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Financ¢ni analyza a mezipodnikové srovnani spole¢nosti OLMA, a.s.

Financial analysis and benchmarking of OLMA, a.s.

Souhrn

Cilem nasledujici diplomové préce je zhodnotit celkové finan¢ni zdravi spole¢nosti
OLMA, a.s., posoudit finan¢ni ukazatele od roku 2009 do roku 2013, analyzovat vztahy
mezi ukazateli, zhodnotit pozici zkoumané spole¢nosti vV ramci mlékarenského odvétvi
Ceské republiky. Situace v podniku bude hodnocend na zakladé jednotlivych nastrojt
finan¢ni analyzy, véetné¢ zkoumdni pomérovych a absolutnich ukazateli, bankrotnich a

bonitnich modeli, zlatych bilan¢nich pravidel atd.

Summary

The main goal of this diploma thesis is to evaluate the financial condition of
OLMA, as., to assess the financial ratios for the period 2009 — 2013, analyze the
relationship between those ratios, analyze benchmark situation as well. The economic
situation in the company will be evaluated on the basis of particular tools of financial
analysis, including accounting ratios, vertical and horizontal analysis of financial

statements, bankruptcy predicting models, etc.

Kli¢ova slova: financ¢ni, analyza, pomérové, ukazatele, EVA, rentabilita, likvidita, OLMA.

Keywords: financial analysis, accounting ratios, profitability, efficiency, OLMA, liquidity,
EVA, rentability.
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1. Uvod

Tématem této diplomové prace je finan¢ni analyza podniku OLMA, a.s., zabyvajici
se zpracovanim mléka, a mezipodnikové srovnani zkoumané spolecnosti s nejlepSimi
podniky mlékarenského odvétvi Ceské republiky. Vyznam finanéni analyzy neustéle 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
potencialni. Skutec¢ni zjistuji, zda jejich prostiedky podnik zhodnocuje ¢i nikoliv.
Potencialni hledaji optimalni moznost vlozZeni volnych penéznich prostiedkti a vySsi
vynosnost.

Mezipodnikové srovnani poskytuje urcéity nadhled nad hospodatenim firmy. Kazdy
podnik operuje v urcitém prosttedi, a pro uspé$nost a konkurenceschopnost je tieba ho
porovnavat s podniky ptsobici ve stejném odvétvi ¢i oboru. Tim zplisobem vedeni ziskava

komplexni pohled na sviij podnik.
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2. Cil a metodika

Cilem této prace je zhodnoceni celkového finan¢niho zdravi spolecnosti
OLMA, a.s. z pohledu externiho uzivatele nejen pomoci samotné finan¢ni analyzy, ale i1 za
pouziti mezipodnikového srovnavani s konkuren¢nimi podniky, posouzeni finan¢nich
ukazatelti za roky 2009 — 2013, analyza vztahi mezi ukazateli, ndvrh moznych variant
vyvoje v budoucnosti.

Nasledujici diplomova préace je sestavena ze dvou ¢asti. V prvni Casti je popsana
finan¢ni analyza z teoretického hlediska, vysvétlend jeji podstata, zakladni metodické
nastroje. Druhd Cast obsahuje, za prvé, predstaveni spolecnosti, jeji historii. Za druhé,
aplikaci jednotlivych metod a ukazateli na zkoumané spolecnosti. Na tento podnik byly
aplikovany také bankrotni a bonitni modely, coz umoziuje zjistit, zda podnik sméfuje k
prospéchu ¢i bankrotu, tvofi hodnotu ¢i ne. Bylo provedeno mezipodnikové srovnani
vybranych podnikii za pouzitim v teoretické ¢asti popsanych metod. V zavéru budou
zhodnoceny vysledky finan¢ni analyzy a mezipodnikového srovnani a ptipadné budou

navrzeny mozné cesty ke zlepSeni.

Informace pro analyzu byla Cerpana z vyro¢nich zprav ulozenych na webovych
strankach http://www.justice.cz. VesSkeré vypocty byly provedeny v aplikaci Microsoft
Excel 2007 s pouzitim vzorcl, uvedenych v metodologické ¢asti. V praci jsou zkoumany
ukazatele za roky 2009 — 2013, veskeré ¢iselné udaje jsou uvedené v tisicich korun

ceskych.

11



3. Teoreticka ¢ast

3.1 Podstata financni analyzy

Finan¢ni analyza je uzce spojena s finanénim fizenim podniku a finan¢nim
ucetnictvim, ze kterého vychazi. Tento vztah se da vyjadrit tak, ze ucetnictvi poskytuje
data a informace pro finan¢ni rozhodovani prostfednictvim zakladnich vykazi: rozvahy,
vykazu ziskl a ztrat a prehledu o penéznich tocich (cash-flow), ptipadné piilohy k ucetni
zaverce. Samotné souhrnné vystupy vsak neposkytuji plny obraz o hospodareni, finan¢ni
situaci €i silnych a slabych strankach podniku. Pravé proto na pomoc piichazi finan¢ni
analyza, ktera ziskané tudaje mezi sebou navzijem poméiuje, rozSifuje tak jejich
vypovidaci schopnost a umoziiuje dospét k uréitym zaveéram, které se mohou stat zédkladem
budoucich rozhodnuti vedeni podniku. Finan¢ni analyza ptfedstavuje rozbor minulosti,
soucasnosti a predpokladané budoucnosti finan¢niho hospodaieni podniku, nebot se
promita i do budouciho rozvoje ve form¢ finan¢niho planovani. (8)

Hlavnim tkolem finan¢ni analyzy je vytézit z Ucetnich vykazl a dalSich zdroji
relevantni informace, posoudit zdravi podniku, najit jeho slabiny, poukdzat na jeho silné

stranky a ptipravit podklady pro potiebna budouci fidici rozhodnuti. (7)

3.2  Postup prace finanéniho analytika

Postup prace finan¢niho analytika lze rozdélit do péti postupnych kroki:

1. stanoveni Gcelu finan¢ni analyzy a provedeni vybéru vysetifované osoby

2. ptiprava vstupnich dat

3. zékladni vySetfeni

4. specifické vySetieni

5. stanoveni diagnozy a lé¢ebného procesu.

V samotném pribéhu provadéni financni analyzy mize finanéni analytik

vystupovat bud’ jako interni analytik, ktery ma k dispozici interni materialy vySetfované
osoby, nebo jako analytik externi, vychazejici pouze z veiejné dostupnych

informaci. (2)
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3.3  Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace, které¢ se tykaji finan¢niho stavu podniku, jsou pfedmétem zajmu nejen
manazerd, ale 1 mnoha dalSich subjektii, ptichdzejicich tak, ¢i onak do kontaktu s danym

podnikem. K uzivateliim finan¢ni analyzy patii:

1. Investoii (akcionafi a ostatni), ktefi jsou pro podnik poskytovateli kapitalu, sleduji
informace o finan¢ni vykonnosti podniku ze dvou dtvodi. Prvnim je ziskani
dostate¢ného mnozstvi informaci pro rozhodovani o ptipadnych investicich v
daném podniku. Druhym divodem je ziskani informaci, jak podnik naklada se
zdroji, které jiz investofi podniku poskytli.

2. Banky a jini vétitelé vyuzivaji informaci finan¢ni analyzy predev§im pro zavéry o
finan¢nim stavu potencialniho nebo jiz existujiciho dluznika. Véfitel se rozhoduje,
zda poskytne nebo neposkytne avér.

3. Stat zamé&fuje pozornost na kontrolu spravnosti vykazanych dani. Statni organy
vyuzivaji informace o podnicich i pro riizna statisticka Setfeni, kontrolu podniku se
statni majetkovou ucasti, rozdélovani finan¢nich vypomoci (dotace, subvence,
garance uveri apod.) a ziskavani prehledu o finanénim stavu podniku, kterym byly
v ramci vefejné soutéze sveéteny statni zakazky.

4. Obchodni partnefi (zakaznici a dodavatelé), sleduji hlavné schopnosti podniku
hradit splatné zavazky. Sleduji solventnost, likviditu, zadluzenost. (1)

5. Management podniku jako skupina lidi, ktera ma hlavni odpovédnost za celkovou
¢innost podniku a dosazeni jeho cill, je hlavnim uzivatelem tcetnich informaci.
Celkové plati, Ze vedeni podniku potiebuje pro vykonavani svych funkci podstatné
vice informaci nez ostatni uzivatelé. Na rozdil od nich je vSak vedeni podniku v
takové situaci a postaveni, které mu umoziiuje pozadované informace ziskat a
vytvorit si odpovidajici informaéni systém podniku.

6. Zamé&stnanci podniku - pro zaméstnance je podnik zdrojem Zzivotni existence,
prosttedkem jejich uplatnéni. Zaméstnanci (Casto prostiednictvim odborové
organizace) maji proto zajem o informace, podle nichz by mohli posuzovat
zajisténost zaméstnani i do budoucna, vysi odmén za praci i dalSich

zamé&stnaneckych vyhod. (8)
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7. Veftejné fondy, evropské fondy — jejich zajmem je zjisténi financ¢niho zdravi firmy z
hlediska uspésnosti projektd financovanych z téchto fondii formou uvéru, grantu ¢i
piimé dotace.

