi je klicova pro vzajemné srovnavani organizaci. Tyto informace je
tteba vyhleddvat vyluéné u solidnich zdroji, kterymi mohou byt napiiklad Ministerstvo

primyslu a obchodu anebo Cesky statisticky afad.

Analyzu podnikid a spolecnosti obecné délime na analyzu kvantitativni a analyzu
kvalitativni. Jde ndm o urceni predpokladaného vyvoje podniku. Kvantitativni analyza vychazi

z Gcetnich vykazl organizace (rozvaha, VZZ, piehled o penéznich tocich, pfehled o zménach
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vlastniho kapitdlu), zatimco kvalitativni analyza podniku zpracovavad data o kvalité
managmentu, podnikové kultuie, povésti organizace, struktufe vlastnictvi nebo jakou ma
spolecnost image ¢i jak se stavi k ochrané Zivotniho prostfedi. Obé tyto analyzy budou
ovlivnény odvétvim, ve kterém dana firma podniké. Pokud provadime analyzu v ramci jednoho
jediného podniku, je tieba mit na paméti, ze lze provést pouze Casové srovnani za jednotlivé

obdobi.

1.1.4 Zdroje finan¢ni analyzy

Komplexni finan¢ni analyza s kvalitni vypovédni hodnotou je nezbytné podminéna ziskanim
co mozna nejrozsahlejSiho objemu relevantnich dat. Proto je nezbytné, aby byla sbéru dat
vénovana patfi€na pozornost, nebot’ ¢im vice toho finan¢ni analytik (osoba provadéjici finanéni
analyzu) vi, tim vétS§i vypovédni hodnotu tim bude jeho prace mit. Naprosto zakladnim
kamenem, ze kterého se vychazi pii financni analyze, jsou nepochybné ucetni vykazy podniku.
Blaha a Jindtichovska pisi: ,,Reflektuji-li ucetni vykazy verné skutecnou situaci podniku, stavaji
se dulezitym vychozim zdrojem informaci pro vSechny zainteresované osoby uvniti i vné
podniku.* [1, str. 17] Uetni vykazy se déli na finanéni, tedy externi a uetni vykazy
vnitropodnikové (upravuje podnik sam). V Ceské republice upravuje tuto problematiku mimo
jiné zékon €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi ve znéni pozd¢jSich predpisi. Ten stanovuje zdkladni
principy ucetni osnovy a zpusoby uctovani. Pracujeme zde se tfemi typy ucetni zavérky a to
fadnou (konsolidovana ucetni zavérka), mimofadnou a mezitimni. Mezi G€etni vykazy fadime
rozvahu, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash flow (vykaz o pen€znich tocich), vykaz o zménach
vlastniho kapitalu a prilohu k ucetni zavérce. Dalsi validni informace mizeme nalézt ve vyro¢ni
zpraveé podniku, zpravach auditori, zpravach TOP managementu spole¢nosti anebo z vyvoje
situace na burze, odborného tisku a publikaci ¢i riznych podnikovych statistik. Jak vyro¢ni
zpréava, tak ucetni zavérka podléhaji zvetejiiovaci povinnosti, pokud ale z né¢jakého divodu
organizace nevydd vyro¢ni zpravu, existuje moznost ziskat potfebné informace naptiklad
v Obchodnim véstniku. DalS$i moznosti mohou byt webové stranky konkrétniho podniku.
Utelem vyroéni zpravy je informovat majitele organizace, jejich obchodni partnery, statni
finanéni instituce, potenciondlni investory a Sirokou vefejnost o jejich finanéni situaci
(finan¢nim zdravi). Nejlepsi pfistup k témto informacim ma pochopiteln€ interni pracovnik.
Pokud nam jde o to, abychom se vyhnuli stfetu zajmii, tedy o nezavisly pohled, tak vyuZzijeme
sluzeb externiho analytika. Spolecnostem je zdkonem udélena povinnost nechat si Ucetni

zavérku a vyro¢ni zpravu zkontrolovat auditorem. Auditor poté prohlasi sviij vyrok.
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1.1.5 Fundamentalni a technicka analyza

Béhem historického vyvoje finan¢ni analyzy se staly vyuzivanym standardem dvé jeji
metody, a to metoda fundamentdlni a metoda technicka. Pokud nahlédneme do odborné
literatury, mizeme zjistit ze, existuje jista nejednoznacnost pii definovani pojmt fundamentalni
a technicka finan¢ni analyza. Jak uz to v zivoté byva, tak kazdd metoda ma své zastance
i odpiirce. Nejlepsi variantou je pochopitelné kombinace obou analyz v ramci jedné komplexni
finan¢ni analyzy. V této bakalatské praci autor pracuje pouze s technickou metodou, nebot’ neni
dostatecné¢ ~ kompetentni  k provddéni  komplexni  finanéni  analyzy s vyuZitim
fundamentalistickych technik. Kazdy autor si definici analyz vramci moZnosti ohyba
a pfizptisobuje jemu potiebnym podminkdm. Ruckovéa pise, ze fundamentalni analyza je
zalozena na ,,znalostech vzdjemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mikroekonomickymi
procesy. Opira se o znacné mnozstvi informaci a odvozuje zavery zpravidla bez
algoritmizovanych postupu. ““ [9, str. 41] Sedlacek piSe, Ze technickd analyza je analyza, kterd
wpouziva matematickych, statistickych a dalsich algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu
zpracovani ekonomickych dat s naslednym (kvantitativnim) ekonomickym posouzenim

vysledki. [11, str. 16]

1.2 Techniky a metody technické analyzy

Jednim z vychozich bodl finan¢ni analyzy by méla byt jeji ptehlednost a jednoznacnost.
Aby se finan¢ni analytik dostal k témto cilim, vyuziva skupinu metod a nastroji. Pti kompletaci
finan¢ni analyzy pracujeme s tidaji z ucetnich vykazii nebo z nich vychazejicimi druhotnymi
¢isly. Nezapominejme, ze u finan¢nich analyz hraje prim ¢asové hledisko dat. Pti analyze je
dobré dat si nacas, nasbirat co nejvice validnich informaci a nic neuspéchat. Mezi
nejpouzivanéjsi metody dle Kubénky [7, str. 42] patfi:

e Analyza extenzivnich (absolutnich) ukazatelii:
e horizontdlni analyza (analyza trendi),

o vertikdlni analyza (procentni nebo strukturalni).
e Analyza fondii finan¢nich prostredki:
e Cistého pracovniho kapitalu,
e cistych pohotovych prostfedkli (penéZni finan¢ni fond),

e Cistého penézniho majetku (Cisté penézné — pohledavkovy fond).
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e Analyza pomérovych ukazateli:
e rentability (vynosnosti),
e aktivity,
e zadluZenosti,

o likvidity.
e Analyza soustav ukazateli.

Jak je vidét na nasledujicim obrazku, tak se Kubénka shoduje s Rickovou. Jediné rozdily

nalezneme v nazvoslovi pojm, to vSak na celé véci nic neméni.

elementarni metody j

pfima analyza
intenzivnich ukazatel

analyza stavovych
ukazatell

l

analyza soustav
ukazatel(

analyza rozdilovych |
a tokovych ukazatel( |

Du Pontlv rozklad
pyramidové rozklady

ukazatele rentability
ukazatele aktivity
ukazatele zadluZenosti
ukazatele likvidity
ukazatele kapitalového trhu
ukazatele cash flow

analyza fondu
analyza cash flow

horizontalni analyza
vertik&Ini analyza

Obrazek 2: Elementarni metody finanéni analyzy

Zdroj: [9, str. 44]

1.2.1 Analyza absolutnich ukazatela

Podstata analyzy absolutnich indikator spociva v procentni analyze jednotlivych polozek
rozvahy nebo vysledovky. Poté ziskame informace o sloZeni ¢izméné sloZeni majetku, nakladi,
vynosil a kapitalu spolecnosti. Zdrojem informaci jsou pro nas data z finan¢nich vykazi, které
Jjsou vyjadiena hodnotové. U této metody je velice Zadouci vytvoreni dostatecné dlouhé ¢asové
tfady, protoZe z ¢im delsi, a tak presnéjsi Casové fady budeme vychazet, tim validnéjsi vysledky
analyzy ptfineseme na stil. Nevyhodou tohoto pfistupu je to, Ze nepracuje s Zadnou
matematickou metodou. Je potieba se zaméfit i na prostiedi ve kterém dana firma operuje, a to
jak na externi, tak interni stranky. Rozbor absolutnich ukazatelli dale clenime na horizontalni

a vertikalni analyzu.

Analyza trendl (horizontdlni analyza) srovnava data v ¢ase a danou zménu (nejCastéji za
rok) zndzoriuje jako absolutni hodnotu ¢i procentem. Do jisté miry se zde pracuje s odhadem
trendu budouciho vyvoje, odtud praveé nazev analyza trendu. Prostfednictvim téchto indikatort

meziro¢nich zmén vyobrazujeme finan¢ni zdravi podniku a odhalujeme nezadouci tendence.
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Ptikladem nezadouci tendence miize byt situace, kdy mame v zasobach vazano piili§ finan¢nich
prostiedkd, které bychom mohli vyuzit efektivnéji nebo kdyz tempo ristu naSich investic
pfedbehne tempo trzeb. Kislingerova pise, Ze pti horizontalni analyze hleddme odpovéd na
dvé otazky, a to ,, O kolik jednotek se zmeénila prislusna polozka v case?“ a ,,O kolik % se
zmenila prislusna polozka v case? “ [5, str. 64] Odpoveéd’ na tyto otdzky ziskdme zadanim

patfi¢nych parametra do nésledujiciho vzorce indexu.

_ Bi(D)
Index = =5 (D
Bi(t)-Bi(t-1) _ Bi(t)

Bi(t-1) T Bi(t-1) 2)

Index =

kde: Bi(t) je meziro¢ni zména v daném roce;

Bi(t-1) je meziro¢ni zména v piedchazejicim roce.

Oba vypocty ndm poskytuji stejnou informaci, pokud vSak stojime o vysledek v procentech,
tak jesté vynasobime vysledek Cislem 100. V piipadé, kdy bude délitel roven nule nebo
mezirocni zména v pfechazejicim roce byla velmi mald, a v nésledujicim roce vzrostla, se

vyuziva k vy¢isleni zmény ptislusné polozky diference a ne index.

Vertikalni analyza taktéz nesouci nazev ,strukturdlni analyza“ ¢i ,,analyza komponent® je
vyte¢nym nastrojem pro komparaci dané spolec¢nosti s jejim konkurentem ve stejném oboru
podnikani. V ptipad¢€ prace s rozvahou je cilem tohoto rozboru zjistit pomér urcitych polozek
aktiv (napt. obéznych aktiv) ¢i pasiv (napt. kratkodobych zavazkl) oproti celkové bilancni
sum¢. V pripad¢ vertikalni analyzy VZZ jde o pomér jednotlivych polozek vici celkovym
vynosim nebo celkovym trzbam, to uz ale zédlezi na rozhodnuti konkrétniho finan¢niho

analytika. Pfi praci s vertikalni analyzou se pouziva tento obecny vzorec. [4]

. Bi
Xi= Z—B‘l (3)

kde: X je hledany pomér (vztah);

Bi je velikost polozky bilance;

> Bi je suma hodnot poloZek bilance.

Pti vertikalni analyze tedy upirdme svou pozornost na sloZeni aktiv a pasiv. U aktiv nas bude
zajimat, jak firma investovala ziskany kapital a jak ptihliZzela k vynosnosti jednotlivych
investic. Plati zde pravidlo, Ze dlouhodobd investice by méla pfinaSet vice vynosii nez

kratkodobd. Na druhé strané ndm sloZeni pasiv prezentuje, z jakych zdroji byl majetek

spole¢nosti ziskan. Diky tomu zjiSt'ujeme, Ze nejvhodné;jsi variantou financovani je kratkodoby
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uvér. Delsi doba ptijceni penéz s sebou nese vyssi nakladovost a riziko. Naopak velice drahou
moznosti financovani je financovani z vlastnich zdrojt, proto by firma méla umét rozlozit své

finan¢ni zdroje. Nelze samoziejmé zapominat na srovnani s konkuren¢nimi firmami.

1.2.2 Analyza fondi finanénich prostiedku
Mezi nejzasadnéjsi rozdilové indikatory patii bezpochyby ukazatel ¢istého pracovniho
kapitalu (working capital) né¢kdy taky nazyvaného provozni kapital. Cisty pracovni kapital
piedstavuje hodnotu, o kterou jsou ob€zné aktiva podniku vétsi nez jeho kratkodobé cizi zdroje,

viz obrazek Cislo 3.

Rozvaha

Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)

- Ylastni kapital
Dlovhodoby majetek

ObéZna aktiva
Cizi zdroje {dluhy)

Lasobhy
FPohledavky

Kratkodobe zavazky
Finanéni majetek z obchodniho styku

Obrizek 3: Cisty pracovni kapital

Zdroj: [16]

Smyslem pracovniho kapitalu je jednak stanoveni idealni urovné jednotlivych polozek
obéznych aktiv, a pak stanoveni jejich optimalni celkové Girovné. Kubénka pise: “Cisty
pracovni kapitdl se povazuje za ukazatel platebni schopnosti podniku, nebot porovndva
hodnotu zavazkii, které je potieba v kratkém casovém horizontu uhradit s hodnotou aktiv, ktera
maji bud’ primo penézni formu, nebo se daji v kratkém casovém horizontu preménit do penézni
podoby. “ [7, str. 43] Pti vykresleni ukazatele pracovniho kapitalu vychdzime z dat nasi firemni
rozvahy. ProtoZe vime, Ze se v rozvaze musi rovnat suma aktiv a suma pasiv, lze tedy Cisty
pracovni kapital vypocitat tak, Ze od dlouhodobého kapitalu spolecnosti ode¢teme hodnotu
stalych aktiv. Pokud podnik vykazuje negativni, tedy zdpornou hodnotu, ¢istého pracovniho
kapitalu, tak je oznacovan jako ,nekryty dluh®. Nekryty dluh znac¢i $patné financni zdravi

podniku a nedodrZeni zlatého bilan¢niho pravidla. O takovém podniku fikame, Ze je
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podkapitalizovany. Vypocet ukazatele podkapitalizovani nebo ptekapitalizovani podniku

shrnuji tyto dva vzorce:
v . . s VK
ukazatel prekapitalizovani = o = 1 4)

kde: VK je vlastni kapital;
DM je dlouhodoby majetek.

ukazatel podkapitalizovani = % =<1 (5)

kde: DZ jsou dlouhodobé¢ zdroje;
DM je dlouhodoby majetek.

Naopak za ptredpokladu, ze Cisty pracovni kapital nabyva pozitivni hodnoty, tak ho
nazyvame ,,finan¢ni polStai* a to, protoze jde vlastné o jakousi firemni rezervu. Finan¢ni polStat
znamena lepsi solventnost dané organizace. To tedy znamena, ze pokud chceme, aby byl nas
podnik dostate¢né likvidni, musi mit nezbytné mnoZstvi relativné¢ volného kapitalu. Jinymi

slovy, aby byla vySe jeho kratkodobych likvidnich aktiv vyssi nez vyse kratkodobych zavazk.

Do fondt financ¢nich prostiedkli pak dale patii Cisty pené¢zné pohledavkovy fond, penézni
finan¢ni fond a analyza tokovych ukazateld, jejiz dilezitou ¢asti je rozbor cash flow (penéznich
tokl1). RozliSujeme tfi druhy penéznich toki, a to: provozni cash flow, kter¢ je spojené s bézZnym
chodem firmy, pak je to investi¢ni cash flow, to odradzi zmény penéz v ramci investiéni Cinnosti
spolecnosti, a poslednim je finan¢ni cash flow, které nam fika, jaky dopad ma zvoleny zptisob
naSeho financovani podniku. Pfi stanoveni cash flow mizeme vyuzit bud’ pfimou, nebo
nepiimou metodu vypoctu. U piimé metody existuji dva zptisoby vypoctu. Jednou moznosti je
standartni pfima metoda, ktera kalkuluje s penéznimi pfijmy a vydaji, ale protoze je tato metoda
velice pracna a vyzaduje rozsahlé zmény v ucetnim systému, tak byla vytvorena jesté upravena
pfiméd metoda. Podstata upravené piimé metody cash flow tkvi v pfeméné vynost a naklada
z vykazu zisku a ztrat na piijmy a vydaje prostfednictvim uctii aktiv a pasiv. Nepfimd metoda
upravuje ucetni hospodarsky vysledek o nepenézni operace. Ale pozor — jak mezindrodni, tak
Ceské Ucetni standardy umoziuji nepiimou metodou pocitat pouze provozni ¢ast cash flow.
Proto vétSina spole€nosti zpravidla pocita cash flow z provozni ¢innosti za pomoci nepiimé

metody a cash flow investi¢ni a finanéni prostfednictvim piimé metody.

Hodnotu ¢istého penéZné pohleddvkového fondu ziskdme, kdyZz od kratkodobého
finanéniho majetku a likvidnich pohledavek odeéteme kratkodobé zavazky. Cim je jeho
hodnota vyssi, tim véEtsi jistoty finanéni stability podnik nabyva. Tento ukazatel je ndhradou

relativniho vyjadieni likvidity druhého stupné. Penézni financni fond ziskame, kdyz od
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kratkodobého finan¢niho majetku odecteme kratkodobé zavazky firmy. Opét se zde jedna

o jakousi ekvivalenci v rdmci ukazatele likvidity prvniho stupné. [7]
CPPF = (KFM + LP) — KZ (6)

kde: CPPF je ¢isty penézné pohledavkovy fond;
KFM je kratkodoby finan¢ni majetek;

LP jsou likvidni pohledavky;

KZ jsou kratkodobé zavazky.

PFF = KFM — KZ (7)

kde: PFF je penézni finan¢ni fond;
KFM je kratkodoby finan¢ni majetek;
KZ jsou kratkodobé zavazky.

Tokové polozky obsahuje vykaz zisku a zrat a vykaz penéZnich tokd, proto budou v tomto
piipad€ nasim hlavnim zdrojem dat. Podstata analyzy penéznich toka tkvi v ur€eni a srovnani
interni finan¢ni sily podniku, tzn. schopnosti produkovat v ramci vlastni ekonomické ¢innosti
piebytky, ze kterych bude mozné financovat takové potieby, které jsou pro podnik existencné
nezbytné. JednodusSeji feCeno, aby méla organizace dostatek prostfedki na profinancovani
svych investi¢nich planti, méla z ¢eho akciondiim vyplacet dividendy a mohla hradit své
zévazky vuci dodavatelim. Rackova piipomind, ze ,, analyzu cash flow je mozné pouzit i jako

jeden z nastroju pri hledani vhodného zpiisobu financovani obéznich aktiv. “ [9, str. 44]

1.2.3 Analyza pomérovych ukazatela

Nejvetsi oblibé se nepochybné tési rozbor za pomoci pomérovych ukazatel, nebot’ tvoii
podstatu finan¢ni analyzy a umoznuje nam ziskat velice rychly obraz toho, v jaké finan¢ni
situaci se podnik pravé nachdzi. Pomérové indikatory ptedstavuji podil dvou absolutnich
ukazateli (polozky rozvahy, VZZ, cash flow). Jde tedy o pomér poloZek mezi sebou. To ndm
oproti vertikalni ¢i horizontélni analyze kde jsme pracovali pouze s vyvojem jedné veliCiny,
dava mnohem komplexngj$i informace a odhaluje nové souvislosti. Naptiklad se mize jednat
o zisk, ktery firma generuje na jednoho zaméstnance firmy. Tyto indikatory se zpravidla
shlukuji do ur€itych skupin pro lepsi piehlednost a efektivnéjsi vyuziti. Skupiny jsou ¢lenény
podle oblasti hospodareni a finan¢niho zdravi organizace. Seznam téchto ukazateli je opravdu
rozséhly, proto budeme v ramci této prace vyuzivat pouze téch nejpodstatnéjSich. Mezi

vvvvvv

cash flow a kapitdlového trhu. Nejvetsi vyhodou pomérovych ukazateli je to, Ze ndm dovoli
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mezi sebou porovnavat podniky, které¢ se nam zdaly zpocatku neporovnatelné, at’ uz poctem
zamestnancl, objemy vyroby nebo velikosti majetku. Pokud chceme zajistit dlouhodobou
existenci dané organizace, tak je nezbytné, aby dosahovala nejen patfi¢né rentability a likvidity,
ale také optimalni miry zadluzenosti. Pouze pak dodrzi firma ptfedpoklad going concern
principu. U téchto ukazateld je stanovené tzv. optimalni rozmezi, tedy hodnota, od které do
které by se mél finanéné zdravy podnik nachdzet. Optimalni rozmezi, které se u nekterych
indikatorti udava, je ale pouze orientacni, nelze ho brat jako neomylné, protoze kazdy podnik
muze byt velice specificky. Spravny manazer by mél neustale sledovat tato rozmezi, aby
nedoslo k vyrazn€j$im odchylkdm. Pokud k podstatné odchylce pieci jen dojde, je tfeba

neprodleng identifikovat jeji pfi¢iny a zavést napravny postup.

Ukazatele rentability

Ukazatelé rentability, nékdy taky oznaCované jako ukazatele vynosnosti, navratnosti,
anglicky pak profitability ratios, pfedstavuji pomér podnikatelského vystupu k urcité
srovnavaci zédkladné, tedy vstupu. Tato zakladna mtze byt jak na strané aktiv, tak na strané
pasiv, nebo k jiné bazi. [5] Ukazatele navratnosti jsou v praxi bezesporu nejvice vyuzivanym
ukazatelem, a to, protoze nam tikaji, jaky efekt nam ptinesl kapital, ktery jsme do spolecnosti
vlozili. Za pomoci téchto indikatori muzeme zjistit, zda jdeme cestou pozitivniho ¢i
negativniho vlivu na fizeni aktiv, financovani firmy, likvidity a rentability. Jde tedy o schopnost
podniku generovat nové zdroje. V praxi se nejcastéjsi setkame s témito ukazateli: rentabilita
aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita investovaného kapitalu (ROCE)
a rentabilita trzeb (ROS). VSechny indikatory vynosnosti stanovime pomoci vzorce, jenz se
sklada z podilu dvou hodnot, proto nam tyto ukazatele budou vzdy fikat kolik K¢ zisku ndm
pfipada na 1 K¢ jmenovatele v naSem zlomku. Obecné tvar zlomku vypada tak Ze se v Citateli
nachazi urcity vynos a ve jmenovateli zlomku vloZeny majetek. D4 se tedy fici, Ze existuje
témét neomezeny pocet téchto ukazatelli. Nam jde ale o to, abychom mezi veli¢inami nasli
vztah, ktery je smysluplny a ma pro nas co nejvétsi vypovidaci schopnost, proto je tfeba se
v dané situaci fidit ic¢elem nasi financni analyzy. Pfi kompletaci ukazatelli je tfeba miti na

paméti nasledujici vztah: ,,EAT <EBT <EBIT <EBITDA*“ [7]
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rentabilita aktiv (ROA) = ==~ (8)

kde: EBIT je zisk pted zdanénim a tiroky;
A jsou celkova aktiva.

rentabilita aktiv (ROA) = == (9)

kde: EAT je Cisty zisk, zisk po zdanéni;

A jsou celkova aktiva.

Ziskovost aktiv je také nazyvana jako produkéni sila (Basic Earning Power). Tento indikator
je nejzakladnéj$Sim métitkem navratnosti. Davame zde do poméru zisk (EBIT nebo EAT)
s celkovymi aktivy, kterd byla investovana do naseho podniku bez rozdilu toho, zda to bylo
z vlastniho kapitalu nebo kapitalu ziskané¢ho od vétitelt. Je také tieba rozliSovat, kdy je vhodné
do citatele zlomku vnaSet EBIT a kdy EAT. Sedlacek pise: ,,Je-li do citatele dosazen EBIT
(ktery odpovida v ucetni metodice zhruba provoznimu zisku), potom ukazatel méri hrubou
produkcni silu aktiv podniku pred odpoctem dani a nakladovych uroki.* [10, str. 57]
Kislingerova se k propoctu za pomoci EAT vyjadifuje nasledovné: ,,Tato forma respektuje
skutecnost, ze efektem reprodukce je nejen odmeéna viastnikii, ale i veritelu. Odména vériteli je

vSak zdanéna dani z prijmu.* [5, str. 84]

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = % (10)

kde: EAT je Cisty zisk, zisk po zdanéni;
VK je vlastni kapital.

Indikator rentability vlastniho kapitalu davad do poméru Cisty zisk neboli zisk po zdanéni
(EAT) s vlastnim kapitadlem. ROE pfedstavuje jeden z nepostradatelnych ukazatel hodnoceni
uspésnosti podniku, a to z pohledu vlastnikl (investorti). Vlastnikiim jde samoziejmé o to, aby
hodnota Cistého zisku byla co nejvétsi a vlozeny vlastni kapital co nejmensi, z toho vyplyva, ze
vlastnik usiluje o to, aby hodnota ROE byla co mozna nejvyssi. Pouze takovy podnik, jehoz
hodnota ROE dosahuje minimalné stejné vySe rentability a stejné miry rizika jako ptipadna
investice, je pro vlastniky investi¢né¢ smysluplny. Hodnotu vynosnosti vlastniho kapitalu bude
nejvice ovlivilovat vySe trzeb, kde budeme usilovat o jejich maximalizaci, a také vySe nakladd,
kde nam ptijde o jejich minimalizaci. Indikator vynosnosti vlastniho kapitalu je také findlnim
ukazatelem DuPont diagramu. DuPont diagram vykresluje vzjemné vazby mezi jednotlivymi

pomérovymi ukazateli, jaky maji G€inek a dusledek na finalni hodnotu ROE.
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Obrazek 4: DuPont diagram —rozklad ROE

Zdroj: [7, str. 46]

EBIT
VK+DCK

rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) = (11)

kde: EBIT je zisk pied zdanénim a uroky;
VK je vlastni kapital;
DCK je dlouhodoby cizi kapital.

Rentabilita investovaného kapitalu vychazi z koncepce chodu kapitalového trhu. Kapitalovy
trh predstavuje misto, kde spolecnosti ziskavaji ptidané zdroje pro financovani svych potieb.
Na tento indikator nahliZime z pohledu pasiv a jmenovatele zlomku ndm tedy vstupuje vlastni
kapital emitované obligace a dlouhodobé bankovni Givéry. ROCE tedy ukazuje, kolik EBT

podnik dokazat vydolovat z 1 K¢, kterou investovali vétitelé. Jde tedy o zpoplatnény kapital.

zisk (EAT,EBT,EBIT)

. (12)

triby

rentabilita trzeb (ROS) =

kde: EAT je Cisty zisk, zisk po zdanéni;
EBT je zisk pfed zdanénim, hruby zisk;
EBIT je zisk pted zdanénim a troky.

