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Finan¢ni analyza podniku

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva finan¢ni analyzou podniku. Cilem bylo zhodnoceni
finanéni situace vybraného podniku, které probihalo pomoci metod finan¢ni analyzy. Bylo
vyuzito analyzy absolutnich ukazateli, a to vertikalni a horizontalni analyzy, dale Cistého
pracovniho kapitalu, pomérovych ukazatelq, a to ukazatell rentability, aktivity, zadluZenosti
a likvidity. Na jednoduché pomérové ukazatele navazuje analyza soustav ukazateli.
Z pyramidalnich soustav ukazatelii je zndzornén rozklad rentability vlastniho kapitalu,
Z plochych soustav ukazatell jsou vypocitdny vybrané bankrotni a bonitni modely. Finan¢ni
situace vybrané spole¢nosti Moravia Lacto, a. s. byla vyhodnocena a komentovana v letech
2015 az 2019. Dil¢im cilem prace byla komparace vybraného podniku s konkuren¢nimi
podniky ptsobicimi ve stejném odvétvi v kraji Vysoc¢ina. Ke komparaci bylo vyuzito
jednoduchych a vicerozmérnych metod mezipodnikového srovnani. V zavéru prace jsou
shrnuty vysledky finanéni analyzy, mezipodnikového srovnani a jsou formulovany

konkrétni kroky ke zlepSeni finan¢ni situace.

Klic¢ova slova: finan¢ni analyza, G¢etni zavérka, absolutni ukazatele, pomérové ukazatele,
rentabilita, aktivita, zadluzenost, likvidita, bankrotni a bonitni modely, metody

mezipodnikového srovnéani



Financial Analysis of the Company

Abstract

The diploma thesis deals with financial analysis of the company. The objective was
to evaluate the financial situation of a chosen company that was carried out using methods
of financial analysis. Analysis of absolute indicators was used, both vertical and horizontal
analysis, net working capital, ratio indicators, i.e. profitability indicators, activity indicators,
debt indicators and liquidity ratios. Simple ratio indicators are followed by the analysis
of systems of indicators. Out of the pyramidal sets of indicators, decomposition of return
of equity is illustrated, out of the flat systems of indicators, the chosen bankruptcy
and creditworthy models are calculated. The financial situation of the chosen company
of ,,Moravia Lacto a. s.“ was evaluated and commented throughout the years of 2015
to 2019. A partial objective of this thesis was carrying out a comparison of a chosen company
to competing companies operating in the same branch in the Vysoina Region.
For comparison purposes, simple and multidimensional methods of intercompany
comparison were used. The conclusion summarizes the results of financial analysis,
intercompany comparison, and specific steps are formulated in order for the financial

situation to be improved.

Keywords: financial analysis, financial statements, absolute indicators, ratios, profitability,
activity, debt, liquidity, bankruptcy and creditworthy models, methods of intercompany

comparison
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1 Uvod

Finan¢ni analyza je podkladem pro financni fizeni podniku, na jejimz zdklad¢
se rozhoduje o jeho dal$im fungovani. Hodnoti finan¢ni zdravi podniku, zda je schopen véas
a Vv plné vysi splacet veéry, faktury, vyplacet zaméstnanctim mzdy a platy, 1 zda je schopen
dosahovat zisku ¢i zhodnocovat vlastni kapital apod. Finan¢ni analyza zajima Sirokou
vetejnost, kdy pro kazdého uzivatele finan¢ni analyzy je zajimava jina ¢ast.

Cilem této diplomové prace je posouzeni financni stability na zdklad€ stavu a vyvoje
finan¢ni situace vybrané spolecnosti mlékarenského pramyslu pilisobici na Vysocing,
a to vletech 2015 az 2019 pomoci metod financni analyzy. Diléim cilem je porovnani
finan¢ni situace vybraného podniku s dal§imi podniky puasobici ve stejném prumyslovém
odvétvi na Vysoc€iné pomoci metod mezipodnikového srovnani.

Diplomova prace je rozdélena na dvé casti. Prvni Cast se zabyva teoretickymi
vychodisky finan¢ni analyzy, kde jsou popsany metody financni analyzy. Mezi né patii
analyza absolutnich ukazatelii, analyza rozdilovych ukazatelli, dile pomérovych ukazateld,
kam patii ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Tato ¢ast je vénovana
1 soustavam finan¢nich ukazateli, kam patii i bankrotni a bonitni modely. V zavéru této ¢asti
jsou vysvétleny metody mezipodnikového srovndni. Ve druhé ¢ésti prace je nejprve kratce
charakterizovan mlékarensky primysl v Ceské republice a vybrana mlékarenské spoleénost
pusobici na Vysociné. Nasledné je provedena jeji finan¢ni analyza s intepretaci vyslednych
hodnot vSech ukazatelii. Pfi vyhodnoceni jsou brany v tvahu nejen doporucené hodnoty,
ale 1 oborovy primér CZ-NACE 10.5 — Vyroba mlé¢nych vyrobkl. Zhodnocena spole¢nost
je nasledné pomoci jednorozmérnych a vicerozmérnych metod mezipodnikového srovnani
porovnana s dalS§imi konkurenénimi spole¢nostmi. Analyze jsou podrobeny i hodnoty
nejvetsi mlékarenské spolecnosti MADETA, a. s., protoze jeden ze ¢ty jejich zdvoda ptisobi
téZ na Vysocin¢, v Pelhfimové. Na konci prace jsou na zdklad¢ finan¢ni analyzy

a podnikového srovnani vyvozeny zaveéry a navrzena doporucent.
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2 Cil prace a metodika

V této kapitole jsou uvedeny dil¢i cile prace a metodika, pomoci které¢ bude danych

cili naplnéno.

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je zhodnotit finan¢ni zdravi vybrané spolecnosti, vyvodit
zaveéry a navrhnout doporuceni pro zlepseni ekonomickych vysledkii spole¢nosti. Dil¢im
cilem prace je komparovat vysledky podniku s odvétvovymi priméry a potencidlnimi

konkurenty za vyuziti metod mezipodnikového srovnéni.

2.2 Metodika

Metodicky postup diplomové prace je rozdélen do nekolika ¢asti, kterymi jsou
teoretickd vychodiska, jednotlivé ¢asti vlastni prace, vyhodnoceni a zavér.

Prvni ¢ast diplomové prace je v€novana teoretickym vychodiskiim, ktera jsou dilezita
pro pochopeni dané problematiky. Obsahuje vysvétleni zakladnich pojmi, zdroje udaji
pro finanéni analyzu a jednotlivé ukazatele a modely finan¢ni analyzy, které¢ jsou provedeny
V ramci vlastni prace u vybraného podniku. Soucésti jsou i teoretickd vychodiska metod
mezipodnikového srovnani, které je provedeno v zavéru vlastni prace. Literarni reSerSe
je zpracovana pomoci Ceské a zahrani¢ni odborné literatury, Zakona €. 563/1991 Sb.,
o ucetnictvi a provadéci Vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. k Zakonu ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi.

Pro vlastni préci je vybrana spolecnost Moravia Lacto, a.s. se sidlem v Jihlavé.
Charakteristika vybrané spolecnosti je zpracovana na zdklad€ dostupnych informaci
z webovych stranek spolecnosti.

Dalsi ¢asti vlastni prace je vypocet a zhodnoceni finan¢ni analyzy spole€nosti Moravia
Lacto, a.s. v letech 2015 az 2019. Finan¢ni analyza za¢ina analyzou absolutnich ukazatelti
pomoci horizontdlni a vertikdlni analyzy, nasleduje zhodnoceni jednotlivych pravidel
financovani a analyza Cistého pracovniho kapitalu. Dalsi kapitolou je analyza pomérovych
ukazateli, ktera obsahuje ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Tato ¢ast
diplomové prace je jiz porovnavana s prumérnymi hodnotami CZ-NACE 10.5 Vyroba
mlécnych vyrobki, které jsou dostupné na webovych strankdch Ministerstva primyslu
a obchodu v ramci publikace Panorama potravinaiského primysiu CR. Finanéni analyza

vybrané spolecnosti konc¢i analyzou soustav ucelové vybranych ukazatelli, kam patii
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1 bankrotni a bonitni modely. V ramci bankrotnich a bonitnich modeli byl vypocitan
a vyhodnocen Altmantv model, Taffleriv model, Index INO5 a Kralickiv Quicktest.
Pro jednotlivé vypocCty finan¢ni analyzy jsou Ciselné udaje Cerpany z ucetnich vykazl
spolecnosti Moravia Lacto, a.s., pro interpretaci vyslednych hodnot je vyuzito 1 doplnujicich
informaci uvedenych v pfilohdch k uc¢etnim zavérkam.

Nasledujici ¢ast vlastni prace se zabyva mezipodnikovym srovnanim, do kterého
je zahrnuta vybrand spolecnost Moravia Lacto, a.s. a dalSi mlékarny ptisobici téz
na Vysocin€. Pro mezipodnikové srovnani byly vybrany roky 2015 az 2019, pfi¢emz jedna
zuvedenych mlékaren nema dosud K dispozici vyroéni zpravu za rok 2019.
Z metod mezipodnikového srovnani jsou vybrany dvé metody, a to metoda vazené¢ho potadi
a metoda vzdalenosti od fiktivniho podniku. Jsou aplikovany v roce 2016, ve kterém
spole¢nost Moravia Lacto dosazuje zisku jako vSechny ostatni spole¢nosti. | Vv ramci
mezipodnikového srovnani bylo vyuzito pro potieby vypocti ucetnich zavérek spolecnosti
a ptiloh k ucetnim zavérkam.

Do mezipodnikového srovnani byly zahrnuty vybrané ukazatele rentability, aktivity,
zadluzenosti, likvidity, které jsou popsany v kapitole 3.6. Analyza pomérovych ukazatel.
Déle je navic zahrnut jeden provozni ukazatel, a to produktivita prace, jejiz vzorech uvadi
Sedlagek (2011) na str. 71:

Piidana hodnota 1)
Podet zaméstnancii

Produktivita prace =

V rdmci posledni kapitoly jsou shrnuty vysledky vlastni prace a navrZzeno doporuceni

do dalsich let.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Financni analyza

Podstatou finan¢ni analyzy je analyzovani finan¢ni situace podniku na zaklad¢ stavu
a vyvoje finan¢ni situace (HoleCkova, Griinwald, 2007). Finan¢ni analyza uzce souvisi
s finan¢nim planovanim. Je zaloZzena na historickych udajich, vychazi z minulosti,
tzv. ex-post financ¢ni analyza. Finan¢ni planovani se snazi predpovidat budouci situaci,
tzv. ex-ante finanéni analyza. Soucasného stavu bylo dosazeno planovanim v minulosti

a subjekt z n¢j vychazi pti budoucim planovani (Ruckova, 2019).

3.1.1 Cile finané¢ni analyzy

Zakladnim cilem finan¢ni analyzy je posouzeni finan¢niho zdravi podniku pomoci
riznych metod a postupid a jeho rozbor. RozSifujicimi cili je pak definovani silnych
a slabych stranek podniku a v pfipad¢ problémil s likviditou i odhaleni finan¢ni tisné

podniku (Kalouda, 2017).

3.1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Potencialnich uZzivatelli finan¢ni analyzy je celd fada, kterd neni nijak ohraniend
(Kalouda, 2016). Lze je rozdélit do dvou skupin podle toho, kdo finan¢ni analyzu potiebuje
a provadi. Jednou skupinou jsou externi uzivatelé, druhou skupinou pak interni uZivatelé
(Vochozka, 2011).

Externi uZivatelé pouZzivaji financni analyzu podniku k posouzeni jeho
davéryhodnosti. Externimi uzivateli jsou napt. (Peskova, Jindfichovska, 2012):

e investofi,

e stat a jeho organy,
e obchodni partnefi,
e Dbanky,

e Konkurenti.

Finan¢ni zdravi podniku zajima stavajici 1 budouci investory. Stavajici investofi
do podniku vlozili svlij vlastni kapitdl a primarné je zajima, jakd je mira rizika a mira
vynosnosti jimi vloZzeného kapitdlu. Potencialni investofi o vstupu do podniku teprve

uvazuji, maji volny kapitél a zajimé je mira jeho zhodnoceni (Vochozka, 2011).
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Statni organy se zajimaji o finan¢ni strdnku podniku napt. z ditvodu statistiky,
kontroly plnéni danovych povinnosti, udélovani dotaci apod. (Mulacova a Mulac, 2013).

Mezi obchodni partnery patii dodavatelé a odbératelé. Dodavatelé jsou obchodnimi
veriteli a zajima je, zda podnik bude schopen uhradit splatné zavazky. Neprovadi tedy
kompletni finan¢ni analyzu. Odbératele jakozto zakazniky firmy téz zajima financni situace
dodavatele, hlavné u dlouhodobych a pravidelnych dodéavek, aby se vyhnuli ptfipadnym
potizim s vlastni vyrobou, pokud by se dodavatel dostal do financnich potizi
a nebyl schopen hradit své zavazky. Zajimaji se o celkovou stabilitu celého podniku
(Peskova, Jindtichovska, 2012).

Banky poskytuji ve vétsing pripadu firmam tavéry. Pied poskytnutim uvéru posuzuji
bonitu dluznika, tj. schopnost splaceni dluhu, kterd se provadi analyzou finan¢niho
hospodafteni firmy (Holeckova, Griinwald, 2007).

Konkuren¢ni podniky podnikaji ve stejném odvétvi. Porovnavaji riizné parametry
mezi sebou, a to pouze ze zvefejnénych udaji, k jinym nemaji piistup (Holeckova,
Griinwald, 2007).

Internimi uzivateli jsou pfedevsim (Vochozka, 2011):

e manazeri,

e zaméstnanci.

Manazeti maji pfistup ke vS§em podnikovym udajiim pribézné, nejen jednou za rok
z Ggetni zavérky. Udaje z finanéni zavérky jim umoziuji spravné rozhodovani pii Fizeni
finan¢ni stranky podniku, tj. ziskavani finanénich zdrojl, zajisténi optimalni majetkové
struktury, alokace volnych penéznich prostfedki, rozdélovani disponibilniho zisku apod.
(Peskova a Jindfichovska, 2012).

Zaméstnanciim jde hlavné o stabilitu celého podniku, v jejich zdjmu je zachovani

pracovnich mist i mzdovych podminek (Vochozka, 2011).

3.2 Zdroje idaji pro finan¢ni analyzu

Podstatou finan¢ni analyzy je pouZiti analytickych nastroji pro ziskani potiebnych
udaju z finan¢nich vykazi. Zakladnim zdrojem tdaja je tedy uéetni zavérka, kterou tvoii
Gdetni vykazy. Utetni vykazy lze rozdélit na finanéni a vnitropodnikové. Vnitropodnikové
ucetni vykazy slouZzi jen pro interni ucely, nejsou vefejné dostupné. Finan¢ni ucetni vykazy

poskytuji informace zejména externim uzivatelim a jsou k dispozici prostfednictvim
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obchodniho rejstiiku. Finan¢ni ucetni vykazy sestavuje ucetni jednotka jednou rocné,
vnitropodnikové maji Castéjsi frekvenci sestavovani (Rickova, 2019).

Pro potfeby finan¢ni analyzy jsou dulezité zejména zékladni ucletni vykazy,
mezi které patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty (vysledovka), piehled o penéznich tocich (cash
flow) a vykaz o zménach vlastniho kapitalu (Riackova, 2019).

Podle Zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi maji vSechny ucetni jednotky maji
povinnost sestavovat ucetni zavérku jako nedilny celek, ktery tvoii rozvaha, vykaz zisku
a ztraty a priloha. DalSi povinnosti jsou stanoveny na zakladé velikosti tcetni jednotky.

Ugetni jednotky se déli do &étyf zakladnich skupin podle velikosti aktiv, roéniho uhrnu

¢istého obratu a priimérného poc¢tu zaméstnancii. Rozdéleni je uvedeno v nasledujici tabulce:

Tabulka 1 Kategorie uicetnich jednotek

Kategorie ucetni jednotky Aktiva Roéni(;i;l:'arz[uéistého P;‘:Eg:?jaggget
Mikro tcetni jednotka do 9 mil. K¢ do 18 mil. K¢ do 10
Mala ucetni jednotka do 100 mil. K¢ do 200 mil. K¢ do 50
Stfedni Gcetni jednotka do 500 mil. K¢ do 1 000 mil. K¢ do 250
Velka tucetni jednotka nad 500 mil. K¢ nad 1 000 mil. K¢ nad 250

Zdroj: vlastni zpracovani podle Zdakona ¢. 563/1991 Sb., o ticetnictvi

Zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi dale uvadi, Ze Ptrehled o penéznich tocich
a prehled o zménéch vlastniho kapitalu povinné sestavuji stfedni a velké ucetni jednotky,
které¢ jsou obchodnimi spolecnosti. Naopak je nemusi sestavovat mikro a malé Ucetni
jednotky, ani ty, které maji povinnost ovéfeni ucetni zaveérky auditorem.

Podle Vyhlasky ¢. 500/2002 Sb., se ucetni zavérka sestavuje Vv plném
nebo ve zkraceném rozsahu. Ugetni jednotky, které maji povinnost ovéfeni Gcetni zavérky
auditorem, ji sestavuji v plném rozsahu. Ostatni ucetni jednotky bez povinnosti auditu
mohou sestavovat ucetni zavérku ve zkraceném rozsahu. Dle zdkona musi mit Gcetni zavérku
oveéteny velké a stiedni podniky, dale malé ucetni jednotky, které jsou akciovymi
spolecnostmi nebo sveéfeneckymi fondy a zaroven piekrocily za tcetni obdobi, pro které
se ucetni zavérka sestavuje, a ucetni obdobi bezprostiedné predchazejici alesponl jednu

hodnotu z nasledujicich hodnot:

e souhrn aktiv 40 mil. K¢,
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e rocni uhrn ¢istého obratu 80 mil. K¢,
e prumérny pocet zaméstnancu 50,

a ostatni malé ucetni jednotky, které presahly alespon 2 z uvedenych hodnot.

3.2.1 Rozvaha

Rozvaha poskytuje piehled majetku v penéznim vyjadieni k uritému casovému
okamziku, ktery podnik potfebuje ke své hospodaiské ¢innosti. Na tento majetek 1ze pohlizet
dvojim zptsobem, a to jednak z hlediska majetkové struktury a jednak z hlediska zdrojd,
kterymi byl majetek potfizen (kapitalové zdroje). Oba zpiisoby pohledu maji sviij ucetni
termin. Aktiva jsou majetek z hlediska slozeni, pasiva pak z hlediska zdroju kryti. V rozvaze
se vyskytuje zékladni princip podvojného ucetnictvi, ve kterém se aktiva podniku rovnaji
jeho pasiviim, tzv. princip bilan¢ni rovnosti, proto se rozvaze nékdy fik4 bilance (Vochozka,
2011). Zakon ¢. 563/1991 Sb., o tucetnictvi uvadi, ze rozvaha poskytuje informaci
i 0 schopnosti ucetni jednotky dostat svym zavazklim (finan¢ni situaci) a o zméné polozek
mezi dvéma tcetnimi obdobimi

Majetkova struktura se déli na dvé zakladni skupiny podle toho, jak dlouho majetek
setrvava v podniku. Dlouhodoby majetek se v podniku nespotfebovava najednou,
ale vétSinou se postupné jeho hodnota piesouva do nékladii pomoci odpisii. Neni tomu
tak vzdy, neodpisuji se pozemky a dale umélecka dila, sbirky, u kterych naopak hodnota
Vv Case roste. Dlouhodoby majetek 1ze rozdé€lit do tfech zakladnich skupin:

e hmotny,

e nehmotny,

e financni.
Do hmotného majetku lze zatadit napf. pozemky a stavby, hmotné movité véci a jejich
soubory, péstitelské celky trvalych porostit a dospéla zvifata. Nehmotné vysledky vyvoje,
ocenitelna prava, software, goodwill a dal$i se fadi mezi nehmotny majetek. Ve finan¢nim
majetku lze najit cenné papiry, podily, zaptjcky a uvéry (Kiizova, Sedlacek, Hyblova,
Valouch, 2012).

Naopak obéZzny majetek je spotfebovdvan najednou nebo v kratkych casovych
intervalech neptesahujici jeden rok. Ob&zny majetek 1ze rozdélit do nésledujicich skupin:

e zasoby,

e pohledavky,
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e kratkodoby finan¢ni majetek,

e penézni prostiedky.
Do zasob patii napt. material, nedokonc¢ena vyroba a polotovary, vyrobky a zbozi, mlada
zvitata. Pohledavky tvofi klasické pohledavky z obchodnich vztahd, ale i napt. odlozena
danova pohledavka ¢i dohadné ucty aktivni (Ktizova, Sedlacek, Hyblova, Valouch, 2012).

Nedilnou soucasti aktiv je 1 ¢asové rozliSeni, kam patii naklady piistich obdobi
a piijmy pristich obdobi, jak specifikuje Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb. Pomoci ¢asového
rozliSeni se realizuje jedna z ucetnich zasad, a to zdsada vérného a poctivého zobrazeni
ucetnictvi (Landa, 2008).

Pasiva se divaji na majetek z hlediska zdroji kryti, které mohou byt vlastni
nebo cizi. Mezi vlastni kapital patii zékladni kapital, kapitdlové fondy, fondy ze zisku,
vysledek hospodafeni minulych let. Rezervy, zavazky se fadi mezi cizi zdroje. I v pasivech
se objevuje Casové rozliSeni, mezi které patii vydaje pfistich obdobi a vynosy pfistich

obdobi, jak i v tomto ptipad¢ uvadi Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb.

3.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty podava informaci o vysi vysledku hospodateni ucetni jednotky,
kterého bylo dosazeno na zékladé vynalozenych nékladii za ucelem dosazeni vynosi
za sledované uéetni obdobi. Ugetni jednotka dosahuje zisku v piipadé, kdy vynosy prevysuji
naklady, ztraty pak v opa¢ném piipadé (Vochozka, 2011).

Vykaz zisku a ztraty lze sestavovat v druhovém a tucelovém cElenéni ndklada
a vynosu. Druhové ¢lenéni nakladl podava piehled o druzich nakladu, které ucetni jednotka
pouzila ke své hospodatské ¢innosti. Jednd se napf. o spotfebu materialu, odpisy, socidlni
naklady. Uéelové &lenéni nakladii ukazuje vztah nakladt k piicing jejich vzniku, za jakym
ucelem byly vynalozeny. Patii sem napt. odbytové nédklady nebo néklady prodeje (Landa,
2008).

Pro potieby finan¢ni analyzy je vhodné definovat i rlizné kategorie kladného
vysledku hospodareni — zisku, mezi které patii (Tausl Prochazkova, Jelinkova, 2018):

e EBITDA = zisk pted uroky, zdanénim a odpisy,
e EBIT = zisk pted uroky a zdanénim,
e EBT = zisk pfed zdanénim,

e EAT = ¢isty zisk po zdanéni,
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e NOPAT = operativni zisk po zdanéni.

3.2.3 Priloha

Podle Zékona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi jsou v piiloze uvedeny dopliujici
informace k vykazu rozvaha a vykazu zisku a ztraty. Provadéci Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb.
stanovuje podle kategorizace ucetnich jednotek rozsah dopliujicich informaci, které musi
ucetni jednotky zvefejnovat. U vSech ucetni jednotek se objevuji v piiloze obecné udaje
o ucetni jednotce, informace o pouzitych ucetnich zdsaddch a metodach (napf. ocenéni
majetku, odpisy), o pouzitém oceniovacim modelu, o vysi pohledavek a dluhti, zaloh,

o prumérném poctu zaméstnancti v pribéhu ucetniho obdobi apod.

3.2.4 Prehled o finané¢nich tocich (cash flow)

Ptehled o penéZnich tocich poskytuje firmé skute¢ny pohled na financni situaci
V podniku, jelikoz podéava informace o penéZznich tocich v pritbéhu celého ucetniho obdobi.
Penéznimi toky se rozumi pfirtstek (piijem) a ubytek (vydej) penéznich prostredkil
a penéznich ekvivalentd. Mezi penézni prostiedky patii penize v hotovosti, na Giétech, ceniny
a penize na cesté. Penézni ekvivalenty patii mezi kratkodoby likvidni majetek,
ktery 1ze s nizkymi néklady pfeménit na penéZni prostfedky za ptredem sjednanou ¢astku
(Rackova, 2019).

Vykaz cash flow sleduje tf1 zdkladni Cinnosti, jak uvadi VyhlaSka €. 500/2002 Sb.,
a to ¢innost provozni, investi¢ni a finan¢ni. Za nejdulezitéjsi cast vykazu lze povaZovat
provozni ¢innost, ktera se tyka hlavni vydélené ¢innosti podniku. Investi¢ni ¢innost se tyka
investic, tedy pofizeni a prodeje dlouhodobého majetku. Nasledkem financni ¢innosti jsou
zmeény ve vysi a sloZeni vlastniho kapitalu.

Cash flow lze sledovat jen na zaklad€ ptirastkii a Ubytkl penéZnich prostiedki
a ekvivalentd za dané obdobi, tj. pfima metoda, nebo pomoci transformace zisku,
tj. nepiima metoda (Ruckova, 2019).

V ptipad€é nepifimé metody je zobrazen nesoulad mezi naklady a vydaji, vynosy
a ptijmy. K zisku je potieba pfi¢ist ndklady, které nebyly vydajem, a ptijmy, které nebyly
vynosy. Néaklady, které nebyly soucasné i vydajem, maji negativni vliv na Cisty zisk podniku,
pfitom redln€ nebyly penize odCerpany. Jedna se napt. o odpisy nebo tvorbu, Cerpani rezerv
a opravnych polozek. A piijmy, které nebyly vynosem, nejsou soucasti vykazu zisku a ztraty,

napf. pfijaty uvér od banky, je potieba je pficist, aby bylo mozné ziskat z transformace zisku
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informaci o cash flow. Naopak je od zisku potieba odecist vydaje, které nebyly nékladem,
a vynosy, které nebyly pfijmy. Vydaje, které nebyly soucasn¢ ndkladem, byly redlné
odCerpany, avsak nejsou soucasti vykazu zisku a ztraty, napt. zaplaceni uvéru. Vynosy,
které nebyly piijmy, maji pozitivni vliv na vysledek hospodaieni, pfitom realné penize
nepfinesly, napf. vyfakturované, ale neuhrazené dodavky zbozi odbératelem (Tausl
Prochazkova, Jelinkova, 2018).

Podoba piehledu o penéznich tocich neni stanovena, volba metody a obsah je zcela

na uvazeni Géetni jednotky (Steker, Otrusinova, 2016).

3.2.5 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Piehled o zménach vlastniho kapitalu podle Vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. informuje,
zda a o kolik se jednotlivé slozky vlastniho kapitdlu snizily nebo zvysily mezi dvéma
rozvahovymi dny. Vlastni kapital se objevuje uz na strané pasiv v rozvaze, jedna se tedy
o doplnkovy vykaz. Neni stanovena podoba vykazu, avSak z hlediska obsahu jsou tuéetni

jednotky povinné uvadét zdroj, ze kterého byly vyplaceny podily na zisku a v jaké vysi.

3.2.6 Vzajemna provazanost ucetnich vykazi

Vsechny vySe uvedené ucetni vykazy jsou mezi sebou provazané.

