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Finan¢ni analyza vybraného subjektu

Souhrn

Tématem mé diplomové prace je financni analyza vybraného subjektu, a to konkrétné
Chocerniské mlékarny s. r. 0. v obdobi let 2007 az 2015. Prace je rozdélena do dvou hlavnich
casti, a to teoretické a praktické ¢asti. V teoretické Casti je definovana financni analyza a jeji
metody. V Gvodu praktické ¢asti je charakterizovana spole¢nost Chocenska mlékarna, s. r. o.
Poté¢ je prace zaméfena na praktickou aplikaci metod financni analyzy. Zabyva se
nasledujicimi metodami: horizontdlni a vertikalni rozbor ucetnich vykazl, pomérové
ukazatele, analyza pracovniho kapitalu, Du Pont rozklad, bankrotni a bonitni modely a na
zavér je provedena referencni analyza. Chocenskd mlékarna s. r. o. byla po celé¢ obdobi
rentabilni. Sttednédoba platebni schopnost mlékarny je zachovana. Mlékarna vyrazné sniZila

celkovou zadluzenost a uvérové zatizeni, tim zvysila svoji finan¢ni stabilitu.

Klicova slova:

finan¢ni analyza, horizontalni analyza, vertikalni analyza, analyza pomérovych ukazateld,

analyza pracovniho kapitalu, Du Pont rozklad, bankrotni a bonitni modely, referen¢ni analyza



The financial analysis of the selected company

Summary

The topic of my diploma thesis is the financial analysis of the selected company in the
area of dairy production for the period 2007-2015, specifically the company Chocen Diary,
Ltd. The thesis is divided into two main parts, the theoretical part and the practical part. The
theoretical part defines financial analysis and its methods. In the introduction of the practical
part there is characterized the company Chocen Diary, Ltd. Afterwards the thesis is aimed at
the practical application of the methods of the financial analysis. That part is focused on the
following methods: horizontal and vertical analysis of the financial statements, financial
indicators, analysis of the working capital, Du Pont decomposition, models of bankruptcy and
solvency. Finally the benchmarking is made there. The analysis proved the Choceni Diary,
Ltd., to be the profit making company for the monitored period. The medium-termed payment
ability of the company showed to be sufficient. In the course of time the company decreased

the full extent of debt which resulted in enhanced financial stability.

Keywords:
financial analysis, horizontal analysis, vertical analysis, analysis of financial indicators,
analysis of the working capital, DU Pont decomposition, models of bankruptcy and financial

solvency, benchmarking
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1 Uvod

V dnesnim zrychleném, globalizovaném svété se stale se ménici svétovou a domaci
ekonomikou je velmi t€zké pro jakoukoli Gcetni jednotku obstat. Kazdy, kdo se rozhodne
vykonavat podnikatelskou ¢innost, musi byt schopen podstupovat riziko tohoto rozhodnuti,
nebot’ budoucnost je nejista. Chee-li byt podnikatelsky subjekt prosperujici, musi zajistit

prodej svych vyrobkii ¢i sluzeb, ale musi umét fidit podnik i po finan¢ni strance.

Radu informaci o firm& poskytuje Gietnictvi prostiednictvim finanénich vykazil. Pravé
rozbor penéznich udaji obsazenych v Gcetnictvi dava kvalifikovanému finan¢nimu
analytikovi neocenitelny podklad pro nasledné zjisténi a analyzovani financni situaci a
finan¢ni vykonnosti podniku. Informace ziskané z tcetnictvi se vztahuji k jednomu
¢asovému intervalu a sami o sobé nemaji dostate¢nou vypovidaci schopnost. K tomuto
ucelu vznikla finan¢ni analyza jako nastroj podnikového fizeni, za pomoci kterého jsme
schopni tyto ucéetni informace vyhodnocovat, rozsitit jejich vypovidaci schopnost,

naleznout slabé a silné stranky podniku a pticiny jejich vzniku a nalézt urcité trendy

z minulosti. Praveé o to bude pfi zpracovani této prace usilovano.

Vysledky finan¢ni analyzy jsou nepostradatelnou informaci pro manaZery a vedouci
pracovniky, které tyto informace vyuZzivaji jako zpétnou vazbu, pro hodnoceni svoji prace
a pro budouci ekonomicka rozhodnuti. Tato rozhodnuti maji v budoucnu zésadni vliv na
vyvoj podniku, zdali bude GspéSny nebo vlivem nespravné zvolené strategie povede jeho
¢innost k zaniku. Tyto schopnosti ¢leni manazery od neuspéSnych, primérnych az po
Spickové manazery. Diky vystupiim z finan¢ni analyzy Ize urcit, na jaké ¢innosti by se mél
podnik zaméfit, ¢i od kterych radéji upustit, napiiklad jaky prodej vyrobku ¢i sluzeb je pro
podnik nejvynosnéj$i nebo naopak ztratovy. Lze také urcit, do jakych aktiv investovat
prosttedky na jejich rozvoj, zvySeni objemu vyroby, prodeje a konkurenceschopnosti.
Finan¢ni analyza ekonomickych dat podniku je t€zké disciplina a ten, kdo s ni umi spravné

pracovat, ma dobré vyhlidky na pozitivni riist svého podnikéni.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace
Hlavnim cilem diplomové prace je vyhodnoceni finan¢niho hospodafeni mlékarenské

spole¢nosti Chocenskéa mlékarna s. r. 0. za obdobi 2007 az 2015.

Hlavni cile:

- zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku

- navrzeni doporuceni na zlepSeni finan¢ni situace podniku

Mezi diléi cile 1ze zahrnout vysledky jednotlivych metod finanéni analyzy, které slouzi

Kk naplnéni hlavniho cile. Mezi dil¢i cile této prace patii:

- analyza vyvoje rozvahy a vykazu zisku a ztraty — K zjisténi vyvoje vykazi je vyuzita
analyza absolutnich ukazateld, kterd se sklada z vertikalniho a horizontalniho rozboru
vykazi

- vyvoj pomérovych ukazateld — knaplnéni tohoto cile jsou pouzity ukazatele
rentability, likvidity, aktivity a zadluZenost

- analyza vyvoje pracovniho kapitalu

- DU Pont rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu

- vyvoj bankrotnich a bonitnich modeld, konkrétné jsou aplikovany Altmantv model,
Index IN99, Kralickiv Quick test a Index IN0O5

- srovnani podniku s primérem za odvétvi potravinarského primyslu pomoci referencni

analyzy

2.2 Metodika prace

Diplomova prace se zabyva zpracovanim financni analyzy mlékarenské spolecnosti. Prace
je strukturovana do dvou hlavnich ¢asti, teoretické a praktické. Teoreticka cast seznamuje
Ctenafe s nastrojem financni analyzy a jejiho metodického aparatu, jde o nutnou cast pro
porozumeéni jejiho vyznamu, ale i omezeni. Pro jeji zpracovani je Vyuzita odborna
literatura a dalSi zdroje, které jsou fadné¢ vyznaceny a uvedeny v pfilozeném seznamu

literatury.



Uvod do praktické asti je vénovan samotné spole¢nosti Choceniska mlékarna s. r. o., kde
je charakterizovan jeji pfedmét podnikani, profil a historie. Nasledn¢ je uvedena vlastnicka
a organizacni struktura a informace K jednani za spole¢nost. Podklady pro zpracovani
finan¢ni analyzy, jako jsou ucetni vykazy, piilohy k ucetnim zédvérkdm a vyrocni zpravy za
obdobi let 2007 az 2015, jsou ziskany z vefejn¢ dostupnych zdroji — z webovych stranek
www.justice.cz. Data, ze kterych bylo Cerpano pro zpracovani finan¢ni analyzy, jsou
uvedeny v prilohach ¢. 1, 2 a 3. Informace pro zpracovani referenéni analyzy autor ¢erpal
Z dokumentti finan¢ni analyzy podnikové sféry za obdobi 2007 az 2015. Tyto dokumenty
jsou zvefejlovany na webovych strankach Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské
republiky — www.mpo.cz. V dalsich kapitolach praktické ¢asti jsou na zéakladé ziskanych
teoretickych poznatki aplikovany zdkladni metody finan¢ni analyzy. Pouzitymi metodami
V této praci jsou — horizontdlni a vertikdlni analyza ucetnich vykaz pro hodnoceni
struktury a vyvoje jednotlivych rozvahovych polozek a polozek z vykazu zisku a ztraty,
dale pomérové ukazatele, ve kterych se zamétuji na ukazatele rentability, likvidity, aktivity
a zadluzenosti. Nasledn¢ je provedena analyza pracovniho kapitdlu, DU Pont rozklad
ukazatele vlastniho kapitalu a vypocet bankrotnich a bonitnich modeli. Posledni pouZitou
metodou je referen¢ni analyza, ve které je mlékarna srovnévana s primérnymi hodnotami
vybranych pomérovych ukazatelti dosazené v potravinaiském prumyslu. Na uplny zavér je
provedeno celkové zhodnoceni dosaZenych vysledkii z provedené financni analyzy,
zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku a navrZeni doporuceni na zlepSeni finan¢ni situace

podniku.
K vypoctu potiebnych dat, jsou nize uvedeny pouzité vzorce k jednotlivym ukazatelim.

Horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty:

absolutni zména = hodnota { — hodnota ¢
procentni zména = absolutni zména / hodnota ; * 100%

Diky tomuto ukazateli zjistime, o kolik se zménily hodnoty jednotlivych poloZzek rozvahy a
vykazu zisku a ztraty v daném roce oproti roku minulému, a to bud’ v procentualni zmeéné,

nebo absolutni hodnoté.

Pomérova analvza

Zisk po zdanéni+zdanéné uroky
Aktiva

Rentability aktiv: ROA =

Timto vypoctem zjistime, jaka je celkova vydéle¢na schopnost podniku.



__ Zisk po zdanéni

Rentabilita vlastniho kapitalu: ROE =

Vlastni kapital
Tento ukazatele vypovida, jaka je vynosnost kapitalu, ktery byl do podniku vlozZen.

Vysledkem je zisk nebo ztrata.

Zisk po zdanéni+zdanéné uroky
Dlouhodoby kapital

Rentabilita zaméstnaného kapitalu: ROCE =

Vypoctem tohoto ukazatele zjistime, jaka je efektivnost hospodareni ucetni jednotky.

Zisk po zdanéni
Trzby

Rentabilita trzeb:

Pomoci tohoto vzorce se dozvime, kolik korun ¢istého zisku ptinesla podniku jedna koruna

trzeb.

Finan¢ni majetek

Okamzita likvidita:

Kratkodoba pasiva

Timto vzorcem zjistime, jakd je okamzita schopnost podniku hradit své splatné zavazky.

(Obézna aktiva—Zasoby)
Kratkodoba pasiva

Pohotova likvidita:

Ukazatel vyjadiuje likviditu podniku. Oproti bézné likvidité jsou ve vzorci vylouceny
zasoby, které predstavuji nejméné likvidni ¢ast majetku.

Obézna aktiva

Bézna likvidita:

Kratkodoba pasiva
Vysledkem toho vzorce zjistime, jaka je schopnost podniku hradit své zavazky splatné do 1
roku.

Trzby
Zasoby

Obrat zasob:

Vysledek vzorce vypovida, kolikrat je kazdd polozka zisob proddna a opétovné

naskladnéna.
. Zasoby
Doba obratu zasob: Triby
365

Dosazenim do vzorce nam vyjde primérny pocet dnt, po kterych jsou obézna aktiva

vazana v podob¢ zasob, nez dojde k jejich spotiebe ve vyrobé ¢i prodeji.



Pohledavky z obchodniho styku
Doba obratu pohledavek: y Triby y

365

Pomoci tohoto vzorce zjistime, kolik dni je majetek podniku ve formé pohledavek, resp. za

jak dlouho jsou pohledavky v priméru splaceny.

Ly, , B . ZavazKky z obchodniho styku
Doba splaceni kratkodobych zavazku: y Triby 4

365

Vzorec slouzi k zjisténi platebni moralky odbérateld. Vysledkem je primérny pocet dni, po
kterych zlstavaji kratkodobé zavazky nezaplaceny.
Cizi kapital
Aktiva
Ukazatel slouzi k uréeni, zkolika procent cizi kapital financuje majetek podniku. Cim

Ukazatel celkové zadluZenosti:

vys$si hodnota vyjde, tim je zadluZenost vyssi.

Vlastni kapital
Aktiva
Vyslednd hodnota tohoto ukazatele nam fiké, z kolik procent vlastni aktiva financuji

Ukazatel vlastnického rizika:

majetek podniku.

. Cizi kapitsl
Ukazatel vlastniho kapitalu: P

Vlastni kapital

Dosazeni do vzorce zjistime, podil vlastniho a ciziho kapitalu v podniku.

EBIT
Uroky

Ukazatel irokového krvti:

Vysledna hodnota po dosazeni do vzorce vypovidéa, kolikrat pokryje urokové platby
celkovy efekt reprodukce. Plati, Ze ¢im vyssi hodnota vyjde, tim vyssi je finan¢ni stabilita

podniku.

Analvyza pracovniho kapitalu:

Pracovni kapital: Obézna aktiva — Neurocené zavazky

Ukazatel tika, po uhrazeni kratkodobych zavazki, kolik provoznich prostfedkil zlstane

podniku k dispozici.

Cisty pracovni kapital: Ob&Zna aktiva — Finan¢ni prostiedky — Netirotené zavazky

Ukazatel vyjadiuje ¢ast majetku, kterym se nedd platit a podniky hodné stoji, nebot’ tato
¢ast majetku je kryta dlouhodobymi zdroji.



Potiebny pracovni kapital: OCP * jednodenni provozni vydaje

Ukazatel vyjadiuje optimalni vysi obézného majetku. Pouziva se k fizeni jednotlivych
slozek pracovniho kapitalu.

Obratovy cyklus penéz: DOZ + DIP - DOP
Obratovy cyklus penéz se sklada z ukazatelti doby obratu zasob, doby obratu pohledavek a

doby obratu zavazki, jejiz vypolty jsou vysvétleny v ramci pomérovych ukazatelii

aktivity.

Jednodenni provozni vydaje: provozni naklady / 360

Jednodenni provozni vydaje vyjadiuje prumérny stav provoznich naklada.

Du Pont rozklad ukazatele ROE:

Trzby
Aktiva
Pomoci tohoto vypoctu zjistime, jak je vyuzivan majetek podniku.

Obrat celkovvch aktiv:

Aktiva

Financ¢ni paka: —_—
Vlastni kapital

Ukazatel vyjadiuje podil vlastniho kapitalu na majetku podniku. Ukazatel vypovida o

zadluZeni podniku.

Zisk+dan Aktiva
zisk+dan+uroky Vlastni kapital

Slozena finanéni paka:

Ukazatel slozend finan¢ni paka vyhodnoti, zda konkrétni dosazend zadluZenost podniku

pozitivné ¢i negativn€ ovliviiuje vynosnost rentability vlastniho kapitalu.

Bankrotni a bonitni modely:

Jednotlivé bankrotni a bonitni modely se skladaji z jednotlivych pomérovych ukazateld,
kterym dané modely pfipisuji urCité vahy. Vysledkem je pak hodnota, kterou porovname
s hodnotici stupnici daného modelu. Pouzité¢ ukazatele téchto modeli jsou vysvétleny

V rdmci pomérové analyzy.



3 Teoreticka ¢ast

V této casti diplomové prace se zabyvam teoretickym vykladem finan¢ni analyzy jako
podstatné ¢asti finanéniho tizeni podniku. Definuji podstatu, uzivatele, zdroje, metodiku a

zékladni principy finan¢ni analyzy.

3.1 Finan¢ni analyza

Obecné finanéni analyzu mizeme oznalit za metodicky nastroj, ktery zahrnuje soubor
¢innosti, za jejichz ptispéni jsme schopni vyjadiit nazor na finan¢ni vykonnost a finan¢ni
situaci konkrétniho podniku. Dle Holeckové ,.financni analyza predstavuje ohodnoceni
minulosti, soucasnosti a doporuceni vhodnych reseni do predpokladané budoucnosti
financniho hospodareni podniku. Jejim cilem je poznat financni zdravi podniku,
identifikovat slabiny, které by mohly vést k problémiim, a determinovat silné strdnky.“l
OvSem dle této definice bychom se mohli mylné¢ domnivat, Ze jde jen o hodnoceni
minulosti podniku. Ano, je pravda, ze finanéni analyza se opira o informace z finan¢niho
ucetnictvi, tedy mizeme fici, ze je pohledem do minulosti podnikdni dané spolecnosti.
Z druhého pohledu vsak zjist€énim slabych a silnych stranek a zjiSténim pficiny jejich
ptuvodu, néstroj finan¢ni analyza a jeji vysledky se stanou podkladem pro podnikatelsky

plan. Ziskand data z financni analyzy slouZi pro taktické a strategické rozhodovani o

investicich a financovani kazdého podniku. (HoleCkova, 2008)

V praxi se setkdvame s ndzorem, ze financni analyza neni potiebnd, Ze vlastné postacuji
data z ucetnictvi, jako hlavniho zdroje ispé&$nosti podniku. Pro rozhodovani vrcholového
managementu tato souhrnnd ucetni data vSak nestaci. Nemayji totiz dostate¢nou vypovidaci
schopnost. Pro finan¢ni rozhodovani jsou v soucasné¢ dobé dilezité znalosti o finan¢ni
situaci firmy, tj. o jeji rentabilité, likvidité, financni stabilité a solventnosti. Finan¢ni
analyza jako nastroj podnikového fizeni umoziuje z t€chto bézné dostupnych informaci
vytézit jesté dalsi informace, které jsou jinak nedostupné. Tim, jak jsem jiz vyse uvedl,
maximalizuje informaéni zakladnu pro budouci rozhodovani, a proto je finan¢ni analyza

podstatnou soucasti finan¢niho fizeni podniku. (Holeckova, 2008)

1 HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. Vydani. Praha: ASPI — Wolters Kluwer, 2008, 9 s., ISBN
978807357-392-8.



3.1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy
Uzitek z vysledkl finan¢ni analyzy ma obecné kdokoli, kdo se chce néco vice dozvédet o
hospodateni spolecnosti. Uzivatelé se zajimaji nejen o rozbor hospodaieni analyzované

spolecnosti, ale také o to, jak je spolecnost perspektivni pro spolupréci S ni.

Kazda zpracovana finan¢ni analyza bude vypracovana odlisné, nebot” kazdy jeji pfijemce ji
sestavuje s jinymi zajmy, podle kterych jsou stanoveny cile analyzy a na néZ jsou navazany
metody. Podrobnou analyzu bude jisté zpracovavat management podniku s pfispénim jak
vnitropodnikovych, tak vefejnych informaci. Naopak v pfipadé¢ banky, kterd bude
zpracovavat finan¢ni analyzu podniku za ucelem poskytnuti uvéru, nebude analyza tak
podrobna. Bude vypracovana na podkladé vetejnych informaci se zamétenim na likviditu a
ziskovost v dlouhodobém horizontu. Holeckova (2008, str. 13 — 18) a Kislingerova (2004,

str. 22 — 24) uvad¢ji néasledujici uzivatele finanéni analyzy:

Investori

Hlavnimi uzivateli finan¢nich informaci o podniku jsou jeho akciondie neboli vlastnici,
ktefi poskytuji podniku kapital, ktery chtéji dale zhodnotit, aby se jim vratil a aby dostali 1

néco navic v podob¢ vyplaty dividend, eventueln€ podilu na zisku.

Investofi sleduji informace o finan¢ni situaci v podniku hlavné ze dvou divodi. Za prvé
ziskat dostatek informaci pro rozhodovani o investicich podniku, je hlavné zajima
rizikovost a vynosnost vlozené¢ho kapitalu. Za druhé se jejich pozornost soustfred’'uje na
zpravy o tom, jak vedeni podniku naklada s kapitalem, ktery byl investory poskytnut. Tato
okolnost je dulezita u podniku, kde je oddéleno vlastnictvi podniku od vedeni podniku, kdy
vlastnici kontroluji, jak manazefi hospodaii. Mezi zdjmy akciondii a manaZer miiZe
nastat rozpor, tykajicich se vedeni spolecnosti. Proto je zdjmem vlastnikii kontrolovat a

usmeériovat jejich ¢innost.

Banky a jini véritelé

VSichni véftitelé vyuzivaji informaci finanéni analyzy ptfedevSim pro rozhodovani, zda
poskytnou ¢i neposkytnou financéni prosttedky, vjaké wvySi, eventuelné za jakych
podminek. Za timto ufelem véfitelé zddaji maximalni mnoZstvi informaci o finanénim
zdravi budouciho dluznika. Banky si pfedem ovéfuji bonitu dluznika, kterd je provadéna

analyzou jeho hospodatfeni. Banka se hlavné zajima o strukturu majetku a finan¢ni zdroje,



kterymi je majetek financovan. Pii posuzovani bonity se také piihlizi ke stavajicim i

budoucim vysledkiim hospodateni.

Obchodni partneri

Mezi obchodni partnery patii dodavatelé (obchodni véfitel¢) a odbératelé (zakaznici).
Dodavatelé se zajimaji hlavné o schopnost podniku hradit své zavazky vcas, tzn., aby byl
podnik solventni a likvidni, tzn., jde jim o kratkodobou prosperitu. Z dlouhodobého
hlediska se zajimaji o stabilitu dodavatelskych vztahl s cilem zajistit svlij odbyt u
solventniho zakaznika. Odbératelé sleduji hlavné financni situaci svého dodavatele
z divodu zajisténi plynulosti své vyroby. Odbératelé pozaduji také jistoty, Ze obchodni

partner bude schopen plnit své nasmlouvané zavazky.

Konkurenti

Predmétem jejich zdjmu je sledovani podobnych podniki pisobicich ve stejném odvétvi,
za Ucelem mezipodnikového srovnani. Z jejich pohledu je hlavné dulezité¢ sledovat
rentabilitu, cenovou politiku, marzi, investi¢ni politiku, vySi zasob, jejich obratovost apod.
Podniky nemaji povinnost informovat konkurenci o své finan¢ni situaci, ale konkurence na
kapitalovém trhu je nuti, aby svoji finan¢ni situaci nezkreslovaly, a tim se nevystavovaly

riziku ztraty dobré povésti. Proto je nutné udrzet kredit podniku i poskytovanim

vérohodnych a v€asnych informaci v§em externim subjekttim.

Manazefi

,, Podnikovy management vyuziva informace poskytované financnim ucetnictvim, které je
zdkladem pro financni analyzu predevsim pro dlouhodobé strategickeé i operativni financni
Fizeni podniku. “* Manazefi maji nejlepsi predpoklady pro vypracovani kvalitni finanéni
analyzy, protoze disponuji 1 nevefejnymi informacemi (nejsou dostupné externim

uzivatelim), které jsou stale aktualizované. Nalézaji odpovedi na otazky typu napf.:

- Je naSe spolec¢nost konkurence schopna na trhu?
- Zhodnotilo vedeni podniku penize, které do néj vlozili vlastnici?

- Je spolecnost solventni a hradi v€as své splatné zavazky?

2 HOLECKOVA, 1. Financni analyza firmy. 1. Vydani. Praha: ASPI — Wolters Kluwer, 2008, 16 s., ISBN
978807357-392-8.



- Ziské spole¢nost od banky penize, neni predluzena?
- Muze si podnik dovolit investovat?

- Dosadhneme na dotace z EU?

Zaméstnanci

Zaméstnanci maji pfirozen¢ zédjem, aby podnik prosperoval, byl finan¢né zdravy a mél
perspektivu a jistotu zaméstnani do budoucna. Zajimaji se 0 mzdové a socidlni podminky,
poskytované zaméstnavatelem. Tito uzivatelé mohou patfit jak do internich, tak do
externich uzivateld, protoZze ne kazdy zaméstnanec se dostane k internim informacim

podniku.

Statni organy
Stat se zamétuje hlavné na spravnost vykazanych dani. Pro stat jsou dilezité i informace,
které jsou vyuzivany pro riznd statistickd Setfeni, pro kontrolu podnikli se statni

majetkovou ucasti, rozdélovani dotaci, subvenci a podobné.