8. Konkuren¢ni podniky — vSechny vyse uvedené kategorie uzivatelii ucetnich
informaci maji spole¢ny rys, a to finan¢ni zajmy na efektivni ¢innosti podniku. To
neplati pro konkuren¢ni podniky, které mohou mit zdjem opacny. Konkurenci
zajimaji vysledky, kterych dosahuji jiné podniky, protoze mohou usilovat o ziskéani
kontroly nad ¢innosti daného podniku, o jeho koupi, mohou usilovat o informace o
vynosnosti podniku pro porovnani s vlastni vynosnosti, snazi se ziskat potiebné

informace pro formulovani vlastni rozvojové strategie. (8)

3.4  Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zakladnim zdrojem pro finan¢ni analyzu je ucetni zavérka. Tti zdkladni typy

ucetnich zavérek, se kterymi lze pracovat v soucasné dobé v CR, jsou:

1. tadnd ucetni zéverka je nejcastéji pouzivana, zpracovava se k poslednimu dni
bézného ucetniho obdobi, kdy se uzaviraji icetni knihy.

2. Mimotadna ucetni zavérka je sestavovana v okamziku, kdy to vyzaduji okolnosti,
napf. vstup spolecnosti do konkurzu.

3. Mezitimni Ucetni zavérka se sestavuje v pribchu ucetniho obdobi i k jinému
okamziku, nez ke konci rozvahového dne. V porovnani s fadnou ucetni zaveérkou

ma omezenou vypovidaci schopnost. (1)

Standardnimi ucetnimi vykazy, které tvoii soucast ti€etnich zavérek, jsou:

1. tdaje zjisténé z rozvahy charakterizuji stav ekonomické veli€iny, resp., stav
majetku a zdrojii podniku k ur¢itému datu. Jedna se o tzv. okamzikové, stavové
ukazatele.

2. Smyslem vykazu ziskli a ztrat je informovat o uspésnosti prace podniku, o
vysledku, kterého doséhl podnikatelskou ¢innosti.

3. Ptehled o penéznich tocich rozliSuje penézni toky ze tii zakladnich €innosti, a to:

e penézni toky z provozni ¢innosti

4

e penézni toky z investicni ¢innosti
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e penézni toky z finan¢ni ¢innosti. (1)

3.4.1 Finan¢éni acetni vykazy

Rozvaha

Udaje z rozvahy charakterizuji stav majetku a zdrojti podniku k uréitému datu.
Jedna se 0 okamzikové, stavové ukazatele. Pro potfeby ocenovani je nutné mit k dispozici
rozvahy za nékolik obdobi, abychom mohli sledovat vyvoj jejich jednotlivych slozek.
Zajimaji nas nejen absolutni hodnoty, ale i struktura aktiv a pasiv a poméry mezi
jednotlivymi slozkami aktiv a pasiv. Je nutné vedet, jak jsou jednotlivé Casti majetku

ocenény, jak je majetek odepisovan, jak jsou ocenény zasoby a pohledavky. (1)

Vykaz zisku a ztrat

Smyslem vykazu a ztat je informovat o vysledku, kterého dosahl podnikatelskou
¢innosti. Zachycuje vztahy mezi vynosy podniku dosazenymi v ur¢itém obdobi a naklady
spojenymi s jejich vytvorenim. Vykaz zisku a ztrat ma stupnovité uspotradani. Rozlisujeme
¢ast provozni, finan¢ni a mimofadnou. Vykaz zisku a ztrat analyzuje strukturu vykazu a
vyvoj polozek a sleduje veli¢iny tokové. Vykaz zisku a ztrat nam ukazuje, jak podnik

dokazal vyuzit majetek podniku. (1)

Vykaz cash-flow

Pro finan¢ni situaci podniku je dualezité zajisténi dostatku penéznich prostiedka ke
své hospodarské Cinnosti. Z tohoto duvodu je sestavovan vykaz cash-flow, ktery byva
vyuzivan spiSe k hlubsi finan¢ni analyze. Zalezi ptfitom na Ucelu a potfebé vlastni finan¢ni
analyzy, kdy je nej€ast&j$im zamérem vyjadrit finan¢ni potencial podniku.
Vykaz penéznich prostiedkii byva soucasti pfilohy k ucetnim vykazim. Zobrazuje
ptirtstky a ubytky penéznich prostiedkii pii hospodarské ¢innosti ucetni jednotky za urcité
obdobi, udavéa stav penéznich prostiedkli na zacatku obdobi a na konci obdobi, jejich
tvorbu a uziti a umoznuje zjistit pri¢inu platebni neschopnosti podniku. Povinné
sestavovani vykazu cash-flow pro auditované spolecnosti bohuzel vymizelo z Ceské ticetni
legislativy.

Hlavni informace, které 1ze zjistit z vykazu cash-flow, jsou tyto:

1. zdroje, z nichz byly finan¢ni prostfedky béhem sledovaného obdobi ziskany a podil

téchto jednotlivych zdrojt,
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hlavni postupy fidicich pracovnikli a hlavni zasady podnikovych politik v oblasti
financovani,

proporce uziti financnich prostiedkli na provoz, na strategicky rozvoj (investice) a
na posileni financni stability (splatky dlouhodobych dluhii, poskytnuti uveéri,
zmény vlastniho kapitalu),

oc¢ekavané moznosti vyplaty ptijmt vlastnikl (dividend) v pfistich obdobich,
celkovy trend ve finanéni situaci podniku, tj. tendence k jejimu upeviiovani nebo
zeslabovani. (9)

Zakladnimi zdroji pro sestaveni vykazu o cash-flow jsou vykaz ziskl a ztrat za

bézné obdobi, rozvaha za bézné obdobi, udaje o stavech na rozvahovych uctech na pocatku

obdobi (respektive rozvaha za ptedchéazejici obdobi). Dalsi potfebné informace je tieba

ziskat pfimo z ucetnictvi nebo z pfilohy k tcetnim vykazim. Vykaz cash-flow se vnitiné

¢leni na:

CF z provozni ¢innosti,
CF z investi¢ni ¢innosti,
CF z finan¢ni ¢innosti. (9)

Na rozdil od vykazu ziski a ztrat, ktery porovnava vynosy a naklady, které se

nemusi rovnat redlnému toku penéz, vykaz cash flow vypovidd o redlnych penéZnich

pfijmech a vydajich. Je tedy velmi uZite€ny napf. pro posouzeni likvidity. Podnik mulizZe

vykazovat vysoké trzby a zisk, ale jeho penézni ptijmy a stav penéznich prostfedkti mize

byt nizky. (5)

3.5

Nastroje finan¢ni analyzy

Ve finan¢ni analyze jsou zpravidla aplikovany dvé rozborové techniky, a to tzv.

procentni rozbor a pomérova analyza. Vychodiskem obou technik jsou absolutni ukazatele,

tj. jak stavové, tak tokové veli¢iny tvofici obsah ucetnich vykazii. Technika procentniho

rozboru spociva v rozboru absolutnich vstupnich dat a zpracovéani rozboru vertikalni (tj.

procentni rozbor) a horizontalni (tj. vypocet rozdilii a indexil) struktury ucetnich vykazii.

(1)
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3.5.1 Absolutni ukazatele

Finan¢ni vykazy ptredstavuji hlavni zdroj informaci v absolutnim vyjadieni. Ziskané
informace se dale ¢leni na veli¢iny stavové a veliCiny tokové. Stavové veli¢iny tvofi obsah
vykazu rozvaha a predstavuji objem prostiedkl k urcitému datu. Naopak veli¢iny tokové
ptredstavuji souhrn prosttedkl za urcité obdobi a setkdme se s nimi ve vykazu ziski a ztrat

nebo vykazu cash flow.

3.5.1.1 Horizontalni analyza

Rozbor horizontdlni struktury Uc¢etnich vykazii znamena, Ze hledame odpovéd’ na

dv¢ zakladni otazky:

1. O kolik jednotek se zménila ptislusna polozka v ¢ase?

2. O kolik procent se zménila ptislusna polozka v case?

Rozbor mize byt zpracovavan bud’ meziro¢né, kdy porovnavame dvé po sobé
jdouci obdobi, nebo za n€kolik ucetnich obdobi. Horizontalni analyza si klade za cil zméfit

pohyby jednotlivych veli¢in a to absolutné a relativné a zméfit jejich intenzitu. (1)

3.5.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza spociva v tom, Ze se na jednotlivé polozky finan¢nich vykazi pohlizi v
relaci k né¢jaké veli¢ing. (3)
Pokud hledany vztah oznacime Pi, pak formalizovany vypocet je nasledujici (Bi znaci

velikost poloZky bilance a ) Bi pak sumu hodnot poloZek v ramci urcitého celku):

Analyza vertikalni struktury Gcetnich vykazi si klade za cil zjistit, jak se napt. jednotlivé

majetkové ¢asti podilely na bilan¢ni sumé. (1)
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3.5.2 Pomérové ukazatele

Tyto ukazatele charakterizuji vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli
pomoci jejich podilu. Obvykle vychéazeji z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Pomérové
ukazatele jsou nejrozsifenéjsi a také nejoblibenéjsi metodou financni analyzy. Umoziuji
nam totiz rychle ziskat zakladni ndhled a charakteristiku firmy. Mezi poméfovanymi
polozkami musi existovat urCity vztah. Konstrukce a vybér ukazateli je podiizen hlavné
tomu, co chceme zméfit.