Obrazek 1 Provazanost ucetnich vykazii

Rozvaha
Aktiva Pagiva
A, Pohledévky za upsany kapital A Viastni kapitél
B. Dlouhodoby majetek z toho: Vysledek hospodareni
C. Ob&zZné aktiva Viastni kapital celkem
— ztoho: Penézni prostiedky B. Cizi zdroje
D. Ostatni aktiva C. Ostatni pasiva
—|Piehled o penéznich tocich Wykaz zisku a ztraty —
+ priimy + vYnosy
- vydaje - néklacly
= penéznl tok = vysledek hospodareni

Prehled o zménach vl kapitalu
+  phirdstky

Ghytky
= viastni kapital

Zdroj: Landa, 2008, str. 29

V horni Casti schématu je uvedena rozvaha jako osa této vzijemné provazanosti,

ostatni bilance jsou od rozvahy odvozeny. Vykaz zisku a ztraty ukazuje proces tvorby zisku
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nebo ztraty za dané obdobi. Zisk i ztrata jsou soucasti rozvahy, zisk je soucasti pasiv, ztrata
souCasti aktiv. Prehled o penéznich tocich provadi analyzu penéznich toku,
tj. vysvétluje zmény penéznich tokli za dané tcetni obdobi. Penézni prostiedky jsou také
soucasti rozvahy, konkrétné strany aktiv (Rackova, 2019). Piehled o zménach vlastniho
kapitalu detailnéji zobrazuje slozeni a zmény vlastniho kapitalu, ktery je soucasti pasiv,
za dané ucetni obdobi (Landa, 2008).

V souvislosti s timto schématem je vhodné si definovat transakce, které mezi vykazy
probihaji. Mohou probihat penézn¢ u¢inné transakce, které zasahuji do polozek vykazu cash
flow a rozvahy. Do vykazu zisku a ztrdty nezasahuji, neovliviiuji
proto ani zisk. Transakce ziskové ¢inné naopak nezasahuji do vykazu cash flow. Transakce
ziskové 1 penézné ucinné zasahuji do vykazu zisku a ztraty i vykazu cash flow, ovliviiuji
vSechny tfi vykazy. Transakce, které probihaji pouze vramci rozvahy,

se vétsinou tykaji majetkové struktury podniku (Rickova, 2019).

3.3 Analyza absolutnich ukazateli

Hodnoty absolutnich ukazateld 1ze vycist ptimo z G€etnich vykaza. V rdmci analyzy
absolutnich ukazateli se wuplatiiluje horizontdlni a vertikidlni analyza rozvahy

a vykazu zisku a ztraty.

3.3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje vyvoj jednotlivych polozek ucetnich vykazii v Case
po tadcich. Pomoci horizontélni analyzy 1ze sledovat zmény absolutnich hodnot, ale 1 jejich
relativni zmény v procentech. Absolutni zmény hodnot 1ze vypocitat jako prosty rozdil

bézného a predchoziho obdobi, jak uvadi Sedlacek (2011):

Absolutni zména = béZné obdobi - pfedchozi obdobi (2)

Relativni zmény je vhodné pocitat pomoci indexd, které se déli na fetézové a bazické.
Retézové indexy zobrazuji meziro&ni zmény a vypoéitaji se jako pomér hodnoty sledového
ukazatele v daném roce a jeho hodnoty v roce predchozim, jak uvadi Mula¢ova, Mulaé
(2009):

béZné obdobi - pfedchozi obdobi 3)
predchozi obdobi

Relativni zména =
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V piipad¢ bazickych hodnot se hodnota sledovaného ukazatele v daném roce
pométuje porad ke stejné bazi, vétSinou k néjakému vyznamnému roku (Mulacova, Mulac,

2009).

3.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza posuzuje jednotlivé slozky aktiv a pasiv podniku. Sleduje podil
néjaké Casti k celku. V rozvaze se podle Sedlacka (2011) jako zaklad pro procentni vyjadieni

obvykle berou celkova aktiv, ve vykazu zisku a ztraty (VZZ) velikost trzeb.

Podil polotek aktiv = Vybrana poloZka aktiv (4)
O PoloZeR aXV = T Celkova aktiva
Vybrana polozka vyka isku a ztra 5
Podil pologek VZZ = ~rona PO0ZXA Vykazu zisku a zirdty ®)
Celkové trzby

3.4 Pravidla financovani

V odborné literatufe se vyskytuje né€kolik tzv. bilan¢nich pravidel, kterymi by se
podnik mél z hlediska financovani tidit, pokud chce docilit dlouhodobé finanéni stability
a rovnovahy. Mezi pravidla financovani patfi:

e Zlaté bilan¢ni pravidlo,
e Zlaté pravidlo vyrovnani rizika,
e Zlaté pari pravidlo,

e Zlaté pomérové pravidlo.

3.4.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Z hlediska finan¢niho fizeni podniku je potieba sladit casovy horizont trvani majetku
v podniku s ¢asovym horizontem zdroju, kterymi je financovany. Zjednodusené feceno,
dlouhodoby majetek by mél byt financovan predevsim z vlastnich nebo dlouhodobych cizich

zdrojii, kratkodoby majetek pak z kratkodobych zdrojt (Kislingerova, 2001).

3.4.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté¢ pravidlo vyrovnani rizika se tykd skladby zdroji, kterymi je majetek

financovan. Pro zachovéni tohoto pravidla by mély vlastni zdroje pievySovat cizi zdroje
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financovani, ptipadné se rovnat. Pro vypocet lze vyuzit jednoduchého pomeéru vlastnich

a cizich zdroju, ktery uvadi Kalouda (2016) na str. 85:

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika = M (©)
Cizi zdroje

3.4.3 Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo navazuje na zlaté bilan¢ni pravidlo a doporucuje, aby vlastniho
kapitdlu bylo maximaln¢ do vySe dlouhodobého majetku, a to jen v pfipadé,
kdy se nevyuziva k financovani dlouhodobého dluhu. V idedlnim piipadé by vlastniho
kapitdlu mélo byt o néco méne, aby zbyl prostor jesté pro cizi zdroje financovani
(Scholleova, 2008). Pomoci vzorce, ktery uvadi Kalouda (2016) na str. 85, lze vyjadiit zlaté
pari pravidlo takto:

Dlouhodoby majetek (7)
Vlastni zdroje

Zlaté pari pravidlo =

3.4.4 Zlaté pomérové pravidlo

Pokud chce podnik udrZet dlouhodobou finan¢ni rovnovahu, nemélo by tempo ristu

investic pfevySovat tempo rustu trzeb, a to ani kratkodob¢ (Kislingerova, 2001).

3.5 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilem mezi nékterymi poloZzkami rozvahy, zpravidla urcité polozky aktiv a urcité
polozky pasiv, lze vypocitat tfi nasledujici ukazatele tykajici se ob&zného majetku.
Rozdilové ukazatele se vyuzivaji v oblasti fizeni ob€znych aktiv, jejich likvidity (Rickova,
2019). Likvidnost vyjadiuje miru obtiznosti pfemény obéZného majetku do hotovostni
formy. Obézny majetek se z pohledu likvidnosti déli do tfech stupiiti (Kislingerova, 2010):

1. kratkodoby finan¢ni majetek,
2. kratkodobé pohledavky,
3. zasoby.

Kratkodoby finan¢ni majetek zahrnuje penize, které jsou premény do hotovostni

formy okamzité, a majetek, ktery Ize rychle pfeménit na penize bez dal$i finan¢ni Gjmy,

napft. kratkodobé cenné papiry. Kratkodobé pohledavky se preméni na penize v kratké dobé
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nebo 1 okamzité, avSak s dalsi finan¢ni jmou, napt. eskont sménky. U zasob je preména
na penize delSiho charakteru (Sedlacek, 2011).

Zéakladnim rozdilovym ukazatel je &isty pracovni kapital. Cisty pracovni kapital
prestavuje Cast obéznych aktiv financovanych dlouhodobymi zdroji a lze ho vzorcem,

ktery Sedlacek (2011) uvadi na str. 35, interpretovat nasledovné:
Cisty pracovni kapital = ob&%n4 aktiva - kratkodobé zavazky (8)

Pii pohledu na vypocet 1ze odvodit, Ze se jedna o relativné volnou cCast kapitalu,
ktera neni véazéna na kratkodobé zavazky. V pfipad¢ neptiznivych udalosti piisobicich
na podnik ¢isty pracovni kapital umoziuje podniku pokracovat ve své hospodaiské cinnosti,
i kdyz by bylo potieba vynalozit vy$§i ¢ast penéznich prostiedki. Cim je hodnota &istého
pracovniho kapitalu vyssi, tim by mél byt podnik likvidnéjsi.

Zmeény Cistého pracovniho kapitdlu za urcité obdobi lze vyjadfit rozdilem mezi
stavem CPK na konci sledového obdobi a stavem CPK na zadatku sledovaného obdobi.
Pro zjiténi pti¢iny zmény CPK je nutné analyzovat pfitoky a odtoky. Rist CPK z pozice
aktiv predstavuje v rozvaze jakykoliv rist obéznych aktiv nebo jakékoli snizeni hodnoty
kratkodobych zavazkl podniku. Z pozice pasiv lze rozlisit, kterd polozka byla zdrojem
penézniho toku a ktera naopak vyvolala jeho spotfebu. Zdrojem penézniho toku se rozumi
rust vlastniho 1 ciziho dlouhodobého kapitalu, pokles stalych aktiv nebo zisk podniku.
Spottebou penézniho toku se rozumi pokles dlouhodobého kapitalu, rist stalych aktiv nebo
ztrata podniku. Pro zajiSténi likvidity podniku musi byt hodnota ¢istého pracovniho kapitalu
kladna, pokud je zaporna, je Cast stalych aktiv financovana z kratkodobych zdroji.
(Sedlacek, 2011). Zde se objevuje jiz zminéné zlaté bilancni pravidlo, kdy se dlouhodoby
majetek hradi zejména z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroji a kratkodoby majetek
naopak z kratkodobych zdroji (Vochozka, 2011).

Cisté pohotové prostiredky (PenéZni finanéni fond) slouzi ke sledovani okamzité

likvidity a Ize je vyjadrit timto rozdilem, ktery uvadi Sedlacek (2011) na str. 38:
CPP = pohotové penézni prostiedky - okamZité splatné zavazKky 9)

Mezi pohotové penézni prostfedky patii penize v hotovosti, na Gi¢tech, a navic se zde
mohou objevovat i kratkodobé cenné papiry (Sedlacek, 2011).
Cisté penéZné-pohledavkovy finanéni fond stoji zhruba mezi vyse uvedenymi

ukazateli likvidity. Soucasti aktiv nejsou zésoby nebo 1 nelikvidni pohledavky,
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od upravenych aktiv se pak odectou kratkodobé zavazky. Vzorec, ktery uvadi Sedlacek
(2011) na str. 39, 1ze vyjadrit nasledovné:

Cisté penéZné-pohledivkovy finanéni fond = ob&%na aktiva - zasoby (10)
- nelikvidni pohledavky - kratkodobé zavazky

3.6 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele jsou definovany podilem dvou polozek zucetnich vykazu.
Mezi pomérového ukazatele patii zejména (Vochozka, 2011):
o ukazatele rentability,
o ukazatele aktivity,
e ukazatele zadluZenosti,

o ukazatele likvidity.

3.6.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability hodnoti vynosnost vlozeného kapitalu, jde o pomér zisku
k n¢jaké zakladné, pomoci které bylo zisku dosazeno. Podstatou ukazateld rentability
je hodnoceni relativni vynosnosti podniku, ktera by méla byt co nejvyssi (Mulacova, Mulac,

2013).

Mezi ukazatele rentability patii zejména:
o rentabilita celkové kapitalu (aktiv),
e rentabilita vlastniho kapitélu,
e rentabilita dlouhodobych zdroji,

e rentabilita trzeb.

Rentabilitu celkového kapitalu (aktiv), kterou Vochozka (2011) uvadi na str. 23,

1ze vyjadfit nasledujicim vzorcem:

_ EBIT (11)
~ Aktiva

ROA

Rentabilita aktiv pométuje hodnotu celkového kapitalu bez ohledu na to, zda byl

pofizen zvlastnich nebo cizich zdroji, shodnotou zisku ptfed Uroky a zdanénim
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(Kislingerova, 2010). Je proto vhodny pro srovnani podnikd s rozdilnymi danovymi

podminkami a riznym podilem cizich zdroji na celkovém kapitalu (Sedlacek, 2011).

Rentabilitu vlastniho kapitalu uvadi Vochozka (2011) na str. 23 takto:

EAT (12)

ROE =
Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitdlu méfi vynosnost vlastniho kapitalu, tedy kolik zisku
pfipadd na 1 K¢ vlastniho kapitalu. Ukazatel se zabyva pouze hodnotou kapitélu,
ktery do podniku vlozili jeho vlastniho, pouzivd se proto v Citateli zisk po zdanéni.
Akcionafi pomoci tohoto ukazatele zjist'uji, jestli jim jejich investice do podniku, pfinasi
dostate¢ny vynos (Mulacova a Mulac, 2013).

Rentabilitu dlouhodobych zdroju (investovaného kapitalu) lze vyjadfit pomoci
nasledujiciho vzorce, ktery uvadi Sedlacek (2011) na str. 58:

Cisty zisk + Uroky (13)
Dlouhodobé zavazky + Vlastn{ kapital

ROCE =

Rentabilita dlouhodobych zdroji méfi vynosnost dlouhodobé investovaného
kapitalu. Celkové vynosy vSech investorti jsou uvedeny v Citateli, Cisty zisk pro akcionaie
a uroky pro véfitele. Dlouhodobé investovany kapital, ktery ma podnik k dispozici,
je uveden ve jmenovali (Sedlacek, 2011).

Rentabilita trZzeb se méfi k hodnoté Cistého zisku po zdanéni a lze ji vyjadfit
nasledujicim vzorcem, ktery uvadi Vochozka (2011) na str. 23:

EAT (14)

R =
05 Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluZeb + Trzby z prodeje zboZi

Rentabilita trzeb tika, jaky podil z ceny slouZi pro tvorbu zisku, tzv. ziskové marZze.
Pro ur€eni hrubé ziskové marze je mozné do Citatele dosadit i hodnotu EBIT (Mulacova
a Mulag, 2013). S rentabilitou trzeb se poji jesSté ukazatel nakladovosti, ktery fika, kolik K¢
nakladi spotfeboval na 1 K& vynost. Ukazatel nékladovosti, ktery uvadi Sedlacek (2011)
na str. 59, se vypocita takto:

EAT (15)

1-ROS=1-
05 Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi

Soucet ukazatele rentability trzeb a ndkladovosti je roven 1 (Sedlacek, 2011).
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3.6.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti vazanost jednotlivych aktiv v majetku podniku
(Kislingerova, 2001). Pro podnik je dilezité najit optimdlni hodnotu aktiv. Pokud jich
ma hodné, vazou se mu k nim zbytecné naklady, a tim se snizuje i vysledky zisk. Pokud jich
ma naopak malo, musi se vzdat vyhodnych podnikatelskych ptilezitosti, tim se mu snizuji
potencialni vynosy a nasledné¢ i zisk (Sedlacek, 2011).

Mezi ukazatele aktivity se nejcastéji radi:
e oObrat aktiv,

e vazanost celkovych aktiv,

e obrat dlouhodobého majetku,

e vazanost dlouhodobého majetku,

e obrat zasob,

e doba obratu zasob,

e doba inkasa pohledavek.

Obrat aktiv informuje o tom, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok, a Ize ho vyjadfit
timto vzorcem, ktery uvadi Vochozka (2011) na str. 24:

Trzby (16)

Obrat aktiv = Aktiva celkem

Hodnota obratu aktiv by méla byt co nejvyssi, minimalné vSak rovna hodnoté jedna.
V obraceném tvaru vzorce se podle Sedlacka (2011) na str. 61 mluvi o vazanosti
aktiv, ktera by méla byt naopak co nejnizsi.

Aktiva celkem a7
Trzby

Vazanost aktiv =

Na zéklad€ ukazatele obrat dlouhodobého majetku lze zméfit efektivitu vyuZzivani
jednotlivych casti dlouhodobého majetku. Ukazatel fika, kolikrat se dlouhodoby majetek
obrati v trzbach za rok, a uvadi ho Vochozka (2011) na str. 24 takto:

Triby (18)

Obrat dlouhodobého majetku = Dlouhodoby majetek
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Hodnota ukazatele by méla byt jako v piipad¢ obratu aktiv co nejvyssi. I v tomto
pfipad¢ Ize vypocitat hodnotu ukazatele v obraceném tvaru jako vazanost dlouhodobého
majetku:

Dlouhodoby majetek (19)
Trzby

Vazanost dlouhodobého majetku =

V tomto piipad¢ by méla byt hodnota zase naopak co nejnizsi, jak uvadi Vochozka
(2011) na str. 24.

Z hlediska kratkodobych aktiv lze sledovat obrat zasob, ktery informuje o vysi
drzenych zéasob podniku vzhledem k jeho aktivité. Je potieba najit optimalni vysi, nikoliv
jeho maximalizace. Maximalizace obratu zdsob by méla negativni dopad na plynulost
provozu podniku, protoze by nemél dostate€nou uUrovent zasob. Naopak neni vhodna
ani prili§ nizkd hodnota ukazatele, protoze je v podniku hodné zasob, a to vede
k nehospodarnému investovani prostiedki (MulaCova a Mulaé, 2013). Obrat zasob
lze zapsat timto vzorcem, ktery uvadi Vochozka (2011) na str. 25:

Trzby (20)

Obrat zasob = Zasoby

K obratu zasob se téz vaze obracena hodnota vzorce, ktera piedstavuje dobu obratu
zasob. Doba obratu informuje o dobé od ndkupu materialu do prodeje vyrobki.
Ukolem podniku je nalézt optimélni pramérou délku drzeni zasob vzhledem k &innosti,
kterou se zabyva (Mulacova a Mulac, 2013). Vzorec uvadi Vochozka (2011) na str. 25.

Zasoby (21)

D a =
oba obratu zasob Triby/365

Z hlediska aktiv je dulezita i doba inkasa pohledavek, ktera informuje o tom, kolik
dni primérn€é podnik ¢eka na Uhradu svych pohledavek od odbératelli, ale i moralce
jednotlivych odbératelti a o ftizeni pohledavek v podniku (Mulacova a Mulac, 2013).
Vzorcem, ktery uvadi Vochozka (2011) na str. 25, se vyjadii obdobné¢ jako doba obratu
zasob:

Pohledavky (22)

Doba inkasa pohledévek = o e

Plati, Ze podnik by mél volit pfedev§im solventni a vcas platici odbératele,

protoze ¢im se doba inkasa prodluzuje, tim dels$i dobu podnik poskytuje bezplatny obchodni
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uver, ktery by mohl vést k tomu, ze podnik nebude mit dost vlastnich penéznich prostredkii
a bude muset vyuzit vlastniho Gveéru od banky. Pievracend hodnota ukazatele méii,
kolikrat se pohledavky za rok proméni v hotové penézni prostiedky (Kislingerova, 2001).

Z hlediska pasiv je dulezity ukazatel doby odkladu plateb vyjadiujici primérnou
dobu splatnosti dodanych zasob. Tuto dobu Ize vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce,
ktery uvadi Mulacova a Mulac (2013) na str. 159:

Kratkodobé zavazky (23)
Trzby/365

Doba odkladu plateb =

Doba odkladu plateb tuzce souvisi s dobou inkasa pohledavek. Je vhodné, aby tento
ukazatel dosahoval alespoii hodnoty doby inkasa pohledavek. Pokud tomu tak neni, podnik
bezplatné uvéruje své odbératele (Mulacova a Mulac¢, 2013). Idealni proto je, aby tyto dva
ukazatele dosahovaly pfiblizné stejnych hodnot. V piipad¢, kdy je doba inkasa pohledavek
krats$i nez doba odkladu plateb, vznika tzv. obchodni deficit, kdy podnik poskytuje bezplatné
svym odbératelim bezplatny uvér. V opacném piipadé podnik vyuziva dodavatele

pro financovani vlastniho podniku (Kislingerova, 2001).

3.6.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazuji, do jaké miry se podniky spoléhaji na cizi kapital (dluh), aby mohly
financovat své investice (Marini¢, 2000).

K posouzeni zadluZenosti existuje spoustu ukazateld. Prvnim z nich ukazatel
véritelského rizika, ktery Kalouda (2016) na str. 67 oznacuje takto:

Cizi zdroje (24)
Celkova aktiva

Pomér véritelského rizika =

Tento ukazatel tika, z jaké €asti jsou aktiva financovana cizimi zdroji (Vochozka,
2011). Pokud je hodnota ukazatele rovna 1, podnik financuje sva aktiva jen cizimi zdroji,
Vv ptipad€ hodnoty 0 naopak jen zdroji vlastnimi (Muladcova a Mulac, 2013).

Dalsim ukazatel je dluh K vlastnimu Kkapitalu, ktery uvadi Kalouda (2016)
na str. 67 a lze vyjadfit nasledovné:

Cizi zdroje (25)
Vlastni kapital

Dluh k vlastnimu kapitalu (zadluZenost I.) =
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Tento ukazatel vyjadiuje pomér cizich a vlastnich zdroji. Podniky by nemély
financovat vice nez 50 % svého majetku prostiednictvim dluhu (Marini¢, 2006). Pokud chce

podnik zohlednit miru finan¢niho rizika, je vhodné pomér drzet na 40 % (Vochozka, 2001).

cvwr

wev

a riistové prilezitosti, na které nebude mit dost vlastnich prostredkti (Marini¢, 2006).

K obou ukazatelim existuji dalsi dva doplnujici ukazatele.

Doplnkem k ukazateli véritelského rizika je koeficient samofinancovani,
ktery vyjadiuje miru financovani majetku vlastnim kapitalem (Cizinska, 2018). Kalouda
(2016) tento vzorec na str. 67 uvadi takto:

Vlastni kapital (26)
Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =

Soucet ukazatele véfitelského rizika a koeficientu samofinancovani je roven 1
(Cizinsk4, 2018). Jeho pievracena hodnota vyjadfuje finanéni paku, ktera vede k zatizeni
podniku cizimi zdroji. Vypocitd se tedy pomoci vzorce, ktery uvadi Kalouda (2016)
na str. 67 takto:

Celkova aktiva (27)
Vlastni kapital

Finan¢ni paka =

Vlastnici podniku chtéji zvysit svoje vynosy (zvysit finanéni paku). Je-li ovSem
hodnota poméru véfitelského rizika vySsi nez primér v odvétvi, bude pro podnik obtizné
ziskat dal$i cizi zdroje, aniz by navysila vlastni kapital. Dojde tak k vydani novych akeii,
které povedou ke snizeni vlastnictvi a hlasovacich prav dosavadnich akcionart (Sedlacek,
2011). Vyuziti uréité ¢asti cizich zdrojii miize vést k ziskovosti vlastniho kapitalu Cizinska,
2018).

Ke dluhu k vlastnimu kapitalu patfi mira finanéni samostatnosti, kterou uvadi
Kalouda (2016) na str. 67 a vypocita se v obraceném tvaru takto:

Vlastni kapital (28)
Cizi zdroje

Mira finan¢ni samostatnosti =

Tento ukazatel tikd, jakou cast cizich zdroj dokaZze pokryt z vlastniho kapitalu.
U tohoto ukazatele je ov§em nutné dat pozor na leasingové financovani, které neni zahrnuto
Vv rozvaze. Hodnotu leasingu je potieba k cizimu kapitalu pficist, aby byl vysledek objektivni

(Ruackova, Roubickova, 2012).
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Mezi ukazatele zadluzenosti patii i urokové kryti, které vyjadiuje, kolikrat zisk
pfevySuje ndkladové uroky. Ukazatel 1ze vyjadfit pomoci vzorce, ktery uvadi Mulacova,
Mula¢ (2013) na str. 160:

EBIT (29)

Urokove kryti = Nakladové uroky

Hodnota ukazatele by méla byt co nejvyssi, protoze vyjadiuje schopnost podniku
splacet uvéry. Cim vyssi hodnota ukazatele je, tim je i vy$si schopnost podniku splacet své
uvéry. Hodnota ukazatele by se méla pohybovat mezi hodnotou 3 a 6, kdy se hodnota
6 povazuje za vynikajici. Pokud hodnota vykazuje hodnoty 1, podnik vydélava v podstaté
jen na thradu nakladovych trokli (Muldcova a Mulac, 2013). Pii hodnoté niz$i nez 1 podnik
uz nema ani na splaceni ndkladovych urokt. Je vSak potieba zkoumat i historii piijmu firmy,

protoze ukazatel hodnoti jen aktualni obdobi (Marini¢, 2006).

3.6.4 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku tik4, kolik likvidnich prostfedkii ma k dispozici na uhradu svych
zavazku. Likvidita vyjadfuje i miru rychlé premény aktiv na penize za ucelem thrady
kratkodobych zavazkt (Periasamy, 2009). S likviditou se poji i pojem solventnost,
ktera posuzuje pripravenost podniku hradit své zavazky v moment jejich splatnosti.
Aby byl podnik solventni, musi byt likvidni. Musi mit tedy ¢ast majetku v takové formé,
kterou miize platit, nebo alespoii ve form¢, ktera je pohotové pievoditelna na penize.
Ukazatele se rozdéluji podle likvidnosti polozek aktiv (Sedlacek, 2011). Likvidnost byla
definovana uz v €asti analyzy rozdilovych ukazateld.

Mezi ukazatele likvidity tedy patfi:
e okamzitd likvidita (likvidita 1. stupn¢),
e pohotova likvidita (likvidita 2. stupn¢),

e béznd likvidita (likvidita 3. stupné).
Okamzita likvidita zahrnuje jen ty nejlikvidngjsi rozvahové polozky (Riackova,

Roubickova, 2012). Vypocita se podle vzorce, ktery uvadi Rackova, Roubickova (2012)
na str. 117, takto:
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Pohotové platebni prostiedky (30)

Okamzita likvidita =
Okamzité splatné zavazky

V citateli je hodnota pohotovych platebnich prostiedki, kam patii penézni
prostiedky, tj. v hotovosti a na béznych uctech, a jejich ekvivalenty, tj. kratkodobé cenné
papiry volné¢ obchodovatelné, splatné a smeénecné dluhy, Seky (Sedlacek, 2011).
Ve jmenovali je uvedena hodnota okamzité splatnych zavazku, je vSak potieba si definovat,
co znamend okamzité, napt. zavazky splatné do jednoho mésice. Je mozné do jmenovatele
dosazovat i celkova kratkodoba pasiva (Kalouda, 2016). Hodnota tohoto ukazatele by m¢la
byt vyssi nez 0,2. Pokud by byla hodnota rovna 1, podnik mize uhradit své kratkodobé
zavazky okamzité (Sedlacek, 2011).

Pohotova likvidita zahrnuje v citateli ob&zna aktiva bez vlivu zasob,
které jsou nejméné likvidni slozkou. Vypocet ukazatele je pomoci tohoto vzorce, ktery uvadi
Kalouda (2016) na str. 66:

ObéZna aktiva - Zasoby (31)

Pohotova likvidita = — o sdoba pasiva

Doporucené hodnoty pohotové likvidity se pohybuji v rozmezi 1,1 az 1,5 (Mulacova
a Mula¢, 2013). Pokud by hodnota ukazatele vysSla 1, podnik by byl pfesné¢ schopen
se vyrovnat se svymi zavazky bez prodeje vlastnich zasob. Pfi hodnoté nizsi nez 1 by byl
nucen ¢ast svych zasob prodat (Rickova, Roubickova, 2012).

Bézna likvidita podniku fiké, kolikrdt jeho obézna aktiva pokryvaji celkové
kratkodobé dluhy podniku. Jeji hodnota se vypocitd pomoci vzorce, ktery uvadi Kalouda
(2016) na str. 66:

Obézna aktiva (32)

Bezna likvidita = Kratkodoba pasiva

Vypovidaci schopnost bézné likvidity zavisi na struktute, likvidnosti a ocenéni
jednotlivych ¢asti ob&znych aktiv. Uroven ukazatele bézné likvidity asto oproti realité
nadhodnocuje nadmérna vyse zasob a nedobytné pohledavky (MuldCova a Mulac, 2013).
Proto 1 pfes uspokojivou hodnotu ukazatele se mize podnik dostat do financni tisn¢,
je-li struktura ob&znych aktiv nevhodna (Sedlacek, 2011). Je zadouci tento ukazatel

porovnavat s pohotovou likviditou, kterd uz hodnotu zasob neobsahuje (Mulédcova a Mulac,
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2013). Hodnota bézné likvidity by se méla pohybovat v rozmezi od 1,5 do 2,5 (Ruckova,
Roubickova, 2012).