Vycet uzivateld je samoziejmé netplny. Existuji dalsi uzivatelé nebo zajemci o informace
Z hospodateni podniku napt. odbory, danovi poradci, analytici, makléfi a v neposledni fadé

-----

zasadni.

3.2 Zdroje finan¢ni analyzy

Pro zpracovani finan¢ni analyzy je tfeba vychédzet ze vstupnich informaci. Zdroje téchto
informaci tvoii jen t€Zko popsatelnou mnozinu, avSak Ize pravem povazovat za stézejni
informace ziskané z ucetnictvi, jejimz vystupem je ucetni zavérka. Podle zdkona C¢.
563/1991 Sb., o Gcetnictvi ve znéni pozd&jsich predpist, ji tvoii rozvaha, vykaz zisku a
ztraty a ptiloha v acetni zavérce. Pfiloha v Ucetni zavérce mulze obsahovat piehled o
penéznich tocich a piehled o zménach vlastniho kapitalu. Povinné auditované spoleénosti3
vSak sestavuji ptehled o penéznich tocich a zménéch vlastniho kapitalu vzdy. Dnem 1. 1.

2016 vstoupila v platnost novela zakona ¢. 563/1991 Sb. o Gcetnictvi a novela provadéci

3 Jsou ucetni jednotky, které k rozvahovému dni a za bezprostiedné predchazejici ucetni obdobi splni
kritéria, kterd jsou uvedend v § 29 zakona o ucetnictvi.
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vyhlasky pro podnikatele ¢. 500/2002 Sb. V ramci této legislativni zmény mimo jiné doslo
ke zménam formati a struktury (uspofadani a vyznam jednotlivych fadkd) vykazt rozvahy
a vykazu zisku a ztraty, jejichz podoba zavisi na kategorii Gcéetni jednotky, povinnosti
auditu, a zda dana ucetni jednotka je obchodni spole¢nosti. Zakladnimi typy ucetnich
zavérek jsou:
= Radna Gletni zavérka — zpracovava se k poslednimu dni ti¢etniho obdobi.
= Mimoradna ucetni zavérka — je také koneCna zavérka, sestavuje se za
mimofadnych okolnosti napf. likvidace nebo konkursu podniku, atd.
»  Mezitimni ucetni zavérka — sestavuje se v priabéhu ucetniho obdobi, pokud
to vyzaduji zvlastni pravni predpisy napt. v pfipadé zmény pravni formy

spolecnosti.

Déle muzeme cerpat finan¢ni informace z manazerského ucetnictvi, které poskytuje
kvalitni podklady pro taktické a strategické rozhodovani. Informace z manazerského
ucetnictvi nejsou vSak bézné k dispozici, jsou peclivé hlidany a jsou piistupné pouze pro
interni uzivatele (manazefi, zaméstnanci). Dal§im zdrojem informaci finan¢ni analyzy jsou
nefinan¢ni informace, evidované mimo ucetnictvi. Jedna se o ekonomickou a podnikovou
statistiku, podnikové plany, cenové a nakladové kalkulace, informace o spotiebé energie,

pocty zaméstnancil apod. (HoleCkova, 2008)

3.2.1 Rozvaha

Utetni vykaz rozvaha vypovida o finanéni pozici konkrétni uéetni jednotky. Rozvaha je
statisticky vykaz, ktery zachycuje konecné stavy polozek aktiv a pasiv k ur¢itému datu.
Pfipomenime si princip bilan¢ni rovnosti. Pfi ném plati, Ze Zadny podnik nema vice

. v ’ o r « r « 4
majetku, nez mé zdrojli a obracené€. Znazornéno:

Aktiva = Dlouhodoby majetek + Obé&zna aktiva
respektive
Aktiva = Vlastni kapital + Cizi kapital + Kratkodobé zavazky z obchodniho styku.

4 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004, 27 s. Meritum (Wolters
Kluwer CR). ISBN 80-717-9802-9.
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Zaznamy na stran¢ aktiv se zaznamenavaji do Ctyt sloupct. V prvnim sloupci se uvadi
majetek v plné brutto hodnoté. Druhy sloupec obsahuje korekce neboli hodnoty opravek a
opravnych polozek, které se zapisuji s minusem. Ve tietim sloupci je majetek vykazovan
Vv netto hodnoté coz znamena, Ze od brutto hodnoty odeéteme korekce. Ctvrty sloupek
obsahuje netto hodnoty majetku, kterych dand ucetni jednotka dosdhla v predchozim

ucetnim obdobi.

Hodnotové tdaje na strané pasiv se zapisuji do dvou sloupcii — a to konkrétné pro stav

pasiv v béZzném obdobi a stav pasiv za minula obdobi.
V nasledujici tabulce €. 1 je zndzornéna struktura rozvahy.

Tabulka 1: Zakladni struktura rozvahy

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Cizi kapital

Obézna aktiva

Kratkodobé zavazky z obchodniho styku

Zdroj: KISLING}EROVA, Eva. Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004, 27 s. Meritum
(Wolters Kluwer CR). ISBN 80-717-9802-9.

3.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je pro hodnoceni UspéSnosti Ucetni jednotky velmi dilezitym
vykazem, nebot’ informuje o jeji finan¢ni vykonnosti. Vymezuje jednotlivé naklady a
vynosy za cCinnosti, které se béhem ucetniho nebo hospodaiského roku podilely na
dosazeném vysledku hospodafeni v bézném obdobi. Ve vykazu zisku a ztraty je
uplatiiovan tzv. akrualni princip jako jedna z uznavanych zasad. Dle tohoto principu se
vykazuji naklady a vynosy do obdobi, jehoz se jak vécné, tak i ¢asové tykaji, ne do obdobi,
kdy penézni prostiedky byly pfijaty nebo vydany.

Predmétem zajmu vykazu zisku a ztraty jsou tokové veliCiny tj. vynosy a naklady a z nich
plynouci zisk nebo ztrata. Vynosy znamenaji zvySeni ekonomického prospéchu, které vede

k pfiristku aktiv nebo ubytkti zavazkd. Oproti tomu naklady znamenaji sniZeni

ekonomického prospéchu, které vede k ubytku aktiv nebo pfiristku zavazku.
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Vystupem vysledovky je vy€isleni nasledujicich vysledkii hospodareni:
= Provozni vysledek hospodatenti,
= Finan¢ni vysledek hospodareni,
= Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost,
»  Mimofadny vysledek hospodateni po zdanéni®,

= Vysledek hospodatreni za bézné ucetni obdobi.

3.2.3 Priloha k ucetni zavérce

Piiloha je nedilnou soudasti Gcetni zavérky. Uéelem piilohy k G&etni zavérce je doplnéni,
uptesnéni a vysvétleni informaci k rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Obsahuje informace,
které se v rozvaze a ve vykazu zisku a ztraty nevyskytuji. Pojima i skutecnosti, které jsou
dalezité pro externi uzivatele Gcetni zavérky pro vytvoteni spravného tisudku o financni
situaci a o hospodareni podniku. V piiloze by se mély uvést i skutecnosti, u kterych neni

znama jejich hodnota, ale které mohou nastat.

Zikladni informace v priloze tvori:
= (Obecné udaje o ucetni jednotce,
* Informace o pouzitych ucCetnich metodach, ucetnich zasadach a zpiisobech
ocenovani,

* Dopliujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty.

Soucasti prilohy miZou byt vykazy:
= Piehled o penéznich tocich (cash flow),

= Piehled o zméndch vlastniho kapitalu.

3.2.4 Prehled o penéznich tocich (Cash flow)
Smyslem vykazu cash flow je podat informace o penéznich tocich, které se uskutecnily

béhem ucetniho obdobi. PenéZznimi toky jsou rozumény vydaje nebo pfijmy penéZnich

50d 1. 1. 2016 ve vykazu zisku a ztraty nejsou uvedeny v samostatné ¢asti vykazu mimotadné néklady,
vynosy a mimotadny vysledek hospodateni, ale jsou soucésti bud’ provozniho, nebo finan¢niho vysledku
hospodaieni.
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prostiedkii. Tedy na rozdil od vykazu zisku a ztraty, ktery je zaloZzen na akrudlnim
principu, vykaz cash flow informuje o skute¢nych pohybech penéznich prostiedkt. Tento
vykaz doklada skutednost, Ze zisk a penize nejsou totozné veli¢iny. Casto se v praxi stava,

7e ucetni jednotka je v platebni neschopnosti, i kdyZz dosahuje zisku.

Ptehled o penéznich tocich se sklada ze tfech casti:
* Provozni ¢innost — patii sem zakladni vydélecna ¢innost podniku a dalsi ¢innosti,

které nejdou ptiradit do nésledujicich dvou ¢innosti.

* Investi¢ni ¢innost — do této kategorie fadime koupi a vyrazeni dlouhodobého
majetku z titulu prodeje, patii sem i Cinnosti, které souviseji s poskytovanim

pujcek, uvért a jinych vypomoci.

* Finan¢ni ¢innost — obsahuje ¢innosti, které zplsobuji zmény ve struktufe a

velikosti vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazki.

Po secteni penéznich tokd ze vSech tii uvedenych Cinnosti vznikne celkové cash flow.
Penézni toky z provozni ¢innosti se sestavuji bud’ pfimou, nebo nepiimou metodou. Ucetni

jednotky si metodu sestaveni cash flow voli, dle své tvahy.

* Piima metoda eviduje penézni operace na zaklad¢é presné znalosti o piijmech a

vydajich, tedy na zakladé pokladnich dokladt a vypisii z bankovnich ucta.

» Neprima metoda spociva vupravé vysledku hospodafeni o polozky, které
neodpovidaji penéZznim tokiim (napt. odpisy), dile o zmény stavu zdsob, zmény
stavu pohledavek a zavazkli a o ostatni poloZzky, které ndlezi do financni a

investiéni ¢innosti.

3.2.5 Prehled o zménach vlastniho kapitalu
Ptehled o zménach vlastniho kapitéalu je vykaz, podavajici ptehled o zménach jednotlivych
slozek vlastniho kapitdlu mezi dvéma ucetnimi obdobimi. Smyslem tohoto vykazu je

kontrola managementu vlastniky spolecnosti.

V piipad¢, ze dojde v ucetnim obdobi k vyplaté¢ dividend, je nutno tuto polozku vy¢islit

zvlast’ a uvést zdroj thrady dividend.
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3.3 Metody finan¢ni analyzy

V souvislosti s metodikou finanéni analyzy je téeba fici, ze systém finanéni analyzy neni
svazan legislativou. OvSem v podnikové praxi se aplikuje celd fada metod, které jsou
obecné prijimané. Metody finan¢ni analyzy je Ucelné kombinovat mezi sebou, nebot’
zadna z metod, pokud je aplikovana samostatné, neposkytne spravny obraz o hospodareni

podniku.

Metody financni analyzy se rozliSuji na elementarni neboli zakladni metody a na tzv.
matematicko-statistické a nestatistické metody. Tato diplomova prace je orientovana na
zakladni metody, které mize pouzit kazdy manazer, proto se tyto metody staly i praxi

nejpouzivanéjSimi. Mezi elementarni metody patfi:

- Analyza absolutnich ukazatelii

- Analyza pomérovych ukazatelt

- Analyza pracovniho kapitalu

- Du Pont rozklad rentability vlastniho kapitalu
- Bonitni a bankrotni modely

- Srovnavaci analyza

V nésledujicim textu diplomové prace jsou zminované metody popisovany a v praktické

¢asti aplikovany na analyzovanou spolecnost Choceniskd mlékarna, s. r. o.

3.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatel se sklada z horizontalniho a vertikalniho rozboru ucetnich
vykazl. V obou rozborech se porovnavaji urcité tcetni roky s ucetnimi roky minulymi.
Tim ndm tato analyza poskytne informace, jak se jednotlivé polozky ve vykazech ménily

V ¢ase.
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Horizontalni analyza
wZmeny jednotlivych polozZek vykazit se sleduji po radcich, horizontdlné, a proto je tato
metoda nazyvéna horizontdlni analyzou absolutnich dat“® Zmény v polozkach se vyjadii
bud’ v absolutni hodnoté, nebo v procentni vysi:
absolutni zména = hodnota  — hodnota .1 (Vzorec ¢. 1)
procentni zména = absolutni zména / hodnota +; * 100% (Vzorec €. 2)
Ukolem této analyzy neni okomentovat kaZdou zménu ve vykazech mezi jednotlivymi
roky. Z tohoto diivodu se ve své analyze zaméfim na ty zmény, které dle mého tsudku jsou

zasadni ve vyvoji choceiiské mlékarny.

Vertikalni analyza
»Vertikdalni analyza spociva vtom, Ze se na jednotlivé polozky ucetnich vykazii pohlizi
v relaci k néjaké velicine, zjistuje procentni podil jednotlivych polozek vykazii na zvoleném

zdkladu.“" Jednotlivé zmény polozek vykazi se sleduji po sloupcich, tedy vertikalng.

3.3.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérovi ukazatelé popisuji vzajemny vztah poloZek ucetnich vykaz, které maji mezi
sebou vzdjemnou souvislost, prostfednictvim jejich podilu. Tato analyza je velmi
oblibenou metodou financ¢ni analyzy v praxi, nebot’ poskytuje pro uzivatele rychlou,
nenakladnou a pomérné snadnou cestu k informaci o podniku z hlediska jeji finanéni
vykonnosti. Literatura ndm nabizi nespocet pomérovych ukazatelt. Cilem této diplomové
prace urcité neni definovat a aplikovat vSechny, ale zamétim se na nékteré, které dle mého
nazoru nejvice prispéji k ur€eni finanéni situace a vykonnosti spole¢nosti Choceniska

mlékarna, s. r. 0.
V dalsi casti se zaméfim na nésledujici ukazatele:
- Ukazatele rentability podniku

- Ukazatele platebni schopnosti podniku

6 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2007. 13 s. ISBN 978-80-251-
1830-6.

7 HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy. 1. vydani. Praha: ASPI — Wolters Kluwer, 2008. str. 44.
ISBN 978-80-7357-392-8.
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- Ukazatele aktivity podniku

- Ukazatele zadluzenosti podniku

Ukazatele rentability

Zakladnim impulsem investord a vlastniki pro hodnoceni kvality jejich podniku je
zjednoduSené feCeno zhodnoceni penéz, které byly do podniku vlozeny a schopnost
vytvofit ekonomicky zisk. Pravé ukazatele rentability ndm fikaji, zda vedeni podniku

zhodnotilo kapital, ktery byl vlozen do podniku.

,Ukazatele rentability jsou ukazatele, kde se v citateli vyskytuje néjakda polozka
odpovidajici vysledku hospodareni (obvykle se tedy jedna o tokovou velicinu) a ve
Jjmenovateli néjaky druh kapitdalu (coz je stavova velicina), respektive trzby (coz je velicina
tokovd)“ 2V nasledujici tabulce €. 2 jsou uvedeny jednotlivé urovné zisku, které vstupuji

do ukazatell rentability:

Tabulka 2: Jednotlivé arovné zisku
ZISK

Zisk po zdanéni (Z — EAT)

+ dai z prijmi za mimoradnou ¢innost

+ dan z prijmu za béZnou ¢innost

= Zisk pted zdanénim (ZD — EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pfed uroky a zdanénim (ZUD — EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred odpisy, uroky a zdanénim (ZOUD — EBITDA)

Zdroj: HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy. str. 60

Ovsem ukazatele rentability maji omezenou vypovidaci schopnost, nebot’ vyjadiuji
relativni vyjadieni — tedy zjistime, zda spolecnost je rentabilni ¢i nikoliv, ale nezjistime,
zda vyse téchto ukazateld je dobrad ¢i Spatnd. Abych toto omezeni snizil, tak vypoctené
ukazatele chocenské mlékarny porovnam s hodnotami odvétvi, a to v ¢asti diplomové

prace nazvané referencni analyza.

8 RaCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2. aktualiz. Viyd. Praha: Grada,
208. 51 s. ISBN 978-80-247-2481-2.

17



Rentabilita podniku se nejcastéji méii dle nasledujicich méfitek:

rentabilita aktiv

rentabilita vlastniho kapitalu

rentabilita zaméstnaného kapitalu

rentabilita trzeb

Rentabilita aktiv — ROA

Ukazatel rentabilita aktiv je méfitkem celkové vydéleéné schopnosti podniku. Ukazatel
poméiuje Cisty zisk zvySeny o zdanéné uroky s celkovymi aktivy. Takto formulovany
vypocet vychdzi z toho, Ze dail ze zisku je soucésti podnikatelského prostiedi. ,,Dosadime-
li do citatele Cisty zisk (po zdanéni)zvyseny o zdanené uroky, znamena to, ze pozadujeme,
aby ukazatel poméril vloZené prostiedky nejen se ziskem, ale i s uroky, jez jdou odménou
véFiteliim za jimi zapiijceny kapital “° Vypodet ukazatele je nasledujici:

Zisk po zdanéni + zdanéné uroky
ROA = - (Vzorec ¢.3)
Aktiva

Rentabilita vlastniho kapitilu — ROE

Tento ukazatel je zasadni pro akcionéfe, vlastniky podniku, nebot’ ptedstavuje vynosnost
kapitalu, ktery byl jimi vlozen do podniku. Vypocet tohoto ukazatele jim umozni zjistit,
zda jejich investice do dané ucetni jednotky byla uspéSna. V rovnici je pouzit Cisty zisk, to
je dano tim, ze ukazatel vypovida o vykonnosti podniku z pozice vlastniki a z tohoto
divodu by nemél vysledek hospodafeni zahrnovat naroky dalSich uzivatelt jako
zaméstnancu €i vefiteld na pridélu z tohoto zisku.

_ Zisk po zdanéni

ROE =
Vlastni kapital

(Vzorec €. 4)

9 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. 1. Vydani. Brno: Computer Press, a. s., 2007. Str. 109.
ISBN 978-80-251-1830-6.
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Rentabilita zaméstnaného kapitilu —- ROCE

Ukazatel ROCE je komplexnim méfitkem efektivnosti hospodateni ucetni jednotky, a
proto se Casto vyuziva k mezipodnikovému srovnani. ,, Pojem zaméstnany kapital je
doslovnym prekladem ,, capital employed*, je to celkovy viozeny kapital snizeny o
neuroceny cizi kapital. Kapital je ,,zaméstnany *“ v tom smyslu, Ze by mél prinést odmenu,
., Fikd si“ o odménu. “*® Ve jmenovateli ukazatele se nachazi dlouhodoby kapital, je to

vlastni kapital, dlouhodobé zadvazky a dlouhodobé bankovni uvéry.
Zakladni rovnice ukazatele je:

ROCE = Zisk po zdanéni + zdanéné aroky v o
- Dlouhodoby kapital (Vrozec €.5)

Rentabilita trzeb
., Rentabilita vynosii vyjadruje schopnost podniku dosahovat zisku pri dané urovni
vnosii “. M Vypodet je nasledujici:

. . Zisk po zdanéni 5
Rentabilita trzeb = - (Vzorec €. 6)
Trzby

Na ukazatele rentability plsobi fada faktort, které jeji vysi ovliviiuji. Aby se zjistila
konkrétni pficina sniZené, nebo zvySené rentability se Casto sleduje rentabilita rozloZen¢.
K tomuto tcelu je v kapitole 3.3.4 pouzit Du Pont rozklad ukazatele rentability vlastniho

kapitélu.

Ukazatele platebni schopnosti

S ukazateli platebni schopnosti podniku jsou spjaty pojmy likvidita a solventnost. Dle
Mezinarodnich standardti u€etniho vykaznictvi je pojem likvidita definovana nasledovné:
»Likvidita je mira schopnosti a pripravenosti podniku uhradit stavajici kratkodobé penézni

zavazky véas a v plné vysi, az nastane jejich splatnost.*** Solventnost Ize definovat: ,,jako

10 FIBIROVA, J., SOLIKOVA, L., WAGNER, J. Ndkladové a manazerské ticemictvi. Praha: ASPI, a. s.,
2007. Str. 79. ISBN 978-80-7357-299-0.

" GRUNWLD, R. — HOLECKOVA, J. Financni analyza a pldnovdni podniku. Praha, Ekopress, 2007. Str
88.1SBN 978-80-86929-26-2

12 TASB: Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi. Praha, HZ, 2003.
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dlouhodobéjsi  dostupnost penez pro uspokojeni financnich zdvazkii v terminech
splatnosti.“** Z téchto definic je zfejmé, Ze spole¢nost mize byt momentalné likvidni, ale
nemusi to znamenat, Ze je solventni — nebot’ ta vyjadiuje dlouhodobéjsi schopnost hradit

zavazky.

Obecné plati, ¢im podnik dosahuje vysSich hodnot ukazatelti likvidity, tim podstupuje
mensi riziko platebni neschopnosti vyvolané tim, ze neuskute¢ni odbyt svych vyrobku,
nebo ze odbératelé budou mit Spatnou platebni moralku. V této souvislosti je téeba fici, ze
na druhou stranu zvySeny objem likvidnich prosttedkii zvySuje potfebu dalsiho kapitalu,
coz ma negativni vliv na rentabilitu podniku. Takovym konkrétnim piikladem mohou byt
penézni prostiedky, které¢ jsou nejlikvidnéjsi ¢asti majetku podniku. Penézni prostiedky
pfinasi velmi nizké vynosy, a pokud je podnik drzi v nadmémém mnozstvi, tak jejich
drzeni vede ke vzniku nakladi obé&tovanych pfilezitosti. Tyto néaklady se definuji jako
,uslé*“ vynosy, jez by podnik mohl ziskat, kdyby penize byly alternativné pouzity do jinych
investic, aby se mohly zhodnotit. Dalsim piikladem jsou zasoby, které jsou v podniku
dilezité, z hlediska zajiSténi plynulosti vyroby a dal$iho prodeje. OvSem zdsoby vaZou
kapital a také s nimi souviseji dalsi naklady, naptiklad skladovaci. Z téchto divodu je pro
management velmi té€Zké najit spravny pomér mezi rentabilitou a likviditou. Nemélo by se
usilovat za kazdou cenu o maximalni likviditu, ale o takovou miru likvidity, kterd zajist'uje

co nejvyssi miru rentability. (Holeckova, 2008)

wJednotlivé ukazatele likvidity poméruji to, ¢im je mozno platit (ukazatel v citateli) tim, co
Jje nutné zaplatit (ukazatel ve jmenovateli).** V ekonomické literatufe se ¢asto mizeme
setkat s doporu¢enymi hodnotami ukazatelti platebni schopnosti®, které maji spole¢nosti
spravn¢ dosdhnout. Tyto doporu¢ené hodnoty maji velkou vyhodu v tom, Ze jsou pro
uzivatele téchto informaci velmi srozumitelné. OvSem kazdy uzivatel by mél ptihlédnout
ke specificnosti daného oboru podnikédni a také porovnat hodnoty s odvétvim nebo

konkurujicimi spole¢nostmi.
Ukazatelé platebni schopnosti podniku jsou nésledujici:

- okamzita likvidita

13 IASB: Mezinarodni standardy Gcetniho vykaznictvi. Praha, HZ, 2003.

14 STROUHAL, Jifi. Ucetni zavérka. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2009. 173 s. ISBN 978-80-
7357-482-6.

15 I jinych pomérovych ukazatelt.

20



- bézna likvidita
- pohotova likvidita

Okamzita likvidita

Tento ukazatel nepfisnéji hodnoti platebni schopnost podniku, nebot’ vyjadiuje jeho
okamzitou schopnost hradit své splatné dluhy. V ¢Citateli ukazatele je financni majetek, do
kterého se dosazuji jak penize v hotovosti, tak penize na béznych tGctech a dale kratkodobé

cenné papiry, Seky.

