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Abstrakt

Tato bakalaiska prace se zabyva analyzou vykonnosti firmy Agrostav, akciova
spolecnost. Obsahuje teoretickd vychodiska pro vypocet finan¢ni analyzy, samotnou
analyzu a zhodnoceni vyslednych hodnot s navrhem na zlepSeni ekonomické situace
spolecnosti. Vypocty a jejich graficka zobrazeni jsou provadény pomoci pocitacového

systému Maple.
Abstract

The objective of this bachelor's thesis is to analyze the efficiency of the company
Agrostav, akciova spolecnost. The work includes first the theoretical basis for
calculating the financial analysis, then the actual analysis itself followed by the
assessment of the resulting values and some suggestions for improving the company's
economic situation. The calculations and their graphical representations were made with

the Maple system.
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Uvod

Rada manaZerii ve vrcholném managementu musi pfijimat dilezitd a zasadni
rozhodnuti, ktera budou mit dopad na budouci situaci a ¢innost podniku. Spousta z nich
si tedy poklada otazku: ,Jak ridit podnik a jak dosahnout co nejvyssi vykonnosti?”. \/
teoretické roviné neni fizeni vykonnosti vlastné slozity proces. Zac¢ind sestavenim
planu, stanovenim cilli a pokracuje métenim dosazenych vysledkl, které se nakonec
vyhodnoti. Proto, abychom dokazali dosazené vysledky zméfit a posoudit tak vykonnost
urc¢itého podniku, je zapotiebi mit o ném dostatek informaci a zvolit si vhodné nastroje
a metody k jeho méfeni. V soucasné dob¢, kdy podniky na jednotlivych trzich museji
celit silné konkurenci, je dulezité, aby podnik dobie hospodafil se svym majetkem a
ptedevsim pak s finan¢nimi prostiedky.

Vyznamnym néstrojem je financni analyza, ktera dokaze odhalit silné a slabé
stranky a dava do rukou analytika uZzite¢né informace k fizeni podniku. Tak potom Ize
efektivné dosahnout stanovenych cili. Dlouhodobé existovat muze takovy podnik, jenz
pro své vlastniky vytvaii uzitek, je likvidni a neni pfili§ zadluzeny. Tedy podnik, ktery
je finan¢né stabilni a zdravy.

Na podnik, jakoZzto na slozity ekonomicky organismus, ptisobi mnoho vnéjsich i

vnitinich vlivi, které na néj mohou mit pozitivni ¢i negativni dopad.
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Cil a metodika prace

Cilem této bakalaiské prace je analyzovat soucasnou financ¢ni situaci firmy
Agrostav, akciova spolecnost na zakladé vetejné¢ dostupnych a spole¢nosti poskytnutych
informaci. Ze zjisténych vysledkd posoudit ekonomickou vykonnost této spole¢nosti a
nakonec poskytnout ndvrhy na mozné zlepSeni financni situace spoleCnosti, pfipadné
navrhy na snizeni rizik, ktera by mohla spolecnost v budoucnu ohrozit.

K dosazeni cile bakaléiské prace je tfeba splnit nasledujici dil¢i cile. Nejprve
strucn¢ predstavit vybrané vlastnosti pocitacového systému Maple, ktery je vhodnym
nastrojem pro matematické vypocty, modelovani a vizualizace. V systému Maple 16
jsou vedeny veskeré vypocty a grafické vystupy financni analyzy obsazené v praktické
casti bakalaiské prace.

Dale definovat teoretickd vychodiska vedouci k realizaci finan¢ni analyzy
vybrané spolecnosti. Konkrétné popsat problematiku a metody finanéni analyzy, v€etné
vhodn€ vybranych ukazatelt.

Nasledné realizovat praktickou cast Dbakalarské prace, ktera obsahuje
charakteristiku vybrané spolecnosti Agrostav, akciova spolecnost (déle jen Agrostav),
finan¢ni analyzu (vypocty, resp. vizualizaci ukazatelil), interpretaci ziskanych vystupt a
zhodnoceni soucasného stavu spolec¢nosti.

Dale jsou zformulovany navrhy k moznému zlepSeni finan¢ni situace spolecnosti
a pfipadné navrhy na snizeni rizik, ktera by mohla v budoucnu spole¢nost ohrozit.

V zavéru shrnout ziskané skutecnosti, tj. celkové zhodnotit ekonomickou situaci
spole€nosti ve sledovanych rocich 2007 az 2011 a analyzovat mozné navrhy vedouci k

jejimu budoucimu zlepSeni.

12



1 Systém Maple

Systém Maple je specializovany vykonny program pro symbolické a numerické
matematické vypolty vyuzivany v technickych, ekonomickych i pfirodovédnych
oborech. Vyrobcem systému je kanadska spoleénost Maplesoft Inc. (dale jen
Maplesoft). Prvni verzi systému zacala vyvijet pfed vice nez pétadvaceti lety a do

soucasné verze, kterou je Maple 17, prosel systém mnoha zménami a upravami [8].

—
Manlesoft

Mathematics » Modeling » Simulation

Obr. &. 1: Logo spolecnosti Maplesoft
(zdroj: [7])

Vznik devaté a desaté verze je povazovan ze prelomovy z hlediska ovladatelnosti.
Od téchto verzi Maple obsahuje grafické uzivatelské rozhrani a dokumentovy rezim,
¢imz se jeho ovladani stalo mnohem jednodussi a tim se rozsifilo i spektrum jeho
uzivatelt [9].

V soucasné verzi je mozné provadét symbolické a numerické vypoclty, vytvaret
grafy, doplilovat je vlastnimi texty, programovat vlastni funkce a procedury, které je
dale mozné automaticky prevést do programovacich jazykt, jako jsou napiiklad C,
Fortran 77, Java a Visual Basic. Pro ukladéani systém vyuzivé vlastniho formatu MW,
ktery je ulozen ve formatu XML. Tim je zajiSténa snadna pienositelnost ulozenych
souborl mezi nejriznéjsimi pocitacovymi platformami a operacnimi systémy. Soubory
je vsak mozné i exportovat do formatu jako jsou LaTeX, HTML, RTF, atd.

Maple 17, vyuziva vlastni programovaci jazyk Ctvrté generace se spoustou
predefinovanych funkci a procedur, ktery je podobny jazyku Pascal. Lze v ném
provadét i slozité matematické vypocty od zakladii diferencialniho a integralniho poctu,
linearni algebry, feSeni rovnic, aZz k feSeni diferencidlnich a diferenc¢nich rovnic,

diferencialni geometrii a logice. Spole¢nost Maplesoft také vyviji mnoho dalSich
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rozsifujicich aplikaci, které pokryvaji nové obory, v nichz se systém Maple stal

uziteCnym a efektivnim pracovnim nastrojem [6].

Vice nez 90 % vyspélych vyzkumnych instituci a vysokych Skol, mezi které patii

napfiklad univerzity ve Stanfordu, Oxfordu ¢i americké ministerstvo energetiky,

vyuziva feSeni spolecnosti Maplesoft pro zvySeni a zkvalitnéni vzdélani a pro

vyzkumnou c¢innost. Systém Maple je pouzivan v odvétvich jakou jsou automobilovy

prumysl, elektronika, energetika, letectvi, finan¢ni sluzby, spotfebni zboZi a zabava, atd.

nadnarodnimi firmami jako je Ford, BMW, Bosch, Boeing, Canon, Motorola, Toyota,

Liebherr, NASA, Canadian Space Agency, Microsoft Research, Bloomberg [7].
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Obr. ¢. 2: Prostiedi systému Maple
(zdroj: [7])

Vice informaci ohledné systému a rozSifujicich aplikaci je mozné nalézt na

oficialnich strankach spole¢nosti Maplesoft, www.maplesoft.com. Nebo na strankach,

www.maplesoft.cz, ceské spoleénosti Czech Software First s.

r.

0., kterd je

autorizovanym distributorem viech jeho produkti v Ceské a Slovenské republice,

Slovinsku, Rumunsku a Bulharsku [8]. Na vyse uvedenych strankach je moznost nalézt

1 online napoveédu roz

v rw

Sitenou o praktické priklady a ukéazky.
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2 Finan¢ni analyza

Jedna se o systematicky rozbor ziskanych dat obsazenych v ucetnich vykazech a
slouzi k zhodnoceni finan¢ni situace firmy, bez které se v soucasnosti pfi svém
hospodaieni neobejde zadna uspésnd firma. Divodem zpracovani financni analyzy je
fakt, ze pomoci ni si lze pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o ¢innosti podniku,
obsahuje hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a dokaze predpoveédét urcité financni

podminky [4].
2.1 Metody finan¢ni analyzy

V ramci finan¢ni analyzy existuje celd fada metod hodnoceni ekonomické situace
podniku. Pii vybéru metod pro realizaci je tieba dbat na jejich tcelnost, ndkladnost a
spolehlivost. Po zjisténi vyslednych hodnot je potieba jejich zhodnoceni a srovnéni,
napf. v Case (posouzeni ukazateli v rizném obdobi), v prostoru (mezipodnikové
srovnani), s planem (pOrovnani planu se skutecnosti) nebo na zakladé expertnich
znalosti a zkuSenosti daného analytika [2].

V soucasnosti je v odbornych literaturdch uptednostiiovano rozdéleni metod

finan¢ni analyzy na:

Fundamentalni analyzu, zaloZzenou na kvalitativnich informacich o podniku.
Zakladni metodou je odborny odhad analytika podloZeny empirickymi a teoretickymi
zkuSenostmi. Piikladem muize byt SWOT analyza identifikujici silné a slabé stranky

podniku a zaroven jejich ptilezitosti a hrozby.

Technickd analyza zpracovava ekonomickd data kvantitativn€ pomoci
matematickych, matematicko-statistickych a dalSich algoritmizovanych metod, které je
mozné rozdélit do dvou skupin na:

Vyssi metody, kterymi se zpravidla zabyvaji specializované firmy z davodu
potteby hlubsich teoretickych, praktickych, ekonomickych a matematicko-statistickych
znalosti a kvalitniho softwarového vybaveni. Nejsou tedy bézné vyuzivany.

Elementarni metody pracuji s ukazateli a jejich hlavni vyhodou je jednoduchost a

piehlednost vypocti. Do standardniho clenéni ukazateli jsou zahrnuty ukazatele
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absolutni (posuzovani hodnot polozek ucetnich vykazl), rozdilové (vypocteny jako
rozdil urcitych polozek aktiv a pasiv), pomérové (pométuji jednu ¢i vice polozek mezi

sebou) a soustavy ukazatelti, které hodnoti celkovou finan¢ni situaci podniku [2].
2.2 Uzivatelé financni analyzy

Uzivatela finan¢ni analyzy je velké mnozstvi. Mohou jimi byt:

Manazeri, kteti pro své rozhodovani pottebuji dokonalou znalost finan¢ni situace
podniku. Casto maji zajem o informace tykajici se konkurence, dodavateldi a odbératel.

Investori do podniku vkladaji sviij vlastni kapitdl za ucelem jeho zhodnoceni,
ocekavaji navratnost investice v urcité dobé spole¢né¢ s dalSimi prostfedky, at’ uz ve
formé dividend ¢i podilu na zisku. Proto si zjist'uji ekonomickou situaci podniku.

Obchodni partneri se zajimaji o solventnost a likviditu, zda podniku bude schopen
hradit své zavazky.

Banky, poskytujici firmam uvéry, si ovéfuji finanéni situaci z duvodu, aby si
zjistili, zda nejde o pftili$ rizikovou zalezitost.

Konkurenti analyzuji podniky v odvétvi, jejich miru vyzkumu a vyvoje, cenovou
politiku, aby ucinily kroky vedouci k lepSimu postaveni na trhu.

