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1. Souhrn

Nasledujici diplomova prace je sestavena ze dvou ¢asti. V prvni ¢asti je popsana financni
analyza z teoretického hlediska, vysvétlena jeji podstata, zakladni metodické néstroje. Druha ¢ast
obsahuje, za prvé, piedstaveni spolecnosti, jeji historii. Za druhé, aplikaci jednotlivych metod a
ukazateld na zkoumané spole¢nosti. Na tento podnik byly aplikovany také bankrotni a bonitni
modely, coz umoznuje zjistit, zda podnik sméiuje k prospéchu ¢i bankrotu, tvoii hodnotu ¢i ne.
Bylo provedeno mezipodnikové srovnani vybranych podnikli za pouzitim v teoretické c¢asti
popsanych metod. V zévéru budou zhodnoceny vysledky finanéni analyzy a mezipodnikového
srovnani a piipadné budou navrzeny mozné cesty ke zlepSeni.

Informace pro analyzu byla ¢erpana z vyro¢nich zprav uloZenych na webovych strankach
http://www justice.cz. VeSkeré vypocty byly provedeny v aplikaci Microsoft Excel 2007 s
pouzitim vzorcl, uvedenych v metodologické ¢asti. V praci jsou zkoumany ukazatele za roky
2009 — 2013, vesker¢ ¢iselné udaje jsou uvedené v tisicich korun ¢eskych.
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2. Cil prace a metodika

Tématem této diplomové prace je financni analyza podniku OLMA, a.s., zabyvajici se
zpracovanim mléka, a mezipodnikové srovnani zkoumané spolecnosti s nejlepSimi podniky
mlékarenského odvétvi Ceské republiky. Vyznam finanéni analyzy neustale roste, hledaji se
nové metodické nastroje a zptisoby hodnoceni, které mohou objektivné zhodnotit soucasny stav
podniku a predikovat jeho budouci vyvoj. Finan¢ni analyza vyhodnocuje potencialni rizika a
slouzi nejen k fizeni podniku. Vyuzivaji ji také investofi, skutecni nebo potencidlni. Skute¢ni
zjistuji, zda jejich prostfedky podnik zhodnocuje ¢i nikoliv. Potencialni hledaji optimalni
moznost vlozeni volnych penéznich prostredktl a vyssi vynosnost.

Mezipodnikové srovnani poskytuje ur¢ity nadhled nad hospodaifenim firmy. Kazdy
podnik operuje v uritém prostiedi, a pro UspéSnost a konkurenceschopnost je tiecba ho
porovnéavat s podniky piisobici ve stejném odvétvi ¢i oboru. Tim zptisobem vedeni ziskava

komplexni pohled na sviij podnik.



3. Vysledky analyzy

Mlékarna OLMA, a.s. je v pétce nejvétsich spole¢nosti mlékarenského odvétvi Ceské
republiky podle obratu a bilan¢ni sumy. Cilem dané diplomové prace bylo zhodnoceni celkového
finan¢niho zdravi podniku na zaklad¢ finan¢nich vykazli za roky 2009 — 2013, odhaleni
pfipadnych problémti a nedostatki v hospodafeni a zjiSténi pozice podniku v ramci
mlékéarenského odvétvi.

Tohoto cile bylo dosazeno pomoci riznych metod finanni analyzy, napiiklad
vertikdlniho a horizontalniho rozboru tucetnich vykazl, analyzy pomérovych ukazateld,
bilan¢nich pravidel, rozkladu rentability vlastniho kapitdlu, vypoctu ekonomické ptidané
hodnoty a nakonec aplikaci bonitnich a bankrotnich modelti. Poslednim krokem bylo
mezipodnikové srovnéni s tfemi nejlepSimi podniky v odvétvi, s nejbliz§imi konkurenty.

Na zaklad¢ provedené prace, lze povazovat celkovy vyvoj financni situace firmy ve
sledovaném obdobi za stabilni a pozitivni. Vysledek hospodaieni spole¢nosti se kazdoro¢né
zvySoval a nakonec v roce 2013 sestavoval 183 101 tis. K¢, coz je ale pouze 21 % od priméru
odvétvi. Vyvoj bilan¢ni sumy byl za sledované obdobi stabilnim, klesaly dlouhodoba aktiva,
soucasné ale rostly ob&zna, v podob¢ kratkodobych pohledavek a prostiedki na bankovnich
uctech. Na strané pasiv lze pozorovat razantni zvySeni vlastniho kapitalu a pokles cizich zdroju
kvtli vyplacenym bankovnim uvéram.

Analyza pomérovych ukazateli demonstruje, ze hodnoty ukazateli rentability se
pochybovaly nad primérem odvétvi a jejich rostli oni hlavné diky rostoucimu zisku spole¢nosti.
Ukazatele likvidity byly pod urovni doporuc¢enych hodnot, coz bylo vysvétleno tim, Ze podnik
m¢él nedostatek penéznich prostiedki. Divodem byl meziro¢ni rist kratkodobych dluht a hlavné
nizkéa hodnota finan¢niho majetku. To znamena, Ze v ptipadé potieby nebude schopen uhradit
své kratkodobé zavazky. Podniku bych doporucil snizit kratkodobé dluhy, hlavné urocené
bankovni Gvéry, a snazit se podnik vic financovat dlouhodobymi zdroji. A dale, co se tyka
finan¢niho majetku, je jeho vyse nedostate¢na vzhledem v bilan¢ni sumé. Spolecnost potiebuje
kratkodoby finanéni majetek k zajisténi okamzité likvidity, pro thradu piipadnych mimotadnych
vydaji. Ukazatele aktivity mély relativné vysoké hodnoty, coz svéd¢i o dostateCném vyuziti
aktiv. Je pozitivni, Ze doba inkasa pohledavek je kratSi, nez doba splatnosti kratkodobych
zévazkd. Opacna situace by mohla zplsobit dalsi problémy s likviditou. Celkovéa zadluzenost
firmy vyznamné klesla z 97,7 % na zacatku sledovaného obdobi na 63,1 % na konci. Klesajici
trend byl vyvolan zejména splacenim dlouhodobych tvért firmy.