Okamsits likvidita = Finanéni majetek v <o
amazita WevIeta = Kratkodoba pasiva (Vzorec €. 7)

Pohotova likvidita

Tento ukazatel oproti ukazateli bézné likvidity eliminuje vliv nejméné likvidni casti
obéznych aktiv, a to zdsob na hodnotu ukazatele likvidity. OvSem neeliminuje to vliv
nadmérného mnozstvi nedobytnych pohledavek. Pokud porovnadme mezi sebou hodnoty
bézné a pohotové likvidity a jejich rozdil bude vyrazny, svédéi tato skuteCnost o
nadmérném drZeni zasob v podniku. Vypocet je néasledujici:

(Obézna aktiva — Zasoby)
Kratkodob4 pasiva

Pohotova likvidita = (Vzorec ¢.8)

Bézna likvidita

Ukazatel béZzné likvidity pométuje veSkerd obéZna aktiva podniku s penéznimi zavazky,
které jsou splatné do 1 roku. Tento ukazatel je velmi zavisly na skladb¢é a likvidité
jednotlivych obéZznych aktiv. MiiZe mit Spatnou vypovidaci schopnost v piipadech, kdy
dany podnik ma nadmérné mnozstvi obéznych aktiv, které jsou obtizn¢ preveditelnd na
penize, jako napi. zdsoby a pohledavky po splatnosti. V téchto ptipadech vyssi hodnota

bézné likvidity miiZze zakryvat redlny problém s platebni schopnosti dané uicetni jednotky.

Bésna likvidit Obéina aktiva W £9)
ézna likvidita = zorec &
Kratkodoba pasiva

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k efektivnimu fizeni aktiv. Za pomoci jejich vypoctu jsme

schopni zjistit, jak vedouci pracovnici vyuzivaji podnikova aktiva. Pokud spolecnost drzi
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neumérné vysoky stav aktiv, vznikaji ji vyS$i naklady z davodu jejich vlastnictvi.

V ptipad¢ nizsiho stavu aktiv, se spolecnost piipravuje o potencidlni trzby.
V diplomové praci se pouziji nasledujici ukazatele aktivity:

- obrat zésob

- doba obratu zasob

- doba obratu pohledavek

- doba splaceni kratkodobych zavazki

- 0bchodni deficit

V publikacich se mizeme samoziejmé setkat s vice ukazateli aktivity, jako je naptiklad
obrat aktiv nebo obrat dlouhodobého majetku. Tyto ukazatele ve své praci nepouziji
z mnoha davodd. Ugetni polozka dlouhodoby hmotny majetek je v zastatkové hodnoté
VvV rozvaze, z ¢ehoz plyne tada rozporti pro hodnoceni efektivniho fizeni aktiv daného
podniku. Vysledky téchto ukazatell jsou ovlivnény odpisovou politikou daného podniku a
s poctem let odepisovani se ukazatelé vylepSuji. Déle jsou ovlivnény faktem, Ze majetek
potfizeny o mnoho let dfive je v rozvaze podhodnocen, to je dano tim, zZe zlstatkova cena
toho dan¢ho aktiva a odpisy vychézeji z historickych cen. A dle mého nézoru nejzasadné;jsi
divod pro jejich vynechani je to, Ze pocitat rychlost obratu v ptipadé¢ dlouhodobého
majetku je zcela nevyznamné. Vlastnosti tohoto majetku je stalost a tudiz jeho obrat bude

velmi maly. (Kislingerova, 2004, str. 82)

Obrat zasob

Tento ukazatel fika: ,kolikrat je kazda polozka zasob v priibé¢hu roku prodana a

opétovné naskladnéna.“*® Vypocet ukazatele je nasledujici:
Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

(Vzorec ¢.10)

Doba obratu zasob

Tento ukazatel vyjadiuje primérny pocet dntli, po kterych jsou obézné aktiva vazéna v

podobé¢ zasob, nez dojde k jejich spotiebé ve vyrobé Ci prodeje. Idedlni stavem je postupné

16 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004, 83 s. Meritum (Wolters
Kluwer CR). ISBN 80-717-9802-9.
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snizovani tohoto ukazatele Vv jednotlivych letech, ovsem za podminky, kdy podnik bude
disponovat takovou vysi zasob, pii které bude schopen pokryt moznou rostouci poptavku.
Zasoby

Triby
365

Doba obratu zasob = (Vzorec ¢.11)

Doba obratu pohledavek
,Ukazuje, jak dlouho, kolik dni se majetek podniku vyskytuje ve formé pohledavek, jak

dlouho je inkaso penéz za trzby zadrzeno v pohledavkdach, resp. za jak dlouhé obdobi jsou
pohledavky v priméru splaceny, proto se nékdy nazyva inkasni obdobi“." Za optimalni
dobu obratu pohledavek lze povazovat béznou dobu splatnosti faktur.

Pohledavky z obchodniho styku

Triby
365

Doba obratu pohledavek = (Vzorec €.12)

Doba splaceni kratkodobych zavazki

Na rozdil od vyse jmenovaného ukazatele, ktery vyjadiuje platebni moralku odbérateld,
tento ukazatel zobrazuje vlastni platebni disciplinu. Vyjadiuje tedy primérny pocet dni, po
kterych zlstavaji kratkodobé zavazky nezaplaceny. V tomto ptipadé muze vyuzivat
beztiro¢ny obchodni Gver.

Zavazky z obchodniho styku

Trzby
365

Doba splaceni kratkodobych zavazkt = (Vzorec €. 13)

Obchodni deficit

V souvislosti s pohledavkami a zavazKy souvisi ukazatel obchodni deficit, jehoz hodnota
se ziskd tim, ze od dob obratu pohledavek se odecte hodnota doby splaceni kratkodobych
zévazki. HoleCkova definuje ukazatel nasledovné:,,Obchodni deficit vyjadruje, jestli

podnik uveruje svoje zakazniky (je kladny), anebo naopak jestli dodavatelé pomdahaji

17 HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. Vydani. Praha: ASPI — Wolters Kluwer, 2008, 85 s., ISBN
978-80-7357-392-8.
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financovat provoz firmy (Je zdporny). V prvnim pripadé to mize znamenat potiebu dalsich

zdrojit financovadni, v druhém pripadé zvyseni volného penézniho tokii.**®

Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele slouzi manazerim k nalezeni optimalni skladby zdroji financovani v
analyzovaném podniku. Urceni optimélni skladby zdroji neni v praxi lehkou zélezitosti,
nebot’ se musi brat v ivahu nékolik faktorti, napt. urokova mira bank, odvétvi podnikani,
postoj k riziku top managementu a dalsi. Je zfejmé, ze v praxi nenalezneme podnik, u
kterého by se nepodilel v néjakém pomeéru jak vlastni, tak i cizi kapital. Je to dano tim, ze
financovéani pouze vlastnim kapitalem je pro podnik drahé, nebot’ jeho cena®® je pro podnik
vys$si (snizuje vynosnost podniku) nez za cizi kapital. Naopak, pokud podnik financuje své
aktivity pouze z cizich zdroji, roste finan¢ni riziko a samoziejmé dochazi ke zvySovani
nakladt (arokl) za poskytnuti tohoto zdroje financovéni. (Holeckova 2008, Knapkova,
Pavelkova, 2010)

V soucasnosti, kdy se banky predhénéji v poskytnuti co nejnizsich urokovych mér, je Casto
1 velmi vyhodna vy$s§i mira zapojeni ciziho kapitdlu. Je velmi Gc¢elné miru zadluZenosti
podniku porovnat s rentabilitou — pokud podnik dosahuje vysoké rentability a sou¢asné ma
nizké uroky z ciziho kapitalu, je v tomto pfipad¢ vyssi mira zadluZeni pro podnik pfinosna.
O této problematice se pojednava v kapitole 3.4.4 Du Pont rozklad rentability vlastniho

kapitalu.

V diplomové praci budou pouzity nasledujici ukazatele zadluZenosti:

ukazatel celkové zadluzenosti

ukazatel vlastnického rizika

ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu

ukazatel urokového kryti

18 HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. Vydani. Praha: ASPI — Wolters Kluwer, 2008, 87 s., ISBN
978-80-7357-392-8.
19 dividendy
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Ukazatel celkové zadluZenosti

Tento ukazatel odpovida na otazku, z kolika procent cizi kapital financuje majetek
podniku. Cim vy$si hodnotu ukazatele podnik dosahuje, tim je jeho zadluZenost vétsi. Jak
jsem jiz uvedl, nelze piesné stanovit zasady piiméfené zadluZzenosti. Vlastnici podniku
budou preferovat spise vyssi zadluzeni, naopak véfitelé budou pozitivné hodnotit nizsi

miru zadluzeni.

i . . Cizi kapital .
Ukazatel celkové zadluzenosti = ———— (Vzorec €. 14)
Aktiva

Ukazatel vlastnického rizika

Ukazatel vyjadiuje, z kolika procent financuje vlastni kapital majetek podniku. Jde o

doplitkovy ukazatel k ukazateli pfedchozimu a dohromady se rovnaji jedné resp. 100 %.

C 1 . . Vlastni kapital 5
Ukazatel vlastnického rizika = - (Vzorec €. 15)
Aktiva

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu
Tento ukazatel pométuje podil vlastniho a ciziho kapitalu.

Zadluz t vlastniho kapitalu = Cizi kapitdl V: ¢.16
adluZenost vlastniho kapitalu = Viastni kapital (Vzorec ¢.16)

Ukazatel urokového kryti

»Vyse tohoto ukazatele vypovida o tom, kolikrat celkovy efekt reprodukce pokryje urokoveé
platby.“® Obecné plati, ¢im vyssi hodnota, tim je finanéni stabilita podniku zachovana.
Vypocet je nasledujici:

Urokové Kkryti EBIT (V: &.17)
rokove Kryti = — Zorec C.
4 Uroky

20 KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 1. Vydani. Praha: C.H. Beck, 2004, str. 86. ISBN 80-
7179-802-9.
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3.3.3 Analyza pracovniho kapitalu

Analyza pracovniho kapitalu stejné jako ukazatel¢ likvidity vypovida o platebni schopnosti
podniku. Ve svém vypoctu tato analyza pouziva stejné hodnotové polozky jako ukazatele
likvidity, ovSem nevypocitava je v ur¢itém pomeéru, ale rozdilové. V literatuie i v praxi se
Casto setkdvame s tim, Ze se ztotoziiuje pracovni kapital s Cistym pracovnim kapitalem,
ovSem pokud bychom takto uvazovali, bylo by to nespravné. Proto se nyni zamétim na

jasné definovani té&chto dvou pojmi a pfitom budu vychazet z nazvoslovi dle Krale*.
Pracovni Kapitdl se vypocita nasledovné:
PK = ObéZna aktiva — Neurocené zavazky (Vzorec ¢.18)

Pracovni kapital je rozdil mezi obéZznymi aktivy a netiroenymi zavazky, jak uvadi Kral: ,,
rozdil obou slozek vyjadrujici trvalou vazanost obézného majetku, ktery — pokud nebude
redukovan rozsah cinnosti — nelze pouzivat k uhradé zavazkii, a ktery by tedy mél byt
financovan odménu vyZadujicimi zdroji kryti — tedy kapitalem viastnikii a urocenymi cizimi

zdroji.«#
Vzorec pro vypocet tzv. Cistého pracovniho kapitalu je néasledujici:

CPK = Obé7na aktiva — Finané¢ni prostfedky — Netrocené zavazky (Vzorec ¢ 19)

Op¢t pouziji definici od Kréle, ktery definuje Cisty pracovni kapital nasledovné: ,,hovori se
0 aktivech — ekonomickych zdrojich, které jsou ,, trikrdt neprijemné: ani nezakldadaji
potencial vydelkové schopnosti (ktery je — zjednodusené receno — vykazovan v dlouhodobé,
,,neobézné* casti aktiv rozvahy), ani se jimi ,,nedd platit” (nejsou v penézni formé), ale

ce23

., hodné stoji“: jsou kryty zpravidla dlouhodobymi, ,, drahymi* zdroji financovani

Jako u pomérovych ukazatelt likvidity, tak 1 u pracovniho kapitalu obecné plati skutecnost,
¢im vysSich hodnot ukazatel dosahuje, tim podnik disponuje vy$§im mnozstvim obéznych
aktiv pro financovani svych zavazkl. OvSem jde o hrubou charakteristiku. Vysoka hodnota

pracovniho kapitalu neni nejvhodnéjsi, nebot’ to nasvédcuje tomu, ze Ucetni jednotka

21 KRAL, Bohumil a kolektiv. ManaZerské iicetictvi, 3. vydani. 2010 Praha: Management Press, 2010.
ISBN 978-80-7261-217-8.

22 KRAL, Bohumil a kolektiv. ManaZerské vicetnictvi, 3. vydani. 2010 Praha: Management Press, 2010, str.
58. ISBN 978-80-7261-217-8.

23 KRAL, Bohumil a kolektiv. ManaZerské uicetnictvi, 3. vydani. 2010 Praha: Management Press, 2010, str.
59. ISBN 978-80-7261-217-8.
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disponuje nadbytecnym mnozstvim obézného majetku, coz neni efektivni, nebot’ je tato
¢ast majetku ,, v necinnosti“ a vyvolava nadbyte¢né naklady. Na druhou stranu, pokud
ukazatel pracovniho kapitalu dosahuje velmi nizkych hodnot, ¢i dokonce zapornych, mize
tato situace vypovidat o finan¢nich problémech pii zajisténi bézného provozu. V piipadé,
kdy stala aktiva budou kryta kratkodobymi zdroji, tak existuje hrozba rozprodani téchto
aktiv, aby podnik mohl uhradit své splatné zdvazky. Ale jsou i takové podniky, které
dosahuji zapornych hodnot ukazatele pracovniho kapitalu a jsou nejen zivotaschopné, ale i
velmi prosperujici. Jednd se o supermarkety. Pokud se podivame do rozvahy téchto
spole¢nosti, uvidime, ze disponuji malym mnozstvim obé&znych aktiv oproti kratkodobym
zavazkim, tzn., Ze v co nejveétsim rozsahu se snazi sva obézna aktiva kryt kratkodobymi
zavazky. Pro¢ jim to takto vychazi? Piedev§im jde o odvétvi, ve kterém maji tyto
spole¢nosti silnou pozici na trhu, a proto jim dodavatelé akceptuji velmi dlouhou dobu
splatnosti, tfeba i v fadu nékolika mésicti. Zna¢nou vyhodou tohoto sektoru je velmi kratky
provozni cyklus, tzn., ze spolecnosti nedisponuji nedokonéenymi vyrobky, maji rychlou

dobu obratu zasob a inkaso pohledavek.

Pokud bych to mél shrnout, tak pfed hodnocenim platebni schopnosti podniku, je velmi
zadouci provést analyzu aktiv, tzn. jejich strukturu a likviditu a zanalyzovat odvétvi, ve
kterém plisobi ve své hlavni vydélecné Cinnosti. Cilem kazdé Gcetni jednotky by mélo byt
disponovat takovou trovni pracovniho kapitalu, pfi které nebude podnik omezen ve svych
Dtlezitou otazku, kterou by si mél kazdy vrcholovy manazer poloZit, je urCeni tzv.
optimalni vySe obézného majetku. Je uzite¢né porovnat skute¢nou hodnotu pracovniho
kapitalu s hodnotou jeji optimalni vyse. Vypocet potfebné hodnoty pracovniho kapitalu
vychézi ze zjisténi obratového cyklu penéz a vysi jednodennich provoznich vydajt.

(Strouhal 2009, Scholleova 2008)
Potfebny PK = OCP * jednodenni provozni vydaje (Vzorec €. 20)

,Obratovy cyklus penéz (OCP) je doba, ktera uplyne mezi zaplacenim za nakoupeny

materidl a inkasem penéznich prostredkii z prodeje vyrobkil.
Obratovy cyklus penéz = DOZ + DIP - DOP (Vzorec ¢. 21)

Kde
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DOZ je doba obratu zasob, tj. primeérna doba, ktera uplyne mezi ndkupem
materidalu a prodejem vyrobkii,

DIP je doba obratu pohledavek (doba inkasa), ktera uplyne od dne vystaveni
faktury odbeératelum az po prijem peneznich prostiedkil,

DOP je doba odkladu plateb, vyjadrujici primérny pocet dnii, béhem nichz je

ucetni jednotka dluzna svym dodavateliim za nakup materidlu. “*

Dalsi potfebnou veli¢inou jsou jednodenni provozni vydaje, jejichz hodnota se vypocte dle

nasledujiciho vzorce:
Jednodenni provozni vydaje = provozni naklady / 360 (Vzorec ¢. 22)

Ve své praci dosadim do provoznich vydaji vykonovou spotiebu a osobni néklady. Je to
z divodu toho, aby ukazatel nebyl ovlivnén mimotfddnymi a nepenéznimi ucetnimi

operacemi a zahrnoval béznou ¢innost t¢etni jednotky.

3.3.4 Du Pont rozklad ukazatele ROE

Du Pont rozklad ukazatele vlastniho kapitdlu (dale jen ROE) patii do skupiny
pyramidovych soustav ukazatelli. Princip pyramidovych rozkladd spociva Vtom, ze
rozkladaji vrcholovy ukazatel na jednotlivé dil¢i ukazatele, které se také dale rozkladaji.
Wiégner tika: ,,Pyramidovy rozklad stejné jako kterakoli jina komponentni analyza je tedy

cestou od celku k detailu, cestou k podrobnéjsimu porozuméni struktuie urcitého celku.“*

Pomérové ukazatele, které jsou detailné popsdny na zacatku vykladu metod financni
analyzy, hodnoti ekonomicky stav podniku jedinym cislem. Jde o vyhodu snadné¢ho a
srozumitelného vystupu pro hodnoceni podniku, na stranu druhou je to omezeni, méfi
jediny rys komplikovaného procesu. Pyramidové rozklady jak uvadi Wagner®, neinformuji
o pfic¢inach, ale pomahaji uzivateli prohloubit pohled na vykonnost daného podniku.
Reknou nam, v jakych oblastech podnik dosahuje slabych &i silnych stranek vykonnosti,
cozZ je nepostradatelna informace pro manazery pii vedeni podniku. Rozklad ROE ukaze,

kam je potieba zaméfit Usili pro zvySovani rentability podniku.

24 20 STROUHAL, Jiti. Ucetni zdvérka. 1. vydani. Praha : Wolters Kluwer CR, a.s., 2009. Str.174. ISBN
978-80-7357-482-6.

25 WAGNER, Jaroslav. Méreni vykonnosti, 1. Vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. Str. 227. ISBN 978-
80-247-2924-4.

26 WAGNER, Jaroslav. Méreni vykonnosti, 1. Vydani. Praha: Grada Publishing, 2009. Str. 226. ISBN 978-
80-247-2924-4.
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Ukazatel ROE Ize rozlozit na tfi Casti, jak ilustruje obrazek ¢. 1, jde o rentabilitu trzeb,

obrat aktiv a finan¢ni paku.

ROE-Rentabilita vliastniho kapitalu

\ 2 v
ROE-Zisk/Aktivita X Aktivita/Vlastni
\ 4 \ 4
Rentabilita trzeb X Obratka aktiv
[ [
\4 \4 \4 v
Cisty zisk / Triby Triby / Aktiva

Obrazek 1: Du Pont rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu
zdroj- STROUHAL, Jiii. Ucetni zavérka. str. 180.

V nasledujicim textu jsou jednotlivé ukazatele podrobné vysvétleny.

Obrat celkovych aktiv

Pomoci tohoto ukazatele se zjiStuje vyuzivani majetku podniku. Ukazatel pométuje trzby

s celkovym majetkem ucetni jednotky.

Triby
Aktiva

Obrat celkovych aktiv = (Vzorec €.23)

Finan¢ni paka

V ekonomickych publikacich se ¢asto mizeme dozveédét, ze financovani podniku vlastnim
kapitalem je drazsi nez financovani cizim kapitalem. Jak je to mozné? Cizi kapital se stava
levnéj$im zdrojem financovani diky fungovani principu finanéni paky a také plsobenim
danového Stitu. Princip finanéni paky vychazi ze skutecnosti, ze majitelé podstupuji vétsi
riziko, nebot’ jejich naroky pii likvidaci podniku jsou uspokojeny az po uspokojeni vétiteli
a proto pozaduji vyssi vynosnost kapitalu. Navic pifi vyuzivani aro¢eného ciziho kapitélu,
funguje trokovy danovy §tit, ktery spocita v tom, Ze naklady na cizi kapital neboli troky

1ze zahrnout do nakladi, které snizuji zisk a tim 1 samotnou danovou povinnost. Naproti
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tomu ndklady na vlastni kapitél jako jsou dividendy nelze zahrnout do nékladd, nebot’ jsou

hrazeny ze zisku po zdanéni. (HoleCkova 2008, Synek a kolektiv 2007)
Klasicka finanéni paka se vypocita jako pomér aktiv podniku k vlastnimu kapitalu. Cim
vyssi hodnota ukazatele, tim podnik dosahuje vys$siho zapojeni ciziho kapitalu.

Aktiva
Vlastni kapital

Finan¢ni paka = (Vzorec ¢. 24)

Pozitivni vliv financni paky neplati donekonecna. ,,Zvysovani zadluzenosti bude pro
podnik priznivé, kdyz dokaze kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice, nez cini urokova
sazba dluhu.“? Pokud tomu tak nebude, tak vy$si zadluZenost podniku nebude spojena se
zvySenim rentability. Ke zjiSténi, zda zadluzenost pozitivné ¢i negativné pusobi na
rentabilitu vlastniho kapitdlu, se pouziva ukazatel Slozend finan¢ni paka, ktery se vypocita
jako nésobek urokového biemene a klasické finanéni paky. Pokud hodnota ukazatele je
vetsi jak 1, znamena to, Ze cizi kapital pozitivn€ ovlivituje rentabilitu.

Zisk + dan y Aktiva
zisk + dan + uroky  Vlastni kapital

SloZena financni paka = (Vzorec ¢.25)

3.3.5 Bankrotni a bonitni modely

Tato cast diplomové prace se zaméfi na ndastroje financni analyzy, které umoziuji
predpovédét s urcitou pravdépodobnosti budouci vyvoj podniku. Se zietelem na tuto
vypovidaci schopnost jsou Vv ekonomické praxi oznaCovany jako bonitni a bankrotni
modely. Bonitni modely vypovidaji o tom, zda dany podnik je bonitni, ¢i pravdépodobné
neni bonitni. V praxi se miizeme setkat s bonitnimi modely jako je Kralickiv quick test,
Index bonity a Grunwaldiv index bonity. Bankrotni modely identifikuji potencialni
bankrot podniku ¢i pravdépodobnost jeho nastoupeni. Ve svété patii k nejpouzivanéjSim

bankrotnim modelim Altmandv model a Taffleriv model.

Ve své diplomové praci pouziji pro hodnoceni vykonnosti podniku Choceniska mlékarna, .
r. 0. dva bankrotni a dva bonitni modely, a to jesté se zaméfenim na porovnani modeli
vytvofenych v zahrani¢i nebo Vv domdaci ekonomice. Mezi reprezentanty zahrani¢nich

modeld jsou pouzity Altmantiv bankrotni model a Kralickiv Quick test. Modely

27 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2007. 84 s. ISBN 978-80-251-
1830-6.
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pochazejici z Ceského prostiedi jsou Index IN99 a Index INO5. Nespornou vyhodou téchto
Indexti IN vidim ve zvyseni vypovidaci schopnost pro hodnoceni firem z Ceské republiky.
Autory téchto Indexti jsou manzelé Ivan a Inka Neumaierovi. Behem né¢kolika let vyvinuli

nékolik variant téchto Indexti a pojmenovaly je vzdy rokem jejich publikace.