Pomérové ukazatele jsou vhodné zejména pro analyzu ¢asového vyvoje financni
situace dané firmy, jsou vhodné pro porovnavani vice podobnych podnikti navzajem
a mohou byt pouzivany jako vstupni tidaje matematicko-ekonomickych modeld.

Zakladni skupiny ukazatelil jsou:
o ukazatele rentability;
o ukazatele aktivity;
e Ukazatele zadluzenosti;
o ukazatele likvidity;

e ukazatele kapitalového trhu. (10)

3.5.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability nékdy oznacované jako ukazatele vynosnosti, navratnosti jsou
konstruovany jako pomér kone¢ného efektu dosazeného podnikatelskou ¢innosti k n&jaké
srovnavaci zakladné, ktera mtze byt jak na stran¢ aktiv, tak na strané pasiv, nebo k jiné

bazi. V praxi jsou nejcastéji pouzivané nasledujici ukazatele:

1. rentabilita trzeb ROS

2. rentabilita celkovych aktiv ROA

3. vynosnost vlastniho kapitdlu ROE

4. rentabilita celkového investovaného kapitalu ROCE. (1)

Rentabilita trzeb ROS tvoii jadro efektivnosti podniku. V piipad€, ze analytik

zjisti problémy u tohoto ukazatele, 1ze se domnivat, ze budou ve vSech dalsich oblastech.
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_ EAT (EBIT)

R
o5 trzby

EAT (earnings after taxes) — hospoddarsky vysledek za ucetni obdobi

EBIT (earnings before interest and taxes) — hospodarsky vysledek pred uiroky a zdanénim

Rentabilita aktiv ROA je klicovym méfitkem rentability, poméfuje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikéni bez ohledu na to, zda byla financovana

z vlastniho kapitalu nebo kapitalu vetiteli. Obvykle se lze setkat s nésledujicimi

konstrukcemi:
1. ROA = EBIT / aktiva
2. ROA =EBIT * (1 -1t) / aktiva
3. ROA = EAT / aktiva
4. ROA = EAT + uroky * (1 —t) / aktiva

Nejkomplexnéj$im ukazatelem je prvni tvar, kdy v ¢itateli je pouzit EBIT. (1)

_ EAT (EBIT)

aktiva

ROA

EAT (earnings after taxes)- hospodarsky vysledek za uicetni obdobi

EBIT (earnings before interest and taxes)- hospoddrsky vysledek pred uroky a zdanénim

Rentabilita vlastniho kapitilu ROE je jednim z klicovych ukazateld, na ktery
soustfed’'uji pozornost akciondfi, spolecnici a dalsi investofi. M¢fi, kolik Cistého zisku

piipada na jednu korunu investovaného kapitalu akcionafem. (1)

ROE = EAT
VK

EAT (earnings after taxes)- hospodarsky vysledek za uicetni obdobi

VK —vlastni kapital
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Rentabilita celkového investovaného kapitalu ROCE se opira o zékladni filozofii
fungovani kapitalového trhu, ktery je vniman jako zékladni misto, kde podniky ziskévaji
dodate¢né zdroje pro financovani potieb. Ukazatel méii efekt, tj. kolik provozniho
hospodaiského vysledku pted zdanénim podnik dosédhl zjedné koruny investované

akcionafi a véfiteli. (1)

EBIT
VK + rezervy + DZ+DBU

ROCE =

EBIT (earnings before interest and taxes)- hospoddrsky vysledek pred vroky a zdanénim
VK —viastni kapital
DZ — dlouhodobé zdvazky

DBU — bankovni tvéry dlouhodobé

3.5.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou predev§im vyuzivany pro fizeni aktiv. Reprezentu;ji
kombinované ukazatele, kde jsou do vzajemnych vztahti davany jednotlivé polozky
ucetniho vykazu rozvaha — majetek a vykazu ziskli a ztrat — trzby. Ukazatele aktivity
pfedstavuji jeden ze tfi zdkladnich Ciniteld efektivnosti, majici zdsadni vliv, jako na
ukazatel ROA, tak ROE. Je nutno zdlraznit ze v zasadé lze pracovat se dvéma typy
ukazateld aktivity vyjadienymi bud’ poctem obratili, nebo dobou obratu. Existuji nasledujici
ukazatele aktivity:

1. obrat aktiv
. obrat dlouhodobého majetku
. obrat zasob

2

3

4. doba obratu zasob

5. doba splatnosti pohledavek
6

. doba splatnosti kratkodobych zavazka
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Obrat aktiv je komplexnim ukazatelem méficim efektivnost vyuzivani celkovych aktiv.

Udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. (1)

trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb

obrat aktiv = -
celkova aktiva

Obrat dlouhodobého majetku méti efektivnost vyuzivani budov, strojti, zafizeni a jinych
dlouhodobych majetkovych ¢asti a udava, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby za

rok. Tvofi vyznamnou soucast podkladd pro tvahy o novych investicich. (1)

trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb

brat dlouhodobéh ethu =
oorat Alouniodobeno majetit dlouhodoby majetek

Obrat zasob udava, kolikrat je kazda polozka zasob v prib&hu roku prodana a opétovné

naskladnéna. Nazory na konstrukci nejsou zcela jednotné. (1)

trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb

obrat zasob = -
zdasoby

Doba obratu zasob vyjadiuje praimérny pocet dnil, po néZ jsou zasoby vazany v podniku
do doby jejich spotieby nebo do doby jejich prodeje. U zasob hotovych vyrobkil a zbozi je
rovnéz indikatorem likvidity, protoZe udava pocet dnl, za né€Z se zisoba proméni

Vv hotovost nebo pohledavky: (1)

zasoby * 360

trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb

doba obratu zasob =

Doba splatnosti pohledavek méfi, kolik uplyne dni, béhem nichz je inkaso penéz za trzby
zadrZeno v pohledavkéach. Po tuto dobu musi firma ¢ekat na inkaso plateb za své jiz

provedené trzby za vyrobené vyrobky a poskytnuté sluzby. (1)

kratkodobé pohledavky * 360
trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb

doba obratu kratkodobych pohledavek =

Doba splatnosti kratkodobych zavazki udavd dobu ve dnech, po které zlstavaji

kratkodobé zavazky neuhrazeny, a podnik vyuziva bezplatny obchodni uvér. (1)

kratkodobé zavazky * 360
trzby za prodej vlastnich vyrobkit a sluzeb

doba splatnosti kratkodobych zavazki =
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3.5.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti jsou obecné definovany pomérem né¢jaké slozky zavazki
k ur¢itému druhu kapitalu. U ukazatel zadluZenosti je velmi dilezité, v jakém oboru ¢i
odvétvi firma pracuje. Jsou obory, kde mira zadluzenosti je relativné vysoka a naopak.
Proto je nutné, aby i toto hledisko bylo brano v uvahu pii hodnoceni vysledka. (10)

Pro ucely analyzy byly zvoleny nésledujici ukazatele zadluzenosti:
Pomér vlastniho kapitalu a celkovych (equity ratio) vyjadiuje, jakd cast podnikovych

aktiv je financovéna kapitalem akcionari:

vlastni kapital

equity ratio =
quity celkova aktiva

Zdroj: (3)

Pomér kapitalu vériteli s kapitalem akcionaid (debt to equity ratio) je klicovym
ukazatelem, ktery je uvadén v souvislosti s jednotlivymi podniky, a to z toho divodu, Ze
pravé nastaveni této proporce zasadn¢ ovliviiuje miru finanéniho rizika spojeného

s podnikatelskou ¢innosti.

kapital veriteli

debt to equity ratio = - —
Ty kapital akcionaru

Zdroj: (3)

Vyse ukazatele urokového kryti (times interest earned ratio) vypovidd o tom, kolikrat

celkovy efekt reprodukce pokryje urokové platby.

EBIT
celkovy nakladovy urok

times interest earned ratio =

Zdroj: (3)

Cim vys3i je hodnota ukazatele véFitelského rizika, tim vysii je zadluzenost podniku a
tim vys§i je riziko jak véfitelt, tak i1 akciondii. Nizkd hodnota ukazatele znamena

nevyuzity potencial zapojeni ciziho kapitalu.

celkové cizi zdroje

ukazatel véritelského rizika (debt ratio) = —
celkova aktiva

Zdroj: (3)
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3.5.2.4  Ukazatele likvidity

Likvidita je schopnost podniku pfeménit sviij majetek na prostiedky, které je mozné
pouzit k thrad¢ zavazkl. Je to mira schopnosti a pfipravenosti podniku uhradit stavajici
kratkodobé zévazky véas a v plné vysi, az nastane jejich splatnost. Likvidita urcitého
aktiva je tim vétsi, ¢im kratsi je doba jeho pfemény na penézni formu a ¢im mensi je pii
této preméné ztrata spoleCnosti. Pro uplnost kratce zminim 1 dal§i pojmy spojené s
likviditou, je to likvidnost a solventnost.