Stat provadi finan¢ni analyzu podniki predevsim z divodu statistiky, kontroly,

kvuli rozdélovani dotaci apod. [2].
2.3 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Informace, jez jsou zapotiebi k provedeni Uspé€$né finan¢ni analyzy, by mély
splilovat urcita kritéria. Museji byt kvalitni, a zarovein také komplexni, coZ znamena, ze
by analytik mé&l mit k dispozici pokud mozno vSechny pottebné informace o daném
subjektu, aby nedoslo ke zkresleni vysledného hodnoceni. AvSak zakladnimi daty pro

zpracovani jsou ucetni vykazy, které jsou soucasti ucetni zaveérky [4].
2.4 Rozvaha

Rozvaha, nazyvana téz jako bilance, odrazi stav majetku a zdroje, ze kterych byl
financovan. Sestavuje se vzdy k uréitému datu a polozky v ni obsazené jsou stavové.

Jeji pfesnd struktura je definovana ucetni legislativou a déli se na dveé hlavni ¢asti:
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Aktiva, ktera se dale déli na dlouhodoby majetek (hmotny, nehmotny, financ¢ni) a
obézna aktiva (zasoby, pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek).

Do dlouhodobého majetku jsou zatazeny véci, jejichz hodnota je vyssi nez 40 tisic
K¢ a zaroven je potfizovan na dobu delsi jeden rok. Tento druh aktiv se postupné
opotfebovava a jeho cenu je mozné snizit pomoci odpist.

Obézny majetek je takovy, ktery neustile méni svoji formu, jinymi slovy,
spotfebovava se. Piikladem je skutec¢nost, kdy je za penize pofizen materidl, ten se
pfeméni na vyrobek, ktery je nésledné prodan, ¢imz vznikne pohledavka a po jejim
zaplaceni jsou ziskany opé€t penézni prostiedky.

Pasiva se skladaji z vlastniho kapitalu (zakladni kapital, fondy, vysledek
hospodateni) a cizich zdroju (rezervy, zavazky, bankovni Gvéry a vypomoci).

Vilastni kapital je tvoten prostiedky, které jsou do podniku vloZeny jeho
vlastnikem a mize byt dale navySovan z vytvoreného zisku, za ucelem dalSiho rozvoje.

Cizi zdroje vyjadiuji dluhy podniku, jako jsou naptiklad bankovni Gvéry ¢i rizné
investice od véfiteld. Tyto zdroje vSak jsou pouze zapljceny a musi byt do pfedem

stanovené doby vraceny [1].

U rozvahy plati zakladni bilan¢ni pravidlo, tj. aktiva se musi rovnat pasivam.
Pokud dojde naptiklad ke zmén¢ na strané aktiv, musi dojit i ke stejné zmé&né (rist nebo
pokles) na strané pasiv. Zména muze nastat i pouze na jedné strané rozvahy formou

soucasného ristu a poklesu [1].
2.5 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty obsahuje tokové veli¢iny a byva zkracené nazyvan jako
vysledovka. Je povinnou soucasti Ucetni zavérky. Je mozné z ncého zjistit vysledek
hospodateni (zisk nebo ztratu) podniku za sledované nebo minulé obdobi a je dan
rozdilem vynosl a nakladii. Vynosy jsou v ekonomii mysleny penézni prostiedky, které
podnik ziskal z veskeré své Cinnosti za ur¢ité obdobi, bez ohledu na jejich splatnost.
Naklady piedstavuji snizeni ekonomického prospéchu, napt. formou poklesu aktiv ¢i
zvyseni zdvazkd. Ve vykazu je mozné najit riizné stupné vysledku hospodaieni. Tim

vvvvvv

zisk z hlavni ¢innosti podniku [2].
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2.6 Vykaz o penéZnich tocich (Cash flow)

Vykaz cash flow zobrazuje ptrehled o penéznich prostiedcich , které do podniku
prichdzeji a odchazeji. Jak jiz z nazvu vypliva, obsahuje stejné jako vykaz zisku a
ztraty, tokové veli¢iny, konkrétné piijmy a vydaje [1].

Vykaz je mozné rozdélit do t¥i zakladnich ¢asti. Tou nejdilezitéjsi je provozni
¢innost, ktera zjiStuje korelaci mezi vysledkem hospodafeni za béznou cCinnost a
skutecné vydélanymi penézi. Dalsi ¢asti je investicni ¢innost a poukazuje na vydaje a
pfijmy spojené s pofizenim, respektive s prodejem, investicniho majetku. Posledni
oblasti je finan¢ni Cinnost, ktera hodnoti vnéjsi financovani, predevsim tedy splaceni a
navySovani avéri, navySovani zakladniho kapitalu, vyplatu dividend apod. [4].

Pti sestavovani vykazu cash flow je mozné postupovat dvéma zplsoby. Pfimou
metodou zachycujici pfijmy a vydaje a jejich rozdily, nebo nepfimou metodou, ktera je
zalozena na korekci hospodarského vysledku o nesoulad mezi pfijmy a vynosy a vydaji
a naklady. I kdyZ Ize vysledek cash flow urcit z rozvahy jako rozdil hotovosti mezi
dvéma obdobimi, tak tento se tento vykaz sestavuje predevSim z divodu dil¢ich

informaci o penéznich prosttedcich [1].
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3 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza stavovych veli¢in je vychozim bodem finan¢ni analyzy, kterd zkouma
zmény absolutnich hodnot v ucetnich vykazech k urcitému datu, nejcastéji se jedna o
mezirocni srovnani, a také zaroven sleduje jejich relativni zmény. Do této kategorie se

fadi horizontalni analyza (analyza trendl) a vertikalni analyza (procentni rozbor) [4].
3.1 Horizontalni analyza

Horizontéalni analyza hodnoti stabilitu a vyvoj polozek ucetnich vykaza za urcity
casovy usek, obvykle jde o horizont tfi az deseti let [5]. Pomoci horizontdlniho rozboru
si Ize tedy odpoveédét na otdzku, jak se méni dand polozka v Case, kdy se do poméru
dava hodnota v ur¢itém obdobi s hodnotou z obdobi ptedchoziho. Tuto analyzu lze
provést dvéma zpusoby [1]:

Relativni zpusob sleduje zménu hodnoty v procentnim vyjadieni,

bezné obdobi - predchozi obdobi

t ’ v - ° 100 (y .
procenini zmenaq predchozi obdobi ’

Absolutni zptsob sleduje zménu hodnoty v absolutnich ¢islech a Ize ho vyjadrit

vztahem

absolutni zména = bézné obdobi - predchozi obdobi.
3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza vyc€isluje podil jednotlivych polozek na urcitém celku,
napiiklad podil polozek majetku na celkovych aktivech, nebo podil vlastniho kapitalu
na celkovych pasivech. Provadi se tedy procentni vyjadieni jednotlivych ¢asti postupem
shora dold, proto se hovofti o vertikalni analyze.

Tato analyza je pomérné jednoduchd a mnohé napovi o ekonomické stabilité

podniku, kterd zavisi na jeho schopnosti udrZzovat rovnovazny stav majetku a kapitalu

[3].
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4 Analyza rozdilovych ukazateli

Oznacuji se také jako fondy financnich prostfedkli a jednd se o rozdily mezi
souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv, které se vyuzivaji

v managementu obéznych aktiv [3].
4.1 Cisty pracovni kapital (CPK)
CPK = obézna aktiva - kratkodobé zavazky
Nejcastéji vyuzivany ukazatel vypocteny jako rozdil mezi celkovymi ob&znymi
aktivy a celkovymi kratkodobymi zavazky (dluhy).
Pokud je hodnota kratkodobych dluhi niz$i nez hodnota obézny aktiv, lze

usuzovat, e spoleénost ma dobré finanéni zdzemi. Velikost CPK poukazuje na to, jak

moc by podnik musel omezit své aktivity v piipadé vysokych finan¢nich vydaja [1].
4.2 Cisté pohotové prostiedky (CPP)

CPP = pohotové penézni prostiedky - okamzité splatné zavazky

Urcuji se jako rozdil mezi pohotovymi penéZnimi prostiedky a okamzité
splatnymi zavazky a jejich hodnota ukazuje okamzitou likviditu pravé splatnych
kratkodobych zavazkii. Problémem je, Ze Cisty pracovni kapital mé urcité nedostatky
mezi které patfi obéZzna aktiva, jenz kterd mohou obsahovat malo likvidni ¢i aZ trvale
nelikvidni polozky. Z tohoto diivodu byl sestrojen tento ukazatel oznacovany také jako

penézni finanéni fond [6].
4.3 Cisty penéZné pohledavkovy fond (CPPF)

CPPF = obéznd aktiva - zasoby - krdtkodobé zdavazky

Snahou tohoto ukazatele je o€istit obéZna aktiva od méné likvidnich polozek jako

jsou napiiklad zasoby a piedstavuje jakysi uréity kompromis mezi CPK a CPP [6].
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5 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele jsou nejpouzivanéjsi metodou financni analyzy a lze je
rozdélit do tii skupin. Kazda skupina je zamétfena na jeden ze tii hlavnich ucetnich
dokladt, a to z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu o penéznich tocich (cash flow),
které jsou verejné dostupné, a tudiz k nim ma pfistup i externi financni analytik [4].

Obecné se poméerové ukazatele pocitaji jako pomér jedné ¢i vice polozek k jiné

polozce nebo k jejich skupiné [4].
5.1 Ukazatele likvidity

Likviditou se rozumi schopnost podniku pfeménit majetek na penize. Cim vice je
podnik likvidni, tim 1épe je schopen dostat svym zavazkam [4]. Solventnost, neboli
platebni schopnost, je chdpana jako schopnost podniku hradit své zavazky vcas.

Oba vyse uvedené pojmy spolu velmi uzce souviseji. Aby byl podnik solventni
(platil své zavazky vcas), musi byt také dostate¢n¢ likvidni (dokézat rychle preménit

majetek na hotovost) [6].
5.1.1 BéZna likvidity

obézna aktiva
kratkodobé zdavazky

bézna likvidita =

Téz uvadénd jako likvidita 3. stupné, kterd dava informaci o tom, kolikrat
pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky, jinak feceno, jak by byl podnik schopen v
pfipadé pfemény obéznych aktiv na hotovost uspokojit své véfitele. Dilezité je u béZzné
likvidity brat ztetel na strukturu zasob, u nichz mlze pfeména na penize trvat velmi
dlouho, nebot’ musi byt spotfebovany, zhotovit z nich vyrobky, prodat je a pak se ve
vétsSing piipadd dlouho ¢eka na jejich zaplaceni. Doporu¢ena hodnota je v rozmezi 1,8

az 2,5 [4].
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5.1.2 Pohotova likvidita

(obézna aktiva - zasoby)
kratkodobé zavazky

pohotova likvidita =

Likvidita 2. stupné. Jde o zpfisnéni bézné likvidity, kdy do vzorce pro vypocet
vstupuji obézna aktiva o€iSténa od zasob z ditvodu ponechdni jen penéznich prostredkl
a kratkodobé zavazky [3]. Vyssi hodnota ukazatele by nebyla piizniva pro management
podniku a jeho akcionafe, za to vSak vyhodnégjsi pro véfitele. Doporucenda hodnota
ukazatele je 1, ktera poukazuje na schopnost podniku dostat svym zavazkim bez

nutnosti prodeje zasob [4].
5.1.3 Okamzita likvidita

financni majetek

okamZzita likvidita =
kratkodobé zdvazky

Oznacovana také jako likvidita 1. stupné. Do vzorce pro vypocet tohoto ukazatele
se dosazuje finanéni majetek a okamzité splatné zavazky. V Ceské republice je
doporucena hodnota okamzité likvidity vétsi nez 0,2, jez byva Casto oznaCovana za

kritickou 1 z psychologického hlediska [4].
5.2 Ukazatele rentability

Rentabilita, uvadéna také jako vynosnost, znaci schopnost podniku vytvaiet nové
zdroje [4]. Tedy jinak feceno pométuje dosazeny zisk s kapitdlem, jenz byl k jeho
dosazeni pouzit [3]. K ur¢eni hodnot téchto pomérovych ukazateli se vychéazi ze dvou
zakladnich ucetnich vykazi, a to z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Obecny vzorec pro

vypocet rentability 1ze zapsat takto:

zisk
ukazatel rentability = - 100 %
y majetek potrebny k dosazeni zisku °

U zisku se nejcastéji rozliSuji tii jeho kategorie a vSechny je lze najit ve vykazu

zisku a ztraty. Prvni z nich je tzv. EBIT - provozni vysledek hospodateni, coz je zisk
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pfed odectenim urokil a dani. Dalsi je EAT - vysledek hospodafeni za bézné ucetni
obdobi, ktery je uz po zdanéni. Posledni pouzivanou kategorii zisku je EBT - zisk, ktery
je zvyseny €i snizeny o finan¢ni a mimoiadny vysledek hospodateni [4].