Index IN99

Index IN99 je bonitni model, ktery vychazi z pohledu vlastnika. Slovem bonitni podnik je
oznacovan podnik, ktery tvoii pro své vlastniky hodnotu. Za této situace je vlastnik
spokojen s finanéni vykonnosti jeho spolecnosti. Index IN99 se vypocte dle nasledujici

rovnice:
In99 = (-x*0,017) + x2*4,573 + x3*0,481 + x4*0,015 (Vzorec €. 26)
kde x; = celkova aktiva / cizi zdroje
X, = EBIT / celkova aktiva
X3 = vynosy / celkova aktiva

X4 = 0béZna aktiva / kratkodobé zavazky a Gvéry

Zaveéretné zhodnoceni podniku se provede dle nasledujici tabulky €. 3:

Tabulka 3: Klasifikace podniku dle Indexu IN99
Pokud IN99 >2,07  podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
1,42 <IN99 < 2,07 situace neni jednozna¢na, ale podnik spiSe tvori hodnotu
1,089 <IN99<1,42  nerozhodna situace, podnik ma prednosti, ale i vyraznéjsi problémy
0,684 <IN <1,089 podnik spiSe netvori hodnotu
IN99 <’Ov,684 podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku (ni¢i hodnotu)
Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Str. 112

Index INO5

Vyhodou tohoto indexu je fakt, Ze je spojenim bankrotniho a bonitniho modelu, tedy je
pohledem nejen véfiteld, ale i vlastnikt. Proto je nejen schopen vypovédét, zda podnik je
schopen plnit své zavazky, ale také zda podnik tvofi hodnotu pro vlastniky. Rovnice pro

vypocet Indexu INO5 je nasledujici:

In05 = x:*0,13 + x2*0,04 + x3*3,97 + x4*0,21 + x5*0,09 (Vzorec ¢.27)
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kde x; = celkova aktiva / cizi zdroje
X2 = EBIT / nédkladov¢ troky
X3= EBIT / celkova aktiva
X4 = vynosy / celkova aktiva

X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky a tvéry

Vysledna interpretace o podniku se provede dle nasledujici tabulky ¢. 4 :

Tabulka 4: Klasifikace podniku dle Indexu INO5

Hodnota IN0O5 Finanéni situace |
Pokud IN >1,6 muZeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci
09<IN<1,6 »seda zona“ nevyhranénych vysledkii

IN<0,9 firma je ohroZena vaznymi finanénimi problémy

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku.str.112

Altmanuv model

Altmaniv model neboli také Z-skére vychazi z diskriminaéni analyzy uskute¢néné u
desitky prosperujicich a zbankrotovanych firem. Model se sklada z péti pomérovych
ukazateld, kterym profesor Altman pfifadil riznou vahu, nejvétsi vaha je pouzita u

rentability celkového kapitalu.

Z-skore pro spolecnosti, které nejsou verejné obchodovatelné na burze:
Z =x1*0,717 + x2*0,847 + x3*3,107 + x4*0,420 + x5%0,998 (Vzorec ¢. 28)

kde  x; = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
X2 = nerozdéleny zisk / celkové aktiva
X3 = EBIT / celkova aktiva
X4 = vlastni kapital / cizi kapital

Xs = trzby / celkova aktiva
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Zavéreéna interpretace o podniku se provede dle tabulky ¢. 5:

Tabulka 5: Klasifikace podniku dle Altmanova bankrotniho modelu

Hodnota Z Finanéni situace

Pokud Z > 2,9 miZeme pi‘edvidat uspokojivou finan¢ni situaci
12<72<29 »Seda zona“ nevyhranénych vysledki
Z<1,2 firma je ohroZena vaZznymi finanénimi problémy

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. str. 110

Kralickiiv quick test

Tento bonitni model je slozen ze Ctyi ukazateli, které zastupuji informacni potencial
ucetnich vykazi — rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Z tohoto divodu prezentuji jednotlivé
ukazatele zakladni oblasti: rentability a vysledku hospodareni, likvidity a stability. U takto

navrzen¢ho modelu ma byt zabezpe€ena vyvazena analyza.

Bonita analyzované spolecnosti se urci tak, ze kazdému ukazateli dle dosazenych hodnot
se ptidéli body dle nasledujici tabulky ¢. 6 a kone¢na znamka se urCi jako prosty

aritmeticky priimér bod.

Tabulka 6: Hodnotici stupnice

Ukazatel dobry

Kvéta vlastniho kapitalu > 30% > 20% > 10% > 0% negativni
(x1)

Doba splaceni dluhu (x,) < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CF v % trzeb (x;) > 10% > 8% > 5% > 0% negativni
ROA (Xs) > 15% >12% > 8% > 0% negativni

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. str. 107

kde  x; = vlastni kapital / celkova aktiva
Xz = (kratkodobé + dlouhodobé zavazky) / bilan¢ni cash flow
X3 = cash flow / trzby

X4 = EBIT / celkova aktiva
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3.3.6 Referen¢ni analyza

Pro spravné zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku je tfeba nejen analyzovat spole¢nost
izolovang, ale je velmi ucelné déale porovnat analyzovanou spolecnost s referenénimi
hodnotami konkuren¢nich podniki nebo odvétvi, ve kterém danéd spole¢nost vykonava
hlavni podnikatelskou ¢innost. ,,Referencni prvky totiz pri interpretaci predstavuji —
obrazné receno — vychozi souradnice na hodnotici Skdle, Viici kterym je skutecny priibéh
aktudlné zkoumané cinnosti porovndvan.”“ *® Pro uzivatele informaci, ktery dostane
informaci o podniku typu: jejich vykonnost je Spatnd/dobra®. Je tfeba mit dopliujici

otazku, na zéklad¢ jakého srovnéni byl tento ndzor vytknut.

V této kapitole diplomové prace je Choceniska mlékarna s. r. 0. srovndvana s primérem za
odvétvi potravinarského primyslu. Tyto primérné hodnoty za odvétvi jsou ziskavany z
finan¢nich analyz, které kazdorocné zpracovava a publikuje na svych webovych
strankach ® Ministerstvo primyslu a obchodu CR (dale jen MPO). Statisticky spada
choceiiskd mlékarna pod klasifikaci CZ-NACE 10 — vyroba potravinafskych vyrobku, jak

ukazuje nasledujici obrazek €. 2:

m— CESKY . s -
E— STATISTICKY Registr ekonomickych subjektd
m— URAD

Registr ekonomickych subjektd - informace o subjektu

Zobrazené identifikatni (daje a statistické charakteristiky ekonomického subjektu jsou vysledkem vyhodnocen informaci dostupnych z administrativnich zdrojd a slous igelfim stétni statisticke sluzby.

Identifika¢ni ddaje:  1C0: 45535469
Obchodni firma/nazev: Choceiiska mlékarna s.r.o.
Statisticka pravni forma: 112 - Spoleénost s rufenim omezenym
Datum vzniku: 5.2.1992
Datumn zdniku:
Adresa: Chocefi, 56501, Chocefi, Kolldrova 481
Okres: CZ0534 Usti nad Orlicf
Zakladni Gzemni jednotka: 580350 Chocefi

Statistické charakteristiky ekonomického subjektu:

Nazev atributu Kod Text
Statisticka pravni forma 112 Spoleénost s ruéenim omezenym
Institucionalni sektor: dle ESA2010 11002 Marodni soukromé nefinanéni podniky
Cinnosti - dle CZ-NACE 10510 Zpracovani mléka, wroba migénych wyrobkl a syrfi
46900 Mespecializovany velkoobchod
461 Zprostiedkovéni velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni
7490 Ostatni profesni, védecké a technické €innosti j. n.
Velikostni kat. dle pottu zam. 310 100 - 199 zaméstnancl

Obrazek 2: Registr ekonomickych subjekti
zdroj: https://www.czso.cz/csu/res/registr_ekonomickych_subjektu

28 WAGNER, Jaroslav. Méfeni vykonnosti, 1. Vydani. Praha: Grada Publishing, 2009, str. 61. ISBN 978-80-
247-2924-4.
29 http://lwww.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/
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Z finan¢nich analyz, které vydava MPO, je pro roky 2008 az 2015 pod sekci: vyroba
potravinatskych vyrobkl sledovano pocet podnikatelskych subjektii, ktery je uveden na
nasledujici tabulce €. 7 :

Tabulka 7: Po¢et podniki sledované pod CZ NACE ¢. 10
2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015

Pocet podniki 93 74 61 61 61 61 61 61

vV odvétvi
Zdroj: http://lwww.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/
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4 Prakticka cast

V ivodu se seznamime s analyzovanou spole¢nosti. Nasledné jsou popisované metody
finan¢ni analyzy z teoretické Casti aplikovany na spolecnost Choceiiskd mlékarna s. r. o.
Kazda z metod pokryva jinou stranku podniku, coz umozni na uplny zéavér celkové

vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku.

4.1 Charakteristika spole¢nosti

V této Casti diplomové prace se sezndmime se spolecnosti Choceniska mlékarna s. r. 0.,

S jeji historii a hlavni vydéle¢nou ¢innosti tj. zpracovavani mléka.

4.1.1 Zakladni charakteristika®

Obchodni firma:  Chocenskd mlékarna s.r.o.

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sidlo: Kolldrova 481, PSC 565 01 Choceti
ICO: 455 35 469

Datum zapisu: 5.1nora 1992

Spisova znacka: C 1524, Krajsky soud v Hradci Kralové
Zakladni kapital: 7 000 000,- K¢
Piedmét podnikani:
e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

e MiIékarenstvi

30 www.justice.cz
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4.1.2 Historie a profil spole¢nosti*

Chocernska mlékarna s. r. 0. je Ceskou spole¢nosti, ktera ma jiz vice nez osmdesatiletou
tradici vyroby mléénych vyrobkli na Ceském trhu. Spole¢nost je c¢lenem holdingu
ACCOM, ktera jesté ovlada dalsi subjekty, zabyvajicimi se jak vyrobou, distribuci, ale i
importem ¢i exportem potravinaiskych vyrobkt. VSechny tyto podnikatelské subjekty jsou

ryze ¢eské spolecnosti bez jakékoliv zahrani¢ni ucasti.

Spolecnost usiluje o kvalitu a bezpecnost potravin. O tom svéd¢i fakt, ze zavedla jedno
Z nejvysSich potravinarskych standart IFS tj. International Food Standard nejvysSiho
stupné tzv. Higher Level. Tyto standardy akceptuje vétSina obchodnich fetézci, a proto
jejich ziskani je nezbytné pro obchodovani s nimi po celém svété. Dale od roku 2003 jsou

vyrobky spole¢nosti osvédceny i narodni znackou KLASA.

Vyrobky choceniské mlékadrny se prodavaji pod

obchodni znackou “Choceniska mlékarna 1928 nebo

d = pod obchodnimi znackami maloobchodnich fetézct.
Chocenska /B - o
- - Vyrobni sortiment se sklad4d z pomazankovych masel,
mlékarna

jogurth a tvarohd, jejichz detail je znazornén na

Obrizek 3: Logo nasledujicich obrazcich.

Zdroj: www.chocenskamlekarna.cz

31 http://www.chocenskamlekarna.cz/
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Obrazek 4: Vyrobni sortimenti produktii
Zdroj: www.chocenskamlekarna.cz

, 32
4.1.3 Vlastnicka a organizacni struktura

Spole¢nici:

= Zeméd&lské obchodni druzstvo Zalsi: Zalsi 58, PSC 565 01, obchodni
podil 15 %.

= ACCOM holding s.r.o., Na plani 41, PSC 150 00 Praha 5, obchodni
podil 85 %.

32 www.justice.cz
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Statutarni organ:
» Jednatel: Ing. Jaroslav Krajnik
= Jednatel: Be. Jaroslav Krajnik
Jednani za spolecnost:
Spolecnost ma dva jednatele, z nichz kazdy je opravnén jednat jménem spolecnosti

samostatné.

4.2 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazateli umozni prvotni sezndmeni s analyzovanou spolecnosti.
V ramci této analyzy jsou ucetni vykazy spolecnosti Choceniskd mlékéarna, s. r. o.
podrobeny horizontalnimu a vertikalnimu rozboru v letech 2007 az 2015. Snahou téchto
rozborl je zachytit trend ve vyvoji jednotlivych polozek uc€etnich vykazli shlavnim
zamétenim na jejich vyznamnost pro hodnoceni hospodatreni podniku. Zmény polozek jsou

uvadény jak absolutné (v tis. K<) tak i relativné (v %).

4.2.1 Horizontalni analyza aktiv
V nésledujicich tabulkach €. 8 a 9 jsou znazornény absolutni a relativni zmény zékladnich
rozvahovych polozek aktiv spolec¢nosti Choceniska mlékarna s. r. 0. za obdobi 2007 az

2015:

Tabulka 8: Horizontalni analyza aktiv v letech 2008 az 2011.
ROZVAHA AKTIV 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010

Aktiva celkem -1657 -0,91% 1861 1,03% 7203 3,95% -9829 -519%
Pohl. za upsany VK 0 0 0 0
DI. majetek -2344 -2,65% -1566 -1,82% 6 008 7,11% -5297 -5,85%
DNHM 0 0 0 0
DHM -2344 | -2,65% -1566 | -1,82% 6 008 7,11% 5277 -5,83%
DFM 0 0 0 -20
ObéZna aktiva 988 1,06% 3426 3,64% 1314 1,35% -4500 -4,55%
Zasoby 1242 7,75% -2 468 | -14,28% 1029 6,95% 274 1,73%
DL pohledavky 0 0 0 0
Kr. pohledavky -118 | -0,15% 4841 6,34% 384 0,47% -3866  -4,74%
Kr. finanéni majetek -136 | -22,11% 1053 @ 219,83% -99 | -6,46% -908 = -63,36%
Casové rozligeni -301  -59,60% 1 0,49% -119 -58,05% -32 -37,21%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 9: Horizontalni analyza aktiv v letech 2012 az 2015
ROZVAHA AKTIV 2012/2011 2013/2012 2014/2013 2015/2014

m.

Aktiva celkem 25922 14,43% 32208 15,67%  -16253  -6,83% 2583 1,17%
Pohl. za upsany VK 0 0 0 0

DI. majetek 11874 13,93% 6 403 6,59% -669  -0,65% -9 127 -8,87%
DNHM 0 0 0 0

DHM 11874 13,93% 3403 3,50% -3769 -3,75% -7 027 -7,26%
DFM 0 3000 100% 3100 | 103,33% -2100 | -34,43%
Obézna aktiva 13978 14,81% 25179 2324%  -15372 -11,51% 11 222 9,50%
Zasoby 1571 9,75% 1045 5,91% 911 4,86% -3032  -15,44%
DI. pohledavky 0 5429 -4 000 | -73,68% 1171 81,95%
Kr. pohledavky 1105 1,42% 29 976 38,02% | -12758 @ -11,72% 3616 3,76%
Kr. finan¢ni majetek 11302 | 2152,76% | -11271 | -9530% 475 | 85,43% 9467 | 918,23%
Casové rozliSeni 70 129,63% 626 = 504,84% -212 -28,27% 488  90,71%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova bilan¢ni suma aktiv méla kolisavy vyvoj po celé analyzované obdobi. Pohyby
jednotlivych zmén sumy aktiv nebyly vyrazné, avSak K nejvyrazngj$im meziro¢nim
zménam doslo v letech 2012 a 2013. V roce 2012 rostla bilan¢ni suma o 25 922 tis. K¢, tj
14,43 % a v roce 2013 0 32 208 tis. K¢, tj. 0 15,67 %. V roce 2012 i 2013 k tomuto zvyseni
dopomohl riist jak dlouhodobého hmotného majetku, tak i obéznych aktiv. Podstatny vliv
na vyvoj aktiv maji jak dlouhodob4 tak i obéZzna aktiva — jak lze vidét z vertikalni analyzy
rozvahy aktiv, tyto dv€ poloZky jsou zastoupeny v rozvaze témét v poméru 50:50. Co se
tyCe ostatnich aktiv, tj. ¢asového rozliSeni, 1ze v horizontalni analyze vidét vyznamné
relativni zmény, napt. v roce 2015 jejich vyse oproti predchazejicimu roku vzrostla o témér
91 %, ale v absolutnim vyjadfeni se nejedna o zasadni Castku (488 tis. K<), ktera by

ovliviiovala vyvoj celkové bilan¢ni sumy.

Vyvoj dlouhodobého majetku

Tato Cast prace je zaméiena na rozvahové polozky, které se nejvice podilely na
mezironich zménach dlouhodobého majetku. Vyvoj dlouhodobého majetku je
jednoznaéné ovlivnén dlouhodobym hmotnym majetkem, v ramci kterého prevazuji stavby
a samostatné movité véci. Dlouhodoby majetek mlékarny je relativné stabilni.
Vyznamnéjsi rist dlouhodobého majetku, nastal v roce 2012, kdy vzrostl oproti roku 2011
0 11 874 tis. K¢, tj o necelych 14 %. Divodem tohoto ristu byla rozvahova polozka

nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek, kdy spolecnost zapocala vystavbu novych
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skladovacich kapacit hotovych vyrobkil. Z tohoto diivodu jesté v roce 2013 rostla hodnota
dlouhodobého hmotného majetku. Dlouhodobym nehmotnym majetkem mlékarna
nedisponuje. Dlouhodoby finanéni majetek do roku 2012 byl téméf nulovy. V roce 2013 a
2014 hodnota finanéniho majetku roste z divodu dlouhodobé ptjéky od spiiznénych osob.

Na nasledujicim obrazku €. 5 je znazornén vyvoj dlouhodobého majetku:

120 000

100 000

/\/f e —

80 000
60 000
40 000
20000

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e D|ouhodoby nehmotny majetek e=====Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby finanéni majetek

Obrazek 5: Vyvoj dlouhodobého majetku

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj obéZnych aktiv

V oblasti ob&éznych aktiv maji dominantni zastoupeni kratkodobé pohledavky a v jejich
rdmci nejvice pohledavky z obchodnich vztahl. Kritkodobé pohledavky maji spiSe
rostouci tendenci. V roce 2013 vidime veliky rast kratkodobych pohledavek o 29 976 tis.
K¢, tj. 38 %, z ¢ehoz piiblizné 23 mil. spada na pohledavky obchodni z diivodu naristu
objemu trzeb. Na vyvoj zasob ma pfedevsim vliv poptdvka po mléénych vyrobcich, kterd
je v mlékarenstvi velmi nestabilni, dale pak vystavba novych skladovacich prostor. V roce
2012 je u zasob zaznamenam nejvéEtsi rust béhem 8 let, a to 0 1 571 tis. K¢, tj. o témét 10
%. Zaroven nejvetsi propady stavu zdsob jsou Vv roce 2009 (snizeni o 14 %) a v 2015
(snizeni o 15 %). Za zminku urcité stoji vysoky skok kratkodobého finanéniho majetku
vroce 2012, kdy oproti piedchozimu roku se jeho hodnota zvysila o 2 153 %, tj.
Vv absolutnim vyjadfeni o 11 302 tis. K¢. VIiv na tento vykyv méla vyse penéz na bézném

uctu. V roce nasledujicim jsou penézni prostiedky pouzity na uhradu zavazkil, pofizeni
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majetku a poskytnuti pljcky ve skupin€. Obrazek ¢. 6 ukazuje vyvoj jednotlivych

rozvahovych polozek ob&znych aktiv:
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Obrazek 6: Vyvoj obéznych aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.2 Horizontalni analyza pasiv
V tabulkach ¢. 10, 11 jsou zobrazeny meziro¢ni zmény polozek pasiv spolecnosti

Chocenska mlékarna s. r. 0. za obdobi 2007 az 2015:

Tabulka 10: Horizontalni analyza pasiv v letech 2008 az 2011

ROZVAHA PASIV 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010
Pasiva celkem -1 657 -0,91% 1861 1,03% 7203 3,95% -9 829 -5,19%
Vlastni kapital 27 0,09% 19614  66,50% -1796  -3,66% 2738 5,79%
Zakladni kapital 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rez. fond a ost. Fondy 0 0 0 0
VH min. let 430 4,65% 6726 = 69,53% 14114 | 86,07% 3702 12,13%
VH bé&zného obd. -403 -5,65% 12888 | 191,61% -15910 | -81,12% -964 | -26,03%
Cizi zdroje -1684  -1,10%  -25559 @ -16,93% 10 257 8,18% -9 183 -6,77%
Rezervy 1000 1000 | 100,00% -2000 = 100,00% 474
Dlouhod. zavazky 0 480 -20 -4,17%
Kratkodobé zavazky 7822 9,46% = -17365  -19,18% 16294 | 2227% -4 090 -4,57%
BU a vypomoci -10506 = -15,03% -9194 | -1547% -4 517 -8,99% -5547 | -12,14%
Casové rozliseni 0 7 806 -1258  -16,12% -3384 -51,68%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 11: Horizontalni analyza pasiv v letech 2012 az 2015
ROZVAHA 2012/2011 2013/2012 2014/2013 2015/2014

PASIV

Pasiva celkem 25922 14,43% 32208 15,67% -16 253 -6,83% 2583 1,17%
Vlastni kapital 24 350 48,65% 9 305 12,51% 8 367 10,00% 21 427 23,27%
Zakladni kapital 0 0 0 0

Kapit. fondy 0 0 0 0

Rez.a ost. fondy 0 0 0 -1750 = -100,00%
VH min. let 2740 8,01% 24 350 65,89% 9 304 15,18% 10 118 14,33%
VH bézného ob. 21610 = 788,69% -15045 | -61,79% -937 | -10,07% 13059 | 156,06%
Cizi zdroje 2990 2,36% 22 158 17,12% -24307  -16,03% -19872 | -15,61%
Rezervy 2726  57511% -281 -8,78% -2 419 -82,87% 677 | 135,40%
DI. zavazky -325 | -70,65% -135 -100% 522 -36 -6,90%
Krat. zavazky 2173 2,55% 14784 16,89% -18962 | -18,53% -6 096 -7,31%
BU a vypomoci -1 584 -3,94% 7790 20,20% -3 448 -7,44% -14 417 -33,60%
Cas.. rozliSeni -1418 -44,82% 745 42,67% -313 | -12,57% 1028 47,20%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj celkovych pasiv nenabyval do roku 2012 vyraznych zmén. V roce 2012 celkova
pasiva vzrostla 0 25 922 tis. K¢, tj. 0 14,43 % a v roce 2013 o dalsich 32 208 tis. K¢, tj. 0
15,67 %. Ptic¢inou rlstu byl v roce 2012 zejména pozitivni nartist VH béZného obdobi a to
0 21610 tis. K¢, tj. 0 788,69 %. Rist vroce 2013 byl zpisoben piredev§im zvySenim
kratkodobych zavazki a bankovnich tvéri a vypomoci. Déle horizontalni analyza ukazuje
pozitivni trend ve vyvoji pasiv, a sice ze s vyjimkou roku 2010 dochazelo k ristu vlastniho
kapitalu na ukor ciziho kapitalu. Pozitivni je na tom to, Ze spolecnost sniZuje svoji
zadluzenost a zvySuje moznosti samofinancovani. Na druhou stranu je potfeba si uvédomit,
7e vys§i zapojeni vlastniho kapitalu nemusi byt z hlediska efektivnosti vzdy pozitivni.
Podnik musi vyhodnotit, zda zaplacené uroky za cizi kapital budou niz8i nez potencionalni
vynos za jeho efektivni vyuziti do rozvoje firmy. Tato analyza je provedena v kapitole 4.5.
— Du-Pontiiv pyramidalni rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Relativni
nejvetsi narust vlastniho kapitalu mizeme vidét v roce 2009, a to 0 19 614 tis. K¢, tj. 0
66,5 %. Rok 2013 byl jediny, ve kterém doslo k relativnimu zvySeni bankovnich véri a to
0 7 990 tis. K¢, tj. 0 20,2 %, jinak ve vSech ostatnich sledovanych letech dochézelo

ke snizovani tvérového zatiZeni.
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Vyvoj vlastniho kapitalu
Nyni se podrobnéji podivame, jaké polozky vlastniho kapitalu ovlivnily jeho vysi béhem

analyzovaného obdobi, to ndm dokresluje nasledujici obrazek €. 7:
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e 7 3kladni kapitdl kapitalové fondy e Ostatni fondy ze zisku

e H\/ minulych let HV béz. uc. obdobi

Obrazek 7: Vyvoj vlastniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vlastni kapital, az na rok 2010, kdy doslo k poklesu o 3,66 %, rostl kazdym rokem.
Nejvyraznéji v letech 2009 a 2012, kdy narGst dosahoval 66,5 % resp. 48,65 %.
Z uvedeného grafu je patrné, ze na vyvoj vlastniho kapitalu se podilely zejména VH
minulych let a VH béZného obdobi. VH z let minulych mél po celou analyzovanou dobu
rostouci trend. Nejvetsi relativni nartst byl v roce 2010, kdy vrostl o 14 114 tis. K&, tj. 0
86,07 %. Diavodem bylo, ze dany zisk nebyl rozdélen ¢i dale investovan. U VH bézného
obdobi dochazelo stfidavé jak k rastim tak poklesim. Nejvyssi nartst evidujeme v roce
2012 ato 0 21 610 tis. K¢, tj. 0 788,69 %. K nejrazantnéjSimu poklesu doslo v roce 2013 a
to 0 15 045 tis. K¢, tj. 0 61,79 %. Polozky zékladni kapital, kapitalové fondy a ostatni
fondy mély ve sledovaném obdobi konstantni vyvoj, takze neovliviiovaly vyvoj vlastniho

kapitalu. Pouze v roce 2015 doslo u ostatnich fondt k poklesu o 1 750 tis. K¢.