Likvidnost je charakteristika konkrétniho druhu majetku, oznacuje miru obtiznosti
transformovat majetek do penézni formy. Likvidnost ur€itého druhu majetku je tim vétsi,
¢im krat$i je doba jeho zpenézeni a ¢im mensi je finanéni ztrata, kterou podnik pfi tom
utrpi. Zasoby jsou napft. likvidngjs$i nez dlouhodoby hmotny majetek. Solventnost je
bezprostfedni platebni schopnost podniku, tj. schopnost hradit v ur¢itém terminu, v daném
objemu, v pozadované podobé a na pozadovaném misté¢ vSechny své splatné zavazky.
Dlouhodoba solventnost je dana strukturou pasiv. S rustem zadluzenosti roste rychle riziko
insolventnosti pii poklesu trzeb. Zakladnimi ukazateli likvidity jsou ukazatele b&zné,
pohotové a okamzité likvidity. (10)

Bézna likvidita (current ratio) méfi, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé
zavazky spolecnosti. Ukazatel je ovlivnén zpltisobem ocenéni zasob (metoda FIFO, LIFO
nebo primérnd hodnota). Pfili§ nizka hodnota ukazatele mize znamenat, Ze podnik neni
schopen uspokojit své vétitele, kdyby proménil veskera obézna aktiva v daném okamziku
V hotovost. Na druhé strané pfiliS vysoka hodnota ukazuje na neproduktivni vyuZiti
vlozenych prostfedkid. Podle primérné strategie se ma tato likvidita pohybovat v rozmezi
1,6 — 2,5, podle konzervativni strategie ma byt vyssi nez 2,5, a podle agresivni nizZ8i nez

1,6, ale ne nizsi nez 1. (1)

obézna aktiva — dlouhodobé pohledavky

bézna likvidita =
cana vt = 4 dtkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvery

Pohotova likvidita (quick ratio) je konstruovédna ve snaze vyloucit nejméné
likvidni cast obéznych aktiv — zasoby z ukazatele bézné likvidity. V ptipadé pohotové
likvidity se doporucuje hodnota 0,7 — 1,0, u konzervativni strategie 1,1 — 1,5, a u agresivni
04-0,7.(1)
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obézna aktiva — zasoby

hotova likvidita =
poRotova ARVIGNa = 5 kodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvery

Hotovosti se rozumi vSechny pohotové platebni prostfedky, tzn. nejen suma
prostiedkli na bézném nebo jiném uctu, v pokladné, ale rovnéz voln¢ obchodovatelné

kratkodobé cenné papiry, Seky apod. Doporuc¢ena hodnota je 0,2. (1)

penezni prostredky

enézni likvidita =
P kratkodobé zdavazky + kratkodobé bankovni uvery

3.5.3 Rozdilové ukazatele

Kromé¢ horizontalniho a vertikélniho rozboru ucetnich vykazi je dilezité dopocitat

vvvvvv

vypocet €istého pracovniho kapitalu.

3.5.3.1  Cisty pracovni kapital

Zakladem pro jeho propodet je ucetni vykaz rozvaha. Cisty pracovni kapital je
vypocten na zaklad¢ klasické definice jako rozdil obéznych aktiv (tj. zasob, kratkodobych
pohledavek a finanéniho majetku) a kratkodobych zavazku. (1)

Cisty pracovni kapital ma vyjadfovat jakysi dlouhodoby zdroj, ktery méa podnik
k dispozici pro financovani b&zného chodu. Cisty pracovni kapitdl vzhledem ke své

J$ 713

,,dlouhodobosti“ vytvaii jakysi ,,polstai* pro piipadné finan¢ni vykyvy. (3)

NWC =0A4-KZ
OCP = DoOZ + DoKrPohl — DoKZ
KP = OCP * PPN
NWC (net working capital) — cisty pracovni kapital
KP — kapitalova potreba
PPN — priimérné provozni naklady
OA — obézna aktiva
OCP — obratovy cyklus penez
DoOZ — doba obratu zdsob
DoKrPohl — doba inkasa kratkodobych pohleddvek
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DoKZ — doba obratu kratkodobych zavazku
KZ — kratkodobé zdavazky

3.54 Du Pontova analyza

Ukazatele rentability by mély byt doplnéné o tzv. Du Pontovu analyzu. Ta slouzi
predevS§im k odhaleni zakladnich cinitelt efektivnosti. Lze se setkat bud’ s rozkladem
ukazatele ROA, nebo ROE. (1)

3.54.1 Rozklad ROE

ROE = EAT _ EAT _ EBIT _ 4 _ duiové b ‘RO * o
B viastni kapitdl T EBIT  akiiva VK danove bremeno financni pdka

ROA — rentabilita aktiv
VK —viastni kapital

EAT (earnings after taxes) — hospoddrsky vysledek za uicetni obdobi

3.54.2 Rozklad ROA

EBIT EBIT . trzby

ROA = ROS * obrat aktiv =———=— -
aktiva trzby  aktiva

EBIT (earnings before interest and taxes) — hospodarsky vysledek pred uroky a zdanénim

Z vyse uvedeného rozkladu plyne, ze riist hodnoty ROA, resp. ROE zavisi na rentabilité
trzeb, obratu aktiv a na finan¢ni pace. Kazdy podnik, s ohledem na pfedmét podnikéni,
postaveni na trhu, velikost atd., voli pfislusSnou strategii jak dosdhnout cile, tj. rastu

rentability. (1)
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3.5.5 Ekonomicka pridana hodnota EVA

EVA piedstavuje odhad skutecného ekonomického zisku podniku za rok. Bohatstvi
investoru roste, jestlize je ukazatel EVA kladny. Ukazatel EVA v sob¢ soustied’uje
velikost a strukturu kapitalu, ndklady kapitalu a jeho vyuziti.

V praktické ¢asti bude pouzit nasledujici zpusob vypoctu ukazatele EVA:

EVA =(ROE-r,) *VK
ROE — rentabilita vlastniho kapitalu

re — alternativni ndklad na kapital, ktery se urcuje na zdklade ratingového modelu

VK —viastni kapital

Zdroj: (1)

Ratingovy model podle Ministerstva primyslu a obchodu CR ma nasledujici tvar:

Uz U . UZ 7K

k 27 _ % % -

_hacer 7 -U-d  puvo (1~ T
‘ VK
Y

WACC = 1+ lNa + Cyodnikateiske + Tfinstab

WACC — vdzeny naklad na kapital

UZ —uplatné zdroje, (VK + BU + O), tj. kapital, za ktery je nutno zaplatit
BU — bankovni uvery

O — dluhopisy

U — uroky

— urokova mira
BU+O

d — danova sazba
Iy — bezrizikova sazba
la — funkce ukazatelii charakterizujicich velikost podniku

[ podnikatelske — funkce ukazatelii charakterizujicich tvorbu produkcni sily
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Ifinstab — funkce ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy
XP - pomocna promenna pro vypocet podnikatelského rizika

XL - pomocna proménnd pro vypocet financni stability

Zdroj: (1)

Ve skupiné ukazatell charakterizujicich velikost podniku - uplatné zdroje UZ
o je-li UZ >3 mld. K& = ra=0.00% (hranice vychazi ze zkusSenosti firem
poskytujicich rizikovy kapital)
e je-li UZ < 100 mil. K& = r A =5.00%
e je-li UZ >100 mil. K¢ ale < 3 mld. K& pouzije se propocet takto:
ria = (3 mld. K& — UZ)?/ 168,2

Ve skuping ukazatelll charakterizujicich tvorbu produkéni sily - EBIT/aktiva
je riziko zavislé na tomto ukazateli a splnéni podminky pro nahrazovani uplatného
ciziho kapitédlu vlastnim jménim (pro praci s cizim kapitadlem). Podminka zni:
EBIT - (VK+BU+O) . U
A T A BU+O

(VK+BU+O) U

polozime XP =

A BU+O
pOkUd % > XP, = rpodnikatelské = 0,00 %
pOKUd Eil < O| :>rpodnikatelské = 10100 %
EBIT *
(XP =55

Vpodnikatelské= 10+ X p2

Ve skuping ukazatelli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy — likvidita L3:
e Je-li celkova likvidita > XL = rginstap = 0.00%
e Je-li celkova likvidita < 1 = rrinstap = 10.00%
e Je-li celkova likvidita firmy > 1, ale < XL propocte se rrinstap takto:

Feinstab = (XL - celkova likvidita)® / (10*(XL - 1)2)
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(XL - celkova likvidita)?
V'FinStab= 10 = (XL — 1)2

Pokud pramér primyslu je niz8i nez 1,25, pak horni hranice XL = 1,25, pokud je
pramér pramyslu vétsi nez 1,25, pak XL = pramér pramyslu.