Jak mizeme vidét, Citatel zlomku je tvofen ziskem, at’ uz Cistym ziskem, hrubym ziskem

nebo ziskem pied Uroky a zdanénim. Tomuto ukazateli se fika ziskové rozpéti a vyjadiuje
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vlastné ziskovou marzi podniku, kterd je podstatnym indikatorem pii vyhodnoceni ispé$nosti
naseho podnikéani. Proto je vhodné nasi ziskovou marzi porovnavat s obdobnymi podniky. Pti
porovnani ziskové marze je vhodné vyuziti EBIT, protoze nechceme, aby bylo hodnoceni
ovlivnéno riznou kapitalovou strukturou, a v ptipadé podnikil ze zahranici i odliSnou mirou
zdanéni. Plati zde, Ze vykazované hodnoty jsou niz§i nez praimér v daném oboru. [6] Zisk je
nejpodstatnéjs$i polozkou trzeb. Do jmenovatele zlomku vkladame trzby, které tvoii provozni

HV, pokud v ¢itateli pouzijeme EAT je mozni vlozit i trzby celkové.

Ukazatele aktivity

Za pomociukazatell aktivity zjist'ujeme, jestli mame adekvatni velikost urcitych druht aktiv
obsazenych vrozvaze v poméru k souCasnym ¢i nadchazejicim ekonomickym aktivitdim
organizace. Rikaji nam tedy, kolik aktiv podnik potieboval, aby dosahl uréitého objemu trzeb
a jak podnik naklada s aktivy a jejich jednotlivymi slozkami a jaky efekt ma toto nakladani na
rentabilitu a likviditu. Jsou tedy vyuzivany pro fizeni aktiv (pasiv). Zdroje dat jsou ziskdvany
jak z rozvahy, tak z vysledovky. Ukazatele aktivity siln€ ovliviiuji ROE a ROA. Existuji dva
pohledy na ukazatele aktivity, a to podle poc¢tl obratti nebo doby obratu. Doba obratu je vlastné

prevracena hodnota k poctu obratt.

trzby

obrat aktiv =

(13)
kde: A jsou aktiva.

Obrat aktiv (vazanost celkového vlozeného kapitalu) je podle Ruckové: ,, soucasti klasického
pyramidoveho rozkladu ukazatele rentability viastniho kapitdlu. “ [9, str. 61] Obecné pravidlo
uvadi, Ze ¢im je hodnota tohoto ukazatele vétsi, tim Iépe. Minimalni hodnota, které by mél tento
ukazatel nabyvat, je rovna 1. Pokud podnik vykazuje pftili§ nizkou hodnotu, znamena to
neefektivni naklddani se zdroji podniku a také nepiimétfené rozlozeni téchto zdroju. Tato

hodnota je samoziejm¢ ovlivnéna odvetvim, ve kterém dané organizace podnika.

doba obratu aktiv = VL x360 (14)
triby

kde: A jsou aktiva.

trzby

obrat dlouhodobého majetku = Y

(15)

kde: DM je dlouhodoby majetek.
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Tento indikator ma velice blizky vztah s ukazatelem obratu aktiv, na rozdil od néj ale pracuje
s vyuzitim investicniho majetku. Nezapominejme, Ze tyto dva indikéatory jsou silné ovlivnény
tim, jak moc mame odepsany na§ majetek. Za predpokladu, ze dosahujeme rovnocenného

objemu trzeb, dosdhneme optimalnéjsich hodnot, pokud bude nas§ majetek vice odepsany.

doba obratu dlouhodobého majetku = % x 360 (16)

kde: DM je dlouhodoby majetek.

. 7b
obrat z4sob = —=2 (17)
zasoby
) N <sob
doba obratu z4sob = PRI StV 23508, 360 (18)
triby
) o <sob
doba obratu zsob = PRI StV 20D, 360 (19)
naklady

Doba obratu zasob (anglicky Inventory Turnover) ukazuje primérny pocet dni, po které jsou
zasoby vazané v podniku, a to do doby, nez se spotiebuji (materidl, suroviny) nebo do doby,
kdy se prodaji (zdsoby vlastni vyroby). U zasob hotovych vyrobki se jedna o ukazatel lik vidity,
nebot’ ndm udava pocet dntli, nez se zasoba proméni v pohledavky ¢i hotovost. Pokud pocet
obratek roste a doba obratovosti klesa, je to pro podnik idedlni stav, nesmi byt vSak narusena

plynulost vyroby. [5]

, 7b
obrat pohledavek = ——— (reby - (20)
prumérny stav pohledavek
, Gmeérny hledavek
doba obratu pohledavek = LAl i ii;;;o et x 360 (21)

Doba obratu pohledavek predstavuje pocet dni, za které je ptijeti penéz za trzby zadrzeno
v pohledavkach. To znamena, za jak dlouhou budou nase pohledavky splaceny. Nez uplyne tato
doba, tak musi organizace piezivat bez inkasa plateb za své dosazené trzby za vyrobené
vyrobky nebo poskytnuté sluzby. Doba, kterd se doporucuje pro splatnost pohledavek, byva
zpravidla rovna dobé splatnosti faktur. VEtsi podniky si s delsi dobou splatnost poradi Iépe nez
ty mensi, pro ty to miize znamenat i ukonceni ¢innosti, nebot’ nebudou disponovat dostate¢nymi

prostiedky pro svou ekonomickou ¢innost.

doba obratu zavazkli = —— x 360 (22)
triby

kde: KZ jsou kratkodobé zavazky.

Tento indikator nam tika, kolik dni uplyne od vzniku zavazkl aZ po jeho uhrazeni z nasi

strany. Pokud chceme, aby byla nase firma vnimana jako financné zdravy podnik, tak je
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nezbytné, aby tento ukazatel byl minimalné roven dob¢ splatnosti pohledavek. Pro podnik je
nejvyhodnéjsi vazat co moznéa nejméné kapitalu v pohledavkach, to znamena usilovat o to, aby
byla doba obratu pohledavek (doba splatnosti pohledavek) co mozna nejkratsi. A naopak by
mé¢l podnik klast diraz na to, aby byla jeho cinnost financovana v ramci bezplatnych
obchodnich ptijéek, to znamena usilovat o to, aby byla doba obratu jeho zdvazkli co mozna

nejdelsi.

Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost nastava tehdy, kdyz jako podnik vyuzivame k financovani svého majetku cizi
zdroje (dluh). VyuZivani cizich zdroji ptimo ovliviiuje riziko podnikani a rentabilitu kapitalu
vlastnikl. V praxi je bézné, Ze organizace vyuziva k financovani svych hospodatskych aktivit,
jak vlastni, tak 1 cizi kapital. Ze zdkona je patrné, ze podnik nemuize vyuzivat k financovani
pouze cizi zdroje, nebot’ legislativa CR upravuje minimalni vy3i ZK pii zahajeni podnikatelské
¢innosti. Ani pouziti pouze VK by nebylo ziejmé prakticky realné, a navic by to s sebou neslo
zhorSeni celkové rentability vloZzenych zdroji. Hlavnim divodem vyuzivani cizich uvéri je to,
ze jsou levnéjsi variantou oproti VK. Jde ndm o to, abychom nalezli optimalni podil vlastnich
a cizich zdrojt, jedna se tedy o strukturu naseho kapitalu. Tyto ukazatele ovliviiuji 4 zdkladni
okolnosti, se kterymi podnik kalkuluje: dané, typ aktiv, trovenl financni volnosti pro podnik

a riziko.

CK

ukazatel zadluZenosti (véritelského rizika) = ———
celkova A

(23)

kde: CK je cizi kapital;

A jsou aktiva.

Jednéd se o primarni indikdtor zadluzenosti. Doporucuje se porovnavani tohoto ukazatele
s prumérnymi hodnotami v odvétvi a také s konkurenty zejména pak s tim nejvice uspéSnym.
Nékteti autofi odbornych literatur udavaji jako doporuc¢enou hodnotu ukazatele zadluzenosti

40 % jini rozmezi 30-60 %.

VK

koeficient samofinancovani = ————
celkova A

(24)

kde: VK je vlastni kapital;

A jsou aktiva.
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. y . CK
mira zadluZenosti = p— (25)

kde: CK je cizi kapital;
VK je vlastni kapital.

o A
finan¢ni paka = o (26)

kde: A jsou aktiva;
VK je vlastni kapital.

Doplikovym ukazatelem k indikatoru véfitelského rizika jest koeficient samofinancovani,
finan¢ni paka a mira zadluZenosti. Tyto metriky vSak finan¢ni analytik nebude vyuZivat pfi
zjednoduSené finan¢ni analyze, ale v ptipadé, Ze pfijde cas na odborné rozbory.

EBIT

ukazatel arokového kryti = —————
nakladové uroky

27)

kde: EBIT je zisk pted zdanénim a troky.

Jedna se o vysi zadluzenosti za pomoci schopnosti organizace splacet troky. Kdyz indikator
vykazuje hodnotu 1, tak to znamena, Ze podnik vytvofil dostatecny zisk pro zaplaceni urokii,
avSak také to znamena, Ze nezbyla zZadna Cast pro stat ve form¢ dané a ani zadny EAT pro
vlastniky a akcionate. Z toho je patrné, Ze se organizace s takovym vysledkem nemuze spokojit.

Optimalni hodnota ukazatele se obvykle uvadi kolem hodnoty 5 a vice.

nakladové aroky
EBIT

ukazatel arokového zatiZeni = (28)

kde: EBIT je zisk pied zdanénim a uroky.

Tento ukazatel Kubénka charakterizuje nasledovné: ,,je inverznim ukazatelem, ktery naopak
sleduje, jakou cast hrubého zisku bez odecteni nakladii na cizi zdroje odcerpdava vyuzivani

techto cizi zdroju. ““ [ 7, str. 53]

bank.\Wwéry+dluhopisy+nakl.aroky

doba splatnosti finan¢niho dluhu = (29)

provozni CF

kde: CF je cash flow.

Za pomoci tohoto indikatoru vypocitame pocet let, za které dojde ke splaceni dluhu.

34



Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity nadm odpovidaji na otdzku, jak je podnik schopny dostat svym
kratkodobym zavazkim. Indikatory likvidity tak v podstaté davaji do poméru to, ¢im je mozno
platit s tim, za co potiebujeme zaplatit. Likvidnost je schopnost naseho majetku pfeménit se na
penize. Rozd¢lujeme tfi typy likvidity a to: likviditu tietiho stupné (bé€znd), likviditu druhého
stupné (rychla, pohotova) a likviditu prvniho stupné (okamzitd, hotovostni). Tyto indikatory
zpracovavaji likviditu pouze k ur¢itému datu, avSak finanéné€ zdravy podnik by mél do jisté
miry pldnovat 1 budouci likvidu, a to prostfednictvim progndz cash flow. Opét je zde potieba
nezapominat poméfovat likvidu naseho podniku s priméry v odvétvi a nasimi konkurenty.
Kislingerova a Hnilica uvadéji: ,, Vime, ze kratkodobé pohleddavky mohou byt riizné bonitni
a s riiznou dobou splatnosti. Pro je nekdy diilezité sledovat likviditu spolecnosti bez viivu
pohledavek pouze jako pomeér kratkodobé financniho majetku ke kratkodobym zavazkum.

[4, str. 36]

bezna likvidita (3. stupei) = = (30)

kde: OA jsou obézné aktiva;

KZ jsou kratkodob¢ zavazky.

Optimalni rozmezi, ve kterém by se tato likvidita méla drzet je 1,5 —2,5. Rika nam, jak by
byl podnik schopen uspokojit své vetitele, kdyby proménil veskera sva obézna aktiva na hotové
penize. Jelikoz ale vime, ze je majetkové slozeni firem z hlediska oboru podnikéani razné, je

vhodné;jsi srovnavat likviditu tetiho stupné s primérem v odvétvi.

pohotova likvidita (2. stupen) = OA%;SOW (1)

kde: OA jsou obéZzna aktiva;
KZ jsou kratkodobé zavazky.

Obecné doporu¢ovana hodnota pro pohotovou likvidu, nékdy také oznaCovanou jako

rychlou likviditu ¢i acid test, je 1 — 1,5.

penézni prostiedky (KFM) ( 3 2)

okamzita likvidita (1. stupen) = s

kde: KFM je kratkodoby finanéni majetek;
KZ jsou kratkodobé zavazky.
Do této likvidity vstupuji pouze ty nejlikvidnéjsi prostiedky spolecnosti tedy penézni

prostfedky. Penéznimi prostiedky (KFM) zde madme na mysli nejen hotovost v pokladné, ¢astky

35



na bézném spoficim ¢i jiném bankovnim uctu ale také kratkodobé obchodovatelné cenné
papiry, sménky, Seky atd. Doporucend hodnota ukazatele je podle MPO 0,2, ale dle vétSiny

autord je tento udaj ptilis kriticky a sami doporucuji hodnotu kolem 0,6.

Ukazatele kapitalového trhu

Na rozdil od ptechazejicich pomérovych ukazateli nékteré indikatory kapitalového trhu
(trzni hodnoty) kalkuluji s cenou akcii, diky ¢emuz mizeme zjistit, jak je spolecnost
klasifikovana prostfednictvi burzovnich indikéatorti. To samoziejmé zajima jak soucasné, tak
1 potencionalni investory, nebot’ chtéji mit informace o tom, jaka je ndvratnost jejich investic.
Navratnost investice mize byt ve formé ziskani podili na zisku, nebo kdyz investorovi roste
cena jeho akcii. Podnik sleduje tyto ukazatele zejména v dob¢, kdy usiluje o financovani své
ginnosti prostiednictvi kapitalového trhu. V CR se obchoduji akcie na 2 trzich, a to na Burze

cennych papirti Praha a RMS.

VK

pocet emitovanych akcif

ucetni hodnota akcie = (33)

kde: VK je vlastni kapital.

Jedna se o diilezity ukazatel, nebot’ zrcadli historickou ucetni produktivitu dané organizace.
Pokud chceme, aby byl nas podnik vyhodnocen jako finan¢n¢ zdravy, mél by tento ukazatel

v prub¢hu ¢asu nabyvat na své hodnoté.

.. , dividendovy vynos na 1 akcii
dividendovy vynos = St At x 100 (34)
trzni cena akcie
. .. Cisty zisk
zisk na akcii (EPS)= Y (35)

pocet emitovanych akcii

Indikator vykreslujici zisk, ktery pfipada na 1 akcii, a to v absolutni hodnoté. Obecné

pravidlo nam tikd, Ze ¢im vySSich hodnot tento ukazatel nabyva, tim pro podnik Iépe.

.. , ;_ EPS
dividendové krytl ~ dividenda na akcii (36)
kde: EPS je zisk na akecii.
ukazatel P/E _ trzni cena akcie (37)

zisk po zdanéni na 1 akcii

Synek o tomto indikatoru piSe: ,,Je nazyvan ukazatel bonity akcie: vyjadiuje castku penéz,
kterou jsou investori ochotni zaplatit za 1 K¢ vykazaného zisku. Nizsi hodnota, nez je odvétvovi
primer svedci o vyssi rizikovosti akcie, o slabSich rozvojovych moznostech podniku, nebo

o obou. Vyssi hodnota svédci o ditvére investoru v budoucnost podniku. ““ [ 14, str. 350]
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1.2.4 Analyza soustav ukazatelt

V minulosti dosli finan¢ni analytici k zjisténi, Ze si nékteré finan¢ni ukazatele odporuji, proto
se jako jedno z feSeni zacalo jevit vytvoreni obecnéjSich soustav ukazateli. Tyto soustavy slouzi
k vyjadieni ekonomické produktivity dané organizace, a to za pomoci jediného ¢isla. Vzhledem
k tomu Ze jejich vypovidaci schopnost je podstatné niz$i nez u klasickych indikatord, byvaji
vyuzivany predev§im k rychlému porovnani organizaci a tvoii jakysi zdklad pro dalsi
komplexnéjsi finan¢ni analyzu. Podstatou téchto soustav ukazateld je vytvoreni modelu, ktery
vykresluje vzajemné vazby mezi jednotlivymi financnimi ukazateli vy$Siho fadu. Model tedy
obsahuje souhrnné indikétory, které lze postupné rozkladat na dalSi jednotlivé finan¢ni
ukazatele aZ k malym podrobnostem. [9] Souhrnné indikatory je moZné ¢lenit do nésledujicich
kategorii: bonitni modely, bankrotni modely a kombinace obou ptfedchozich tedy bankrotné-

bonitni modely.

Bonitni modely vychazeji z toho, ze posuzujeme finan¢ni zdravi organizace prostfednictvim
bodovaného hodnoceni dil¢ich ¢asti hospodateni podniku. Organizace je nasledné zatazena do
urcité kategorie podle toho kolik bodii béhem hodnoceni ziskala. NejpouzivanéjSimi bonitnimi

modely jsou: Kralickiiv Quicktest, modifikovany Quicktest a Tamariho model.

Kralickiv Quicktest

1=—2K_ (38)

celkem A
kde: VK je vlastni kapital

A jsou aktiva.

__ (CZ—-penize—ulty u bank)
Rz = provozni CF (39)
kde: CZ jsou cizi zdroje;
CF je cash flow.
EBIT
" celkem A (40)
kde: EBIT je zisk pfed zdanénim a troky;
A jsou aktiva.
R4 = provozni CF (41)

vykony

kde: CF je cash flow.
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Ugelem bankrotnich modeli je zjistit, jestli firmé nebude v nadchézejici dobé hrozit bankrot.
Na tuto hrozbu zpravidla upozornuji ukazatele cistého pracovniho kapitalu, likvidity
a vynosnosti vlozeného kapitalu. Mezi nejznaméjsi bankrotni modely patii Z’-skore (Altmantiv

model), indexy IN (indexy divéryhodnosti) nebo Tafflerv model.
Z’-skore (Altmandv model) = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3.107 X3 + 0.420 X4 + 0,998 X5
(42)

kde: X1 je podil pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim;
X2 je rentabilita Cistych aktiv;

X3 je EBIT/aktiva celkem

X4 je trzni hodnota vlastniho kapitélu/ cizi zdroje;

XS5 jsou trzby/aktiva celkem.
IN95=V1 x aktiva/cizi zdroje + V2 x EBIT/nakl. aroky
+ V3 x EBIT/aktiva + V4 x trzby/aktiva
+ V5 x obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry)
- V6 x zavazky po dobé¢ splatnosti/trzby
(43)

kde: V1-V6 jsou vahy jednotlivych ukazateli.

1.2.5 Ukazatele EVA a MVA

V poslednich nékolika letech se dostavaji do obliby podnikli a finan¢nich analytikt
ukazatele EVA a MVA, které jsou zalozené na pfirtistkovych hodnotach. V praxi se po Case
ukazalo, Ze si nékteré finan¢ni ukazatele odporuji: reakce na tento problém pfisla ve forme
vzniku ukazateld EVA a MVA. Kromé rozporuplnosti ukazatelii vznikly tyto indikatory jako
odpovéd’ na rapidné rostouci tlak na nartist hodnoty pro akcionate (shareholder value). Synek
a Kislingerova tvrdi, Ze jsou teoreticky zalozeny na tom, Ze: ,, skutecnymi naklady podniku jsou
ekonomickeé naklady, nikoli naklady ucetni, jez predpokladaji ze, akcionari (vlastnici) poskytuji

sviij kapital bezplatné. ““ [13, str. 68]
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Ukazatel trzni pfidané hodnoty (MVA)

kde: Ps je trzni cena akcie;

P, je nominalni cena akcie;

n je pocet akcii.

MVA je jednim z ukazatelli ekonomické vykonosti organizace. Management podniku by
m¢él usilovat o jeji maximalizaci. Synek o MVA pise: ,, Hodnota MVA se pocitd i mezirocné:
hodnota MVA se zvysi, kdyz naroste o vice, nez bylo vloZzeno nového kapitalu. MVA miiZe nabyt
i zaporné hodnoty (oznacuje se MVL — lost = ztraceny), coz je Spatnou vizitkou pro manazery
firmy.“ [14, str. 352] Pokud indikator MVA nabyvéa pozitivnich hodnot, znamena to, ze
manazeti vykonavaji svou praci dobie, protoze vytvareji novou hodnotu. Je-li hodnota MVA
negativni, tak vlastné nastala situace, kdy kapital, ktery byl vloZen do spole¢nosti béhem jejiho
fungovani, sniZzuje svou hodnotu. Nevyhoda tohoto indikatoru tkvi v tom, Ze mlze byt
hodnocen pouze u téch spolecnosti, které jsou obchodovany na burze. Podklady pro vypocet

ukazatele ziskame z Gcetnictvi firmy a z burzy.

Ukazatel ekonomické pridané hodnoty (EVA)

EVA =NOPAT-C x WACC (45)

kde: NOPAT je provozni vysledek hospodaieni po zdanéni;
C je investovany kapital;

WACC jsou vazené prumérné naklady kapitalu.
NOPAT =EBIT x (1-t) (46)

kde: NOPAT je provozni vysledek hospodateni po zdanéni;
EBIT je zisk pfed zdanénim a uroky;

t je dafova sazba v %.

V praxi mize dojit k situaci, kdy organizace sice vykazuje pozitivni hospodarsky vysledek,
ale pfesto nedosahuje pozitivniho ekonomického zisku. Diivodem je to, Ze vysledovka obsahuje
pouze explicitni ndklady (mzdové naklady, platby za sluzby atd.). Pokud chceme pii vysledku
hospodafeni naSi organizace kalkulovat i s implicitnimi nédklady (nadklady obé&tované
ptilezitosti), tak je vhodnym indikatorem EVA. Pro lepsi vysvétleni pojmu ekonomicky zisk

ptiklada autor této prace nasledujici dva vzorce.
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ucetni zisk = vynosy - ucetni nadklady (47)

ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu - naklady na kapital (48)

Z vyse uvedenych vzorct je patrné, Ze o ekonomickém zisku mluvime az tehdy, kdyz zisk
prevysi svym rozsahem , klasicky zisk“. Ruckova uvadi, ze: ,, Ustiedni myslenkou ekonomické
pridané hodnoty je fakt, Ze investice vytvari svym investorium hodnotu pouze v tom pripade, ze
jeji ocekavana vynosnost presahne jeji kapitalovou ndkladovost.“ [9, str. 66] Ukazatel

ekonomické ptidané hodnoty vznikl jako reakce na nedostat tradicnich pomérovych ukazatelt

vvvvv

hospodatsky vysledek, nez ndklady pouzitého kapitalu tak o ném fikame, ze vytvari hodnotu.
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1.3 Strategicka analyza

Stejn¢ tak jako finan¢ni rozbor tak i strategickd analyza pouziva fadu technik a metod
k dosazeni svych cild. Tyto techniky slouzi k vymezeni vztahii mezi makrookolim organizace
(politické, geografické, demografické, legislativni a technické podminky), okolim organizace,
konkuren¢nimi silami, odvétvim, trhem, potencialem organizace a konkurenci. Primarni tlohou
strategické analyzy je pfipravit organizaci na situace, které se mohou v nadchézejici dobé
s nejvetsi  pravdépodobnosti uskutecnit. Analytik, ktery se zabyva kompletovanim
strategickych analyz, musi proto disponovat urcitou vrozenou ¢i praxi ziskanou predvidavosti.
Podnik usiluje o to, aby byl neustalé o krok pied svou konkurenci, k tomu bude potitebovat
neomyln¢ identifikovat faktory, které ovlivituji jeho budoucnost. Bylo by ale chybné, kdyby
podnik zacilil svou strategii pouze na piedvidani budoucna, proto musi aktivné ve svém okoli

a v segmentu trhu, na kterém se chce podilet, budoucnost vytvaret.

w7 owr

Pti sestavovani analyzy se postupuje tak, ze se urcity celek rozlozi na dil¢i ¢asti. Diky tomu
bude organizace schopnd odhalit jednotlivé vazby a vztahy mezi subjekty analyzy, coz je
klicovy krok pfi rozhodovani a definovéani aktudlni ¢i budouci strategie. Pfedpokladem pro
spravnou a vérohodnou strategickou analyzu je ziskdni dostatecného mnozstvi dat
o soucasnych trendech a dobry odhad trendu, které teprve nastanou. Dilezité bude urcit, zda se
jedna o udalosti kratkodobého nebo dlouhodobého charakteru. Synek a Kislingerova definuji
strategickou analyzu nasledovné: |, cilem je identifikovat analyzovat a ohodnotit vsechny
relevantni faktory, o nichz lze predpokladat, Ze budou v budoucnu ovliviiovat strategii
podniku. “ [13, str. 186] Témét totoznou predstavu o strategické analyze ma Sedlackova
a Buchta, ktefi pisi ze: ,, cilem strategické analyzy je identifikovat, analyzovat a ohodnotit
vSechny relevantni faktory, o nichz lze predpokladat, Ze budou mit viliv na konecnou volbu cilu

a strategie podniku. “ [12, str. 9]

Pro podnik je nezbytné vcas odhalit souc¢asné kladné a zaporné nasledky strategického
rozboru. U pozitivnich bude podnik usilovat o jejich navazani, a u negativni bude soustiedit
svou snahu k jejich odstranéni. V praxi ¢asto dochdzi k tomu, Ze se podniky snaZi na svou
situaci aplikovat jakysi vSeobecny univerzalni model strategické analyzy. To je ovSem zasadni
chybou, s timto pfistupem dovedeme spolec¢nost k likvidaci. Kazda firma je svym zplisobem
original, a proto musi mit i svou unikatni analyzu se svymi ojedinélymi kvalitativnimi

1 kvantitativnimi cili, misemi a strategiemi.
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Ptevazna vétsina autort rozdeluje strategickou analyzu do 3 Casti:

e analyza okoli podniku
e analyza vnitfniho prostfedi podniku

e syntéza
Analyza okoli podniku

Analyza okoli podniku ma za kol rozbor Cinitelti okoli organizace. Tito ¢initelé ovliviiuji
strategickou pozici firmy a také produkuji prostfedi pro eventudlni hrozby a ptilezitosti. Tato
analyza se soustfed’uje na trendy dil¢ich Ciniteld1, at’ uz makrookoli nebo mikrookoli, ve kterém
dand firma podnikd. [12] Okoli podniku je vlastné¢ soubor skute¢nosti, v nichZ se subjekt
vyskytuje a prostfednictvim kterym je ovlivitiovan. Na tento subjekt maji at’ uz zaporny nebo
kladny vliv faktory prostredi. Vnéjsi prostiedi organizace mizeme rozdé€lit na makroprostiedi

a mikroprosttedi.

Analyza Uc¢inkii makrookoli se vé€nuje okolnostem, které na podnik U€¢inkuji na makro-
urovni. Zaroven ale plati, Ze makroprostfedi ma Cinitele, které silou plisobi na mikroprostiedi
ale s rozdilnou silou a stupném odezvy. Pfi analyze makrookoli organizace vyuzivame dvou
metod, a to metodu PEST a metodu 4C, nékdy taky rozsifovana na metodu 6C nebo dokonce
8C. Metoda PEST, jak uz jeji ndazev napovida, se zaobira analyzou politickych, ekonomickych,
socialn¢ kulturnich a technickych ptisobeni v makrookoli podniku. Vysledky tohoto rozboru se
aplikuji, a tak i1 ovlivituji dalSi Casti strategické analyzy, jako mize byt naptiklad SWOT
analyza. Metoda 4C analyzuje globaliza¢ni efekt. Smyslem obou metod je motivovat
management spolecnosti k tomu, aby upiral svou pozornost v rdmci analyzy ik na prvni ndhled
nepiili§ podstatnym faktorim a souvislostem. Makroprostiedi organizace obsahuje situace,
skute¢nosti a pisobeni, ktera jsou pro podnik neovlivnitelna nebo jsou v ramci ¢innosti firmy

ovlivnitelna jen velmi obtizné.