Vyvoj ciziho kapitalu
Nyni se zaméfime na poloZky ciziho kapitalu, které zpisobily jeho mezirocni zmény. VSe

doklada obrazek ¢. 8:
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Obrazek 8: Vyvoj cizich zdroja

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vliv na meziro¢ni zmény ciziho kapitdlu maji predevsim polozky kratkodobé zavazky,
znich to jsou predevSim zavazky z obchodnich vztahl a hodnoty dlouhodobych a
kratkodobych bankovnich uvér(. Pokud se zaméfime, na rozvahovou polozku kratkodobé
zavazky, lze vidét z obrazku €. 6 jeho velmi kolisany pribéh béhem analyzovaného obdobi.
Nejvétsi ubytek zdvazk( probéhl v roce 2009 (-9 194 tis. K¢, snizeni o0 19,18 %) a v roce
2014 (-18 962 tis. K&, snizeni 0 18,53 %). V roce 2010 vSak kratkodobé zdvazky vzrostly az
0 16 294 tis. K¢, tj. 0 22,27 %. Naproti tomu u bankovnich Gvérd a vypomoci Ize pozorovat
jasny klesajici trend. BEhem celého analyzovaného obdobi mlékarna sniZila svoje Uvérové
zatizeni az o 41 500 tis. K¢. Jediné zvyseni stavu bankovnich Gvéri o 7 790 tis. K¢ nastava
vroce 2013, kdy spole¢nost potiebovala profinancovat investici do rozsifeni kapacity
standardizacnich tank( a k vyméné zastaralého pasteru mléka. Z horizontalni analyzy je
zfejmy trend, a to Ze mlékarna za poslednich 8 let preferuje financovani svych aktivit
z kratkodobych zdvazkd s nizSim vyuZitim bankovnich uvérl. Tato skutecnost je pro
mlékarnu pozitivni z hlediska toho, Ze kratkodobé zavazky nic nestoji, stavaji se zdrojem
financovani v podniku do doby Uhrady faktur. Rozvahové polozky dlouhodobé zavazky a

rezervy nejméné ovliviuji meziro¢ni zménu ciziho kapitalu.
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4.2.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
V analyze vykazu zisku a ztraty je kladen dlraz na strukturu a vyvoj Provozniho vysledku
hospodateni, nebot’ ten vypovidd o hlavni vydé€lecné Cinnosti spole¢nosti Choceniska

mlékarna, s. r.o.

Tabulka 12: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2007 az 2011

Vykaz zisku a ztrat 2009/2008 20011/2010
Vykony 13635 2,89% -2 099 -0,43% 31350 6,48% | 55400 10,76%
Trzby za prodej vl 14 642 3,17% 395 0,08% 26 140 549% 55118 10,97%
vyrobkii a sluzeb
Vykonova spotieba 2 566 0,64% -25393 -6,33% 50 970 13,56% | 57551 @ 13,48%
Piidana hodnota 10867  14,69% 23296 27,46% -19 287 -17,84% | -2098  -2,36%
Osobni naklady 2619 7,92% 802 2,25% 411 1,13% 219 0,59%
Provozni VH 5345 1597% 20 368 52,48% -15 582 -26,33% = -4464 -10,24%
Finanéni VH -5872 | 23,94% -5730 18,85% -2 267 6,27% 2695  -7,02%
Mimoradny VH 0 0 0 0
VH za t¢etni obdobi -403 | -5,65% 12888 = 191,61% -15910 -81,12% -964 | -26,03%
VH pied zdanénim -527 = -5,90% 14638  174,05% -17 849 -71744% | -1769 -34,03%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 13: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2012 az 2015

| Vykazziskuaztrat ~ 2012/2011 ~ 2013/2012 ~ 2014/2013 20152014
Vykony 23279 4,08% 26725 4,50% -8 591 -1,38% | -13826 -2,26%
Trzby za prodej vl. 24 662 4,42% 24 885 4,27% -8 185 -1,35% = -10715 -1,79%
vyrobkii a sluzeb

Vykon. spotieba -13 936 -2,88% 62 151 13,21% -8 265 -1,55% | -33757 -6,44%
Pridana hodnota 37344  43,05% -35337  -28,48% -290 -0,33% 19 867 22,46%
Osobni naklady 1342 3,62 % 1075 2,79 % -156 | -0,39 % 73 0,19 %
Provozni VH 35609 91,00% -34190  -45,75% 2276 5,61% 16 771 39,16%
Finanéni VH -8 780 24,59% 15451 | -34,74% -3601 | 12,40% -455 1,39%
Mimoradny VH 0 0 0 0

VH za icetni obd. 21610 | 788,69% -15045 | -61,79% -937 | -10,07% 13059 | 156,06%
VH pied zdanénim 26829  782,19% -18 739 = -61,93% -1325 | -11,50% 16 316 = 160,04%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejdtive se v horizontalni analyze vykazu zisku a ztraty zamétime na provozni vysledek
hospodaieni. Po celé analyzované obdobi dochazelo jak k vyraznym narGstim, tak k
poklesiim. Nejvyssi nartist byl v roce 2012 a to 0 35 609 tis. K¢, tj. 0 91 %. V nasledujicim

roce 2013 byl nejvétsi pokles o 34 190 tis. K&, coz znamenalo v relativnim vyjadieni
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pokles 0 45,75 %. Hlavni vliv na provozni vysledek hospodaieni ma ptidana hodnota, ktera
nam prezentuje, kolik podnik vydélal ve své hlavni Cinnosti. Zasadni vliv na pfidanou
hodnotu maji vykony a vykonové spotfeba, nebot’ obchodni marze dosahuje v ptipadé
mlékarny zanedbatelnou hodnotu. Z vykonud je nejpodstatnéjsi polozkou trzby z prodeje
vlastnich vyrobkd a sluzeb (déle jen trzby). Vykonovou spotiebu z hlavni ¢asti tvofi
naklady na spotfebu mléka, obalového materidlu a energie. Pfidana hodnota nejvice
vzrostla v roce 2012, a to 0 37 344 tis. K¢, tj. 0 43,05 %. Za timto nartstem byl pozitivni
pokles vykonové spotieby o 2,88 %, ktery byl zapti¢inén poklesem nakupni ceny mléka na
¢eském trhu, ktery se v roce 2012 pozitivné promitl do hospodaieni spole¢nosti. Konkrétné
doslo meziroéné k poklesu o 7 % za litr* syrového kravského mléka. V tomto obdobi doslo
k4 % rustu trzeb. Nejvétsi pokles pfidané hodnoty byl v roce 2013, a to meziroéné o
35337 tis. K¢, tj. 0 28,48 %. Hlavnim diivodem poklesu bylo vyrazné zvySeni vykonové
spotieby a to o 13,21 %. Pfi¢inou bylo zvySeni vykupnich cen s mlé¢nou surovinou,
konkrétné meziro¢ni narist za litr mléka o 20,6 %*. Trzby stejné jako v roce 2012 vzrostly
0 4 %. Ztabulek €. 12 a 13 je ziejmy jisty trend. Trzby z prodeje vlastnich vyrobku se
mezironé zvySovaly v obdobi 2009 az 2013, zatimco pfidand hodnota v letech 2010 az
2012 se mezirocné snizovala. Z toho vyplyva, ze neexistuje pfima umeéra mezi trzbami a
dosaZzenymi zisky. Pfidanou hodnotu ovliviiuje zejména polozka vykonova spotieba, ze
které¢ nejveétsi nakladovou polozkou jsou vykupni ceny za mléko V piipadé mlékaren.
Nejvétsim problémem mlékarenského trhu je skuteCnost, Ze trh s mlékem je globalni — je
ovlivilovan svétovou situaci na trzich, pocasim a dal§imi aspekty, které nemiiZze nikdo
ovlivnit. Vykupni ceny mléka dosahuji znaénych vykyvl. V nasledujici tabulce ¢. 14 je

znazorneén vyvoj téchto cen:

33 Zdroj: www.justice.cz, vyro¢ni zprava spole¢nosti Choceiiskd mlékéarna s. r. 0. za rok 2012.
34 Zdroj: www.justice.cz, vyro¢ni zprava spole¢nosti Choceiiskd mlékarna s. r. 0. za rok 2013.
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Tabulka 14: Vykupni ceny za mléko (placené mlékarny) — prumér nakupi celkem
Ké/litr.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Leden 781 10,04 643 690 808 835 793 966 872
[ 780 998 617 7,08 815 830 805 972 856
Biezen 779 969 608 7,16 820 814 812 975 847
Duben 779 919 606 723 824 783 820 972 837
Kvéten 780 874 602 730 827 753 824 961 7,86
Cerven 779 844 595 734 827 730 829 951 7,52
CEVEe] 788 807 58 737 829 719 836 946 7,31
Srpen 808 789 591 746 827 721 850 929 7,8
Zati 848 773 599 762 829 730 872 907 7,22
Rijen 937 746 617 777 833 748 899 895 7,39
PEEECR 998 713 639 789 837 768 928 886 7,55
SOSTESS 999 683 667 802 838 78 949 884 7,58

Primér

Zdroj:http://eagri.cz/public/web/mze/potraviny/potravinarske-komodity/mleko-a-mlekarenske-
vyrobky/?pos=0

Dale je ucelné porovnat ptidanou hodnotu s dosazenym provoznim vysledkem hospodateni
spolecnosti. Diky tomuto porovnani zjistime, zda provozni vysledek hospodateni byl
dosazen béznou Cinnosti mlékarny, nebo zda jej ovlivnily uéetni operace - mysleno
uplatnéni principu opatrnosti v tcetnictvi tzn. tvorba opravnych polozek, rezerv a odpisi.
Nasledujici obrazek ¢. 9 zndzoriiuje vyvoj téchto dvou polozek béhem celého

analyzovaného obdobi:
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@ Provozni VH === Ptidana hodnota

Obrazek 9: Vyvoj provozniho VH a pridané hodnoty

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jak lze vidét z obrazku ¢. 9, pfidana hodnota po celé analyzované obdobi nabyva kladnych
hodnot, z ¢ehoz plyne, ze nejvétsi nakladové polozky mlékarny, jako jsou naklady na
spotfebu mléka, jsou kryty z dosazenych vykonii podniku. Z obrazku je ziejmé, ze kiivka
provozniho vysledku hospodateni kopiruje po celé analyzované obdobi kiivku piidané
hodnoty. Provozni vysledek hospodateni tedy vychazi ptedevsim z bézné ¢innosti podniku.
Neni ovlivnén vyznamnymi nepenéznimi ¢i mimotfadnymi ucetnimi operacemi, které
vychézeji z uplatinovani principu opatrnosti v Ucetnictvi a které by tak zasadné mohly

ovlivnit provozni vysledek hospodaieni.

Vyvoj jednotlivych vysledk hospodareni doklada nasledujici obrazek ¢. 10. Uz na prvni
pohled je pozitivni, ze krom finan¢niho vysledku hospodaieni mlékarna po obdobi 2007 az
2015 nehospodafila se ztratou. Finanéni vysledek hospodatfeni nabyvé zépornych hodnot
po celé analyzované obdobi. Zasluhu na tom maji vysoké ostatni finan¢ni naklady, do
kterych mlékarna zahrnuje bonusy odbératelim. Nejhorsiho vysledku v oblasti finan¢niho
vysledku hospodareni spole¢nost dosahla v roce 2012, jehoz hodnota se dostala na —
44 480 tis. K¢. V nasledujicim roce byl sice stale finan¢ni vysledek v ¢ervenych &islech,
ale vysledek meziro¢né vzrostl o 15 451 tis. K&, tj. 0 34,74 %. Pficinou této skuteCnosti je
polozka ostatni finan¢ni naklady. Pro analyzu vlivu zadluZenosti na efektivnost podniku je
dalezité sledovat vyvoj nakladovych urokd. Po celé sledované obdobi hodnota
nakladovych trokt klesa, z ¢ehoz vyplyva snizeni urocenych cizich zdrojii v podniku.
Mimotéadny vysledek hospodaieni po celé obdobi ma nulovou hodnotu. Choceiiska
mlékarna, s. r. 0. ma ve vyvoji vysledkll hospodafeni dva vrcholy a to roky 2009 (rist o
12 888 tis. K¢, tj. 0 191,61 %) a 2012 (rtst 0 21 610 tis. K¢, tj. o 788,69 %). V téchto
letech spolecnost dosahla rdstu provozniho vysledku hospodafeni, ktery pievazil nad
znaénym zapornym finan¢nim vysledkem hospodafeni. Paradoxné hned v dalSich

naslednych letech, tedy 2010 a 2013 mlékarna dosahla meziro¢né nejvétsich propadda.
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Obrazek 10: Vyvoj vysledki hospodareni
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.4 Vertikalni analyza aktiv

V nésledujicich tabulkach ¢.

rozvahovych polozZek aktiv na celkové bilan¢ni sumé.

Tabulka 15: Vertikalni analyza aktiv v letech 2007 az 2010

Aktiva celkem

Pohledavky za upsany vlastni kapital
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Obézna aktiva

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Kratkodoby finan¢ni majetek

Casové rozliseni
Zdroj: Vlastni zpracovani

100,00%
0,00%
48,57%
0,00%
48,56%
0,01%
51,15%
8,81%
0,00%
42,01%
0,34%
0,28%

50

100,00%
0,00%
47,71%
0,00%
47,70%
0,01%
52,17%
9,58%
0,00%
42,33%
0,27%
0,11%

100,00%
0,00%
46,37%
0,00%
46,36%
0,01%
53,52%
8,12%
0,00%
44,55%
0,84%
0,11%

15 a 16 jsou zjiStény procentudlni podily jednotlivych

100,00%
0,00%
47,78%
0,00%
47,77%
0,01%
52,18%
8,36%
0,00%
43,06%
0,76%
0,05%



Tabulka 16: Vertikalni analyza aktiv v letech 2011 az 2015

ROZVAHA AKTIV 2011 2012 2013
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby majetek 47,44%  4724%  4353%  46,42%  41,81%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek A744%  4724%  42,27%  43,67%  40,03%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 1,26% 2,75% 1,78%
Obézna aktiva 52,53% 52,70%  56,15%  53,34%  57,73%
Zasoby 8,97% 8,60% 7,88% 8,86% 7,41%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 2,28% 0,65% 1,16%
Kratkodobé pohledavky 43,27%  38,35% @ 45,76% @ 43,36%  44,47%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,29% 5,75% 0,23% 0,47% 4,68%
Casové rozliseni 0,03% 0,06% 0,32% 0,24% 0,46%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z provedené vertikalni analyzy aktiv je ziejmé, Ze relace mezi dlouhodobym majetkem a
obéznymi aktivy je pfevazné stabilni, vyraznéjsi zmény lze spatfit v letech 2013 a 2015.
Choceiiska mlékarna s. r. 0. je potravindiskou spolecnosti, proto neni piekvapujici, ze ve
struktute aktiv pfevladaji obéznd aktiva, jejich procentudlni podil se po celé analyzované
obdobi pohybuje vrozmezi 51 az 58 % a v poslednich letech ma rostouci tendenci.
Dominantni polozkou ve struktuie obéznych aktiv maji kratkodobé pohledavky, jejichz
podil na celkové bilan¢ni sumé je v priméru 43 %. Dlouhodoba aktiva se podili na bilan¢ni
sumé 42 az 48 %. V jejich rdmci zaujimaji zasadni postaveni dlouhodoby hmotny majetek.

Marginalni ¢asti se podileji poloZzky casového rozliseni na celkovych aktivech.

Struktura dlouhodobého majetku

V ramci hmotného majetku dominuje dlouhodoby hmotny majetek, ktery témét kopiruje
podil dlouhodobych aktiv na celkové bilancni sumé. Choceiiskd mlékarna, s. r. o.
nedisponuje dlouhodobym nehmotnym majetkem a v obdobi 2007 az 2012 téméf ani
dlouhodobym finanénim majetkem. Stézejnimi polozkami dlouhodobého hmotného
majetku jsou stavby a samostatné movité véci. Mlékarna je vyrobni podnik, proto neni tato
struktura dlouhodobého majetku piekvapujici. Pro svoji hlavni vyd€lecnou cinnost
potfebuje vyrobni stroje, zafizeni a budovy. V letech 2012 a 2013 stoji za zminku
vyrazng&jsi narust nedokonceného hmotného majetku, jehoz podil byl cca 7 % ve struktuie
dlouhodobého majetku a to vlivem zapocaté vystavby centralniho expedi¢niho skladu

z roku 2012. Za zminku stoji i narist dlouhodobého finan¢niho majetku. Od roku 2013 se
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podili na dlouhodobém majetku cca 5 % a to vlivem zvySeni rozvahové polozky jiny

dlouhodoby finan¢ni majetek. Strukturu dlouhodobého majetku znazornuje obrazek ¢. 11:
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Obrazek 11: Struktura dlouhodobého majetku

Zdroj: Vlastni zpracovani

Struktura obéznych aktiv

Ve struktufe obéZnych aktiv maji zcela zasadni pfevahu kratkodobé pohledavky, jejichz
podil je stabilni a ¢ini cca 82 % na ob&ézném majetku. V jejich ramci dominantni pozici
pohledavky z obchodnich vztahi, které se podileji 90 % celkové sumé kratkodobych
pohledavek. Zasoby netvoii ani 10 % bilan¢ni sumy a jejich podil ve struktuie obéznych
aktiv je pfiblizn€ 16 %. Chocenska mlékarna s. r. 0. v zadsobach drZi predev§im material a
vyrobky. Nékdo by mohl namitat, Ze objem zasob u vyrobniho podniku je nizky, ale je to
dano ptedevsim trvanlivosti vstupnich surovin, kdy se spole¢nost nemize zbyte¢né
pfedzasobovat syrovym kravskym mlékem a smetanou. U rozvahové polozky kratkodoby
finanéni majetek lze spatfit vyrazngj$i narist v letech 2012 a 2015, jehoz podil na
obé&znych aktivech byl 10 % a to vlivem zvySeného stavu penéznich prostiedkli na béZném
uctu. Dlouhodobymi pohledavkami spole¢nost do roku 2012 nedisponuje. V dalsich letech
vlivem rtistu jinych pohledavek se podilely na obéznych aktivech v priméru 3 %. Obrazek
¢. 12 znazornuje strukturu obéznych aktiv Chocenské mlékarny s. r. 0. v letech 2007 az
2015.
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Obrazek 12: Struktura obéZnych aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.5 Vertikalni analyza pasiv
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B Kratkodoby finan¢ni majetek

V nasledujicich tabulkach ¢. 17, 18 jsou zndzornény podily jednotlivych rozvahovych

polozek pasiv na celkové bilancni sumé v letech 2007 az 2015.

Tabulka 17: Vertikalni analyza pasiv v letech 2007 az 2010

2007

2008

2009

2010

ROZVAHA PASIV

Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 16,18%  16,35%  26,94% 24,97%
Kapitalové fondy 2,39% 2,41% 2,38% 2,29%
Rezervni fond a ost. fondy ze zisku 0,96% 0,97% 0,96% 0,92%
Vysledek hospodateni minulych let 5,08% 5,36% 9,00%  16,10%
Vysledek hospodateni bézného obdobi 3,92% 3,73%  10,76% 2,00%
Cizi zdroje 83,82% 83,65% 68,78%  71,58%
Rezervy 0,00% 0,55% 1,10% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,25%
Kratkodobé zavazky 4542%  50,17%  40,13%  47,21%
Bankovni uvéry a vypomoci 38,40% 32,93%  27,55% 24,12%
Casové rozlideni 0,00% 0,00% 4,28% 3,46%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 18: Vertikalni analyza pasiv v letech 2011 az 2015

ROZVAHA PASIV 2011 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 100,00%  100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 27,86% 36,19% @ 35,20% 41,56%  50,64%
Kapitalové fondy 2,42% 2,11% 1,83% 1,96% 1,94%
Rezervni fond a ost. fondy ze zisku 0,97% 0,85% 0,74% 0,79% 0,00%
Vysledek hospodatreni min. let 19,04% 17,98% | 25,78%  31,87% | 36,02%
Vysledek hosp. bézného obdobi 1,53% 11,84% 3,91% 3,78% 9,56%
Cizi zdroje 70,38% 62,96% @ 63,75% 57,46%  47,93%
Rezervy 0,26% 1,56% 1,23% 0,23% 0,53%
Dlouhodobé zavazky 0,26% 0,07% 0,00% 0,24% 0,22%
Kratkodobé zavazky 47,51% 42,58% @ 43,03%  37,63% | 34,47%
Bankovni Gvéry a vypomoci 22,35% 18,76% @ 1950%  19,37% 12,71%
Casové rozliseni 1,76% 0,85% 1,05% 0,98% 1,43%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Oproti aktivni ¢asti rozvahy jsou pasiva spole¢nosti vyrazné nestald a mizeme zde vidét i
zasadni zmény ve struktufe jednotlivych rozvahovych polozek. V obdobi 2007 az 2014
prevazily ve struktufe pasiv cizi zdroje, které se podilely v rozmezi 84 az 57 %. V roce
2015 se cizi zdroje podili uz pouze 48 % na celkové bilan¢ni sumg. Kazdym rokem
spole¢nost snizovala zapojeni cizich zdroji na financovani své podnikatelské ¢innosti, coz
je velmi pozitivni vyvoj. Mlékarna snizuje svoji zadluZenost, a proto po celé analyzované
obdobi vidime rostouci podil Vlastniho kapitalu na bilan¢ni sumé. Hlavni zasluhu na tomto
vyvoji maji polozky VH bézného ucetniho obdobi a kumulace nerozdélenych ziskil
minulych let. Pasivni ¢asova rozliSeni se podilela na bilan¢ni sumé& pievazné cca 1 %.
Jejich vyrazny podil lze spatfit v letech 2009 a 2010, divodem byl vznik vydaji pristich
obdobi.