Podle vztahu mezi rentabilitou vlastniho kapitdlu a alternativnimi naklady na
kapital rozdéluje Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky podniky do
nasledujicich 4 skupin:

1. podniky, které tvofi hodnotu: ROE > re
2. podniky, u kterych je ROE > rf

3. ziskové podniky: 0 < ROE < rf

4. ztratové podniky: ROE < 0

At uz se analytik rozhodne pro jakykoliv zpusob vypoctu ekonomické piidané
hodnoty, dulezité je, aby EVA byla kladna. V takovém piipadé se podniku svymi
aktivitami podatilo zvysit jeho hodnotu pro své vlastniky. Pokud je EVA rovna nule,
hodnota podniku ani neklesla ani nevzrostla, tzn., ze se navratila stejna Castka, jaka byla
investovana. Nejhor§i moznosti je zaporna hodnota ukazatele EVA, ktera signalizuje, ze

hodnota podniku klesa. *

3.5.6 Zlata bilan¢ni pravidla

Vyssi podil dlouhodobého kapitalu snizuje celkovou efektivnost ¢innosti podniku.
Niz8i podil dlouhodobého kapitalu je vSak znacné riskantni, protoZze mize vyvolat vazné
platebni potiZze podniku. Uvedena konstatovani lze podrobné&ji rozvinout do orientac¢nich
zobecnéni rozsadhlych empirickych vyzkumi platnych zejména v dlouhodobéjsim ¢asovém

horizontu, ktera se stala znamymi pod oznacenim bilanéni pravidla. (1)

3.5.6.1 Zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani

Toto pravidlo vychazi z potieby sladit ¢asovy horizont pouzivani aktiv v podniku

s Casovym horizontem zdroju, pasiv, kterymi je financovan. V praxi jde tedy o to, aby

! Podle www.mpo.cz
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podnik zajistil financovani svého dlouhodobého majetku prostiednictvim vlastniho
kapitalu a dlouhodobych cizich zdroji. Naopak obézné aktiva by mél podnik financovat ze

svych kratkodobych zdroju. (1)

dlouhodoby majetek = vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje

3.5.6.2  Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo se zabyva pomérem vlastniho a ciziho kapitélu, tj. zdroji, se kterymi
podnik hospodaii. Doporucuje maximalni pomér 1:1 s konstatovanim, ze zalezi na oboru,
Vv némz firma podnikd. Pomér vlastniho / ciziho kapitalu 1:1 vyjadiuje filozofii, ze vklad
majiteltl firmy do jejich podniku by mél byt alespon stejné velky jako vklad vétiteld, tj.

cizi zdroje. Jedna se tedy o stupen zadluzeni firmy. (1)

3.5.6.3  Zlaté bilan¢ni pari pravidlo

Respektovani pravidla ptedpokldda pfevahu vlastnich zdroji v rdmci celkovych
dlouhodobych zdroji potiebnych ke kryti dlouhodobého majetku, resp. sladéni velikosti
vlastnich zdroji s velikosti typickych dlouhodobych aktiv pfitomnych v podniku.
Vlastniho kapitalu by podle dané¢ho pravidla nemélo byt ptili§ malo, ale ani ptili§ mnoho
V porovnani s dlouhodobym majetkem jako celkem a typickymi polozkami dlouhodobého
majetku. (1)

3.5.6.4  Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo

Pomérové pravidlo se zamétfuje na otazky vztahu vyvoje investic a trzeb podniku.
Jde o to, aby tempo rustu investic neptedbihalo tempo rlstu trzeb. Tento pozadavek se jevi
jako logicky, pfili§ vysoké investice by firmu do budoucna zatéZzovaly hned z nékolika
divodii: sniZena rentabilita, problémy likvidity, ztrata konkurenceschopnosti, nevyuZiti

kapacit apod. (1)

3.5.7 Bonitni modely a bankrotni modely

Tyto modely jsou hojné vyuzivany hlavné¢ bankovnimi institucemi k odhadu

finan¢ni situace firmy, na jehoz zdkladé¢ banka rozhoduje, zda firmé& pujcit financni
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prosttedky. Téchto modell existuje nescetné mnozstvi. Finan¢ni instituce piesné postupy
svého hodnoceni piipadnych klientl taji, patii to k jejich know-how. Nicméné ve vSech

modelech hraji podstatnou tlohu finanéni ukazatele. (3)

3.5.7.1 Kralicktv rychly test

Petr Kralicek vybral z jednotlivych skupin ukazatelti ¢étyfi ukazatele a podle jejich
vyslednych hodnot pfidéluje formé body. Prvnim z ukazatell je kvota vlastniho kapitalu.
Vypovidd o finan¢ni sile firmy méfené podilem vlastniho kapitalu na celkové bilan¢ni
sumg. Dal$im ukazatelem je doba splaceni dluhu z cash flow, ktery ukazuje, za jakou dobu
by byl podnik schopen splatit vSechny své dluhy (jak kratkodobé, tak i dlouhodobé¢), pokud
by kazdy rok generoval stejné cash flow jako v pravé analyzovaném obdobi. Dalsi dva
ukazatele se zase zaméfuji na rentabilitu, kterou analyzovana firma dosahuje. Prvnim
ukazatelem ze skupiny ukazatelli rentability je rentabilita trzeb méfend nikoli ziskem, ale
cash flow. Rentabilita aktiv pak jako posledni ukazatel odrdzi celkovou vydélecnou
schopnost podniku. Na zakladé dosazenych hodnot za jednotlivé ukazatele se firm¢ piidéli
body (podle dale uvedeného schématu) a vyslednd znamka se stanovi jako prosty

aritmeticky prumér bodu za jednotlivé ukazatele. (3)

kvota vlastniho kapitalu = vlastni kapital / aktiva

doba splaceni dluhu z CF = (kratkodobé zavazky +dlouhodobé zavazky) / cash flow
CF = vysledek hospodareni + odpisy + zména stavu rezerv

cash flow v trzbdach = CF / trzby

ROA = (HV po zdanéni + uroky(1-t)) | aktiva

Vyborné | Velmi dobie | Dobie Spatné | Ohrofeni
Ukazatel

1 2 3 4 5
kvota vlastniho kapitalu | >30% | >20% >10% | >0% negativni
doba splaceni dluhu z CF | <3 roky | <5 let <12let | >12let | >30let
cash flow v trzbach >10% |[>8% >5% >0% negativni
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ROA >15% [>12% >8% >0% negativni

Tabulka ¢ 1: Kralickiv rychly test — stupnice hodnoceni ukazatelii

Zdroj: (3)

3.5.7.2  Griinwaldayv index bonity

Tento bonitni model pochézi z Ceské republiky, jeho autorem je Rolf Griinwald. P¥i
sestavovani modelu vychazel jak z teoretickych poznatki, tak 1 z praxe financ¢nich analyz
¢eskych podnikli. Model testuje finan¢ni divéryhodnost podniku podle jeho finan¢niho
zdravi. (7)

Griinwaldiiv model pracuje se Sesti ukazateli, které pokryvaji tfi oblasti —
rentabilitu, likviditu a finan¢ni stabilitu. Jednotlivé ukazatele jsou vztazeny ke krajni
pfijatelné hodnoté pro tento ukazatel, a na zékladé toho je stanoveno bodové hodnoceni za

ptislusnou oblast.

Rentabilita

 EBIT

aktiva

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — hospoddrsky vysledek pred viroky a zdanénim

Krajni hodnota u tohoto ukazatele vychazi z pozadavku na pozitivni piisobeni
finan¢ni paky. Ta mé kladny vliv jen tehdy, kdyZ je rentabilita aktiv vyss8i, neZ primérna
urokova mira placena za pouziti ciziho kapitalu. Tu zjistime jako podil placenych trokt a

vyse ciziho zpoplatnéného kapitalu. (7)

EAT

ROE = —————
viastni kapital

EAT (earnings after taxes) — hospoddrsky vysledek za ucetni obdobi

Krajni hodnota je obdobnd jako u pfedchoziho ukazatele. Nicméné rentabilita

vlastniho kapitalu se Casto pocitd ze zisku po zdanéni, takZe je vhodné pouZit jako krajni
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hodnotu urokovou miru z ciziho zpoplatnéného kapitélu, ale také po zdanéni sazbou dané

z ptijmu pravnickych osob. (7)

Likvidita

kratkodobé pohledavky + financni majetek

rovozni pohotova likvidita = - —
P P kratkodobé zavazky

Pro hodnoceni likvidity neni pouzitd bézna likvidita, protoze ta v sob& zahrnuje i
zasoby, jejichz velikost je do znacné miry ovlivnéna oborem podnikani, a model ma byt
univerzalni pro vSechny typy podnikll. Ve jmenovateli nejsou zahrnuty kratkodobé tveéry,
protoze podle Griinwalda jsou tyto v ¢eském prostiedi ¢asto pouzivany i k financovani
dlouhodobého majetku. Krajni hodnota je 1,0 — pfi této hodnoté kratkodobé pohledavky a

finan¢ni majetek uhradi vSechny kratkodobé zévazky.

cisty pracovni kapital

kryti zasob pracovnim kapitalem = -
zasoby

Trvale se obracejici zasoby by mély byt kryty dlouhodobym kapitalem. Cisty
pracovni kapital je rozdil mezi obéZnymi aktivy a souctem kratkodobych zavazkl s
kratkodobymi tvéry, je financovan dlouhodobym kapitalem. Hrani¢ni hodnotou je 1,0 — v

takovém piipadé Cisty pracovni kapital kryje vSechny zasoby.