V odborné literature se jednotlivé vzorce pro vypocet rentabilit lisi. A to z toho
divodt, ze zédlezi k jakému tucelu a pro koho je analyza realizovana. Vyuziti
jednotlivych kategorii zisku ma spoustu vyhod i nevyhod. Napiiklad jednou z vyhod pfi
pouziti Cistého zisku, je moznost vedeni podniku ovlivnit vysi placenych dani z davodu

zvyseni uvéri [6]. Snahou podniku by méla byt maximalizace ukazatelt rentability [7].
5.2.1 Rentabilita aktiv (ROA)

nezdanény zisk
ROA= —————— - 100 %
celkova aktiva

Meii efektivitu, s jakou je podnik schopen vyuzivat celkova aktiva. Pro vypocet
muze byt pouzita rizna kategorie zisku. Jako nejvhodnéjsi se vSak jevi nezdanény zisk
(EBIT). V pripad¢ pouziti nezdanéného zisku v poméru s celkovymi aktivy ukazatel
mefi hrubou produkéni silu aktiv podniku pied odpoctem dani a nékladovych troki.
Pouziti toho ukazatele je vhodné v piipadé, pokud chceme porovnavat podniky s

riznymi danovymi podminkami a s riznym podilem dluhu ve finanénich zdrojich [4].
5.2.2 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

cisty zisk
ROE= ———— - 100 %

* viastni kapitdl

Vyjadiuje miru vynosnosti vlastniho kapitalu akcionafi a vlastniki podniku a zda
je tento kapital vyuzivan s dostatecnou intenzitou odpovidajici jejich investicnimu
riziku [3]. Rentabilita vlastniho kapitalu pométuje zisk po zdanéni s vlastnim kapitalem
a rust hodnoty tohoto ukazatele mize poukazovat na zlepSovani vysledku hospodareni
[4]. Ukazuje, kolik ¢istého zisku pfipada na jednu korunu investovanou vlastniky
podniku [7].
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5.2.3 Rentabilita trzeb (ROS)

cisty zisk
ROS = ——— - 100 %
trzby

Udava finan¢ni vynosnost podniku. Tedy, kolik korun zisku dokéze podnik
vyprodukovat z jedné koruny trzeb. Mimo jiné, jak podnik dokaze se svymi vyrobky a
sluzbami uspét na trhu. Pii Spatném vyvoji tohoto ukazatele, 1ze predpokladat Spatnou

situaci i v ostatnich ukazatelich [7].
5.2.4 Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

nezdanény zisk + nakladové uroky
ROI = - — - 100 %
celkovy kapital

Pomoci tohoto ukazatele lze spocitat, jakd je néavratnost investice. Pouziva se
predevsim pro zhodnoceni jednotlivych investi¢nich projektt a pro zhodnoceni kapitalu

investora [3].
5.3 Ukazatele zadluZenosti

O pojmu zadluzenost hovofime v okamziku, kdy podnik pouziva k financovani
svych aktiv cizi zdroje, neboli dluh. Ukazatele zadluzenosti tedy sleduji vztah mezi
vlastnimi a cizimi zdroji. Vy$§i hodnota zadluZenosti nemusi byt negativni, ale také
muze prispet k celkové rentabilité podniku. Dutlezité pfi analyze zadluzenosti je ziskani
informaci o leasingu, jelikoz majetek pofizeny timto zptisobem se neprojevi v rozvaze,

nybrz jako naklad ve vykazu zisku a ztraty [2].
5.3.1 Celkova zadluZenost

) 5 cizi kapital
celkova zadluZenost = ————
celkova aktiva

Jedna se o podil ciziho kapitalu k celkovym aktivim. Z pohledu véftitele je lepsi

nizkd hodnota ukazatele z diivodu mensiho rizika Spatné investice. Pokud by byla
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hodnota zadluZenosti oproti oborovému priméru vyssi, mohlo by to mit za nasledek

nedivéru vétitell k financovani podniku bez nutnosti zvyseni urokové sazby [3].
5.3.2 Koeficient samofinancovani

) ~ vlastni kapital
koeficient samofinancovani = ——————
celkova aktiva

Vyjadiuje do jaké miry je podnik schopny financovat sva aktiva z vlastnich
zdrojii. Soucet hodnot celkové zadluzenosti a koeficientu samofinancovani by mél byt
roven jedné, jde o takzvanou finan¢ni paku, kdy by se pomysiné misky vah mély

naklanét na stranu koeficientu samofinancovani [4].
5.3.3 Ukazatel irokového kryti

nezdaneény zisk

nakladové uroky

ukazatel urokového kryti =

Ukazatel informuje o tom, zda je pro spole¢nost dluhové zatizeni jesté unosné,
kolikrat pfevySuje zisk placené Groky. Podniky s vysokym ristem trzeb dokazi mnohem
lépe vyuzivat ciziho kapitdlu, protoZe jsou schopné pokryt Urokové platby. Za
doporucené hodnoty jsou povazovany ty, které dosahuji alespon trojnadsobku, pokud je
hodnota rovna jedné, znamena to, ze na zaplaceni Groku je zapotiebi cely zisk, coz neni

dobra zprava pro véfitele ani akcionafe spole¢nosti.
5.4 Ukazatele aktivity

Ukazatelé aktivity slouzi k méfeni efektivity, s jakou podnik dokaze hospodatit se
svymi aktivy. V pfipadé piebytecného mnoZstvi vznikaji spole¢nosti zbyte¢né naklady,
a tim se snizuje zisk. AvSak ma-li jich nedostatek, pfichdzi o vynosy z podnikatelskych
ptilezitosti [3]. U tohoto ukazatele se pométfuje tokova velicina se stavovou a lze ho
nejcastéji vyjadiit dvojim zpisobem:

Obratkovost (rychlost obratu) vyjadiuje pocet obratek za urcité obdobi (napf.
rok), v némz bylo dosazeno danych trzeb.

Doba obratu udava, jak dlouho trva jedna obratka (ve dnech nebo rocich).
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5.4.1 Obrat celkovych aktiv

) trzby
obrat celkovych aktiv = ——————
celkova aktiva

Podavé informaci o tom, kolik prostfedkt je firma schopna vygenerovat ze zdroju,
které ma k dispozici. Jinak feCeno - kolik korun trzeb ptipada na jednu korunu aktiv.
Pokud pocet obratek celkovych aktiv pfevySuje intenzitu, s jakou podnik vyuziva
aktiva, m¢la by byt néktera aktiva odprodana nebo by mély byt zvySeny trzby [3].

Hodnota ukazatele je ddna pomérem trzeb a celkovych aktiv.

5.4.2 Obrat zasob

trzby

obrat zasob = —
zasoby

Udava, kolikrat za rok je podnik schopen pfeménit zasoby na trzby. Tento
ukazatel ma vSak n€kolik slabin. Jednou z nich je takova, Zze zasoby jsou uvadény v
potizovacich cenach, kdezto trzby odrdzeji trzni hodnotu, ve které jsou zahrnuty i
naklady spojené s prodejem zbozi. Dal§im problémem je skutecnost, Ze stav zdsob je
vazan k urcitému okamziku, zatimco trzby odrazeji celorocni ¢innost. Vyssi hodnota

tohoto ukazatele znaci dobré hospodateni podniku se zdsobami [3]
5.4.3 Dobra obratu zasob

) zasoby - 360
doba obratu zasob = ———
trzby
Znazoriiuje prumérny pocet dni, v nichZ jsou zdsoby zainteresovany v podnikdni
az do doby jejich spotieby (material) nebo prodeje (vyrobky) [1]. Cim je doba obratu
niz8i, tim lépe je podnik schopen fidit skladovani. Dilezité vSak je pamatovat na
optimalni velikost zasob a viibec na skladovou politiku, jez musi byt vhodné zvolena

vzhledem k podnikatelské ¢innosti [4].
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5.4.4 Doba obratu pohledavek

pohledavky - 360
trzby

doba obratu pohledavek =

Jedna se o dulezity ukazatel, ktery informuje, jak dlouhd je primérnd splatnost
pohledavek, z cehoz lze také odvodit, jakou vyjedndvaci silu mé firma vaci svym
zékaznikiim. Za vybornou Ize povazovat hodnotu okolo ¢trnacti dni, za neuspokojivou

situaci pramérnou splatnost vyssi nez Sedesat dni.
5.4.5 Doba obratu zavazki

, . zavazky - 360
doba obratu zavazkii = ———
trzby
V opacném smyslu nez u piedchoziho ukazatele je mozné zjistit platebni moralku
spole¢nosti vic¢i svym dodavatelim. A to pomoci doby obratu zavazku, ktera tika, jak
dlouho firma odklada platbu faktur vystavenych dodavateli [3]. Z ¢ehoz také plyne
skute€nost, Ze snahou je mit co nejvyssi splatnost, a tim nenarusit finan¢ni rovnovahu

ve firm¢.
5.5 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity prace meéfi vykonnost podniku vzhledem k poctu
zaméstnancl. V pfipadé, Ze nezname pocet pracovnikil podniku, napiiklad proto, Ze
pocet pracovnikil neni uveden v ucetnich vykazech, Ize pro vypocet pouzit naklady na

mzdy zamé&stnanci [7].
5.5.1 Osobni naklady k pridané hodnoté

osobni naklady

bni naklady k pridané hodnoté =
0Sobnt naxiady k priaane noanote pridand hodnota

Tento ukazatel zjiStuje, jakou Cast z provozni Cinnosti odeberou ndklady na

zamé&stnance. Vykonnost na jednu vyplacenou korunu zaméstnancim je lepsi, ¢im

mensi je pomér osobnich nakladd k ptidané hodnoté.
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5.5.2 Produktivita prace z pridané hodnoty

pridana hodnota

produktivita prace z pridané hodnoty = - —
pocet pracovniki

osobni ndaklady

primérna mzda na pracovnika = — —
pocet pracovnikii

Ukazatel sleduje, jak velka pfidand hodnota ptipadd na jednoho pracovnika. Je
mozné ji pométovat i s celkovymi naklady na zaméstnance.

Nejvyssi efekt ze zaméstnanci ma podnik v ptipadé vétsi produktivity prace a
souCasn¢ mensi primérné mzdy. Avsak je tieba dbat na vyvazenost téchto hodnot, aby
nedoslo k problémim se zaméstnavdnim pracovnikil, z divodu nepfimétenosti mzdy

vuci vykonavané praci [7].
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6 Souhrnné indexy hodnoceni

Ptedchozi rozdilové a pomérové ukazatele maji nevyhodu v tom, ze maji pouze
omezujici vypovidajici schopnost, jelikoz charakterizuji pouze urcity tsek cinnosti
podniku. Z tohoto divodu byly vytvoieny soustavy ukazatell, které umoziuji
detailn¢jsi a ptrehlednéjSi zobrazeni financni a ekonomické situace. Existuji modely,
které jsou zalozeny na vétSim poctu ukazateld, a modely, ze kterych ziskdme pouze
jediny souhrnny index, ktery pfedstavuje financni situaci podniku [3]. Skupiny
ukazateltl, Ize podle ucelu rozd¢lit na:

Bonitni modely, které odrazi kvalitu firmy z pohledu vykonnosti a snazi se ji
zatadit pfi mezifiremnim srovnani. Jsou orientovany na vlastniky a investory. Piikladem
takovych modeld jsou Tamariho model, Kralickiiv Quicktest, Soustava bilancnich
analyz podle Rudolfa Douchy.