3.6.5 Vyhodnoceni pomérovych ukazateli

Vyhodnoceni probihd pomoci srovnani jednotlivych ukazateli se standardnimi
hodnotami, v ¢ase nebo v prostoru. Srovnani v ¢ase umoziuje nalezeni trendt a vykyvd,
prficemz vykyvy byvaji kratkodobé a maji na podnik mensi vliv nez Casové trendy,
které cCasto zobrazuji vyvoj podniku do budoucna. Pifedmétem srovnani v prostoru
je porovnani podniki mezi sebou. V tomto piipadé by mély byt porovnavany podniky,
které maji co nejvice spoleéného, napt. odvétvi, ve kterém podnikaji, pfedmét ¢innosti,

velikost, geografickou polohu apod. (Mulacova a Mulac, 2013).

3.7 Analyza soustav pomérovych ukazateli

Jednotlivé ukazatele maji niz§i vypovidaci schopnost, je proto vhodné pro lepsi
pochopeni vzajemnych souvislosti pouzit soustavy finan¢nich ukazatelti (Sedlacek, 2011).
Podstatou soustav ukazatelt je sestaveni modelu, ktery zobrazuje vzajemné vazby mezi
dil¢imi ukazateli (Rickova, 2019). RozliSuji se dva zakladni typy ukazatelovych soustav,

a to paralelni a pyramidové soustavy ukazateld.

3.7.1 Paralelni soustavy ukazateli

V tomto piipadé jsou ukazatele fazeny vedle sebe, proto mohou mit stejnou
dalezitost (Knapkova, 2013). Jako piiklad je uveden rozklad rentability vlastniho kapitalu,
ktery uvadi Synek (2015) na str. 288:

ROE = Cisty zisk , Triby =~ Aktiva Cisty zisk (33)
~ Triby Aktiva Vlastni kapitdl  Vlastn{ kapital

3.7.2 Pyramidové soustavy ukazateli

Podstatou pyramidovych soustav je rozklad vrcholového ukazatele na dalsi dilci
ukazatele pomoci multiplikativnich nebo aditivnich vazeb. Pod multiplikativni vazbou si Ize
predstavit ndsobeni nebo déleni, pod aditivni vazbou pak sc¢itani nebo odc¢itani (Sedlacek,
2011). Cilem pyramidovych soustav je popsat jednotlivé vazby mezi ukazateli a analyzy

vazeb uvnitt pyramidy, kdy jakdkoliv zména jednoho ukazatele se projevi v celé pyramidé
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(Ruckova, 2019). Nejznaméjsi soustavou ukazateld je Du Pont rozklad rentability vlastniho

kapitalu, ktery vymezuje polozky vstupujici do tohoto ukazatele (Mulacovéa a Mulag, 2013).

Obrazek 2 Du Pont rozklad rentability viastniho kapitalu

[rentabilita viastniho kapitéﬂ

{ ROA } x aktiva celkem / viastni

rentabilita trzeb /

EAT ) / [ trzby ] ( trzby ] / [:ktiva celkem J

obrat celkovych aktiv

Zdroj: Riickova, 2019, str. 79

Vrcholovym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), ktera je rozloZena
na rentabilitu aktiv a finan¢ni paku. Rentabilitu aktiv lze pak rozlozit na rentabilitu trzeb
a obrat celkovy aktiv. Du Pont rozklad rentability vlastniho kapitalu obsahuje multiplikativni

vazby, které lze vypocitat pomoci logaritmické nebo funkciondlni metody.

3.7.3 Analyza soustav ucelové vybranych ukazateli

Cilem této analyzy je sestavit vybérové ukazatele tak, aby dokazaly posoudit finan¢ni
situaci podniku, nebo ptfedpoveédét financni tisen. Mezi soustavy uUc€elové vybranych
ukazateldl patii bankrotni a bonitni modely, kterym jsou vénovany nasledujici dvé kapitoly

(Sedlagek, 2011).

3.8 Bankrotni modely

Bankrotni modely analyzovany podnik informuji, zda se v dohledné dobé bliZi
K bankrotu ¢i nikoliv. Pfed samotnym upadkem podniku se objevi rdzné znaky,
kter¢ mu nasvédCuji. Podnik ma problémy s béznou likviditou, rentabilitou vlastniho
kapitalu nebo vysi ¢istého pracovniho kapitalu (Rickova, 2019). Bankrotni modely vychazi
ze skute¢nych tidaji podniku (Kalouda, 2019). Patii sem:
e Altmanuv model,
e Taffleruv model,

e Indexy IN.
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3.8.1 Altmanuv model

Podstatou Altmanova modelu je soucet péti ukazateli s riznou vahou, kdy nejvyssi
vahu ma rentabilita celkového kapitalu. Véaha jednotlivych ukazatela se lisi podle toho,
zda zkoumana firma vefejné obchoduje na burze ¢i nikoliv. Pro firmy vefejné
obchodovatelné na burze (akciové spolecnosti) se pouzije tento vzorec, ktery uvadi Marek

(2009) na str. 308:

Zeta = 1,2*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 0,999*X;, (34)
kde:
Zeta = ZETA skore
X1 = pracovni kapital / celkova aktiva
Xz = nerozdéleny zisk / aktiva
X3 = EBIT / aktiva
X4 = trzni hodnota viastniho kapitalu / ucetni hodnota dluhu (cizi kapital)

Xs = trzby /aktiva celkem

Nerozdéleny zisk zahrnuje fondy ze zisku, vysledek hospodaieni minulych let
a vysledek hospodafeni za ucetni obdobi (Holeckova, 2008) a trzni hodnotu vlastniho
kapitalu lze vyjadrit jako soucin trzni ceny akcie s poc¢tem akcii (Marek, 2009).

Intepretace vysledkt je rozdélena do tii intervalt takto:

Tabulka 2 Vyhodnoceni Altmanova modelu 1

Hodnota ZETA skore Intepretace vysledku
vyssi nez 2,99 prosperujici podnik
mezi 1,81 a 2,99 Sed4 zona
nizsi nez 1,81 bankrotujici podnik

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade Mulacova, Mulac, 2013

U hodnot spadajicich do Sedé zony nelze s ur€itosti fict, zda podniky patfi mezi
prosperujici nebo spis bankrotujici (Marek, 2009). Pro podminky ¢eskych podniki je model
roz$iten jesté o Sesty ukazatel X = zavazky po lhité splatnosti/vynosy s vahou 1 (Kalouda,
2016).

Pro firmy vefejné neobchodovatelné na burze (spolecnosti s ru¢enym omezenym)

slouzi pak vzorec tento, ktery uvadi Marek (2009) na str. 309:
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Zeta = 0,717*X1 + 0,847*X2 + 3,107*X3 + 0,42*X4 + 0,998*Xs, (35)
kde je intepretace proménnych obdobna jako v prvnim ptipad¢, jen u hodnoty proménné X4
se pouzije misto trzni hodnoty vlastniho kapitalu hodnota vlastniho kapitalu z rozvahy,
protoze firmy vefejné neobchodovatelné nemaji dostatecné rozvinuté kapitdlové trhy
(Marek, 2009).

Hrani¢ni hodnoty interpretace posunuty o néco nize, tedy nasledovné:

Tabulka 3 Vyhodnoceni Altmanova modelu 2

Hodnota ZETA skore Intepretace vysledku

vyssi nez 2,9 prosperujici podnik
mezi 1,2a2,9 Seda zéna
nizsi nez 1,2 bankrotujici podnik

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé Mulacova, Mulac, 2013

3.8.2 Taffleruv model

Taffleriiv model tvoii soucet 4 pomérovych ukazatell sriznymi véahami,

jeho hodnota se vypocita pomoci této rovnice, kterou uvadi Sedlacek (2011) na str. 113:

T = 0,53*R1 + 0,13*Rz + 0,18*R3 + 0,16*Rq, (36)
kde:
R1 = zisk pred zdanénim/kratkodobé zdvazky
R2 = obézna aktiva/cizi kapital
R3 = kratkodobé zavazky/celkova aktiva
R4 = trzby celkem/celkova aktiva
Pti vysledné hodnoté¢ vyssi nez 0,3 hrozi podniku bankrot s mensi pravdépodobnosti,

pii hodnoté nizsi nez 0,2 uz je pravdépodobnost vyssi (Kalouda, 2016).

3.8.3 Indexy IN

Indexy IN se déli na dalsi 4 indexy, které posuzuji finan¢ni vykonnosti
a duvéryhodnost podnikli. Prvnim indexem je Index IN95, nékdy i jako index
divéryhodnosti nebo véfitelsky index, a obsahuje ukazatele aktivity, vynosnosti,
zadluZenosti a likvidity (Sedlacek, 2011). Rovnice je sestavena obdobné jako v pfedchozim

ptipad¢, kdy kazdy ukazatel ma rliznou vahu, a uvadi ji Sedlacek (2011) na str. 111 takto:
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IN95 = X1*A + X2*B + X3*C + X4*D + X5*E - X¢*F, (37)

kde:
A = aktiva/cizi kapital
B = EBIT/nakladové uroky
C = EBIT/celkova aktiva
D = celkové vynosy/celkova aktiva
E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a bankovni uvery
F = zavazky po lhuté splatnosti/vynosy

Vahy jednotlivych ukazatelli jsou vazenym primérem hodnot tohoto ukazatele
v daném odvétvi (Rackova, 2019), nebo mohou byt dosazeny vahy za celou ekonomiku,
pak je klasifikace podniku brana z hlediska celé ekonomiky CR. Za prosperujici podnik Ize
povazovat hodnoty vyssi nez 2, za bankrotujici pak hodnotu 1 a nizs$i, mezi hodnotami 1 a 2

se vyskytuje nejasné Seda zona (Sedlacek, 2001).

Index IN99 je modelem vlastnickym, ktery zohlednuje schopnost podniku nakladat
se svéfenymi finan¢nimi prostfedky. V tomto ptipadé jsou vahy v modelu stejné pro celou
Ceskou republiku, tedy pro viechny obory podnikani (Rtickova, 2019). Vysledna hodnota

indexu se vypocitd pomoci rovnice, kterou uvadi Sedlacek (2011) na str. 111:
IN99 =-0,017*A + 4,573*C + 0,481*D + 0,015*E (38)

Pti hodnoté indexu 2,07 a vy$§im Ize hovofit o podniku s dobrym finanénim zdravim,
naopak pii hodnoté 0,684 a niz§i se podnik pravdépodobné¢ bude nebo uz potyka
S existen¢nimi problémy. Mezi hodnotami je Sedd zona, kterd miiZze byt blize k dobrému
finan¢nimu zdravi pii hodnoté vyssi nez 1,42 nebo naopak k potencidlnim problémim
pti hodnoté nizsi nez 1,089. Mezi hodnotami 1,089 a 1,42 dochézi k nerozhodné situaci
(Sedlacek, 2011).

Index IN99 je sice bonitnim modelem, ale dopliuje bankrotni model INO9S5,
proto je uveden v této kapitole. Na zaklad¢ indexu IN95 lze fict, Ze podnik je schopen plnit
své zavazky, ale to neni pro vlastnika dostacujici. Zajima ho i, zda podnik dokaZze tvofit
hodnotu pro vlastniky, kdy dosahuje vyssi vynosnosti vlastniho kapitalu, nez jsou naklady
na kapital. K tomu slouzi bonitni model IN99 (Sedlacek, 2011). Je proto nutné hodnotit oba

indexy spole¢né, kdy mize dojit k nasledujicim situacim:
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Tabulka 4 Vyhodnoceni IN95 a IN99

Situace IN95 IN99
1. dobry dobry
2. dobry Spatny
3. Spatny dobry
4. Spatny Spatny

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé Riickova, 2019

Prvni situace pfedstavuje idealni piipad, kdy se firm¢ dafi nakladat s financnimi
prostfedky dobte z hlediska véfitele 1 investora. Véfiteli nevznika zvySené riziko a investor
ma zajisténé zhodnoceni finan¢nich prostfedkt. Druha situace signalizuje horsi situaci
pro investora, avSak z pozice véfitele se jedna o pozitivni situaci z hlediska dalsiho ziskavani
cizich zdroju. Tteti situace je naopak horsi pro véfitele, avSak miize plsobit 1 negativné
na investora, protoze s rustem rizikovosti firmy (zvySovanim zadluzenosti) se bude snizovat
i rentabilita vlastniho kapitdlu, tim padem bude i t¢z8i ziskat dalsi cizi zdroje.
Posledni situace je pro podnik zcela nejhorsi, protoze nenaplituje o¢ekavani ani véfitele,
ani investora (Ruckova, 2019).

Tteti index vznikl spojenim vySe uvedenych indext a posledni index je aktualizaci
ttetiho indexu. Pro potieby praktické prace je uveden jesté index INOS, tedy ten nejnovejsi.

INO5 obsahuje stejné ukazatele, jen se méni vahy. Vyslednd hodnota INOS
se vypocitd podle nasledujiciho vzorce, ktery uvadi Vochozka (2011) na str. 96:

INO5 = 0,13*A + 0,04*B + 3,97*C + 0,21*D + 0,09*E (39)
Podnik se povaZzuje za bonitni pfi hodnot€ vétsi nez 1,6 a naopak pii hodnoté nizsi

nez 0,9 se jedna o podnik bankrotni. Mezi hodnotami 0,9 a 1,6 se vyskytuje tzv. Seda zona

(Vochozka, 2011).

3.9 Bonitni modely

Bonitni modely umoziuji srovnani podnikd v ramci stejného oboru podnikéni,
kdy ukazuji, zda se dany podnik fadi bud’ mezi dobré, nebo spiSe horsi podniky (Ruckova,
2019). Oproti bankrotnim modelii tyto modely vychazi =z casti zteoretickych

nebo zobecnénych poznatki (Kalouda, 2019). Pomoci bodu se snazi bonitni modely stanovit
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bonitu hodnoceného podniku, podnik je tedy klasifikovan podle stupné finan¢niho zdravi.
Pro posunovani finan¢niho zdravi podniku si mize finan¢ni analytik vytvofit i svlj vlastni

model, avSak mezi nejznaméjsi bonitni model patii Kralickiv Quicktest (Holeckova, 2008).

3.9.1 Kralickiiv Quicktest

Kralickiv Quicktest se sklada ze ctyt ukazatel, kdy prvni dva znich hodnoti
finan¢ni stabilitu a dal$i dva vynosovou situaci podniku. VSechny ukazatele uvadi Ruckova

(2019) na str 89:

__ Vlastni kapital (40)

~ Aktiva celkem
_ Cizi zdroje - penize - Utty u bank (41)

- Provozni cash flow
Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) (42)
3= -

Aktiva celkem

__ Provozni cash flow 43)

R4 =

Provozni vynosy

Ukazatel R1 patfi mezi ukazatele zadluZenosti, ukazatel R2 je cash ukazatelem
solventnosti, ukazatel R3 patii mezi ukazatele rentability a ukazatel R4 je ukazatelem
likvidity (Holeckova, 2008).

Pro ptehlednost je vytvotfena nésledujici tabulka, kterd ukazuje mozné hodnoty

vypoctenych ukazatelti a k nim ptifazeni bodu.

Tabulka 5 Vyhodnoceni Kralickitv Quicktest 1

Ukazatel 4 body 3 body 2 body 1 bod 0 bodu
R1 0,3 a vice 0,2-0,3 0,1-0,2 0,0-01 0,0 a méné
R2 3 améné 3-5 5-12 12-30 30 a vice
R3 0,15 a vice 0,12 -0,15 0,08-0,12 0,00-0,08 0 a méné
R4 0,1 a vice 0,08-0,1 0,05-0,08 0,00 -0,05 0 a méné

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé Holeckova, Griinwald, 2007
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Celkové hodnoceni je pak provedeno ve tfech krocich, nejprve se sectou prvni dva
ukazatele a jejich soucet vydé€li dvéma, nasledné se seCtou posledni dva ukazatele a jejich
soucet vydéli dvéma. Nakonec se sectou vSechny ukazatele a vydé€li jejich poctem,
tedy 4 (Rackova, 2019).

Celkové hodnoceni firmy je pak nasledujici:

Tabulka 6 Vyhodnoceni Kralickitv Quicktest 2

Pocet bodu Hodnoceni
3 a vice boda velmi dobry podnik (bonitni)
1 az 3 body Seda zona
1 bod a mén¢ $patny podnik (potize s finanénim hospodarenim)

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé Riickova, 2019
Vybrané ukazatele pokryvaji vSechny stranky podniku z hlediska finan¢ni situace

a lze tento model pouzit pro mezipodnikové srovnani (Holeckova, 2008).

3.10 Mezipodnikové srovnani

3.10.1 Jednorozmérné metody

Podstatou jednorozmérnych modelti je porovnat hodnoty zvoleného ukazatele
mezi podniky a urcit jejich potadi. Podniky se mohou porovnavat napt. na zakladé bilan¢ni
sumy, EBITu, po¢tu zaméstnancii, rentability aktiv ¢i vlastniho kapitdlu (Kislingerova
a Hnilica, 2005). RovnéZz je mozné porovnat hodnotu ukazatele s meznim bodem
ana zaklad¢ porovnani zhodnotit, zda je podnik upadajici ¢i neupadajici. Nezpochybnitelnou
vyhodou je urcité¢ jednoduchost provedeni, kterd ukazuje postaveni podnikll z rliznych
hledisek (Rejnus, 2014). Ale na druhou stranu mlze dochazet ke zkreslenym zavérim
z diivodu piedpokladu linearni zavislosti mezi zkoumanym ukazatelem a staddiem upadku.
Ve skutecnosti se vyskytuje nelinearni zavislost (Vochozka, 2011). Pro aplikaci
jednorozmérnych metod je dulezité vybrat podniky, které se podobaji, a zvolit i vhodné

ukazatele, protoze ovlivni i kone¢né potadi podnikt (Kislingerova a Hnilica, 2005).
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3.10.2 Vicerozmérné modely

Pro srovnani podnikii mezi sebou Ize vyuzit n€kolika matematicko-statistickych

metod, pro které je potieba sestavit nejdiive vychozi matici, kterd se bude pouzivat

pfi vypoctech. Pro sestaveni matice je potieba:

1.
2.
3.
4.

vybrat ukazatele charakterizujici ¢innost podniku,
vybrat srovnatelné podniky,
stanovit vahy jednotlivych ukazateli,

urdit charakter ukazatelu.

Pokud je zadouci, aby ukazatel rostl, pfifadi se mu 1, v ptipadé klesani pak -1 (Sedlacek,

2011). Pti splnéni vSech kroki je mozné sestavit matici, ktera bude vypadat takto:

Tabulka 7 Matice pro vicerozmérné metody

Ukazatel
Podnik

X]_ X2 oo XJ oo Xm
1 X]_]_ X12 le
2 X21 X22 XZI’T‘I

n an Xnm

vahy ukazatelt p1 p2 . pi . Pm
charakter ukazatela +1 +1 ... -1 ... +1

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé Kislingerova a Hnilica, 2005

Po takto sestavené matici lze pouzit rizné metody, kterych je celd fada, tady ty nejCastejsi:

jednoduchého, resp. vazeného souctu potadi,
jednoduchého, resp. vazeného podilu,
bodovaci,

normované promenné,

vzdalenosti od fiktivniho objektu.
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Po aplikaci jakékoliv metody bude vysledkem tzv. integralni ukazatel, ktery obsahuje
vSechny ukazatele a vyjadiuje postaveni jednotlivych firem, které jsou predmétem
porovnavani (Sedlacek, 2001).

V piipadé metody jednoduchého, resp. vazeného souctu poradi jsou podniky
sefazeny podle hodnoty daného ukazatele. Nejlepsi ukazatel ziska potadi ,,n*, dalsi v potadi
,»N-1 a posledni v potadi 1 (Sedlacek, 2011). Je potieba dat pozor i na charakter ukazatele,
u nekterého je cilem co nejnizsi ¢islo, u jiného co nejvyssi (Kislingerova a Hnilica, 2005).
Pokud jednotlivé ukazatele maji stejnou jednotkovou vahou, sectou se jako jednoduchy
soucet poradi. V ptipad¢ rozdilnych vah se pouzije vazeny soucet potadi, ktery se vypocita
pomoci nasledujiciho vzorce, ktery uvadi Sedlac¢ek (2011) na str. 90:

= (44)
dy = Zsi]- *pj, L =12,.,n
j=1
kde:
dyj = integralni ukazatel
Sij = poradi i-tého podniku pro j-ty ukazatel

pj = vaha j-tého ukazatele

Pii pouZiti této metody je nejlepSim podnikem ten, ktery mé nejvy$si hodnotu
integralniho ukazatele. Tato metoda sice dokéaze urcit, ktery podnik je lepsi, ale uz ne o kolik.

Lze ji pouZit pro absolutni i poméroveé ukazatele (Rejnus, 2014).

Metoda jednoduchého, resp. vazeného podilu vyuziva pro vypocet stfedni hodnotu
jednotlivych ukazatelli, kterou se vydéli hodnoty jednotlivych ukazateli, a tim se zohledni
1 to, jak se od sebe firmy liSi (Kislingerovd a Hnilica, 2005). Pro potieby promitnuti
charakteru ukazatele se vynasobi jesté -1 pii poklesu, ristu pak +1. Maji-li ukazatele
rozdilnou véhu, vynasobi se hodnota ukazatele jesté tou. Integralni ukazatel pak uvadi

Sedlacek (2011) na str. 91 takto:

Y™ x; %P 45
2= % P gy i=1,2,..n (43)

dy; = mo
j=17"pJ

kde:
Xij = hodnota i-tého ukazatele v j-tém podniku

pj = aritmeticky priimér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele
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Vyhodou tohoto modelu oproti prvnimu je zohlednéni vzdalenosti hodnoty ukazatele
od priméru. NejlepSim podnikem je i v tomto pfipadé s nejvyssi hodnotou integralniho
ukazatele (Rejnus, 2014).

Bodovaci metoda piifadi nejlepSimu podniku 100 bodt, dal§im podnikim pak podle

nasledujicich vzorct, které uvadi Sedlacek (2011) na str. 91:

Pii rastovém charakteru ukazatele +1:

x..
b=—""+100 (46)
Ximax
Pti klesajicim charakteru ukazatele -1:
b= Ximin £ 100, (47)

kde:

Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku

xi,max = nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocend 100 body) v pripadeé ukazatele
s charakterem +1

s charakterem -1

bij = bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel

Hodnota integralniho ukazatele se pak vypocita jako vazeny aritmeticky pramér

za jednotlivé ukazatele, ktery uvadi Sedlacek (2011) na str. 91:

m b xp; 48
dy; = —"1m J p,‘ i=12..,n (“)
j=1Dj

Nejlep$im podnikem i v pfipad€ bodovaci metody je podnik s nejvyssi hodnotou
integralniho ukazatele (Rejnus, 2014). Nevyhodou této metody miize byt piechézeni
variability dat uvnitf souboru, kdy se u né€kterého ukazatele jedné firmy objevuji rozdilné
hodnoty oproti ostatnim (Kislingerova a Hnilica, 2005).

Dalsi metodou je metoda normované proménné, kde ptivodni hodnoty ukazatelt
Xij jsou pievedeny na normované proménné ujj. Vzorce uvadi Sedlacek (2011) na str. 91

pfi ristovém a klesajicim charakteru ukazatele nasledovné:
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Pii rustovém charakteru ukazatele +1:

Xij ] 49
Ujj = . Sy P +100 (49)
Pti klesajicim charakteru ukazatele -1:
x .a
w; = pj i, 100, (50)

kde:
Xij = hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku
Xpj = aritmeticky primér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele
Sxj = smerodatnd odchylka vypocitand z hodnot j-tého ukazatele
Vysledny integralni ukazatel se vypocita jako aritmeticky primeér z normovanych
hodnot jednotlivych ukazatel a uvadi ho Sedlacek (2011) na str. 92 takto:

2}21 U;j * pj (51)

dy = m , i=1,2,..,n
j=1Pj

U metody normované proménné je nejlepSim podnikem ten, ktery ma nejvyssi
hodnotu integralniho ukazatele. Vyhodou této metody je normalizace, kterd odstrafiuje uz
vyse uvedeny nedostatek, kterym je variabilita dat, tedy necitlivost ukazatelti vii¢i rozptylu

hodnot (Kislingerova a Hnilica, 2005).

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu se tolik neliSi od pfedchozi metody.
Oproti pfedchozi metodé obsahuje navic jeden podnik, a to podnik fiktivni sestaveny
z nejlepsich hodnot danych ukazatell. Po sestaveni fiktivniho podniku je potieba vypocitat
aritmetické priméry a smérodatné odchylky za vSechny ukazatele a jejich ptfevedeni
na normovany tvar (Sedlacek, 2011):

U ukazatele, ktery nebyl nejlepsi, uvadi Sedlacek (2011) na str. 92 nasledujici vzorec:

Xij = Xpj (52)

(53)
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kde:

Xij = hodnota j-tého ukazatele pro i-ty podnik

Xoj = hodnota j-tého ukazatele u fiktivniho podniku, 1.
Xoj = Ximax pro ukazatele, které se maji maximalizovat

Xoj = Ximin pro ukazatele, které se maji minimalizovat

Vysledny integralni ukazatel se vypocitd jako vzdalenost naseho podniku

od fiktivniho. Vzorec pro vypocet uvadi Sedlacek (2011) na str. 92 v nasledujicim tvaru:

54
\/Zj"i1(uij — Ugj)? * p;j 4)
ds; =

— , i=1,2,..,n
j=1Pj

U metody vzdalenosti fiktivniho podniku je nejlepSim podnikem ten,

Vv

podniku je nejmensi (Sedlacek, 2011).
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4 Vlastni prace

V této kapitole je kratce charakterizovan mlékarensky primysl v Ceské republice
a vybrand spolecnost, pro kterou je nasledné¢ vypocitana financni analyza. V zavéru
je provedeno mezipodnikové srovnani spoleCnosti piisobicich v mlékarenském primyslu

v kraji Vysocina.

4.1 Milékarensky priamysl v CR

Podstatou mlékarenského primyslu je nepochybné¢ mléko, které znd lidstvo
od nepaméti. Z mléka se vyrdbi i dal$i mlécné vyrobky, kter¢ po mléku nasledovaly.
Prvni pisemné zpravy o syru spadaji az do 10. stoleti. Dlouhy ¢as vyroba mlécnych vyrobki
pokryvala pouze vlastni potfebu zemédé€lct. Prvni syrarna vznikla az vroce 1838
v Pitkovicich u Ri¢an, kterou zalozili na svém dvore Schwarzenberkové (Broncova, 1998).
Na jejich tradici navazuje dnes nejvétsi ¢esky zpracovatel mléka, jiho¢eska MADETA, a.s.
se sidlem v Ceskych Budgovicich, kterd vznikla v roce 1902 v Taboie jako
MLEKARENSTVE DRUZSTO TABORSKE. Ke zméné nazvu spoleénosti na MADETA,
a.s. doslo az o sto let pozdéji, v roce 2002 (MADETA, 2021).

V roce 2019 tvotily trzby mlékarenského primyslu 14,6 % hodnoty celkovych trzeb
potravinaiského primyslu. V mlékarenském priimyslu piisobi 165 jednotek, mezi vyznamné
podniky patii zejména Madeta, a. s., Mlékarna Pragolaktos, a. s., Mlékarna Hlinsko, a. s.
a Olma, a. s. Na vySe uvedenych trzbach se v roce 2019 podilelo 8 317 osob, tj. 9,6 %
celkového poctu zaméstnancl potravinaiského pramyslu (MZe, 2020).

Mezi vyznamné udalosti v poslednich letech, které se dotkly i Ceské republiky,
patii zavedeni ,potravinového embarga®“ z 6. srpna 2014, které¢ bylo opét ruskym
prezidentem prodlouZeno o dali rok, do 31. prosince 2021 (AKCR, 2020). Tyka se zakazu
dovozu zemédelskych produktti a potravin, kam patfi i mléko a mlé¢né vyrobky, z EU do
Ruské federace (MZe, 2018). Pro fadu ceskych mlékaren bylo Rusko vyznamnych
odbératelem, napf. nejvétsi zpracovatel mléka v CR, jiho¢eska Madeta, vyvazela do Ruska
meési¢né 60 tun Nivy (Agris, 2014).