Struktura vlastniho kapitalu

Ve struktufe vlastniho kapitdlu dominuje Vysledek hospodafeni minulych let a po celé
analyzované obdobi kromé roku 2012 jeho podil roste. Nejvétsi rast, az 20 % lze spatfit
v letech 2010 a 2013, kdy se podilel na vlastnim kapitalu az ze 70 %. Tato rostouci
tendence VH minulych let znamend, Ze na tomto uc¢tu spole¢nost kumuluje své zisky
vydélané z minulych let. Dalsi rozvahové polozky jako zékladni kapital, kapitalové fondy a
rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku maji po celé sledované obdobi neménnou vysi,

avSak z dvodu toho, Ze se méni celkova bilan¢ni suma, s€ méni i stabilni polozky v
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rozvaze. V roce 2015 spolecnost nevykazuje zadny rezervni fond. Struktura vlastniho

kapitalu spole¢nosti Chocenskd mlékarna s. r. 0. zobrazuje obrazek ¢. 13:

100%

80%

60%

40%

20%

0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

H Zakladni kapital H Kapitalové fondy
H Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku B HV minulych let

B HV béZného u¢. obdobi

Obrazek 13: Struktura vlastniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Struktura cizich zdroji

Ve struktute ciziho kapitdlu dominuji hlavné dvé rozvahové polozky, a to kratkodobé

zavazky z obchodnich vztahti a bankovni uvéry a vypomoci. Zatimco v roce 2007 jejich

podil ve struktufe ciziho kapitalu ¢inil cca 50%, vroce 2015 kratkodobé zavazky se

podileji 70 % a bankovni Givéry a vypomoci ani ne 30 %. Tento vyvoj lze povaZovat za

pozitivni, nebot’ mlékarna tim snizuje své urokové zatizeni a dalsi vydaje, které s nimi

souvisi, jako bankovni poplatky atd. Dalsi polozkou jsou rezervy, které ucetni jednotky

vzdy tvoti za né¢jakym ucelem. Mlékarna tvofi ostatni rezervy za ucelem ro¢nich odmén,

na naklady spojené s legislativni zmé&nou vyroby pomazankového masla a na piipadné

riziko vzniklé z obchodnich vztahu.
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Obrazek 14: Struktura cizich zdroja

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

V této casti diplomové prace je provedena vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty
analyzované spolecnosti v obdobi 2007 az 2015. V ptipade vykazu rozvahy se jednoznacné
vybere za vztazenou veli¢ina pro Ucely vertikalni analyzy celkova bilanéni suma.
V piipad¢ vykazu zisku a ztraty to jiz tak zfejmé neni. Jak znézornuji tabulky ¢. 19 a 20 za
vztazenou veli¢inu jsem vybral vykony celkem. Divodem mého rozhodnuti je fakt, Ze
trzby za prodej vlastnich vyrobkli a sluzeb ve vykazu zisku a ztrity sestaveném
v druhovém ¢lenéni obsahuji vynos z vykont vyprodukovanych v bézném obdobi véetné
nerealizovanych. Vykony celkem zahrnuji pouze trzby z prodeje vykonu, které jsou

vV bézném obdobi jak vyrobené, tak i prodané.
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Tabulka 19: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2007 az 2010

Vykaz zisku a ztrat 2007 2008 2009 2010
Vykony 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Trzby za prodej vlast. vyr. a sluzeb 97,73% 98,00% 98,51% 97,59%
Vykonova spotieba 84,47% 82,63% 77,74% 82,90%
Pfidana hodnota 15,67% 17,46% 22,36% 17,25%
Osobni naklady 7,00% 7,35% 7,55% 7,17%
Provozni vysledek hospodaieni 7,09% 7,99% 12,23% 8,46%
Finan¢ni vysledek hospodareni -5,19% -6,26% -1,47% -7,46%
Mimotadny vysledek hospodafeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hosp. za Gcetni obdobi 1,51% 1,38% 4,06% 0,72%
Vysledek hosp. pred zdanénim 1,89% 1,73% 4,77% 1,01%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 20: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty v letech 2011 az 2015

Vykaz zisku a ztrat 2011 2012 2013 2014 2015
Vykony 100,00% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Trzby za prodej vlast. vyr. a sluzeb 97,77% 98,09% 97,88% 97,92% 98,39%
Vykonova spotieba 84,94% 79,26% 85,87% 85,72% 82,06%
Pfidana hodnota 15,21% 20,90% 14,31% 14,46% 18,12%
Osobni naklady 6,51% 6,48% 6,37% 6,44% 6,60%
Provozni vysledek hospodareni 6,86% 12,59% 6,54% 7,00% 9,97%
Finan¢ni vysledek hospodateni -6,26% -7,49% -4,68% -5,33% -5,53%
Mimotadny vysledek hospodatreni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hosp. za ucetni obdobi 0,48% 4,10% 1,50% 1,37% 3,58%
Vysledek hosp. pted zdanénim 0,60% 5,10% 1,86% 1,67% 4,43%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb se podileji cca 98 % na celkovych vykonech po
celé analyzované obdobi. Vykonova spotieba se podilela na vykonech v rozmezi 78 % az
88 %. V obdobi 2007 az 2009 a 2013 az 2015 ma vykonova spotieba klesajici podil, coz je
pozitivni signal, nebot’ to znaci, Zze nakladovost vykond v ¢ase klesa. V letech 2009 a 2012
1ze spattit az 5 % snizeni tohoto podilu. Nejvyznamnéjsi ndkladovou polozkou je spotieba
mléka, kterd odrazi vyvoj vykupni ceny za mléko. Podil ptfidané hodnoty na vykonech se
béhem analyzovaného obdobi neustale ménil a dosahoval rozmezi 15 az 23 %. Osobni
naklady se podileji na celkovych vykonech cca 7 % a v poslednich letech maji mirné
rostouci Uroven. Podil Provozniho vysledku hospodafeni na vykonech rostl po celé
analyzované obdobi az na roky 2010 a 2013. Nejv¢tsi rist podilu, az o 6 % lze vidét v roce

2012 a nejvetsi propad, také o 6 % v roce 2013. Obdobny podil jako provozni vysledek



hospodateni na vykonech maji i vysledek hospodatreni bézného tcetniho obdobi a vysledek

hospodateni pted zdanénim.

4.3 Analyza pomérovych ukazatelu
Pomérova analyza umozni vidét polozky z GiCetnich vykazl v jiné spojitosti, coz umozni
zvetsit jejich vypovidaci schopnost. V ramci této analyzy jsou vypocitavany pomérové

ukazatele z oblasti vynosnosti, platebni schopnosti, aktivity a zadluzenosti.

4.3.1 Ukazatele rentability
Tabulka €. 21 shrnuje vypocty ukazateli rentability.

Tabulka 21: Ukazatele rentability

539%  553%  11,95% 122%  419%  417%  9,87%

2419% 22,81% 39,94% 7,83% 547%  32,73% 11,12% 9,09%  18,88%

16,05% 19,58% 34,21% 9,23%  6,95%  27,89% 9,64%  847%  17,73%
oS

153%  1,40%  4,08% 0,73%  049%  4,14% 152% 1,38%  3,61%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hned na prvni pohled je ziejmé, Zze spoleCnost nevykazovala zadnou ztratu za celé
sledované obdobi a tudiz ukazatele rentability nabyvaji kladnych hodnot. Pro hodnoceni
dosazenych vysledkil ukazatelli rentability je nutné si uvédomit, ze jde o relativni vyjadieni
vysledkll, tzn., Ze nelze vyjadfit nazor, zda dand vykonnost mlékarny je pozitivni ¢i
negativni. Lze vSak fesit otazku, zda vypoctena vykonnost mlékarny je lep$i ¢i horsi nez
hodnoty vykonnosti dosazené v pruméru za odvétvi — viz kapitola ¢. 4.7 Referen¢ni

analyza. Proto se nyni zamé&fim na okomentovani vyvoje ukazatell rentability.

Vypoctené hodnoty ukazatelll rentability jsou piimo zavislé na hospodarskych vysledcich,
kterych dosdhla Choceniskd mlékarna s. r. o. béhem sledovanych let. Zajimavé jsou
predevsim roky 2009 a 2012, u kterych hodnoty rentability skokoveé vzrostly. Oproti letim
2007 a 2008 lze pozorovat az dvojnasobné vyssi vynosnost v roce 2009. Pficinou téchto
dobrych vysledki dosazenych v letech 2009 a 2012 byl narust vysledku hospodateni.
Pficinou tohoto rustu bylo pfedev§im snizeni nakladd. V letech 2010 a 2011 lze pozorovat
nejnizs$i hodnoty ukazateli rentability. Paradoxné v téchto letech trzby za prodej vlastnich
vyrobka vzrostly 0 5 % vroce 2010 a 0 10 % vroce 2011, avsak az 14 % zvySeni

vykonové spotieby (spotieba materidlu a energie) prevazilo nad ristem trzeb. Je dilezité
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zminit v souvislosti s ukazateli ROE a ROCE, Ze spole¢nost béhem celého analyzovaného
obdobi navySovala podil vlastniho kapitdlu na celkové bilan¢ni sumé, v absolutnim
vyjadieni vlastni kapital vzrostl celkové az o 84 032 tis. K&. VEtSi zapojeni vlastnich
zdroji do financovani majetku podniku S sebou pifindsi i potiebu vétSiho zisku
(zhodnoceni), pokud podnik chce zachovat pozadovanou vynosnost. Na ndsledujicim

obrazku ¢. 15 je zobrazen vyvoj ukazatell rentability v Case:
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Obrazek 15: Vyvoj ukazateli rentability Choceniska mlékarna s. r. o.
Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Ukazatele likvidity

V této analyze bude zjisténa platebni schopnost Choceniska mlékarna s. r. o. V odborné
literatufe se piSe o doporucenych hodnotach, kterych maji jednotlivé ukazatele likvidity
nabyvat. Jedné se opravdu pouze o doporuceni, avSak z diivodii rdimcové piedstavy a pro
dalsi okomentovani vysledkt likvidity v ramci referencni analyzy, se odkazuji na tyto

doporucené hodnoty. Tabulka ¢. 22 souhrnné zachycuje vypocty ukazatelt likvidity.

Tabulka 22: Ukazatele likvidity

Bézna likvidita 0,77

Pohotova likvidita RO

Okamzita likvidita [0S

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud by se akceptovaly doporucené hodnoty bézné likvidity, ukazatel by mél dosahovat

hodnot v rozmezi od 1,5 do 2,5. Po celé sledované obdobi spole¢nost doporucenych hodnot
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nedosahla. Jeji vyvoj byl vSak dlouhodobé pozitivné rostouci. V roce 2015 méla nejvyssi
hodnotu, a to 1,36. Z celkového hlediska obézna aktiva dostateéné nepokryvaji kratkodobé
zévazky podniku, neboli lze fici, ze k financovani dlouhodobého majetku se pouziva i ¢ast

kratkodobych zavazka.

Hodnoty pohotové likvidity by se mély pohybovat v intervalu 1,1 az 1,5. Téchto hodnot
spole¢nost dosahla pouze v roce 2015, a to 1,19. Dlouhodobé stejné jako u bézné likvidity
byl jeji vyvoj mirné rostouci. Pokud porovname hodnoty bézné a pohotové likvidity,
zjistime, zda penézni prostfedky nejsou nadmérné vazany v zadsobach podniku. Z tabulky ¢&.
22 je zfejmé, ze rozdil mezi ukazateli neni nijak vyznamny, a tudiz mlékarna nedrzi vétsi

miru penéznich prostiedki ve formé zésob.

S okamZitou likviditou ma spolecnost nejvétsi problémy. Uspokojivé hodnoty se pohybuji
dle literatury od 0,9 do 1,1. Firma nedosahuje ani minimdln¢ doporu¢enych hodnot, a to
0,2. Ma tudiz problém s hrazenim svych zavazk v hotovosti. Z tohoto divodu casto
vyuziva kratkodobych bankovnich uvéri. Nelze si nevSimnout vyraznéjSich hodnot 0,11
Vv letech 2012 a 2015, ve kterych pfibily penézni prostiedky na bankovnich tétech, jak bylo

jiz uvedeno v horizontalni a vertikalni analyze.
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Obrazek 16: Vyvoj ukazateli likvidity Chocefiska mlékarna s. r. o.
Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.3.3 Ukazatele aktivity
V nasledujici tabulce ¢. 23 jsou uvedeny vypolty jednotlivych ukazatelli aktivit, které

vypovidaji o schopnosti manazerd, jak vyuzivaji intenzivné majetek podniku.

Tabulka 23: Ukazatele aktivity

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obrat zasob 29,11 27,83 32,43 32,01 34,93 33,25 32,75 30,81 35,76

Doba obratu zasob 12,54 13,11 11,26 11,40 10,45 10,98 11,14 11,85 10,21
Doba obratu pohledavek 54,20 55,66 5897 55,70 46,63 4520 57,12 48,17 53,59
Doba splaceni kr. zavazkt 59,78 62,48 51,26 61,74 49,91 49,37 54,97 47,41 43,19

Obchodni deficit -559 682 7,70 -6,04 -3,28 -417 2,15 0,77 10,41

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrat zdsob si drzi pomérné konstantni, lehce rostouci vyvoj, coz je pro spolecnost
pozitivni. Nejvice obratek zasob bylo v roce 2015, a to bezméla 36. Podnik nedrzi velké
mnozstvi zasob, jak jsme zjistili ve vertikalni analyze. A jelikoz zasoby vyvolavaji ndklady
na skladovani, hodnotime toto po¢inani kladné. Ukazatel doba obratu zasob vypovida o
po¢tu dni, kdy jsou zasoby v podniku, nez dojde k jejich spotiebovani ve vyrobé ¢i
prodejem. Nejlepsiho vysledku v dobé obratu zasob podnik doséhl vroce 2015 a to
v priméru 10,2 dne. Jinak byl vyvoj celkem staly, bez velkych vykyvi. Vypoéty ukazatel
obrat zasob a doby obratu zasob jsou zavislé na povaze zasob. Chocenska mlékarna, s. r. o.
vyrabi trvanlivé vyrobky, které prochazeji technologickymi postupy, které vyzaduji néjaky
cas.

Pocet dni kolik nam jsou odbératelé dluzni, nam znéazoriiuje ukazatel doby obratu
nedafilo, az na rok 2011, 2012 a 2014, kdy doba obratu pohledavek byla piiblizné o 10 dnd
niz8i, nez v ostatnich letech. To si Ize vysvétlit hned nékolika pfi¢inami, jako je napf.
zlepSeni platebni moralky odbératell, zvySeni prodeju vyrobka ¢i zbozi v hotovosti. Doba
splaceni kratkodobych zavazki vypovida o poctu dnii, po kterych Choceniskd mlékarna, s.
r. 0. dluzi svym obchodnim partnerim. Az na roky 2008,2010 a 2013 m¢l ukazatel
klesajici tendenci. V roce 2007 to bylo 59,78 dne, naproti tomu v roce 2015 uz jen 43,1
dne. Tento vyvoj nelze hodnotit pozitivné, jelikoz firma by mohla zadrzené penize pouzit
K jinym ucelim. Také je tieba fici, Ze jde o netro¢ené dluhy, za které podnik nic neplati.

V poslednich letech mlékarna hradi své zavazky béhem 40 az 50 dnid. S ukazateli doba
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obratu pohleddvek a doba splaceni kratkodobych zavazka souvisi dalsi ukazatel, a to
obchodni deficit, ten se vypocitd jako jejich rozdil. Pro spolecnost je vyhodné, kdyz
obchodni deficit nabyva zapornych hodnot, coz se stalo v obdobi 2007 az 2012 (kromé
roku 2009). Naopak od roku 2013 nabyva ukazatel kladnych hodnot, které vyjadiuji pocty

dnt, které je nutné profinancovat.
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Obrazek 17: Vyvoj ukazateli aktivity Choceniska mlékarna s. r. o.
Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.4 Ukazatele zadluZenosti
Hodnoty ukazatelt zadluZenosti jsou uvedeny V nésledujici tabulce €. 24 a vyvoj ukazatell

Vv Case je zobrazen na obrazku ¢. 18.

Tabulka 24: Ukazatele zadluZenosti
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

VT H GNP GO 83,82%  83,65%  68,78% 71,58% 70,38% 62,96% 63,75% 57,46% 47,93%
VESOIECHPGN 16,18% 16,35% 26,94% 24,97% 27,86% 36,19% 35,20% 41,56% 50,64%

Zadluzenosti VK [BERE] 5,12 2,55 2,87 2,53 1,74 1,81 1,38 0,95
Urokové kryti 3,53 3,04 9,50 3,61 3,53 28,89 15,36 10,52 32,19

Zdroj: Vlastni zpracovani

Veétitelské riziko ma po celé obdobi klesajici trend. V roce 2007 byla celkova zadluzenost
firmy vysokd a to vice jak 83 %. V roce 2015 to bylo pouhych 47,9 %. Tento vyvoj

snizovani byl pro spole¢nost pozitivni.
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Dopliikkovym ukazatelem je ukazatel vlastnického rizika, ktery v souctu s ukazatelem
vétitelského rizika by mél byt 100%. Jelikoz od roku 2009 spole¢nost vykazovala
pfechodna pasiva, soucet téchto dvou ukazatelt vzdy 100 % nedosédhne. AZ do roku 2015
spolecnost ke svému financovani vyuzivala prevazné cizi kapital. Vysledkem klesajici
miry zadluzeni podniku v roce 2015 spolecnost poprvé financovala svoji ¢innost z vetsi

¢asti vlastnim kapitélem a to z 50,6 %.

Vysledna hodnota ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitdlu by dle doporuceni neméla
ptesahnout hodnotu 1. Ztabulky je ziejmé, ze zejména v letech 2007 a 2008 byla
doporu¢ena hodnota presdhnuta vice jak pétinasobné. V dalSich letech dochazi
K pozitivnimu poklesu. V roce 2015 zadluzenost vlastniho kapitalu poprvé dosahla

doporucenych hodnot.

U ukazatele urokového kryti obecné plati, Ze ¢im vySSich dosahuje hodnot, tim vyssi je
finan¢ni stabilita podniku. Z vypoctenych hodnot je patrné, ze financni stabilita podniku
roste. Stejn¢ jako u ostatnich ukazateli zadluzenosti podnik dosahl nejlepsiho vysledku

v roce 2015.

100,00%
90,00%

80,00% o
70,00%

60,00% \__\
50,00%

40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obrazek 18: Vyvoj celkové zadluZenosti Chocerniska mlékarna, s. r. o.
Zdroj: Vlastni zpracovani

4.4 Analyza pracovniho kapitalu
Pracovni kapitél je oznacovan za dlouhodoby zdroj, kterym podniky financuji sviij béZny

chod. Udrzovani vy$§iho mnozstvi pracovniho kapitélu stoji firmy penize, proto z hlediska

63



fizeni platebni schopnosti je vhodné jeho sumu fidit. V nasledujici tabulce ¢. 25 je
vypoctena skutecnéd vyse pracovniho kapitalu Choceniska mlékarna, s. r. 0. a zjisténa jeho
potiebna vyse.

Tabulka 25: Vypocet pracovniho kapitalu a poti‘ebné vysSe pracovniho kapitalu
Polozka 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

9422

Pracovni kapital [0 9012 20817 31212 34802 52120

3611 24402

Obézna aktiva 93145 94133 97559 98873 94373 108351 133530 118158 129380
Kratk. zavazky 82700 90522 73157 89451 85361 87534 102318 83356 77260
Potiebna vyse PK 8337 7641 21722 6909 10387 9629 21132 19756 30357
OocCP 6,95 6,29 18,96 5,36 7,17 6,81 13,29 12,61 20,61
JPV 1200 1214 1146 1289 1449 1414 1590 1566 1473
Rozdil +/- 2108 -4 030 2 680 2513 -1375 11188 10080 15046 21763

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obé&zna aktiva po celé sledované obdobi pievySuji kratkodobé zavazky, a proto vysledny
pracovni kapital nabyva kladnych a vysokych hodnot. Tato disproporce byla zjisténa uz ve
vertikalni analyze, ve které se zjistilo, ze se obézna aktiva podili na bilan¢ni sumé 50 az 60
%, zatimco kratkodobé zévazky se podilely 35 az 50 %. Kladné hodnoty pracovniho
kapitalu lze povaZzovat za pozitivni, nebot’ plati, ¢im vy$§i hodnoty nabyva®, tim ma
spole¢nost vétsi schopnost platit své splatné zavazky.

Nasledujici obrazek ¢. 19 znazoriiuje vyvoj pracovniho kapitalu mlékarny oznaceno
modrou kfivkou a ¢ervenou kiivkou jsou zndzornény hodnoty, kterych by mél pracovni

kapital dosahovat.

35 Obratovy cyklus penéz
36 Jednodenni provozni vydaje
37 Za ptedpokladu likvidniho majetku, tzn. schopnost majetku pfeménit se na finan¢ni prosttedky.
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Obrazek 19: Vyvoj ukazatele PK a potiebné vySe PK Choceriska mlékarna s. r. o.

Zdroj: vlastni zpracovani

Z obrazku €. 19 je zfejmé, ze v jedinych dvou letech, a to 2008 a 2011, spolecnost drzela
mensi sumu pracovniho kapitalu, nez byla potiebna. V roce 2008 mlékarna drzela nejmensi
mnozstvi pracovniho kapitalu. V letech 2007, 2009 a 2010 hodnoty pracovniho kapitalu
mlékarny prevazné kopiruji hodnoty jeho potiebné vyse, coZ je optimalni situace. V obdobi
2012 az 2015 se kiivky od sebe oddaluji, tzn., mlékarna drzela neefektivné vétsi sumu
pracovniho kapitalu. Cast ob&Zného majetku je v téchto letech nevyuZita a vyvolavé dalsi
naklady. Pfi¢inou nadmérného drzeni pracovniho kapitalu v roce 2012 a 2015 bylo ve
skokovém navySeni kratkodobého financniho majetku z diivodi pofizeni majetku a thrady
zavazkl. V roce 2013 za rlst pracovniho kapitalu mohla pfedev§im poloZzka kratkodobych

pohledavek, jak je uvedeno v kapitole 4.2.1 Horizontalni analyza pasiv.

4.5 Du Pont rozklad ROE

V této casti diplomové prace je proveden Du Pont rozklad ukazatele rentability vlastniho
kapitalu. Tim zjistime, jaké faktory ptisobi na hodnotu ukazatele. V nasledujici tabulce ¢.

26 jsou uvedeny vypocty tiech ukazateld ovliviiujicich rentabilitu vlastniho kapitalu:
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Tabulka 26: Du Pont rozklad ROE
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

24,19% 22,81% 39,94% 7,83% 5,47% 32,73% 11,12% 9,09%  18,88%
GEELTIERGPY 1,53%  1,40% 4,08% 0,73% 049% 4,14%  1,52% 1,38%  3,61%
Obrat aktiv 2,56 2,67 2,63 2,68 3,13 2,86 2,58 2,73 2,65
Financni paka 6,18 6,12 3,71 4,01 3,59 2,76 2,84 2,41 1,97

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vynosnost vlastniho kapitalu lze zlepSovat zvySenim ziskovosti produkce (rentabilita
trzeb), zvySenim rychlosti obratu aktiv a v neposledni fad€¢ vy$$im podilem levnégjSich

cizich zdroju (finan¢ni paka). Nyni si jednotlivé ukazatele rozebereme.

V ramci kapitoly ¢. 4.3.1 Ukazatele rentability byly analyzovany hodnoty ukazatelti
vynosnosti. Z analyzy vzes$lo, ze ukazatele rentability jsou v letech 2010, 2011, 2013 a
2014 ovlivnény nizkou urovni dosazeného zisku a proto klesajici priibéh rentabilita trzeb
v téchto letech negativné ovlivituje ukazatel rentabilita vlastniho kapitalu. Az 17 % nartst
rentability vlastniho kapitalu v roce 2009 byl ovlivnén pozitivnim riistem rentability trzeb,
jejiz hodnota se ztrojnasobila oproti roku 2008. Stejné na tom je i rok 2012, ve kterém

rentabilita vlastniho kapitalu vzrostla oproti roku 2011 az o 25 %.

Ukazatel obrat aktiv se po sledované obdobi vyrazné¢ neménil. Jeho hodnota se v priméru
pohybuje okolo hodnoty 2,7. Vyraznéjsi zlepSeni tohoto ukazatele 1ze vidét v letech 2011 a
2012. V roce 2011 dokonce nabyva ukazatel nejlepSich hodnot. I pfes jeho pozitivni vliv
V tomto roce nestacil nad snizenim ukazatele ROE z diivodu nejhorsi hodnoty rentability

trzeb.