Bankrotni modely, jak uz z nazvu vyplyva, hodnoti finan¢ni zdravi podniku,
respektive zda je situace podniku finan¢n¢ uspokojiva nebo zda je ohrozen bankrotem.
Logicky jsou tedy urCeny pro vétitele, které zajima platebni schopnost podniku. Patii

sem Altmanuv indeX, Taffleriiv model, Index ditvéryhodnosti IN.
6.1 Altmanuv index

Altmantv index finanéniho zdravi si dava za ukol velmi jednoduSe odlisit
bankrotujici firmy od téch, u nichZz je pravdépodobnost bankrotu minimélni. K
predpovédi podnikatelského rizika Altman pouZzil diskrimina¢ni metodu, jeZ spociva v
tfidéni pozorovanych objekti do dvou ¢i vice definovanych skupin podle urcitych
charakteristik [4]. Vypocet je dan souctem hodnot péti béznych poméerovych ukazatelt,
kterym je pfifazena rizna vaha. Nejvetsi vahu ma rentabilita celkového kapitalu. V
Ceské republice je pro svou jednoduchost tento model velmi oblibeny [4]. Altmantv
index ma dvé verze:

Altmaniv model pro podniky verejné obchodovatelné na kapitalovém trhu, lze

vztah vyjadfit takto:

Z:1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5
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Kde pro jednotlivé proménné Xj, X, X3, X4 a Xs plati:

_ Cisty pracovni kapitdl

celkova aktiva

nerozdeleny zisk minulych let

2:

celkova aktiva

_ EBIT

87 celkova aktiva’

vlastni kapital

cizi zdroje

trzby

5~ celkova aktiva’

Tab. ¢. 1: Interpretace Altmanova indexu pro podniky veiejné obchodovatelné na burze (Zdroj: [7])

Z2>299 Uspokojiva finan¢ni situace

1,81 a7z 2,99 | ,,Seda zéna”, firma neni usp€snd, ale ani nema existencni problémy

Z<181 Firma je ohroZena vaznymi existen¢nimi problémy

Pro podniky, které nejsou na burze vefejné obchodovatelné, ma Altmaniv
index podobny tvar jako pro podniky vetejné obchodovatelné, 1isi se pouze hodnoty vah

u jednotlivych proménnych. Vztah vypada nasledovné:

Z=0,717 X1 + 0,847 X + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5
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Tab. €. 2: Interpretace Altmanova indexu pro ostatni podniky (Zdroj: [7])

Z2>29 Uspokojiva finan¢ni situace

1,23 az 2,89 | ,,Seda zoéna”, firma neni Gispés$nd, ale ani nema existencni problémy

<123 Firma je ohroZena vaznymi existen¢nimi problémy

6.2 Index INO5

Jedna se o index posuzujici finan¢ni vykonnost a diivéryhodnost ¢eskych podnik,
ktery sestavili manzelé Neumaierovi (Inka a Ivan - IN). Postupné byly vyvinuty indexy
IN95, IN99, INO1 a INOS, kde ¢islo oznacuje rok vzniku. Index INO5 je spojenim a
inovaci vSech predesSlych indexii a vznikl diskrimina¢ni analyzou na datech
pramyslovych podnikii. Vyhodou je, ze slucuje oba pohledy, a to jak véftitelsky
(posuzuje daveéryhodnost), tak i vlastnicky (posuzuje finanéni vykonnost podniku) [3].

Index se vypocitd pomoci vztahu:
INO5=0,13A+0,04B+397C+0,21D+0,09E
Vypocty proménnych probihaji dle nize uvedenych vztaht:

celkova aktiva

cizi zdroje

_ EBIT

ndkladové viroky’

_ EBIT

~ celkova aktiva’

VYnosy
~ celkovd aktiva'
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_ obéZna aktiva
~ kratkodobé zdvazky

Tab. €. 3: Hranice pro Klasifikaci a interpretaci indexu INO5 (Zdroj: [7])

INO5>1,6 | Uspokojiva finan¢ni situace
09az1,6 »Seda zona”, firma neni Gspésna, ale ani nema existencni problémy
INO5<0,9 | Firma je ohrozena vaznymi existenénimi problémy
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[/ Agrostav, akciova spole¢nost

V této casti je kratce predstavena spolecnost Agrostav, akciova spolecnost (dale

jen Agrostav), na kterou je zamétena finanéni analyza v nasledujici kapitole.

7.1 Zakladni informace

Nazev spole¢nosti:
Datum zapisu:
Pravni forma:

Sidlo spole¢nosti:

Predseda predstavenstva:

Predmét podnikani:

“lgro

Agrostav, akciova spole¢nost

1. fijna 1992

Akciova spole¢nost

Jihlava, Hruskové Dvory 3, PSC 586 01

Ing. Zdenék Bartosik

provadéni inzenyrskych staveb
provadéni praimyslovych staveb
provadéni bytovych a obCanskych staveb
projektova ¢innost ve vystavbé
zdmecnictvi

truhlafstvi

klempifstvi

Sstav

Jihlava

Obr. ¢. 3 - Logo spolecnosti
(zdroj: [10])

7.2 Profil spole¢nosti

Mezi hlavni oborové cCinnosti spoleCnosti patii zemedélské, pramysloveé,
vodohospodatské, bytové a inZzenyrské stavby, stavby obcanské vybavenosti a dievéné

konstrukce se sty¢nikovymi deskami.
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Pti realizaci zakadzek dodrzuje spolecnost nékolik zasad, zejména pak poskytnuti
kvalitnich vyrobkli a sluzeb s ohledem na Zivotni prostfedi a spokojenost zakaznikd.
Déle je jeji snahou zvySovani bezpeCnosti prace a pracovnich podminek pro své
zameéstnance.

Agrostav je drzitelem nékolika certifikatt, které svédéi o kvalité¢ provadénych
praci. Jednim z nich je certifikdt v oblasti kvality produkce ISO 9001, kdy ma
spolecnost stanovené plany a cile a ty jsou pomoci nastavenych procest realizovany.
Uginnost procest je méfena a monitorovana. Dal$im certifikatem je 1SO 14001. Jedna
se 0 environmentalni systém fizeni, pomoci kterého lze dosahnout splnéni zakonnych
limitd emisi a tim snizit riziko negativniho dopadu na Zivotni prostiedi. Poslednim a
soucasné nejnovejsim certifikatem, kterym spole¢nost disponuje, je OHSAS 18001. Jde
o systematické omezeni rizik a nebezpeci ohrozujici zdravi zaméstnancti v disledku
vykonéavani ¢innosti.

Od roku 2009 spolec¢nost spolupracuje s technologickou firmou v oblasti vystavby
bioplynovych stanic a dafi se ji navazovat i nové kontakty s dal$imi podniky v odvétvi.
V soucasné dobé& ve spole€nosti pracuje 115 pracovnikll. Kazdoro¢ni obména vozového
parku (nakup novych stroju probiha formou leasingu) a pravidelna odborna skoleni pro
technicko-hospodaiské pracovniky spéje ke zkvalitnéni odvedené prace. Dukazem toho

je nardstajici meziro¢ni zisk [10].
7.3 Historie spole¢nosti

Firma Agrostav, akciova spole¢nost vznikla v roce 1992 a je pravnim nastupcem
firem Agrostav spole¢ny zemédélsky podnik a Meliora¢ni druzstvo. Vzhledem k
oborovym ¢innostem predchozich subjekti, ma nynéjsi spolecnost bohaté zkuSenosti S
odvodnovanim pozemkil a zemédélskymi stavbami. Béhem svého rozvoje firma zjistila
nutnost proniknuti 1 do dalSich oborl stavebni Cinnosti. Podatilo se ji prevzit nékolik
stavebnich skupin, napt. v roce 2000 spolecnost Nostav s.r.0., kterd provadéla
rekonstrukce historickych budov a primyslovou vystavbu, v roce 2002 pievzala firmu
Konevast, spol. s.r.o., provadéjici vystavbu a rekonstrukce vyrobnich objektd v
zavodech Kostelecké uzeniny, a.s. Témito kroky se spolecnosti podafilo rozsifit

portfolio nabizenych sluzeb a spolecné se stabilizaci svych vyrobnich kapacit zaujala
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vyznamné misto na stavebnim trhu v kraji. V soucasné dobé disponuje Sirokym

spektrem spokojenych zakaznik [10].
7.4 Organizacni struktura

Cast organizaéni struktury spole¢nosti je popsana schématem na Obr. &. 4.
Hlavnim sprdvnim orgdnem spolecnosti je valna hromada, déale nésleduje tfi¢lenna
dozoréi rada a predstavenstvo. V Cele vykonného managementu je feditel — prokurista

se dvéma pfimo podiizenymi naméstky, ekonomickym a vyrobnim.
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Obr. &. 4 - Organizaéni struktura spolec¢nosti
(zdroj: [10])
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8 Analyza soucasného stavu spolecnosti

V této Casti bakalaiské prace je provedena financni analyza spole¢nosti Agrostav
pomoci ucetnich vykazi, tj. rozvahy a vykazu ziskit a ztrdty, v obdobi rokt 2007 az
2011. Vykaz o penéznich tocich (cash flow) spolecnost nesestavuje a neni tudiz k
dispozici. Analyza je provedena pouze do roku 2011 z divodu toho, Ze Gcetni zavérku
pro rok 2012 provadi spole¢nost az po datu psani této prace. Vysledné hodnoty
ukazatelti finan¢ni analyzy jsou uvedeny v jednotlivych tabulkach a jejich vypocet a
grafické zpracovani bylo uskute¢néno uzitim pocitaCového systému Maple 16. Pouzity
budou spojnicové grafy pro zakladni zachyceni vyvojovych indikatort tzv. z roku na

rok a dale histogramy.
8.1 Analyza rozdilovych ukazatelii

V nasledujici tabulce Tab. €. 4, jsou uvedeny hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu
(CPK), ¢&istych pohotovych prostiedkt (CPP) a &istého penézné-pohledavkového fondu
(CPPF).

Tab. €. 4: Rozdilové ukazatele (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty v systému Maple)

2007 2008 2009 2010 2011
CPK 23662 | 32132 | 29311 | 56094 | 66316
CPP -10916 | -30506 | -30082 | -62 516 | -40 309
CPPF 21654 | 32221 | 23120 | 51480 | 65600

Pokud vynechame rok 2009, kdy hodnota ¢istého pracovniho kapitalu oproti
pfedeslému roku klesla, mad tento ukazatel rostouci tendenci. Ta je zapti¢inéna
rychlej§im ristem obéznych aktiv nez kratkodobych zavazkl. Pti porovnéani roku 2007,
kdy hodnota ukazatele byla pfiblizné 24 milionti K¢, s rokem 2011, je patrny nartst
témer o tietinu.

Hodnoty ¢istych pohotovych prostfedki se v celém obdobi pohybuji v
zédpornych cislech, coz je zpisobeno faktem, ze kratkodobé dluhy spolecnosti
mnohonésobné pievysuji pohotové penézni prostfedky, které ma k dispozici. Zajimavy

je v tomto piipadé vyvoj finan¢niho majetku spolecnosti, kdy v rocich 2007 a 2011 ¢inil
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vice nez 15 miliond K¢ a v ostatnich rocich primérné pouze 2,5 milionit K¢. Nejvyssi
rozdil téchto rozvahovych polozek, vice nez 62 miliontt K¢, byl zaznamenan v roce
2010. Nejmensi rozdil, ktery ¢inil 10 milionti K¢, pak byl v roce 2007.