Analyza mikrookoli obsahuje rozbor odvétvi, ve kterém dand firma podnika, a to s diirazem
na jeji konkuren¢ni klima. Podstata analyzy tkvi vurceni sily a Cinitell, které délaji
podnikatelské odvétvi zajimavé. Je nezbytné definovat naleZitosti, které maji zdsadni podil na
zménach odvétvi, nebot tyto nalezitosti pro nas budou alfou a omegou Gspésné podnikatelské
¢innosti. Jevy, které ovliviluji zmény v odvétvi nejvice, nazyvame zménotvorné sily. Mezi
nejcastéjsi patii faze Zivotniho cyklu, rist odvétvi, ziskani novych zdkazniki, nové technologie,

globalizace nebo nové pfistupy v marketingu.
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Jednou z nejdilezitéjsich ¢asti rozboru mikrookoli podniku je analyza konkurenénich sil, jez
navazuje na analyzu odvétvi. Nezapominejme, Ze i takova organizace, ktera se vyskytuje ve
velmi atraktivnim odvétvi, se mize dostat do finanénich i jinych problémi. Sedlackova
a Buchta pisi: ,, nékteré konkurencni sily maji svij zdroj i mimo dan odvétvi, napriklad
v substitucnich vyrobcich podnikii jinych odvetvi.” [12, str. 11] Proto, abychom zjistili, které
podniky jsou zranitelné vici eventudlnimu cenovému utoku a které jsou imunni, vyuzivame
Porteriiv model péti sil, jenz je obohacen nakladovym fetézcem odvétvi. Podstatou Porterova
modelu je identifikace faktorti, které ucinkuji na rentabilitu odvétvi. Na rozdil od
makroprostfedi organizace, mikroprostfedi firmy obsahuje situace, skute¢nosti a plisobeni,

kterda mize podnik ovlivnit. Pfedvidavost budoucich jevii ovlivitujici nadchézejici strategie

organizace byva oznacovana za nejslozit¢jsi ¢ast strategické analyzy.
Analyza vnitiniho prostfedni podniku

Pfi tomto rozboru je naSim cilem urceni zdroj a schopnosti, kterymi dany podnik disponuje.
To znamena, ze jde o takzvanou strategickou zpusobilost, kterou musi organizace mit, pokud
chce byt zpilisobila reagovat na hrozby a pftilezitosti, jez soustavné vyveéraji na povrchu v jejich
blizkosti. Analyza vnitfniho prostfedi se zamétuje na druhy zdroji a moznosti, jak tyto zdroje
vyuzivat. Analyzu vnitiniho prostiedi a schopnosti podniku mizeme rozdé€lit na jeji externi
a interni ¢ast. Do externi patii analyza makroprostfedi a mezoprostfedi a do interniho analyza
mikroprostiedi. AvSak vtomto Clenéni se vétSina autor odbornych publikaci rozchazi.
Prostfednictvim komplexni analyzy vnitiniho prostfedi a schopnosti organizace usilujeme
ourceni kladli na$i organizace pro silnou konkurenc¢ni vyhodu. K vyhodnoceni situace
vnittniho prostfedi organizace 1ze pouzit metodu VRIO, kterd se zaméiuje na zdroje podniku.
Vnitini prostiedi mizeme také hodnot za pomoci péti ,,M*“: men (prace), money (finance),

machinery (vybaveni), minutes (€as), material (vyrobni faktory).
Syntéza

Syntéza vychazi ze ziskanych vysledki analyzy okoli podniku a analyzy vnitfnich zdroji
podniku. Smyslem syntézy je vyclenit konkurenéni pozici organizace pro naSi strategii
a definovat zdroje konkuren¢ni vyhody. Jednim z nastroji je SWOT analyza, kterd spociva
v tom, Ze podnik jejim prostfednictvim ur¢i své hlavni silné a slabé stranky spolu s ptilezitostmi
a hrozbami plynoucimi z okoli. Pomoci odhadu relativni konkurenéni sily pak zjistime, jestli je
nase organizace ve zvolenych zasadnich Cinitelich siln&js$i neZ konkurence ¢i nikoliv. Syntéza

je vlastné tim zcela nejzasadnéj$im a zaroven nejkomplexnéjsim krokem strategické analyzy.
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1.3.1 Porteriv model péti sil

K feseni problematiky vlivli konkuren¢niho prostfedi zasadné ptispél americky ekonom M.
Porter prostiednictvim jeho modelu péti sil. Model si klade za ulohu zprosttedkovat rozpoznani
sil, které pusobi v prostfedi, a urcit které z nich maji pro organizaci s ohledem na jeho
nadchazejici evoluci nejvétsi vahu, a které mize management podniku ovlivnit svym
strategickym rozhodnutim. To, jak organizace reaguji v ramci své ekonomické ¢innosti, neni
ovlivnéno pouze konkurenci, ale také zalezi na chovani dodavatelti, odbératelil, potenciondlnich
novych konkurentti a v neposledni fad¢ zalezi na substitu¢nim zbozi. Téchto pét faktort

zachycuje nasledujici Portertiv model péti sil.

Potencialni
nova konkurence
hrozba novych
l konkurent

Konkurence

Dodavatelé D) < Odbératelé
vyjednavaci U vyjednavaci schopnost

schopnost dodavatel odbératels

4

T hrozba substituénich
vyrobki a sluZeb

Substituéni vyrobky

Obrazek 5: Portertiv model péti sil

Zdroj: [3, str. 103]

Podnik by mél neustale vyhodnocovat, jakou silu na jeji chod maji tyto faktory, a jak se viic¢i

vvvvv

reprezentuji takova odvetvi, kterd jsou na sobé navzajem zavisla.

Predstavitelem nejvétSi konkurencni sily byva zpravidla rivalsky podnik. Sily této
konkurencni reakce vykresluji energii, kterou organizace vynalozily na ziskdni lepsi pozice na
trhu. To, jak je kazdy podnik Usp&Sny nebo nelspéSny v boji o obsazeni trhu je nejCastéji
ovlivnéno mnoZstvim prostiedki, které jsou ochotni investovat do podpory svych strategii. Cim
vice konkurentli se bude v daném odvétvi ¢i segmentu trhu pohybovat, tim vice novych
a ojedinélych strategii bude vznikat. Pokud jsou tyto organizace viceméné vyrovnané z hlediska
kvality poskytovanych sluzeb, produkovanych vyrobkli a zdroji, kterymi disponuji, tak je
velice nepravdépodobné, Ze by se n¢jaké z nich podatilo ovladnout trh. Pokud roste poptavka
extrémné rychle, vytvaii se podminky pro vstup do rychle rostoucich trhii. U téchto trhii byva
rivalita podnikli vétSinou utlumena, nebot’ firmy investuji své prostiedky k udrZeni tempa
s poptavkou. Naopak pokud trh roste pomalu, podniky vynakladaji své zdroje na konkurencni
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boj o zdkaznika naptiklad prostiednictvim cenovych valek. Pokud se budou naSe produkty c¢i
sluzby nedostate¢né odliSovat, zakaznik bude ptfechazet od jednoho konkurenta k druhému.
Také mize nastat situace, kdy se substitut vinou své ceny nebo vykonu stane pro kupujiciho
atraktivnéjsi, a tak upusti od svého zaméru utratit své prostfedky za ptivodni produkt, to je

typické pro potravinaisky pramysl.

Pokud na trh vstupuji novi konkurenti, je pro nas klicovym ukazatelem to, jaké jsou bariéry
pro vstup do tohoto odvétvi a jak bude konkurence reagovat na soucasnou situaci na trhu. Pokud
se na$ podnik nachazi v situaci, kdy disponujeme pouze jednim hlavnim dodavatelem, tak muize
dojit k poklesu rentability nasi organizace napt. zvySovanim cen dodavatele nebo snizovanim
kvality poskytovanych surovin, materidlu a sluzeb. Nesmime zapominat ani na vyjednavaci silu
kupujicich. Odbératelé nabyvaji na sile zeyména pokud jich neni moc, a ptesto nakupuji velké
objemy zbozi a sluzeb. V takové situaci se pak ¢asto mohou dozadovat mnoZzstevnich slev nebo

si vyZzadat dalsi sluzby.
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1.3.2 SWOT analyza

P4

Poslednim tématem v ramci strategické analyzy, kterym se teoreticka ¢ast této prace zabyva,
je SWOT analyza, n¢kdy také oznacovana pouze jako situacni analyza nebo kompara¢ni matice

(viz nésledujici obrazek).

SWOT Analyza vnitfniho prostredi
analyza Silné stranky (Strenghts) Slabé stranky (Weaknesses)
o
]
=
5
£ Strategie Strategie
(=9
g" maximalizaci silnych stranek —  minimalizaci slabych stranek —
@ maximalizovat pfileZitosti maximalizovat prileZitosti
°
= ﬁ MAX - MAX MIN - MAX
c =
c S
c BB
=
=
WD
[ =
>
N
= .
g J§ Strategie Strategie
E maximalizaci silnych stranek —  minimalizaci slabych stranek —
_ﬁa minimalizovat hrozby minimalizovat hrozby
£ MAX - MIN MIN - MIN

Obrazek 6: SWOT analyza

Zdroj: [18]

Ukolem SWOT analyzy je identifikovat jaké jsou hlavni silné a slabé stranky podniku a jaké
prilezitosti a hrozby plynou z jeho okoli. Jakubikova tvrdi, Zze cilem SWOT analyzy je:
., identifikovat to, do jaké miry jsou soucasna strategie firmy a jeji specificka silna a slaba mista
relevantni a schopna se vyrovnat se zménami, které nastavaji v prostiedi. “ 3, str. 129] Rozbor
silnych a slabych stranek, ptileZitosti a hrozeb, se originalné sklada z analyzy SW a analyzy
OT. Pti sestavovani rozboru je rozumnéjsi zacinat analyzou OT a na ni pak napojit analyzu SW.
Analyza ptilezitosti a hrozeb obsahuje faktory z vnéjsiho prostiedi organizace. To lze rozd¢lit
na makroprosttedi a mikroprostfedi. Makroprostiedi obsahuje jevy politicko-pravni,
ekonomické, socidlné — kulturni a technologické, jak autor zminoval jiz dfive. Mikroprostiedi

je zase ovlivnéno subjekty, jako jsou dodavatelé, odbératelé, zakaznici a konkurence.

DalSim krokem je tedy rozbor silnych a slabych stranek tykajicich se vnitiniho prostiedi
a schopnosti organizace. Je nezbytné pifipomenout, ze urceni vnitinich a vnéjSich Cinitell

a vyhodnoceni jejich vztahi a vazeb mezi nimi je mnohem zasadnéj$i nez vycet silnych
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a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb. Nékdy mtize byt velice obtizné rozpoznat, jestli je urcity

jev reprezentantem silné nebo slabé stranky podniku nebo zda se jedna o ptilezitost ¢i hrozbu.

Jde ndm o to, abychom maximalizovali silné stranky, minimalizovali slabé stranky
a soucasné byli pfipraveni na mozné prilezitosti a hrozby vyplyvajici z okoli organizace. Silné
aslabé stranky podniku vyhodnotime za pomoci vnitropodnikovych analyz, piipadné
hodnoticich systémi. Ty jsou pak doplnény o pfilezitosti a hrozby. Za nevyhody analyzy lze
povazovat to, ze je az prili$ statickd a dosti subjektivni. V dnesni dob¢ je SWOT analyza stéle
Cast&ji nahrazovana analyzou strategickych scénaii. Ze SWOT analyzy pak dale vychazi tzv.

TOWS matice, kterd je vyuzivana k jesté podrobnéjSimu rozboru a definovani dil¢ich strategii.

Mezi nejCastéjSi chyby SWOT analyzy patii vytvateni seznamu ptilezitosti, hrozeb, silnych
a slabych stranek. V takovém ptipad¢ se nejednd o SWOT analyzu. Princip této analyzy se nese
spiSe v hlubokém zamysleni nad strukturou naseho podniku s naslednou komparaci. Vynechani
této komparace je v praxi dalsi velice ¢astou chybou. Je tieba mit na paméti, ze bez komparace

nemiizeme v zadném piipadé mluvit o SWOT analyze.
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2 PRAKTICKA CAST

V této casti bakalaiské prace bude predstavena akciova spole¢nost Agra Group spolecné
s jejimi cili, poslanimi a organizacni strukturou. Na spolecnost bude vzapéti aplikovana

ekonomicka analyza a jeji vybrané metody popsané v teoretické ¢asti prace.

2.1 Predstaveni spole¢nosti Agra Group a.s.

Obrazek 7: Logo podniku Agra Group a.s.

Zdroj: 0

Agra Group je akciovou spolecnosti, ktera byla zalozena roku 1992 ve Stielskych Hosticich
Mgr. Jitim Kopencem. Vybér sidla organizace ve Stielskych Hosticich byl ovlivnén vztahem
majitele k onomu mistu z détstvi a JihoCeskym krajem jako takovym, nebot’ je spojen se
zemddélstvim Ceské republiky a také vhodnou lokalizaci v blizkosti dalniéni sité, jenz
usnadnuje a urychluje ¢innosti podniku v oblasti dopravy. Aktivity podniku tvofi prevazné
vyroba a prodej hnojiv, poskliziiova Uprava zemédélskych plodin (hlavné mak), suSeni,
zahuStovani, miseni potravindfskych produkti, baleni a skladovani zemédé€lskych produkta.
V zacatcich svého fungovani firma smérovala svou pozornost zejména na segment trhu, ktery
je tvoten lidmi, jez nakupovali hnojiva pro vyuziti na svych vlastnich zahradach, tedy sektor
Dlim a zahrada. Postupem Casu se ale ¢im dél vice zacala zamétovat na zemédé€lstvi. Dnes jsou
téméf vSechny podnikatelské aktivity organizace orientované vyhradné na zeméd¢€lstvi. Zasadni
zlom pro spolecnost nastal v roce 2006, kdy si diky objevu jednoho ze svych vyzkumnych
chemikl nechala patentovat nové, v Evropé absolutné unikatni, hnojivo, které je zalozené na
bazi stabilizované mocoviny. Tento patent zacal generovat organizaci vysoké zisky, které
vytvofily dostatecny kapital pro jeji nasledny rozvoj. Dal§im vyznamnym milnikem byl rok
2008, ve kterém se spolecnost rozhodla zalozit dal$i divizi v Novém BydZové, a to

prostiednictvim odkoupeni aredlu byvalé mlékarny PROMIL. Tato divize se soustfed’uje na
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sluzby spojené s potravinarskymi komoditami, tedy ¢iSténi, zahustovani, suSeni, miseni, baleni
a skladovani zeméd¢lskych produktii. Pro ¢isténi zemeédélskych komodit firma ziidila Cisticku
maku, kde si nechavaji precistit mak jak zeméd¢lci z Evropy, tak i z Asie. Suseni, zahust'ovani
a miseni zbozi probihd ve dvou typech susaren a vicestupniovych odparkich a je velice
diferencované, nebot’ se odviji od aktudlni poptavky a kapacity velké a malé suSarny.
V minulosti firma pracovala napiiklad se syrovatkovymi proteiny, kaseinem, hot¢ikem,

zinkem, mladinou, sladinou nebo dokonce krevni plazmou prasat.

V soucasnych dnech patii akciova spolecnost Agra Group mezi piedni tuzemské vyrobce
hnojiv a poskytovatele sluzeb v oblasti vyzivy, suSeni a CiSténi rostlin. Firma také aktivné
a dlouhodobé kooperuje s fadou vyzkumnych ustavii a zemédé€lskych univerzit pii feSeni
vyzkumnych uloh a dotaci v sektorech vyzivy a podnécovani rostlin k vyssi zemédélské

vynosnosti.

Obrazek 8: Tryskova susarna Vzduchotorg spolecnosti Agra Group a.s.

Zdroj: Viastni zpracovani
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2.2 Profil spole¢nosti — informace z obchodniho rejstriku

Spoleénost AGRA GROUP as. je vedena u Krajského soudu v Ceskych Budgjovicich,
konkrétné se jedna o oddil B, vlozku 1071.

Datum zapisu:
Spisova znacka:
Obchodni firma:
Sidlo:
Identifika¢ni ¢islo:
Pravni forma:

Predmét podnikani:

Predstavenstvo:

Dozoréi rada:

Akcie:

7. ledna 2000

B 1071 vedena u Krajského soudu v Ceskych Bud&jovicich
AGRA GROUP as.

Strelské Hostice, Tovarni 9, okres Strakonice, PSC 38715
26020343

Akciova spole¢nost

koupé zbozi za ticelem dalSiho prodeje a prode;j

nakup, prodej a skladovani paliv a maziv v€etné jejich dovozu
s vyjimkou vyhradniho ndkupu, prodeje a skladovani paliv
a maziv ve spotiebitelském baleni do 50 kg na jeden kus baleni —
velkoobchod

zprostfedkovani obchodu

vyzkum a vyvoj v oblasti piirodnich a technickych véd nebo
spolecenskych véd

vyroba chemickych latek a chemickych ptipravki

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené¢ v pftilohach 1 az 3
zivnostenského zdkona

piedseda piedstavenstva: Mgr. JIRI KOPENEC, dat. nar. 14.
prosince 1964

Clen piedstavenstva: JOSEF HEJDUK, dat. nar. 14. srpna 1972
¢len piedstavenstva: LADA FAMEROVA, dat. nar. 25. biezna
1966

&len predstavenstva: Ing. JOSEF MUDRAK, dat. nar. 9. kvétna
1953

¢len dozoréi rady: Mgr. JINDRICH KOPENEC, dat. nar. 6.
kvétna 1942

¢len dozoréi rady: JUDr. JAN NADRAVSKY, dat. nar. 30.
Cervence 1941

¢len dozoréi rady: ANNA MARIKOVA, dat. nar. 23. &ervna
1939

¢len dozor¢i rady: JOSEF HEJDUK, dat. nar. 14. srpna 1972
¢len dozor¢irady: Ing. PETR KONONOYV, dat. nar. 1. ledna 1965
100 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovité hodnoté

10 000,- K¢

4 200 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovité hodnoté

10 000,- K¢ v listinné podob¢

3 600 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovité hodnoté

10 000,- K¢ v listinné podob¢

5 715 ks kmenové akcie na majitele ve jmenovité hodnoté
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10 000,- K¢ v listinné podobé¢

3 600 ks kmenové akcie na majitele v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 10 000,- K&

3 600 ks kmenové akcie na jméno v listinné podob¢€ ve jmenovité
hodnoté 10 000,- K¢

3 600 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podob¢ ve
jmenovité hodnoté 10 000,- K¢

Zakladni kapital: 1 000 000,- K¢

Splaceno: 1 000 000,- K¢
42 000 000,- K¢

Splaceno: 42 000 000,- K¢
36 000 000,- K¢

Splaceno: 36 000 000,- K¢
57 150 000,- K&

Splaceno: 57 150 000,- K¢
36 000 000,- K¢

Splaceno: 36 000 000,- K¢

2.3 Organizacni struktura

Pro potfeby této bakalaiské prace byla vytvoiena zjednoduSena organizacni struktura
spolec¢nosti Agra Group a. s., nebot” originalni struktura byla neimérné rozsahla. Jedna se tedy
o linioveé-Stabni organizacni strukturu, kde funkci Stabu zastava pievazené manazerska rada
a subsidiarni administrativni pracovisté, jez zajistuji podporu fidich ¢innosti organizace. Styl
vedeni podniku je autoritativni. Je zde jasny vztah mezi podfizenosti a nadiizenosti. Kazdy
feditel vede jemu podléhajici tsek a je podiizeny generalnimu fediteli spole¢nosti. V sezonnim
obdobi firma Casto vyuziva najimani brigddnikti na dohody o pracich konanych mimo pracovni
pomér (DPP, DPC). Preferovana je dohoda o provedeni prace, a to prevazné z divodu, Ze do
castky 10 000 K¢ nemusi zaméstnanec ani zaméstnavatel platit socidlni a zdravotni pojiSténi
a také protoze zaméstnavatel 1 zaméstnanec miize tuto dohodu kdykoliv vypoveédét bez udani
divodu s 15denni vypovédni lhitou. V podniku pracuje v priméru okolo 100 zaméstnanc,
nejvetsi vykyvy v jejich poctu miizeme pozorovat na délnickych pozicich, a to v sezonach
a mimo sezonu pro suSeni komodit a ¢isténi maku. Pomér technickohospodarskych pracovnikli
je kolem 18 % zbytek zaméstnancii tvoii délnici. O spole€nosti Agra Group a.s. miZzeme fici,
ze je stiedné velkym podnikem, nebot’ zaméstnava méné nez 250 zamestnancti ale zaroveii vice
nez 50, jeji ro¢ni obrat nepfesahuje 50 miliontt EUR a jeji bilancni suma rozvahy nepievysuje

43 miliona EUR.
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2.4 Financni analyza
V této Casti bakalarské prace bude analyzovana jak rozvaha, tak vykaz zisku a ztrat. Zdrojem
obou vykazil jsou vefejné dostupné ucetni zavérky a vyro¢ni zpravy akciové spolecnosti Agra
Group. Rozbor bude provadén v ramci 5 let fungovani spole¢nosti, a to od roku 2011 do roku
2015. Dvodem nezahrnuti roku 2016 do analyzy jsou rozsdhlé zmény ve vykazech, které ptisly
s timto rokem. Ugetni zavérku za rok 2017 bude spole¢nost zveiejiiovat az koncem &ervna

nyng&jsiho roku.
2.4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Horizontalni analyza rozvahy

Bilan¢ni suma ptedstavuje soucet vSech polozek aktiv nebo pasiv. Podle pravidel bilan¢ni

rovnice plati, Ze oba soucty se museji navzajem rovnat.
Tabulka 1: Horizontélni analyza rozvahy

ROK 2011 2012 2013 2014 2015

BILANCNI SUMA V TIS. KC | 327308 363491 413767 432515 472367
PRIRUSTEK V TIS. KC X 36183 50276 18748 39852
PRIRUSTEK V % X 1,80% 2,50% 093% 1,98 %

PRUMERNY PRIRUSTEK 1,80 %

Zdroj: Viastni zpracovani

Z grafu a tabulky ¢islo 1 miizeme vypozorovat, ze bilan¢ni suma podniku mezi roky 2011
az 2015 po celou dobu rostla. K nejvétsimu nartstu doslo z roku 2012 na rok 2013, kdy se
bilan¢ni suma zvedla o 2,5 %, coZ je v absolutnich €islech riist 0 50 276 000 K¢. Druhy nejvétsi
témét dvouprocentni piirtistek je zaznamendn v roce 2015, kdy bilanéni suma narostla
o bezmala 40 milioni korun. Primérny ro¢ni ptirtstek bilanéni sumy byl na trovni 1,8 %, tedy

36 183 000 K¢.
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Graf 1: Evoluce bilan¢ni sumy (v tis. K¢)

Zdroj: Viastni zpracovani

Horizontalni analyza aktiv

Graf ¢islo 1 spolecné s tabulkou ¢islo 1 zachycuje procentudlni a absolutni zmény
dlouhodobého majetku, obézné¢ho majetku, casového rozliSeni aktiv a také aktiv jako celku.
Majetek podniku je z nejvétsi Casti tvofen obéznymi aktivy, poté dlouhodobym majetkem,
a nejmensi ¢ast predstavuje jeho Casové rozliSeni. Obézna aktiva spolecnosti po celé sledované
obdobi zvétsuji svlij objem, a to v priméru o 3,09 % ro¢né, coz je o 41 950 000 K¢. Jejich
nejvétsi navyseni ptiSlo v roce 2013 ato o 61 258 000 K¢ (4,51 %). U dlouhodobého majetku
muzeme naopak pozorovat jeho pokles, a to v letech 2013 a 2014. V roce 2015 DM opét roste.
Dlouhodoby majetek ve sledovaném case klesal v priméru kazdy rok o 4 174 000 K¢, tedy
0 0,68 %. Nejstrm¢jsi pad zaznamenal v roce 2014, kdy doslo k jeho poklesu o 1,92 % coz je
v absolutnich ¢islech 11 775 000 K¢. Hodnoty ¢asového rozliSeni za sledované obdobi nabiraji
na objemu, aZ v poslednim roce 2015 dochazi k jejich sniZeni na 2 828 000 K¢&. Hodnoty

casového rozliSeni se po celou dobu pohybuji na velice nizké urovni.

Tabulka 2: Horizontalni analyza aktiv (v tis. K¢)

ROK 2011 2012 2013 2014 2015

OBEZNA AKTIVA 187995 220470 281728 311303 355793
DLOUHODOBA AKTIVA | 130440 134105 122874 111099 113 746
CASOVE ROZLISENI 8 873 8916 9165 10113 2 828

AKTIVA CELKEM 327308 363491 413767 432515 472367

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Nasledujici tabulka ¢islo 3 spole¢né s grafem €. 2 zachycuji zmény polozek aktiv spole¢nosti

Agra Group v prub¢hu let 2011 az 2015.

Tabulka 3: Zmény aktiv

ROK 2011 2012 2013 2014 2015
ZMENA OA V TIS. KC X 32475 61258 29575 44490
ZMENA OA V % X 239% 451% 2,18% 3,28%

PRUMERNA ZMENA OA | 3,09 %
ZMENA DM V TIS. KC X 3665 -11231 -11775 2647
ZMENA DM V % X 0,60% -1,83% -1,92% 0,43 %

PRUMERNA ZMENA DM | - 0,68 %

Zdroj: Viastni zpracovani
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Graf 2: Vyvoj dil¢ich polozek aktiv (v tis. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Horizontalni analyza pasiv

Bilan¢ni suma na strané pasiv organizace se sestava z vlastniho kapitalu, cizich zdroja
a jejich ¢asového rozliSeni. Prostfednictvim grafu ¢islo 3 mizeme vypozorovat, Ze pasiva
spolecnosti po celé sledované obdobi 2011-2015 rostla. Stejné tak jako rostla aktiva podniku.
Nejvétsi podil na celkovych pasivech ma VK, ktery taktéz po celou dobu vykazuje navySovani
objemu. Jeho nejvétsi rist je zaznamendm v roce 2012 a to o 49 445 000 K¢ (3,16 %). Naopak

jeho nejslabsi kumulaci reprezentuje rok 2014, ve kterém spolecnost navysila svlij VK o0 2,2 %,
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coz je takika o 35 milionti korun. O vlastnim kapitalu ddle mizeme fici, Zze ma primérny
meziro¢ni prirastek na trovni 2,74 %, coz je 42 813 000 K¢. Druhou nejvétsi polozkou pasiv
jsou cizi zdroje, o kterych miizeme na rozdil od vlastniho kapitalu tvrdit, ze v pribéhu naseho
sledovani dochézi k jejich poklesu, ristu a opétovnému tipadku. K jejich navyseni doslo v roce
2013, kdy jejich hodnota vzrostla z 89 034 000 K¢ na 93 279 000 K¢, doslo tedy k ristu
0 0,97 %. Hned v nasledujicim roce vSak zaznamenavame nejvyssi propad cizich zdroji a to
03,71 % (16 269 000 K¢). V priméru se kazdy rok cizi zdroje podniku snizily o 1,57 %, coz
je 0 6 856 000 K¢. Hodnoty Casoveho rozliSeni se stejné jako v ptipadé aktiv podniku drzi na

velice nizké arovni.