Finanéni stabilita

cizi kapital

dob laceni dluhu =
oba Spracent diuiu = . o po zdanéni + odpisy

Tento ukazatel nam tik4, jak dlouho by trvalo podniku, nezZ by splatil vSechny své
zavazky. Stanoveni krajni hodnoty nemusi byt jednoznacné, ale Griinwald doporucuje
pouzit jako hrani¢ni hodnotu 3,5 — to by znamenalo, Ze podnik je schopen za 3,5 roku
splatit vSechny své dluhy. Pro vypocet indexu bonity se vSak pouzije pievracena hodnota

tohoto ukazatele, ten pak bude mit tento tvar:
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zisk po zdaneéni + odpisy

kryti dluh >Znimi toku =
ryti dluhu penéznimi toku cizt kapitdl

Jako hrani¢ni hodnota se pouzije 0,3.

EBIT

urokové kryti = —————
4 placené uroky

U tohoto ukazatele by hodnota ,,1*“ znamenala, ze cely zisk padne na placeni Grokua
z ciziho kapitalu. V Ceské republice by hodnota méla byt nejméné 2,5. V dalsim kroku se

ze vSech dil¢ich ukazatell sestavi rovnice pro urc¢eni bodového hodnoceni podniku:

— I, ROA ~ROE  PPL KZPK KDPT UK
“5 (7 u*d-d) 12 0,7 0,3 2,5

u — priumeérnda urokova mira z placeného ciziho kapitalu
d — sazba dané z prijmi pravnickych osob

PPL — provozni pohotova likvidita

KZPK — kryti zasob pracovnim kapitdalem

KDPT — kryti dluhit penéznimi toky

Tabulka ¢. 2: Griinwalditv index bonity
Zdroj: (7)

Celkové hodnoceni podniku je tedy primérem z bodovych hodnoceni jednotlivych
ukazatelti. Pfitom bodové hodnoceni jednotlivych ukazateld je omezeno maximalné€ na 3
body, protoze extrémné vysoké hodnoceni jednoho ukazatele by mohlo zkreslit celkovy
vysledek. Naopak zdola je bodové hodnoceni omezeno na nulu — kdyby vySel néktery
ukazatel zaporn€, pouzije se misto této hodnoty nula, coz zajistuje, Ze ani celkovy index

bonity nemiize vyjit zaporny.

Index bonity | Druhd podminka Hodnoceni finanéniho zdravi
>2,0 Vsechny ukazatele alespon Pevné zdravi

1,0-19 PPL a Urokové kryti > 1,0 Dobré zdravi

0,5-0,9 PPL>1,0 Slabsi zdravi

<05 Churavéni

Tabulka ¢. 3: Griinwaldiv index bonity — vyhodnoceni
Zdroj: (7)
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3.5.7.3 Altmanova analyza

Prof. Edward Altman vytvofil v roce 1968 na zaklad¢ statistické analyzy souboru
firem nekolik ukazatel, pomoci nichz se da statisticky pfedpovidat finan¢ni krach firmy.
Vysledkem této tzv. diskriminac¢ni analyzy je rovnice, do které se dosazuji hodnoty
finanénich ukazatelti a na zakladé vysledku (Z-faktor) se da o firmé predpovidat, zda se
jedna o do budoucna prosperujici firmu, ¢i o adepta na bankrot. Altmantv index je jeden z
nejpouzivangjSich modelt predikce finan¢ni tisn€. Existuji rozdilné rovnice pro podniky s
vefejné obchodovatelnymi akciemi a pro ostatni. (5)

V praktické Casti bude uveden vypocet Z-faktoru pro podniky, které nemaji verejné
obchodovatelné akcie.

Ziskané vysledky vyustily v definovani diskriminac¢ni funkce ZETA skore a péti

vysvétlujicich proménnych x1, X, X3, X4 @ Xs. (2)

ZETA = 0,717 *x; + 0,847 *x, + 3,107 *x3 + 0,420 *x, + 0,998 *x 5

wcC
aktiva

X; =

zadrzeny zisk
aktiva

_ EBIT

aktiva

viastni kapital

e = CK

_ trzby

X3 =

aktiva
WC (working capital) — pracovni kapital
EBIT (earnings before interest and taxes) — hospodarsky vysledek pred uiroky a zdanénim

CK — cizi kapital

Tabulka ¢ 4: ZETA skore
Zdroj: (2)

34




hodnota situace

Z>29 prosperita
1,23>7>2,9 | Seda zébna
2<1,23 bankrot

Tabulka ¢ 5: Hodnoceni Altmanové analyzy
Zdroj: (2)

Altmanova analyza pfedstavuje jednu z moznosti, jak vyhodnotit souhrnné zdravi
podniku prostfednictvim jediného cCiselného tdaje. V tom je velkd pfednost a soucasné i
nedostatek. Altmantv Z faktor v sobé zahrnuje vSechny podstatné slozky finan¢niho
zdravi, tj. rentabilitu, likviditu, zadluzenost i strukturu kapitalu. Navic je jednotlivym

ukazatelim pfifazena vaha, které vyjadiuje jeho vyznamnost v daném souboru. (4)

3.5.7.4  Index INO5

Indexy IN jsou reakci na Altmanovu analyzu, snazi se metody financni tisné
aplikovat na odligné prosttedi Ceské republiky, kde kapitdlovy trh neni tak rozvinuty, jak
predpokladd Altmanova analyza. Indexy IN sestavili manzelé Neumaierovi. Provedli
analyzu vybranych bonitnich a bankrotnich indikéatord a na zaklad¢ vyznamnosti a Cetnosti
vyskytu jednotlivych ukazateld sestavili index IN95, dale pak sestavili index IN99, ktery je
zaméten na pohled vlastnika. Spojenim obou indexli vznikl index pro primysl nazvany

index INOS, ktery vypovida o schopnosti podniku tvofit hodnotu. (6)

*

" KZ+KBU

aktiva EBIT EBIT trzby
+0,04*——— + 3,97%* +0,21%*
czZ NU

aktiva ’ aktiva

INO5 = 0,13%*

EBIT (earnings before interest and taxes) — hospodarsky vysledek pred uroky a zdanénim
CZ — cizi zdroje

NU — ndkladové iiroky

KZ — kratkodobé zavazky

KBU — kratkodobé bankovni tivéry

Tabulka ¢ 6: Index INO5
Zdroj: (6)
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hodnota situace

INO5 > 1,6 prosperita
0,9>1INO05> 1,6 | Seda zona
INO5<0,9 ohrozeni
Tabulka ¢ 7: Hodnoceni Altmanové analyzy
Zdroj: (6)

Hodnoceni indexu INOS: je-li jeho hodnota vyssi nez 1,6, znamena to, ze podnik
tvoii hodnotu, je-li v intervalu 0,9 — 1,6, pak se nachazime v $edé zon¢€, tzn. bonitni
podnik, ktery netvoii hodnotu (bonita znamend schopnost podniku zhodnotit vloZeny
kapital, plnit zavazky a piinaset efekty). Je-li hodnota indexu INO5 mensi nez 0,9, pak
podnik spé&je k bankrotu. (6)

3.6 Mezipodnikové srovnani

Nedilnou soucasti finan¢ni analyzy byva také tzv. mezipodnikové srovnani, v ramci
n¢hoz je spolecnost konfrontovana s podniky plisobicimi ve stejném priamyslovém odvétvi

nebo vyrabé&jicimi stejny produkt. (3)
Mezipodnikové srovnavani zpravidla probiha v téchto krocich:

vytycCeni cile srovnavani
vybér srovnavanych objektli (podnikit)
vybér ukazateli

volba metod mezipodnikového srovnavani

o b w0 DN e

aplikace metod, kvantifikace rozdill, zkouméni pficin, které je vyvolavaji a

vyvozeni zaveérd.

Cil srovnavani

Miuzeme porovnavat konkurencni podniky v urcitém regionu, v radmci republiky, ¢i
mezinarodné. Déle lze srovnavat podnik s nékolika malo vybranymi podniky, ¢i s celym
odvétvim. Cilem je porovnani vybraného podniku s konkurenci, nebo napiiklad vybér

podniki vhodnych ke spolupraci nebo k investici do nich.(3)
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Vybér podnikii
Zakladem je vybér podniki, které chceme porovnavat. Kritéria vybéru podnikii do
souboru vzdy zalezi na tcelu nasi analyzy. Zasadni je, aby podniky byly v rdmci ucelu

analyzy ,,porovnatelné* (homogenni). Zpravidla se jedna o tato kritéria:

e velikost podniku (méfena bilan¢ni sumou, obratem, po¢tem zaméstnancii)
e predmét podnikani (obor, srovnatelnost vyrobku a sluzeb)
e geografické umisténi

e faze zivotniho cyklu. (3)

Volba ukazateli

Dalsim krokem je volba ukazatell, na zdkladé kterych budeme podniky porovnavat.
To samoziejmé zavisi stejn¢ jako vybér podnik na ucelu provadéni mezipodnikového
Na druhou stranu neni Zadouci pracovat s velkym mnoZstvim ukazatelll. Jde o to vybrat
nckolik ukazatell, které co nejlépe charakterizuji danou oblast, a které jsou vzajemné

nezavislé. (3)

3.6.1 Metody mezipodnikového srovnavani

AZ po vybéru podnikii do souboru a volbé ukazatell bychom méli pfistoupit k
volbé jedné ¢i vice metod mezipodnikového srovnavani. Existuji dvé skupiny metod, a to
metody jednorozmérné ¢i vicerozmerné.