Na Grafu €. 1, je mozné vidét, Ze Cisty penéZné-pohledavkovy fond ma podobny
prabéh jako Cisty pracovni kapital, je vSak ocistén o malo likvidni ¢i uplné nelikvidni

polozky obéznych aktiv, kterymi jsou zésoby.

70000
60000
50000 ]
40000 +

30000
20000
10000

Tis. K¢ 0+ u]
-10000
-20000
-30000

-40000
-50000
-60000
-70000 +—

1 i i
2009 2010 2011

Rok

[ &E9 EesssEd

Graf ¢. 1 - Rozdilové ukazatele

i i
2007 2008

(Zdroj: Vlastni zpracovani v systému Maple)
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8.2 Ukazatele likvidity

Tab. €. 5 zobrazuje hodnoty bézné, pohotové a okamzité likvidity za sledované

obdobi.

Tab. €. 5: Ukazatele likvidity (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypoclty v systému Maple)

2007 2008 2009 2010 2011
BéZna 1,88 1,98 1,88 1,87 2,19

Pohotova 1,80 1,95 1,70 1,80 2,18

Okamzita | 0,59 0,07 0,09 0,03 0,28

Hodnota bézné likvidity zaznamenala béhem sledovaného obdobi téméf
stagnujici pribéh a drzi se na hodnoté piiblizné 1,88 s vyjimkou roku 2008, kdy
nepatrné vzrostla o jednu desetinu na 1,98. Vyrazn¢js$i zména nastala v roce 2011, kdy
hodnota tohoto ukazatele vzrostla na 2,2. AvSak ve vSech rocich se hodnota bézné
likvidity nachazi v doporu¢eném rozmezi, 1,8 az 2,5, coz znadi, ze by podnik nem¢l
problém uspokojit své vétitele, pokud by proménil vSechna sva ob&zné aktiva na penize.
Bézna likvidita spolecnosti se dlouhodobé nachazi nad hodnotami odvétvového
prﬁméml, které Cinili naptiklad v roce 2007 1,31 a v roce 2011 1,77.

Doporuceny interval pro pohotovou likviditu je 1 az 1,5. Hodnoty spolecnosti
jsou ale vyssi, na rozdil od odvétvovych hodnot, které se v tomto rozmezi nachazi.
Vyssi hodnota, jako v pfipad¢ spolecnosti Agrostav, je ptiznivEjsi spiSe pro véfitele,
jelikoZ zna¢ny objem obéZnych aktiv vazany ve formé pohotovych prostiedkii ptinasi
jen maly nebo zadny trok. Vyssi hodnoty u pohotové likvidity jsou zplisobeny vysokym
podilem kratkodobych pohledavek na obéznych aktivech, které jsou v nich zadrzovany,
misto toho, aby se podilely na zisku. NejvySe nad doporu¢eném rozmezi se pohotova

likvidita pohybovala v roce 2011, kdy jeji hodnota byla 2,18.

! Odvétvové hodnoty jsou pravidelng publikovany Ministerstvem primyslu a obchodu CR a jsou
dostupné na strankach http://www.mpo.cz.
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Graf ¢. 2 - Ukazatele likvidity

(Zdroj: Vlastni zpracovani v systému Maple)

Nejvyssi hodnota okamzité likvidity byla v roce 2007, a to 0,59. V dalSim roce se
hodnota propadla az na 0,07, coz je vyrazné pod doporucenym rozmezim, které je 0,2
az 0,5. Tento trend pokracoval i1 v dalSich rocich a v roce 2010 dokonce hodnota klesla
az na urovenn 0,03. Nizké hodnoty v tomto obdobi poukazuji na hojné vyuZivani
finan¢nich prostfedk. V roce 2011 se uZz do doporuc¢en¢ho rozmezi dostala, a to

hodnotou 0,28, avsak oproti odvétvovému priméru byla vyssi.
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8.3 Ukazatele rentability

Snahou podniku by méla byt maximalizace ukazatel rentability. Pokud
analyzujeme hodnoty, kterych spole¢nost dosahla piedev§im v letech 2010 a 2011, je
vidét, Ze se ji tato snaha dafi plnit a vynosnost u vSech ukazatelli vzrostla témér na
dvojnasobek.

Hodnoty ukazatelli rentability jsou v procentualnim vyjadieni uvedeny v Tab. €. 6.

Tab. €. 6: Ukazatele rentability (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypoéty v systému Maple)

2007 2008 2009 2010 2011
ROA 8,12 % 6,80 % 9,80% | 18,05% | 15,32 %
ROE | 11,89% | 980% | 12,41% | 29,93% | 22,75%
ROS 2,67 % 1,90 % 2,72% 5,87 % 4,89 %
ROI 9,12% 788% | 1091% | 18,47 % | 16,76 %

Rentabilita aktiv (ROA) je oproti odvétvovym primérim v celém obdobi vyssi,
Vv poslednich dvou rocich dokonce tfikrat. Celkova vynosnost kapitalu je tedy na velmi
dobr¢ urovni.

Vyvoj rentability vlastniho kapitalu (ROE) ma stejny prubéh jako rentabilita
aktiv, avSak s tim rozdilem, Ze v rocich 2007 az 2009 se jeji hodnota pohybuje lehce
pod odvétvovym primérem, ktery v roce 2007 ¢inil 13 %. V poslednich dvou rocich
doslo k vyraznému navyseni zisku a tim i k zvySeni rentability. Vynosnost vlastniho
kapitélu Cinila v roce 2010 dokonce 30 %.

Z Grafu ¢. 3 lze vy¢ist, Ze hodnoty ROE jsou ve vSech sledovanych rocich vyssi
neZ hodnoty ROA, z ¢ehoz vyplyva fakt, Ze spolecnost dokaze efektivné pracovat s

cizim kapitalem, a zvySuje tim vykonnost vlastniho.
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Graf ¢. 3 - Ukazatele rentability

(Zdroj: Vlastni zpracovani v systému Maple)

Hodnoty rentability vlozeného kapitalu (ROI) jsou na dobré urovni. Prubéh je
témer totozny s prubéhem rentability celkovych aktiv, coz je zplisobeno pouze rozdilem
v Citateli, kde je misto Cistého zisku pouZit zisk nezdanény navySeny o ndkladové uroky.

Nejvetsi rozdil hodnot ukazatele rentability trzeb (ROS) je v rocich 2008, kdy
jeho hodnota byla 1,9 %, a 2010, kdy spolecnost dokazala na jednu korunu trzeb
vyprodukovat 5,9 koruny zisku, coz je vice jak tfetinovy nartst. Rentabilita trzeb v
odvétvi je vyssi nez u Agrostavu, nejvice se odvétvovému priméru blizila vynosnost v
roce 2011, hodnota odvétvi ¢inila 5,07 %.

Pti¢inou zvysSeni ukazateld rentability, pfedev§im v poslednich dvou rocich, je
zvyseni zisku. A to jak ¢istého, tak i nezdanéného témét o tfetinu se souc¢asné mensim

nariistem k nim poméfovanym polozek.
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8.4 Ukazatele zadluzenosti

Tab. ¢.

spolecnosti a schopnost kolikrat dokéze pokryt uroky ziskem.

Tab. ¢. 7: Ukazatele zadluZenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty v systému Maple)

7 v procentech zobrazuje pomérové slozeni kapitdlové struktury

2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluZenost 50,75 % | 52,30 % | 45,70 % | 52,10 % | 35,94 %
Koeficient samofinancovani | 49,19 % | 46,70 % | 54,15% | 47,71 % | 57,26 %
Urokové kryti 8,11 6,76 9,00 47,97 51,44

U ukazatele vétitelského rizika, jak se mimo jiné nazyva celkova zadluZenost,

obecné plati, ze ¢im vysSs$i hodnota, tim vétsi riziko pro véfitele, ktefi by chtéli do

spole€nosti investovat. V Tab. €. 7 je mozné vidét, ze kapitdlova struktura spolec¢nosti

Agrostav je vyvazena. Téméf po celou sledovanou dobu je jeji zadluzeni 50 %, pouze v

roce 2009 spolecnost o 5 % vice vyuzivala vlastni kapital nez cizi zdroje. Nejméné

zadluzena pak byla spole¢nost v poslednim roce, a to z 36 %.

Soucet celkové zadluZenosti a koeficientu samofinancovani by mél byt pfiblizné

vrwe

priblizné 7 %, dan vysokou hodnotou vydajt ptistich obdobi. Obecné se jedna o pomér

kapitalové struktury, tedy jaky podil ve financovani spole¢nosti tvoii vlastni kapital a

jaky podil tvofi cizi zdroje.
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Graf ¢. 4 - ZadluZenost

(Zdroj: Vlastni zpracovani v systému Maple)

U ukazatele urokového Kkryti se jako minimalni doporuc¢end hodnota uvadi 3, fika
kolikrat je spole¢nost schopna uhradit uroky ze svého nezdanéného zisku. Z cehoz
plyne, Ze by hodnota neméla klesnout pod 1, protoze pak by spole¢nost nebyla schopna
uhradit néklady na cizi kapital. U Agrostavu tato situace ovSem nehrozi, jelikoZ hodnota
urokového kryti v posledni dvou rocich rapidné vzrostla na pftiblizné 48, resp. 51.

Spolecnosti se tedy dafi naplnovat predpoklad maximalizace tohoto ukazatele.
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8.5 Ukazatele aktivity

Hodnoty doby obratli zasob, zavazkil a pohleddvek ve dnech a pocet obratek aktiv

a zasob jsou uvedeny v Tab. €. 8.

Tab. €. 8: Ukazatele aktivity (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty v systému Maple)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Obrat celkovych aktiv 2,2 2,4 2,5 2,4 2,7
Obrat zasob 93 263 39 83 636
Doba obratu zasob 4 1 9 4 1

Doba obratu pohlediavek 63 93 79 107 84

Doba obratu zavazku 54 52 51 63 47

v

obdobi byla v roce 2007, a to 2,19. Naopak nejvyssi hodnoty dosahl ukazatel obratu
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aktiv v roce 2011, a to 2,67. Snahou u tohoto ukazatele je jeho maximalizace, jelikoz
ukazuje kolikrat ro¢ni trzby prevySuji aktiva. Dlouhodobé se hodnota nachazi nad
odvétvovym prumérem, nejvyssi rozdil pak nastal v poslednim roce, kdy hodnota v
odvétvi byla 0,90.

Ukazatel obratu zasob nabyva v roce 2008 a 2011 extrémné vysokych hodnot.
PtredevSim v roce 2011 dosahl ukazatel hodnoty 636, coz znali, ze tolikrat podnik
dokazal pfeménit své zasoby na trzby. Vysoka hodnota tohoto ukazatele je zptisobena
malymi zasobami, které v roce 2011 Cinily 716 000 K¢ a vysokymi trzbami. V roce
2009 byla hodnota obratu zasob ptiblizné 39, a to v dusledku toho, ze podnik mél na
skladé nejvice zdsob za celou dobu. Ukazatel obratu zasob je u spole¢nosti ponc¢kud
zkreslujici, jelikoZ se nejednd o vyrobni podnik jako takovy, nezaméfuje se na prodej
zbozi, avSak poskytuje predevSim sluzby v oblasti stavebnictvi, které jsou

uskutecnovany na zakazku. Proto ma spole¢nost malé zasoby.
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Graf ¢. 6 - Obrat aktiv a zasob

(Zdroj: Vlastni zpracovani v systému Maple)
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Doba obratu zasob podniku se pohybuje v rozmezi od 1 do 4 s vyjimkou roku
2009, kdy se ukazatel dostal na hodnotu 9. I tak je situace podniku velmi dobra, avsak s
ohledem na jiz vySe uvedeny fakt, ze se nejedna o typicky vyrobni podnik.