Dal8im vyznamnym rokem byl i rok 2015, kdy 1. dubna skon¢ily po 31 letech mlécné
kvoty v EU. Dlivodem zavedeni mléénych kvot v roce 1984 byl fakt, Ze produkce mléka
v Evropské unii ptevySovala jeho poptavku (Evroparl, 2015). Cilem mléénych kvot tak bylo

omezeni této nadprodukce, kdy jednotlivé ¢lenskeé staty mély povolené dané mnozstvi mléka
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pro dodavky a ptimy prodej. Pii ptekro¢eni povoleného mnozstvi nasledovaly pokuty (AGRI
CR+, 2015). V Ceské republice zacaly byt uplatiiovany v roce 2001, jesté pred vstupem do
Evropské unie, kdy bylo stanoveno referencni mnozstvi mléka pro dodavky ve vysi
2 613 239 tun, vnitrostatni referencni mnozstvi mléka pro pfimy prodej ve vysi 68 904 tun

a referen¢ni obsah tuku ve vysi 4,21 %. Jejich vySe se v prubéhu let ménila (SZIF, 2013).

4.2 Predstaveni spole¢nosti

Zakladni identifika¢ni tdaje:

Obchodni jméno: Moravia Lacto a.s.
IC: 49969897

Sidlo: Jiraskova 94, Jihlava
Pravni forma: akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 73 100 000 K¢

Predmét Cinnosti: Miékarenstvi, velkoobchod, specializovany maloobchod

Znacku Moravia v soucasné dobé nosi dvé samostatné mlékarny, a to mlékarna
Vv Jihlavé a Olesnici. Mlékarna v Jihlavé byla zalozena v roce 1928, mlékarna v OleSnici
0 9 let pozdéji, v roce 1937. Akciova spole¢nost Moravia Lacto a.s. zastfeSujici tyto dveé
mlékarny vznikla 1. ledna 1994. Vyroba v jihlavské mlékarné se zaméfuje na Cerstva mleka,
smetany a kysané produkty. V této mlékarne se vyrabi 1 tvrdé a tavené syry. Tato mlékarna
se py$ni i znamym syrem Herold, ktery byl v roce 2018 ocenén jako nejlepsi pfirodni syr
Mlékarenskym svazem a ziskal 3. misto za etiketu od klubu sbératel kuriozit. O rok pozdéji
tento syr =ziskal 2. misto vsoutézi Mlékarensky vyrobek roku cena médii.
Olesnickéd mlékarna si stale zakldda na tradi¢ni rucni vyrobé. Vyrabi se zde vysoce hodnotna
masla, bilé a ochucené syry, ale i zndmy hrudkovity Olesnicky tvaroh.

Ke konci roku 2019 byl tvoten zékladni kapital 73 kusy akcii v nominéalni hodnoté
1 mil. K¢ a 1 kusem akcie v hodnoté 100 tisic K¢, a to v celkové sumé 73 100 000 K¢.
Akciova spolecnost ma majetkovou tcast u tiech pravnickych osob, za zminku stoji zejména
Moravia ZNOJMO s.r.0., kterou ovlada ze 100 %. Naopak mezi akcionafe spole¢nosti
Moravia Lacto, a.s. patii s 93,16% podilem spole¢nost INTERLACTO, s.r.o. a s 6,84%
spolecnost BOHEMILK, a.s. Ke konci roku 2019 méla spolecnost 186 zameéstnancii

a 5 vedoucich pracovnikt.
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V roce 2019 pfijimala cca 350 tisic litri denné, a to prevazné od zemédélch
Z Vysociny a jizni Moravy. Z nakoupeného mléka spole¢nost Moravia Lacto vyrabi kolem
140 produktt, které dodava do vech obchodnich fetézcti v Ceské republice. Co se tyce
zahrani¢i, vyvazi do sousedského Slovenska. Avsak prioritou je zasobeni obchodl
na Vyso€ing, vzhledem k sidlu spolecnosti.

V soucasné dob¢ patii mezi produkty spole¢nosti Moravia Lacto, a.s. mléka, masla,
jogurty a zakysané produkty, tvarohy, smetany, syry, delacto, gastro a potravinaisky
pramysl. Spolecnost vyrabi klasické polotucné a plnotu¢né mléko, ale i jediné farmarskeé
plnotu¢né mléko na svété v ekologickém obalu ¢i mléko bez laktdozy. Masla prodava
v klasickém provedeni, ale i v mensim baleni pro jednu porci. Pod znackou Moravia lze
nalézt 1 bezlaktézové nebo bylinkové maslo. Z kategorie jogurtii a zakysanych produktii
nabizi klasicky bily jogurt, kefirové mléko, mléény ndpoj, bezlaktozové kefirové mléko,
Slehané a klasické podmasli v riznych pfichutich. Z tvarohti se vyjima jiz zminény
Olesnicky tvaroh v rizny variantach nebo i bezlaktézovy tvaroh. Mezi syry kraluje téz
zminény Herold, za zminku vSak stoji i nejriznéj$i syrové speciality, kam patii napf.
vinafské a pivni syry. V nabidce nechybi ani klasické tavené, tvrdé a polotvrdé syry,
mozzarella. Pod produkty Delacto si Ize predstavit produkty bez laktézy, mezi které patii syr
Gouda, jogurt, kefirové mléko, maslo, mléko a tvaroh. Gastro a potravinarsky primysl
zahrnuje pies 40 produktl, napf. Cerstvé mléko a smetana ke Slehani v kybliku, vazeny
tvaroh v pytliku, strouhany syr nebo suSené mléko a syrovatka. VétSina produktt
je ve vétsich balenich po n€kolika kilech nebo litrech.

V soucasnosti je spolecnost dobie technologicky vybavena, proto se do budoucna chce
zaméfit na automatizaci a robotizaci vyroby. V poslednich deseti letech investovala nemalé
penize do linek na porcovani syrli, na novou plnici linku Ccerstvych produkti,
jako je mléko, Slehatka nebo smetana. Zarovenl spole¢nost zrekonstruovala i1 kotelnu

a technologii susarny.
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4.3 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelti zkouma polozky z rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Nejdfive je provedena vertikalni analyza, ktera podava piehled o struktufe majetku a kapitalu
spoleCnosti. Vertikélni analyza rozvahy je rozdélena na aktiva a pasiva, vertikdIni analyza
vykazu zisku a ztraty na ndklady, vynosy a vysledek hospodafeni. Po vertikdlni analyze
nasleduje horizontalni analyza, kterd zobrazuje vyvoj jednotlivych polozek rozvahy
a vykazu zisku a ztraty ve sledovanych letech 2015 az 2019. Vsechny vypocty jsou

provedeny na zéklad¢ ucetnich vykazi, které jsou uvedeny v Ptiloze 1 a 2.

4.3.1 Vertikalni analyza aktiv

Jako zaklad pro procentni vyjadfeni je zvolena bilan¢ni suma aktiv, ke které je
poméfovana hodnota dlouhodobého majetku, obézného majetku a ¢asového rozliSeni aktiv.
Nasledné vyse uvedené polozky byly zvoleny i jako dil¢i zdkladny za ucelem identifikace

blizs§i struktury majetku podniku.

Tabulka 8 Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza aktiv (%)
Oznac. Polozka
2015 2016 2017 2018 2019

AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
B. Dlouhodoby majetek 54,66 61,08 59,64 57,20 56,56
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 1,21 0,63 0,56 0,03 0,02
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 91,78 93,27 93,10 98,66 98,66
B.l1Il. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 7,01 6,10 6,34 1,32 1,32
C. ObéZna aktiva 45,28 38,65 40,17 42,69 43,36
C.I. Zasoby 36,60 28,92 34,42 34,04 34,27
C.1L. Pohledavky 57,38 56,74 56,21 60,28 56,26
C.II. | Kratkodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.IV. |Penézni prostiredky 6,02 14,34 9,37 5,68 9,47
D. Casové rozliSeni aktiv 0,02 0,11 0,02 0,08 0,03

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Ve vsech sledovanych letech dlouhodoby majetek pievazuje na hodnotou obéznych
aktiv. Dominantni polozkou dlouhodobého majetku je dlouhodoby hmotny majetek,
ktery tvoii ve vSech letech vice nez 90 % celkové hodnoty dlouhodobého majetku,
V poslednich letech se jedna témé o 99 %. Dlouhodoby hmotny majetek reprezentuji

zejména stavby a hmotné movité véci a jejich soubory. Pozemky a zalohy na dlouhodoby
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hmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek uz maji podil podstatné nizsi.
Vyjimkou je rok 2016, kdy tvoii tyto zalohy 29,62 % celkové hodnoty dlouhodobého
majetku, konkrétné zalohy na nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek tvoii 28,9 %.

Graf 1 Struktura dlouhodobého hmotného majetku v letech 2015 az 2019 v %

100,00
80,00 599 e 33,99 32,42 29,24
60,00 15,62
40,00
20,00
0,00
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W Pozemky ® Stavby

Hmotné movité véci a jejich soubory = Poskytnuté zalohy na DHM a NDHM

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Hodnotu obéZnych aktiv reprezentuji zejména hodnota zasob a kratkodobych
pohledavek. Z hlediska z4sob jsou vyznamnymi polozkami vyrobky a zbozi, material
anedokoncena vyroba. Z hlediska kratkodobych pohledavek se jedna zejména o pohledavky
z obchodnich vztahti. Casové rozliSeni ma nepodstatny vliv na celkovou hodnotu bilanéni

sumy.

4.3.2 Vertikalni analyza pasiv

V ptipad¢ pasiv je poméfovana hodnota vlastniho kapitéalu, cizich zdrojii a casového

rozliSeni pasiv Kk bilanéni sumé pasiv.
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Tabulka 9 Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv (%)
Oznac. Polozka
2015 2016 2017 2018 2019

PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
A. Vlastni kapital 52,68 | 48,17 | 37,32 | 31,93 | 36,31
ALl Zakladni kapital 26,52 | 2384 | 2791 | 33,92 | 31,28
Al AZio a kapitalové fondy 5,99 6,57 8,66 2,00 1,23
A.lll. | Fondy ze zisku 0,32 0,16 0,65 0,26 0,08
A.lV. | VH minulych let 7190 | 60,37 | 80,52 | 76,30 | 58,85
AV. VH bézného ucetniho obdobi -4,73 9,06 | -17,74 | -12,48 8,57
B.+C. |Cizi zdroje 47,29 | 51,72 | 62,66 | 67,99 | 63,66
B. Rezervy 0,23 0,92 0,20 0,14 0,55
C. Zavazky 99,77 | 99,08 | 99,80 | 99,86 | 99,45
C.l. Dlouhodobé zavazky 4,33 431 | 27,39 | 2497 | 25,87
C.I1. Kratkodobé zavazky 95,67 | 9569 | 72,61 | 75,03 | 74,13
D. Casové rozliSeni pasiv 0,02 0,11 0,02 0,08 0,03

Z pohledu pasiv vlastni zdroje ptevazuji nad cizimi pouze v roce 2015. Na hodnot¢
vlastniho kapitélu se podili zejména vysledek hospodafeni minulych let a zdkladni kapital.
Od roku 2016 tvoii vétsi ¢ast bilancni sumy jiz zdroje cizi, kdy doslo k vy$Simu nardstu
zavazkl z obchodnich vztaht, a to o 83 389 tis. K¢. Citelna pievaha cizich zdrojt je zejména

od roku 2017, kdy doslo k vyraznému navyseni hodnoty dlouhodobych zavazki. Casové

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

rozliSeni ma i v pfipad€ pasiv minimalni vliv na celkovou hodnotu bilan¢ni sumy.

Na nize uvedeném Grafu 2 je uvedena struktura vlastniho kapitalu.

Graf 2 Struktura viastniho kapitalu v letech 2015 az 2019 v %
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Zdroj: viastni zpracovdni dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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Zakladni kapital ztstal po celou dobu neménny, naopak dochéazelo ke stidani
dosahovani zisku a ztraty. Podnik dosahoval zisku v roce 2016 a 2019, v ostatnich letech
ztraty. Nejvyznamnéjsi ¢asti vlastniho kapitalu je vysledek hospodatreni minulych let, ktery
Vv roce 2015 tvoii 71,9 % hodnoty vlastniho kapitalu. V roce 2016 jeho hodnota klesla vlivem
uhrady ztraty v roce 2015. Nejvyssi podil méla tato polozka v roce 2018, a to 80,52 %,
protoze doslo k ptevodu ¢asti zisku z roku 2017 do vysledku hospodafeni minulych let.
V dalSich letech dochazi opét k poklesu, vroce 2019 reprezentuje 58,85 % hodnoty
vlastniho kapitalu. V roce 2020 se da oc¢ekavat narist vzhledem k dosazenému zisku v roce

2019.

4.3.3 Vertikalni analyza nakladi

Jako zéklad pro procentudlni vyjadieni je stanovena celkovéd hodnota ndkladovych
polozek v jednotlivych letech. V nasledujici tabulce jsou uvedeny vybrané nakladové
polozky, protoze ostatni polozky maji minimalni a ¢asto nulovy podil na tvorbé nakladi.

Dal$imi dil¢imi zdkladnami, které byly déle podrobeny analyzy je vykonova spotieba

a osobni naklady.

Tabulka 10 Vertikalni analyza ndakladii

Vertikalni analyza vybranych nakladu (%)
Oznac. Polozka
2015 2016 2017 2018 2019
NAKLADY CELKEM 100,00 | 100,00| 100,00| 100,00 | 100,00
A. Vykonova spoti‘eba 89,49 | 88,89| 91,77| 91,26| 87,19
Al Néklady vynaloZené na prodané zbozi 2,60 3,03 2,99 3,40 3,15
A.2. Spotfeba materialu a energie 88,14| 87,04| 89,58| 89,00| 88,13
A.3. Sluzby 9,26 9,93 7,43 7,60 8,72
B. Zména stavu zasob vlastni ¢cinnosti 1,45 1,64 -1,91 0,19 0,30
C. Aktivace -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00
D. Osobni naklady 6,26 7,62 6,40 5,97 5,68
D.1. Mzdové naklady 72,11 71,49| 72,13| 71,97 71,84
D.2 Néklady na soc. zab., zdrav. poj. a ostatni N 27,89 28,51 27,87 28,03 28,16
E. I'Jprava hodnot v provozni ¢innosti 1,80 1,30 2,41 1,83 1,50
F Ostatni provozni naklady 0,21 0,23 0,25 0,14 5,12
J Nakladové viroky a podobné naklady 0,16 0,03 0,04 0,09 0,08
K Ostatni finan¢ni naklady 0,64 0,29 1,04 0,31 0,10

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Na tvorbé ndkladi se podilela ve vSech sledovanych letech zejména vykonova

spotieba, kterd zaujimala vice nez 87 % celkové hodnoty naklad. V rdmci vykonové
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spotteby dosahuje nejvyssich hodnot spotieba materialu a energie, kde méla vice nez 88%
podil. Vykonova spotieba patii do provoznich nakladt. Dalsi polozky maji minimalni podil,
pod 8 %, kde stoji za zminku nakladova polozka Osobni naklady, které jsou tvofeny z vice

nez dvou tfetin mzdovymi naklady.

4.3.4 Vertikalni analyza vynost

V ptipadé¢ vynosii je jako zaklad pro procentualni vyjadieni vybrana celkova hodnota

dosahovanych vynost v jednotlivych letech.

Tabulka 11 Vertikalni analyza vynosii

Vertikalni analyza vynost (%)
Oznac. Polozka
2015 2016 2017 2018 2019

VYNOSY CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00| 100,00 | 100,00
l. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 96,50 | 96,51| 96,06 9519| 91,50
1. Trzby za prodej zboZi 2,78 2,87 3,13 3,42 2,96
1. Ostatni provozni vynosy 0,06 0,35 0,48 0,73 5,31
1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 11,86 0,50 0,00 2,07 0,99
1.2. Trzby z prodaného materialu 10,28 7,72 4,10 1,49| 83,81
11.3. Jiné provozni vynosy 77,87 91,78 95,90 96,43 15,20
VI. Vynosové troky a podobné vynosy 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 0,65 0,27 0,33 0,45 0,21

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Na prvni pohled je ziejmé, ze na tvorbé vynosu se podili zejména trzby z prodeje
vyrobkl a sluzeb. Spolu s trzbami za prodej zboZi zaujimaji v letech 2015 az 2017 vice nez
99 % celkové hodnoty vynostli za t¢etni obdobi. V dalSich letech je podil nizsi, presto stale
velmi vyrazny. Oba tadky trzeb jsou soucasti provoznich vynost. Relativné vysoky podil
maji ostatni provozni vynosy v roce 2019, kdy dosahoval 5,31 %. V tomto roce doslo
K vy$§imu prodeji materialu oproti loiiskym roktim, kde nebyl jejich podil na ostatnich
provoznich vynosech tak vysoky. Pod ostatnimi provoznimi vynosy se skryvaji i dotace,
které zada i tato spolecnost na dlouhodobé a provozni ucely. Ve sledovanych letech ziskala
napf. Dota¢ni program 13 od Ministerstva zemé&délstvi CR z narodnich zdrojii, ktery slouzi
na podporu zpracovani zemédélskych produkti za Gcelem zvyseni kvality. Déle ziskala
dotaci v ramci Programu rozvoje venkova. Nejvétsi podil mély jiné provozni vynosy v roce
2018, kdy byla schvalena dotace na Podporu vyvoje novych produktl, postupti a technologii

pfi zpracovani zeméd¢€lskych produktl a jejich uvadéni na trh (opatieni 16.2.2.).
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4.3.5 Vertikalni analyza vysledku hospodaieni

Vertikalni analyza vysledku hospodaieni zobrazuje, jak velky podil ma provozni

a finan¢ni vysledek hospodareni na celkovém vysledku hospodateni pied zdanénim.

Tabulka 12 Vertikalni analyza vysledku hospodareni pred zdanénim

Vertikalni analyza vysledku hospodaieni (%)
Oznac. Polozka
2015 2016 2017 2018 2019
* Provozni vysledek hospodareni 87,47 | 101,50| 80,13| 102,30| 98,22
*x Finan¢ni vysledek hospodareni 12,53 -150| 19,87| -2,30 1,78
** Vysledek hospodareni pired zdanénim 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00| 100,00

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Na dosahovaném vysledku hospodatfeni pied zdanénim se v jednotlivych letech
podili zejména provozni vysledek hospodafeni vlivem vyznamné nakladové polozky
Vykonova spotieba a vynosové polozky TrZzby z prodeje vyrobki a sluzeb. Vyrazny podil
téchto polozek odpovida predpokladu, protoze se jednd o vyrobni podnik, pro ktery je

provozni ¢ast dilezitd a souvisi s hlavni ¢innosti podniku.

4.3.6 Horizontalni analyza aktiv

Horizontalni analyza aktiv sleduje vyvoj jednotlivych poloZzek dlouhodobého
a obézného majetku a Casového rozliseni aktiv v ase. V ramci obéZného majetku jsou oproti
vertikalni analyze pohledavky rozd€leny na kratkodobé a dlouhodobé a kratkodoby finan¢ni
majetek je vynechdn, protoze dosahoval ve vSech sledovanych letech nulové hodnoty.
Pozornost je vénovana az penéZnim prostfedkim.

V nasledujici Tabulce 13 je zobrazena absolutni zména v polozkach aktiv mezi

jednotlivymi roky.
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Tabulka 13 Horizontdlni analyza aktiv, absolutni zména

Absolutni zména aktiv (tis. K<)
Oznadc. AKTIVA
2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018

AKTIVA CELKEM 113414 65 297 - 26 902 - 31 362
B. Dlouhodoby majetek 102 850 29 823 - 32511 -22106
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek - 980 -141 -2226 -41
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 100 183 27121 -8831 -21781
B.1ll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 3647 2843 - 21454 - 284
C. ObéZna aktiva 9153 35 907 6 202 -9121
C.l. Zasoby -15531 25 881 1040 -2451
C.11.1. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 3240 - 3238
C.11.2. | Kratkodobé pohledavky 3 657 18 903 11 966 - 13489
C.IV. | Kratkodoby financni majetek 21 027 -8877 - 10 044 10 057
D. Casové rozliSeni 1411 - 433 - 593 -135

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Horizontalni analyzu lze sledovat i1 v relativnich zménach polozkdch aktiv

Vv jednotlivych letech, jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 14 Horizontdlni analyza aktiv, relativni zména

Relativni zména aktiv (%)
Oznad. AKTIVA
2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
AKTIVA CELKEM 21,68 10,26 - 3,83 - 4,65
B. Dlouhodoby majetek 35,97 7,67 - 1,77 -573
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek - 28,42 -571 - 95,66 - 40,59
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 38,18 7,48 -2,27 -5,72
B.1I1. Dlouhodoby finanéni majetek 18,19 12,00 - 80,83 - 5,58
C. Obézna aktiva 3,86 14,59 2,20 - 3,17
C.l. Zasoby -17,91 36,37 1,07 - 2,50
C.I.1. | Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 | 14 727,27 - 99,26
C.11.2. | Kratkodobé pohledavky 2,69 13,54 7,55 -791
C.Iv. Penézni prostredky 147,51 - 25,16 - 38,04 61,47
D. Casové rozliSeni 456,63 - 25,17 - 46,08 - 19,45

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Bilan¢ni suma aktiv se meziro¢né meénila, vliv na jeji zménu mél dlouhodoby

majetek, obézna aktiva a Casové rozliSeni aktiv. Pohledavky za upsany kapital jsou nulové,

protoze zékladni kapital byl cely splacen. Neovliviiuji tak vyvoj bilan¢ni sumy, nejsou proto

uvedeny v tabulce. Celkova hodnota aktiv v letech 2015 az 2017 rostla, celkové byl nartst

v roce 2017 oproti roku 2015 0 178 411 tis. K¢. Nejvétsi podil na tomto rastu mélo poiizeni
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dlouhodobé majetku. Od roku 2017 dochazi k postupnému poklesu, celkové do roku 2019
0 58 264 tis. K¢. I v tomto roce mél nejvetsi podil na poklesu aktiv dlouhodoby majetek.

Dlouhodoby majetek je tvofen nehmotnym, hmotnym a finan¢nim majetkem.
Hodnota dlouhodobého nehmotného majetku postupné ve sledovanych letech klesala,
celkove od roku 2015 do roku 2019 klesla o 3 388 tis. K¢&. Nejvyssi pokles byl zaznamenan
vroce 2018, a to vlivem odpisovani majetku. Dlouhodoby hmotny majetek z pocatku
sledovaného obdobi rostl, od roku 2018 doslo k mirnému poklesu. NejvySsi nartst
dlouhodobého majetku byl v roce 2016, celkové o 100 183 tis. K¢, a to vlivem rozsahlych
investici. V tomto roce spoleCnost potidila napf. automatizovany natezovy stroj Treif
V hodnoté 2 499 tis. K¢, dalsi vysokou investici bylo vybudovani parovodniho mostu
v hodnoté 2 090 tis. K¢ a instalace hospodaiské kyselé syrovatky v hodnoté 1 365 tis. K¢.
| v dal$im roce dochézelo ke zvySovani hodnoty dlouhodobého majetku, kdy spolecnost
vybudovala napf. komunikaci od uzeni k expedici v hodnoté 3 314 tis. K¢. VSechny uvedené
investice jsou bez dotaci. Z pocatku sledovaného obdobi rostla hodnota dlouhodobého
finan¢niho majetku, v roce 2018 vsak doSlo k vyraznému poklesu, a to vlivem sniZeni
hodnoty ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podili.

Obézna aktiva tvofi zasoby, pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Mezi lety
2015 a 2016 doslo k nejvysSimu poklesu hodnoty zasob, a to vlivem poklesu hodnoty
vyrobkil, ostatni slozky zasob zaznamenaly mirny rast. Mezi lety 2016 a 2017 naopak
dochdzi k nejvys§Simu narlstu hodnoty zasob, kdy zaznamenaly rist vSechny sloZzky zéasob,
zejména pak hodnota vyrobkl. Diivodem muiZe byt vySsi poptavka po vyrobcich,
protoze doslo i ke zvySeni trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb, ale i zvySeni cen vstupt,
zejména mléka. Dlouhodobé pohledavky zstaly v prvnich letech neménné, k vyraznému
skoku doslo v roce 2017, kdy spole¢nost evidovala odloZenou danovou pohledavku ve vysi
3262 tis. K¢. Hodnota kratkodobych pohledavek v Case roste, zejména mezi lety 2016
a 2017, kdy doslo knavySeni hodnoty pohledavek z obchodnich vztahu,
ato o 21 793 tis. K¢. Rostly i danové pohledavky vuci statu. V roce 2019 celkova hodnota
kratkodobych pohledavek klesla vlivem poklesu pohledavek zobchodnich vztaht
a dohadnych ¢t pasivnich. Kratkodoby finan¢ni majetek vzrostl nejvice mezi lety 2015
a 2016. Spolecnost méla v roce 2016 zistatek na bankovnich Gctech o 21 034 tis. K¢ vyssi

nez v roce 2015. V roce 2015 byl absolutni zistatek ve vysi 14 194 tis. K¢.
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4.3.7 Horizontalni analyza pasiv

Horizontéalni analyza aktiv sleduje vyvoj jednotlivych polozek vlastniho kapitalu,

cizich zdroji a ¢asového rozliSeni pasiv v Case. V nésledujici tabulce jsou uvedeny absolutni

zmény v polozkach pasiv.

Tabulka 15 Horizontadlni analyza pasiv, absolutni zména

Absolutni zména pasiv (tis. K<)
Oznac. PASIVA
2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018

Pasiva celkem 113414 65 297 - 26 902 - 31 362
A Vlastni kapital 31032 -44 728 - 46 393 18 200
Al Zéakladni kapital 0 0 0 0
A.ll. | AZio a kapitélové fondy 3647 2517 - 18 361 -1445
A.lll. | Fondy ze zisku - 404 1213 -1131 - 377
A.lV. | VH minulych let -13048 25789 - 46 458 - 26 901
A.V. | VH bézného ucetniho obdobi 40 837 - 74 247 19 557 46 923
B.+C. |Cizi zdroje 81 814 110570 19091 -49 178
B. Rezervy 2 462 -2141 - 257 1615
C.l Dlouhodobé zavazky 3364 106 156 -5789 -9.005
C.IL. Kratkodobé zavazky 75 988 6 555 25 137 -41788
D. Casové rozliSeni pasiv 568 - 545 400 - 384

| v ptipadé pasiv lze sledovat relativni zmény poloZek v jednotlivych letech, které

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 16 Horizontdlni analyza pasiv, relativni zména

Relativni zména pasiv (%)
Oznad. PASIVA
2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018

PASIVA celkem 21,68 10,26 - 3,83 - 4,65
A Vlastni kapital 11,26 - 14,59 -17,71 8,45
Al Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00
Al Azio a kapitalové fondy 22,09 12,49 - 80,97 - 33,49
A.ll. | Fondy ze zisku - 45,60 251,66 - 66,73 - 66,84
A.lV. | VH minulych let - 6,59 13,93 - 22,03 - 16,36
A.V. VH bézného ucetniho obdobi 312,98 - 267,18 42,10 174,43
B.+C. |Cizi zdroje 33,07 33,59 4,34 -10,72
B. Rezervy 437,30 -70,78 - 29,07 257,58
C.l. Dlouhodobé zavazky 31,50 755,88 -4,82 -7,87
C.II. Kratkodobé zavazky 32,18 2,10 7,89 -12,15
D. Casové rozliseni pasiv 458,06 - 78,76 272,11 - 70,20

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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Bilan¢ni suma pasiv se mezirocné meénila ve stejné vysi jako bilan¢ni suma aktiv
z diivodu zachovani bilanéniho principu, kdy se aktiva musi rovnat pasiviim. Hodnotu pasiv
ovlivitovala vySe vlastniho kapitalu, cizich zdroju i ¢asové rozliSeni pasiv. V letech 2015
az 2017 m¢l vliv na hodnotu bilan¢ni sumy zejména narist cizich zdroja, konkrétné zavazk.
Od roku 2017 i vramci pasiv dochazi k postupnému poklesu hodnoty vlivem nartstu
vlastniho kapitalu a poklesem hodnoty zavazkd.