Jednorozmérné metody jednoduse porovnavaji podniky podle jednoho ukazatele a
jejich vystupem je uspotadand fada podnikl. Kritériem muze byt napiiklad bilan¢ni suma,
zisk po zdanéni, pomérové ukazatele, EVA apod.

Vicerozmérné metody vyuzivaji vice kritérii a umoziuji tedy komplexné;si
porovnani podnikli nez jednorozmérné metody. Pii aplikaci jakékoliv z vicerozmérnych
metod je velmi vhodné vyuzit matici, ktera ptehledné zobrazi porovndvané podniky a
jejich hodnoty, kterych doséhli v ramci rtiznych ukazateli. Dale lze zohlednit vahy
ukazateli a jejich charakter (zda jsou Zzadouci vys$i hodnoty ukazatele — jeho
maximalizace, pfidélime +1, ¢i zda jsou zadouci niz$i hodnoty — minimalizace,
ptidélime - 1).

Mezi nejpouzivanéjsi vicerozmerné metody patii:
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e metoda prostého poradi
e metoda bodovaci
e metoda normované proménné

e metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu. (3)

3.6.1.1 Metoda prostého poradi

Jde o velmi jednoduchou a rychlou metodu, kde v ramci kazdého ukazatele

piifadime podnikiim potadové Cislo (€. 1 pfifadime nejlepsSimu podniku, pii maximalizaci

v

cv w7

Vysledny soucet potadi pro kazdy podnik vypocitame takto:

m
di = ZSU

Jj=1

kdei=1,2,...naj=12,... m
Sjj - pofadi i-t¢ho podniku pro j-ty ukazatel

Pii pouziti vah ukazatelii, vzorec vypada takto:

m
di = ZSU *VV]
j=1

Nevyhodou metody je, Ze neumozZiluje zpétné stanovit, o kolik je podnik lepsi ¢i

horsi nez jiny. (3)

3.6.1.2 Metoda bodovaci

Firmé, ktera v ramci daného ukazatele dosahla nejlepsi hodnoty, se piidéli 100

bodii. Ostatnim firmam se ptitfadi body podle nésledujicich vztaht:

b;i = —2—x 100 — pro ukazatel, ktery chceme maximalizovat
H Ximax

b;; = 2N 4 100 — pro ukazatel, ktery chceme minimalizovat
ij xi)
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Xij —hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku

Xi, max — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocenda 100 body), v pripadé
ukazatele, ktery chceme maximalizovat (typ +1)

ukazatele, ktery chceme minimalizovat (typ -1)

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

Vyslednou charakteristikou je primérny pocet bodu, ktery udava, kolika procent z
moznych 100 podnik dosahl. Vypocitame ho jako soucet bodi pro kazdy podnik vydé€leny
poctem podnikli v souboru. Prvni misto mezi podniky ziskéva ten, ktery byl ohodnocen
nejvyS$im primérnym poctem bodld. Vyhodou bodovaci metody je jeji jednoduchost,
pomérna spolehlivost vysledkil a moznost zpétné desagregace udaji. Nevyhodou je snadna
ovlivnitelnost potadi podnikli extrémnimi hodnotami a obtiznost vyuziti metody v ptipad¢

vyskytu zapornych hodnot. Tehdy je tfeba pievést zaporné hodnoty na kladna ¢isla. (3)

3.6.1.3 Metoda normované proménné

Tato metoda je zakladem fady statistickych postuptl, v nichZ se pfevadéji hodnoty
ukazatel na srovnatelna bezrozmérna ¢isla. Hodnoty x;; nahrazujeme hodnotami

normované proménné, kterou ziskame z nasledujicich vztahi:

Xij= Xpj , .
u;; = % * 100 pro ukazatele, které maximalizujeme
x,j
_ Xpj” Xij b ..
u;j = ———* 100 pro ukazatele, které minimalizujeme

Sx,j
Xij— hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku
Xpj— aritmeticky priimér hodnot j-tého ukazatele

Sxj— smérodatna odchylka hodnot j-tého ukazatele
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Vyslednou charakteristiku dostaneme souctem normovanych proménnych pro
kazdy podnik. Cim vyssi sumu bodt podnik ziska, tim l1épe se umisti. Metoda normované
proménné odstranuje problém piedchozi metody s pfiliS velkou variabilitou dat uvnitf

souboru. Jeji vysledky nejsou pfili§ ovlivnény extrémnimi hodnotami. (3)

3.6.1.4 Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Tato metoda je povazovéana za nejpiesnéjsi, protoze ukazuje celkovou vzdalenost
firmy od fiktivniho objektu. Tim se rozumi objekt, ktery dosdhl nejlepSich hodnot v
danych kritériich. Stejné jako v pfedchozi metod€ 1 zde pfevadime vSechny hodnoty na
normovany tvar. Dale vypocitame tzv. eukleidovskou vzdalenost jednotlivych podnikd od

fiktivniho objektu, a to podle vztahu:

m

k; = Z(uij — Upj)?

j=1

Uij — hodnota normované proménné j-tého ukazatele v i-tém podniku

Uoj — hodnota normované proménné j-tého ukazatele u fiktivniho objektu

Cim mensi ma uréity podnik vzdalenost od fiktivniho objektu, tim 1épe se umisti v
kone¢ném potadi. (3)

3.6.2 Spider analyza

Pro zvySeni nazornosti Ize pouzit také tzv. spider graf, ktery zobrazi finan¢ni situaci
analyzovaného podniku, aniz by bylo nutné pouZit detailni rozbor vypoctenych hodnot a je
jakymsi grafickym znazornénim paralelni ukazatelové soustavy, ktera obsahuje Ctyfi
skupiny ukazateli — ukazatele rentability, ukazatele likvidity, ukazatele struktury
finan¢nich zdroji a ukazatele struktury majetku. Graf je zalozen na soustiednych
kruznicich, z jejichz sttedu vybihd 16 paprskl piedstavujicich jednotlivé ukazatele. Tyto
kruznice udéavaji procentudlni hodnotu jednotlivych ukazatell vztaZzenou k urcitému
zékladu srovnavani, kterym mohou byt napt. hodnoty dosahované nejlepsSim podnikem
nebo odvétvovy primér. Zakladni kruznice tedy vyjadiuje hodnoty dosahované nami

zvolenym etalonem. Pokud spojime vSechny body na paprscich, ziskdme konecny spider
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graf, z kterého lze vétSinou jiz na prvni pohled zjistit, jak si analyzovany podnik stoji — ¢im

dale jsou jim dosazené hodnoty od stiedu, tim Iépe. (11)
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4. Prakticka cast

4.1. Profil spolecnosti (12)

obchodni firma: OLMA, a.s.

pravni forma: akciova spolecnost
datum vzniku: 1.1.1994

sidlo: Pavelkova 18, Olomouc
IC: 47675730

DIC: CZ47675730

zéakladni kapital: 20480 871,- K¢
Rozhodujici predmét podnikani je mlékarenskd vyroba. Spole¢nost nemd organizacni
slozku v zahranici.

Ptedstavenstvo je statutarnim orgdnem spolecnosti, jenz fidi ¢innost spolecnosti a
zastupuje spolecnost zpusobem uvedenym v platnych stanovach. Predstavenstvo
spole¢nosti mé 3 Cleny, ktefi jsou voleni a odvolavani valnou hromadou. Funkéni obdobi
¢lent predstavenstva je pétileté, opétovna volba je mozna. Kontrolni organem spole¢nosti
je dozor¢i rada. Dohlizi na vykon plsobnosti piedstavenstva a uskuteciovani
podnikatelské ¢innosti spole¢nosti. Dozor¢i rada mé 3 ¢leny, které voli a odvolava

valnd hromada. Funkéni obdobi ¢lentt dozor¢i rady je pétileté, opetovna volba je mozna.

4.1.1. Piedstavenstvo (12)

Predseda predstavenstva:

PhDr. SIMONA SOKOLOVA, dat. nar. 18. srpna 1964
Klostermannova 364/12, Slavonin, 783 01 Olomouc
Den vzniku funkce: 2. dubna 2014

Den vzniku ¢lenstvi: 2. dubna 2014

Mistopredseda predstavenstva:

Ing. MARTIN KRYSTIAN, dat. nar. 9. anora 1972
Seifertova 1727/17, 664 51 Slapanice
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Den vzniku funkce: 3. dubna 2014

Den vzniku ¢élenstvi: 2. dubna 2014

4.1.2. Dozorci rada (12)

predseda dozorci rady:
Mgr. LIBOR NEMECEK, Dr., dat. nar. 22. kvétna 1971
Kodymova 2536/14, Stodulky, 158 00 Praha 5

Den vzniku funkce: 3. dubna 2014

Den vzniku ¢lenstvi: 2. dubna 2014

¢len dozorci rady:

Ing. ROMAN BENES, dat. nar. 1. prosince 1967
¢.p. 93, 798 21 Klopotovice

Den vzniku ¢lenstvi: 2. dubna 2014

¢len dozorci rady:

Ing. ZDENEK WAGNER, dat. nar. 30. listopadu 1973
Dvorakova 247/23, Nova Ulice, 779 00 Olomouc
Den vzniku ¢lenstvi: 3. dubna 2014

Jediny akcionai:

AGROFERT, a.s., IC: 261 85 610

Praha 4, PySelska 2327/2, PSC 14900

236214 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 2,00 K¢

219873 ks kmenové akcie na jméno v listinné podob¢ ve jmenovité hodnoté 91,00 K¢

4.2. Historie firmy OLMA, a.s. (13)

Zpracovani mléka ma v oblasti Olomoucka, Prostéjovska a Prerovska bohatou

tradici, ktera se datuje jiz od konce 19. stoleti.
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V roce 1935 se nachazelo v okolnich vesnicich 56 malych mlékarnicek. S rokem

1935 je spojena i snaha o vybudovéani nové koncentrované druzstevni mlékarny, ale II.

svetova valka a roztiisténost nazorit nedovolily tuto myslenku realizovat.