Zajimavy je vyvoj doby obratu pohledavek, ktery udava vyjednavaci schopnost
vici odbératelim, jinak feceno, jednd se o primérnou dobu splatnosti pohledavek.
Vyvoj ukazatele lze ptiblizit predstavou tzv. ,,sinusového* pribéhu, kdy v lichém roce
jeho hodnota klesa a v sudém roce roste. Nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce
2010, kdy primérna doba splatnosti pohledavek Cinila 107 dni. Spole¢nost tedy v tomto
roce poskytla odbératelim vice nez tfimési¢ni dodavatelsky uvér. Naopak nejrychleji
platili odbératelé své zavazky v roce 2007, praimérné¢ do dvou mésicti.

Druhym nejsledovanéj$im ukazatelem aktivity je doba obratu zavazku, neboli
platebni moralka spolecnosti. Pokud analyzujeme graf, vidime, Ze nejvyssi hodnoty
dosahl ukazatel v roce 2010, kdy byla splatnost zavazkt 63 dni. V ostatni rocich platila

spole¢nost svym dodavatelim primérné piiblizné v poctu dni 50.
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Graf ¢. 7 - Doby obrati

(Zdroj: Vlastni zpracovani v systému Maple)
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Dulezitou skutecnosti pro podnik je vztah mezi dobou splatnosti pohledavek a
dobou splatnosti zavazki. Na grafu je mozné vidét, ze kiivka splatnosti pohledavek se
po celou dobu nachazi nad kiivkou splatnosti zavazki, a to vyrazné. Je to zpisobeno
faktem, ze zatimco spolecnost plati své dluhy poctivé a rychle, jeji odbératelé ji plati
pomaleji, pozdé ¢i dokonce neplati vibec. Neplaceni zavazkt vici podniku by se
projevilo v dlouhodobych pohledavkach, které podnik ma. Lze tedy piedpokladat, ze s

urcitymi neplatic¢i se spole¢nost potyka.
8.6 Ukazatele produktivity

Jakou produktivitou disponuje podnik a jaké je primérnd mzda na pracovnika,

zobrazuje Tab. €. 9. Hodnoty jsou vyjadiené v tisicich K¢.

Tab. &. 9: Ukazatele produktivity (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty v systému Maple)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Osobni naklady k pridané hodnoty 8% | 718% | 713% | 54% | 56 %

Produktivita prace z pfidané hodnoty | 414 446 479 664 710

Primérna mzda na pracovnika 322 350 349 362 397

Podil osobnich nikladii na pridané hodnoté je v roce 2007, 2008 a 2009 vice
jak 70 %. V dalSich rocich byla hodnota lehce vyssi nez 50 %. Ukazatel ma tedy
klesajici trend, ktery znaci, Ze zaméstnanci produkuji vétsi zisky za mensi penize. Z
grafu vyvoje produktivity je patrné, Ze produktivita prace vyrazné prevySuje
oproti nakladim na zaméstnance a tato skutecnost vypovida nejen o tom, Ze podnik
dokaze snadno a efektivné tvofit provozni zisk, ale také o tom, Ze pro své zaméstnance

vytvaii dobré pracovni a platové podminky.
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8.7 Altmaniiv index

Spolecnost Agrostav, akciova spolecnost je neveiejné obchodovatelna na
kapitalovém trhu, proto je pro vypocet Altmanova indexu pouzit vzorec pro podniky s
neobchodovatelnymi akciemi. Vypoctené koeficienty a indexy pro jednotlivé sledované

roky jsou uvedeny v Tab. €. 10.

Tab. €. 10: Altmantuv index a jeho koeficienty (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty v systému Maple)

2007 2008 2009 2010 2011

X1 0,33 0,39 0,36 0,43 0,47
X2 0,07 0,13 0,22 0,33 0,48

X3 0,27 0,22 0,32 0,59 0,51
X4 0,46 0,38 0,44 0,24 0,32

Xs 2,19 2,41 2,47 2,43 2,67

Z - skére 3,09 3,30 3,61 3,83 4,37

48



Z hodnot Altmanova indexu plyne, ze spolec¢nost je v celém sledovaném obdobi
finan¢n¢ zdrava a v dohledné dobé& neni ohroZena existencnimi problémy, ¢i dokonce
bankrotem. Z-skore spole¢nosti je kazdy rok vyssi, ma tedy rostouci tendenci. Hodnoty
indexu jsou na tak dobré urovni, Ze by spoleCnost neméla mit v budoucnu zadny
problém pii ptipadném ziskavani cizich zdroji financovani. Pro véfitele je to signdl pro
dobrou investici.

Nejvetsi podil na vysoké hodnoté indexu ma posledni paty koeficient obrat aktiv,

tedy podil trzeb a celkovych aktiv.
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Graf ¢. 9 - Altmaniv index

(Zdroj: Vlastni zpracovani v systému Maple)
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8.8 Index INO5

Pti vypoctu indexu INO5 nastava problém v situaci, kdy je spolecnost nezadluzena
nebo zadluzend velmi malo a ukazatel Grokového kryti vychéazi obrovské cislo. V
takovém piipad¢ je doporuceno pii vypoctu indexu tento ukazatel omezit na hodnotu 9
[7].

U spolecnosti Agrostav nastala vySe zminéna situace. U druhého koeficientu,
ukazatele EBIT/nakladové uroky, byly pavodni hodnoty v rocich 2010 a 2011 p#ilis
veliké (vys$i nez 47), a proto byly nahrazeny hodnotou 9.

V Tab. ¢ 11 jsou zobrazeny jednotlivé koeficienty a hodnoty indexu

davéryhodnosti ve sledovaném obdobi.

Tab. €. 11: Index INO5 a jeho koeficienty (Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocty v systému Maple)

2007 2008 2009 2010 2011

A 0,26 0,25 0,28 0,25 0,36
B 0,32 0,27 0,36 0,36 0,36
C 0,32 0,27 0,39 0,71 0,61
D 0,46 0,51 0,52 0,51 0,56
E 0,17 0,18 0,17 0,17 0,19
INO5 1,48 1,42 1,69 1,98 2,09

Spole¢nost je i podle indexu INO5 finan¢né zdrava, pro své majitele tvoti hodnotu
a rozhodné se nemusi v nejblizs§i dobé obavat jakychkoli existen¢nich problému, a to i
presto, ze v rocich 2007 a 2008 se hodnota indexu pohybovala tésné pod horni hranici
Sedé zony. Na kiivee v grafu €. 10 si lze povSimnout, ze ukazatel ma rostoucti trend, coz
znaci, Ze se dokonce finanéni situace firmy jesté zlepSuje. Podnik by tedy v budoucnu
nem¢l mit problém se ziskanim tvéru za vyhodnych podminek, jelikoz vyvoj ukazatele
je pro veétitele velmi dobry a je spojen s nizkym rizikem investice. Na dobrych
hodnotach indexu duvéryhodnosti se nejvice podili ukazatel vynosylaktiva a v
poslednich dvou rocich také rentabilita aktiv (EBIT/aktiva), coz odpovida faktu, ze je

akceptovano jak véfitelské hledisko, tak 1 hledisko vlastnika.
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8.9 Zhodnoceni ¢innosti podniku

Nejprve kratce zhodnotim ¢innosti podniku. Spole¢nost se snazi pracovat se svym
majetkem, ¢ehoz je diikazem kazdorocni obména vozového parku, kdy jsou odprodany
¢1 zcela vyfazeny staré stavebni stroje a obratem na leasing potfizeny nové.

Pti1 praci vychazi firma z dodrZzovani nejptisnéjSich legislativnich norem a jeji
snahou je nejen dodrzovat, ale i zvySovat ochranu a kvalitu Zivotniho prostfedi a
minimalizovat negativni dopady, jenZ by mohly nastat pfi stavebni ¢innosti. Zakladem
nabidky kvalitnich sluzeb s ohledem na zivotni prostfedi je profesionalita a tUroven
odbornosti pracovnikd, které firma pravidelné skoli.

Od roku 2009 spolecnost navazala spolupraci s technologickou firmou zabyvajici
se vystavbou bioplynovych stanic, ¢imz se podafilo rozsifit portfolio oborovych
¢innosti.

Vsechny vySe uvedené skutecnosti vedou k rozvoji spole¢nosti, o cemz vypovida i

kazdoro¢né vykazovany vyssi zisk, kterého se firmé podatilo dosdhnout.
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8.10 Zhodnoceni finan¢ni analyzy podniku - shrnuti

Finan¢ni analyza je soubor vhodn€ zvolenych ukazateld, pomoci nichZz se
posuzuje soucasny stav a hodnoti dosavadni vyvoj spoleCnosti s ohledem na jeji
vykonnost a prosperitu. Pro analyzu spoleCnosti Agrostav jsem vybral stavové,
rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele, které byly spocitdny pomoci pocitacového
systému Maple 16.

U ukazatelt likvidity jsou vysledné hodnoty ptiznivé. U bézné likvidity se po
vSechny roky jeji hodnota nachazi v doporu¢eném rozmezi a v poslednim roce dokonce
1 vyrazngji vzrostla. Stejné tak i likvidita pohotova zaznamenala v rocich 2010 a 2011
nartst oproti rokim predeslym. Nepfili§ uspokojivé hodnoty mé likvidita okam:zita,
ktera je v obdobi rokti 2008 az 2010 velmi nizka, coz znaci, ze firma pracuje se svymi
rychle dostupnymi penéznimi prostiedky (penize v pokladné a na uctech) a snazi se je

efektivné investovat do rozvoje spolecnosti. NejlepSich hodnot u likvidity, jakozto
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celku, zaznamenala spolecnost v poslednim roce, kdy se vSechny hodnoty nachéazely
nad odvétvovymi prameéry.

Uroveti rentability je nejlepsi v roce 2010, kdy se firma t&ila rekordnimu zisku.
Za povsimnuti stoji hodnoty vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE) vi¢i vynosnosti aktiv
(ROA), kdy ROE je ve vsech sledovanych rocich vétsi nez ROA. Firma je tedy schopna
svou zadluzenost udrzovat a hradit ji z divodu dostatecné ziskovosti. Jedinou
rentabilitou, ktera se béhem celého obdobi nachdzi pod odvétvovym primérem, je
rentabilita trzeb (ROS). Celkové je vSak vynosnost podniku na dobré trovni a znadi ji,
skoro ve vsech rocich, vyssi hodnoty oproti primérnym hodnotam v odvétvi.

Obrat celkovych aktiv dlouhodobé ptevySuje hodnoty odvétvového priméru a v
zadném roce neklesl pod 2,19, kdy prave tolik korun trzeb ptipadalo na korunu aktiv v
roce 2007. Pozitivnim zjisténim je i1 pravidelny meziro¢ni rist tohoto ukazatele, kdy
jeho hodnota v roce 2011 vzrostla na 2,67.

Jedinym vyraznéj$im negativnim jevem v celé analyze jsou doby splatnosti
pohledavek a zdvazki. Bohuzel firma nenapliiuje teoreticky a logicky zcela jasny
ptedpoklad, kdy by doba splatnosti pohledavek méla byt mensi nez doba splatnosti
zavazkl. Vypocitané hodnoty poukazuji na skutecnost, kdy Agrostav plati své dluhy
vuci dodavatelim v€asnéji, nez své zavazky vuci spolecnosti plati jeji odbéeratelé. Firma
se potyka i se situaci, kdy je nucena své pohledavky vymahat soudni cestou.

Pii pohledu na zadluzZenost je vidét, Ze vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji
financovani podniku je rovnomérny. Ve vSech rocich je spolecnost zadluzena piiblizné
z 50 %, coZz ma vyrazné pozitivni vliv na rozhodovani véfiteld, kteti zvazuji, zda do
spolecnosti investovat. Je zde pro né totiz mensi investi¢ni riziko. Hodnota wurokového
kryti je z pohledu pokryti Grokl ziskem velmi dobra. V roce 2008, kdy zisk pfevySoval
placené uroky piiblizné 7-krat, hodnota v roce 2011 rapidné vzrostla az na 51,44. To je

Ukazatele produktivity zcela jasné poukazuji na fakt, Ze spoleCnost pro své
zamé&stnance vytvafi kvalitni pracovni a platové podminky, které se néasledné odrazeji
na jejich vysokych vykonech. Spolecnost tak i timto zplsobem dokéze pracovat na
svém rozvoji.