Hodnota vlastniho kapitalu v roce 2016 vzrostla o 11,26 %. Zvysila se hodnota
ocenovacich rozdilii z pfecenéni majetku a zavazkli a zejména vysledek hospodareni
bézného ucetniho obdobi. V dalsich dvou letech naopak hodnota vlastniho kapitalu klesala.
V roce 2017 doslo ke snizeni vysledku hospodatreni az do zapornych hodnot, ostatni slozky
vlastniho kapitalu se oproti roku 2016 zvysily. V roce 2018 se sniZila hodnota ocenovacich
rozdilll z pfecenéni majetku zévazkl,, fondy ze zisku i nerozdéleny zisk minulych let.
V roce 2019 vlastni kapitdl opét roste, protoze spolecnost dosdhla kladného vysledku
hospodateni, zde byl zaznamenan jediny rdst ve slozkach vlastniho kapitalu. Hodnota
zakladniho kapitalu ztstala po celé sledované obdobi neménnd ve vysi 73 100 tis. K¢.

Cizi zdroje tvofi rezervy a zdvazky. Hodnota rezerv se zvysila nejvice v roce 2016,
spole¢nost v tomto roce tvofila rezervu na dan z piijmt, kterou v nasledujicich letech
neevidovala, protoze v roce 2017 a 2018 vykazovala danovou ztratu. V roce 2019 sice
vykazovala zisk, nicméné uplatnila danové ztrdty minulych let, proto ani v tomto roce
netvofila rezervu na dan z pfijmu splatnou. Podstatnou ¢ast cizich zdrojti vSak tvoti zdvazky.
K nejvyssi mezirocni zméné doslo zejména v roce 2017, kdy ke konci roku evidovala
hodnotu o 106 156 tis. K& vyssi nez v roce 2016. V roce 2016 byla tato hodnota ve vysi
14 044 K¢. O roku 2017 eviduje spole¢nost zavazky k ivérovym institucim, které mayji
vyrazny vliv na tak vysokém zvySeni hodnoty dlouhodobych zéavazkl. Niz$i piesto
podstatny vliv maji i zavazky k ovladané a ovladajici osobé, které v pfedchozich dvou letech
byly téZ nulové. Od roku 2018 uz hodnota dlouhodobych zavazku klesa, protoze se sniZuje
hodnota zavazki k avérovym institucim. V roce 2016 doslo oproti roku 2015 k vyraznému
zvySeni kratkodobych zavazkii z obchodnich vztahil, celkoveé o 83 389 tis. K¢, které maji
vliv na zvySeni celkové hodnoty kratkodobych zavazkii o 75 988 tis. K¢. Celkovou hodnotu
koriguje hodnota kratkodobych zavazka k Givérovym institucim, které byly ke konci roku
2016 splaceny. V roce 2015 spolec¢nost evidovala jejich vysi v hodnoté 12 376 tis. K¢.

V dalsich letech celkova hodnota kratkodobych zavazku stale roste, nicméné uz ne v tak
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vysokych ¢islech. V roce 2019 uz doslo ke snizeni, protoze se snizila jak hodnota zavazka

z obchodnich vztahli, tak i hodnota zavazkii k Gv€rovym institucim a ovladdané

nebo ovladajici osobg.

4.3.8 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty sleduje zmény jednotlivych polozek

vysledovky. V nasledujici tabulce je vypocitano, kjak velkym absolutnim zménam

mezirocné dochdzelo ve sledovanych obdobich.

Tabulka 17 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdty, absolutni zména

Absolutni zména vykazu zisku a ztraty (tis. K¢)
Oznad. Vybrané polozky VZZ
2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018

l. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb - 66 500 221 200 130 104 37 446
1. Trzby za prodej zboZi - 842 10 479 9 350 -4 234
A Vykonova spoti‘eba - 113510 333 828 107 358 - 25 065
Al Naklady vynalozené na prodané zbozi 1480 9593 9247 -4 427
A2. Spotieba materidlu a energie - 111 434 325 434 87 526 - 34 949
A3. Sluzby - 3556 -1199 10 585 14 311
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 484 - 47 625 31 658 1834
C. Aktivace 69 27 5 8
D. Osobni naklady 8 458 6672 1121 -2 055
E. Uprava hodnot v provozni ¢innosti - 7977 20 814 -6241 -4713
1. Ostatni provozni vynosy 3414 2699 4709 78 233
F. Ostatni provozni naklady -12 1084 -1432 83076
* Provozni vysledek hospodareni 48 560 - 80 422 11 694 58 360
* Financni vysledek hospodareni 1493 - 10 859 12 140 - 330
** Vysledek hospodareni pied zdanénim 50 053 - 91 281 23 834 58 030
** Vysledek hospodaieni po zdanénim 40 837 - 74 247 19 557 46 923
ol Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi 40 837 - 74 247 19 557 46 923

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

| v ptipad€ vykazu zisku a ztraty 1ze vyjadfit meziro€ni zmény i v relativni podobé,

ktera je zobrazena v nasledujici tabulce.
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Tabulka 18 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty, relativni zména

Relativni zména vykazu zisku a ztraty (%)
Oznac. Vybrané polozky VZZ
2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018

. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb -5,43 19,09 9,43 2,48
1. Trzby za prodej zboZi -2,38 30,37 20,79 -7,79
A. Vykonova spotieba - 9,86 32,18 7,83 -1,70
Al Néklady vynalozené na prodané zbozi 4,95 30,55 22,56 - 8,81
A.2. Spotfeba materialu a energie - 10,99 36,05 7,13 - 2,66
A3. Sluzby -3,34 -1,16 10,40 12,73
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2,60 - 249,10 - 111,06 58,19
C. Aktivace -52,27 - 42,86 - 13,89 - 25,81
D. Osobni naklady 10,51 7,50 1,17 -2,12
E. Uprava hodnot v provozni ¢innosti - 34,49 137,35 -17,35 - 15,85
1. Ostatni provozni vynosy 449,80 64,68 68,52 675,53
F. Ostatni provozni naklady -0,44 40,34 - 37,97 3 551,77
* Provozni vysledek hospodareni 346,98 - 232,67 25,50 170,83
* Financni vysledek hospodareni 74,46 |-2120,90 106,76 -4291
*x Vysledek hospodareni pred zdanénim 312,83 - 268,06 41,65 173,77
*x Vysledek hospodareni po zdanénim 312,98 - 267,18 42,10 174,43
Fkx Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi 312,98 - 267,18 42,10 174,43

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti, 2021

Pfedmétem cinnosti spoleCnosti je zpracovani mléka, ze kterého vyrdbi mlécné
vyrobky. S timto pfedmétem ¢innosti se poji z hlediska vynosl zejména trzby z prodeje
vyrobkll a sluZeb a z hlediska ndkladl pak spotfeba materidlu a energie.

Mezi lety 2015 a 2016 obé nejvyznamnéjsi polozky vykazu zisku a ztraty klesaly.
Nakladova poloZka spotfeba materidlu a energie se snizila o 10,99 %, doSlo 1 ke snizeni
trzeb, avSak ne do takové miry, aby toto snizeni ohrozilo provozni vysledek hospodareni,
ktery se zvysil o 48 560 tis. K&. V roce 2016 podnik dosahoval nejlepsi hodnoty provozniho
vysledku hospodafteni.

Na prvni pohled se mize zdat, Ze obdobi mezi lety 2016 a 2017 bylo podstatné
pozitivnéjsi, protoZze doSlo k citelnému narlstu trzeb. AvSak zvySeni nakladii bylo jesté
vyraznéjsi, a to o vice jak 30 % u ndkladové polozky Vykonové spotieba, v ramci které
zaznamenala nejvyssi narast ndkladova polozka spotfeba materidlu a energie. K takovému
nartstu doslo zejména vlivem vyrazného narustu ceny mléka, které je nedilnou soucésti
vyrobki mlékarenského pramyslu. Vyraznéjsi nartst nakladi se projevil i na provoznim

vysledku hospodatenti, ktery klesl 0 232,67 %. Podnik proto v roce 2017 generoval provozni
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ztratu ve vysi 45 857 tis. K¢, ktera byla ve sledovanych péti letech rekordni. Doslo i ke
snizeni finan¢niho vysledku hospodaieni, vysledku hospodateni pied i po zdanéni.

V dalsim obdobi mezi lety 2017 a 2018 doslo k narastu vSech polozek trzeb, zaroven
doslo 1 ke zvySeni ndkladl, zejména vynalozenych ndkladi na prodané zbozi.
Nékladova polozka Spotfeba materidlu a energie se téz zvysila, ale uz ne v takové mite jako
v predchozim meziobdobi. Dochézi proto ke kladné zméné u vysledkii hospodarteni,
ale ne k takové, aby podnik dosahoval zisku.

V poslednim sledovaném obdobi mezi lety 2018 a 2019 se podnik piehoupl opét
do kladného vysledku hospodateni diky nartstu trzeb zprodeje vyrobki a sluzeb.
Zaroven doslo 1 ke snizeni ndkladl, a to nejvétsi nakladové polozky Spotfeba materialu
a energie. Tento vysledek 1ze povazovat za pozitivni, protoze, jak jiz bylo zminéno, tyto dvé
polozky generuji kazdoro¢né nejvyssi hodnoty vzhledem k pfedmétu ¢innosti podniku.

Pfi komplexnim pohledu na Tabulku 18 1ze nalézt vyznamnou zménu mezi lety 2018
a 2019 u ostatnich provoznich vynost a ostatnich provoznich ndkladt. Ostatni provozni
vynosy se zvysSily o 675,53 % vlivem rekordniho zvySeni trzeb za prodany material,
které v roce 2019 dosahovaly 72 276 tis. K¢, v roce 2018 byly pouze ve vysi 173 tis. K¢.
Ostatni provozni nédklady se zvySily o 3 551,77 % vlivem zvysSeni zlstatkové ceny
prodaného materidlu, ktera byla v roce 2019 ve vysi 78 013 tis. K¢&. Trzby za prodany
material a zlstatkova cena materialu se k sob¢€ poji, pti porovnani kone¢ného stavu ke konci
roku 2019, doslo ke ztraté v rdmci prodaného materialu.

Z hlediska horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty je mozné sledovat i vyvoj
obchodni marZze, kterd pfedstavuje rozdil mezi prodejni a ndkupni cenou prodaného zbozi.
Spole¢nost se mimo vyrobu a prodej mlékarenskych produkti zabyva i1 prodejem
obchodniho zboZi. Zbozi prodava prostifednictvim svych prodejnich firem Moravia Znojmo,
s.r.o. a Lacto Morava, a.s. Tyto polozky vykazu zisku a ztraty lze povaZovat za konstantni,

nevykazuji vyznamné meziro¢ni vykyvy. V kazdém roce trzby pievysuji naklady.
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Graf 3 Vyvoj obchodni marze V letech 2015 az 2019V tis. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

4.4 Pravidla investovani

4.4.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Pro dodrzeni zlatého bilan¢niho pravidla je nutné, aby byl dlouhodoby majetek
financovan ptedevsim z dlouhodobych zdrojt, kratkodoby majetek pak z kratkodobych
zdrojl. Z pohledu dlouhodobého majetku je zlaté bilanéni pravidlo dodrZzeno pouze v roce
2015, kdy vlastni a dlouhodobé cizi zdroje ptevySovaly hodnotu dlouhodobého majetku
0 239 tis. K¢. V dalsich letech uz je hodnota dlouhodobého majetku vyssi.

Tabulka 19 Zlaté bilancni pravidlo Vv tis. K¢

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 285912 388 762 418 585 386 074 363 968
Dlouhodobé cizi zdroje 10 680 14 044 120 200 114 411 105 406
Vlastni zdroje 275591 306 623 261 895 215502 233702
Prevaha zdroji 359 -68095 | -36490 | -56161 - 24 860

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021.

Z pohledu obéznych aktiv je naopak zlaté bilan¢ni pravidlo dodrZeno az od roku 2016
po celou dobu sledovani. V roce 2015 byla hodnota obé&znych aktiv vy$§i nez hodnota

kratkodobych zdrojt, a to o 737 tis. K¢.
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Tabulka 20 Zlaté bilancni pravidlo 2 V tis. K¢

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Obé¢Zna aktiva 236 885 246 038 281 945 288 147 279 026
Kratkodobé zdroje 236 148 312 136 318 691 343 828 302 040
Prevaha zdroju - 137 66 098 36 746 55681 23014

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazit spolecnosti, 2021.

4.4.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

V ramci zlatého pravidla vyrovnani rizika by vlastni zdroje mély prevySovat zdroje
cizi. Toto pravidlo bylo dodrzeno jen v roce 2015, v dalSich letech uz cizi zdroje pievysuji
vlastni. V roce 2018 je hodnota cizich zdrojit dokonce vice nez dvakrat vyssi, nez je hodnota
vlastniho kapitalu. Skokovy narGst ciziho kapitalu je v roce 2017, na kterém maji podil
nejvice dlouhodobé zavazky k Gvérovym institucim. Hodnota téchto zdvazku se zvysila
o vice nez 86 mil. K¢, ktera byla v roce 2016 nulova. V tomto roce doslo i ke zvySeni
kratkodobych zévazkli k ivérovym institucim a k poklesu hodnoty vlastniho kapitalu.

V roce 2018 doslo k vyraznému poklesu vysledu hospodaieni minulych let, ktery byl pouzit

na uhradu ztraty.

Graf 4 Vyvoj viastniho kapitalu a cizich zdroju V letech 2015 az 2019 v tis. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

4.4.3 Zlaté pari pravidlo

V ramci zlatého pari pravidla by hodnota vlastniho kapitdlu méla byt maximalné

do vySe hodnoty dlouhodobého majetku. U této spolecnosti by méla byt hodnota vlastniho

kapitélu jeSté o néco niZsi, protoze spolecnost vyuziva k financovani dlouhodoby dluh.
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Po vypoctu poméru dlouhodobého majetku k vlastnim zdrojim lze z tabulky vy¢ist,
ze spolecnost toto pravidlo nedodrzuje ani v jednom roce. Pouze v roce 2015 se blizi hodnot¢

1, kdy jsou vlastni zdroje skoro ve stejné hodnot¢ jako hodnota dlouhodobého majetku.

Tabulka 21 Zlaté pari pravidlo

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 285912 388 762 418 585 386 074 363 968
Vlastni zdroje 275591 306 623 261 895 215502 233702
Pomér 1,04 1,27 1,60 1,79 1,56

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

4.4.4 Zlaté pomérové pravidlo

Pro dodrzeni posledniho uvedeného pravidla by tempo ristu investic nemélo
pfevySovat tempo riistu trzeb. K porovnani téchto dvou veliin je vyuzito meziro¢nich zmén
trzeb a investic. Mezi lety 2015 a 2016 vyrazné ptevysuje tempo ristu investic, a to kvili jiz
zminénym rozsahlym investicim. V dal$ich letech uz je zlaté pravidlo dodrzeno, a to o vice

nez 10 %.

Tabulka 22 Zlaté pomérové pravidlo

Polozka 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
Zména trzeb -53% 19,4 % 9,8 % 7,0 %
Zména investic 36,0 % 7,7% -7,8% -57%
DodrZeni pravidla NE ANO ANO ANO

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

4.5 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital zajistoval a financoval b&Znou &innost pouze v roce 2015,
od roku 2016 dochazelo k tzv. nekrytému dluhu. Podstatnou ¢ast kratkodobych zavazk
tvoii v kazdém roce zdvazky z obchodnich vztahd. V roce 2015 tvotily 79 % celkové
dosahuje CPK nejhorsi hodnoty, kdy 13 % hodnoty celkovych zavazki z obchodnich vztahti
eviduje spolecnost jako zavazky po lhité splatnosti, v roce 2019 takto eviduje 7 %.

Financovani kratkodobych kapitalem je sice relativné levné, avSak piinasi s sebou

riziko insolvence. Pokud by podnik od roku 2016 musel splatit vSechny své kratkodobé
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zavazky, doSlo by kohrozeni existence podniku. Nicméné rozsahlé investice

do automatizacnich technologii jsou jednim ze strategickych krokti spole¢nosti. Diky témto
investicim patfi spoleCnost Moravia Lacto, a.s. mezi nejvétsi a nejmodernéj$i mlékarny
ve stfedni a vychodni Evropé. V letech 2016 a 2017 investovala do plnici linky, ktera

zvladne naplnit az dvacet tisic kusii obalil tekutymi mlécnymi napoji a zakysanymi vyrobky.

Tabulka 23 Analyza cistého pracovniho kapitdlu

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Obézna aktiva 236 885 246 038 281 945 288 147 279 026
Kratkodobé zavazky 236 148 312 136 318 691 343 828 302 040
Cisty pracovni kapital 737 - 66 098 - 36 746 - 55681 -23014

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

4.6 Analyza pomérovych ukazateli

V ramci této kapitoly jsou vypocitdny vybrané ukazatele rentability, aktivity,

zadluzenosti a likvidity.

4.6.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patfi mezi pomérové ukazatele, které v Citateli obsahuji rizné
kategorie zisku. V ramci této kapitoly je vypocitana rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu,
dlouhodobych zdrojl a trzeb. Rentabilita trzeb je doplnéna o ukazatel ndkladovosti. Jelikoz
se nejedna o absolutni hodnoty, nybrz o pomérové, 1ze je porovnavat s oborovym priimérem
CZ-NACE 10.5 Vyroba mlé¢nych vyrobkil. K vypoctu ukazateli rentability byly pouZity
Vzorce z kapitoly 3.6.1 Ukazatele rentability.

Rentabilita aktiv
Rentabilita aktiv (ROA) pocita se ziskem pied zdanénim a troky, tzv. EBITem,
ukazuje proto vykonnost spole¢nosti bez ohledu na to, jaké je v zemi zdanéni a jakym

zpuisobem svilj majetek financuje.

Tabulka 24 Rentabilita aktiv

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
ROA -2,65 % 5,41 % -8,06 % -4,73 % 4,04 %
CZ-NACE 10.5 7,32 % 11,16 % 8,89 % 6,30 % 10,95 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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V porovnavanych letech rentabilita celkového kapitdlu kolisala mezi kladnymi
a zapornymi hodnotami vlivem stfidani zisku a ztraty. Optimalni hodnota ukazatele neni
stanovena, avSak v Case by mély mit hodnoty rostouci charakter. Nejlepsi hodnoty,
ktera se i1 blizi priméru podnikii podnikajicich ve vyrobé mlécnych vyrobkl, podnik
dosahuje v roce 2016, kdy mira zhodnoceni aktiv dosahuje hodnoty 5,41 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) zajima zejména vlastniky spolecnosti,

protoze jim odpovida na otdzku, zda se jim jejich investice do podniku v dostatecné mife

vraci.
Tabulka 25 Rentabilita viastniho kapitdlu
Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
ROE -4,73 % 9,06 % | -17,74% | -12,48 % 8,57 %
CZ-NACE 10.5 1169% | 16,28% | 12,27 % 823% | 16,28%

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

| v tomto piipad¢ dochazi ke stiidani kladnych a zapornych hodnot vlivem kladného
a zaporného vysledku hospodatfeni. V letech 2015, 2017, 2018 vlastnikiim spole¢nosti
nepiinasi jejich vlozeny kapitdl vynosy. V letech 2016 a 2019 je vynosnost vloZeného
kapitalu téméf srovnatelna, kdy se i nejvice blizi odvétvovym praméram. Piesto je rozdil
stale citelny.

Rentabilita dlouhodobych zdroji

Rentabilita dlouhodobych zdroji méti vynosnost dlouhodobé investovaného kapitalu
investor — akcionar a vétiteli. Nejefektivnéji podnik investoval do dlouhodobého kapitalu

vroce 2016, kdy z jedné investované koruny generoval provozni hospodaisky vysledek

ve vysi 8,79 %. V tomto roce se i nejvice blizi odvétvovému praméru CZ-NACE 10.

Tabulka 26 Rentabilita diouhodobych zdrojii

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
ROCE -3,82 % 8,79% | -11,99 % -1,712 % 6,30 %
CZ-NACE 10.5 10,74 % 14,89 % 11,32 % 7,93 % 15,82 %

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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Rentabilita trzeb a ukazatel nakladovosti

Rentabilita trzeb je ukazatelem ziskové marze, kdy v roce 2016 doséhl nejlepsi
hodnoty. V tomto roce se 2,33 % ceny podilelo na tvorbé zisku. Vzhledem k odvétvovym
pramérum lze tuto hodnotu povazovat za uspokojivou. V roce 2019 je hodnota o néco nizsi,
ve zbyvajicich letech dokonce zaporna. V tomto piipadé by se mél podnik zaméfit
na analyzu nakladl, vroce 2017 potieboval 1,0326 K¢ ndkladi na 1 K¢ vynost.
Nejvétsi podil v ndkladech vzhledem k pfedmétu ¢innosti ma spotieba materialu a energie.
Snizovanim zejména téchto nakladii pak muze podnik zleps$it hodnotu zisku a nakonec
i hodnotu rentability trzeb. V poslednich letech investovala spolecnost do nového

technologického vybaveni, které by mélo ptispét k usetfeni téchto nakladu.

Tabulka 27 Rentabilita trzeb a ukazatel nakladovosti

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
ROS -1,03 % 233% | -326% | -1,72% 1,25 %
CZ-NACE 10.5 ROS 2,65 % 4,47 % 3,37 % 2,43 % 5,46 %
1-ROS 101,03% | 97,67 % | 103,26 % | 101,72% | 98,75 %
CZ-NACE 10.5 1-ROS 97,35% | 9553% | 96,63% | 9757%| 9454%

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Vyvoj vsech ukazateli rentability je zachycen na nasledujicim Grafu 5. Mezi lety
2015 a 2016 maji vSechny ukazatele rostouci tendenci. Nejlepsi hodnoty v roce 2016 vlivem
dluhového financovani dosahuje rentabilita vlastniho kapitalu. V tomto roce je hodnota vyssi
neZz vSechny ostatni ukazatele. Vroce 2017 dochazi k poklesu vSech ukazateld.
Nejvyssi propad zaznamenala rentabilita vlastniho kapitalu, protoZze spole¢nost dosahovala
ztraty ve vysi 46 458 tis. K¢. Ukazatel rentability aktiv se v tomto roce dostal pod hodnotu
rentability trzeb, a to vlivem neproduktivnich aktiv, které¢ se nepodilely na tvorbé trzeb.
V dal$im roce se situace o néco zlepSila a v roce 2019 jiz dosahuje rentabilita vlastniho

kapitalu nejvyssi hodnoty. Nejmensi vykyvy v hodnotach se vyskytovaly u rentability trZeb.
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Graf 5 Vyvoj ukazatelii rentability vV letech 2015 az 2019V %
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Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

4.6.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity patii téZ mezi pomérové ukazatele, které lze porovnavat
s oborovymi priméry CZ-NACE 10.5. Zahrnuji v sob¢ trzby, od kterych se hodnota téchto
ukazateli odviji, a méfi, jak spole¢nost hospodati se svym majetkem. Nejdiive je vypocitan
obrat a vazanost celkovych aktiv, poté jsou analyzovany jednotlivé slozky. Pro ucely
jednotlivych vypocti ukazatelt aktivity jsou pouzity Vzorce z kapitoly 3.6.2 Ukazatele
aktivity.

Obrat aktiv a vazanost celkovych aktiv

Aktiva by se méla obratit v trzbach alespon jednou do roka. Od roku 2017 podnik
hospodaii ¢im dal efektivngji, obrat aktiv ma rostouci tendenci. V porovnani s oborovym
primérem se fadi kazdy rok mimo rok 2016 mezi nadprimérné podniky v ramci tohoto
ukazatele. Nejvétsi podil na trzbach maji trzby z prodeje vyrobku a sluzeb, a to primérné
296 %. Vazanost aktiv v trzbach by méla byt naopak co nejnizsi. I v tomto ukazateli

si podnik vede vice nez dobte, nejméné vazana aktiva byla v roce 2019, a to ze 40 %.

Tabulka 28 Obrat aktiv a vazanost celkovych aktiv

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv 2,41 1,87 2,03 2,32 2,48
CZ-NACE 10.5 2,17 1,97 2,01 1,92 1,85
Vazanost celkovych aktiv 0,41 0,53 0,49 0,43 0,40
CZ-NACE 10.5 0,46 0,51 0,50 0,52 0,54

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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Obrat dlouhodobého majetku a vazanost dlouhodobého majetku

Princip téchto ukazatelli je stejny jako u aktiv, jen jsou zkoumany slozky
dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek se v trzbach obratil nejvice v roce 2015,
a to 4,41krat. V tomto roce obrat dlouhodobého majetku prevySuje hodnotu oborového
priméru. V tomto roce byl dlouhodoby majetek i nejméné vazan v trzbach, a to z 23 %.

Tabulka 29 Obrat diouhodobého majetku a vazanost dlouhodobého majetku

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat DM 4,41 3,07 3,40 4,05 4,39
CZ-NACE 10.5 5,18 4,73 4,74 4,28 3,75
Vazanost DM 0,23 0,33 0,29 0,25 0,23
CZ-NACE 10.5 0,19 0,21 0,21 0,23 0,27

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazit spolecnosti, 2021

Obrat zasob a doba obratu zasob

Ve sledovanych letech nedochazi k vyraznym vykyvim v hodnotach. Obrat zasob
ma od roku 2017 rostouci charakter, tento fakt 1ze povazovat za pozitivni. Zasoby se obratily
Vv trzbach nejvice v roce 2016, kdy byly zasoby 16,77krat ze skladu vyskladnény, ale i znovu
pfijaty na sklad. Pfi porovnani s oborovymi priméry mlékarenského primyslu dosahuje
spolec¢nost v tomto roce lepSich hodnot. Jedna obratka trvala v roce 2016 pii uvaZzovanych
365 dnech v roce 21,76 dne. V ramci CZ-NACE 10.5 dosahovaly podniky v ramci tohoto
odvétvi primérné lehce lepSich hodnot. Ukazatele aktivity z pohledu zasob lze povazovat
ve sledovanych letech za vyrovnané, bez vyraznéjSich vykyvl. Lze pfepokladat podobny,
mozna i lepsi, trend i v dalSich letech, vzhledem k hodnotdm v poslednich téech letech.
U mlékarenského primyslu lze obecné ocfekavat kratSi dobu obratu zasob vzhledem

k charakteru vyrabénych produkta.

Tabulka 30 Obrat zasob a doba obratu zasob

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat zasob 14,54 16,77 14,69 15,95 16,71
CZ-NACE 10.5 16,03 15,90 15,95 15,93 16,06
Doba obratu zasob 25,10 21,76 24,85 22,88 21,85
CZ-NACE 10.5 22,45 22,65 22,58 22,60 22,42

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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Doba inkasa pohledavek a doba odkladu plateb

Doba inkasa pohledavek udavda pramérnou dobu splatnosti faktur vydanych
spole¢nosti, ktera by meéla byt co nejkratsi. Doba splatnosti pohledavek spole¢nosti
je vyrazné krat$i nez primérna doba splatnosti vSech podnikti ptsobicich v daném odvétvi.
Nejkratsi doba splatnosti pohledavek byla v roce 2015, a to ptiblizné¢ 26 dnti. V tomto roce
spole¢nost evidovala pohledavky z obchodnich vztahii ve vysi 88 241 tis. K¢.

Doba inkasa plateb pfedstavuje dobu, po kterou spolecnost vyuziva externich
finanénich zdroju. Nejdelsi doba splatnosti zavazkt z obchodnich vztaha byla v roce 2016,
a to ptiblizné 83 dni. Doslo oproti roku 2015 k navyseni o 29 dni, a to vlivem mirného snizeni
trzeb a podstatnéjsiho zvySeni hodnoty zavazki. V dalSich letech dochazi k postupného

zkracovani této doby, v roce 2019 byly hrazeny po ptiblizné 61 dnech.