Tabulka 4: Horizontalni analyza pasiv

ROK 2011 2012 2013 2014 2015

VLASTNI KAPITAL (V TIS. KC) | 223185 272630 319369 353839 394438
CIZi ZDROJE (V TIS. KC) 103051 89034 93279 77010 75627
CASOVE ROZLISENI (V TIS. KC) 1072 187 1119 1666 2302

PASIVA CELKEM (V TIS. KC) 327308 363491 413767 432515 472367

ROK 2011 2012 2013 2014 2015
ZMENA VK (V TIS. KC) X 49445 46739 34470 40599
ZMENA VKV % X 316% 299% 220% 2,60 %
PRUMERNA ZMENA VK V % 2,74 %

ZMENA CZ (V TIS. KC) X 214017 4245 -16269  -1383
ZMENA CZ V % X 320% 097% -3,71% -0,32%
PRUMERNA ZMENA CZ V % -1,57 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 3: Vyvoj dil¢ich polozek pasiv (v tis. K¢)

Zdroj: Viastni zpracovani

Vertikalni analyza rozvahy

Pti vytvareni vertikdIni analyzy aktiv dochazi k porovnavani dil¢ich polozek aktiv ¢i pasiv
vyjadienych v procentech k celkové bilan¢ni sumé, jenz je zvolena jako zakladna pro

porovnavani, tedy jako stoprocentni zaklad.
Vertikalni analyza aktiv

Jiz béhem horizontalni analyzy aktiv jsme zjistili, ze prim na slozeni majetku akciové
spole¢nosti Agra Group hraji obézna aktiva. Tato skutecnost je naprosto pochopitelna, nebot’
hlavnim pfedmétem ¢innosti podniku je vyroba a obchod s hnojivy spolecné s poskytovanim
zemédelskych sluzeb. Graf ¢islo 4 nam poskytuje informaci, Ze obézna aktiva spole¢nosti po
celé sledované obdobi vykazuji rostouci trend. Za pomoci tabulky ¢islo 5 zjistujeme, Ze od
roku 2011 do roku 2015 vzrostl podil obéznych aktiv na celkovych aktivech podniku skoro
podniku ptedstavovala 57,44 % jeho majetku. Naopak v roce 2015 spolecnost zvysila sviij podil
OA na tiroven 75,32 %. Zéastupce druhé nejobjemné;jsi polozky aktiv, tedy dlouhodoby majetek,
dosahuje nejvétsiho podilu vroce 2011. V tomto roce tvofi DM bezmala 40 % celkového
majetku spolecnosti. V dal§im roce vidime snizeni jeho poméru na 36,89 %. Rok 2015 je
majetku spolecnosti. Divodem sniZeni je jednak navyseni obchodli s hnojivy a zvednuti cen za
CiSténi 1 kg maku, dale pak nartst celkového mnozstvi vyc€isténého a usuSeného maku a také

dostatecna zékladna dlouhodobého hmotného majetku, jenz byla vybudovéana v ptedchozich
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letech. Podil ¢asového rozliseni se po celé sledované obdobi pohybuje pod 3 %. Jeho témér

nulovou ucast (0,6 %) zaznamendvame v roce 2015.
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Graf 4: Vyvoj poméru dil¢ich polozek aktiv na celkovych aktivech (v tis. K<)

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 5: Vertikalni analyza aktiv

Vertikdlni analyza 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100 %
Dlouhodoby majetek 39,85 % 36,89 % 29,70 % 25,69 % 24,08 %

Dlouhodoby nehmotny majetek 0,44 % 0,39% 0,34% 0,33% 0,93 %
Dlouhodoby hmotny majetek 31,63 % 29,04 % 29,33 % 25,34 % 19,44 %
Dlouhodoby finanéni majetek 7,79% 746% 0,02% 0,02% 3,71 %

ObéZzna aktiva 57,44 % 60,65 % 68,09 % 71,98 % 75,32 %
Zasoby 31,40 % 28,49 % 34,05 % 42,24 % 43,87 %
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 1,99% 0,00 %
Kratkodobé pohledavky 15,96 % 18,79 % 11,79 % 11,06 % 8,82 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 10,08 % 13,37 % 22,26 % 16,68 % 22,63 %
Casové rozliSeni 2,71% 245% 2,22% 2,34% 0,60 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obézny majetek podniku Agra Group je tvofen zasobami, dlouhodobymi pohledavkami,
kratkodobymi pohledavkami a kratkodobym finan¢nim majetkem. Nejobjemnéjsi poloZkou
obézného majetku jsou zdsoby podniku skladajici se z materidlu, zasob vlastni vyroby a zbozi.
Nejvetsiho podilu zdsoby nabyvaji v roce 2015, kdy byl jejich podil na celkovém ob&zném

v roce 2012, v némz klesly pod 30 %. Pozice druhé nejvice zastoupené polozky obéznych aktiv
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neni tak jednozna¢na, nebot’ se v prubehu sledovanych let jedna bud’ o kratkodobé pohledavky
nebo o KFM. V obdobi let 2011-2012 pievysuje podil kratkodobych pohledavek podil
kratkodobého financniho majetku. Od roku 2013 do roku 2015 pak naopak KFM zaujima vétsi
pomér nez kratkodobé pohledavky. To lze vyhodnotit jako pozitivni zménu, nebot’ to znamena,
ze podnik nakumuloval penize na svych bankovnich tétech, a to také diky splaceni zavazkt od
svych odbérateli, coz vedlo zaroven ke zvySeni cash flow spolecnosti. Jednou
z dalsich dilezitych polozek je snizeni danovych pohleddvek vici statu o necelé 4 miliony
korun, jedna se tedy o pohledavky z titulu pfimych a neptimych dani a uhrazenych danovych
zaloh. Nejvyssiho podilu kratkodobych pohledavek na obézném majetku spoleCnosti se
dockavame v roce 2012, kdy dosahoval vyse pres 18 %. Nejvétsim KFM disponovala firma
v roce 2015, kdy tento majetek tvofil 22,63 % z obéznych aktiv. Nejmensi podil na obézném
majetku podniku maji dlouhodobé pohledavky, které vykazuji v letech 2011-2013 nulovou

hodnotu, avSak vroce 2014 dochazi k jejich zvySeni na bezmdla 2 % a v dalSim roce opét

zanikaji.
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Graf 5: Struktura obézného majetku (v tis. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu Cislo 6 miZeme zietelné vyCist, Ze nejvétsi vliv na dlouhodoby majetek ma
dlouhodoby hmotny majetek, proto se v tabulce Cislo 6 podivame na jeho podrobnéjsi

procentualni strukturu.
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Graf 6: Struktura DHM (v tis. K¢&)

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 6: Struktura DHM

ROK 2011 2012 2013 2014 2015
Pozemky 542% 531% 842% 9,33% 11,13 %
Stavby 42,26 % 39,88 % 45,08 % 47,58 % 52,61 %
SMV 27,14 % 24,33 % 36,25 % 42,40 % 36,15 %

Nedokon¢eny DHM 12,49 % 18,15% 4,64% 0,69 % 0,11 %

Zdroj: Viastni zpracovani

O DHM muzeme fici, ze po celé nami sledované obdobi s vyjimkou roku 2013 klesa. V roce
2013 sice dlouhodoby hmotny majetek vykazuje tendenci rtstu, avSak tento rast je témeért
nepodstatny, nebot’ je na Urovni 0,29 %. NejdominantnéjSim Cinitelem DHM jsou stavby
podniku v zav€su se samostatné movitymi vécmi a soubory movitych véci. O tfeti a ctvrtou
pticku se v prube¢hu let déli nedokonceny hmotny majetek spole¢né s pozemky. V prvnich dvou
letech tvotfi vétsi podil DHM podniku nedokonéeny DHM oproti pozemkim, kdezto
v nasledujicich tfech letech ptfevySuje podil pozemkli nedokonteny DHM. PoloZzky staveb
z rozvahy spole¢nosti po celé sledované obdobi rostou s vyjimkou roku 2012, kde doslo k jejich
poklesu. Nejvyssi procentni podil staveb se vyskytuje v roce 2015, kdy tvoii témét 53 %
dlouhodobého hmotného majetku, coZ je zplsobeno investici podniku do vystavby malé
susarny. Samostatné movité véci a soubory movitych véci vykazuji dva propady. Prvni propad
nastal v roce 2012 o neceld 3 % a druhy v poslednim roce, tedy 2015, kdy se jejich hodnota

snizila 0 6,25 %.
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Vertikalni analyza pasiv

Za pomoci grafu ¢islo 7 zjistujeme, ze podnik financuje svou Ccinnost pirevazné
prostfednictvim vlastniho kapitdlu, coz je sice drazsi varianta vzhledem k nemoznosti vyuziti
danového Stitu (odecteni daitové uznatelnych uroki od zakladu pro vypocet sazby dang), ale

zaroven se jednd o variantu vice bezpecnou.
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Graf 7: Vyvoj pomeéru dil¢ich polozek pasiv na celkovych pasivech (v tis. K¢&)

Zdroj: Viastni zpracovani

Za sledované obdobi spole¢nost permanentné navySovala hodnotu VK. Nejvyssi hodnoty
tedy pochopitelné nabyl v roce 2015. Tato hodnota €inila 394 438 000 K¢, coz tvofilo 83,5 %
zdrojii organizace. Nejvyssi meziro¢ni piiriistek vlastniho kapitdlu nastal v roce 2014, a to
0 4,62 %. Cizi zdroje podniku se v priubchu let neustéle snizovaly. V roce 2011 tvoftily 31,48 %
a v nasledujicim roce doSlo k jejich sniZeni na 24,49 % a v roce 2015 tvofili uz pouze 16,1 %
zdrojii podniku. Hodnoty casového rozliSeni pasiv kolisaly a nedokdzaly se pfehoupnout pies

0,5 %.

Tabulka 7: Vertikalni analyza pasiv

Vertikdlni analyza 2011 2012 2013 2014 2015

Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100 %
Vlastni kapital 68,19 % 75,00 % 77,19 % 81,81 % 83,50 %
Zakladni kapital 11,00% 990% 8,70% 832% 7,62%
Kapitalové fondy 2,07% -4,17% 587% 5,61% 5,57 %
VH minulych let 41,70 % 48,61 % 44,40 % 55,09 % 58,44 %
VH bézného ucetniho obdobi 15,36 % 18,68 % 16,48 % 11,13 % 10,19 %
Cizi zdroje 31,48 % 24,49 % 22,54 % 17,81 % 16,01 %
Rezervy 0,00% 038% 033% 0,32% 0,29%
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Dlouhodobé zavazky 1,63% 248% 1,86% 2,07% 1,69 %

Kratkodobé zavazky 23,37 % 15,17 % 18,14 % 15,28 % 14,02 %
Bankovni Gvéry a vypomoci 6,48 % 6,46 % 2,21% 0,14% 0,00 %
Casové rozliseni 033% 050% 0,27% 0,39% 0,49 %

Zdroj: Viastni zpracovani

Vzhledem k dulezitosti vlastniho kapitdlu a cizich zdroji podniku probéhne podrobnéjsi

analyza jejich struktury za pomoci grafu ¢islo 8 a ¢islo 9.
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Graf 8: Struktura VK (v tis. K<)

Zdroj: Viastni zpracovani

Nejvetsi soucasti vlastniho kapitalu je hospodarsky vysledek minulych let. Ten dosahoval
nejvyssiho podilu v poslednim sledovaném obdobi, tedy v roce 2015, kdy jeho pomér tvoril
58,44 % VK. Jediny propad VH minulych let je zaznamendn v roce 2013. V tomto roce klesl
0 4,21 % oproti predchazejicimu roku 2012. Hospodaisky vysledek bézného ti¢etniho obdobi
spolecnosti Agra Group v prvnich dvou letech rostl, ale v letech 2013-2015 vykazuje pokles.
Nejvétsi, témét 19%, podil zaujimal v roce 2012. Dalsi sloZkou vlastniho kapitalu je zékladni
kapital, ktery vykazuje po celé analyzované obdobi snizovani svého poméru. Od roku 2011 do
roku 2015 snizil sviij podil na VK firmy o 2,38 %. Kapitalové fondy jsou jedinou polozkou
vlastniho kapitalu, ktera nabyvala zapornych hodnot, a to konkrétné v roce 2011, kdy se jednalo
0 -2,07 %, a dale v roce 2012, v némz se propad prohloubil az na — 4,17 %. V nasledujicich
letech zaznamenavame uz pouze nezadporné hodnoty, kdy nejvétsiho vrcholu kapitalové fondy

dosahly jiz v roce 2013 (5,87 %). Pti€¢inou téchto zapornych hodnot byly zmény redlné hodnoty
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Zdroj: Viastni zpracovani

Nejobjemnéjsi slozku cizich zdroja spolecnosti Agra Group tvoii kratkodobé zavazky, které
v pritbéhu sledovanych let kolisaly. V roce 2011 zah4jily sviij podil na CZ podniku na 23,37 %,
o rok pozd¢ji doslo k jejich snizeni o vice nez 8 %, tedy na 15,17 %. Nasledujici rok opct
stouply, a to na 18,14 %. V dalSich letech dochazelo k jejich postupnému sniZzovani. Nejvice se
na kratkodobych zavazcich podilely zavazky z obchodnich vztahti a kratkodobé prijaté zalohy.
Polozka bankovnich tvért a vypomoci po celé obdobi péti let snizovala svlij objem, dokonce
v roce 2015 dosahla témét nulovych hodnot. V absolutnich ¢islech to ¢inilo 15 000 K&. Rezervy
byly v prvnim roce na nulové linii, v roce 2012 dochdzi k nejpodstatnéjSimu poméru rezerv ve

vysi 0, 38 %. V dal§im obdobi rezervy klesaji aZ na urovei 0,29 %.
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat
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Zdroj: Viastni zpracovani

Prostfednictvim grafu ¢islo 10 mizeme provést rozbor vyvoje hospodarského vysledku
spole¢nosti Agra Group. Organizace v ramci let 2011 az 2012 generovala zisk. Divodem je
provozni vysledek hospodaieni, ktery po celou dobu nabyval kladnych hodnot, firma tedy
tvofila provozni zisk. Na tomto zisku se v drtivé vysi podepsaly trzby z prodeje vlastnich
vyrobku a sluzeb, které na konci roku 2015 €inily 446 951 000 K¢. Dal§im dalezitym faktorem
kladného provozniho HV byly odpisy dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku a trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu. SpoleCnosti se vramci provozniho
hospodarského vysledku dafilo v roce 2012, kdy byla jeho suma bezmala 100 milion korun.
Na druhé strané se finan¢ni hospodaisky vysledek spolecnosti pohybuje po celou sledovanou

periodu v Cervenych ¢islech. Mohou za to jednak ndkladové uroky, ale predevSim previs

vvvvvv

v wvr

9997 000 K¢ na finanénim VH. Tuto ztratu se podniku povedlo do roku 2015 navysit az na
28 302 000 K¢&. Nejvyssiho celkového hospodarského vysledku dosdhla organizace v roce
vykdzala v roce 2014 s celkovou sumou lehce pievysujici 48 miliond K¢. Ani v navazujicim
roce 2015 se nedokazala pfiblizit spéchu z roku 2013 a v tomto roce navySila svilij zisk

o necely milion korun ¢eskych oproti predchazejicimu roku.
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Za pomoci grafu ¢islo 11 zjistujeme, ze vykonova spotieba ve sledovaném obdobi kolisala.
Koncem roku 2011 dosahovala 298 587 000 K¢. Nasledujici rok doSlo k jejimu navySeni
o témef 41 miliond korun. V letech 2013 a 2014 znac¢né klesla, aby v roce 2015 opét vystoupala
na 295 795 000 K¢. Stejné vykyvy zaznamenaly 1 trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb, které
ukoncily rok 2015 s hodnotou pievysSujicich 446 milionti korun. NejvySSich hodnot vSak
nabyvaly vroce 2012, a to konkrétné castky 458 354 000 K¢. Pfidanad hodnota spole¢nosti
hodnotu pak pro ni pfedstavoval rok 2011 s 124 559 000 K¢. Naopak nejvysSich hodnot dosahla

v posledni sledovaném roce, kdy jeji castka témet piesahla 167 milioni korun.
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

V piipad¢€ vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat byly jako pomerovéa zékladna zvoleny

celkové vynosy spolecnosti. Nejprve budou analyzovany vynosové polozky VZZ a nasledné

nékladové polozky VZZ.

Tabulka 8: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

2011 2012 2013 2014 2015
Celkové vynosy 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Trzby za prodej zboZi 29,84 % | 21,20 % | 23,56 % | 36,51 % | 30,06 %
Vykony 65,68 % | 76,59 % | 71,67 % | 60,35% | 68,11 %
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 64,55 % 74,22 % | 70,38 % | 65,57 %| 69,45 %
Vykonova spoti‘eba 48,37 % | 54,98 %| 46,84 % | 38,92 % | 45,97 %
Spotieba materialu a energie 40,82 % | 47,74 %| 38,31 %| 28,96 %| 37,56 %
Sluzby 7,55 % 724 % | 8,52%| 9,96 %| 8,41%
Piidana hodnota 20,18 % | 24,08 % | 27,25 % | 25,38 % | 25,93 %
Dan¢ a poplatky 0,05 % 0,08%| 0,13%| 0,11%| 0,16%
Odpisy DM nehmotného a hmotného 1,32 % 1,52% | 2,63%| 2,75%| 2,36%
TrZzby z prodeje DM a materialu 3,37 % 0,96 %| 1,81%| 1,29%]| 0,93%
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 3,04 % 0,83%]| 0,87%]| 1,00%| 0,57 %
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0,02 % 0,64 %| -0,08%| 0,54%| 0,19%
Zména rezerv X X X X X
Ostatni provozni vynosy 0,42 % 0,73%| 197 %| 1,52%]| 0,69%
Ostatni provozni naklady 0,72 % 0,60 %| 0,93%| 0,98 % 1,94 %
Provozni HV 13,26 % | 16,13 % | 18,10 % | 13,96 % | 14,05 %
Vynosové uroky 0,08 % 0,09%| 0,09%| 0,10%| 0,07%
Nakladové uroky 0,18 % 0,13%]| 0,06%| 0,02% 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,60 % 0,44 %| 0,89%| 024%| 0,15%
Ostatni finan¢ni naklady 2,77 % 2,64 % 2,88 % 3,15% 2,96 %
Finanéni VH -2,27 % -224% | -1,95% | -2,83% | -4,40 %
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 2,85 % 2,90 % 2,82 % 2,44 % 2,17 %
VH za béznou ¢innost 8,15 % 11,00 % | 13,33 % | 8,69 % | 7,48 %
VH za téetni obdobi (+/-) 8,15% | 11,00% | 13,33% | 8,69% | 7,48 %
VH pied zdanénim 10,99 % | 13,89 % | 16,15% | 11,12% | 9,65 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢islo 8 vyplyva, ze poloZkou vynosi s nejvét§im podilem na vynosech organizace

jsou trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Nejvetsi hodnoty nabyly v roce 2012 a to

konkrétné 74,22 %. Dlvodem navyseni téchto trzeb oproti lofiskému roku bylo ziskani novych

zemedélel pro potravinaiskou divizi. Témto novym zdkaznikiim pak spolecnost Agra Group

zajistila ususeni a skladovani méku. V nésledujicich letech miZeme monitorovat kolisani téchto

trzeb, a to zejména z diivodu problémtli dodani, at’ uz vycisténych ¢i ususenych zemédelskych

komodit do Ruska. Tyto nepiijemnosti ma na svédomi trestna ¢innost spojena s prepadavanim
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kamiond v daném regionu. Dal§im faktorem, ktery ovlivnil vysi dosahovanych trzeb, byly pak
legislativni zmény spojené s vyrobou a vyvozem hnojiv na tizemi Evropské unie. Druhou
nejvyznamnéj$i polozkou vynost byly trzby z prodeje zbozi, které rovnéz za sledovany Cas
oscilovaly. Nejvétsiho obsahu na celkovych vynosech nabyly v roce 2014 a to ptesn¢ 36,51 %.
Rovnéz fluktuovaly i trzby z prodeje dlouhodobého majetku materialu, jenz svého vrchu
presahujici 3 % dosahly jiz vroce 2011. Z nakladovych polozek piedstavovala nejvétsi
dilezitost spotfeba materidlu a energii. Tato polozka dosahla svého nejvétsiho procentualniho
podilu v roce 2012, v tomto roce miZzeme rovnéz zaznamenat nejveétsi provozni hospodarsky
spotfeby materidlu a energii doSlo vroce 2014, kdy se organizaci podafilo dostat tyto
vynalozené prostiedky pod 30 %. Coz je v absolutnich ukazatelich téméf 160 miliont korun.
Hlavni pticina spocivala v tom, Ze se spole¢nosti podafilo od Ceskych zemédé€lch vykoupit
obrovské mnoZstvi levné slamy. Tato sldma zeméd€lcim zplesnivéla vzhledem
k neo¢ekdavanym prudkym destim bcéhem letniho obdobi. Sldmu pak spole¢nost vyuzila
k pohanéni celych divizi prostfednictvim kombinovani plynovych kotli se spalovacimi kotli,
ve kterych byla vyuzita jako palivo pravé ona slama. Pfidana hodnota v prvnich tech let rostla,
nasledné¢ vroce 2014 a 2015 klesala, az se zastavila 25,93 %. Ostatni provozni nadklady
spolec¢nosti v monitorovaném obdobi kolisaly stejn€ tak jako ostatni financni naklady. Ostatni
provozni naklady doséhly svého vrcholu v roce 2012 s hodnotou téméf 2 %. Svou nejvyssi

hodnotu pak ostatni finan¢ni ndklady zaujmuly v roce 2014 s 3,15% podilem.

2.4.2 Analyza fondu finanénich prostredkii

V této kapitole bakalaiské prace bude zkoumano, zda je podnik piekapitalizovany ¢i
podkapitalizovany. Dale dojde na rozbor ¢isté penézné-pohledavkového fondu spolu s penézné-
pohledavkovym fondem a Cistym pracovnim kapitalem. VSechny potiebné udaje byly opét

ziskany prostiednictvim ucetnich zavérek podniku.

Tabulka 9: Fondy finanénich prostiedkt a CPK

Ukazatel prekapitalizovani (VK/DM>1) 1,71 2,03 2,60 3,18 3,47
Ukazatel podkapitalizovani (DZ/DM<1) 0,04 0,07 0,06 0,08 0,07

CPPF (KFM+LP-KZ) 8698 61751 65802 53903 82336
PFF (KFM-KZ7) -43 526 -6550 17059 6056 40 666
CPK 111 487 165326 206 678 245214 289 546

Zdroj: Viastni zpracovani
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Z tabulky ¢islo 9 je patrné, Ze byl podnik za celé své sledované obdobi, tedy roky 2011 az
2015 ptekapitalizovan, tzn., ze hodnota jeho vlastniho kapitalu byla vétsi nez hodnota jeho
dlouhodobého majetku. Jinak feceno, spoleCnost vyuzivala svij vlastni kapitdl kromé
financovani svého dlouhodobého majetku i1 k financovani kratkodobého majetku. Mnohem
znepokojivéjsi informace z hlediska bezpecnosti ndm ale poskytuje druhy fadek oné tabulky,
diky némuz zjistujeme, ze je spolecnost zaroven podkapitalizovana, coz znamena, ze velikost
majetku spole¢nosti neodpovida rozsahu jeji provozni ¢innosti. Tento jev se Casto dostavuje,
pokud je organizace v obdobi konjunktury. Cisty penézné pohledavkovy fond podniku
s vyjimkou roku 2014 rostl, coz znamena, Ze rostla 1 finan¢ni stabilita podniku, a proto je tato
skutecnost hodnocena pozitivng. Penézné pohledavkovy fond dosahuje v prvnich dvou letech
zapornych hodnot, nebot” podnik nevlastnil dostatek kratkodobého finan¢niho majetku viici
svym kratkodobym zavazkiim. V nasledujicich letech se situace zlepsSuje i pfes pokles v roce
2014 a na konciroku 2015 uz KFM prevySoval KZ spole¢nosti o vice nez Ctyficet a pill milionu
korun. Cisty pracovni kapital za celou sledovanou etapu rostl, neboli podnik navy$oval pomér
svych obéznych aktiv ku kratkodobym zavazktim ve prospéch OA. To znamena, Ze spolenost

nevytvarela nekryty dluh, ale naopak generovala tzv. finan¢ni polStaf.

2.4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Tato Cast prace je zaméfena na vypocCet a vyhodnoceni ukazateli rentability, aktivity,
zadluzenosti a likvidity organizace. Indikatory, u kterych bylo mozné ze zdroji Ceského
statistick¢ho ufadu nebo Ministerstva primyslu a obchodu ziskat potfebna data, jsou doplnény
o kombinaci skupinovych sloupcovych grafi spolecné se spojnicovymi grafy se znackami, jenz
vykresluji jejich porovnani s konkuren¢nim odvétvim. Pti vybéru statistickych charakteristik
pro srovnani v ramci odvétvi byla vybrana oblast podnikani, ktera podniku piinasi nejvetsi
objem trzeb. Jedna se tedy o zafazeni dle CZ-NACE s kodem 46750 piedstavujici velkoobchod
s chemickymi vyrobky. Pfedmét podnikdni byl konzultovan a schvalen vrcholovym vedenim

spolecnosti.
Ukazatele rentability

Pii vypoctu ukazatele EBIT lze postupovat tak, ze se k hodnoté provozniho vysledku
hospodareni, tedy EBT nachézejici se ho na fadku ¢islo 61 ve vykazu zisku a ztrat, pficte fadek
Cislo 43, neboli ndkladové roky, které pak dohromady tvoii onen EBIT. Hodnota EBT byva
nékdy také oznaCovana jako hruby zisk. Druhou moZnosti, jak docilit ziskani hodnoty EBITU
spole¢nosti, je fadek ¢islo 30 rovnéz obsazeny ve vysledovce. Autor této prace zvolil postup

vyuzivajici druhou moZnost.
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Tabulka 10: Ukazatele rentability

ROA (EBIT/A) 25,01 % 27,41 % 22,38 % 17,88 % 19,14 %
ROE (EAT/VK) 22,53 % 24,91 % 21,35 % 13,60 % 12,20 %
ROCE (EBIT/VK + DCK) 32,78 % 33,60 % 27,61 % 21,20 % 22,39 %
ROS (EBIT/Trzby) 13,57 % 16,74 % 18,91 % 13,50 % 13,99 %

Zdroj: Viastni zpracovani

Vsechny ukazatele rentability nabyvaji vysokych, a tedy uspokojivych hodnot oproti
konkurenc¢nim podniktim (viz soustava grafii nize). Jak mizeme pozorovat v tabulce ¢islo 10,
tak pfi vypoctu indikatoru ROA byl jako ¢itatel zlomku zvolen EBIT, nikoliv EAT. Rentabilita
aktiv stejn¢ tak jako rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita investovaného kapitalu kopiruje
ktivku vyvoje provozniho hospodaiského vysledku spole¢nosti. Nejvyssich hodnot tedy ROA
dosahuje vroce 2012 a to 27,41 %. To je pochopitelné ovlivnéno rekordni hodnotou EBIT
v daném roce. Rentabilita vlastniho kapitalu zaznamenala sviij vrchol taktéz v roce 2012, kdy
kapital za sledované roky. Dale také zvoleny zplisob ocenovani zasob metodou FIFO.
Dilezitym faktem je, ze ROE v kazdém roce prevysila hodnotu implicitnich nakladt (rc)
vykreslenych v kapitole 2.4.5. Ziskovost investovan¢ho kapitalu doséhla nejvyse 33,6 %, coz
lze povazovat za velice solidni zuroCeni prostiedki vlozenych jak akcionafi, tak vétiteli
podniku. Ziskovost trzeb pak jako jediny indikator rentability nekopiruje kiivku vyvoje
vysledku hospodafeni organizace. NejvyS§i hodnotu vykazuje vroce 2013 (18,91 %)

a reprezentantem nejslabsi primérné ziskové marze je pak rok 2014 s 13,5 %.
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Graf 12: Rentabilita aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V grafu ¢islo 12 Ize sledovat srovndni vyvoje ukazatele ROA organizace Agra Group
spolecné s primérem v odvetvi. Rentabilita aktiv podniku vyrazné pievySuje prumér svych
konkurentii. Nejvétsi rozdil byl zaznamenan v roce 2012, kdy produkéni sila celkovych aktiv
analyzovaného podniku presahla primér v odvétvi o vice nez 23,5 %. Naopak nejmensi rozdil

mizeme vypozorovat v roce 2014 ato 10,52 %.
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Graf 13: Rentabilita vlastniho kapitalu

Zdroj: Viastni zpracovani

Graf Cislo 13 zobrazuje srovnani ziskovosti vlastniho kapitalu analyzovaného podniku s jeho
konkurenénim odvétvim. Stejné jako v ptipadé indikatoru ROA nastava pievis spole¢nosti nad
jeji konkurenci. V poslednich dvou monitorovanych letech, tedy 2014 az 2015, se tato diference
v disledku poklesu ROE organizace (cca 8 %) zalina ztracet. V roce 2014 ¢inila 1,65 %

a vroce 2015 uz pouze 1,11 %.