Analyza cistého pracovniho kapitdlu eviduje, Ze tento ukazatel b&hem sledovaného
obdobi byl zapornym, coz bylo zplsobeno vysokymi kratkodobymi zavazky, o které se

zaslouzily ptedevsim zavazky z obchodnich vztahi, a zdrovenh mnohem nizsi ptirGstky na strané



obéznych aktiv, kterd kazdy rok piesahovala kratkodobé dluhy. To znamena, Ze ¢ast obéznych
aktiv byla krytd dlouhodobym kapitalem. Jelikoz firma disponovala relativné volnym kapitalem,
on nebyl okamzité splatny a mohla ho pouzit pouze pro podnikatelskou aktivitu, a ne k hrad¢
kratkodobych dluhii. Samoziejmé, jelikoz hodnota CPK byla zapornou, jeho potieba byla vyssi,
a pochybovala se v rozmezi od 147 do 216 mil. K¢.

Z analyzy bilan¢nich pravidel je patrné, ze vedeni spole¢nosti OLMA, a.s. dodrzuje
pouze prvni cast zlatého pravidla financovani ve vsech letech sledovaného obdobi, fikajici ze
stala aktiva maji byt financovana zejména z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdrojt.

Ptevaha dlouhodobého kapitalu ale ma klesajici trend a kazdorocné se zmensuje. Co se
tykd druhé casti, ktera doporucuje financovani kratkodobé slozky majetku z odpovidajicich
kratkodobych zdroji, ob&zna aktiva nejsou zcela financovana z kratkodobych zdroji ani v
jednom roce. Pravidlo vyrovnani rizika sleduje pomér vlastnich a cizich zdroji, nebylo
dodrZeno. Ono doporucuje vyuZiti ptevazné vlastnich zdroji. Pievaha cizich zdroji je obrovska,
¢asem ale se jejich previs snizuje. Podle pari pravidla dlouhodoby majetek ma byt kryt zejména z
vlastniho kapitdlu. U zkoumané spolecnosti pozorujeme pievis dlouhodobého majetku nad
vlastnim kapitalem. Tempo riistu investic piesahovalo tempo ristu trzeb béhem sledovaného
obdobi. To miiZze v budoucnu vyvolat pokles rentability a potize s likviditou.

V dané praci byly aplikovany bonitni a bankrotni modely, které jsou uzitnym nastrojem
pro zhodnoceni stavu podniku. Podle mé ale nejsou jejich vysledky vzdy diveéryhodné, a slouzi
pouze jako dopln€k k ostatnim analyzam. Firma OLMA, a.s. podle vysledkii Altmanové analyzy
v poslednich letech sledovaného obdobi smétuje k prosperité. V letech 2009 — 2011 se nachazela
v Sedé zong, a pochybovala se spiSe u horni hranice $edé zony. Rostouci trend Z-faktoru
vypovida o tom, Ze podnik nema vazné finanéni problémy. Cesky INOS5 ukéazal obdobné
vysledky, ¢asem se hodnota indexu zvySovala a na konci sledovaného obdobi se ocitla v pasmu
podnik, tvoticich hodnotu.

Jako vhodné bonitni modely byly vybrany Kralicktiv rychly test a Griinwaldiv index
bonity. Prvni model hodnoti bonitu podniku podle Ctyt ukazateld. Celkovou situaci dle testu Ize
ohodnotit pozitivné, jelikoZ vSechny ukazatele se Casem zlepSuji a jejich primér z 3,5 dostal na
1,5 v poslednim roce. Griinwaldiiv index bonity je zalozen na zakladnich pomeérovych
ukazatelich. Podle provedeného vypoctu, podnik béhem sledovaného obdobi mél pevné zdravi a
hodnota indexu bonity byla daleko nad horni hranici, coZ jisti spolecnost 1 pfi zadvaZnych
problémech v provozni ¢innosti €i pfi externim ohroZeni. Zkoumana spolecnost ma schopnost
odolat ptipadnym ohrozenim a nezdartim.

Ekonomicka piidana hodnota patii a tzv. hodnotovym kriteriim pro méfeni vykonnosti

firmy a ekonomického ptinosu pro akcionafe a Vvlastniky. Pfidana hodnota se vytvaii pouze v



piipadé efektivniho vyuziti kapitalu. Jelikoz podnik v nékterych letech generoval nizké zisky,

rentabilita vlastniho kapitalu byla mnohem nizsi nez alternativni naklady na kapital a podnik

poslednim roce sledovaného obdobi (-59128 tis. K¢). Zapornou hodnotu EVA v jednotlivych
letech resp. vysokou hodnotu re Ize vysvétlit velmi jednoduse. Za prvé, bézna likvidita firmy
pohybovala pod trovni doporu¢enych hodnot, a proto rizikova ptirdzka vyplyvajici z finan¢ni
stability byla stanovena na 10%. Za druhé nizkymi nakladovymi uroky, coz evidentné mohlo
zkreslit vysledky analyzy EVA. Podnik vytvarel hodnotu pro své vlastniky pouze v roce 2009 a
2012. Podle ¢lenéni Ministerstva pramyslu a obchodu, spolecnost OLMA, a.s. miizeme v téchto

letech zatadit do 1. skupiny podniku, coZ jsou podniky, tvotici hodnotu, nejlepsi v odvétvi.
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