Tabulka 31 Doba inkasa pohleddivek a doba odkladu plateb

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019

Doba inkasa pohledavek 25,55 33,22 33,40 35,54 32,78
CZ-NACE 10.5 57,27 64,25 62,33 58,85 60,53
Doba odkladu plateb 53,97 82,52 66,75 63,06 60,77
CZ-NACE 10.5 67,18 68,23 64,69 65,58 64,39

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazit spolecnosti, 2021

Ve vsech sledovanych letech je splatnost pohledavek rychlejsi nez inkaso zavazk.
Obecné by doba obratu zavazkd méla byt delSi nez doba obratu pohledavek, aby byla
udrzena finan¢ni rovnovéaha ve spole¢nosti. Pfi¢emz vyrazné dlouha doba obratu zavazk

signalizuje problémy v likvidité.

4.6.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti pracuji s hodnotami celkovych aktiv, vlastniho kapitalu a cizich
zdroju. Na zavér kapitoly je vypoéteno trokové kryti. Jednotlivé ukazatele jsou i v tomto
pfipadé¢ porovnavany s oborovymi priaméry, protoze se jedna o pomérové ukazatele,

a vypocitany pomoci Vzorcl uvedenych v kapitole 3.6.3 Ukazatele zadluZenosti.
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Pomér véritelského rizika a koeficient samofinancovani
Ukazatel véfitelského rizika a koeficient samofinancovani se vzéjemné dopliuji, jejich

soucet je ve vysi 1.

Tabulka 32 Pomer véritelského rizika a koeficient samofinancovaini

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019
Pomér véritelského rizika 0,47 0,52 0,63 0,68 0,64
CZ-NACE 10.5 0,50 0,46 0,45 0,43 0,38
Koeficient samofinancovani 0,53 0,48 0,37 0,32 0,36
CZ-NACE 10.5 0,49 0,54 0,55 0,57 0,62

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazit spolecnosti, 2021

Ukazatel véfitelského rizika ve sledovaném obdobi kazdym rokem roste, a to aZ do roku
2018. V tomto roce byl podil cizich zdrojti na celkovém kapitalu ve vysi 0,68, tedy ze 68 %,
kdy bylo i riziko véfiteld nejvyssi, protoze ¢im vyssi je hodnota ukazatele véfitelského rizika,
investicemi do podnikani. V roce 2019 doslo k mirnému poklesu, a to vlivem sniZeni
hodnoty zejména kratkodobych zavazkl. Koeficient samofinancovani hodnoti financovani
podniku zdroji akcionaiti. Nejvice byla spole¢nosti financovana vlastnimi zdroji v roce
2015, a to z 53 %, v dalsich letech hodnota postupné klesa. V roce 2015, kdy byl podnik
financovan ze 47 % cizim kapitadlem, se oborovy primér pohyboval na 50 %. V dalSich
letech dochdzi k narGstani rozdilu, kdy zadluZenost sledovaného podniku spiSe roste
zejména vlivem nartstu kratkodobych zavazki, oborovy prumér naopak klesa. Obvykle je
doporucované financovani majetku z cizich zdroji z 50 %, pfi zohlednéni finanéniho rizika

pak jen ze 40 %.

Dluh k vlastnimu kapitalu a finan¢ni mira samostatnosti

Dluh k vlastnimu kapitalu (koeficient zadluzenosti) vyjadiuje pomér cizich a vlastnich
zdroju. Pii pohledu na Tabulku 33 se oborovy pramér pohybuje od roku 2016 pod hodnotou
jedna, kterd postupné klesd. Naopak hodnoty u analyzovaného podniku az do roku 2018
rostou, kdy je koeficient zadluZenosti jiz na hodnoté 2,13, tedy 213 %. Oborovy pramér

se v tomto roce pohybuje na 0,76, tedy 76 %.
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Tabulka 33 Dluh k viastnimu kapitalu a financni mira samostatnosti

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019
Dluh k vlastnimu kapitilu 0,90 1,07 1,68 2,13 1,75
CZ-NACE 10.5 1,02 0,84 0,81 0,76 0,61
Finanéni mira samostatnosti 1,11 0,93 0,60 0,47 0,57
CZ-NACE 10.5 0,98 1,18 1,23 1,32 1,64
Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
Urokové kryti

Poslednim ukazatelem je urokové kryti, které tika, kolikrat zisk podniku pievysSuje
nakladové uroky. V roce 2016 dosahuje spole¢nost vynikajici hodnoty, ktera mnohonéasobné
pfevysuje hodnotu doporucovanou literaturou. V tomto roce zisk prevysuje nakladové uroky
85,71krat, coz je tém¢ft tiikrat vic, nez je oborovy prumér. V roce 2019 uz je oborovy pramér
vys$$i, ale presto dosahuje podnik vynikajici hodnoty v tomto ukazateli. V letech 2015, 2017,

2018 je hodnota zaporna vlivem zaporného vysledku hospodareni.

Tabulka 34 Urokové kryti

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019
Urokové kryti -6,57 85,71 -86,24 -22,08 19,44
CZ-NACE 10.5 15,15 29,62 27,14 16,41 30,18

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Spole¢nost nema ve sledovanych letech Zadny majetek pronajaty formou operativniho
nebo finan¢niho leasingu, hodnota cizich zdrojl z rozvahy nebyla proto navysena o hodnotu

leasingového financovani.

4.6.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou téZ soucasti pomérovych ukazateld a hodnoti platebni
schopnost spolecnosti. Jednotlivé ukazatele fikaji, zda je spolecnost schopna svymi aktivy
hradit kratkodobé zavazky. Ukazatele jsou rozdéleny podle stupné likvidity a vypocitany
pomoci Vzorcu z kapitoly 3.6.4 Ukazatele likvidity.

Bézna likvidita

Bézna likvidita obsahuje vSechny slozky ob&ézného majetku a fika, kolikrat obézny

majetek pokryje kratkodobé zavazky podniku. Z pohledu sledovaného podniku jsou hodnoty
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bézné likvidity o né€co nizsi, nez je oborovy primeér. V roce 2016 byla hodnota b&zné

A4

ve sledovaném obdobi. Divodem takového snizeni bylo navySeni kratkodobych zavazkt

0 75 988 tis. K¢. Obézna aktiva se zvysila pouze o 9 153 tis. K¢.

Tabulka 35 Bézna likvidita

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019
BéZzna likvidita 1,00 0,79 0,88 0,84 0,92
CZ-NACE 10.5 1,43 1,57 1,61 1,58 1,55

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita jiz v sobé nezahrnuje nejméné likvidni slozku obézné¢ho majetku,
a to hodnotu zasob. Hodnoty sledovaného podniku se pohybuji mezi 0,55 az 0,64. Podnik
by v téchto letech nebyl schopen se vyrovnat se svymi kratkodobymi zavazky bez prodeje
vlastnich zasob. Pro mlékarensky priimysl jsou pfitom zasoby kli¢ové. Oborovy primér

je natom podstatné 1épe, protoZe ob&ézny majetek bez hodnoty zasob stale pievysuje hodnotu

kratkodobych zavazkd.
Tabulka 36 Pohotova likvidita
Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019
Pohotova likvidita 0,64 0,56 0,58 0,55 0,61
CZ-NACE 10.5 1,09 1,23 1,25 1,23 1,19

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita hodnoti schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky
v dany okamzik. Minimalni doporu¢ovana hodnota literaturou je hodnota 0,2. Z pohledu
oborového pruméru podniky tuto hranici ptevySuji ve vSech letech. Sledovany podnik vSak
tento pramér snizuje, protoze doporuc¢ené hodnoty nedosahuje ani v jednom roce.

Tabulka 37 Okamczita likvidita

Ukazatel 2015 2016 2017 2018 2019
Okamzita likvidita 0,06 0,11 0,08 0,05 0,09
CZ-NACE 10.5 0,24 0,29 0,29 0,33 0,25

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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Hodnoty ukazateld likvidity je vhodné porovnat s analyzou pracovniho kapitalu,
ktery v kapitole 4.5 téz nevysel nejlépe. V kapitole 4.6.2 byly zminény problémy s likviditou
pii vysokych hodnotach doby obratu zadvazki, které se v této kapitole potvrdily.

4.7 Du Pont rozklad rentability vlastniho kapitalu

Du Pont rozklad je nejznaméj$im pyramidovym rozkladem soustavy ukazateld,
ktery rozklada rentabilitu vlastniho kapitalu na jednotlivé dil¢i vypoctené ukazatele
a na hodnoty zvykazu, které hodnotu ROE ovliviiuji. Tyto vztahy jsou zobrazeny
Vv nasledujicim Obrazku 3. V ramci rentability celkového kapitalu je pouzita hodnota EAT,
aby byla dodrzena propojenost mezi jednotlivymi ukazateli. Trzby zahrnuji trzby z prodeje
vyrobkl a sluzeb a trzby za prodej zbozi.

Rentabilita vlastniho kapitalu byla jiz hodnocena v kapitole 4.6.1 Ukazatele rentability
jako samostatny pomérovy ukazatel. Nejlepsi hodnoty dosahoval ukazatel ROE v roce 2016,
kdy byla vynosnost vlastniho kapitdlu ve vysi 9,06 %. V uvedeném schématu si lze
prohlédnout, z ¢eho vlastné tato hodnota vychazi a co lze zlepsit, aby hodnota rentability
vlastniho kapitdlu byla jeSté vyssi. Rentabilita vlastniho kapitalu se vypocita jako soucin
rentability celkového kapitdlu a finanéni paky. Hodnota finanéni paky je ve vSech
sledovanych obdobich vy$§i nez jedna, tzn., ze zvySujici se podil cizich zdroji
ve financovani podniku ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu, ktery do podniku
vlozili akcionafi. Rentabilitu celkového kapitalu je moZzné rozloZit na soucin rentability trzeb
a obratu aktiv. Pozitivni vliv na vysokou rentabilitu celkového a vlastniho kapitalu ma
rentabilita trzeb, ktera dosahovala v roce 2016 nejvyssi hodnoty vlivem nejvyssiho kladného
vysledku hospodareni ve sledovanych letech. Naopak aktiva se v trzbach obratila v tomto
roce nejméng, avSak v dalSich letech spolecnost vykazovala dafovou ztratu,

wrwe

vynosy v tomto roce pii porovnani s ostatnimi roky.
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Obrazek 3 Du Pont rozklad rentability viastniho kapitdlu

Rentabilita vlastniho

kapitalu
2015 -4,73 %
2016 9,06 %
2017 -17,74 %
2018 -12,48 %
2019 8,57 %

/

\

Reptabi“ta} . X Finan¢ni paka
celkového kapitalu
2015 -2,49 % 2015 1,8981
2016 4,37 % 2016 2,0759
2017 - 6,62 % 2017 2,6798
2018 -3,99 % 2018 3,1318
2019 3,11 % 2019 2,7537
ROS X Obrat aktiv

2015 -1,03 % 2015 2,41

2016 2,33 % 2016 1,87

2017 - 3,26 % 2017 2,03

2018 -1,72% 2018 2,32

2019 1,25 % 2019 2,48

/\

/

EAT
2015 -13 048
2016 27 789
2017 - 46 458
2018 - 26 901
2019 20 022

ST

Trzby
2015 1260 814
2016 1193472
2017 1425 151
2018 1 564 605
2019 1597 817

Aktiva
2015 523 106
2016 636 520
2017 701 817
2018 674 915
2019 643 553

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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4.8 Bankrotni a bonitni modely

V ramci této kapitoly je pomoci komplexnich bankrotnich a bonitnich modeli

posouzena finan¢ni situace spoleCnosti v letech 2015 az 2019. Jednotlivé modely byly

vysvétleny v rdmci kapitoly 3.8 Bankrotni modely a 3.9 Bonitni modely.

48.1 Altmanuv model

Pro ucely Altmanovy analyzy je vybran model pro podminky ceskych podnik,

ktery se sklada ze Sesti ukazateli S riznymi vahami. Zahrnuje ukazatele likvidity, rentability,

zadluzenosti i aktivity.

Tabulka 38 Altmaniiv model

Ukazatel Vaha 2015 2016 2017 2018 2019
Cisty pracovni kapital / aktiva 1,2 0,0014 - 0,1038 - 0,0524 - 0,0825 - 0,0358
nerozdéleny zisk / aktiva 1,4 0,3795 0,2914 0,3005 0,2436 0,2137
EBIT / aktiva 3,3 | -0,0265 0,0541 -0,0806 -0,0473 0,0404
vlastni kapital / cizi kapital 0,6 1,1140 0,9314 0,5955 0,4696 0,5704
trzby / aktiva celkem 1,0 2,4106 1,8755 2,0311 2,3188 2,6012
zav. po lhaté splatnosti / vynosy | 1,0 0,0149 0,0302 0,0106 0,0176 0,0115
Zeta skore 3,5393 2,9266 2,4908 2,7040 3,3444
Hodnoceni pr%?;g;ﬂid Sedd zona | Seddzona | Sedd zona | P r(;? der:;ldid

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Spole¢nost 1ze povazovat za prosperujici v letech 2015 a 2019, v dalsich letech
se vyskytuje v Sedé zoné, kterou nelze jednoznaéné definovat. Nejniz§i hodnoty Zeta skore
dosahovala spolecnost v roce 2017 vlivem zejména zapornych hodnot ukazatele likvidity
a ukazatele rentability, ktery ma navic nejvyssi vahu v celkovém ukazateli. Od tohoto roku
dochéazi k postupnému zlepSovani. V roce 2019 se podle Almanovy analyzy povazuje
spolecnost za prosperujici, pfesto vSak ukazatel likvidity dosahuje zaporné hodnoty,

kterou nelze povazovat za pozitivni.
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4.8.2 Taffleruv model

Bankrotni Taffleriv model je tvofen souctem 4 pomeérovych ukazateli s riznymi
vahami. Ve vSech sledovanych letech dosahuje celkova hodnota Tafflerova modelu
uspokojivych hodnot, vyssich nez 0,3, kdy je pravdépodobnost bankrotu podniku nizka.

Tabulka 39 Taffleriv model

Ukazatel Vaha| 2015 2016 2017 2018 2019

zisk pred zdanénim / 0,53 | -0,0678 01001 | -0,1796 | -0,0971 0,0816

kratkodobé zavazky

ob&né aktiva / cizi kapital | 0,13 |  0,9575 0,7474 0,6411 0,6280 0,6811

kratkodobé zavazky / 018 | 04514 0,4904 0,4541 0,5094 0,4693

celkova aktiva

Trzby celkem / celkova 016 | 24106 1,8755 20311 23188 26012

aktiva

T hodnota 0,5555 0,5433 0,3949 0,4929 0,6324

Hodnocent nizka P* nizka P nizka P nizka P nizka P
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu

* pravdepodobnost

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

[RA4

dosahuje zédporné a nejhorsi hodnoty a zarovenn ma v celkovém hodnoceni nejvyssi vahu.
Tento ukazatel poméfuje zisk pred zdanénim ke kratkodobym zavazkim, v tomto roce
dosahuje spolecnost nejvyssi danové ztraty ve sledovanych obdobich. Naopak nejvyssi
hodnoty 0,63 spolecnost dosahla vroce 2019, kdy zddn4d zhodnot nebyla zaporna
a nesnizovala tak celkovou hodnotu a celkové si vedla ve vSech ¢tyfech ukazatelich dobie

V porovnani s ostatnimi roky.

4.8.3 Index INO5

Pro posouzeni finan¢ni vykonnosti a ditvéryhodnosti Ceskych podnikll byl vybran
posledni z indext IN, ktery byl vytvoten jako posledni. Sklada se z péti ukazateld, které maji

1 zde riznou vahu.

80



Tabulka 40 Index INO5

Polozka Vaha 2015 2016 2017 2018 2019
aktiva / cizi kapital 0,13 2,1145 1,9335 1,5959 1,4708 1,5708
EBIT / nakladové uroky 0,04 | -6,5686 85,7090 |-86,2378 |-22,0781 19,4401
EBIT / celkova aktiva 3,97 | -0,0265 0,0541 | -0,0806 | -0,0473 0,0404
celkové vynosy / celkova aktiva 0,21 2,4582 1,8332 2,1288 2,4004 2,5901
0bézna aktiva / kratkodobé zavazky | 0,09 1,0031 0,7882 0,8847 0,8381 0,9238
INO5 hodnota 0,5133 4,3505 | -3,0354 | -0,3003 1,7691
Hodnoceni Spatné dobré Spatné Spatné dobré

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Spole¢nost mlze byt povazovdna za bonitni pouze vroce 2016 a vroce 2019,

kdy je hodnota INO5 vyssi nez 1,6. Celkovou hodnotu INOS vylepSuje vyrazné nakladové

kryti, které v obou letech dosahuje kladnych a zejména vysokych hodnot. V dal$ich letech

je nakladové kryti zaporné, ale nema vsak tak vysokou vahu jako rentabilita aktiv, ktera

dosahuje v letech 2015, 2017 a 2018 zapornych hodnot vlivem ztraty. Na zapornych INO5

hodnotach se v letech 2017 a 2018 podepisuje trokové kryti a rentabilita aktiv, které maji

nejhorsi hodnoty ze vSech sledovanych let.

4.8.4 Kralickiv Quicktest

Posledni model patii mezi bonitni modely a obsahuje v sobé ukazatele, které hodnoti

financ¢ni stabilitu a vynosovou situaci spolecnosti. Finanéni stabilitu hodnoti kvota vlastniho

kapitalu a doba splaceni dluhu z CF, vynosovou situaci pak rentabilita celkového kapitalu

a CF v trzbach. Vypocty jednotlivych ukazatelli jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 41 Kralickitv Quicktest - vypocet ukazatelii

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Kvoéta vlastniho kapitalu 0,5268 0,4817 0,3732 0,3193 0,3631
Doba splaceni dluhu z CF 11,3503 2,1217 - 5,4061 43,0955 14,4114
Rentabilita celkového kapitalu - 0,0265 0,0541 - 0,0806 -0,0473 0,0404
CF v trzbach 0,0163 0,1157 - 0,0534 0,0065 0,0158

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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K takto vypoctenym hodnotdm je v dalSim kroku potifeba piidelit body podle
Tabulky 5. Tabulka s pfidélenymi body vypada nasledovné:
Tabulka 42 Kralickitv Quicktest - prideéleni bodii

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Kvota vlastniho kapitalu 4 4 4 4 4
Doba splaceni dluhu z CF 1 4 4 0 1
Rentabilita celkového kapitalu 0 1 0 0 1
CF v trzbach 1 4 0 1 1

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti, 2021

V dalsi fazi se sectou body u ukazatell finan¢ni stability a vydéli se dvéma, to samé

se provede u ukazatell vynosové situace. Nakonec se z obou kategorii body sectou a vydéli

se téZ dvéma.

Tabulka 43 Kralickitv Quicktest - celkova situace

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
Finanéni stabilita = (R1 + R2) /2 2,5 4.0 4.0 2,0 2,5
Vynosova situace = (R3 + R4) / 2 0,5 2,5 0,0 0,5 0,5
Celkova situace 1,5 3,25 2 1,25 1,5

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Spole¢nost by se mohla povaZovat za bonitni, pokud by celkovy pocet bodi
dosahoval alesponi 3 bodl. Tuto hranici spole¢nost ptevySuje V roce 2016, kdy je celkovy
pocet bodu ve vysi 3,25. Spole¢nost ziskala v tomto roce v ukazatelich hodnotici finan¢ni
stabilitu a u CF v trzbach plny pocet bodi, u rentability ziskala 1 bod, protoze dosahuje ani
ne 6 %. V dalSich letech se spole¢nost vyskytuje v tzv. Sedé zonég, ani v jednom roku neni

pocet dosazenych bodi nizsi nez 1.

4.9 Mezipodnikové srovnani

Do mezipodnikového srovnani byly vybrany dalsi 4 spoleCnosti plsobici
v mlékarenském primyslu na Vysocing€. Nejdiive jsou podniky kratce predstaveny, poté je
zndzornén vyvoj vybranych polozek Ucetnich vykazii a ukazateld v letech 2015 az 2019
a nasledné jsou provedeny dvé metody mezipodnikového srovnani v roce 2016, souhrn

vysledki obou metod a porovnani odliSnosti pii pouziti kazdé metody. Rok 2016 byl vybran
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z divodu kladného vysledku hospodateni spole¢nosti Moravia Lacto, ktery vykazuji i ostatni
spoleCnosti a dosahuji tak kladnych hodnot rentability. V dalSich letech jiz vykazuje
spolecnost Moravia Lacto zaporné vysledky hospodafeni a z divodu nejvysSich vah

u ukazatelii rentability by tak byla na poslednim misté v celkovém portadi.

4.9.1 Charakteristika vybranych spole¢nosti

V ramci mezipodnikového srovnani jsou porovnavany nasledujici spolecnosti:
e Moravia Lacto, a.s.
e LACRUM Velké Mezifici, s.r.o.
e Jaroméricka mlékarna, a.s.
e BEL Syry Cesko, a.s.
e Madeta, as.
Spole¢nost Moravia Lacto, a.s. byla jiz charakterizovana v kapitole 4.2 Ptedstaveni
spolecnosti, proto je pozornost vénovana jen nasledujicim spole¢nostem. Charakteristika je

zpracovana na zaklad¢é dostupnych informaci z webovych stranek spolec¢nosti.

Zakladni identifika¢ni tidaje:

Obchodni jméno: LACRUM Velké Meziri¢i, s.r.o.

IC: 63992370

Sidlo: Hornomeéstska 383/60, 594 01 Velké Mezifici

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital: 53 298 000 K¢

Pfedmét Cinnosti: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 ZZ

Mlékarna byla zaloZzena vroce 1934 jako Rolnickd druZzstevni mlékarna,
pod nynéjSim nazvem byla zapsdna do Obchodniho rejstiiku v roce 1995. Zamétuje se
na vyrobu pfirodnich polotvrdych a tvrdych syra eidamského a ementalského typu, tvarohti
a masla. Tradi€nim vyrobkem je jiz témét osmdesat let Eidamska cihla. K vyrobé pouzZiva
zejména mlééné suroviny farmait z Ceskomoravské vrchoviny, které se vyznacuji nejvyssi
kvalitou. Pfi vyrobé nepouzivaji pfidané latky a ,stabilizatory®, spousta vyrobkl proto
ziskala oznaleni Klasa, Cesky vyrobek a Regionalni potravina. Spole¢nost se soustiedi

zejména na diverzifikaci vyroby ve prospéch vyrobkl s vys$§im obsahem tuku a s vyssi
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ptfidanou hodnotou, proto je cena jejich vyrobki vyssi oproti konkurenci. Cely sviij sortiment

nabizi v siti prodejen RYNEK.

Jaroméricka mlékarna, a.s.

Zakladni identifika¢ni tidaje:

Obchodni jméno: Jaroméricka mlékarna, a.s.

IC: 49968939

Sidlo: Kaunicova 198, 675 51 Jaroméfice nad Rokytnou
Pravni forma: akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 73 046 000 K¢
Predmét Cinnosti: MIékarenstvi, Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach

1 az 3 ZZ, Silni¢ni motorova doprava, Hostinska ¢innost

Jaroméfickd mlékarna byla zaloZzena v roce 1937 a zaméfuje se na Ctyfi skupiny
sortimentu, kterymi jsou tvarohy, Cerstvé syry, tradi¢ni pomazankové maslo a porcované
polotvrdé syry. Své vyrobky vyrabi z ¢eského mléka a bez pridanych latek, i proto je tato
mlékarna nositelem fady ocenéni. Mezi né patii napiiklad znacka Klasa a Regiondlni
potravina Kraje Vysocina. Spole¢nost se zaméfuje na vyrobky s vyssi pfidanou hodnotou
a na snizovani podilu komoditnich vyrobkii. Jejim cilem je i zefektiviiovani procesiti a uspor

vynalozenych nakladi.
BEL Syry Cesko, a.s.

Zakladni identifika¢ni tidaje:

Obchodni jméno: BEL Syry Cesko, a.s.

IC: 60714603
Sidlo: Prazska 218, 675 26 Zeletava
Pravni forma: akciova spolec¢nost

Zakladni kapital: 152 000 000 K¢
Pfedmét Cinnosti: Mlékarenstvi, Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach

1 az 3 zivnostenského zakona

Spoleénost puisobi v Ceské republice od roku 1995 a je soucasti mezinarodni skupiny
BEL, ktera se zabyva vyrobou syrti balenych v jednotlivych porcich. Pod tuto znacku patii
zejména Vesela krava, Leerdammer, Mini Babybel a Kiri. Na ¢eském trhu zaujimaji pedni

mista mezi mléénymi vyrobky syry Smetanito, Zeletava nebo jiz zminénd Veseld krava.
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Mezi cile spole¢nosti patii automatizace, zvySovani bezpecnosti zaméstnancu ¢i zlepSovani

kvality vyrobkt a zaroven snizovani vyrobnich naklada.
MADETA, a.s.

Zakladni identifika¢ni tidaje:

Obchodni jméno: MADETA, a.s.

IC: 63275635
Sidlo: Rudolfovska tf. 246/83, 370 01 Ceské Budgjovice
Pravni forma: akciova spole¢nost

Zakladni kapital: 500 000 000 K¢

Predmét Cinnosti: Mlékarenstvi (90 % vynosi) a dalsi

Mlékarna MADETA byla zalozena v roce 1837, nyné&j$i nazev ziskala v roce 2002
a je nejvétsim zpracovatelem mléka v Ceské republice. Jeji vyroba je rozdélena do &tyf
zavodd v riznych méstech, a to v Ceském Krumlové, Jindfichové Hradci, v Pelhfimové
a v Plané nad LuZnici. Zavod v Ceském Krumlové se soustiedi na vyrobu syri s modrou
plisni, jako je napt. Jihoc¢eska Niva. V Jindfichové Hradci se vyrabi tvarohy, jogurty
a dezerty. Zde se vyrabi v§em znamy Lipanek. Své misto ve vyrobé zde maji i syry, kam
patii napt. Romadur. Soucasti vyroby je 1 suSarensky a tekuty Cerstvy program, mezi n¢ patii
napft. suSené¢ mléko a zakys. Tteti zdvod piisobi na Vysocing, a to ve mésté¢ Pelhifimov,
kde se sousttedi na tekuty Cerstvy a trvanlivy program. V ramci tekutého Cerstvého programu
se vyrabi napt. Jiho¢eské mléko lahodné, smetana, podmasli. Tekuty trvanlivy program
zahrnuje napf. JihoCeské mléko trvanlivé nebo trvanlivou smetanu. V poslednim zavodu
V Plané nad Luznici vyrabi pfirodni syry, masla a tavené syry. Z ptirodnich syru sem patii
napt. JihoCesky Eidam, ztavenych syra pak napt. Madetka. V tomto zavodé se vénuji

1 porcovani a uzeni ptirodnich syra.

4.9.2 Jednorozmérné metody

V této kapitole je zobrazen vyvoj vybranych polozek ucetnich vykazii ukazatela
vletech 2015 az 2019, které¢ nasledné usnadni i interpretaci vicerozmérnych metod
a hodnoceni mezipodnikového srovnéni. Mezi vybrané ukazatele patii zejména pomerové
ukazatele, které eliminuji podstatné rozdily Madety a ostatnich mlékaren. Hodnoty
jednotlivych ukazateli jsou vypocteny na zaklad€ vzorcii uvedenych v kapitole 4. 6. Analyza

pomérovych ukazateld.
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Vyvoj trzeb

V nize uvedeném Grafu 6 je zobrazen vyvoj celkovych trzeb piepoctenych
na jednoho pracovnika jednotlivych spolecnosti v letech 2015 az 2019. Ve sledovanych
letech nedochézi k vyrazné€j§im vykyvim. V absolutnich hodnotidch spole¢nost Madeta
prevysuje ostatni spolecnosti pisobici na Vysociné nékolikandsobné, nicméné pii prepoctu

na pracovnika z divodu porovnatelnosti generuji vyssi trzby ostatni spolec¢nosti.