70



Ukazatele aktivity

Nyni se nase pozornost piesouva k tispésnosti zuzitkovani aktiv podniku, tedy k indikatortim
aktivity, konkrétn¢ pak k obratu aktiv, obratu dlouhodobého majetku, obratu zasob, obratu

pohledéavek, obratu zavazkl a dob¢ jejich obratd.

Tabulka 11: Ukazatele aktivity

ROK 2011 2012 2013 2014 2015

Obrat aktiv (trzby/aktiva) 1,78 1,62 1,16 1,31 1,36
Doba obratu aktiv (aktiva/trzby*360) 202,23 222,06 309,99 275,33 265,54
Obrat DM (trzby/DM) 447 439 391 509 5,63
Doba obratu DM (DM/trzby*360) 80,59 81,93 92,06 70,72 63,94
Obrat zasob (trzby/zasoby) 567 569 341 3,10 3,09
Doba obratu zasob (zasoby/trzby*360) 63,51 63,28 105,54 116,31 116,48
Obrat pohledavek (trzby/pohledavky) 11,16 8,63 9,86 10,02 15,37
Doba obratu pohledavek (pohledavky/trzby*360) 32,27 41,73 36,52 35,93 23,43
Obrat zavazku (trzby/KZ) 7,62 10,69 6,40 8,56 9,67
Doba obratu zavazka (KZ/trzby*360) 47,27 33,69 56,23 42,07 37,24

Zdroj: Vlastni zpracovani

V oblasti obratu aktiv doslo k ptekroceni doporu¢ované minimalni hranice hodnoty 1, avSak
obrat aktiv se od roku 2011 az do roku 2014 vyraznéji snizoval, coz nelze hodnotit jako
optimalni situaci. Mirné zlepseni pak nastalo v roce 2015, kdy jeho hodnota vzrostla o pét setin,
viz tabulka Cislo 11. Na tomto poklesu se podilelo sniZzeni trzeb v roce 2013 a konstantni rist
celkovych aktiv podniku. Doba obratu aktiv sice vychazi znateln¢€ pod jeden rok, ale zaroven
u ni registrujeme rostouci trend, a to od roku 2011 do roku 2013. V nastavajicich letech doba
obratu opét klesa, coz je stav, o ktery by méla finanéné zdrava spole¢nost usilovat. Obrat
dlouhodobého majetku organizace predstavuje klesajici a rostouci kiivku. Od roku 2014
dochazi k naristu jeho hodnoty a koncem roku 2015 dosahuji trzby vice nez péti a pil ndsobku
DM. Doba obratu DM v sledovaném obdobi taktéz kolisala. V poslednich dvou pozorovanych
letech mizeme vidét jeji snizeni, coz je stav, ktery by se spole€nost méla snazit zavést jako
novy trend. Tento vyvoj je zplsoben pievazné zvySenim celkovych trzeb ale zaroven
i poklesem dlouhodobého majetku. Ukazatel obratu zasob vykazuje znepokojujici hodnoty,
nebot’ doslo k jeho zna¢nému sniZeni. Rozdil mezi roky 2011 a 2015 je 2,58, coz ¢ini vice neZ
45% pokles. Na vin¢ vSak nejsou klesajici trzby, ale rostouci mnoZstvi zasob. Proto logicky
dochazi i k prodlouZeni doby obratu zasob. Indikator obratu pohleddvek ve sledovaném obdobi
let 2011 az 2015 kolisal. NejptiznivejSich hodnot dosdhl v roce 2015 a to 15,37. Naopak
nejslabsi byl v roce 2012 s 8,63. Dlivodem byla rekordni suma pohledavek, kterd v roce 2012

¢inila vice nez Sedesat osm miliond korun. CoZ pochopitelné negativné ovlivnilo i cash flow
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podniku. Jako ptiznivé faktum pak hodnotime to, ze obrat pohledavek v kazdém roce pievysil
obrat zasob. Doba obratu pohledavek pak vykazuje vyzadované postupné snizovani, coz vede
ke zlepSeni platebni schopnosti organizace. Doba obratu zavazkli vykazuje taktéz klesajici
trend, az na vyjimku v roce 2013. Nesmime vSak zapominat, Ze v roce 2013 doslo ke snizeni
celkového hospodarského vysledku, a tudiz i celkovych trzeb, z diivodu investic do nové
potravinaiské divize spolecnosti. Zde se vSak na rozdil od doby obratu pohledavek snazime
0 co mozna nejvetsi maximalizaci doby obratu zévazkt. Druhé nejlepsi hodnoty tak podnik

dosahl v roce 2011, kdy mu doba uhrady jeho zavazka trvala 48 dni.
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Graf 14: Obrat aktiv

Zdroj: Viastni zpracovani

Na rozdil od ukazatelil rentability miZzeme v pfipadé obratu aktiv pozorovat prostfednictvim
grafu Cislo 14 situaci, kdy primér v odvétvi pfevySuje obrat aktiv analyzovaného podniku Agra
Group. Nejvetsi nepomér obratu aktiv mezi konkurenci a nami sledovanym podnikem je v roce

2014 a 2015, kdy v obou téchto letech délal rozdil 0,97.
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Ukazatele zadluZenosti

V této ¢asti bakalafské prace dojde na vypocty vztahl panujicimi mezi vlastnimi a cizimi
zdroji podniku, neboli ptijJde o vypocty ukazateli zadluzenosti. Pomoci ukazatelti urokového

kryti a irokového zatizeni je zohlednén i majetek, jenz ma firma poftizen na leasing.

Tabulka 12: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel zadluzZenosti (CK/A) 31,48 % 24,49 % 22,54 % 17,81 % 16,01 %
Ukazatel samofinancovani (VK/A) 0,68 0,75 0,77 0,82 0,84
Mira zadluZenosti (CK/VK) 0,46 0,33 0,29 0,22 0,19
Finané¢ni paka (A/VK) 1,47 1,33 1,30 1,22 1,20
Urokové kryti (EBIT/nakl. troky) 71,94 122,41 297,78 788,97 11299,75

Urokové zatiZeni (nakl. uroky/EBIT) 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00

Zdroj: Viastni zpracovani

Jak mGzeme vidét prostfednictvim tabulky ¢islo 12, tak organizace dodrzuje zasadu zlatého
pravidla financovani, nebot’ po celé své sledované obdobi drzi svou zadluzenost pod 50 %.
2015 ¢inila pouze 16,01 %. Dlvodem pak je jednak zvySeni sumy celkovych aktiv a také
snizeni sumy ciziho kapitalu. Takto nizka zadluzenost s sebou sice nese podstatné nizsi riziko
pro vétitele, ale zaroven také zplisobuje to, ze se vyuzivany kapitdl stava draz§im. Jednim
z doplitkovych ukazatelli k indikatoru zadluzenosti spole¢né s mirou zadluzenosti a finan¢ni
pakou je koeficient samofinancovani (ukazatel samofinancovani), ktery po celé monitorované
obdobi konstantné zvysSoval svlij objem, az se v poslednim roce zastavil na hodnot¢ 0,84.
Vlastni kapital, stejné jako aktiva spolecnosti, v téchto letech rostl, avSak vyvoj rtst aktiv
piredbéhl VK, coz zapfiCinilo onen rust indikdtoru samofinancovani. I mira zadluzenosti
a finanéni pdka spolecnosti vykazuji trvalé snizovani, které se da predpokladat
1 v nadchézejicich letech, nebot’ organizace pravdépodobné nebude nijak podstatné navySovat
sviyj vlastni kapital z divodu nedostatecného vyuziti kapacit. Naopak 1ze predpokladat, ze bude
nadadle kumulovat sumu svych aktiv v disledki zvétSujicitho se objemu produkce. Vyssi
finan¢ni paka miZze blahodarné ptispivat k uspokojivym vysledkiim ukazatele ROE. V oblasti
urokového kryti organizace suverénné presahla hranici 1, od které produkuje vétsi hodnotu
EBIT, neZ potiebuje k dostani svych zavazkl vici véfitelim. Zaroven také za celé sledované
obdobi piesahla hodnotu 8, jenz je povaZzovana za uspokojivou pro finan¢ni zdravi podniku.
Pri¢inou gigantickych hodnot tohoto indikatoru je velice nizkd Uroven nakladovych urokd.
Ukazatel arokového kryti s pfibyvajicim roky vyrazné roste, az v roce 2015 dosahuje extrémni

hodnoty z dGvodu snizeni nakladovych urokli na pouhych 8 000 K¢ z plvodni c¢astky
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1 138 000 K¢&. Inverznim ukazatelem k urokovému kryti je pak urokové zatizeni, u kterého by

podnik mél usilovat o jeho minimalizaci, coz se spole¢nosti Agra Group dafi na vybornou.
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Graf 15: Ukazatel samofinancovani

Zdroj: Viastni zpracovani

I kdyZ je ukazatel samofinancovani uveden v tabulce ¢islo 12 v absolutni hodnoté¢, pro
vykresleni v grafu ¢islo 15 bylo zvoleno procentudlni vyjadieni, a to z toho diivodu, ze v tomto
stavu uvedlo primérny koeficient samofinancovani v odvétvi Ministerstvo pramyslu
a obchodu. Ukazatel samofinancovani akciové spole¢nosti Agra Group, stejn¢ jako indikatory
rentability, pfevySuje tento ukazatel u konkuren¢nich podnikd. Nejvétsi nepomér pak nastal
v roce 2014, kdy indikator samofinancovani analyzovaného podniku ptedb&hl primér v odvétvi

o témét 40 %. Naopak nejvice se piibliZil konkurentim v roce 2011 s necelym 26% navySenim.
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Ukazatele likvidity

Platebni schopnost podniku je jednim ze zdkladnich kritérii pro komplexni hodnoceni
finanéniho zdravi organizace. Proto jsou nasledujici tadky vénovadny vypoctim

a vyhodnocenim tfem stupiiim likvidity podniku.

Tabulka 13: Ukazatele likvidity

Bézna likvidita (OA/KZ) 2,46 4,00 3,75 4,771 5,37
Pohotova likvidita (OA — zasoby/KZ) 1,11 2,12 1,88 1,95 2,24
Okamzita likvidita (KFM/KZ) 0,43 0,88 1,23 1,09 1,61

Zdroj: Vlastni zpracovani

BéZna likvidita podniku béhem sledovaného obdobi rostla. Jediné mirné sniZeni o 0,25 bylo
zaznamenano vroce 2013. Jedinym obdobim, kdy likvidita odpovidala obecné
doporucovanému rozmezi, byl rok 2011, kdy jeji hodnota Cinila 2,46. Nejvétsi byla pak platebni
schopnost podniku pochopiteln€ v roce 2015 a to 5,37. Rust likvidity L3 je zptisoben kumulaci
obéznych aktiv spole¢nosti prevazné pak zasob. Rychla likvidita spole¢nosti se drzela v obecné
doporucovanych mantinelech opét pouze v roce 2011 s hodnotou 1,11. V nasledujicim roce
stoupla na 2,12, dale doslo k jejimu snizeni, a rok 2015 zakoncila s hodnotou 2,24. Divodem
je opét rast obéznych aktiv podniku. Obdobnd situace pro podnik nastala i na poli hotovostni
likvidy. V roce 2011 dosahuje 0,43, coz odpovidd doporucovanému rozsahu od 0,2 do 0,5.
V dalsi letech, s vyjimkou roku 2014, rosta az na hodnotu 1,61, viz tabulka ¢islo 13. Pfi¢inou
rustu likvidity L1 je zvySovani objemu kratkodobého fonacniho majetku. Vzhledem k rozdilné
majetkové a kapitadlové struktufe podnikd je vhodnéjs$i variantou posuzovat likviditu

analyzovaného podniku s primérem v jeho odvétvi.
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Graf 16: Bézna likvidita
Zdroj: Viastni zpracovani

Diky grafu ¢islo 16 vidime, ze bézna likvidita podniku vyrazné piesahuje primér ve stejném
podnikatelském odvétvi. Zatimco si platebni schopnost konkuren¢nich podniktl drzi témét
stejnou uroven, za sledovanych 5 let u zkoumaného podniku je zna¢ny rostouci trend, jak jiz

bylo zminéno vyse. V roce 2015 uz ¢inil rozdil v dil¢ich likviditach 3,85.
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Graf 17: Pohotova likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ¢islo 17 zobrazuje porovnani likvidity L2, kterou dle statistik ministerstva pramyslu
a obchodu vykazuji primérni konkurenti akciové spole¢nosti Agra Group s pohotovou

likviditou tohoto podniku. Stejné jako v piipadé likvidity L3 pozorujeme pievis platebni
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schopnosti analyzovaného podniku nad primérem v odvétvi. Jedinym piipadem, kdy toto
tvrzeni neplati, je rok 2011, nebot’ v tomto roce se hodnoty obou sledovanych likvidit rovnaly.
Nejzasadnéjsi rozdily pak registrujeme v letech 2012 a 2015, kdy platebni schopnost Agra

Group ptesahovala svého primérného konkurenta o 1,12 a 1,19.
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Graf 18: Okamzita likvidita

Zdroj: Viastni zpracovani

Jak o penézni likvidité akciové spoleCnosti Agra Group, tak o primérné likvidité L1 odvétvi
lze tvrdit, Ze béhem sledovaného obdobi vykazuji rostouci trend. AvSak okamzita platebni
schopnost monitorované organizace roste vyrazné rychleji, viz graf ¢islo 18. Nejmensi rozdil
mezi likviditami byl zaznamenan v roce 2011, kdy délal 0,29. Na druhé strané nejvyraznéjsi

rozdil registrujeme v roce 2013 s 1,37.

Po porovnani vSech tii stupiid likvidit 1ze tvrdit, organizace Agra Group miiZze byt ohroZena
platebni neschopnosti, protoZe mé vazano ptili§ mnoho prostiedki ve svych obéZnych aktivech,
pfedevSim pak zasobach. Nejkriti€t&jsi oblasti je pak ukazatel béZzné likvidity, kdy dosahuje

vice nez dvojnasobku obecné doporucovanych hodnot téméf ctyinasobku priméru v odvétvi.
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2.4.4 Analyza soustav ukazateli

Bonitni modely
Bonita je jednim ze zasadnich kritérii pti posuzovani spole¢nosti v oblasti jejich finan¢niho
zdravi. Pro posouzeni bonity analyzované organizace je v praci vyuzit Kralickiiv Quick test.

Kralickiiv Quick test

Kralicktiv Quick test je zaloZzen na systému piidélovani uréitych boda dil¢im finan¢nim
ukazatelim a jejich pomérim. Jak bylo zminéno v kapitole 2.4.3, pro vypocet rentability aktiv
(ROA) je v citateli vzorce vyuzivand hodnota EBIT, tedy zisk pied Groky a zdanénim, a nikoliv

EAT.

Tabulka 14: Kralicktiv Quick test

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Ukazatel Hodnota ’ Body | Hodnota | Body | Hodnota | Body | Hodnota | Body | Hodnota | Body
Finanéni stabilita 4 4 4 4 4
R1 0,682 4 0,750 4 0,772 4 0,818 4 0,835 4
R2 2,218 4 0,886 4 0,975 4 1,018 4 0,955 4
Vynosova situace 3 4 4 4 4
R3 0,250 4 0,274 4 0,224 4 0,179 4 0,191 4
R4 0,077 2 0,169 4 0,195 4 0,132 4 0,123 4
Celkové hodnoceni 3,5 4 4 4 4
Finan¢ni situace Velmi dobra | Velmi dobra | Velmi dobra | Velmi dobra | Velmi dobra

Zdroj: Viastni zpracovani

Na zakladné vysledkii obsazenych v piehledu tabulky 14 mizeme konstatovat, Ze rychly test
dopadl nejlépe, jak jsme si mohli ptat. Bonitni situace podniku je tedy vyhodnocena jako velmi
dobra. Pfi evaluaci financni stability dosahl podnik na nejlepS$i mozné hodnoceni. Jedinym
ptipadem, kdy organizace nenaplnila maximalni pocet bodd, bylo pii hodnoceni kritéria R4
v roce 2011. V tomto piipadé doslo k ohodnoceni pouze 2 body z moznych 4, coz se projevilo
jak na hodnoceni vynosové situace, tak na celkovém hodnoceni finanéni situace v daném roce,
které na rozdil od ostatnich let dosahovalo bodové hodnoty 3,5/4. Na vynikajicich vysledcich
testu se nejvice podepsaly uspokojivé hodnoty celkovych aktiv podniku vcetn€ jejich

zhodnoceni, a také solidni cash flow.
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Bankrotni modely

V této Casti bakalaiské prace bude analyzovano za pomoci vypoctu Altmanova Z’ score

a jeho Z mod modifikace spolu s indexem IN95 zda neni podnik zatizen rizikem bankrotu.
Altmanovo Z’ score

Pro vypocet Altmanova Z score je vyuzita jeho modifikovana verze z roku 1983, tedy
Altmanovo Z’-score. Rozdil ve znaceni pismena ,,Z“ spole¢n¢ s apostrofem je velice dulezity,
nebot’ tato upravena verze rovnice daveéryhodnosti slouzi pro vypocty v ramci akciové
spolecnosti, jejiz akcie nejsou vefejné obchodovatelné. Spole¢nost Agra Group sice je akciovou
spolecnosti, ale neni vefejné obchodovatelna na burze cennych papird. Jelikoz je financni
analyza provadeéna na Ceské spoleCnosti, tak autor prace dosel k rozhodnuti provést dopliujici
vypocCet Altmanova score a to jeho Z mod verzi, ktera byla navrzena specialné pro Ceské
podnikatelské prosttedi, nebot’ zahrnuje 1 proménou X6, kterd predstavuje podil mezi zdvazky
po dob¢ splatnosti a vynosy organizace. Pti vypoctu proménné X4 byla pouzita ucetni hodnota

vlastniho kapitalu.

Tabulka 15: Altmanovo Z’ score, Z mod

OA-KZ/A 0,34 0,45 0,50 0,57 0,61
Neroz. zisk/A 0,43 0,50 0,44 0,55 0,58

EBIT/A 0,25 0,27 0,22 0,18 0,19
VK/CK 2,17 3,06 3,42 4,59 522
Trzby/A 1,84 1,64 1,18 1,32 1,37
ZPL/vynosy 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
Z’-score 4,14 4,52 4,05 4,68 5,09
Z mod 4,97 5,62 5,19 6,12 6,68

Zdroj: Viastni zpracovani

Z vysledkl rovnice divéryhodnosti obsazenych v tabulce €islo 15 je patrné, Ze se podnik ve
vSech sledovanych letech za Z’-score variantu vypoctu pohybuje nad hranici 2,90, tedy
hodnoty, jenz je uvadéna jako zlomova pro podniky, které nejsou ohrozeny bankrotni situaci
do jednoho roku. Autor uvadi devadesatiprocentni ptfesnost modelu. Nejvice Zadoucich
vysledki dosahlo Altmanovo Z’-score v roce 2015, kdy jeho hodnota pievySovala Cislovku 5.
Jediné snizeni hodnot bylo zaznamenéno v roce 2013, a to z diivodu silného nartstu celkovych
aktiv organizace a sniZeni hodnoty jejiho zisku pfed Uroky a zdanénim v disledku poklesu
vynosti spole¢nosti v roce 2013. Pti analyze rizika krachu podniku za pomoci Z med modifikace
se nam znovu dostava velmi sluSnych vysledkti. Podnik tedy opét neni ohroZen, nebot’ v obdobi

2011 az 2015 znac¢né piekrocil hranici 2,90.
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INDEX IN95

Pro to, aby mohlo byt zhodnoceno, jestli akciové spolecnosti Agra Group hrozi riziko
bankrotu, byl vyuzit INDEX IN 95. Tento model byl vybudovéan na vzorku ptesahujici tisic
eskych podnika, diky éemuz bere v tvahu poméry ekonomiky Ceské republiky. Vahy V2 a V5
jsou pevné stanovené napii¢ odvétvimi. Vaha V2 je rovna 0,11 a vaha V5 je reprezentovana
¢islem 0,10. Pro zjisténi vah V1, V3, V4, V6 byly pouzity data v tabulce z publikace od Josefa
Mrkvicky a Pavla Kolafe s ndzvem: Finan¢ni analyza 2. pfepracované vydani. Organizaci Agra
Group autor prace vyhodnotil jako podnik, ktery podnikd v potravinaiském primyslu, a to
v ramci své potravinaiské divize a také jako podnik, ktery uskutec¢iiuje své podnikatelské

aktivity v oblasti vyroby chemickych vyrobkt prostfednictvim své AGRO divize.

Tabulka 16: Index IN95 - vahy v odvétvi

DA Potravinaisky primysl 0,26 0,11 4,99 0,33 0,10 17,36
DG Vyroba chemickych vyrobka 0,21 0,11 4,81 0,57 0,10 93,00

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka ¢islo 16 tedy zobrazuje dil¢i vahy, které jsou pottebné pro vypocet indexu v daném

podnikatelském odvétvi.

Tabulka 17: Index IN95

A/CZ 3,18 4,08 444 562 6,25
EBIT/Nakl. troky 71,94 122,41 297,78 788,97 11299,75
EBIT/A 0,25 0,27 022 0,18 0,19
Trzby/A 1,89 1,70 124 128 1,36
OA/KZ+KBU 2,46 338 375 4,71 5,37
ZPL/Trzby 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
IN95 (Potravinaisky pramysl) 10,68 16,68 35,64 89,94 1246,51

IN95 (Vyroba chemickych vyrobka) 10,15 16,32 34,91 89,52 1246,36

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky cislo 17 miZeme vypozorovat, ze hodnoceni podniku za pomoci indexu
divéryhodnosti v ptipadé kdy podnik posuzujeme jako Utvar podnikajici v potravinarském
pramyslu, dopadlo na vybornou, nebot’ vysledné hodnoty indexu pievysuji ¢islovku 2 a to ve
vSech monitorovanych letech. Spole¢nost se tedy nachdzi v pasmu bezpeci, tzn., ze v blizké
dob& neni ohroZena bankrotem, neboli neni naruSena jeji platebni zpisobilost. Témér

identickych, velice pozitivnich, vysledkii bylo dosazeno pti vyuziti vah pro sektor vyroby
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chemickych vyrobkd. Pro index v rdmci obou sledovanych odvétvi plati, ze jeho hodnoty
v pribé¢hu posuzovanych let 2011-2015 rostly. Skuteéné extrémni hodnotu tohoto indexu
miizeme pozorovat vroce 2015. PfiCinou téchto vyraznych hodnot je bezesporu snizeni
nékladovych urokti podniku, které tvoii jmenovatel zlomku pii vypoctu proménné X2.
Nakladové uroky klesy od roku 2011 do roku 2015 o 99,3 %. Hodnoty zavazkt po lhité
splatnosti nejsou obsazeny ve vefejné dostupnych ucetnich zavérkach spolecnosti. Proto doslo
pro potieby bakalatské prace k osloveni vedouci ucetni spoleCnosti, jez potiebna data

z analytické ucetni evidence ochotné poskytla.
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2.4.5 Ukazatel EVA

Zakladni vstupni data pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty tvoii spread spolecné
s vlastnim kapitalem podniku. Pro vypocet hodnoty spreadu je tieba znat rentabilitu vlastniho
kapitalu (ROE) a alternativni néklady (r.). Alternativni naklady vlastniho kapitalu zahrnuji
bezrizikovou sazbu (rf) a rizikovou ptirazku (rLA). Pro sestaveni indikatoru EVA byl vyuzit

software Ministerstva priimyslu a obchodu Ceské republiky.

Tabulka 18: Ukazatel EVA — vstupni data

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V tabulce ¢islo 18 jsou obsazena veskera data, kterd software pro sviij vypocet potiebuje.
Tato data pochazi z Gcetnich vykazli podniku, tedy z urcitych fadkl rozvahy a vysledovky.
Pokud je hodnota ukazatele EVA kladnd, znamena to, Zze podnik tvofi hodnotu, naopak pokud

je tato hodnota zaporna, podnik hodnotu neprodukuje.