Posledni komponentou Du - Pontova rozkladu je ukazatel finanéni paka, ktera ma klesajici
prubéh po celé sledované obdobi, z ¢ehoz vyplyva, jeji negativni vliv na ukazatel ROE,
nebot’ zpomalovala riist rentability. Jak bylo zjisténo v ramci kapitoly ¢. 4.3.4. Ukazatele
zadluZenosti, mira zadluZeni celkové klesla z 84 % z roku 2007 na 48 % roku 2015. Je
zajimavé porovnat roky 2007,2008 s roky 2013 a 2014. V letech 2013 a 2014 finan¢ni
paka dosahuje pouze polovicky své hodnoty dosazenych pravé v letech 2007 a 2008.
Stejné je to i u rentability vlastniho kapitalu, kdy je vidét také o polovinu nizsi vynosnost.
V letech 2009 a 2012 sice finan¢ni paka také klesala, ale na celkovém vysledku pievazila

vysoka ziskovost produkce mlékarny a zvySeni urokové redukce zisku.
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Zda mira zadluzenosti Chocenské mlékarny, s. r. o. pozitivné ¢i negativné¢ pusobi na
rentabilitu vlastniho kapitalu, zjistime vypoctem ukazatele ziskovy ucinek finan¢ni paky,

ktery je uveden v nasledujici tabulce ¢. 27:

Tabulka 27: Ziskovy ucinek finané¢ni paky
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ziskovy ucinek financni paky 4

4 3 3 3 3 3 2 2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po celé sledované obdobi ukazatel nabyva vétsich hodnot, nez je minimalné doporucena
vyse 1, tzn., Ze mira zadluzeni mlékarny pozitivné ovliviiuje vynosnost podniku. Na druhou
stranu uz z predeslych provedenych analyz bylo zjisténo, Ze mlékdrna razantné snizuje
miru zapojeni ciziho kapitalu, coz ma za nasledek klesajici tendenci ukazatele ziskovy

ucinek financni paky.

4.6 Bankrotni a bonitni modely

V této Casti prace jsou aplikovany souhrnné metody hodnoceni vykonnosti podniku. Jsou
srovnany dva modely pochdzejici ze zahranicni, jako jsou Altmaniv model a Kralicktv
Quick test a dva modely pochazejici z ¢eského prostiedi a to Index IN99 a Index INO5.
Modely jsou dale vybrany i se zietelem, aby bylo zastoupeni dvou bankrotnich modelt a
dvou bonitnich modeli. Bankrotnimi modely jsou Altmantiv model a Index IN99.

Bonitnimi modely jsou Kralicktiv Quick test a Index INOS.

4.6.1 Altmaniiv model
Altmaniv model vychazi z vypoctu péti ukazatell, kterym jsou jednotlivé pfipisovany
vahy. Vyslednéd klasifikace Altmanova modelu oznacovéna jako Z — skore je uvedena

Vv nasledujici tabulce ¢. 28:
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Tabulka 28: Vypocet Z — skore v Altmanové modelu
Ukazatel Vaha 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

X1 = EPK/A 0,717
0,847 0,0508 0,0536 0,0900 0,1610 0,1904 0,1798 0,2578 0,3187 0,3602

0,0540 0,0174 0,1255 10,0422 0,0472 0,0437 0,1289 0,1524 0,1857

X3 = EBIT/A 3,107 0,0685 0,0694 0,1413 0,0380 0,0267 0,1525 0,0518 0,0509 0,1221
X4 = VK/CK 0,42 0,1931 0,1954 10,3917 0,3488 0,3958 0,5748 0,5521 0,7233 1,0566
X5=T/A 0,998 2,5639 2,6651 2,6344 2,6757 3,1323 2,8597 2,5796 2,7312 2,6499

| e | 29 ) 302 ] 340 | 300 | 357 | 375 | 328 | 37 ) 391

Zdroj: Vlastni zpracovani

V obrazku ¢. 20 jsou znazornény ,,hranice®, které byly uvedeny v tabulce ¢. 5 Klasifikace
Altmanova modelu, za pomoci kterych porovname spocitané Z — skore spolecnosti
Chocenska mlékarna, s. r. o. Cervené je oznacena ,.hranice* znazorfiuje hodnotu Z skore,
pii které firmam hrozi nebezpeci bankrotu. Naopak zelend ,,hranice™ zobrazuje situaci, ve

které se ptredpovida uspokojiva financni situace firem.

4,5
4
3,5
3
2,5
2
1,5
1
0,5
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
w7 - skOre

Obrazek 20: Vyvoj Z — skére

Zdroj: vlastni zpracovani

A4

Chocenska mlékarna, s. r. 0. nabyva ve vSech letech vyssich hodnot nez je zelen¢ oznacena
,hranice s hodnotou 2,9, coz je pozitivni signal. Z toho lze usoudit, Ze mlékarné nehrozi
bankrot. V roce 2007 se hodnota Z — skore spolecnosti, ktera Cinila 2,93, nejvice piiblizila
této ,,hranici* ohranicujici uspokojivou finan¢ni situace. V roce 2007 k tomuto vysledku
dopomohla vyssi zadluZenost, kterou vyjadiuje ukazatel x4. Zhorsené hodnoty Z — skore

Ize pozorovat i v letech 2010 a 2013. Pri¢innou niz$ich hodnot Z — skore v téchto tiech
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letech byl ptedevsim ukazatel x3 oznacujici rentabilitu celkovych aktiv. Tento ukazatel ma
nejvetsi vliv na vysledné Z — skore, nebot’ Altmantiv model mu pfifadil nejvétsi vahu.
Nejlépe hodnoti Altmantiv model mlékdrnu v roce 2015. Diivodem bylo hospodateni
podniku s vysokym ziskem, zvysily se trzby a také spole¢nost vyrazné snizila svoji miru

zadluzeni.

4.6.2 Kralickiiv Quick test
Kralickiiv Quick test se fadi mezi bonitni modely. Jeho vypocitané hodnoty ukazatell pro

spole¢nost Choceriskd mlékarna s. r. 0. jsou v tabulce ¢. 29:

Tabulka 29: Vypocet ukazateli v Quick testu
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

kvéta vl. kapitalu (R1) 16,1% 16,35% 26,94% 24,97% 27,86% 36,19% 35,20% 41,56% 50,64%

doba splaceni dluhu (R2) 6,14 6,22 2,09 4,88 5,82 2,61 5,49 4,62 2,43

cash flow v % trzeb (R3) 0,13%  0,10% 0,32% 0,28% 0,09% 2,01% 0,09% 0,17% 1,77%

ROA (R4) 6,85%  6,94% 14,13%  3,80% 2,67%  15,25%  5,18% 509% 12,21%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro kone¢né posouzeni bonity podniku se pouZije stupnice hodnoceni z tabulky ¢&. 6, dle
které jsou jednotlivym ukazatelim pfipsany znamky. Vysledna znamka za jednotlivé roky
se vypocte jako aritmeticky primér znamek za jednotlivé ukazatele, jak doklada tabulka ¢.
30:

Tabulka 30: Klasifikace dle bonitniho modelu Kralickiv Quick test
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2014 2015

s 0 oo oo

o c o 1

CF v % trzeb 4 4 4 4 4 4 4 4 4
4 4 2 4 4 1 4 4 2

o N N W I W K N

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele kvota vlastniho kapitalu a doba splaceni dluhu reprezentuji finanéni stabilitu
podniku. Jak dokladaji zndmky tato stranka mlékarny je pfizniva, a ¢asem se vylepSuje.

Zasluhu na to mé predev§im ukazatel kvoty vlastniho kapitalu, ktery vyjadiuje, kolika
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procenty se podili vlastni kapitdl podniku na bilan¢ni sumé. Jiz z dfivéjSich analyz bylo
zjisténo, Ze spolecnost Casem snizuje zapojeni ciziho kapitdlu do financovani svého
majetku. Dalsi dva ukazatele reprezentuji vynosovou stranku spolecnosti, ktera vychazi
mlékarné neuspokojivé. Ukazatel cash flow v % trzeb je podobny svym vypoctem
rentabilité trzeb, avSak oproti tomuto ukazateli vychazi z cash flow a nikoliv ze zisku. Po
celé sledované obdobi nabyva ukazatel zndmky 4. Rentabilita aktiv ma dobré znamky
vletech 2009, 2012 a 2015. Divodem tohoto zlepSeni je vygenerovany vysledek

hospodateni. V ostatnich letech rentabilita aktiv nabyva také znamky 4.

Celkove lze tici, ze Kralickiv bonitni model nehodnoti Chocenskou mlékarnu, s. r. o.
ptiznivé. Spatng predevsim hodnoti vynosovou stranku podniku. Naproti tomu ukazatele,
které hodnoti financni stabilitu stranky, doprovazené ukazateli vyhodnocujici platebni
schopnost a zadluZenost, posuzuji mlékarnu dobie. Nejlépe je mlékarna hodnocena v roce
2012 a je ji ud€lena celkova znamka 1,75. Nejhiife na tom byla spolec¢nost v letech 2007 a
2008, kdy ji byla udélena znamka 3,5.

4.6.3 Index IN99

Index IN99 zkouma podnik z pohledu vlastnika a zjiSt'uje bonitu spole¢nosti — zdali tvofi
hodnotu = ekonomicky zisk. Vypocet Indexu IN99 a jednotlivych ukazatelli z n¢j
sloZzenych je v tabulce ¢. 31.

Tabulka 31: Vypocet Indexu IN99
Ukazatel Vaha 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

0,017 1,19 1,20 145 1,40 1,42 159 157 1,74 2,09
4573 007 007 014 004 003 015 005 005 0,12
0481 2,56 2,67 2,63 2,68 3,13 2,86 2,558 2,73 265
0,015 0,77 073 09 079 078 098 1,03 1,08 1,36
I B N R A BN N N R

Zdroj: vlastni zpracovani

Jako u Altmanova modelu si 1 nyni graficky znazornime hrani¢ni pfimky Indexu IN99 a

primku, kterd ptedstavuje vyvoj Indexu IN99 mlékarny.
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Obrazek 21: Vyvoj Indexu IN99 Choceriské mlékarny s. r. o.

Zdroj: vlastni zpracovani

Index IN99 hodnoti mlékarnu nejlépe ze vSech modeli. Z vySe uvedeného obrazku je
vidét, ze vypocteny index mlékarny zdaleka pfevySuje zelenou ptimku, ktera predstavuje
hranici, od které podnik spise tvoii hodnotu. Dle hodnotici tabulky €. 3 zjistime, ze pokud
hodnota indexu ptfevySuje 2,07 tak podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku.
Tuto hranici Choceniska mlékarna, s. r. 0. vysoce prevySuje a vidime i pozitivni rostouci

trend ktivky.

4.6.4 Index INO5

Index INO5 od vySe uvedenych indexil je zajimavy tim, Ze je spojenim bonitniho a
bankrotniho modelu. V tabulce €. je vypocten Index INO5 spole¢nosti Choceniska mlékarna
s. 1. 0. za celé sledované obdobi.

Tabulka 32: Vypocet Indexu IN05
Ukazatel Vaha 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

013 1,19 1,20 1,45 1,40 1,42 159 157 1,74 2,09
0,04 353 304 950 361 353 288 1536 10,52 32,19
397 007 007 014 004 003 015 005 005 0,12
021 256 267 263 268 3,13 286 258 273 265

I VINEEASEE 009 0,77 0,73 09 079 078 098 1,03 1,08 1,36

uvéry

L O

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pro snaz$i interpretaci si zobrazime jednotlivé ,hranice” modelu a Indexu INO5 mlékarny
nasledujiciho obrazku ¢. 22. Opét Cervend pifimka znazornuje ,,hranici” 0,9, pod kterou
kdyz se dostane hodnota indexu, tak firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy. Nad
zelenou ,,hranici“ 1,6 muze firma predvidat uspokojivou financni situaci. Mezi té€mito

»hranicemi® se vyskytuje oblast nevyhranénych vysledka.

3,00
2,50

2,00

1,50
1,00
0,50

0,00
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e INOS

Obrazek 22: Vyvoj Indexu IN0O5 Choceriské mlékarny, s. r. o.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zuvedenych bankrotnich i bonitnich modelti Index INO5 hodnoti mlékarnu nejhife.
Nejlépe je na tom spolec¢nost v roce 2009, 2012 a 2015, ve kterych hodnoty Indexu IN0O5
prevySovaly zelenou hranici, tzn. uspokojivou finan¢ni situaci. Je to zplsobeno tim, Ze
tento model pfipisuje nejvétsi vahu 3,97 rentabilité aktiv, tedy vynosové strance. Nelze
opomenout ani ukazatel urokového kryti (x3), ktery pozitivné ovlivnil vyvoj Indexu INOS.
Béhem celé casové tfady se az 10 — ti ndsobil, zplsobeno to bylo zvySenim zisku,
vyraznym sniZzenim zadluZenosti podniku, které samoziejmé bylo doprovazeno i sniZzenim
nakladovych turokd. V ostatnich letech se hodnoty Indexu INO5 nachazeji v tzv. Sedé zoné

nevyhrazenych vysledkd, ve které nelze jednoznacné posoudit stav firmy.
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4.7 Referenéni analyza

Na tuplny zavér je pouzita referencni analyza, v ramci které je choceniskd mlékarna
porovnavéana s referencnimi kritérii pro potravinarsky prumysl vramci metodiky
Ministerstva primyslu a obchodu CR. Toto mezipodnikové srovnani je zalozené na
porovnani vybranych pomérovych ukazateli, jejichz vypocty jsou v nasledujici tabulce €.

33.

Tabulka 33: Referen¢ni analyza

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ROE

mlékarna 24,19% | 22,81% | 39,94%| 7,83%| 5,47%| 32,73% | 11,12% | 9,09% | 18,88%
odvétvi 10,41% | 10,00% | 14,80% | 11,69% | 26,07% | 12,77%| 8,52%| 10,10% | 10,05%
ROA

mlékarna 539% | 5,53%| 11,95% | 2,81%| 2,14%| 12,27%| 4,19%| 4,17%| 9,87%
odvétvi 13,88% | 12,60% | 9,94%| 7,32%| 16,76%| 8,70%| 6,42%| 7,38% | 7,38%
Okamtita likvidita

mlékarna 0,01 0,00 0,01 0,01 0,00 0,11 0,00 0,01 0,11
odvétvi 0,10 0,15 0,16 0,15 0,18 0,17 0,14 0,16 0,16
Pohotova likvidita

mlékarna 0,64 0,60 0,76 0,66 0,65 0,82 0,89 0,90 1,19
odveétvi 0,82 1,03 0,98 1,00 0,93 1,02 1,06 1,11 0,86
BéZna likvidita

mlékarna 0,77 0,73 0,90 0,79 0,78 0,98 1,03 1,08 1,36
odveétvi 1,24 1,32 1,41 1,43 1,37 1,67 1,56 1,61 1,34
Obrat aktiv

mlékarna 2,56 2,67 2,63 2,68 3,13 2,86 2,58 2,73 2,65
odvétvi 1,50 1,47 1,60 1,60 1,61 1,66 1,50 1,45 1,57
Vlastnické riziko

mlékarna 16,18% | 16,35% | 26,94% | 24,97% | 27,86% | 36,19% | 35,20% | 41,56% | 50,64%
odveétvi 50,58% | 52,99% | 45,64% | 47,50% | 50,57% | 44,98% | 55,00% | 56,63% | 53,69%
Véfritelské riziko

mlékarna 83,82% | 83,65% | 68,78% | 71,58% | 70,38% | 62,96% | 63,75% | 57,46% | 47,93%
odvétvi 66,44% | 71,26% | 67,79% | 66,96% | 60,51% | 68,16% | 69,59% | 69,40% | 67,02%

Zdroj: vlastni zpracovani

V ptipadé referen¢ni analyzy ukazatele rentability vlastniho kapitalu je mlékarna v obdobi
2010, 2011 a 2014 podprimérnd. V ostatnich letech spole¢nost byla vyrazné nadprimérna.
Horsi situace pro podnik je v pfipadé hodnoceni rentability aktiv. Oborovy primér byl

lepsi v obdobi 2007 - 2008, 2010 - 2011 a dale v obdobi 2013 -2014.

Z analyzy ukazatell likvidity jsme zjistili, ze hodnoty mlékarny jsou vyrazné niz§i, nez
jsou obecné doporucené¢ hodnoty. Ve srovnani s odvétvim jsou hodnoty mlékarny také

nizs8i, avSak s postupem casu dochdzi k jejich vyrovnani. Pokud se zaméfime jen na
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primémé hodnoty za odvétvi, zjistime, ze i ty jsou niz$i nez obecn¢ doporucené. Nelze
tedy posuzovat hodnoty likvidity zcela negativné, mize se jednat o typicky rys tohoto

oboru podnikani.

Skupinu ukazatelt aktivity zastupuje v mezipodnikovém srovnani ukazatel obrat aktiv.
Pravé v této oblasti pomérovych ukazateld je velmi vhodné posuzovat jejich stav a vyvoj
v souvislosti s odvétvim, ve kterém dany podnik ptisobi. Primérné hodnoty za odvétvi jsou
nizs$i nez vySe obrat aktiv mlékarny, avsak i jejich vySe dosahuje minimalné¢ doporucené

urovné 1. Chocenskou mlékarnu 1ze hodnotit dobfe v ramci ukazatele aktivity.

Primérné hodnoty ukazatelll zadluzenosti za odvétvi nemaji tak vyznamné meziro¢ni
zmény, jaké vidime u spolecnosti. Mira zadluzeni se stdle pohybuje mezi 60 az 70 %.
Témto procentim odpovida i mira zadluZeni mlékarny v letech 2009 az 2013. V obdobi
svétové krize 2007 az 2008 1ze vidét jak u spolecnosti, tak 1 u primérnych hodnot odvétvi
nejvyssi miru zadluzenosti. V dalSich letech lze pozorovat prevazné klesajici trend hodnot

za odvétvi jako tomu je u podniku.

Celkovée Ize zhodnotit Choceniskou mlékarnu, s. r. 0. V porovnani s oborovym primeérem
dobfe. Pro spolecnost z hlediska rentability byly nejlepSimi roky 2009, 2012 a 2015.
V ostatnich letech mlékarna negenerovala tak vysoké zisky jako tomu bylo v priméru
v odvétvi. Velice pozitivné lze mlékarnu zhodnotit v pfipadé¢ ukazatele obrat aktiv a
ukazateli vyjadiujici miru zadluzeni. V ptipad¢ ukazateli likvidity je mlékarna
podprimérnd. Nejveétsi problém dle mého ndzoru mé spolecnost s okamzitou likviditou a

hrozi ji budouci platebni neschopnost hradit splatné zavazky.
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S5 Zavér

Cilem diplomové prace bylo vypracovani finan¢ni analyzy Choceniské mlékarny s. r. o.
béhem osmileté cCasové tady (2007 az 2015). Byly pouzity vybrané metody financni
analyzy, kdy jako cil jejich aplikace bylo zhodnotit finan¢ni zdravi mlékarny, nalézt jeji
silné a slabé stranky, nastinit budouci vyvoj podniku a navrhnout doporuceni na zlepseni

finan¢ni situace. Vysledky z provedené analyzy a ptipadnd doporueni jsou shrnuty

V nasledujicim textu.

V prvé tad€ byla provedena analyza absolutnich ukazateld, ve které byly ucetni vykazy
podrobeny horizontdlnimu a vertikdlnimu rozboru. Bylo zjisténo, Ze obézna a dlouhodoba
aktiva se podileji na celkovych aktivech téméf v poméru 50:50. V poslednich letech lze
pozorovat nepatrnou prevahu obéznych aktiv. V ramci nich jednozna¢né prevladaji
kratkodobé pohledédvky z obchodnich vztaht. Dlouhodoby hmotny majetek ma jediné
zastoupeni v dlouhodobych aktivech. Na strané pasiv byl zjiSté€n pozitivni rast vlastniho
kapitalu po celé sledované obdobi. Choceniskd mlékarna s. r. o. dosazené hospodaiské
vysledky béznych obdobi pouzivala k navySovani vysledki hospodafeni minulych let.
Kumulace nerozdélenych ziski zvySuje vlastni zdroje financovani. Nejvyssi zastoupeni
ciziho kapitéalu ve struktufe pasiv je v roce 2007. V tomto roce se podili z 84 % na celkové
bilanéni sumé&. V roce 2015 se cizi kapital podilel uz jen 48 %. V rdmci cizich zdroji
dominovaly kratkodobé zavazky z obchodnich vztahii a bankovni Gvéry. Jejich podily ve
struktute cizich zdroji byly ze zacatku sledovaného obdobi velmi vyrovnané. Mlékarna
vSak s postupem casu ustupuje od pouzivani bankovnich uvérii a preferuje k financovani
svych aktivit kratkodobé zavazky. To I1ze hodnotit pozitivné, nebot’ se jednd o netrocené

dluhy, které podnik nic nestoji.

Po analyze absolutnich ukazatelti je diplomovéa prace detailnéji zaméfena na vypocet
pomérovych ukazateldi, které upozornily na silné a slabé stranky podniku. Chocenska
mlékarna s. r. o. byla po celé obdobi rentabilni, nebot' vSechny hodnoty ukazatel
rentability nabyvaly kladnych hodnot. To je velmi pozitivni signdl, nebot be&hem
analyzovanych let musela spole¢nost c¢elit nastupu hospodaiské krize a mnoho firem se
dostalo v tomto obdobi do vétsich problému. Vsechny pouzité ukazatele rentability maji
stejny vyvoj, nebot’ vychazeji z vysledkii hospodateni. Z hlediska vynosnosti dosahovala

mlékarna nejlepsich hodnot v letech 2009 a 2012 vlivem dosazenych vysokych zisk.
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V ramci referencni analyzy se potvrdilo, ze v letech 2009, 2012 a 2015 z hlediska
rentability byla spole¢nost nadprimérna. Trzby za prodej vlastnich vyrobkl reprezentuji
drtivou vétSinu vynosu mlékarny, jak lze u vyrobni spolecnosti oc¢ekavat. Trzby maji
rostouci pribéh s vyjimkou poslednich dvou let, ve kterych doSlo ke 2 % sniZeni.
Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty bylo zjiSténo, Ze dosazené zisky jsou
pfedevsim ovlivnény vyvojem ceny zakladni suroviny syrového kravského mléka, kterd je

nejvetsi nakladovou polozkou obsazenou ve vykonové spotiebg.

V diplomové préci je dale vyhodnocena platebni schopnost mlékarny. Pti akceptovani
doporucujici hodnoty ukazateli likvidity dle odborné literatury, by byla spole¢nost
hodnocena negativné. Choceniskd mlékarna s. r. o. nedosahuje téchto doporuceni ani u
jednoho z ukazatelu likvidity. Nejkriti¢téjsim ukazatelem likvidity je okamzita likvidita —
podnik ma k dispozici velmi malé mnozstvi financnich prostfedkd na thradu svych
zavazkl. Lze doporudit zvySeni finanéniho majetku, aby spole¢nost v budoucnu neméla
problém splacet okamzité splatné zavazky. OvSem je nutné piihlédnou ke specifi¢nosti
oboru podnikani mlékaren. Primérné hodnoty ukazatell likvidity za potravinaisky primysl
také nabyvaly niz§ich hodnot. Pro odvétvi nejsou tedy niz$i hodnoty ukazateld likvidity
nijak vzacné. Mlékarny oproti jinym spole¢nostem maji maly stav zasob. Je to dano jejich
povahou, nebot’ podléhaji rychlé zkéze. S ukazateli likvidity souvisi 1 analyza pracovniho
kapitalu, kdy byla porovnavana hodnota pracovniho kapitalu spolecnosti s hodnotou
optimalni. Po celé¢ sledované obdobi hodnota obéznych aktiv pievySovala kratkodobé
zavazky, a proto vysledna vySe pracovniho kapitélu byla kladna. Z tohoto zjisténi vyplyva,
ze sttednédoba platebni schopnost mlékarny je zachovéna. Z analyzy lze dale odvodit, ze
od roku 2012 mlékarna drzi neefektivné Cast obézného majetku, ktera je nevyuzita a
zbytecné vyvolava naklady. Je to zplisobené vlivem vysokého stavu penéz na bankovnich
uctech (v letech 2012 a 2015), vznikem dlouhodobé pohledavky (v roce 2013) a riistem
kratkodobych pohledavek.