Graf 6 Vyvoj trzeb jednotlivych spolecnosti v letech 2015 az 2019 v tis. K¢
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Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv (ROA) zobrazuje vykonnost spole¢nosti v jednotlivych letech

bez ohledu na to, jakym zplsobem sviij majetek financuje.

Graf 7 Vyvoj ROA jednotlivych spolecnosti v letech 2015 az 2019 v %
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Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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V roce 2015 byla rentabilita aktiv u vSech spolecnosti srovnatelna vyjma spolecnosti
Moravia Lacto, ktera vykazovala vtomto roce ztratu, proto stoji v zapornych cislech
rentability aktiv. Od roku 2016 nejlépe generuje vysledek hospodaieni ziskany z vlozenych
penéznich prostfedkt od majiteli 1 vétitela spolecnost LACRUM Velké Mezitfi¢i. V roce
2017 dosahuje rentabilita aktiv 31,54 %, kdy vykazovala rekordni zisk ve v§ech sledovanych
letech, a to 93 614 tis. K¢.

Rentabilita trzeb (ROS)
Rentabilita trzeb (ROS) vyjadiuje podil vysledku hospodateni na trzbach za vlastni

vyrobky a sluzby a za prodej zbozi.

Graf 8 V'yvoj ROS jednotlivych spolecnosti v letech 2015 az 2019 v %
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Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Rentabilita trzeb vykazuje podobny trend jako rentabilita aktiv u vSech sledovanych
spolecnosti. Nejvice se spolecnosti piiblizuji v roce 2019, kdy vykazuji podobnou ziskovou
marzi. NejvySssi rentabilitu trZzeb vykazovala spole€nost LACRUM Velké Mezifici v roce

2017, kdy dosahovala nejvyssiho zisku ze vSech sledovanych let.

Z hlediska ukazatelli rentability vykazuji v podstaté stejny trend spolecnosti

Jaroméficka mlékarna a BEL Syry Cesko.
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob fika, kolik dni primérné zasoby lezi na sklad¢. Tato hodnota

by méla byt co nejnizsi.
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Graf 9 Vyvoj doby obratu zdsob jednotlivych spolecnosti v letech 2015 az 2019 ve dnech
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Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021.

Nejlépe si vede v tomto piipadé spoleénost BEL Syry Cesko, ktera bdhem pfiblizné

dvou tydnl vytvofi ze zasob trzby, na téchto hodnotach se pohybuje 1 odvétvovy primér.

postupné zkracuje. Naopak nejdéle drzi své zasoby na sklad¢ Jarométicka mlékarna.
Doba inkasa pohledavek a doba odkladu plateb
Doba inkasa pohledévek a doba odkladu plateb zobrazuji primérnou dobu splatnosti

pohledavek a zavazk.

Graf 10 Vyvoj doby obratu pohl. a zav. jednotlivych spolecnosti v letech 2015 az 2019 ve dnech
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Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazit spolecnosti, 2021.
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Spolecnosti by mély obecné inkasovat pohledavky diiv, nez maji platit za faktury
piijaté od jinych subjektd. Pii pohledu na graf toto obecné pravidlo dodrzuji vSechny
spole¢nosti, vyjma spoleénost BEL Syry Cesko, kde je doba inkasa pohledavek delsi nez
doba odkladu plateb. Lze se drzet i obecnych tiiceti dni splatnosti, kdy této hranice dosahuji
u pohledavek zejména spolecnosti Madeta a Moravia Lacto. Vyrazné¢ dlouha doba obratu
zavazkl je ve vSech sledovanych letech u Jaromeétické mlékarny, a to vice nez 70 dnt.

Takto dlouha doba mutize odrazet problémy s likviditou.
Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost nebo i ukazatel véritelského rizika vyjadiuje podil cizich zdrojt

na bilan¢ni sumé.

Graf 11 Vyvoj celkové zadluzenosti jednotlivych spolecnosti v letech 2015 az 2019 v %
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Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

V roce 2015 maji vSechny spolecnosti témér stejny podil cizich zdrojti na celkovém
kapitalu vyjma Jarométické mlékarny, kterd je zadluZena z vice nez 80 procent, coZ znamena
1 relativné vysoké ndkladové uroky oproti ostatnim spolecnostem. Odvétvovy primér
eviduje pomér cizich zdrojui ve vSech sledovanych letech 50 procent ¢i méné. Velmi nizkou
zadluzenost eviduji spole¢nosti LACRUM Velké Mezifici a Madeta. Hodnota vlastniho
kapitalu obou spolecnosti je vysokad zejména diky dosazenym hospodaiskym vysledkiim
minulych let, ale i bézného obdobi. Podstatnou ¢ast celkového hodnoty tvoii i zakladni

kapital.
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Urokové kryti

Urokové kryti vyjadiuje, kolikrat zisk pied zdanénim a aroky pievysuje nakladové

uroky.

Tabulka 44 Vyvoj tirokového kryti jednotlivych spolecnosti v letech 2015 az 2019

Spole¢nost 2015 2016 2017 2018 2019
Moravia Lacto - 6,57 85,71 - 86,24 - 22,08 19,44
LACRUM Velké Mezifi¢i | 4 133,00 | 7 833,50 - - -
Jaroméficka mlékarna 5,10 10,42 2,98 5,89 4,78
BEL Syry Cesko 555,95 | 1 710,70 66,29 | 139,88 | 238,78
Madeta 64,78 171,39 | 7 963,09 488,77 420,47

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Urokové kryti se spoji s celkovou zadluzenosti spole¢nosti. Nejméné zadluZenou

tisicindsobné, v dalSich letech jiz ndkladové troky nevykazuje. Divodem je nizkd mira

vvvvv

zadluZeni a vysoka hodnota vlastniho kapitalu.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita poméfuje obézny majetek bez zasob k hodnoté kratkodobych

zavazku.

Graf 12 Vyvoj pohotové likvidity jednotlivych spolecnosti v letech 2015 az 2019
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Nejlepsi hodnoty pohotové likvidity vykazuji spole¢nosti LACRUM Velké Meziti¢i
a BEL Syry Cesko, kdy je jeji hodnota vy$si nez 1. Tyto firmy by tam nemusely prodavat
své zasoby, pokud by musely splatit své kratkodobé zavazky najednou. Ostatni spolecnosti
vykazuji hodnoty niz§i, pfiCemz zdsoby jsou podstatnou ¢asti vyrobniho procesu.
Nejvyssi doby obratu zavazkii dosahovala Jaroméfickd mlékarna, kdy na tomto grafu lze

vidét, ze likvidita nepatii mezi silné stranky spole¢nosti.

4.9.3 Vicerozmérné metody

Pfed pouzitim jednotlivych metod je potieba sestavit vychozi matici, ktera obsahuje
ukazatele, podniky pusobici v mlékarenském primyslu na Vysocing, stanovené vahy
a charakter jednotlivych ukazatell, tedy zda by m¢l ukazatel riist, nebo naopak klesat.

Pro aplikaci vicerozmérnych metod jsou vybrany nasledujici ukazatele a stanoveny

nasledujici vahy:

Ukazatel rentability: rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 40 %
Ukazatel aktivity: doba obratu zasob (DOZ) 18 %
Ukazatel zadluzenosti: urokové kryti (UK) 10 %
Ukazatel likvidity: pohotova likvidita (PL) 17 %
Provozni ukazatel: produktivita prace (PP) 15%

Vahy jednotlivych ukazateld jsou stanoveny subjektivné, pfi¢emZ nejvyssi vahu
ma ukazatel rentability, protoZe tvoifi vrcholovy ukazatel pfi pyramidovych rozkladech
a patfi mezi nejsledovanéjsi ukazatele v ramci finanéniho hospodatfeni firmy. Relativné
vysokou vahu ma i ukazatel aktivity, protoze zasoby patii mezi klicovou slozku obézného
majetku vzhledem k pfedmétu ¢innosti, a likvidity, protoZe podnik musi byt schopen splacet
své zavazky.

Po vybéru porovnavanych spolecnosti, ukazatelli a stanoveni vah jednotlivych
kritérii je mozné sestavit vyslednou matici, ktera je uvedena v Tabulce 45. Obsahuje vybrané
pomérové ukazatele, ke kterym jsou vypocteny jejich hodnoty vroce 2016

u vybranych spole¢nosti. Nasledné je uvedena i stanovena vaha a charakter ukazatele.
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Tabulka 45 Zakladni matice pro vypocet metod mezipodnikového srovnani

sl Ukz,izatel

ROE DOZ UK PL PP
Moravia Lacto 9,06 21,76 85,71 0,56 822,84
LACRUM Velké Mezifi¢i 31,04 22,39 | 7833,50 1,90 919,93
Jaroméficka mlékarna 32,76 24,31 10,42 0,49 494,78
BEL Syry Cesko 18,35 11,73 | 1710,70 1,39 678,73
Madeta 21,13 19,20 171,39 0,94 818,59
Vahy ukazateld 0,40 0,18 0,10 0,17 0,15
Charakter ukazatelt max min max max max

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021

Po stanoveni zakladni matice lze piejit k samotnému vypoctu jednotlivych metod,

a to metody vazeného souctu potradi a metody vzdalenosti od fiktivniho objektu. Pouzité

vzorce pii vypocétu obou metod jsou uvedeny v kapitole 3.10.2 Vicerozmérné modely.

Metoda vazeného souctu poradi

Metoda véazeného souctu poradi je nejméné obtiznou metodou vicerozmérnych

metod, pii které se jednotlivym hodnotdm ukazateld pftifazuji body, Vv tomto piipadé

od 1 do 5. Nejvice bodi méa nejlepsi hodnota ukazatele. Vysledna tabulka vypada

nasledovné:
Tabulka 46 Metoda vazeného souctu poradi
Podnik Ukazatel Integralni
ROE DOZ UK PL PP ukazatel
Moravia Lacto 1 3 2 2 4 2,08
LACRUM Velké Mezitic¢i 4 2 5 5 5 4,06
Jaroméficka mlékarna 5 1 1 1 1 2,60
BEL Syry Cesko 2 5 4 4 2 3,08
Madeta 3 4 3 3 3 3,18
Vahy ukazatel 0,40 0,18 0,10 0,17 0,15 X
Charakter ukazatelt max min max max max X

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Integralni ukazatel byl vypocitan jako soucet soucinu bodi a vah jednotlivych
ukazatell, na zaklad¢ které¢ho je stanoveno vysledné potradi podnikli a je uvedeno

V nasledujici tabulce:

Tabulka 47 Vysledné poradi metody vazeného souctu poradi

Vysledné poradi

1

2 Madeta
3. BEL Syry Cesko
4

5

Jarométicka mlékarna

Moravia Lacto

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

hodnot ve ¢tyfech z péti ukazateld.

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu
Pro pouziti této metody je potfeba sestavit hodnoty fiktivniho objektu, ktery obsahuje
nejlep$i hodnoty ukazateli vybranych spolecnosti, vypocitat aritmeticky pramér

a smérodatnych odchylek jednotlivych ukazatelti. Rozsifena matice pak vypada takto:

Tabulka 48 Metoda vzddlenosti od fiktivniho objektu - rozsirend matice

el Ukrilzatel

ROE DOz UK PL PP
Moravia Lacto 9,06 21,76 85,71 0,56 822,84
LACRUM Velké Mezifici 31,04 22,39 7 833,50 1,90 919,93
Jaroméricka mlékarna 32,76 24,31 10,42 0,49 494,78
BEL Syry Cesko 18,35 11,73 1710,70 1,39 678,73
Madeta 21,13 19,20 171,39 0,94 818,59
Fiktivni objekt 32,76 11,73 7 833,50 1,90 919,93
Vahy ukazatelt 0,40 0,18 0,10 0,17 0,15
Charakter ukazatelt max min max max max
Aritmeticky primeér 24,18 18,47 2 940,87 1,20 775,80
Smeérodatna odchylka 9,66 5,47 3 841,84 0,63 163,70

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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A nasledné 1ze vypocitat normované proménné u jednotlivych ukazatelt a kone¢ny

integralni ukazatel. Pfepoctené hodnoty a integralni ukazatel jsou uvedeny v Tabulce 49.

Tabulka 49 Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu - prepoctené normované hodnoty

Ukazatel

Podnik : Integralni
ROE DOZ UK PL PP ukazatel
Moravia Lacto -1,57 0,52 -0,74 -1,01 0,29 2,05
LACRUM Velké Mezifici 0,71 0,72 1,27 1,11 0,88 0,83
Jaroméficka mlékarna 0,89 1,07 -0,76 -1,11 -1,72 1,79
BEL Syry Cesko - 0,60 -1,23 -0,32 0,31 -0,59 1,26
Madeta -0,32 0,13 -0,72 -0,42 0,26 1,33
Fiktivni objekt 0,89 -1,23 1,27 1,11 0,88 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Pomoci integralniho ukazatele je stanoveno vysledné potadi podniku, kdy nejlepsi

podnik ma nejniz§i hodnotu integralniho ukazatele, tzn. ma nejmensi vzdélenost

od nejlepsiho fiktivniho objektu. Vysledné pofadi podnikt je uvedeno v Tabulce 50.

Tabulka 50 Vysledné poradi metody vzdalenosti od fiktivniho objektu

Vysledné poradi

vvvvv

BEL Syry Cesko

Madeta

Jarométicka mlékarna

1.
2
3.
4
)

Moravia Lacto

Zdroj: viastni zpracovani, 2021

Nejméné se fiktivnimu objektu vzdalovala spole¢nost LACRUM Velké Mezifici,

ato 0 0,83. Dosahovala nejlepsi hodnoty ve tfech sledovanych ukazatelich.

Nasledné je srovnano potadi pomoci obou metod.
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Tabulka 51 Vysledné poradi obou vicerozmérnych metod

Vysledné poiadi
Poradi
1. metoda 2. metoda
1. LACRUM Velké Mezifi¢i | LACRUM Velké Mezifiéi
2. Madeta BEL Syry Cesko
3. BEL Syry Cesko Madeta
4, Jaroméricka mlékarna Jaroméricka mlékarna
5. Moravia Lacto Moravia Lacto

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

Za nejlepsi spolecnost v roce 2016 1ze LACRUM Velké Mezitici. Metody se lisi
na druhém a tfetim misté, kdy se spole¢nosti Madeta a BEL Syry Cesko prohodily,
ato z diivodu doby obratu zasob, ve kterém dosahovala spoleénost BEL Syry Cesko nejlepsi
hodnoty mezi v§emi porovnavanymi spolecnostmi. Tento ukazatel ma i relativné vysokou
vahu. Naopak Madeta neméla nejlepsi hodnotu ani v jednom ukazateli. Jaroméricka
mlékarna a mlékarna Moravia Lacto se vyskytuji v pfipadé obou metod ve spodni ¢asti

poradi.
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5 Zhodnoceni vysledki a doporuceni

V této Casti je nejdiive v kapitole 5.1 v ramci jednotlivych podkapitol zhodnoceno
hospodateni spolecnosti Moravia Lacto Vletech 2015 az 2019 a uvedeno doporuceni
do dalsich let. Poté je v kapitole 5.2 vyhodnoceno, jak si stoji spole¢nost Moravia Lacto mezi
konkuren¢nimi podniky. V ramci posledni kapitoly 5.3 jsou porovnany vysledky z téchto
kapitol s vysledky plochych soustav ukazatelii a je provedeno jejich vyhodnoceni, protoze

patii ke starSim metoddm a nedaji se aplikovat na vS§echny podniky ve stejném sestaveni.

5.1 Zhodnoceni finanéni situace spole¢nosti Moravia Lacto, a. s.

Cilem této kapitoly je zhodnoceni finan¢niho hospodateni spole¢nosti v letech 2015

az 2019 a nasledné navrhy doporuceni pro zlepSeni situace.

5.1.1 Majetkova struktura

Majetkova struktura se ve sledovanych letech vyrazné neméni. Hodnotu aktiv tvofi
dlouhodoby a obézny majetek. Dominantni slozkou dlouhodobého majetku je dlouhodoby

hmotny majetek, z obézné¢ho majetku pak zasoby a pohledavky.

5.1.2 Kapitalova struktura

Hodnoty vlastniho kapitalu vykazuji klesajici trend, cizi kapitadl naopak rostouci.
Hodnotu vlastniho kapitdlu reprezentuji zejména vysledky hospodafeni minulych let
a zékladni kapital. Podstatou ¢ast hodnoty cizich zdroji tvoti zavazky, zejména kratkodobé.
Majetek spole€nosti je financovan pfevazné vlastnimi zdroji pouze v roce 2015, v dalSich
letech zacaly cizi zdroje pievySovat zdroje vlastni. Podil cizich zdroji na celkovych pasivech
se az do roku 2018 zvySoval, kdy tvofily témef 68 % hodnoty celkové bilan¢ni sumy,
pfi¢emz trend mlékarenského odvétvi je opacny. V roce 2018 byla hodnota ciziho kapitalu
vice nez dvakrat vy$$i nez hodnota vlastniho kapitalu, kdy vlivem uhrady ztraty klesla

1 hodnota vlastniho kapitalu.

5.1.3 Rentabilita spole¢nosti

Rentabilita spole¢nosti ve sledovanych letech kolisala mezi kladnymi a zépornymi
zisky. V roce 2015 spole¢nost Moravia Lacto, a. s. vykazovala ztratu, ktera se odrazila

ve vSech ukazatelich rentability. Vyrazna ztrata byla zaznamenana v provozni ¢asti vysledku
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hospodateni. V dalSim roce se spole¢nost dostala do kladnych hodnot a stala se vynosnou,
a to zejména diky provoznimu vysledku hospodateni. Mezi lety 2015 a 2016 doslo ke snizeni
nejvyznamnéjsi nakladové polozky Spotieba materidlu a energie. Nicméné se snizily i trzby,
ale ne do takové miry, aby spole¢nost nedosahovala zisku. Ukazatele rentability generuji
kladné hodnoty, coz je pozitivni jak pro véfitele, tak i akcionare. Nicméné hned v roce 2017
doslo k silnému propadu vysledku hospodafeni do zépornych hodnot, tudiz i ukazateli
rentability. Rentabilita aktiv se snizila pod hodnotu rentability trzeb, ¢ast aktiv se viibec
nepodilela na tvorbé trzeb. Ve Spatnych hodnotach ziistala spole¢nost i v dals§im roce. V roce
2019 jiz doslo ke zlepSeni a k navratu kladnych hodnot ukazatelti rentability, kdy byla
spole¢nost vynosna.

Spole¢nost nelze v letech 2015, 2017 a 2018 povazovat za rentabilni, pfitom ukazatele
rentability odvétvi dosahovaly kladnych hodnot. Z Du Pont rozkladu rentability vlastniho
kapitalu vyplyva, ze by se spoleCnost méla zaméfit na rentabilitu trzeb, kterd dosahuje
nizkych nebo zapornych hodnot. Diivodem mohou byt vysoké provozni néklady spole¢nosti,
bylo by vhodné se zaméfit na jejich analyzu. Ve tfech letech, kdy vykazovala spole¢nost
ztratu, potfebovala na 1 K¢ vynost vice nez 1 K¢ nékladl. SniZovanim zejména nakladové
polozky Spotieba materialu a energie muze spole¢nost zlepsit hodnotu zisku, a nakonec
1 hodnotu rentability trzeb, kterd se odrazi i1 v rentabilit€¢ vlastniho kapitdlu. Cilem
spolec¢nosti je zefektiviiovani vyroby, investovala do nového vybaveni, které by mélo
K uSetfeni téchto nakladu pfispét. Dalsim divodem mohou byt i nizké ceny produktd,
v takovém ptipadé¢ by byla vhodnd cenova kalkulace se zahrnutim optimalni ptidané
hodnoty, ktera byla v obdobich zisku vys$si nez v obdobich ztraty, ale zaroven s ohledem na
potieby zakaznika, zda by byl ochoten za vyssi ceny produkty nakupovat. V roce 2019 se
dostala spolecnost zpét do kladnych hodnot. Tento fakt je pozitivni jak pro véfitele,

tak 1 akcionafe.

5.1.4 Aktivita spole¢nosti

Spole¢nost hospodaii se svymi aktivy ve vSech sledovanych letech dobte, kdy se
mimo rok 2016 fadi k nadprimérnym spole¢nostem v odvétvi, navic ma obrat aktiv od roku
2017 rostouci tendenci. Podobny vyvoj lze sledovat i Vv jednotlivych slozkach aktiv,
a to vramci dlouhodobého majetku a =zasob. Ukazatele aktivity lze povaZovat

ve sledovanych letech za vyrovnané, nevykazuji vyraznéjsi vykyvy. Pozitivni trend u obratu
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a doby obratu aktiv, dlouhodobého majetku i zasob lze sledovat zejména od roku 2017,
kdy obraty v trzbach rostou a doby jednoho obratu naopak klesaji. Lze piedpokladat
podobny ¢i lepsi vyvojovy trend i1 v dalSich letech. Soucasti ukazateli aktivity je i doba
inkasa pohledavek a doba odkladu plateb. Obecné pravidlo, kdy by doba inkasa pohledavek
méla byt rychlejsi nez inkaso zévazki, dodrzuje spolecnost ve vSech sledovanych letech.
Doba inkasa pohledavek se pohybuje ptiblizn€ od 26 do 36 dnd, pfi obecné dob¢ splatnosti
tficeti dnti 1ze povazovat hodnoty za uspokojivé i vzhledem k odvétvovym priméram,
kde se inkaso pohledavek pohybuje piiblizn¢ od 58 az 65 dnii. Doba odkladu plateb se
pohybuje v rozmezi 57 az 67 dnd mimo rok 2016, kdy doslo oproti roku 2015 k navyseni
této doby o 29 dni. Zavazky byly v tomto roce splatné po 83 dnech, to se nasledné odrazilo
i v likvidité.

Pti celkovém zhodnoceni 1ze hodnotit hospodateni spolecnosti se svymi aktivy
pozitivn€. Z pohledu obratu celkovych aktiv a jejich slozek v trzbach patii k primérnym
nebo nadprimérnym podnikiim v odvétvi, stejné tak i z pohledu doby obratu. Z pohledu
doby inkasa pohledavek a doby odkladu plateb je spolecnost ve vyhodé, protoze poskytuje
kratsi dobu obchodni Gvér odbératelim, nez sama Cerpa od dodavatelti provozni uver,

ktery neni Groceny.

5.1.5 ZadluZenost spole¢nosti

Ukazatel celkové zadluzenosti postupné roste az do roku 2018, kdy byla spolecnost
zadluZena ze 68 %, pfi¢emZ v odvétvi naopak jeho hodnota klesa a pohybuje se v roce 2018
na hodnoté 43 %. Aktiva jsou spole¢nosti financovana ptrevazné z vlastnich zdroji pouze
vroce 2015, zeyjména diky dosaZenym hospodaiskym vysledkim v minulych letech.
V dalsich letech uz cizi zdroje vlastni pfevysuji a dochézi tak k poruSovani zlatého pravidla
vyrovnani rizika. Vysoky podil cizich zdrojii souvisi s rozsahlymi investicemi spole¢nosti
s cilem zefektivnéni a robotizace vyroby. Financovani téchto investici cizimi zdroji je navic
pro spolecnost levnéjsi, nez kdyby napt. vyuzila dosazenych hospodaiskych vysledkl
v minulosti. V roce 2019 uz dochazi k poklesu cizich zdroji a nardstu zdroju vlastnich.
V letech 2016 a 2019 né€kolikrat prevySuje zisk nakladové troky, spolecnost tak trocené
dluhy v téchto letech tolik nezatézuji a nehrozi neschopnost spole¢nosti splacet své troky.

Pti celkovém pohledu na podnik nelze povazovat spole¢nost za piedluzenou, i kdyz

je zadluZenost literaturou doporucovéana kolem 50 %. Vysoké narlsty jsou spojené s jiz
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zminénymi investicemi, které byly diilezité pro posun spolecnosti jako takové a drzeni kroku
s ostatnimi podniky v odvétvi. Takova spolecnost si piechodnou ztratu ¢i nizky zisk miize

dovolit.

5.1.6 Likvidita spole¢nosti

Spolecnost je ve vsech sledovanych letech malo likvidni a mimo rok 2015 ani
nedisponuje Cistym pracovnim kapitadlem. Z pohledu likvidity patii k podprimérnym
podnikiim v odvétvi, méla by se proto pokusit o jeji zvySeni. Spolecnost mize zvysit svou
likviditu zkracenim doby inkasa pohledavek, kdy by ji penézni prostfedky plynuly
do podniku dfive. Uz tak se tato doba pohybuje ptiblizné€ kolem tficeti dnti a je otdzkou, jak
moc je realné tuto dobu zkratit napf. na 21 nebo 14 dnl. Spolecnost eviduje pohledavky
po lhuté splatnosti, které by mohla 1épe vymahat, napi. poskytovat skonta pii vcasné
splatnosti. Mezi mozna feseni patii i pisemné upominky nebo feseni soudni cestou, ktera je
ale vysoce nakladna a mnohdy se nemusi viibec vyplanit. Spole¢nost by se mohla vydat
cestou faktoringovych operaci, kdy by mohla ¢ast svych pohledavek podstoupit faktoringové
spole¢nosti. Tyto spolecnosti pak kontaktuji ostatni spole¢nosti, které maji vii¢i ndm zavazek
a nabidnou jim od nas odkoupenou pohledavku s novou cenou a skontem pii postoupeni.
Pfi této cesté mlze spolecnost velmi rychle ziskat penize, protoze faktoringové spole¢nosti
jiz ptipadné zajemce o pohledavky maji. DalSi moZnosti je i napf. rozprodani zasob nebo
jiného majetku, ale tento postup ve velkém rozsahu vzhledem k pfedmétu spolecnosti,
ktery vychazi ze zpracovani zasob, neni Zaddouci. Pokud by spole¢nost zapracovala na své
likviditeé, mohla by 1épe splacet své zavazky, kde také Cast eviduje po 1hité splatnosti, ale ne
Vv takové mife jako u pohledavek.

Nicméné vzhledem k nizkym hodnotam rentability je nutné zvysit i zisk. Touto
cestou se jiz spolecnost vydala, kdy jejim cilem je zefektivnéni a robotizace vyroby, a tim

snizeni celkovych nakladi.

5.2 Vyhodnoceni mezipodnikového srovnani

Cilem posledni kapitoly je vyhodnoceni mezipodnikového srovnani z pohledu
jednorozmérnych 1 vicerozmérnych metod, definovani jeji pozice a ndvrh moznych cest,
kterymi by se mohla spolecnost Moravia Lacto, a. s. vydat, aby zlepSila svou mezi pozici

mezi konkurenénimi spole¢nostmi.
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Spole¢nost Moravia Lacto patii k vétSim spolecnostem z pohledu trzeb prepoctenych
na pocet pracovnikd, presto z hlediska vynosnosti je ve v§ech letech v nejhorsi pozici, oproti
ostatnim spole¢nostem dosahuje nizké nebo zadné rentability, az v roce 2019 se jim
hodnotami ukazatelli rentability ptiblizila. V ramci kapitoly 5.1.4. Aktivita spole¢nosti byla
spolecnost Moravia Lacto pochvalena za to, jak hospodafi se svymi aktivy, pfi porovnani

S ostatnimi spolecnosti je primérnou spolecnosti. Rychlejsi dobu obratu vykazuji nejcastéji

Moravia Lacto zaméfit | na fizeni zasob, aby zkratila dobu jejich obratu. Efektivnim fizenim
a snizenim jejich hodnoty by mohla zvysit i svou likviditu. Soucasti aktivity spolecnosti je
1 doba splatnosti pohledavek a zavazki. Spolecnost Moravia Lacto ma spolu s Jarométickou
mlékarnou vyrazné delSi dobu splatnosti zavazkl oproti ostatnim spole¢nostem, kterd se
odrazi i v jiz zminéné likvidité, s kterou maji ob& spole¢nosti problém. Od roku 2016 je
spole¢nost Moravia Lacto druhou nejvice zadluZzenou spolecnosti, ktera rostla kvili
financovani investic do dlouhodobého majetku cizimi zdroji. Nicméné v roce 2019 doslo ke
sniZzeni a je schopna splacet ze zisku i své nakladové uroky. Neni nutné brat tuto vyssi
zadluZenost jako negativni stranku spolecnosti, investice spole¢nost vysly levnéji, nez kdyby
pouzila své vysledky hospodafeni z minulych let. O likvidit¢ tu padla zminka jiz
v souvislosti s dobou splatnosti zavazki, zde se hor$i pozice spole¢nosti Moravia Lacto
a Jaroméfické mlékarny potvrdila. Jsou nejméné likvidnimi spole¢nostmi v souboru
porovnavanych spole¢nosti. Mozné feSeni nizké likvidity jiz bylo uvedeno v kapitole 5.1.6
Likvidita spole¢nosti.