Tabulka 19: Ukazatel EVA

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce ¢islo 19 je uvedena vysledna hodnota ukazatele EVA spolu s dalSimi zasadnimi
indikatory, jenz ovlivituji jeho vysi. Z tabulky mizeme pozorovat, ze hodnota ukazatele EVA
akciové spoleCnosti Agra Group byla v prvnich ¢tyfech letech kladna a az v patém roce dochazi
k vykazovani jeji zadporné hodnoty. To znamend, ze podnik v letech 2011-2014 tvofil
ekonomicky zisk. Jinymi slovy celkové vynosy spolecnosti v téchto letech presahly sumu
explicitnich 1 implicitnich nakladi, tedy ndklady na kapital. Naopak spolecnost v roce 2015
neprodukovala ekonomicky zisk, nebot hodnota indikatoru EVA za rok 2015 nabyva
zépornych hodnot, tzn., ze vroce 2015 netvoii hodnotu pro své vlastniky. Jak jiz ale vime
napiiklad z vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztrat, tak podnik v tomto roce dosahl ucetniho
zisku. Hodnota ukazatele EVA ve sledovaném obdobi kolisala. Nejvetsi hodnoty nabyla v roce
2012, konkrétné 40 976 290 K¢. Vroce 2015 prevySily ndklady na kapitdl ucetni zisk

organizace téméf o 600 000 K¢.
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Zdroj: Viastni zpracovani

V grafu ¢islo 19 vidime porovnani hodnoty ukazatele EVA vykazovaného analyzovanou
spoleCnosti Agra Group, a. s. s prumérnymi hodnotami, kterych v ramci tohoto indikatoru
nabyvaji organizace podnikajici ve stejném oboru. S jistotou Ize tedy tvrdit, Ze si spole¢nost
v prvnich ctyfech letech vede nad poméry dobie, nebot’ na rozdil od priméru v odvétvi nabyva
kladnych hodnot ukazatele EVA. Jedinym rokem, kdy si podnik vede hlife, nez je primér v jeho
odvétvi, je rok 2015, kdy jsou implicitni naklady podniku vyssi o vice nez 3,5 milionu korun.
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Graf 20: Alternativni naklady

Zdroj: Viastni zpracovani
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Nejveétsi objem alternativnich nakladii tvofi rizikova ptirdzka, kterd byla vypocitana za
pomoci vlastniho kapitalu a bankovnich uvéra. Rizikova ptirazka si ve sledovanych péti letech
udrzuje svou hodnotu s absolutnim rozdilem na urovni 0,5 % mezi prvnim a poslednim rokem.
Na druhém misté co do objemu se tedy umistila bezrizikova sazba, u které miizeme pozorovat
veétsi vykyvy oproti rizikové prirazce. NejvétSich hodnoty dosdhla hned v prvnim roce a to
bezmala 3,5 %. V nasledujici letech pak konstanté klesala, az v roce 2015 dosahla na 0,58 %.
Vzhledem k doporuc¢enému rozsahu prace a jeho tématu graf ¢islo 20 nevykresluje hodnoty

ptirazky za podnikatelské riziko a hodnoty rizikové piirazky za finan¢ni stabilitu.
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Graf 21: Bezrizikova sazba

Zdroj: Viastni zpracovani

Graf ¢islo 21 slouZzi jen pro ilustraci, nebot’ bezrizikova sazba je kazdy rok stejna jak pro

podnik tak odvétvi. Reprezentuje sazbu statnich dluhopis.
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Graf 22: Rizikova ptirazka

Zdroj: Viastni zpracovani

Za pomoci grafu ¢islo 22 dochazi ke srovnani rizikové ptirdzky za velikost podniku (rLA)
organizace Agra Group a rizikové ptirazky jeji podnikatelské konkurence dle informaci
poskytnutych Ministerstvem pramyslu a obchodu CR. Hodnota této rizikové pfirazky
organizace znacn¢ prevysSovala primérné hodnoty, jez byly vykazovany jejimi konkurenty.
Hodnota ptirazky podniky se ve sledovaném obdobi pohybovala od 4,04 % do 4,51 %, zatimco
u prumérné konkurence to bylo od 1,26 % do 1,57 %.
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Graf 23: Hodnota r.

Zdroj: Viastni zpracovani
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Hodnota r. je mimo jiné rizikové piirdzky slozena z rizikové ptirdzky za velikost podniku
(rLa) a bezrizikové sazby (rr). Tato hodnota je spole¢né s rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE)
zasadni pro vypocet spreadu. Porovnani polozky r. za spole¢nost Agra Group s prumérem
v odvétvi pak znazornuje graf ¢islo 23. V tomto ptipade vidime, Ze primérné hodnoty v odvétvi
znateln€ prevysuji hodnoty zjisténé u analyzovaného podniku. Az v poslednim pozorovaném
roce 2015 se polozka r. podniku s hodnotou prevysujici 13,7 % blizi k odvétvovému priméru

(16,15 %).
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Graf 24: Spread

Zdroj: Viastni zpracovani

Za pomoci grafu ¢islo 24 mtzeme sledovat, Ze se spread spolecnosti ve sledovaném obdobi
let 2011 az 2015 kolisal. Nejvyssich hodnot nabyl v roce 2012 a to 15,3 %. V roce 2015 pak

vykazal zapornou hodnotu ve vysi 1,51 %. Po cely monitorovany tsek byl spread podniku vyssi

v

k - 7,21 %. Naopak nejvyssi hodnoty vykazala konkurence v roce 2014 (- 1,77 %).
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2.5 Strategicka analyza

Strategicka analyza akciové spolecnosti Agra Group je pro potieby této bakalaiské prace
komponovana z Porterovy analyzy péti konkurenc¢nich sil a analyzy silnych a slabych stranek

podniku vcetné jejich prilezitosti a hrozeb plynoucich z okoli.

2.5.1 Porterova analyza péti sil

V této Casti bakalaiské prace dojde prostfednictvim Porterovy analyzy péti sil k rozboru
konkuren¢niho prostiedni podniku Agra Group, a. s. a rozboru faktort, které nejvice ovliviiuji

plsobeni spolecnosti.
Hrozba ze strany stavajici konkurence

Dle ministerstva priimyslu a obchodu existuje v soucasné dobé 209 organizaci podnikajicich
v oblasti velkoobchodu s vyjimkou motorovych vozidel. Dal§ich 61 podnikll je spojenych
s vyrobou potravinarskych vyrobki. Agro divize spolecnosti je vyrobcem hnojiv. Spole¢nost
drzi patent na vyrobu hnojiv na bazi stabilizované moc€oviny, ktery vSak neplati mimo uzemi
Ceské republiky, Eehoz vyuzivaji konkurenéni podniky, jako je napiiklad AGROFERT, BASF,
CIBA, HOECHST, HOKER. Dalsim produktem v portfoliu Agry jsou hnojiva na bazi dusiku,
jenz se da dostat do pidy 3 zpisoby. Konkrétné se jedna o dusicnanovou, amoniakalni,
amidickou formu ptipadné jako statkova hnojiva v zivocisné forme (biomasa). Dale Ize vyrabét
dusi¢nan uméle technickymi reakcemi, nebo mtize vznikat jako odpadni produkt v chemickém
prumyslu ¢i pii ¢innosti farmait pii vyrobé hnoje. Organizace Agra Group jako jedind na
tuzemském trhu vyrabi dusikata hnojiva ve stabilizované amidické formé, ostatni formy
mocovinovych hnojiv dodavaji i ostatni spolecnosti, tzn., ze jakykoliv dodavatel dusicnanovych
hnojiv (ledek amonny) pfedstavuje potencionalniho konkurenta. V soucasné dobé pievlada na
trhu s hnojivy pfevazné lodni doprava po mofi, tudiz dochazi ke konkurenénimu ohroZeni
napti¢ kontinenty. Konkurenti si hnojiva prodavaji sami nebo vyuzivaji zavedenou distribu¢ni
sit’ ¢1 systém fransiz.

V oblasti  ¢isténi zemédé€lskych komodit dochazi ke konkurenénimu ohroZeni
prostiednictvim cistiCek na poskliziiovou upravu olejnin. Jejich aktudlni pocet odhaduje
spoleénost na 50 a to pouze na uzemi Ceské republiky. V ramci sféry obchodu s makem, ktery
tvoii nejvetsi Cast trzeb potravinarské divize, existuje nékolik obchodnich kanall, at’ uz pro
obchod s bilym nebo modrym makem. Modry mak je ¢iStén a prodavan vybranym zemim, které
maji dlouhodobou tradici s jejich uzivanim, jedna se zejména o evropské zeme. Obchody jsou

provadény cistickami napiimo nebo ptes piekupniky, kterych je nékolik desitek. Mk bily se
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konzumuje zejména v Asii (Indie), kde je vyuzivan pro mistni specifickou kuchyn jako
nahrazka Evropany bézné¢ vyuzivanych zahustovadel. Obchodni kandly spojené s prodejem
maku musi mit platné statni povoleni ptfijimaci zemé, a to z celé fady divodd, jednim z nich je

obsah morfinu v makovicich.

Dalsi dulezitou podnikatelskou ¢innosti spolecnosti Agra Group je suSeni tekutych
potravinaiskych surovin na tryskovych susarnach, které je v Evropé zcela béznym vyrobnim
procesem. V soucasné dob¢ ma Evropa prebytek sussich kapacit. Konkurence je v podstaté
lokalizovéana ve vSech zemich Evropské unie, a i z tohoto diivodu se ususené produkty hromadi

a vnikaji problémy s jejich odbytem.
Hrozba ze strany nové konkurence

Reprezentanty nové konkurence v kategorii dusikatych hnojiv mohou byt kromé vySe
zminénych také nové stavéné vyrobni kapacity kyseliny dusicné a mocoviny, které jsou
pfevazné vyuzivany k aplikaci dusikatych hnojiv v zemédélstvi. Hnojiva, kterd jsou zaloZena
na bazi stabilizované mo&oviny, ma organizace na izemi Ceské republiky patentové chranéna,
tudiz se nemusi obavat, ze by mohla konkurence vyrabét stejny produkt. Tato situace je tedy

zabezpedena legislativou CR.

U modrého méku je trh absolutné stabilizovany co do jeho objemu i cilovych zemi. Novi
konkurenti vznikaji témef vyhradné z novych prekupnika, ktefi se snazi zaradit modry mak do
svého prodejniho portfolia. U bilého maku je situace diametrdlné odlisnd, nebot’ bily mak
konzumuje 2,3 miliardy lidi v Asii a pro firmy v CR tak vznika mimofadna piileZitost napojit

se na tento trh.

Dle prizkumu podniku byly nové vyrobni kapacity v tryskovém suSeni v roce 2017
postaveny pouze v Némecku (1) a na Ukrajiné (n¢kolik). Dalsi vyrobni kapacity nejsou na
uzemi Evropy budovény z diivodu jejich piebytku a také jejich vyfazeni z dotacnich programi

Evropské unie.
Hrozba substitu¢nich produkti

U dusikatych hnojiv mocovinového typu je substitutem dusicnan amonny a dusi¢nan
draselny vyrabény primyslové, dale pak ledek amonny a ledek draselny, jez jsou dobyvany
jako guéno (ptaci trus). Jednou z moZnych alternativ je biomasa vznikajici pfi Zivo€i$né vyrobé

(hntyj, kejda, kompost).

Substituty u maku péstovaného pro potravinaiské ticely jsou jiné potravinové suroviny, které

se pouzivaji pfi ptipraveé pochutin. V pekaftstvi se jednd napt. o dzem, tvaroh, rizné posypové
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olejniny napf. sezamové seminko, Inéné seminko, slunecnice atd. Za nahradu maku lze

povazovat i upravu receptury potravin, kdy dochézi ke snizeni obsahu onoho maku.

V oblasti suseni tekutych potravin ¢i jinych produktti miize byt substitutem jina technologie
suseni, tedy jiny typ susarny. Podobné vysledky jako tryskova susarna spole¢nosti Agra Group
poskytuje susarna s atomizérem, kde k rozprasovani dochdzi za pomoci kotouci a nikoliv
trysek. Ostatni susarny (pasové, liskové, mikrovinné) jsou principidln¢ zcela odlisné a pouzivaji

se na suseni jinych typt komodit.
Vyjednavaci sila odbératela

Zakaznikiim jsou predkladany cenové nabidky od obchodnich zastupcl spole¢nosti, na
zéklad¢€ nichz uskuteciiuji své objednavky z portfolia hnojiv. Spole¢nost ma jednotnou cenovou
politiku, ceny jsou stanovovany plosné po celém uzemi Ceské republiky vzdy v dané dobg.
Narazove se pripravuji slevové akce v ptipad¢, Ze se podafi zajistit levné suroviny nebo tomu
odpovida aktualni situace na trhu. Hnojiva odebiraji vyhradné zeméd¢lci, tzn., ze segment trhu
organizace je tvofen jednotlivymi farmafi i celymi zemé&dé€lskymi podniky. Pfi prodeji hnojiv

jsou vyuzivani distributofi, ktefi maji presné stanovené cenové podminky.

Jak u modrého, tak u bilého maku jsou vyuzivany zpravidla zahranicni distribu¢ni kanaly.
Cast zakaznik je tvotena piekupniky, ktefi mak prodavaji dale téetim osobam. Prodeje pfimym
spottebiteltim jsou spiSe vyjimecné, protoze pro podnik predstavuji malé objemy, tudiz nemaji
pozadované ekonomické parametry. Spole¢nost prodava mak ptrevazné v objemech celého
kamionu (desitky tun) a nikoliv po mensich mnozstvich. Ptikladem odbératele maku miize byt
velky pekat nebo majitel mlynu v Evropé. AZ 80 % odbératelit maku tvoii Rakousko spole¢né
s Némeckem. Zbylych 20 % pak Turecko, Pakistan, Sri Lanka a Svycarsko. Obchod s makem

je v soucasné dob¢ postizen valkou na Ukrajiné a embargem dodavek do Ruska.

V poslednich letech doSlo na suSarndch k suSeni mladiny, sladiny, maltodextrinu,
odstfedéného mléka, cikorky, bujonu, siranu hofecnatého, hrachového a syrovatkového
proteinového napoje pro zakazniky z evropskych zemi. Nejvétsi objem predstavoval 80 %
WPC protein pro dva némecké subjekty. Tento kontrakt byl ale ukoncen, nebot’ si zahrani¢ni
strana postavila vlastni suSici zafizeni v Némecku. Nyni podnik jednd s nizozemskym

dodavatelem o moZnych zakézkach na suSeni.
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Vyjednavaci sila dodavateli

Suroviny pottebné pro vyrobu hnojiv dodavaji velké chemické podniky, se kterymi ma
spole¢nost vzdy uzavieny dlouhodobé kontrakty. Tyto smlouvy definuji cenu, jenz je spojena
s odebranym mnozstvim dané komodity. Spolecnost si nepieje zvefejiiovat dodavatele

chemickych surovin.

Dodavateli modrého i bilého maku jsou vyhradné zemédélci z Ceské republiky, vyjimeéns
dochazi k nakupu z konkurencnich ¢isticek, ale opét pouze takového maku, ktery pochazi od
domacich zemédélct. Diivodem je nizkd kvalita zahrani¢niho méaku a nebezpeci zdmény za
technicky mak, ktery se péstuje ve spojitosti s vyrobou alkaloidd pro farma sektor. Technicky

mak je z potravinového tetézce lidi vyloucen.

Podnikatelské ¢innosti podniku v oblasti suseni potravinafskych komodit probihaji zdsadné
v pfepracovacim rezimu, coZ znamena, ze odbératel usuSeného produktu je zaroven

dodavatelem suroviny.
Zavér Porterovy analyzy

Vysledky Porterovy analyzy péti konkurencnich sil jsou shrnuty v tabulce ¢islo 20. Zatimco
v jednotlivych fadcich tabulky jsou vykresleny faktory, jenz ovliviiuji konkurencni prostredi
organizace tak ve sloupcich nalezneme hodnoty vah, které byly pfirazeny 5 zkoumanym
faktorim. Zvolené vahy byly prodiskutovany autorem bakalaiské prace s TOP managementem

podniku.

Tabulka 20: Porterova analyza péti sil - vyhodnoceni

Hrozba ze strany stavajici konkurence X
Hrozba ze strany nové konkurence X

Hrozba substitucnich produktii X

Vyjednavaci sila odbératelii X

Vyjednavaci sila dodavatelt X

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.5.2 SWOT analyza

V této kapitole budou analyzovany silné a slabé stranky akciové spole¢nosti Agra Group
spole¢né s prilezitostmi a hrozbami, které vyplivaji z jejtho podnikatelského prostiedi. Tato
SWOT analyza bere v uvahu veskera data, jez byla nashromazdéna za celou bakalaiskou praci.

Diléi prvky analyzy jsou sefazeny sestupné, tedy od nejzdsadnéjSich po méné dulezité.

Sestaveni potadi polozek bylo konzultovano s vrcholovym vedenim organizace.

Tabulka 21: SWOT analyza

Pomocné dosazeni cile

Silné stranky
- Patentovana hnojiva
- Vyborné hodnoty ukazatele EVA
- Vysoké hodnoty ukazatele
rentability
- Nizké zadluzenost
- Dostatek kapitalu
- Vyborné vysledky bankrotnich
a bonitnich modelt
- Vybudované jméno
- Solidni hodnoty cash flow
- Stala klientela
- Dobra lokalizace napojeni
na dalni¢ni sit’
- Velké prostory podniku
- Obsahlé portfolio vyrobki a sluzeb
- Znalost trhu
- Normy ISO

Prilezitosti
- Obchod s makem v Asii
- Pronajem volnych prostorti
- Vstup na novy trh
- Vyuziti makoviny jako
energetického zdroje
- Fixace cen plynu (provoz fabriky)
- Ptiznivy demografickych vyvoj
v Asii a Africe
- Rozsiteni portfolia o
technicky mak
- Outsoursing IT spravy
a zabezpeceni arealu
- Vybudovani vlastni dopravni sité
- Spoluprace se zemedelskymi
a chemickymi univerzitami
- Ziskéni statni zakazky
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Skodlivé dosaZeni cile
Slabé stranky
- Horsi likvidita oproti konkurenci
- Snizovani finanéni paky
- Nevyuziti susici kapacity

- Nadmérné zasoby

- Omezena technologie suseni

- Pokles finan¢niho HV

- Velké prostory podniku

- Fluktuace délnickych
pracovnikti obou divizi

- Nevygerovany ekonomicky
zisk v roce 2015

- Podkapitalizovani podniku

- Prekapitalizovani podniku

Hrozby

- Velka konkurence

- Hrozba substituti

- Legislativni zmény vyvozu chemik.
- NavySovani DPPO

- Kurzovni rozdily

- Navyseni celnich sazeb

- Hrozba vstupu konkurence

- Vytvéreni druzstev zemédélct

- Zmény cen zemedelskych komodit
- Zruseni dotaci z EU

- Blizici se dal$i ekonomicka krize

Zdroj: Vlastni zpracovani



Z tabulky cislo 21 je patrné, Ze silné stranky spole¢né s ptilezitostmi zastifiuji slabé stranky
podniku a hrozby plynouci z okoli. Zasadni prednosti, ktera stoji za Uspéchem akciové
spolecnosti Agra Group, jsou jeji patentovana hnojiva na bazi stabilizované mocoviny. Tento
patent tvofi i v dneSnich dnech nejvétsi objem trzeb spole¢nosti. Dalsi silnou strankou podniku
v oblasti jejiho finan¢niho zdravi je tvorba nejen tcetniho zisku, ale predevsim ekonomického
zisku s vyjimkou roku 2015. Také pak vyborné hodnoty cash flow a ukazatele rentability
vlastniho kapitalu, aktiv, investovaného kapitalu trzeb. Zaroven s takto vydafenou ziskovosti
se podniku dafi drzet velice nizkou zadluZenost, kterd napomaha dostatek kapitalu. Spole¢nost
tedy neni zatiZena rizikem bankrotu a miZe se pribézné rozvijet. JelikoZ si organizace za
dlouha léta plisobeni na nejen Ceském trhu dokdzala vybudovat solidni jméno a postaveni,
mohla rozSifovat své portfolio o nadstandartni vyrobky a sluzby. I proto si dokazala vytvoftit
stalé zakazniky. Jejimu uspéchu napomohla i dobie zvolena lokalizace obou divizi s patfiénym
napojenim na dalniéni sit’ Ceské republiky. Z divodu, Ze si podnik zaklada na vysoké moralce

spojené s jakosti svych produktt, je zdrovein vlastnikem ISO certifikace v této oblasti.

Nekteré slabé stranky podniku nam odhalil jiz jeho finan¢ni rozbor. Za nejvetsi nedostatek
lze tedy povazovat dosahovani hor$i platebni schopnosti, nez jaké dosahuje konkurence
podniku. Stejné¢ tak tomu je v souvislosti s finanéni pakou, kdy dochazi k jejimu snizovani.
Dalsi velky problém spolecnosti piedstavuje netuplné obsazeni kapacit vzduchovych suSaren.
Firma aktualné vyjednava s potenciondlnimi odbérateli o uzavieni smluv na suSeni potravin ze
zahrani¢i. Ur¢itou nevyhodou miize byt typ postavené susarny, ktery neni vhodny na suSeni
vSech typtu potravin a dalSich produkti. Podnik ma zbytecné velké mnozstvi finan¢nich
prostiedkit v obéZzném majetku, konkrétné pak v zasobach. V poslednich letech také nebyl
schopen dosahnout nebo alesponi udrzet ¢i navysit svij financni vysledek hospodafeni.
Vzhledem k vysoké pracovni mordlce, jenz je organizaci vyZzadovéana, dochazi k Castému
odchodu zaméstnancii ve zkuSebni dobé&. Tato fluktuace byla v posledni dobé také navySena
vybudovanim novych podniki v blizkosti divizi spolecnosti Agra Group. Tyto nové vznikajici
spole¢nosti hledaji manudlni pracovniky. Organizaci se v roce 2015 nepodatilo dosdhnout

ekonomického zisku, pouze zisku ucetniho.

V budoucnu planuje spole¢nost vyuZzit moznych ptileZitosti. Jako nejvétsi ptileZitost se jevi
obchod s madkem v Asii, kde Zije 2,3 miliardy lidi konzumujicich mék predevSim ve formé
zahuSténi mistnich pochutin. Jako nejvétsi trzni pfileZitost se pro tento segment jevi Indie.
Populace v Asii ¢i Africe se navic neustale zvySuje. ProtoZe podnik disponuje nadmiru velkym
aredlem, je tieba zvazit, jak tento nevyuzity prostor ekonomicky vyuzit. Jako primarni moznost

se pak jevi jeho prondjem. Kromé maku by pak firma rada prorazila do Asie i se svymi hnojivy.
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Pti Cisténi maku dochazi k vytvareni odpadu ve formé makoviny, tato makovina ma diky
velkému obsahu oleje vysokou vyhievnost, a proto je mozné ji vyuzit ve spalovacich kotlich
spole¢nosti. Kromé spalovacich kotli vyuziva podnik také plynové kotle, kde vznikd moznost
uzavieni smlouvy s dodavatelem plynu s fixaci jeho ceny na n¢kolik let. Kromé
potravinaiského maku zde vznikd moznost obchodovat i s technickym makem. Jelikoz se
podnik zabyva vyhradné vyrobou a prodejem hnojiv spoleéné s ¢isténim, skladovanim
a susenim zemédélskych komodit, tak zde vznikda moznost outsourcovat nékteré jeho vedlejsi
¢innosti, jako je naptiklad IT sprava ¢i ostraha aredlu. Spolecnost vyuziva pro vétSinu svych
produktl speditérské spolecnosti, nebo si dopravu produktii obstarava sdm odbératel. Proto

v

vznik4 moznost rozsitit své sluzby 1 o dopravu. Dalsi ptilezitosti pro zviditelnéni a vylepSeni

svého jména piedstavuje rozsifeni spoluprace se zeméd€lskymi a chemickymi univerzitami

nejen v Ceské republice. Znaénym tspéch by pak pro podnik bylo ziskani velké statni zakazky.

Zasadni hrozbou je pak pro podnik velice koncentrované konkurencni prostiedi, které
dokéze produkovat zna¢né mnozstvi substitu¢nich produkt. Dal§i moznéa hrozba pak muze
piijit ze strany statu ve form¢ legislativnich zmén tykajicich se naptiklad vyvozu chemickych
latek, navySeni celnich sazeb nebo zvySovani dané z piijmi pravnickych osob. Hrozbami se
pak rozumi i ménové kurzovni rozdily, nebo neustale se ménici ceny zemédélskych komodit.
Existuje zde 1 moznost vstupu nové konkurence. Mensi zemédélci se mohou zacit formovat do
zemédélskych druzstev, aby tak ziskali silnéj$i vyjednavaci pozici a dosahli tak na cenové
podminky srovnatelné¢ s velkymi dodavatelskymi i1 odbératelskymi subjekty. V oblasti
Evropské unie pak maze byt hrozbou zruseni ur¢itych dotacnich programu, ze kterych podnik
cerpa penézni prostfedky. Podnik by mél také zohlednit fakt, ze ekonomické krize piichazeji
ve vilnach. Tu posledni z roku 2008 se jiz vice méné podatilo zazehnat, ovSem je tieba pocitat

s ptfichodem dalsi krize.
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2.5.3 Faktory ovliviiujici cenu produktii

Vzhledem k tomu, Ze vytyCeni ceny patii k Gstfednim procesim strategického rozboru, je
tvorbé cenové politiky v analyzovaném podniku vénovadna samostatna kapitola. Akciova
spole¢nost Agra Group si je védoma, Ze cena ovliviiuje poptavku a odrazi technologickou
zpusobilost produktu, a proto se snazi stanovovat vyse cen svych produkti a sluzeb tak, aby
podnik dosahoval zisku a soucasné cena odpovidala ocekéavani zakaznikii. V oblasti externich
Ciniteld, jenz se podileji na tvorbé ceny, je pozornost vénovana citlivosti zakaznikii na cenu,
ato prostfednictvim odhadu prodeje produktii pii rizn¢ vysokych cenach. Péce je také
vénovana vyvoji nezaméstnanosti, inflaci a tirokovym sazbam, ptipadné moZznym legislativnim
zménam v ramci Evropské unie a Svétoveé obchodni organizace. Agra Group operuje na poli
monopolistické konkurence. Pokud budeme hodnotit interni faktory ovliviiujici cenu z pohledu
marketingovych cilll organizace, tak mizeme tvrdit, Ze organizace drZi strategii maximalizace
zisku, tedy Ze usiluje o maximalizaci béZného zisku z prodeje. Dalsi jeji strategii je co mozna
nejvice znesnadnit vstup konkurence na trh a stabilizovat trh. Vysledna cena produktii a sluzeb
je zalozena na kombinaci konkurencni metody s ndkladovou metodou. PfiCemz ndkladové
stanoveni ceny je vyuzivano ve vyjimecnych situacich na trhu. Naptiklad pfi extrémnim
konkuren¢nim boji nebo pii mensich vyjimecnych obchodech s letitym obchodnim partnerem
vyménou za moznou protisluzbu ¢i tstupek. Pievazuje vSak konkurencné orientovana tvorba
ceny, tedy zpiisob, kdy je cena produktii tvofena podle cen konkurence na trhu. Firma, zde
nevédomé vyuziva princip going-rate-pricing. Fakticky se tedy provede kalkulace zohlednujici
jak wvariabilni (spotfeba materialu, energie, mzdové naklady) tak fixni (zejména odpisy)
naklady, pak je podle druhii produktii stanoven optimalni zisk. Pokud je konkurence na daném
trhu vysoka, je cena se zahrnutym optimalnim ziskem upravena podle priamérnych
konkurencnich cen. Tento postup plati jak pro AGRO divizi v rdmci prodeje hnojiv, tak i1 pro
potravinaiskou divizi v ramci ¢iténi, suSeni a skladovani zemédélskych komodit. A to jak na
tuzemském, tak zahrani¢nim trhu. Velikost ceny je samoziejmé také ovlivnéna partnerskymi
vztahy se zdkaznikem a jeho velikosti. Cena je monitorovana po cely rok a neni ovlivnéna

obdobim Zni.