Na zavér jsem spole¢nost analyzoval na zédkladé souhrnnych ukazateld, konkrétné

Altmanova modelu a indexu duveryhodnosti pro ceské podniky INO5. Hodnoty
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Altmanova indexu ukazuji ve vSech rocich na finan¢né zdravy podnik, ktery pro své
majitele vytvaii hodnotu. Navic ma jesté rostouci trend. Stejné tak index INO5 znaci
uspokojivou finan¢ni situaci a kromé roku 2007 a 2008, kdy se nachazela tésn¢ pod
horni hranici ,,Sedé zony*, ma vzristajici tendenci. Z analyzy obou ukazatelll 1ze tedy
predpokladat, ze spoleCnost nebude v neblizSich rocich ohrozena existenénimi

problémy.
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9 Navrhy reSeni

V kapitole 8 byla finan¢ni analyza provedena pro spolecnost Agrostav, akciova
spolec¢nost na zakladé dostupnych ucetnich vykazl (rozvaha, vkaz zisku a ztraty) za
obdobi rokii 2007 az 2011. K ¢emu by vSak byly samotné vypoctené¢ hodnoty,
kdybychom je nijak smysluplné neum¢li interpretovat, nedokazali provést at’ uz dil¢i ¢i
celkové zhodnoceni. Na zaklad¢ pravé takového zhodnoceni je totiz mozné navrhnout
doporuceni pro zlepSeni ekonomické situace firmy. Finan¢ni analyzou spolecnosti
Agrostav, akciova spoleCnost jsem zjistil:

Spolecnost se potyka se Spatnou platebni moralkou odbérateld, kteti své zavazky
hradi az po datu splatnosti. Management spole¢nosti by podle mého nazoru, mél
detailné rozpracovat systém pro fizeni splatnosti pohledavek a vyjednavacich pravidel s
odbérateli. Pfedpokladdm, ze zasadnim problémem je velkoryse dlouhd doba pro
poskytovani dodavatelského uvéru.

Vyrazné¢ nizké hodnoty okamzité likvidity znaci, ze spole¢nost nedisponuje
priliSnym mnozstvim snadno dostupnych penéznich prostredki, tj. nenechava penize
uloZené v pokladn€ nebo bance, ale pracuje s nimi. AvSak mohl by nastat problém se
splacenim kratkodobych zavazki z diivodu malého mnozstvi dostupnych prostfedki k
jejich uhrazeni.

V obéznych aktivech je zadrzovano az pftiliS mnoho prostiedki, které nejsou
efektivné vyuzity. V roce 2010 vzrostla jejich hodnota témét o 100 %, coz bylo
zpiisobeno 1 z diivodu dosaZeni rekordniho zisku v tomto roce. Pfi pohledu na strukturu
obéznych aktiv je vidét, Ze jsou vice jak z 80 % tvotrena pohledavkami. Jedna se tedy jiz
0 vySe zminény problém se Spatnou tthradou zavazkl odbératela.

Vsechny uvedené problémy, se kterymi se spolecnost potyka, jsou tedy vzdjemné
propojené a maji jeden hlavni, jiz zminény piivod, Spatné dodavatelsko-odbératelské
vztahy. Navrhem je tedy sniZit dobu splatnosti pohledivek minimalné na hranici
splatnosti zavazku, a tim predejit moznym budoucim problémiim, které by mohly v tomto
dusledku nastat. Zpiisoby, které by vedly ke zlepseni ekonomické situace spolecnosti,
Jjsou napriklad zpresneni a ditveryhodnost informaci o odberateli, zjisteni jeho financni
situace. Nastavit lepsi systém pojisteni a zajistéeni pohledavek, lépe rozpracovat a

dodrzovat komunikaci se zakazniky. Dalsim pripadnym ndstrojem na zlepseni situace
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muze byt vyuziti skonta, slevy pri véasném hrazeni faktur. Tato mozZnost je z pohledu
spolecnosti pomérné nevyhodnd, avsak mohla by pri pouziti v urcitém casovém uSeku
pomoci ke zlepseni situace. V pripadé aplikace téchto navrhu je nutno pocitat i s
urcitym zvySenim nakladu na jejich provoz. Domnivam se vsak, Ze s ohledem na
pripadné zlepseni platebni mordalky zakaznikii, je jejich vyse unosnd.

Jak jsem jiz zminil, cilem téchto navrhii je sniZeni doby splatnosti pohleddvek
minimalné na uroven splatnosti zavazku. Moznym zpusobem k dosazeni této skutecnosti
je pozdrzeni plateb zavazkii, coz ovsem rozhodné nedoporucuji, jelikoz ndsledkem by

mohly byt probléemy s dodavkami a v krajnim pripade i k vyhlaseni konkurzu.
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Z.avér

Cilem této bakalatské prace bylo analyzovat a zhodnotit vykonnost firmy
Agrostav, akciova spolecnost, ktera piisobi na stavebnim trhu, uzitim pocitacového
systému Maple.

V Gvodni ¢asti prace jsem popsal systém Maple jehoz uzitim jsem provedl veskeré
vypoclty v casti praktické a také grafické zpracovani pro lepsi interpretaci a ptehlednost
ziskanych dat. Vymezil jsem teoretické moznosti pro realizaci finan¢ni analyzy vybrané
spole¢nosti, konkrétné jeji metody a vhodné vybrané ukazatele.

Pted zpracovanim praktické Casti byla jedna kapitola vénovéana charakteristice
spoleCnosti Agrostav, akciova spole¢nost. Byla zde kratce predstavena jeji historie a
dosavadni ¢innost.

V samotné praktické ¢asti byla provedena finan¢ni analyza spole¢nosti pomoci
vybranych ukazateli s vyuzitim pocitatového systému Maple. Bylo provedeno dil¢i
zhodnoceni ziskanych hodnot u jednotlivych ukazateli a nasledné byl celkové
zhodnocen soucasny stav. Vyuzil jsem spojnicovych grafi pro zakladni zachyceni
vyvoje indikatorti tzv. z roku na rok a dale histogram?i.

V zavérecné Casti jsem shrnul a pojmenoval problémy, se kterymi se spole¢nost
potyka. Nasledn€ jsem navrhl moznosti ke zlepSeni ekonomické situace spolecnosti.

Na zakladé¢ vypocitanych hodnot a zhodnoceni celkové ¢innosti podniku, lze
firmu Agrostav, akciova spolecnost oznacit jako vykonnou, prosperujici, nachazejici se
v dobré ekonomické situaci, v disledku které pro své majitele vytvarejici hodnotu. Je
tedy vice nez jasne, ze spoleCnost se ubird spravnym smérem a pracuje na svém rozvoji,
posiluje svou pozici na trhu a v dobrém slova smyslu se dostava do podvédomi stale

SirSiho spektra lidi.
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Priloha I. - Rozvaha (aktiva)

2007 2008 2009 2010 2011

Aktiva celkem 85041 99 286 97768 | 158364 [ 170870
A Pohledavky za upsany zakladni kapital
B Dlouhodoby majetek 31 880 31393 32 747 32297 44 498
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 169 95 31 19 12
B.I1 Zfizovaci vydaje
B.I2 Nehmotné vysledky vyzkumné a ¢innosti
B.I3 Software 169 95 31 19 12
B.I4 Ocenitelna prava
B.I5 Goodwill
B.16 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
B.17 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
B.18 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 31508 31245 32626 36 147 40329
B.II'1 Pozemky 7011 6975 7 075 7075 7075
B.Il 2 Stavby 15779 15918 15116 14 541 14 748
B.Il 3 Samostatné movité véci a soubory movitych véci 8718 8352 10435 13 275 18 467
B.Il 4 Péstitelské celky trvalych porostl
B.II 5 Dospéld zvifata a jejich skupiny
B.Il 6 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 54 39
B.Il 7 Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 1202
B.II 8 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
B.II9 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B.1I Dlouhodoby financni majetek 203 53 90 131 4157
B.IIN1 Podily v ovladanych a fizenych osobach
B.III 2 Podily v Uéetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 37 78 4107
B.III 3 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 53 53 53 53 50
B.III4 PUjcky a Gvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 150
B.IIIS Jiny dlouhodoby finanéni majetek
B.III 6 Pofizovaci dlouhodoby finan¢ni majetek
B.III 7 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
C Obézna aktiva 50 575 65 031 62440 | 120424 | 122 089
C.l Zasoby 2008 911 6191 4614 716
C.l1 Materidl 833 677 854 820 716
C.12 Nedokonéena vyroba a polotovary 1175 234 5039 3794
C.I3 Vyrobky
C.l14 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny
C.I5 Zboizi
C.16 Poskytnuté zélohy na zdsoby 298
C.II Dlouhodobé pohledavky 368 2268 4 080 7 156 3531
C.ll1 Pohledavky z obchodnich vztahl 368 2268 4080 4527
C.I12 Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba
C.II 3 Pohledavky - podstatny vliv
C.Il 4 Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a Uucastniky sdruzeni
C.II'5 Dlouhodobé poskytnuté zélohy
C.Il 6 Dohadné Gcty aktivni
C.Il 7 Jiné pohledavky 2629 3531
C.I1 8 OdloZena dariova pohledavka
C.II Kratkodobé pohledavky 32202 59 459 49122 | 106840 | 102 378
C.II1 Pohledavky z obchodnich vztahl 24 164 57522 45 144 94 870 84 629
C.II12 Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 2 000
C.II13 Pohledavky - podstatny vliv
C.IIl 4 Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a uéastniky sdruZeni
C.II5 Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
C.IIl 6 Stat - dariové pohledavky 124 454 661 5279 1675
C.Il7 Kratkodobé poskytnuté zélohy 692 877 1292 1451 1467
C.II18 Dohadné ucty aktivni 1
C.II9 Jiné pohledavky 7222 605 2025 5240 12 607
C.IV Kratkodoby finanéni majetek 15997 2393 3047 1814 15 464
C.IV1 Penize 81 104 106 192 63
C.IV2 Uéty v bankach 15916 2289 2941 1622 15 401
C.IV3 Kratkodobé cenné papiry a podily
C.IV4 Pofizovaci kratkodoby finan¢ni majetek
D.I Casové rozligeni 2 586 2 862 2581 1643 4283
D.I1 Naklady pfistich obdobi 2222 2852 2580 1501 1749
D.I2 Komplexni naklady pfistich obdobi
D.I3 PFijmy ptistich obdobi 364 10 1 142 2534




Priloha II. - Rozvaha (pasiva)

2007 2008 2009 2010 2011

Pasiva celkem 85041 99 286 97 768 158364 | 170870
A Vlastni kapital 41 828 46 372 52 941 75 549 97 841
Al Zéakladni kapital 32990 32990 32990 32990 32990
A.ll Zakladni kapital 32990 32990 32990 32990 32990
A.l 2 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
A.l3 Zmény zakladniho kapitélu
A.ll Kapitalové fondy 218 218 218 218 218
Al 1 Emisni dZio
A.ll 2 Ostatni kapitalové fondy 218 218 218 218 218
Al 3 Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl
A.ll 4 Ocenovaci rozdily z precenéni pfi prfeménach