V ramci ukazateli aktivity byl analyzovdn majetek podniku se zietelem na jeho efektivni
vyuzivani. Ukazatel obrat zdsob ma rostouci pribéh v obdobi 2007 az 2011 a déle vzrostl
v roce 2015. Rostouci hodnota ukazatele je pozitivni, nebot’ vyplyva z kratsi doby, ktera
uplyne mezi naskladnénim zasob a jejim naslednym prodejem. Ve stejnych letech ma
optimalni pribéh i ukazatel doby obratu zasob, ktery ma naopak klesajici tendenci,

vyjadiujici pocet dntl, po kterych zésoby jsou v podniku, nez jsou spotiebovany ve vyrobé
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nebo prodany. Celkové 1ze hodnotit vyvoj ukazatelii obrat zasob a doby obratu zasob za
staly, bez vétsich vykyvl. Pro mezipodnikové srovnani byl vybran ukazatel obrat aktiv,
nebot’ ten je sledovan Ministerstvem primyslu a obchodu CR. Primérné hodnoty za
odvétvi po celé sledované obdobi nabyvaly nizSich hodnot. Déle je provedena analyza
platebni moralky mlékarny a jejich obchodnich partnerti za pomoci ukazatelt doba obratu
pohledavek a doba splaceni kratkodobych zavazkli. Porovnanim téchto dvou ukazatelii
(ukazatel obchodni deficit) bylo zjisténo, ze v letech 2007 az 2012 (krom roku 2009)
dodavatelé pomahali spolufinancovat provoz mlékarny. Ovsem v poslednich letech tomu je
naopak. Mlékarna potiebuje ke kryti previsu pohledavek nad zavazky dalsi zdroje

financovani.

Posledni oblasti z pomérové analyzy, kterou se prace zabyva, jsou ukazatelé¢ zadluZenosti.
Z této analyzy vyplynula jasnd priorita managementu snizovani uvérového zatizeni a
celkové zadluzenosti mlékarny. Béhem analyzovaného obdobi podnik radikalné snizil svoji
zadluzenost az na takovou miru, ze v roce 2015 spolecnost financovala svoji ¢innost z 51
% z vlastnich zdroji. Uvérové zatizeni spoleénosti se také vyznamné snizilo, jak doklada
ukazatel urokového kryti. PfedevS§im od roku 2012 zaznamenavame znacny nartst tohoto
ukazatele, ktery se v poslednim roce dostal na svoji nejvétsi hodnotu 32,19. Konkrétni
skladbu vlastniho a ciziho kapitalu je dalezité srovnat s dosazenou vynosnosti vlozené¢ho
kapitalu. K tomuto tcelu byl proveden Du Pont rozklad ukazatele rentability vlastniho
kapitalu. Chocenska mlékarna s. r. o. vyuzivala pozitivni vliv zadluzenosti, méfeny
ukazatelem finan¢ni paky. Z diivodu stile niz§iho zapojeni ciziho kapitadlu ve struktufe
pasiv, pozitivni efekt se s Casem sniZzuje. V ramci referencni analyzy bylo zjiSténo, Ze
oborové hodnoty miry zadluzenosti byly ve sledovaném roce vyrovnané, mira zadluZeni se
pohybovala okolo 60 — 70 %. V poslednich letech dosahovala mlékarna nizsi zadluzenosti,

nez tomu bylo v primeéru v odvetvi.

Dale byla Choceniska mlékarna s. r. 0. podrobena analyze bankrotnich a bonitnich modelq,
které se vénuji predikci situace podniku. Modely byly vybrany s ohledem na zastoupeni 2
bankrotnich a 2 bonitnich modelll i se zfetelem na 2 modely pochézejici z ceského
prostiedi a 2 modely, jejichz autofi pochazeji ze zahrani¢i. Bankrotnimi modely pouzitymi
V praci jsou Altmantv model a ¢esky Index IN99. Oba modely vyhodnotily situaci podniku
velmi ptiznive. Za celé analyzované obdobi mlékarné nehrozi bankrot a lze predvidat jeji

uspokojivou finan¢ni situaci. Co se tyce bonitnich modelli, tam uz hodnoceni bonity
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mlékarny bylo hor$i. Zahrani¢ni model Kralickiiv Quick test zhodnotil pozitivn¢ finan¢ni
stabilitu mlékarny, avSak vynosovou stranku vidi velmi $patn¢. Dle tohoto modelu za
nejlepSimi roky podniku lze povazovat roky 2012 a 2015. S timto tvrzenim souhlasi i
vysledky ¢eského Indexu INOS. V ostatnich letech se hodnota INO5 dostava do tzv. Sedé

z6ny nevyhrazenych vysledki, ve které nelze urcit stav podniku.

Zprovedené financni analyzy vyplynul zasadni faktor, ktery ovliviluje hospodateni
Chocenské mlékarny, s. r. 0. a to je hodnota vysledkti hospodateni. Spole¢nost by se méla
zamétit na dosazeni vysS§i vynosnosti. Doporu¢enim pro mlékarnu by tak bylo snizit

naklady nebo zvysit trzby a nejlépe oboji.

Snizeni ndkladi nelze vidét pfili§ realné, nebot’ jak jiz bylo uvedeno, nejvétsi nakladovou
polozkou mlékarny je nakupni cena syrového kravského mléka. Tato cena je neustale
v pohybu a je ovliviiovéna svétovou situaci. Mlékarndm zplsobuje problémy, kdyZ jsou
tyto vykyvy v cené¢ vyznamné, coz se v poslednich deseti letech bohuzel stavalo velmi
Casto napf.: prichodem hospodaiské krize, nedostatkem mléka na svétovych trzich,
uvalenim ruského embarga, zruSenim mlécnych kvot. Na druhou stranu je potieba fici, Ze
Choceniska mlékarna s. r. 0. ma ve svém portfoliu prevazné nekomoditni vyrobky, které
nejsou oproti komoditnim vyrobkiim az v takové mife zavislé na vyvoji cen surovin.

Z téchto divodil 1ze doporucit hledat cesty ke snizeni nakladii ptimo ve vyrobé.

Zvyseni trzeb lze obecné docilit zvySenim cen vyrobki, zvySenym objemem prodanych
vyrobkl nebo obéma zpisoby. Ve vyroénich zpravach bylo uvedeno, ze v letech 2011 a
2013 byla mlékarna nucena zdraZit cenu svych vyrobkd. Na mlééném trhu je vysoka
konkurence, proto dal§i navySovani cen neni pfili§ vhodné. Jako vhodnéjsi se jevi
doporuceni, ze spoleCnost by méla jit cestou zvySovani objemu prodanych vyrobkd.
Spolecnost investuje do kapacitniho rozSifeni vyroby, nedaii se ji vSak dosahnout
nejvyssich hranic vyroby, nemize se prosadit na zahrani¢nich trzich. Mlékarn¢ se
dlouhodobé nedati vice se prosadit na slovenském a polském trhu, kde spole¢nost eviduje
pokles odbért. K Spatnému vyvoji exportu podniku nepiispélo ani uvaleni evropského
embarga na dovoz mléka a mlécnych vyrobkl a dalSich potravin do Ruska v roce 2014.
Spolecnost jiz vroce 2011 ukoncila export do Ruska, ale dochazi k pfesyceni nejen
evropskému trhu mléénymi vyrobky. V roce 2015 mlékarna se dostala na nové trhy do

Ukrajiny a Seychel, avsak spole¢nost nedosahuje o¢ekavanych objemd.
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S dosazenim vyS$i rentability souvisi i otdzka skladby zdrojii financovani. Mlékarna
vyrazné snizila svoji miru zadluZzeni a Grokového zatizeni béhem sledovanych let. Tento
prabéh zpusobil zpomaleni rGstu vynosnosti kapitalu, tzn., ze mlékarna nedostatecné
vyuzivala pozitivni ucinek finan¢ni paky na rentabilitu. Volba ,,zdravého* poméru
vlastniho a ciziho kapitalu pfi dosazeni optimalni vynosnosti je tézkym ukolem pro
management podniku. Vedeni mlékarny lze doporucit, aby si udrzela urCitou miru

zadluzenosti, kterd umozni docilit optimalni miry rentability.

Na zéklad¢é provedené analyzy a dalSich faktorl, Ize celkov€ zhodnotit, Ze Chocenska
mlékarna s. r. 0. je zdrava spole¢nost. Pokud se v budoucim obdobi vyrazné nezhorsi
situace na mlécném trhu nebo se bude pro mlékarenské podniky vyvijet piiznivéji, ma
mlékarna dobré predpoklady pro svij dalsi rist. Tim, ze spolecnost radikalné navysila
vlastni kapitdl, ma moznost vyuzit ve vétsi mife bankovnich Uvérl na financovéani svych
aktivit — at’ uz investic do vyroby, ¢i pro nalezeni moznosti dalSich odbyti svych vyrobka

ve svete.
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1. Rozvaha aktiv Choceniska mlékarna s. r. 0. za obdobi 2007 — 2015

OZ”' AK Tb' VA ”‘Cd' 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007

AKTIVA CELKEM (¥. 02+03+31+63) 001 | 224122 | 221539 | 237792 | 205584 | 179662 | 189491 | 182 288 | 180 427 | 182 084

A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (. 04+13+23) 003 | 93716| 102843 | 103512| 97109| 85235| 90532| 84524| 86090| 88434
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 05 az 12) 004 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.l. 1. | Ziizovaci vydaje 005 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Software 007 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4, Ocenitelna prava 008 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5. Goodwill 009 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0 0 0 0 0 0

7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0 0 0 0 0 0

8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek | 012 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek (i. 14 aZ 22) 013 | 89716| 96743| 100512 97109| 85235| 90512| 84504| 86070| 88414
B.11.1. | Pozemky 014 3526 3526 3526 3526 4 094 4094 3961 3961 3961
2. Stavby 015| 64893| 65850| 54823| 57719| 59366| 60151| 56340| 59130| 60426

3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 | 21297| 21606| 26025| 20845| 20460 25992 23196| 22632| 23033

4, Péstitelské celky trvalych porosti 017 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5. Dospéla zvitata a jejich skupiny 018 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0 0 0 0 0 0

7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 0 5761| 16138| 15019 1174 275 1007 347 826

8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0 0 141 0 0 0 168

9. Oceinovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B.1ll. | Dlouhodoby finanéni majetek (¥. 24 az 30) 023 4 000 6 100 3000 0 0 20 20 20 20
B.111.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem | 025 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0 0 20 20 20 20

Pajcky a uvery - ovladajici a tidici osoba, podstatny
4, vliv 027 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028 4 000 6 000 3000 0 0 0 0 0 0




6. Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 030 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva (F. 32+39+48+58) 031 | 129380 118158 | 133530| 108351 | 94373| 98873| 97559| 94133| 93145
C.l. Zasoby (¥. 33 aZ 38) 032 | 16607| 19639| 18728| 17683| 16112| 15838| 14809| 17277| 16035
C.l. 1. | Material 033 9949| 11538 9663 9359 7360 7957 9086| 10139 7853
2. | Nedokon¢end vyroba a polotovary 034 977 1745 2209 1484 1226 1225 1241 589 1552
3. Vyrobky 035 5599 6 275 6 764 6722 7 407 6 091 3443 5499 4 559
4, Mladé a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. Zbozi 037 82 81 92 100 95 65 63 74 95
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0 24 500 976 976 1976
C.IL Dlouhodobé pohledavky (¥. 40 azZ 47) 039 2 600 1429 5429 0 0 0 0 0 0
C.11. 1. | Pohledavky z obchodnich vztahii 040 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, Cleny druzstva a za
4. ucastniky 043 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sdruzeni
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 1429 1429 0 0 0 0 0 0
6. Dohadné uéty aktivni 045 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Jiné pohledavky 046 2 600 0 4000 0 0 0 0 0 0
8. OdloZena danova pohledavka 047 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C.Ill. | Kratkodobé pohledavky (¥. 49 az 57) 048 | 99675| 96059| 108817| 78841| 77736| 81602| 81218| 76377 76495
C.111.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 049 | 87203| 79859| 95991| 72812| 71892| 77370| 77582| 73322 69318
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, Cleny druzstva a za
4. ucastniky 052 0 0 0 0 0 0 0 0 2521
sdruzeni
5. Sociéalni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Stat - danové pohledavky 054 5200 8623 7948 5209 4974 3491 2 196 1956 3665
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 5170 833 832 818 853 688 1374 984 820
8. Dohadné ¢ty aktivni 056 0 0 0 0 0 0 0 62 77
9. Jiné pohledavky 057 2102 6 744 4 046 2 17 53 66 53 94




C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek (. 59 aZ 62) 058 | 10498 1031 556 | 11827 525 1433 1532 479 615
C.IV.1. | Penize 059 309 153 101 82 124 587 636 254 445
2. | Uéty v bankach 060 | 10189 878 455| 11745 401 846 896 225 170
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Potizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0 0 0 0 0 0
D.l. Casové rozliSeni (¥. 64 a7 66) 063 1026 538 750 124 54 86 205 204 505
D.l. 1. | Néklady pfistich obdobi 064 0 0 200 124 54 10 139 203 505
2. Komplexni naklady piistich obdobi 065 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. | Ptijmy ptistich obdobi 066 1026 538 550 0 0 76 66 1 0




2. Rozvaha pasiv Choceiniska mlékarna s. r. o. za obdobi 2007 — 2015

O;”' PA Sb' VA ”‘Cd' 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007

PASIVA CELKEM (. 68+85+118) 067 | 224 122 | 221 539 | 237 792 | 205584 | 179 662 | 189 491 | 182 288 | 180 427 | 182 084

A. Vlastni kapital (¥. 69+73+78+81+84) 068 | 113498 | 92071| 83704| 74399| 50049| 47311| 49107| 29493| 29466
Al Zakladni kapital (. 70+71+72) 069 7 000 7000 7 000 7000 7 000 7000 7000| 7000 7000
1. Zékladni kapital 070 7 000 7000 7 000 7000 7 000 7000 7000| 7000 7000
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Zmény zakladniho kapitalu 072 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy (¥. 74 aZz 77) 073 4344 4344 4344 4344 4344 4344 4344 4344 4344
A.l.1. | Emisni 4zio 074 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 075 4344 | 4344 4344| 4344 4344 4344 4344 4344 4344

3. Oceiiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazki 076 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pti pfeménach 077 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5. Rozdily z pfemén spolecnosti 078 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6. Rozdily z ocenéni pii pfeménach spolec. 079 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy 080 0 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750

ze zisku (¥. 79+80)

A1, | Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 081 0 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750
2. Statutarni a ostatni fondy 082 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A.lV. | Vysledek hospodafeni minulych let (¥. 82+83) 083 | 80727 70609| 61305| 36955| 34215| 30513| 16399 9673 9243
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 084 | 80727 70609| 61305| 36955| 34215| 30513] 16399 9673 9243
2. Neuhrazena ztrata minulych let 085 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Jiny vysledek hospodateni min. let 086 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AV. Vysledek hospodaieni béZného ui¢etniho obdobi (+/-) | 087 | 21427 8 368 9305| 24350 2 740 3704| 19614 6 726 7129
B. Cizi zdroje (f. 86+91+102+114) 088 | 107 418 | 127 290 | 151 597 | 129 439 | 126 449 | 135 632 | 125 375 | 150 934 | 152 618
B.I. Rezervy (F. 87 az 90) 089 1177 500 2919 3200 474 0 2 000 1000 0
B.l. 1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi 090 2 0 0 0 0 0 2 000 1000 0
2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 091 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Rezerva na dan z pifijmi 092 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4. Ostatni rezervy 093 1175 500 2919 3200 474 0 0 0 0
B.I Dlouhodobé zavazKky (i. 92 az 101) 094 486 522 0 135 460 480 0 0 0




B.Il.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 095 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. | Zévazky - ovladajici a fidici osoba 096 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. | Zéavazky - podstatny vliv 097 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢niklim, ¢lentim druzstva a k
4.  |ucastnikiim 098 0 0 0 0 0 0 0 0 0
a k ucastnikiim sdruzeni
5. Dlouhodobé ptijaté zalohy 099 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 100 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k thradé 101 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8. Dohadné ucty pasivni 102 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9. |Jiné zavazky 103 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10. | Odlozeny datiovy zavazek 104 486 522 0 135 460 480 0 0 0
B.Il. | Kratkodobé zavazky (F. 103 aZ 113) 105 | 77260| 83356|102318| 87534| 85361| 89451| 73157| 90522| 82700
B.I1l.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 106 | 70269| 78588| 92378| 79526| 76952| 85760 67448| 82308| 76465
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 107 0 0 4 000 0 5000 0 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 108 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢leniim druzstva a k
4.  |ucastnikiim 109 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sdruzeni
5. Zavazky k zaméstnanctim 110 2001 2180 2 246 2722 1989 2094 2 547 1725 1648
6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravot. pojisténi | 111 1122 1226 1271 1489 1129 1192 1137 840 824
7. Stat - danové zavazky a dotace 112 2746 363 323 3748 263 279 1991 169 225
8. | Kratkodobé piijaté zalohy 113 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9. Vydané dluhopisy 114 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10. | Dohadné uéty pasivni 115 1039 945 2 046 20 9 15 0 5451| 3509
11. |Jiné zévazky 116 83 54 54 29 19 111 34 29 29
B.IV. | Bankovni ivéry a vypomoci (¥. 115+116+117) 117 | 28495| 42912| 46360| 38570| 40154| 45701 50218| 59412| 69918
B.IV.1. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 118 | 10749| 16495| 19542| 15915| 4764| 9869 14574| 21467| 31692
2. | Kratkodobé bankovni tvéry 119 | 17746| 26417| 26818| 22655| 35390| 35832| 35644| 37945| 38226
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 120 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C.l. Casové rozliSeni (¥. 119+120) 121 3206 2178 2491 1746 3164| 6548 7 806 0 0
C.l. 1. |Vydaje ptistich obdobi 122 3206 2178 2491 1746 3164| 6548 7 806 0 0
2. Vynosy piistich obdobi 123 0 0 0 0 0 0 0 0 0




3. Vykaz zisku a ztraty Choceiiska mlékarna s. r. o. za obdobi 2007 — 2015

Vykaz zisku a ztrat - v tis. K¢

OZ”' TEbXT racd' 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007
l. Trzby za prodej zbozi 1 5550 5092| 6139 5542 5046 4 423 3771 4 795 5418
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 2 4 515 4893| 5076 4 568 4201 3631 3312 4 338 4759
i Obchodni marze (i. 01-02) 3 1035 1099| 1063 974 845 792 459 457 659
620
1. Vykony (F. 05+06+07) 4 598 001 | 611 827 418 593693 | 570414 | 515014 | 483 664 | 485763 | 472 128
607
I1.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 5 588 361 | 599 076 261 | 582376 | 557 714 | 502596 | 476 456 | 476 061 | 461419
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6 -914 -471| 1205 -65 1729 3091| -1406 -21 834
3. | Aktivace 7 10554 | 13222| 11952| 11382| 10971 9 327 8614 9723 9 875
532
B. Vykonova spotieba (¥. 09+10) 8 490 706 | 524 463 728 | 470577 | 484513 | 426962 | 375992 | 401 385| 398 819
443
B.1. | Spotieba materialu a energie 9 406 555 | 447 963 015] 390569 | 411475| 366 007 | 309332 | 349254 | 352 298
B.2. | Sluzby 10 84151| 76500(89713| 80008| 73038| 60955| 66660| 52131| 46521
+ Pridana hodnota (¥. 03+04-08) 11 108330| 88463| 88753| 124090| 86746| 88844 | 108131| 84835| 73968
C. Osobni naklady (¥. 13 az 16) 12 39457| 39384|39540| 38465| 37123| 36904 | 36493| 35691| 33072
C.1. | Mzdové naklady 13 28664 | 28611)| 28779 27993| 26829| 26744 26879| 25603| 23643
C.2. | Odmény ¢leniim organt spole¢nosti a druzstva 14 0 0 0 0 0 0 0 108 102
C.3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdr. pojisténi 15 9 645 9553| 9600 9319 9212 9 068 8 599 9020 8 341
C.4. | Socialni naklady 16 1148 1220 1161 1153 1082 1092 1015 960 986
D. Dan¢ a poplatky 17 233 245 278 274 334 485 133 126 113
E. Odpisy dlouh. nehmotného a hmotného majetku 18 8373 8161| 7593 7578 8908 8 254 7820 8 034 6 853
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiilu
I"ni. (. 20+21) 19 278 360 220 1151 394 519 1520 655 1504
I11.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 333 0 305 68 105 175 114 613
I11.2. | Trzby z prodeje materialu 21 278 27 220 846 326 414 1345 541 891
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 22 279 2 179 844 589 685 2 589 927 1275




a materidlu (¥. 23+24)

F.1. | Ztstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 1 0 0 0 0 7 0 155
F.2. |Prodany material24 24 279 1 179 844 589 685 2582 927 1120
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
G. oblasti 25 578 | -2570 -241 -793 474| -1945| -4889 1082| -2616
a komplexnich nékladl pfistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 26 554 306 532 846 199 270 425 -48 68
H. Ostatni provozni naklady 27 646 1082| 1607 4980 781 1656 8 754 774 3380
V. Ptevod provoznich vynosi 28 0 0 0 0 0 0 0 0 0
l. Pievod provoznich nakladi 29 0 0 0 0 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 30 59596 | 42825|40549| 74739| 39130| 43594| 59176| 38808| 33463
(. 11-12-17-18+19-22-25+26-27+28-29)
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 31 0 0 0 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 20 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku (¥.
VII. | 34+35+36) 33 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VII.1. | Vynosy z podilti v ovladanych a fizenych osobach 34 0 0 0 0 0 0 0 0 0
a v Gcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a
VI1.2. | podilt 35 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VI1.3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 36 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 0 0 0 0 0
K. Néklady z finan¢niho majetku 38 0 0 0 0 1500 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivati 39 0 0 0 0 0 0 0 0 0
L. Néklady z pfecenéni cennych papirti a derivati 40 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni
M. oblasti 41 0 0 0 0] -1500 0 0 0 0
X. Vynosové troky 42 212 246 70 1 4 5 2 96 33
N. Néakladové uroky 43 850 1071 802 1085 1358 1994 2712 4115 3539
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 346 376 783 659 239 64 28 76 88
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 32793| 32181|29080| 44055| 34565| 36470| 33446| 26455| 21108
XII. | Pfevod finan¢nich vynosi 46 0 0 0 0 0 0 0 0 0




P. Pfevod finan¢nich nakladi 47 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-29

* Finanéni vysledek hospodaieni 48 -33085| -32630 029| -44480| -35700| -38395| -36128| -30398| -24 526
(¥. 31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-45+46-47)

Q. Daii z pFijmi za béZnou ¢innost (¥. 50+51) 49 5084 1827| 2215 5909 690 1495 3434 1684 1808

Q.1. |- splatna 50 5120 1305| 2350 6 234 710 1015 3434 1684 1808

Q.2. |- odloZena 51 -36 522 -135 -325 -20 480 0 0 0
Vysledek hospodateni za béZnou ¢innost (. 30+48-

*x 49) 52 21 427 8368| 9305| 24350 2740 3704| 19614 6726 7129

XIIl. | Mimotéadné vynosy 53 0 0 0 0 0 0 0 0 0

R. Mimoiadné naklady 54 0 0 0 0 0 0 0 0 0

S. Daii z prijmi z mimoradné ¢innosti (. 56+57) 55 0 0 0 0 0 0 0 0 0

S.1. |- splatna 56 0 0 0 0 0 0 0 0 0

S.2. |- odloZena 57 0 0 0 0 0 0 0 0 0

* Mimoi‘adny vysledek hospodaieni (i. 53-54-55) 58 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pfevod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikiim

T. (+-) 59 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) (¥.

*** | 52+58-59) 60 21 427 8368| 9305| 24350 2740 3704| 19614 6 726 7129
Vysledek hospodareni pired zdanénim (¥. 30+48+53-

FHAx | 54) 61 26511 10195| 11520 30259 3430 5199 | 23048 8410 8 937