V ptipadé prodeje hnojiv jsou vytvafeny jakési zdkaznické balicky, které zohlediiuji objem
zakoupenych hnojiv. U prodeje hnojiv existuji i sezonni slevy, tedy slevy na hnojiva, kter jsou
nakoupend odbératelem mimo sezonu. Men$i odbératel uskuteciiuje ndkupy béhem celého roku
ale pro vétsiho, a tedy silngjSiho odberatele, je typické, Ze si produkty nakoupi v mimo
sezonnim obdobi, tedy v obdobi s niz§i cenou do zasoby. Vyuziva tak principu piedzésobeni.

Také je zde posuzovana zména ceny strategickych vstupil na jejich vyrobu.
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U maéku jsou aplikovany mnozstevni slevy, tedy rabaty. Velikost ceny méaku je kromé
mnozstvi na trhu ovlivnéna také velikosti zasoby maku na skladech, stafim, kvalitou (chut,
necistoty), pripadné predpokladanym objemem sklizn¢ a nasledné realizovanou velikosti

sklizné.
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3 SHRNUTI A DOPORUCENI

V této kapitole bakalaiské prace budou shrnuty veskeré vysledky ekonomické analyzy,
o kterych prace v predchézejicich kapitolach pojednavala. Na zaklad¢ ziskanych poznatkt
budou navrzena doporuceni zohlediiujici ptednosti, slabosti, pfilezitosti a hrozby podniku, které

maji za kol zlepsit jeho ekonomické fungovani a celkové financni zdravi.

Z analyzy absolutnich ukazateli vyplynulo, Ze bilan¢ni suma mezi lety 2011 az 2015 rostla.
Vrcholu pak tedy logicky dosdhla v roce 2015 s hodnotou 472 367 000 K¢&. Nejvétsi rust byl
zaznamenan na prelomu let 2011 a 2012, kdy navysila sviij objem o 50 276 000 K.
Nasledovala vertikalni analyza absolutnich ukazatelli, ktera odhalila, Ze aktiva podniku jsou
tvofena zejména ob&znymi aktivy, v nichz maji nejveétsi zastoupeni zasoby. Zasoby tvofii
v poslednim sledovaném roce bezmala 44 % obéZznych aktiv. Coz je zcela pochopitelny jev,
jelikoz se akciova spolecnost Agra Group zabyva vyrobou a prodejem hnojiv spolecné
s poskytovanim sluzeb spojenych se zemeédélskymi komoditami. Pro podnik je totiz typicke, ze
si drzi vySsi zasobu hnojiv a maku na skladé, a to z diivodu Castych, v ptipadé maku prakticky
dennich, zmén cen na trhu. Druhou nejvice zastoupenou polozkou aktiv podniku je dlouhodoby
majetek, ktery v prabéhu let snizoval sviij objem. V roce 2015 se jiz dlouhodoby majetek
podilel na celkovych aktivech pouze 24,08 %. Jeho nejv¢tsi ¢ast byla pak tvotfena dlouhodobym
hmotnym majetkem. Dtvodem toho snizeni bylo vybudovani dostatecné zaklady
dlouhodobého majetku v minulosti a také zvySeni objemu prodeje hnojiv a vycisténého maku.
Vzhledem k tomu, ze podnik nezvysSuje svij DM, nemiize vyuzivat odpisti k ¢asteCnému
financovani své ¢innosti. AvSak podnik netrpi problémem nedostatku kapitdlu ani tvorby zisku

a dalsi DM nepotiebuje pro svou ¢innost, proto mu v této oblasti nelze nic vytknout.

Vertikélni analyza pasiv spolu s horizontdlni analyzou pasiv odhalila, Ze podnik ke svému
financovani vyuzivd prevazné vlastni kapitdl, coz je sice nejméné rizikova varianta oproti
financovani podnikatelskych aktivit prostfednictvim cizich zdroji, nicméné tento zplsob
financovani je na druhou stranu drazsi alternativou diky nemoZznosti vyuziti danového Stitu.
Vlastni kapital spole€nosti neustale zvySoval svilij objem. Jeho nejvétsi navySeni piislo v roce
dockal v roce 2014 s nariistem o 2,2 %, coz je v absolutnich ¢islech 34 470 000 K¢&. V roce
2015 ¢inilo procentudlni zastoupeni vlastniho kapitdlu az 83,5 % zdroji. Cizi zdroje naopak
snizovaly svou velikost, az v roce 2015 tvotily pouze 16,1 % pasiv spole¢nosti. Nejvyraznéjsi
polozkou cizich zdroji byly zavazky do jednoho roku. Podnik by tedy mohl zacit vyuzivat

k financovani své ¢innosti 1 vyrazné vice cizich zdroju.
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Co se tyka rozbort vysledovky, tedy vykazu zisku a ztrat, zjiStujeme, Ze organizace za celé
sledované obdobi vytvarela ucetni zisk. Béhem let tento zisk kolisal. Nejvétsi uspéch pak
podnik slavil v roce 2013, kdy celkovy zisk ¢inil 68 177 000 K¢&. Nejméné tspésny byl pak
nasledujicirok 2014 s vygenerovanym ziskem v hodnoté 48 131 000 K¢&. V oblasti provozniho
zisku mizeme mluvit o Gspéchu v kazdém monitorovaném roce. Nejvetsi podil na tom maji
trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb, jez v poslednim sledovaném roce piedstavovaly
446 951 000 K¢&. Nejvétsi podil na celkovych vynosech spole¢nosti mély vSak v roce 2012 a to
konkrétn¢ 74,22 %. Dtlivodem této prosperity bylo uzavieni novych kontraktii na suseni maku
se zemedélci v kombinaci s GspéSnou prodejni sezonou v oblasti hnojiv. Na druhé strané¢ musi
byt negativné hodnocena skutecnost, ze podnik v poslednim sledovaném roce 2015 navysil
vykonovou spotiebu. Hospodaisky vysledek z finan¢ni ¢innosti se vSak po celou dobu drzel
v Cervenych cislech. Diivodem jsou z ¢asti ndkladové uroky, ale predevsim fakt, Ze ostatni
finan¢ni vynosy nedokazaly presahnout hodnotu ostatnich finan¢nich nakladt. Nejvyraznéjsi
sloZkou nakladl byla spotifeba materialu a energii, ktera dosahovala nejvyssich hodnot v roce
2012 a naopak nejvice pii zemi se drZela v roce 2014, kdy tvoftila 28,96 %. Nakladovost sluzeb
se po celé sledované obdobi drZzela pod 10 %. Doporucenim by mohlo byt vyuziti makoviny
jako energetického zdroje pro spalovaci kotle. Jelikoz je makovina vnimana, jak odpadovy
material, dojde k sniZzeni ndkladi spojenych s energiemi. Dale by se pak podnik mél zamétit na

zvyseni ostatnich finan¢nich vynost, aby tvofil kladny finan¢ni hospodaisky vysledek.

Analyza fonda finan¢nich prostiedki ukézala, ze je podnik ptekapitalizovan a zaroven
i podkapitalizovan. Doporucenim tedy je, aby spolecnost vyuzivala vlastni kapital
k financovani svého dlouhodobého majetku, a nikoliv dlouhodobého majetku a kratkodobého
majetku. Lepsi alternativou je uvér. Podkapitalizovani podniku znaci, ze vlastni vice majetku,
nez potiebuje k provozu své &innosti. Cisty penézné pohledavkovy fond s vyjimkou roku 2014
rostl, coz znamend, Ze podnik upevnil své finan¢ni postaveni, a proto jde o pozitivni jev.
Penézni pohledavkovy fond se od zédpornych hodnot vyvinul do kladnych a v poslednim roce
uz kratkodoby finan¢ni majetek organizace pterostl jeho kratkodobé zadvazky o vice nez Ctyficet
a pil milionu korun. Cisty pracovni kapital spoleénosti po celou dobu zvétsoval svilj objem,

coZ znamena, Ze spole¢nost tvofila finan¢ni polStar.

Analyza pomérovych ukazatelli v oblasti indikator rentability pfinesla velice piijemné
vysledky. Rentabilita aktiv podniku byla v letech 2011-2015 vyrazné lep$i nez u jeji
konkurence. Nejvétsi rozdil predstavuje rok 2012, kdy pfesdhla primér v odvétvi o vice nez
23,5 %. Podobnd skuteCnost plati pro ukazatel rentability vlastniho kapitalu, u kterého

organizace také dosahuje vy$§iho zhodnoceni ve srovnani s konkuren¢nimi podniky.
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V poslednich letech vSak mtizeme pozorovat, ze se ROE firmy za¢ina snizovat, a tudiz

ptiblizovat priméru v odvétvi. Podnik by mél usilovat o udrzeni slibné ziskovosti aktiva VK.

Obrat aktiv podniku se po celé monitorované obdobi drzel pod odvétvovym pramérem.
Hlavnim divodem bylo rozsahlé¢ navySovani aktiv. U obratu aktiv miizeme pozorovat jeho
snizovani. To nelze hodnotil jinak nez negativné. V roce 2015 pak sice dochazi ke zvyseni
tohoto indikatoru, avSak pouze o pét setin procenta. Co se ty¢e obratu dlouhodobého majetku
a pohledavek, tak dochazi v poslednich letech k jejich rustu, coz je kladna zprava. U obratu
zasob dochazi k snizovani vysledné hodnoty z divodu navySovani obéznych aktiv a tedy i
zasob. Vybornou zpravou pak je, Ze obrat pohledavek je v kazdém sledovaném roce vyssi, nez
obrat zasob. Doba obratu pohledavek se postupné snizuje, coz zlepSuje platebni schopnost
firmy. Doba obratu zavazki vykazuje taktéz klesajici trend, az na vyjimku v roce 2013. Je tieba
ale mit na paméti, ze v roce 2013 doslo ke snizeni celkového hospodaiského vysledku, a tudiz
1 celkovych trzeb z divodi investic do nové potravinaiské divize spolecnosti. Dobu obratu
zavazkl by se mél podnik snaZit prodlouZit na maximaln€¢ moZnou miru. Obrat aktiv spolu

s obratem zasob piedstavuje dalsi prostor pro zlepSeni.

Podnik rovnéz dodrzuje zlaté pravidlo financovani ve smyslu, ze drzi svou zadluzenost pod
50 %, V poslednim roce ¢ini zadluZenost akciové spolecnosti Agra Group pouze 16,1 %.
Zminénad skutecnost predstavuje nizké riziko pro véfitele podniku, avSak tento pristup
k financovani spole¢nosti je mnohem drazsi. Diivodem je nemozZnost vyuziti danového Stitu,
tedy odecteni nakladovych urokii od zékladu pro vypocet dané z pfijmu. Plati tedy skutecnost,
ze cizi kapital je sice rizikovéjsi, zato vSak levnéjsi. I mira zadluzenosti a finan¢ni paka
spolecnosti vykazuji stalé snizovani, které lze predpokladat i v nasledujicich letech, protoze
organizace pravdépodobné nebude nijak vyznamné zvySovat objem svého VK, nebot’ disponuje
nedostateCnym vyuzitim vyrobnich kapacit. Naopak mizeme piedpokladat, Ze ze strany firmy
dojde k dalsi kumulaci aktiv v disledki zvétSujiciho se objemu produkce a potenciondlni
poptavky. Urokové kryti podniku piesahlo bez problémii hranici 1, od které je spoleénost
schopna produkovat vyssi sumu EBIT, nez jaké je potieba pro dostani zavazkl vici véfitelim.
Taktéz presahla hodnotu 8, coz je hodnoceno jako solidni finanéni zdravi organizace. Podobné
jako indikatory ziskovosti pfevySuje ukazatel samofinancovani vyznamné primér v odvétvi.
Nejvétsi rozdil se projevil v roce 2014, kdy indikator samofinancovani analyzovaného podniku
predbehl primér v odvétvi o témét 40 %. Naopak nejvice se priblizil konkurentiim v roce 2011

a to s necelym 26procentnim pfesahem. Podnik si tedy v ramci své zadluzenosti vede dobte.
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V oblasti platebni schopnosti podniku sledujeme jeji riist, a to u vSech trech stupni.
Spole¢nost drzi velmi vysokou hodnotu obézného majetku, zejména pak zasob, coz vede
k tomu, ze ukazatele likvidity vyrazné pievysSuji literaturou doporucené hodnoty. Stejné tak je
tomu pii srovnani organizace s konkuren¢nim odvétvim, které pochopitelné disponuje vetsi
vypovidaci schopnosti. U bézné likvidity dochazi k nejvétsimu rozdilu ve srovnani s primérem
v odvétvi v roce 2015, kdy indikator L3 analyzované¢ho podniku dosahuje hodnoty 5,37, kdezto
konkurenéni podniky pouze 1,52. U pohotové likvidity je organizaci v poslednim roce
vykazovana hodnota 2,24, zatimco primér v odvétvi dosahuje vyse 1,05. Obdobny nepomér
muzeme zaznamenat u hotovostni platebni schopnosti, kdy v roce 2015 byla L1 analyzovaného
podniku na trovni 1,61 a konkurencni spole¢nosti dosahovaly v priméru hodnoty 0,24.
Zasadnim problémem, ktery mizeme u likvidity podniku pozorovat, jsou tedy jeji vyrazné vyssi
hodnoty oproti odvétvi, a zaroven jeji rostouci trend. M¢yme ale na paméti, ze vazanost
penéznich prosttedkil v zdsobach mize v piipadé akciové spolenosti Agra Group byt jednak
ku prospéchu a jednak nema podnik do jisté miry ani na vybranou. Mak je totiz skladovan od
n¢kolika dni po nékolik mésicti 1 let, a to z dlivodu jeho proménlivé ceny na trhu. Podnik tady
kalkuluje s moznosti dosazeni vysSiho zisku prosttednictvim kurzovnich rozdili cen maku.
Zaroven je podnik diky velké prostorové rozloze arealu potravinaiské divize schopen skladovat
mak zemédélcu, kteti pozaduji jeho okamzity odkup, aby mohli dostat svym zavazkim cCasto
spojenych s leasingy uzavienymi na zemédélské stroje. Pokud by na tento pozadavek
spolec¢nost nepfistoupila, tak by zemédélci uskladnili sviij mak u konkurencnich ¢isticek maku.
Maik je prodavan postupné béhem roku, nikoliv najednou v co moznd nejvétSim mnozstvi.
Nejvetsi nedostatek maku se projevuje v obdobi pred znémi, kdy podnik vyuziva své strategie
piedzasobeni a mak prodava za vyssi cenu, ktera byla v pribé¢hu roku pro trh nemyslitelna.
V piipad¢é hnojiv dochdzi taktéz k tvofeni zasob, at’ uz za ucelem rezervy, ktera prevysuje
pojistnou zasobu, nebo pro pokryti dodavek v obdobi zvySené poptavky zpravidla v dobé
nékolika tydnili pred zahdjenim sezony hnojeni. Dalsi divodem, pro¢ podnik vyuziva principu
ptedzasobeni mocovinou je skutecnost, ze disponuje pouze jednim zafizenim na vyrobu hnojiv.
Nejvétsim ndkladem na vyrobu hnojiv je cena mocoviny, které se v pribéhu roku ¢asto méni.
Z tohoto divodu dochazi k jejimu ndkupu v enormnich mnoZstvich v obdobi jeji nizké ceny.
Situace, kdy je zakoupena mocovina na zajisténi plynulosti vyroby v fadku nékolika mésict
neni nijak vyjimec¢na. V roce 2008 koupila firma aredl byvalé mlékdrny PROMIL, kde zacala
postupné budovat svou potravindiskou divizi. Prostory tohoto aredlu jsou ale nadmérné

rozsahlé, a proto zcela neodpovidaji provozni ¢innosti podniku. Veskeré hmatatelné predméty
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skladované v nevyuzivanych budovéach aredlu divize tak tvoii zonu pro snizeni hodnoty

obéznych aktiv.

Na rozdil od analyzy platebni schopnosti dochézi ptirozboru bankovnich a bonitnich modelii
k vynikajicim vysledkim. Organizace dosahla v bodovém ptidéleni Kralickova Quick testu
nejlepSiho mozného vyhodnoceni finan¢ni situace, a to rovnou ve vsech sledovanych letech.
Na markantné uspokojivych vysledcich se podepsala zejména ziskovost aktiv a cash flow, diky
¢emuz lze podniku oznacit jako vysoce bonitni. Z rovnice divéryhodnosti Altmanova Z’ score
vyplyva, Ze podnik neni v nadchéazejicim roce ohroZen bankrotem, nebot’ hravé piekrocil
hranici 2,90. Nejslibn¢j$iho score pak bylo dosazeno v roce 2015, kdy vysledek ¢inil 5,09. Pro
potvrzeni neexistence hrozby bankrotu byla vyuzita jest¢ Z mod modifikace, kterd bere v ivahu
zévazky po lhité splatnosti, a tudiz méa vétsi vypoveédni schopnost pro ceské podnikatelské
prostiedi. I tato verze potvrdila Spickové vysledky tohoto modelu. Podnik vykazuje velmi nizké
hodnoty zavazki po 1hité splatnosti. To znamena, Ze spolecnost v drtivé vétsing pripadi hradi
své zéavazky v dohodnutych lhatach. Vyuziti indexu IN95 bylo provedeno v ramci vah
zohledniujicich Agra Group jako spolecnost podnikajici v potravindiském primyslu a ve vyrobé
chemickych vyrobkl. Ob¢ varianty dopadly na vybornou, nebot’ suverénné pirekrocily stupeni
¢islovky 2, jenz je povazovéna jako hranice, od které neni organizace ohrozena bankrotem.
V poslednim monitorovaném roce jsme se dockali dokonce extrémné vysokych hodnot tohoto
indexu. Diivodem jsou nakladové uroky, jejichz hodnota klesla od roku 2011 do roku 2015
0 99,3 %.

Za pomoci indikatoru ekonomické piidané hodnoty dochazime ke zjisténi, Ze spole¢nost
v letech 2011-2014 netvoftila pouze Gcetni zisk, ale rovnéz také ekonomicky zisk. Jinymi slovy
celkové vynosy spolecnosti v téchto letech piesahly sumu explicitnich i implicitnich naklada,
tedy naklady na kapitdl. Nejvétsi hodnoty nabyl tento indikator v roce 2012, konkrétné pak
40 976 290 K&. V roce 2015 vSak dochazi k zaporné hodnoté ukazatele EVA, tzn., Ze podnik

netvofil hodnotu pro své vlastniky.

Béhem strategické analyzy spolecnosti byla vyuZita Porterova analyza péti konkuren¢nich
sil, v ramci niZ bylo provedeno hodnoceni faktorii, které nejvice ovliviiuji jeji konkurenéni
prostiedi. Hrozba ze strany stavajici konkurence byla vyhodnocena jako nadprimérnd, nebot
krom¢ jiného v odvétvi existuje pfes 270 konkurenc¢nich podniki v oblasti velkoobchodu
s chemickymi latkami evidovanych pouze na zdklad€ udajii ministerstva primyslu a obchodu.
Dle zdrojii podniku existuje zhruba 50 &isti¢ek maku pouze na izemi Ceské republiky. Dal§im

diivodem je, Ze v soucasné dobé je suseni tekutych potravinaiskych komodit v Evropé¢ zcela
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béznym procesem, susicich zafizeni je tedy po celé Evropé cela fada. Nejvétsi konkurenéni
vyhodu ma firma diky patentu hnojiv na bazi stabilizované mocoviny. Hrozba ze strany novych
konkurenc¢nich organizaci je podprimérna, nebot’ reprezentanty nové konkurence v kategorii
dusikatych hnojiv mohou byt kromé klasicky vyuzivanych technologii také nové staveéné
vyrobni kapacity kyseliny dusi¢né a mocoviny, které jsou prevazné vyuzivany k aplikaci
dusikatych hnojiv v zeméd¢lstvi. Dalsim faktorem je kapitaloveé slozity vstup do odvétvi pro
Cisténi a suseni potravinarskych komodit a vyskrtnuti susicich zatizeni z dotacnich programt
EU. Hrozba substitutli je velice slaba diky jiz zminovanému patentu, a tedy ojedinélému
ptinosu hnojiv v rdmci vysoké zemedélsko-komoditni vynosnosti. Substituty maku mohou byt
potraviny pouzivané v pekafstvi, jako je naptiklad tvaroh, ovocny dZzem nebo posypové
olejniny, které vSak nemohou nahradit mdk v jinych aspektech vyzivy. Vyjedndvaci sila
odbératelll 1 dodavateli byla po konzultaci s TOP managementem podniku vyhodnocena jako
prumérna.

SWOT analyza podniku vykreslila mimo jiné jako nejsilnéjsi stranky podniku patentovani
technologie hnojiv, tvorbu ekonomického zisku, vysoké indikatory ziskovosti, nizkou
zadluzenost, dostatek kapitalu spole¢né s vybudovanym dobrym jménem podniku a vhodnou
lokalizaci. Jako nejvétsi slabina je pak vnimadna neuspokojiva likvidita, snizovani finan¢ni
paky, nevyuziti kapacit, at’ uz vyrobnich, suSicich ¢i skladovacich, pokles finan¢niho HV,
podkapitalizovani a ptekapitalizovani podniku s vysokou fluktuaci zaméstnanct. Jako nejveétsi
prilezitosti se pro firmu jevi vytvoieni kandlti pro obchod s makem v Asii, pronadjem volnych
prostor, vyuziti makoviny jako energetického zdroje pro spalovaci kotle, uzavieni kontraktii na
plyn s fixaci jeho ceny a outsourcig IT spravy a ostrahy podniku. Mezi nejvétsi ohrozeni
podniku pak patii vysoce koncentrovana konkurence, legislativni zmény vyvozu chemickych
latek, kurzovni rozdily, navySovani celnich sazeb, zvySovani DPPO, vytvareni druZstev

zeméd¢lct spolu se zruSenim dotaci z EU atd.

Pfi tvorbé cen zemédé€lskych produkti vyuzivad organizace strategii maximalizace zisku
spolu se strategii znesnadnéni vstupu konkurenci a stabilizace trhu. Findlni cena produktl
asluzeb je zaloZena na kombinaci konkurenéni metody s ndkladovou metodou. Pfi¢emz
nakladové stanoveni ceny je vyuZivadno ve vyjimecnych situacich na trhu. Jedna se naptiklad
o extrémni konkuren¢ni boj nebo mensi prileZitostné kontrakty s letitym obchodnim partnerem
vyménou za potencionalni protisluzbu ¢i ustupek. Pievazuje vSak konkuren¢né orientovana
tvorba ceny. V ptipadé€ prodeje hnojiv jsou vytvareny tzv. zdkaznické balicky, které zohlediuji
objem zakoupenych hnojiv. U prodeje hnojiv existuji i sezonni slevy. Také dochdzi k analyze

ceny strategickych vstupll na jejich vyrobu. U maku jsou aplikovany rabaty. Velikost ceny
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maku je kromé€ mnozstvi na trhu ovlivnéna také velikosti zasoby maku na skladech, starim,
kvalitou (chut’, necistoty) ptipadné predpokladanym objemem sklizn¢ a ndsledné realizovanou
velikosti sklizn€. V ¢innosti suSeni je cenova politika nastavena rozdilné v zavislosti na druhu

susené komodity, pfevazuje zde ale konkuren¢ni metoda stanoveni ceny.
Hlavni doporuceni:

e zlepSeni vSech stupiid likvidity prostfednictvim evidence a prodeje nepotfebnych

zasob a zkracenim doby obratu pohledavek,
e zamezeni rostoucimu trendu platebni schopnosti,

e vyuzivat vice cizich zdroji k financovani své Cinnosti a nasledné vyuzivani

danového Situ,
e vyuZiti makoviny jako energetického zdroje vedouci ke sniZeni naklad,
e vytvofeni obchodniho kandlu do Asie, zejména pak Indie,
e navySeni vyuziti vyrobnich, susicich a skladovacich kapacit,
e pronajem volnych prostord,
e prodlouzeni doby obratu zavazkd,

e vytvareni kladného financniho VH prostfednictvim zvySeni ostatnich finan¢nich

vynost,
e vytvareni ekonomického zisku v nadchazejici letech,
e udrzeni solidnich hodnot dil¢ich indikatort finan¢niho zdravi,
e udrzovani nizké hodnoty zdvazkl po lhtté splatnosti,
e udrzeni patentu na vyrobu hnojiv na bazi stabilizované mocoviny,

e odstranéni vysoké fluktuace zaméstnancli pro vytvofeni stabilniho pracovniho

prostiedi.
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ZAVER
Cilem této bakalaiské prace bylo zhodnoceni ekonomické vykonnosti akciové spolecnosti

Agra Group. Prace byla pro autorem vyzadovanou komplexni vypovédni schopnost napsana

v nadstandardnim rozsahu.

Hlavnim zamérem bylo charakterizovat specifické podnikatelské prosttedi v zeméd¢lstvi
a z ekonomického hlediska analyzovat ¢innost spole¢nosti Agra Group a.s. pisobici v této
oblasti. Prace se dale zamétila na posouzeni finan¢niho zdravi podniku a faktory ovlivitujici

ceny zeméd€lskych produktl se shrnutim ziskanych poznatkd.