V ramci mezipodnikového srovnani bylo porovnéno 5 ukazatelli z riiznych skupin
pomérovych ukazateli v roce 2016 pomoci metody vazeného souétu potradi a metody
vzdalenosti fiktivniho podniku. Nejlepsi pozici v souboru podnikli zaujima spole¢nost
ukazatele. Spole¢nost Moravia Lacto se bohuZel u metod umistila na poslednim misté
Vv celkovém potadi, 1 kdyZ je produktivni spolecnosti. Jeji pozici srazila zejména rentabilita

vlastniho kapitalu a pohotova likvidita, kde dosahuje horSich nebo nejhorsich hodnot.

5.3 Zhodnoceni plochych soustav ukazateli

V ramci kapitoly 4.8 Bankrotni a bonitni modely byly spocCitdny vybrané modely

a cilem této kapitoly je jejich porovnani s tim, co vyslo ve vlastni praci.
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Oznaceni prosperujici podnik ziskala spolecnost Moravia Lacto v rdmci Altmanova
modelu v roce 2015 a 2019. V roce 2015 dosahuje spolecnost zaporné hodnoty rentability
celkového kapitalu, ktera ma i vysokou vahu, a nizké hodnoty likvidity. Celkovou hodnotu
Zeta skore zlepSuje zejména podil nerozdeleného zisku na aktivech a obrat aktiv. V roce
2019 je ukazatel likvidity dokonce v zapornych hodnotach. V téchto letech je oznaceni
prosperujici podnik mozna silné slovo, protoze spole¢nost by méla byt rentabilni, aby byla
vynosna, i likvidni, aby mohla splacet své zavazky.

Tafflertiv model ve vSech sledovanych letech predpoveédél nizkou pravdépodobnost
bankrotu neboli pravdépodobnost finan¢ni tisn¢, kdy by spolecnost méla vazné problémy
S platebni neschopnosti. Takova skute¢nost se nepotvrdila ani v ptredchozich kapitolach,
1 kdyz by si spolecnost méla dat pozor na nizké nebo zdporné zisky.

Index INO5 hodnoti firmu z pohledu bonity, zda je schopné dostat svym zdvazkiim,
splatit je. Spolecnost vysla jako bonitni vroce 2016 a 2019 zejména diky rentabilité
celkového kapitalu, ktera vysla kladné. Jiz v pfedchozich kapitolach bylo navrzeno, ze by
spole¢nost méla zapracovat zejména na rentabilité trzeb, efektivnéji fidit ndklady, aby bylo
dosahovano kladnych vysledkli hospodateni.

V ramci Kralickova Quicktestu vysla spole¢nost jako bonitni pouze v roce 2016, Ize
st v§imnout faktu, ze zaleZi na tom, jakou metodu si pro hodnoceni bonity ¢i predikce
finan¢ni tisné€ zvolime, protoze kazda obsahuje jiné ukazatele a m4 jiné vahy nebo metodiku

vypoctu.
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6 Zavér

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti Moravia Lacto,
a.s. pomoci metod finan¢ni analyzy. Nasledn¢ byla provedena komparace vybrané
spolecnosti s konkuren¢nimi podniky ptisobicimi ve stejném odvétvi v kraji Vysocina.

V prvni Casti byla definovdna za pomoci odborné literatury teoreticka vychodiska
nezbytna pro zpracovani vlastni prace. Byly popsany metody finan¢ni analyzy, mezi které
patii analyza absolutnich, rozdilovych i pomérovych ukazateld. V ramci pomérovych
ukazatelli byla vénovana pozornost ukazateliim rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.
Soucasti jsou 1 soustavy finan¢nich ukazatelti a metody mezipodnikového srovnani.

Ve vlastni praci byla zhodnocena finan¢ni situace spole¢nosti Moravia Lacto, a. s.
v letech 20152019 a jeji nasledna komparace s konkuren¢nimi spole¢nostmi pasobicimi
ve stejném odvétvi na Vysocin€ pomoci jednorozmérnych a vicerozmérnych metod
mezipodnikového srovnani. Nejdiive byla vybrana spole¢nost charakterizovana, nasledné
byl proveden rozbor finan¢ni situace. Soucasti vlastni prace je vertikdlni a horizontalni
analyza, vypocty jednotlivych pomérovych ukazatelti, Du Pont rozklad rentability vlastniho
kapitdlu 1 vybrané¢ bankrotni a bonitni modely. Hodnoty pomérovych ukazateli byly
porovnavany s hodnotami odvétvového priméru CZ-NACE 10.5 Vyroba mlécnych
vyrobkll. Po zhodnoceni finan¢ni situace byla vybrand spole¢nost komparovéana s jejimi
konkurenty v daném odvétvi v kraji Vyso€ina. Posledni ¢asti bylo zhodnoceni finan¢ni
situace, definovani pozice spolecnosti Moravia Lacto mezi konkurencnimi spole¢nostmi
a navrhy doporuceni do dalSich let.

Po celkovém zhodnoceni je mozné oznacit spole¢nost Moravia Lacto za relativné
stabilni podnik s problémy zejména v likvidité a rentabilité. M¢la by zapracovat na nizkych
hodnotach zisku, aby zpohledu ukazateli rentability byla vynosnéjSi spolecnosti.
Jako kli¢ovy problém byla zjisténa rentabilita trzeb, spole¢nost by se proto méla zaméfit na
analyzu nékladl, zejména na spotfebu materidlu a energii vzhledem k pfedmétu ¢innosti
spolecnosti, kde maji tyto nakladové polozky vysoky podil. Ve sledovanych letech rostla
1 zadluzenost, ale tu Ize vnimat jako soucast podnikové strategie. Cilem spole¢nosti je
Vv dalSich letech zejména zefektivnéni a automatizace vyroby, investovala proto nemalé
penize do nového dlouhodobého majetku, ¢imz se jim postupné podaii snizit i naklady
a zaroven zvysit ptidanou hodnotu vyrobki a souvisejici produktivitu prace. Vyssi naklady

brani dosahovani lepSich hodnot vysledkii hospodaieni a ukazatelli rentability. ZlepSeni se
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projevuje jiz v roce 2019 a pokud bude spolecnost i v dalSich letech dosahovat zisku, podati
se ji zlep$it i pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem, kdy podil vlastniho kapitalu bude rist
a cizi kapital naopak klesat. Zejména kratkodobé zavazky jsou diivodem vyssi zadluzenosti
a nizké likvidity podniku. Z pohledu likvidity byla definovano n€kolik moznych cest pro jeji

zlepSeni.
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Priloha 1 Rozvaha spolecnosti Moravia Lacto, a. s. v letech 2015-2019

Omat ROZVAHA v tis. K¢ 2015 2016 2017 2018 2019
’ AKTIVA CELKEM 523106 636520( 701817 674915 643553

A. Pohledavky za upsany zdkladni kapitil 0 0 0 ]
B. Dlouhodoby majetek 285912) 388762 418585 386074 363 968
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek 3 448 2 468 2327 101 60
B.LI. Nehmotné vysledky vyzkumu a vivoije 0 0 0 0 0
B.12. Ocenitelna prava 358 305 164 101 60
B.12.1. |Software 358 305 164 101 60
B.1.2.2. |Ostatni ocenitelna prava 0 0 0 0
B3 Goodwill 0 0 0 0
B.IL4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
BLS. Puskyl.[m'Lé zﬂ!oh)' na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby 3090 2163 2163 0 0

nehmotny majetek
BIS.1 Pnsky‘mu}é zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokon&eny dlouhodoby 0 0 0 0

nehmotny majetek
B.1.5.2.  |Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 3090 2163 2163 0 0
B.IL. Dlouhodoby hmotny majetel 262 413 362 596 389 717 380 886 359 105
BILI. Pozemky a stavby 197955 198 542 255293 257176 251962
B.ILI.1. |Pozemky 10 822 10 822 10 822 10 822 10822
B.IL1.2. |Stavby 187 133 187 720 244 471 246 354 241 140
B.IL2. Hmotné movité véci a jejich soubory 62 962 56 640 132 461 123 491 104 993
B.IL3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B.IL4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 (1] 0
B.IL4.1. |P&stitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0
B.IL4.2. |Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
B.IT.4.3. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
BILS. Poskytr"luté '7élohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby 1496 107 414 1963 219 2150

hmotny majetck
B.IL5.1. |Poskytnuté zilohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 2 606 1777 0 95
B.IL5.2. |Nedokongeny dlouhodoby hmotny majetek 1 496 104 808 186 219 2 055
B.II1. Dlouhodoby fi éni I 20 051 23 698 26 541 5087 4 803
BIIL1.  |Podily - ovldddana nebo ovladajici osoba 3207 3757 4286 4576 4691
B.IM.2.  |Zapijcky a ivéry - ovlddana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
B.IIL3.  |Podily - podstatny vliv 0 0 0 0 0
B.IML4.  [Zapujéky a uvéry - podstatny vliv 0 0 0 0 0
B.IIL5.  |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 16 844 19 941 22255 511 112
B.IIL6.  |Zapiijeky a dvéry - ostatni 0 0 0 1] 0
B.IIL7.  |Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
B.IIL7.1. |[Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
B.IT1.7.2. |Poskytnuté zélohy a dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 236885 246038 281945 288147 279026
C.L Zasoby 86 695 71 164 97 045 98 085 95 634
C.LIL Material 21368 21821 26 058 27390 28 106
Cl12, Nedokonéend vyroba a polotovary 14 392 17 447 25 786 25384 26 177
C.l13. Vyrobky a zbozi 50935 31896 45201 45311 41351
C.L3.1.  |Vyrobky 49 725 30 282 42 238 41316 38 088
C.L3.2. |Zboz 1210 1614 2963 3995 3263
C.IL4 Mlada a ostatni zvirata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
ClL5. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
CIL Pohledavky 135935 139 592 158 495 173 701 156 974
C.IL1. Dlouhodobé pohledivky 22 22 22 3262 24
C.ILI1.1. |Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0 0
C.IL.1.2. |Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
C.IL.1.3. |Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C.IL.1.4. |OdloZend danova pohledavka 0 0 1] 3240 0
C.IL1.5. |Pohledavky - ostatni 0 22 22 22 24
C.I1.1.5.1. |Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0
C.11.1.5.2. | Dlouhodobé poskytnuié zilohy 22 22 22 22 24
C.IL1.5.3.|Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0
C.IL1.5.4. |Jiné pohledavky 0 0 0 0
C.IL2.  |Kratkedobé pohledivky 135913 139 570 158 473 170 439 156 950
C.IL2.1. |Pohleddvky z obchodnich vztahi 88 241 108 623 130416 152332 143 481
C.I1.2.2. |Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 40 857 27 250 16 944 5 649 6990
C.IL2.3. |Pohledavky - podstatny vliv 0 0 1] 1] 0
C.11.2.4  |Pohledavky - ostatni 6 815 3697 11113 12 458 6479
C.11.2.4.1. |Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0 0
C.11.2.4.2. |Socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
C.I1.2.4.3. |Stat - daiiové pohledavky 6 780 3 655 10 878 7613 6460
C.I1.2.4.4. |Kratkodobé poskytnuté zilohy 18 41 33 170 13
C.11.2.4.5. |Dohadné téty pasivni 0 0 0 4199 0
C.11.2.4.6. |Jiné pohleddvky 17 1 202 476 6
C.I1. Kritkodoby finan¢ni maj 0 0 0 0 0
CIL1.  |Podily - ovlidand ncbo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
C.IT.2.  |Ostatni kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C.IV. Penézni prostfedky 14 255 35282 26 405 16 361 26 418

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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Priloha 2 Rozvaha spolecnosti Moravia Lacto, a. s. v letech 2015-2019

C.IV.1. |PenéZni prostiedky v pokladné 6l 54 67 46 113
C.IV.2.  |Pené&Zni prostiedky na tétech 14 194 35228 26 338 16315 26 305
D. Casové rozligeni aktiv 309 1720 1287 694 559
D.1. Niklady pristich obdobi 292 1400 1089 636 554
D.2. Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
D.3. Piijmy pfistich obdobi 17 320 198 58 5

PASIVA CELKEM 523 106| 636520 701817 674915 643553
A. Vlastni kapital 275591 306 623| 261895] 215502] 233702
AL Zakladni kapitl 73 100 73 100 73 100 73 100 73 100
ALl Zakladni kapital 73 100 73 100 73 100 73 100 73 100
AlL2 Vlastn{ podily 0 0 0 0 0
AlL3 Zmeény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
AL Azio a kapitdlové fondy 16512 20159 22 676 4315 2 870
ATLI.  |Azio 0 0 0 0 0
AIL2. Kapitalové fondy 16512 20159 22 676 4315 2 870
ATL2.1 |Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0
AL2.2. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkQ 16 512 20159 22 676 4315 2870
AJ12.3. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii preménédch obchodnich korporaci 0 0 0 0 0
AIL2.4. |Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 0 0 0 0 0
AJL2.5. |Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich korporaci 0 0 0 0 0
ALTIL Fondy ze zisku 886 482 1 6935 564 187
AIL1.  |Ostatni rezervni fond 0 0 0 0 0
AJIL2.  |Statutarni a ostatni fondy 886 482 1 695 564 187
AV, Vysledek hospodateni minulych let 198 141 185 093 210 882 164 424 137 523
AIV.l. |Nerozdeleny zisk minulych let 198 543 185 495 210 882 164 424 137523
A.V.2.  |Neuhrazena zirata minulych let 0 0 0 0 0
A.IV.3.  iny vysledek hospodafeni minulych let - 402] - 402 0 0 0
AV, Vysledek hospodareni bézného icetniho obdobi - 13048 27789 - 46458 - 26901 20022
AVIL Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 0 0 0 0 0
BA+C. |Cizi zdroje 247 391 329 205| 439775] 458 866| 409 688
B. Rezervy 563 3025 884 627 2242
B.1 Rezerva na diichody a podobné zévazky 0 0 0 0 0
B.2. Rezerva na dan z pfijmi 0 2301 0 0 0
B.3 Rezervy podle zvlasnich pravnich predpist 0 0 0 0 0
B.4. Oslatni rezervy 563 724 884 627 2242
C. Zavazky 246 828 326180 438891 458 239| 407 446
C.I Dlouhodobé zavazky 10 680 14 044 120 200 114411 105 406
ClL1 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
C.L1.1. |Vymeénitelné dluhopisy [ 0 0 0 0
C.I.1.2. _ |Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
C.I2. Zavazky k uvérovym institucim 0 0 86 947 63 755 52159
C.L3. Dlouhodobé piijaté zdlohy 0 0 0 0 0
C.L4. Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
C.L5. Dlouhodobé sménky k dhrade [ 0 0 0 0
C.L6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 30 000 50 000 50 000
C.L7. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C.I8. Odlozeny daiovy zavazek 10 680 14 044 3253 0 1374
C.L9. Zavazky - ostatni 0 0 0 656 1873
C.I1.9.1.  |Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0
C.1.9.2.  |Dohadné Gcty pasivni 0 0 0 0 0
C.1.9.3.  |Jiné zivazky 0 0 0 656 1873
C.IL Kritkodobé¢ zivazky 236 148 312136 318 691 343 828 302 040
CILL.__ |Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
C.L1.1. |Vymeénitelné dluhopisy 1] 0 0 0 0
C.I1.1.2. _|Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
C.IL2. Zavazky k avérovym institucim 12376 0 5827 30775 11596
C.IL3. Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0
C.IL4. Zavazky z obchodnich vztaht 186 437 269 820 260 628 270 299 266 042
C.ILS. Kritkodobé sménky k thradé 0 0 0 0 0
C.IL6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 27743 32 980 42 824 33 405 13 493
CIL7. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C.IL8. Zavazky ostatni 9592 9330 9412 9349 10 909
C.IL8.1. _|Zavazky ke spole€nikam 0 0 0 0 0
C.IL8.2. |Kritkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
C.I1.8.3. |Zavazky ke zamé&stnanciim 4697 4564 4471 4111 4815
C.IL8.4. |Zavazky ze socidlniho zabezp&eni a zdravotniho pojisténi 2532 2500 2 500 2 583 2728
C.IL8.5. |Stit - dafiové zivazky a dotace 673 634 661 694 785
C.IL.8.6. |Dohadné Gcty pasivni 320 310 66 68 318
C.IL8.7.  |Jiné zavarky 1370 1322 1714 1893 2263
D. Casové rozlifeni 124 692 147 547 163
D.1. Vvdaji pfistich obdobi 124 692 147 547 163
D.2. Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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Priloha 3 Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Moravia Lacto, a. s. v letech 2015-2019

Oznat. VYKAZ ZISKU A ZTRATY v tis. K& 2015 2016 2017 2018 2019

I Triby z prodeje vyrobki a sluzeb 1225468] 1158968] 1380168] 1510272] 1547718
11 Triby za prodej zboxi 35346 34 504 44 983 54 333 50 099
A. Vykonovi spotieba 1150774] 1037264) 1371092] 1478450 1453385
Al Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 29 924 31404 40 997 50 244 45817
A2, Spotfcba materidlu a energic 1014 269 902 835] 1228269 1315795 1280846
A3, Sluzby 106 581 103 025 101 826 112411 126 722
B. Zména stavu zasob vlastni Sinnosti 18 635 19119] - 28506 3152 4 986
C. Aktivace - 132 63| - 36| - 3l - 23
D. Osobni naklady 80 461 88 919 95591 96 712 94 657
D.1. Mzdové naklady 58018 63 570 68 953 69 604 68 000
D.2. Naklady na socialni zabezpeéeni, zdravotni poji§téni a ostatni naklady 22 443 25 349 26 638 27108 26 657
D.2.1.  |Naklady na socialni zabezpeleni a zdravotni pojisténi 19 158 21515 22731 23243 22 864
D.2.2. |Ostatni naklady 3 285 3 834 3907 3 865 3793
E. l’.‘pra\'a hodnot v provozni ¢innosti 23131 15 154 35 968 29727 25014
E.l. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 19 920 17915 21 268 31014 27272
E.1.1.  |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 19 920 17 554 21 126 29 201 30 362
E.1.2.  |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - docasné 0 361 142 1813] - 3090
E.2. Upravy hodnot zisob 3159 2743 9617 - 1630] - 2553
E.3. Upravy hodnot pohledavek 52 18 5 083 343 295
11I. Ostatni provoezni vynosy 759 4173 6872 11581 89 814
11L1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 90 21 0 240 890
11.2. Trzby z prodan¢ho materidlu 78 322 282 173 75276
TI1.3. Jiné provozni vynosy 591 3 830 6 590 11 168 13 648
F. Ostatni provozni naklady 2699 2 687 3771 2339 85415
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 160 56
F.2. Zustatkova cena prodaného majetku 5 16 6 5 78013
F.3. Dané a poplatky z provozni oblasti 382 433 450 483 466
F.4. Rezervy a provozni oblasti a komplexni naklady piistich obdobi 161 161 161] - 257 1615
F.5. Jiné provozni naklady 2151 2077 3154 1 948 5265
* Provozni vysledek hospodaieni - 13995 34565| - 45857) - 34163 24197
V. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 3300 395
V.1 Vynosy z podilli - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 3300 0
V.2, Ostatni vynosy z podilti 0 0 0 0 395
G. Naklady vynalozené na prodané podily 0 0 0 3169 395
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
V.1. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
V.2, Ostatni vynosy z podilit 0 0 0 0 0
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym majetkem 0 0 0 0 0
VI Vynosové aroky a podobné vynosy 74 35 20 14 0
VL1, Vynosové troky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovladajici osoba 59 32 19 14 0
V12, Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 15 3 1 0 0
I. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti - 6 of - 1] - 5 4
1 Nakladové droky a podobné niklady 2114 402 656 1447 1336
J1. Nakladové troky a podobné néklady - ovladana nebo ovladajici osoba 1 882 240 333 718 892
1.2 Ostatni nakladové troky a podobné naklady 232 162 323 729 444
VIIL Ostatni financ¢ni vynosy 8250 3226 4761 7 146 3489
K. Ostatni finanéni naklady 8221 3371 15 497 5 080 1710
* Finan¢ni vysledek hospodaieni - 2005 512 - 11371 769 439
il Vysledek hospodaieni pired zdanéni - 16 000 34 053] - 57228) - 3339% 24 636
L. Daii z plijmil - 20952 6264] - 10770 - 6493 4614
L.1. Da z ptijmi splatna 100 2 900 21 0 0
L.2. Dan z pfijma odlozena - 3052 3364 - 10791] - 6493 4614
il Vysledek hospodaieni po zdanénim - 13048 27789 - 46458 - 26901 20 022
M. Pievod podilu na vysledku hospodareni spoleéniktim 0 0 0 0 0
Hkk Vysledek hospodafeni za acetni obdobi - 13048 27789 - 46458 - 26901 20022
* Cisty obrat za ugetni obdobi 1269897] 1200906] 1436804] 1586646 1691515

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti, 2021
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Priloha 4 Vstupni data spolecnosti LACRUM Velké Mezirici, s. r. o. v letech 2015-2019

Vstupni data v tis. K&
. 2015 2016 2017 2018 2019
LACRUM Velké Mezitici
Aktiva 208 831 285 837 324 454 349 683 -
Obézné aktiva 123 546 212084 262 764 172 945 -
Zasoby 29 571 29 998 36 506 28 593 -
Vlastni kapitél 112 748 163 495 238 833 258 592 -
Cizi kapitél 94 933 121 647 85 525 90 975 -
Kratkodoba pasiva 60 051 95 737 74 817 69 559 -
EAT 11258 50 747 75338 19 760 -
EBIT 16 532 62 668 93 614 24 523 -
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 492119 487 697 630 872 631757 -
Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0 -
Trzby 492 947 488 929 640 005 632121 -
Nakladové uroky 4 8 0 0 -
Pfidand hodnota 58 062 92913 105 374 102 056 -
Pocet zaméstnancl 104 101 82 84 -
Penézni prostiedky 57071 87901 99212 88 089 -
VH pied zdanénim 16 528 62 660 93 614 24 523 -
Mzdy 21495 23 009 26 266 26 780 -
Osobni naklady 29 399 31 530 35967 36 843 -
Spoteba materidlu - 369 938 - -
Vynosy - 495 029 - - -
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht 32230 61748 54 798 41 562 -
Kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht 55843 80 909 60126 66 379 -

Zdroj: viastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti, 2021
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Priloha 5 Vstupni data spolecnosti Jaroméricka mlékarna, a. s. v letech 2015-2019

Vstupni data v tis. K&
2015 2016 2017 2018 2019
Jaroméficka mlékarna
Aktiva 170 840 175 136 233 502 226 070 228 820
Obéznd aktiva 93 380 92 738 142 639 137 056 138 078
Zasoby 40 753 35357 48 404 47151 45 645
Vlastni kapitél 29 167 43 380 45987 55128 63 563
Cizi kapital 141 674 131 757 187 515 170 942 165 257
Kritkodoba pasiva 132 080 116 078 165 797 152418 149 461
EAT 9 088 14213 2607 9 140 8436
EBIT 11 305 15 722 3921 11 008 12 057
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 547 426 524 921 553 096 554 238 567 059
Trzby z prodeje zbozi 153 4 708 70 635 113 796 102 077
Trzby 548 035 530 824 624 384 677 244 672 032
Nakladové tiroky 2217 1 509 1314 1 868 2525
Pfidana hodnota 34 873 63 827 29 692 52 000 56 818
Pocet zaméstnancli 132 129 125 122 118
Penézni prostiedky 2639 1012 1518 2776 2743
VH pred zdanénim 9 088 14 213 2607 9140 93532
Mzdy 26 127 27 240 28 564 32132 35050
Osobni naklady 35718 36 956 39 145 43 939 47 722
Spotieba materialu - 423 178 - - -
Vynosy - 533315 - - -
Kréitkodobé pohledivky z obchodnich vztahl 39931 45 868 74 424 74 104 80 338
Kritkodobé zavazky z obchodnich vztahlt 112 048 102 583 143 190 135 828 132 549

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti, 2021
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Pi#iloha 6 Vstupni data spolecnosti BEL Syry Cesko, a. s. v letech 2015-2019

Vstupni data v tis. K&

. 2015 2016 2017 2018 2019
BEL Syry Cesko
Aktiva 377 655 385099 331650 302 108 328 560
Obé&zna aktiva 277 467 298 682 249 081 215514 223 247
Zasoby 47 289 38354 52 850 49 147 47 571
Vlastni kapital 179 125 186 158 152 981 160 973 185 716
Cizi kapital 198 530 198 941 178 669 141 135 142 844
Kratkodoba pasiva 186 493 186 836 166 461 129 582 130 866
EAT 29 837 34 158 981 7992 24 743
EBIT 36 137 39 346 2254 11470 32 952
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 424 560 411 194 394017 425 870 430 051
Trzby z prodeje zbozi 894 560 782076 803 174 811 466 842613
Trzby 1319273] 1193513] 1197435 1238160| 1273370
Nékladové uroky 65 23 34 82 138
Ptidana hodnota 123 886 116 062 107 902 94 960 130 354
Pocet zaméstnanci 177 171 166 167 170
Penézni prostiedky 14 180 16 939 16115 12319 20743
VH pfed zdanénim 36 072 39323 2220 11 388 32 814
Mzdy 78 110 83 368 81 743 85326 87 562
Osobni néklady 104 522 111 630 109 478 114 626 117 169
Spotieba materialu - 191 153 - - -
Vynosy -| 1257561 - - -
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi 163 8§91 168 674 143 792 143 694 140 503
Kratkodobé zévazky z obchodnich vztahd 108 092 124 763 111318 81 487 79 985

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti, 2021
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Priloha 7 Vstupni data spolecnosti Madeta, a. s. v letech 2015-2019

Vstupni data v tis. K&

2015 2016 2017 2018 2019
Madeta
Aktiva 22629321 2488318 2778182 3013144 3186833
Obézna aktiva 860 197 932 427 863 722 975917 899 404
Zasoby 323543 278 744 358 821 335282 345727
Vlastni kapital 1286 867 1655230] 1945692 2122791| 2347389
Cizi kapital 974 606 831 365 830 781 889 373 839 109
Kratkodobd pasiva 706 620 699 079 724 275 773 476 707 657
EAT 209 469 349 783 281116 162 188 208 262
EBIT 242 526 435152 342413 204 306 265315
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb 5189201 4966271 5011275] 5186193 5235048
Trzby z prodeje zbozi 382 704 324 760 324 489 338 010 314 687
Trzby 5581942] 5299402| 5342631] 5548 028 5553 836
Nékladové uroky 3744 2539 43 418 631
Pfidana hodnota 755301 1166491 829 820 999223 1053 046
Pocet zaméstnancti 1430 1425 1420 1 406 1405
Pené&zni prostiedky 163 272 195 503 11128 136 894 117 482
VH pied zdanénim 238 782 432 613 342 370 203 888 264 684
Mzdy 376 082 408 595 450413 491 343 515384
Osobni naklady 507 875 550 852 608 914 666 587 699 544
Spotieba materidlu -| 3387545 - - -
Vynosy -] 5340106 - - -
Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht 349 281 434 350 470 095 455 301 427123
Kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht 593 518 524 247 600 070 705411 592 981

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu spolecnosti, 2021
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