Rozdily z pZemén spolecnosti
ALl Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 3982 4231 4458 4786 5916
Al 1 Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 3981 4230 4457 4785 5915
A.lll 2 Statutdrni a ostatni fondy 1 1 1 1 1
A.IV Vysledek hospodareni minulych let -337 4389 8 706 14 946 36 425
AV 1 Nerozdéleny zisk minulych let 4389 8 706 14 946 36 425
A1V 2 Neuhrazenad ztrata minulych let -337
AV Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi 4975 4544 6 569 22 609 22 256
B Cizi zdroje 43 162 51932 44 678 82 510 61415
B.I Rezervy 1952 3468 4351 4777 2242
B.I1 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 1952 3468 4351 4777 2242
B.I12 Rezerva na dlichody a podobné zévazky
B.I3 Rezerva na dan z pfijmud
B.I4 Ostatni rezervy
B.Il Dlouhodobé zavazky 968 1663 1327 3211 3320
B.II'1 Zéavazky z obchodnich vztahl 461 1509 1479
B.Il 2 Zavazky - ovladajici a ridici osoba
B.II 3 Zavazky - podstatny vliv
B.Il4 Zavazky ke spolecnikiim, ¢lendm druZstva a k ucastnikim sdruZeni 50 50 50
B.II 5 Dlouhodobé prijaté zalohy
B.Il 6 Vydané dluhopisy
B.Il 7 Dlouhodobé sménky k thradé
B.II 8 Dohadné ucty pasivni
B.II9 jiné zavazky
B.II 10 OdloZeny darovy zavazek 968 1202 1277 1652 1791
B.III Kratkodobé zavazky 26913 32 899 33129 64 330 55773
B.III1 Zavazky z obchodnich vztahi 23 266 28 340 27 779 56 185 48 201
B.III 2 Zdavazky - ovladajici a fidici osoba 300 300
B.III 3 Zavazky - podstatny vliv
B.IIl 4 Zavazky ke spolecnikiim, ¢lendim druZstva a k ucastnikim sdruzeni
B.III 5 Zévazky k zaméstnanclim 1995 2279 2593 2459 3181
B.IlI 6 Zdavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 954 1206 1403 1347 1725
B.III 7 Stat - dariové zavazky a dotace 346 284 1287 3979 2 606
B.III 8 Kratkodobé prijaté zalohy 436
B.III9 Vydané dluhopisy
B.III 10 Dohadné ucty pasivni 305
B.III 11 jiné zavazky 52 54 67 55 60
B.IV Bankovni Uvéry a vypomoci 13 329 13 902 5871 10 192 80
B.IV1 Bankovni uvéry dlouhodobé 1902 575 192 80
B.IV 2 Kratkodobé bankovni uvéry 11427 13 327 5679 10112 80
B.IV3 Kratkodobé finanéni vypomoci
C.l Casové rozliseni 51 982 149 305 11 650
C.l1 Vydaje pfriStich obdobi 51 982 149 305 11 650
C.I2 Vynosy pfistich obdobi




Priloha III. - Vykaz zisku a ztraty

2007 2008 2009 2010 2011
. Trzby za prodej zboZi
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZzi
+ Obchodni marze
Il Vykony 186 845 | 237400 | 245701 | 384396 | 449637
|||. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 185750 | 237433 | 240847 | 384192 | 453289
|||. 2. Zména stavu zasob vlastni vyroby 320 -941 4 805 -1 245 -3794
Il. 3. Aktivace 775 908 49 1449 142
B. Vykonova spotieba 138867 | 186954 [ 190155 [ 307323 | 370083
B. 1. Spotieba materidlu a energie 66 706 73 895 70 146 117485 | 121315
B. 2. Sluzby 72 161 113059 | 120009 [ 189 838 | 248 768
+ Pfidand hodnota 47 978 50 446 55 546 77 073 79 554
C. Osobni naklady 37321 39 564 40516 41931 44 499
C. 1. Mzdové naklady 27015 28597 29 746 30612 32611
C.2. Odmény ¢lentim organi spoleénosti a druistva 504 504 504 504 504
C.3. Naklady na socidIni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 9 455 10139 9943 10 504 11077
C. 4. Socidlni naklady 347 324 323 311 307
D. Dané a poplatky 622 690 737 637 774
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2917 2897 2942 4072 4359
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 708 2018 484 879 2122
IIIIA 1 Triby z prodeje dlouhodobého majetku 277 352 258 262 1653
IIl. 2 Triby z prodeje materialu 431 1666 226 617 469
F. Zlstatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 420 1501 206 914 1570
F.1 ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 89 51 66 377 1444
F.2 Prodany materidl 331 1450 140 537 126
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblastilla komplexnich nékladi pfistich obdobi -3272 -1479 1399 327 -1 660
IV. Ostatni provozni vynosy 408 1114 1470 910 404
H. Ostatni provozni naklady 4182 3654 2115 2389 4354
V. Pfevod provoznich vynostl
. Pfevod provoznich nakladd
y Provozni vysledek hospodareni 6904 6751 9 585 28 592 26 184
VI Triby z prodeje cennych papirC a podild
). Prodané cenné papiry a podily
VIl Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
VII. 1. Vynosy z podilt v ovlddanych a Fizenych osobéch a v tcetnich@jednotkach pod podstatnym vlivem
VII. 2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podilt
VIl 3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Néklady z finanéniho majetku
1X. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivatd
L. Néklady z pfecenéni cennych papirl a derivatl
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 63 -41 2
X. Vynosové uroky 187 152 162 218 456
N. Nakladové droky 851 998 1065 596 509
XI. Ostatni financni vynosy 6
0. Ostatni financni naklady 145 96 162 209 234
XIl. Pfevod finanénich vynost
P. Prevod financnich nakladd
. Financni vysledek hospodareni -809 -936 -1128 -546 -289
Q. Dafi z pfijmi za bé&Znou &innost 1120 1271 13888 5437 5639
Q. 1. - splatna 788 1037 1813 5062 5499
Q. 2. - odloZena 332 234 75 375 140
i Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 4975 4544 6 569 22 609 22 256
XIII. Mimofadné vynosy
R. Mimoradné naklady
S. Dafi z pfijm{i z mimoFadné &innosti
S. 1. - splatna
S. 2. - odloZena
. Mimoftadny vysledek hospodareni
T. Pfevod podilu na vysledku hospodafteni spoleénikiim
***  [Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 4975 4544 6569 22 609 22 256
**+%  lVysledek hospodareni pred zdanénim 6 095 5815 8457 28 046 27 895




Priloha IV. - Vypoc¢ty v systému Maple

Ptiloha neobsahuje vSechny ptikazy a vypocty ze systému Maple 16. Je zde pouze

naznacen postup pii deklaraci proménnych, vypoctech a generovani grafi.

Hodnoty

Celkova aktiva
> - . - . - . — . ;
CAO7 = 85041; CAOS = 99286; CA09 = 97768; CA10 = 158364;

CA,, = 170870
CA, = 85041
CAg = 99286
CAy = 97768
CA,, = 158364
CA,, = 170870

ObéZna aktiva
> — . . . . . — .
04y, = 50575; Odq = 65031; 04, = 62440; 04, := 120424,

04, = 122089;
04, := 50575
04 = 65031
04, = 62440
04, = 120424
04, = 122089
Vypoéty

> — : — )
CPK,, = evalf ( OAy; - KZO7), CPK g = evalf (OAOS - KZog),
CPK )y = evalf(0A09 - KZO9); CPK,, = evalf( 04, - KZlO);
CPK,, = evalf(OA11 - Kle);

CPK, :=23662.
CPKg :=32132.
CPK, :=29311.

CPK|, :=56094.
CPK,, :=66316.



Rentabilita aktiv (ROA)

> EBIT, EBIT g
ROA, = evalf ciy, ; ROA g = evalf iy ; ROA
( EBIT,, ( EBIT,
= evalf i s ROA, ) = evalf ; ROA |,
09 10
EBIT,
= evalf CA“ ;
8,12%
6,80%
9,80%
18,05%
15,32%
X1
> CPKO7 CPKOS
X1y, = evalf A, s X1 g = evalf A 3 X1
( CPKy ( CPK,
= evalf A s X1, = evalf A s X1,
09 10
[ €PKy,
= evalf cA,, ;
X1, :=0.2782422596
Xlg:=0.3236307234
X1, :=0.2998015711
X1, =0.3542092900
X1,, = 03881079183
X2
> Neroz_zisky, Neroz_zisk,g
X207 == evalf Tm ;X208 == evalf T()g ;

Neroz_zisky, Neroz_ziskj,
X209 = evalf T ;X210 = evalf T ;
09 10
Neroz_zisk
X2, = evalf Tll ;

X2,:=0.05453839913
X2¢ :=0.08997240296
X2y :=0.1562372146
X2,,:=0.2371435427
X2, :=0.3434248259



EBIT,,
X3, = evalf A
07
EBIT,
. 09
= evalf
CAyy
EBIT11
= evalf cA,,
VK
07
X4, = evalf
07 :
CZy,
VK,
= evalf ZO9 ;
c 09
VKll
= evalf cz,, ;
Trzby,y,
X5, = evalf A
07
Trzby,
= evalf| —————
CAyy
Trzby,,
= l —_—
evalf CA,,

o .

= evalf[

= evalf[

X3, :=0.08118436989
X34 :=0.06799548778
X3, :=0.09803821291
X3, = 0.1805460837
X3, :=0.1532393047

X4,:=0.9690931838
X4g :=0.8929369175
X4, :=1.184945611
X4,,:=0.9156344685
X4, =1.593112432

Trzby,g
CA g

Trzby,
CA

;X508 = evalf

]; X509

; X5, = evalf

]?X511
10

X5, :=2.192565939
X54 :=2.411729750
X5, := 2468404795
X5, = 2431556414
X5, = 2.665248434



Altmanuv index

>

Z

o = evalf (0.717-X1,; + 0.847-X2, + 3.107-X3, + 0.42-X4,

+0.998-X5,.);
Zyg = evalf (0.717-X1 o + 0.847-X2)¢ + 3.107-X3¢ + 0.42- X4,
+0.998-X5,c);
Zyo = evalf (0.717-X1 oy + 0.847-X2), + 3.107-X3, + 0.42-X4,,
+0.998-X5,,);
Z,y = evalf(0.717-X1; + 0.847-X2,( + 3.107-X3, + 0.42-X4
+0.998-X5,);
2y, = evalf(0.717-X1;| + 0.847-X2, | +3.107-X3,, + 0.42-X4,,
+0.998-X5, ) );

10

Z,:=3.093133506
Zy :=3.301451630
Zy :=3.613040516
Z,, = 3.827045102
Z,, = 4374293883

Grafy

with(plots) :
roi :=plot([[2()()7, ROIM-IOO], [20()8, ROIOS-IOO], [2009, ROIog-IOO],
[20]0, ROIM' 100], [2011, ROI”- 100] ] color = red, legend='ROI‘) :

roa ::plot([[2007, ROA07-100], [20()8, ROA08~100], [2()()9, ROA
~100], [2010, ROAIO-IOO], [2011, ROA”~100H, color = blue, legend
=ROA') :

roe -':plot( [ [2007, ROE07'100], [2008, ROE08’ 100], [2009, ROE,,9
-100], [2010, ROE10~100], [2011, ROE“-IOOH, color = black, legend
='ROE') :

ros :=plot( [ [2007, ROS07- 100], [2008, ROSOS- 100], [2009, ROSOQ- 100],
[2010, ROSM- 100], [2011, ROS”- 100”, color =yellow, legend =ROS
plots| display](roi, roa, roe, ros, labels = [ "Rok",
"Hodnota rentability"])
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ROT ROA —— RORE RO
> with(stats) :
> with(stats| statplots]) :
> CPK,,
cpk = histogram| | Weight| 2006.7..2006.9, ———— |,
CPK08
Weight| 2007.7 ..2007.9, , Weight| 2008.7 ..2008.9,
CPK09 CPK 0
5 , Weight| 2009.7 ..2009.9, 5 , Weight| 2010.7
CPK,,
..2010.9, 5 , color=>blue | :
>

CPP,, ]

cpp = histogmm[ Weight[2006.9 ..2007.1,

CPPyq
Weight| 2007.9 ..2008.1, , Weight| 2008.9..2009.1,
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