Prace byla rozdélena na dvé Casti, a to Cast teoretickou a €ast praktickou. Teoretickd cast
pfedstavila vyvoj finanéni analyzy spolu s jejimi zékladnimi pojmy, zdroji, uZivateli
a metodami. Strategickd analyza byla popsana v rdmci rozboru konkurence vcetné analyzy
vnitiniho a vnéjSiho prostfedi organizace. Hlavni ¢ast prace je vSak tvofena analyzou finan¢ni.
V uvodu praktické ¢asti prace byla predstavena akciova spole¢nost Agra Group vcetné jejiho
profilu evidované¢ho v obchodnim rejstiiku. Nasledovala aplikace metod a nastroji finan¢ni
analyzy popsanych v teoretické ¢asti. Jednalo se o horizontalni a vertikalni analyzu rozvahy
a vykazu zisku a ztrata, rozbor fondi finan¢nich prostfedki, pomérovych ukazateld, bonitnich
a bankrotnich modeli spolu s ukazatelem ekonomické ptidané hodnoty. Déle doSlo v rdmci
strategick¢ analyzy k vypracovani Porterovy analyzy péti konkurencnich sil a vytvoteni analyzy
silnych a slabych stranek spolu s piilezitostmi a hrozbami plynoucimi z okoli podniku. Posléze
byla pozornost vénovana faktorim, které ovlivituji cenovou politiku podniku. Posledni kapitolu

prace pak tvofi shrnuti a doporuceni.
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Priloha 6 — Vykaz zisku a ztrat za rok 2013
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1

Obchodni marde (F. 01 - 02)

=

& hodnoa (f, 03 + 04 - 08)

Provozni visledek hos

perdalen
[F. A1 - 12 - 17 =18 + 19 - 22« 26+ 26 - 27 +(-20) - (-29))

sl | SRUIEENDAE v m
fadku | sledovandm i
o 1 F
o1 120 507 130 930
0z 108 151 115 654
13k ]
03 5k
04 §
o5 38004 458 354
a8 5637 830
o7 984 & 301
08
o 195 BE3 284 B
10 43 563 a7
i
11 -
12
13 3302 27 254
14
15
15
17
18
1L
18 [T
20
2.1 =
& i
33 2 780 3
2 1858| 4 78
5 =423 39@1'
a8 10102 4481
27 4778 3
e I{E{}:\
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Tl o 3]
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Shutednost v ubetnim obdobi
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Priloha 7 - Rozvaha za rok 2014

AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 83)

Pahleddvicy za upsany mékladni kapital

Dlouhodaby majetak (f. 04 + 13 + 23)

Dilouhedoby netmotng majetak (. 05 a2 12)

1 |Efizavact vicae

MNehmainé wysledhy wizkum a vjveie

|Software:

Oceniteing prava

Gaodwill

iy diauhodzby nahmoing majelek

Negokonteny diouhodosy nehmotng majetek

113z

1132

1132

. T A T ]

Peskylnulé zélahy na disuhodaby nehrmatngy majetes

Dlouhodoby hmotny majetek (F. 14 a2 22)

013

1 Poazemky

0i4

10 224

10224

Stavby

Lk

TaTEE

21 f32

52 154

Samoelaing hmotng moulE vBe & soLbory hmoinych
|mewitych i

D16

108 72T

60 253

46 4T4)

Pé#slilelské calley trealych porostl

017

Dospéls zvifala & jeych skupiny

[shi:]

Jing doubedaby hmatny majetek

e

- o kL

|I'Edm1'§‘ dlaubedaty hmelry majetek

1118

Paskyinuls zdlohy na diouhodoby hmalny majelek

021

Oeefovacl rozdil k nabybému majetku

[T -

B. M.
B. Nl

Clauhodoby finanéni majetek (F. 24 at 30)

4 |Fodity - oviadana osoba

ﬁﬂEDDﬁ

2 |Podity v bletnich jednatcach pod podstatnym vivem

Ostatni disuhodobé cennd papiry a padily

ZhpUlthy 8 Qvéry - oulgdana nebo oviaoa) ol os00a, padstatng
W

g |Jiny dleunodaty finantni majetek

g |Pofizovany diouniodoby fimancnf majatel

2 Pogkyinuts zakahy na diouhedaby finandnl majetek

Elelale (s [slE 58




ARTIA fad Bédné (oetnl cbdobi :I;:l:l:l
gznad Birufin Korekee Mato Matio
b R — 3 B a1
Oh&ind aktiva (F. 32 + 30 + 48 + 58) . ; Hr':" Hf::lﬁ r%al
| [tecty (1332238 a2 1] 118 Fii Lt
LA Maberial 033 10a 172 277 101 375 55 QHI
2 |Medokondena viroba a poletovary (a4 5437 5437 23074
3 [Virabky 038 0 788 TOf 20718 43513
4 |Miladi a astetni zvitata a jeiich skupiny o o
5 |Zbedi aa7 38174 4 10 045
| Posioytnute zalohy ne zascty ] 1101 T 2T
¢ 1 |Dlounodobé pohledavky {f. 40 at 47) uag%l#ﬁ HIE[EFFW i I]{hﬂﬁﬁ*’ﬂ,
o |l 1 |Ponledavky 2 abchadnich wztahi 40
o [Pohledéviy - ovisdand nabo ovikdajici cache £
o |Pohiedavky - prdstatny viv a4z
4 |Pohledavky za spoledniky 043
5 Dlnuhndob; poskytnutd zdlohy 4
g | Deradns Géty aktivri 45 o
= Jing ponbeda iy 04 B 600 8800
a alnﬁnﬁ dafovd pohiadévka [

Kratkodobé pohladdvky (F. 48 ak 57)

ks Dl

s

o, il

. j. 1 |Pohledivky 2 ebchodnich vatahi 4 045 35 831 32 265

3| Pohledaviy - oviadana neba ovidde)lcl osoba e ]

o |Pehledaviy - podstatry viiv 051 0

4 Pahleddvicy za spoladniky 062 0

P Socidini zatezpeten! a zdravoini pojiiinl o5 a
& Stat - dafiowd pohledavky 054 416 4 2168 1a|
7 Krathodobe poskytrubd zalony oEE 853 653 EHI
g | Dohadne Gity akivl 056 860 [:{=h] 1 34E
& Jiné pohleddviy 057 & 34T | 5387 14 T42
o By |Hratkodeby finanéni majetek (F. 58 a2 62} 058 i Wiﬁ% 1 m‘}:\ 1‘%53 %’izﬁﬂ : IHE%H‘#I
o ony q|PENEE 055 330 KEly 309
o {éty v bankach 060 1815 71 B15 B BOS|

o [Krithkodobé cenné papiry & padily 081 0

4 Pufirm;unj' kratkadoby fnandni majetsx 062 0
 [Cosove reabent 04 3581 T e e
oo MNaklady pfittich abdabl 304 304 179
2 |Kemplaxni naklady pligsieh obdabl 5 495 B 408 £738
1 313] 1313 246

4 |Pijmy pfistich cbdobi




PASIVA fad | BaZne Gl | Mindk
canat. obdobi | obdobl
b [ 5 [3]
PASIVA CELKEM (F. 68 + 86 + 121) ,;.5?55, “aaz sis 13 767
Vigstri kapltsl (7, 88+ 73+ 80 + 83 + 87 - 88) o [ a8 ol 1810 380l
| |zakiadni kapita (7. 70 32 72) PO il iﬁ%ﬁﬁ 000
1 |Z&Kiadni kapital 070 36 000 35 000
2 [Viasini akcie a viasinl obchodnl padily {-) o7
7 (Zmiény zékladniho kapitalu 72
L |Kapitalove fondy (7. T4 a2 78) o7a [ 2 g}l 242
0 1 |Azie 074 4817 451
2 |Ostatni kapitélovs fandy 078 5000 5000
5 |Deenovaci rezdily 2 pfecandni majethu a zdwazkl 078 -15 370 -15345
& |Ccefiovact rozdily 2 plecendni pfi pfem&nach obchodnich kerporac 077 30 000 30 000
g5 |Rozdily z pfemén obehodnich korporaci o7E
g |Rozdily 7 ocenéni pfi pfeménach abehodnich korporaci 07g
AL Fondy ze zisku (F.B1+82) Q80 I‘%‘Hiﬁg v_“ %§ﬁm
A 1 |Rezenni fond 081 7200 7 200
o |Statutami a ostatni fendy 082
. |Visledek hospodareni minulych let (F. 84 + 85 + 86) oaa |l 238281l H8s 720
A1 Merozdéleny zisk minulych bel nad 238 261 183 720
o [Neuhrazend girata minulych bet 085
q |Jiny visledek hospodafeni minulych let
A V. 1 |Vysledek hospodafeni bé2ného GEetniho obdobi [+ 2 ’r‘-*-!fﬁ?ﬁ“_v
{7 01 - {+ 59 4 73 + BO + B3 - B8 + 8O + 122)) i bR
A v 3 |Rezhodnuto o zdlohdch na viplatu pedilu na zisku ()
B Cizi zdroje  (F. 90 + 95 + 106 + 118) 1389 :H s 1 E
o 1 [Rem Esrerey N
g | 1 |Rezervy podie zviastnich pravnich pladpish 081
7 |Rezerda na dichody 8 podobnd Zdvazky oz
4 |Rezerva na dan z pfijmi 083
4 Cstalni rezeny no4 1376 1377
| |Dlouhodobé zévazky (F. 96 aZ 105) nes | i waol
|, 1 |Zdvazky z obchodnich vztahd 0o
o [Z&vazky - oviadana nebo cviadajicl osoba a7
3 |Zévazky - podstatny viiv [=:)
4 |ZAvazky ke spolednikim 0a5
& |Dlouhodoné piijaté zalohy 100
& (¥ydané diuhopisy 11
7 |Diouhcdobé sménky k dhradé 102
g |Cohadm Gity pasivni 103
g |Jing zévazky 104 5738 5721
10 |Odiedery datovy zévazek 105 3214 16849




PASNA
oznat,
b
a |Krétkodobé zévazky (F. 107 ai 117) __.- ‘ ELI
B. . 1 [|ZAvazky 2 ebchodnich vziahd 107 27167 25 58
5 |Zavazky - ouldeana nebo oviddajicl osoba 108
4 j£avazky - podstatny viv 109
4 |Zévazky ke spolegnikim, 110
g |Zavazky k zaméstnancim 11 2800 2582
g |Zavazky ze socidiniho zabezpeleni a zdravotniho pojisién] 112 1417 1343
7 |Stat - dafovd ravarky a dotacs 113 -4 Go4 5 384
g [Kratkodobe phjate zakohy 114 24 982 24772
g [Vydans divhopisy 115
4 |Dehadné ety pasini 15 407 834
11 [diné zdvazky 117 14 530 14 555
E. IV. [Bankovni ivéry a vipemai (7. 119 a 121) 11a | il mesfitin G ag
5 1w q [Bankowni ivéry diouhodobé 119 505 7 000y
o |Krétkodobe bankowni dubry 120
3 [|Kratkodobe finandni vypomac 121 2 142
S [meveromson v vm e o BT
C. L 1 |vidae plistich obdabi 199 1665 1118
2 |Vynosy plistich obdobl 124
Pravni farma Géetni ]ednu:k'ﬂ : Elk'-‘-lﬂ'u'é spoleénost
Pfedmét podnikani nebo jiné tinnostl : u{rroba E"lEﬂ‘lle'i'Eh latek
Fo ww TAZNAT Cs0by adpaua.na & :
sestaveni sestaveni Gletni zévirky jednotkou
/ MAgr. JiFT E
25.5.2015 @a{ /0




Priloha 8 — Vykaz zisku a ztrat za rok 2014

sl
Fadku

Triby 2 prede] zhodl

|Maklady vynalcdend na prodand rbodi

Obchodnl marde {F, 01 -02)

Vikony (f. 05+ 06 + 07)

1 Triby za prode] viestnich wprobkl a sludet

383 257

2 Zména stavu zasob viastni Snnosti

=31 540

Akfivace

2887

g [Shdby

Vykoniov spatfaba (F, 08 +10) . e S

; |Gmatfeta materidiu  energie

Phdana hodnota (F, 03 + 04 - 08}

C
C.
=

| &

IC.

Mmumuuuuﬁuu}

4 |Mastoves nakiady

o [Ddminy detim wiﬂ:l obchadnl Keporece

3|Hﬂdldyn|mdﬂﬂnbaepabanlnairmquI i
‘la i rlel e 1 Wi

0.

Cand a poplaliy |

IE.

ﬂq:q-p mmmmmm.mmmm ST B

Triby z prodeje diouhodobého majetku & materialu (F. 20 + 21)

o [Trany z predaje douhodobahe majetky

o [Trity z prodeje materiai

B

mmmﬂdmmmuammu it 2!*‘
24 T R R R T ;

; mman-pmmummmmw*j" e

223

2 7B

o [Prodany material

53

1656

Trndinal £18v0 rezeny 8 npmwﬁdnpnhhrrpmmnlmumﬂmmn
nikladd piidtich cbhdatd |

2997

Distatnd provoEnl wynosy

5433

0

Ostanl proveen| nakledy fsisEik

5448

477

Prevod proveanich vinasl

Prevod proveanich ndkladd . 7 ubOB A
mmmwwm £ =
(F. 14 - 1217 - 18+ 10 - 22 - 25 + 26 - 27 +{-26) - (;28))




renatant TEXT Chaker Hhuletnost v Gleinim cbdobi
Fack slecorvaném T
[ ] t 1 2
il Trﬂ:g':.nmuajn cannpch paplnh a podild a4
1 Pm-:lam canné papiry & podily 32
- dlouhodabého finanéniho 34735+ 38) i;-"-‘%““ ﬂﬂm ’@HP‘%
Wil vinosy 2 diouhodobého finantniho majetku I o Hhh T.{ | 4 Ly
WL Winosy & podidh v oviddarjch osabdch a v ideinich jednatksch -
) pod podstatnym vivam
VIl o [Vinosy 2 ostatalch dlauhadasych cenmch papind a podild a8
VL o finosy  ostabnino diouhodobéhs finantniho majetku s
il Wnasy £ kratkodabdho Anendnihe majeto a7
K Wik lacy 2 Fnanénihe majeto .
. Wynosy = plecendni cenryeh paplrll & demeath 0
L Néklady z plecengnl cenrych papirl & dedvall a0
) Zrnéna stavu razery a spravnych poledek ve finandni oblzsti £ -2
*® Wymosovd roky &2 L F Y 455'
N Nakladovs troky - o8 31|
. Ostatni fnandni vinoey 44 1 308 4 554
o Cigtatni Fmandnl niklady 15 17 448 14 T8
il Pievod finangnich vimosd i®
- Pravod fnanénich ndklad a7
Finantni vyshedok hospodatent lmhiﬁ ,: 5 i g i
* (R =32 +33+ 3730+ 30 - 40 - 41 + 42 - 43 + 44 - 45 [-4B) +{- ] 'I. }, ! 4
47 48 ihasaAlbmiicoiell TR 1
Dafi = péijmil za bé#nou Ennost (F. 50+ §1) o E ; ; 501 i 4
4| - -splatnd ! 50 12276 15 682
o | -odiafena 51 1225 -2 247
e T i i OEn
. |Visiedek hospodateni za béznou ginneet {F. 30 + 48 - 49) A i
un  [MimaRadne vinosy 83
R Simoladng naklady
5 Daf z pfijmil 2 mimeokadne Sinmostl (F. 54 + Sl':i:-_ R
s, 1| -eeatnd i
5 2 -adiodend
. Mimotadny vysledek hospedaleni (F. 51 - 54 -55 )
T Pravod podil na wyskedky hispedatent spoletniaim (+/-) I
e Vyshedek hospodafeni za oletni obdobl (+/-) (F. 52 + 58 - B3)
Ifhm hospodarenl pred Taanamim (+-) (f. 30 * 48 + 53 -
[l
sesioven’ ubm.nl Efvaiky
25.5.2015 W/




Priloha 9 - Rozvaha za rok 2015

Qizchide] fiwn rmbo fing niees {Seinl jadnoty

ROZVAHA AGTAGROWAS
m;:zxmm i v piném rozsahu B
Sigho ks byd Bt ietni jacnoty
ke dhi ....... 31122016 g
{v celjch tisicich Ké) TOOMDIA, emsmimcsp e -
G
26020343
Cawatn] TEXT Lisia Biind (il ohdabl Min. 1 ebdal
. . wy M I T TR

AKTIVA CELKEM om 575932 -103 655 472 367 432 518
A Poaddiey 20 upeany oikd sind kapell o0z
B Dlciheateb majols i) 208 202 -95 458 113 T46 111 083
B.l | Dluteocib mehwmoing majek ] 4147 257 4 404 1418
B.1, 1, | chaevecl vidse s
2. Huhmeang visRdky wakumd & v 006
3 Exlmnic oF 186 <186
4, Qcentieind prina e M 54 T 283
5 Gl L] 497 487
. HAnpaeubcaen AaNmTY ek 0
7 e ooy nel mire racialel oM 4127 4127 1132
LN Praibyaiii tiaby B2 d 1] ey mesk oz
N CE s T~ 03 187 637 95713 81824 108 604
B0 1. | Perarsky 04 10 224 10 224 10 224
S Stavhy 016 73 1486 =24 B39 48 307 62 154
a Saloriam’ Knwind okl xcti ooy o i i ulal: | (fryg 103 703 -T0 510 23183 46 474
Fl Pk calay Inalich goratl il
5, Closadls evilele o jefch shupiay 018
5. Aing diouteoosg mheing e 098
7. Maakan g diubedsio] hinalag masisk =] 484 -364 100 TE2
L8 Fositas ziloty s douhodoby imotey meieik eyl
a emivnc sanc b sl imo majelu 2
BN | Dloubedubd feantl majsies e 17 518 17 &8 BO
8,10 1, | Podlly - evlidand oeba [ 17 127 17137 1)
2. Pediy v iainich [snetdeh pad pocetalvir viwm s 281 a8
a, Costain doshodatd cemb pazicy & podily Boess]
:,-_ Zaplifhy & (el - eviddand noko svibdals cheba. peswaingsly | (27
8, din dioshasoby 8 nandnl melon fue]]
8, Feficivani dlouhafuby Srani majsiss P
7. Faaipinu 2dloby ma diou ol Nnsalal esjass mn




Canasen TEXT Gyl Bkt dbaind obdobd P, 0%, abwdobd
facku[ Eilo Homakce Helio heia
a B [ 1 2 3 4

c ki aAve 0 253 902 -8 109 355 793 311 303
C.L | Bissky 032 211376 -4 168 207 210 182711
C. L1, | Mkl o2 87 167 -3 846 B3 216 101 378
2 Fadzkantend virits o pelosvary 034 10 581 10 581 5437
3 Wiy Q3 14 60 B0 14 621 28718
. Miadh a esainl avTala @ jeich shuplin 036

b 037 53799 140 53 653 35170

Posityinuth ziohy na zéscy 038 45 234 45 734 11014
CL Disuhacohd pofiedinhy £ag B 600
Gl 1. | Pehiediviy  ohohedniah vribd 40
2 Poriediviy - avssans rebo odadaicl secha [i" 4]
a Potinsivey - pedaialng viv 42
4 Fonhivky zn spoksinley 043
5 Dioahodozd paabylmlis etlany D
a Dihadsh iy abivei
. Jiré poiled iy 045 & 600
8, Cirfrcbend duhorad publictisha 047
CLIL | Krblbodsbd ponesinky 45813 -3 943 41670 47 847
W1, | Peblediely & obebadnich reland 049 3019 -3 843 36 078 36 931
a Pobisibiviy - malklank nebo clidejel ceaba D=0
q Pohilzd dwicy - podstalng Wi
4 Petinckinky 52 tpoiednby Q=2
B SBecliaini pabezpeieal o rdravobil poliiinl 053
& St - dnfovd poblodivy 054 4218
7. Kirte tuibd pesiyluid ol 055 1 000 1 000 653
8. Cebaed ety aiihel 056 832 Ba2 GE0

ks pofibaciniy 057 4762 4 783 6 387
G0, | Fratkodoag inesinl majels: 058 106 913 106 913 72145
&, I, 4, | Penize 058 183 183 330
2 Litty v Basivich 050 108 T30 106 730 71816 |
ED Krilidahd cennd papiny = podby 031
A, L e LT e (157
DL | Casews seabani 053 2828 2828 10113
01, 4, | Hdkiedy philfich abdoti 054 226 228 304
2 Hargheen nistady pidoh vbdli 088 2 890 2 690 8486
3. | Phr g cbsont /ﬁmfﬁﬂ'@.\‘ 065 13 13 1313

& T \"-.
A )
¥ o




Canstend TEXT Cidlo | Stav v bazsm Siav v rnulsm
Fadi | d2sinim obdobl GiBainim obdobd
8 [ [ 5 [

PAENA CELREM 0a7 472 367 432 816
A Niasinl Gasidl Jil&33 384 438 353 838
AL Tl bl e 36 000 36 000
A L. | Zakndni hesiil 070 36 000 36 000
2. Winainl mzin a viesbol ohehodnl podiy ) o,
3. Ty rhkladriho kg 072
Al | Hapiigoes fondy 073 26 332 24 247
AL | Adis 074 4617 4 817
a Oslat kagiziod foody o7s 5000 5000
a Dooiewact readly 2 pocordni malsi & 2avazed [ir ] -13 285 =15 370
4 o rozdiy 2 pfaonnnl p g sochodnloh 7T 30 000 30 000
, Foecily & pfambn sichedn ch Eoneonec aTh
8. Rozcily & ozondéal of plomisach sbchadnlos knrporas g
AN, | Fonsy 2oz 080 7 922 7200
B 010 9, | Faesned fand 0B1 T 200 T 200
2 Sramitdin| & setainl fanay agz 722
A | Wistedek hospadafen] mindjch lel 0B3 276 D 238 261
I 1| Meroocdeg sk minijch bt 064 276 Dd4 238 261
2 Hhrrzenh rrdts minifoh o 0ES s
a iy vialedek haspetaterd ainulpeh isl ]
BN 4, | Wisiedes Bospedsfend bsEndbn désintho obdobd d 0eT 48 140 48 131
&% 2 | Rochodnio ozéobach me wiplsiu podiu ne risku ' 1311
B. Cizi zdaly 058 76627 77 010 |
B, Fozarvy 0a0 1376 1 376
B.1. 1. | Rezersy poie seiatimicn priwmich phacgich 0a1
z Pszeran nn diickary 3 podobeh siesky naz2
3 Foaeren ne daf 2 pmde K]
a4 Otani ree g 084 1376 1376
BL | Coumedohk zavarky 095 7 989 B 950
B IL1, | 2dvamy = ancneakch wamivk 046
3 Zawnzky - peldeni rebo oulidefiol osoba 0ar
3| Zivasky- podsien e a8
4 Zivurky ks spclstnikive 089
5 Dlowhodobl phiald slishy 100
L Wydant dishogisy 1M
7. Dferehuedoded aval ity b Ohoad 102
B Drwhesing bty paghnd
0. Jind mavazky & T 6738
1. Dinzeng denovH 2évaze 1288 Ixd




Crnate TERT Glsha Slaw v bébrdrn Slau v misatdm
fadid | iteinim aboabl (aingm bk
8 b i 5 [
BN | Kdodobs zavasty 106 BB 247 86 089
B I 9. | Zhwazky z chehodnish veihD gl 26 926 27 167
o vy - odlidond mabo ovibeafici secba 108
a Zhvaky - podaloieg wiv 10
i Tawaaiey he speiedafrln 110
5 Ziweaby k zmisinzntio: 111 2853 2 600
3 Zhweiy b bociiais petazpetonl & mmvaleihe pejieinl 112 1 533 1417
7. 514 - dahowd pineziy @ deides 113 1 BOS -4 994
B Krinohs plid sdoay 114 20733 24 962
i Wygank Sy 116
10 Dichdrd (éty pasvl 116 2423 407
1, I wvazky "y 8874 14 630
BV, | Barmon dvbey o ujpamee 118 il 585
B, IV, .| Warmeni dndey dohedund 118 18 896
2 Kridhodob barisoval fakny 120
3 Hrlithadubes inantnd vigomocl 121
R - P 122 2302 1866
LT, | Wije phlioh shdoks 123 2302 1 868
-3 Winesy philich otdso! 124
Fogn:
Sesiaweno cna:
04 2016

Pravnl Tomma Qeaink jedredy
giciovd spoletnos

P lachmél podnikan

wroba chemichjch lalek




Priloha 10 —

Vykaz zisku a ztrat za rok 2015

 dvarg et VYKAZ ZISKU A ZTRATY

ped iy £ 5002052 Sb

v plném rozsahu

ke dni ........ 34152015

Obzhednl fams nebo [Ing ndzay (el jadrolky
AGRA GROUP as,

Gldio rebo Dydhdsd dlein| jedaoliy
& e potdan i o od bydbiid

Tovlnd 20 e
W colich tsicioh 162 BNk HOBIOE i
[ AR o N SATRERN
26020343
Sirrmtani TEXT st Shulwtres! v betnim chdob
. . e M RSt
L Tribv za prodei zhod! 0 183 439 202 263
A Makladv wwnalozené na prodans zboii e 168 073 180 398
* Obehodnl marke 03 24 368 21 865
it Widkoany 4 438 276 334 354
11 Tribw za prodel viastnich virobki a eluteb 05 445 961 363 267
2 Zméng slavu zagob viastn| Ennost 08 =10 042 =31 690
3. Alifivace o7 1 367 2 GRT
B Wkonova spotfeba 08 286 796 215 626
B.1 Spotfaba materiah @ energia 08 241 684 160 455
B2 Bludby 2 o4 111 5 1M
* Pfidang hodnota 11 |66 847 140 593
c De=obnl nakiady 12 63 21 49 D04
cA Wizdowé naklady 13 40 548 a7 603
C.2 | Ddmény Elendm oradnd obohodni korporaoe 14
C.3 | Waklady na socigini zabezpeéen! a zdravotnl pojibténi 16 11 831 10 966
Cd. | Socidnl naklady 16 T42 435
o Dané 3 poolathy 17 1 009 B33
E Odpisy diouhodohého nehmotného 8 hmotného majethy | 18 16 206 15 244
I Triby z pradeje disuhsdobého majetku a matarialu 18 5 86T 714
fil. 4 Triby 7 pradeie disuhsdabaho maletku 20 36T 880
iz | Triby z prodeie materslu 21 & B00 & 261
F. Zistatkovd cena prodaného disuhadobéhs majetku a mg 22 3 BBS 5 524
F.1 Zistatkowd cena prodaného dicuhodobaho majetku 23 96 223
& Prodany material 24 3 589 5301
(=3 Tkl Sl receiv a epravmych palodul v proysi [ delasli 8 kompleanich ndslsdl phid 25 1 193 2 W?
W, Ostatn] orevoeni venoay 28 4414 8433
H Ostatni provoznl nalklady & 12 5186 £ 446
¥, Prevad provaznich wnosi f/‘“ 28
I Bieund prevoznich nakladt | 20
Provezni visledek hospodafeni L; 7 an a) 398 77 319
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Cratan TEXT E1slo Skulefros v bbinim abdol
Ptk BinEm T
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M. Tr3by z prodele cennvch papini a podio il
d. Prodané cannd papiry a podily 2 10 688
Wi, | inosy 2 disuhodobého finanénfho maiethu o0
MILA Wirmap 2 ped il v oslidenjch oschich g v Ifebkeh jedactibon pod podaleligimn Whem 4
2. \imaosy z ostatnich dlouhodobych eenntich papirl & podl| 35
3 ynosy 2 ostatnihe diouhodobého finanéninn majetiu S
i Winosy 2 krithodobéhs finanéning malethu ir
k. Haklady z finanénihe maietku 38
. ynosy z piecenéni cennych papinl a derivatl ]
L Walklachy T pfecengni cennych papirl a derhéti 40
M Zména stavu rezerv @ opravaych polodek ve finanén| aobl| 41 -26
A Wynosows droky a2 471 526
K. Makladovs droky 43 ] 88
* Ostaitni finanéni wnosy a4 945 1308
0. Ostatni finanénl naklady 45 19 024 17 448
L Plevod fmanénich vinosl 45
P Prevod finanénich nakladd ar

Finanénl visladek hosoodaient 48 -28 302 -15 687
& Dan z pfiimd za béZnou tinnos! 48 13 956 13 501
o1 | -solsing 5 14 881 12 276
z - odlcdens 51 =925 1225
o Vysledek hospodaten! za béinou éinnost b2 48 140 48 131
M| Mimofadng vinosy &4
R | Mimotadng naklady B4
& Dafi z pfiimi 2 mimoiadng Sinnost| 55
21 - splalna 3]
2 - pdlodend &7
. Mimeiddny visledek hosoodaieni 58
T Pfevod podilu na vieledku hospedalen! spolednlkim (+/ 58

Vysledel hospodaieni za ddeinl obdobl {+/-) 60 48 140 4813
e veledelk hospodateni Frrad zdanénim &1 B2 096 1832
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Priloha 11 - Zavazky po lhaté splatnosti v letech 2011 az 2015 (v tis. K&)

‘Zévazky po lhtteé splatnosti 6 334 4177 5138 3011 1 129‘

Priloha 12 - Provozni cash flow v letech 2011 az 2015 (v tis. K&)

‘ Provozni cash flow 46 455 100 506 95643 75650 79 217‘