Po roce 1945 tento zamér znovu ozil. Podafilo se jej uvést do zivota az po roce

1965, kdy doslo na zakladé rozhodnuti Ministerstva potravinaiského primyslu k zaniku

malych mlékaren, a mohla vzniknout nova moderni primyslova mlékarna - OLMA.

Zakladni data z historie OLMA:

1965 Investi¢ni aktivita Ministerstva potravinarského priimyslu schvaluje koncept
vybudovani mlékdrny se suSarnou o celkové denni kapacité 450 tisic litrdi mléka
v Olomouci;

leden 1967 zahajeni vystavby;

17.12. 1970 zahgjeni provozu,

kvéten 1972 zakonceni vystavby (celkové naklady cca 150 mil. korun);

v letech 1970 - 1993: OLMA soudéasti SEVEROMORAVSKYCH MLEKAREN
NP OSTRAVA - MARTINOV, jako jeden z 9 zavodd,

rok 1994: privatizace - vznik akciové spolecnosti OLMA, a.s. OLOMOUC (plati do
soucasnosti);

rok 1999: zisk certifikatu CSN EN 1SO 9001;

rok 2000: zisk certifikatu CSN EN ISO 14 001;

rok 2008: novy majoritni vlastnik AGROFERT, a.s.;

rok 2010: zisk certifikatu IFS (International Food Standard)

4.2.1. Soucasnost firmy OLMA, a.s. (13)

1. 1.

Akciova spole¢nost OLMA vznikla v rozsahu daném privatizacnim projektem dne

1994 a je pravnim nastupcem statniho podniku OLMA, Ml€karensky pramysl

Olomouc, ktery se v roce 1990 vyclenil ze Severomoravskych mlékaren, n.p. Ostrava -

Martinov. OLMA, a.s. je ryze ¢eskou spolecnosti, 100% vlastnik je AGROFERT, a.s.

Predsedkyni piedstavenstva a generalni feditelkou spole¢nosti OLMA, a.s. je PhDr.

Simona Sokolova.
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Hlavni ¢innost:
Zpracovani syrového kravského mléka, vyroba mléénych vyrobkii a obchodni ¢innost.
Vyrobkové skupiny:
o Cerstva mléka a smetany
e Kysané mlé¢né vyrobky a jogurty
o Dezerty
e Tvaroh
e Maslo, maselné melange a rostlinné tuky
e Pomazankové maslo
e SuSenad mléka
V roce 1999 byl v Olmé zaveden systém zabezpeCovani jakosti podle ISO 9001,
ktery standardizuje veskeré vyrobni a dodavatelsko-odbératelské operace a postupy tak,

aby byla zajisténa maximalni kvalita a tim konkurenceschopnost celého sortimentu.

4.3. Analyza ucetnich vykazi

4.3.1. Horizontalni analyza rozvahy

Celkova aktiva se béhem roka 2009-2010 snizila o 54 816 tis. K¢, coz v relativnim
vyjadieni ¢ini 4,7 %. To byl nejvétsi pokles bilanéni sumy za sledovana obdobi, ktery byl
zpusoben za prvé, snizenim dlouhodobého hmotného majetku v podobé samostatnych
movitych véci, za druhé zvysenim kratkodobého finan¢niho majetku o 43 211 tis. K¢,
Vv podobé hotovosti ha bankovnim uctu.

Na strané pasiv mizeme pozorovat pokles cizich zdroji o necelych 8 procent (o
90 955 tis. K¢). Kli¢ova zména nastala v polozce zavazkl z obchodnich vztaht, ktera se
snizila o 116 314 tis. K¢. Na celkové zmén¢ bilan¢ni sumy se také podilel dalsi kratkodoby
bankovni avér v hodnoté pres 123 000 tis. K¢.

Nejvétsi rust aktiv byl pozorovan v letech 2010-2011, ktery byl vyvolan zejména
zvySenim kratkodobého finan¢niho majetku. Na strané¢ pasiv muzeme vidét navySeni

Vv polozce ,,Vysledek hospodafeni bézného tucetniho obdobi“ o 105 %. Cisty zisk
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spolecnosti rok od roku roste. Nejvétsi zisk pied zdanénim dosahl hodnoty 223 810 tis. K¢
vroce 2013. V porovnani s predchozim rokem, kdy bylo dosazeno zisku ve vysi
157 477 tis. K&, doslo k vyraznému zlepSeni hospodaieni podniku. Spole¢nost provedla
vypocet odlozené dané a zauctovala odlozenou dan ve vysi 3 384 tis. K¢. Za rok 2013
vznikla spolecnosti povinnost platby dan¢ z pifijmu, ktera byla pfedbézné stanovend na
Castku 37 325 tis. K¢&.

Dlouhodoby majetek se snizil béhem sledovaného obdobi, protoze se malo
investovalo. Investi¢ni akce roka 2009-2013 byly pievazné realizovany v ramci projektu
»,Modernizace vyroby konzumniho mléka, smetan a kysanych vyrobki v OLMA, a.s.
Olomouc*™ a piedev§im v ramci projektu ,Inovace ve vyrobé maselnych vyrobkd a

specialit®. Uskute¢nénim tohoto investi¢niho projektu v rozsahu téméf 100 mil. K¢ se

vyznamné posili po strance inovativnosti technologického procesu konkurenceschopnost

spole¢nosti predevsim v oblasti maselnych vyrobki.

2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012
absolutni relativni | absolutni relativni | absolutni relativni | absolutni relativni

AKTIVA CELKEM -54816 -4,7% 34 632 3,1% -8 970 -0,8% 20797 1,8%
Dlouhodoba aktiva -73942  -10,7% -56 187 -9,1% -13 222 -2,4% 12 547 2,3%
Dlouhodoby nehmotny majetek -144  -19,1% -96 -15,7% -126  -24,5%) 2810 724,2%
Dlouhodoby hmotny majetek -73798  -10,7% -56 091 -9,1% -13 096 -2,3% 9737 1,8%
0Obéina aktiva 19520 4,1% 91 794 18,4%) 5722 1,0% 8 686 1,5%
Zasoby 4794 3,2% 31646 20,3% -53969  -28,8% 28 292 21,2%
Dlouhodobé pohledavky 0 0,0% -1258  -14,8% -7270 -100,0%) 0 0,0%)
Kratkodobé pohledavky -28485 -9,4% -14 814 -5,4%) 44 952 17,4% 58 965 19,4%
Kratkodoby finan¢ni majetek 43211  259,1% 76220 127,3% 22 009 16,2% -78571  -49,7%
Casové rozlieni -394 -7,1% -975 -18,8% -1470  -34,9%) -436 -15,9%
PASIVA CELKEM -54816 -4,7% 34632 3,1% -8970 -0,8% 20797 1,8%
Viastni kapital 34896 131,8% 56083 91,4% 127853 108,8% 183274 74,7%
Vysledek hospodateni minulych let 14655 -727,7% 27209  215,2% 55781  140,0%) 127609  133,4%
Vysledek hospodateni b&z tcet. obd. 11635 74,2% 28612 104,8% 72044  128,8% 55136 43,1%
Cizi zdroje -90955 -7,9% -20076 -1,9%| -136823 -132%| -163330 -18,2%

Bankovni uvéry a vypomoci 39271 6,7% -34532 -55%| -177215 -30,0%| -228962 -55,3%

Tabulka ¢. 8: Horizontdlni analyza rozvahy
Zdroj: autor, viastni vypoéty na zdikladé dat 7 vyrocnich zprdav OLMA, a.s.

4.3.2. Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat

V nésledujici tabulce jsou uvedeny zmény ve vysledovce v relativnim a absolutnim

vyjadreni. Jsou zkoumany polozky, které nejvic ovliviuji vysledek hospodareni

spole¢nosti.

46




2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012

absolutni relativni |absolutni relativni |absolutni relativni |absolutni relativni
Triby za prodej vlastnich vyrobkii a sluZeb -341013  -10,9% 38982 1,4%]| 149733 5,3%| 295708 9,9%
Vykony -139523 -4,7% 58608 2,1% 71194 2,5%| 357586 12,1%
Vykonova spotieba -167938 -6,2% 42687 1,7%| -21131 -0,8%| 312171 12,2%
P#idand hodnota 33115 13,2% 7891 2,8% 91853 31,5% 48939 12,8%
Osobni naklady -15843 -9,8% 3503 2,4% 3283 2,2% 14172 9,3%
Provozni vysledek hospodateni -6727  -11,7% 28386 55,9% 89378 112,9% 51837  30,8%
Finan¢ni vysledek hospodateni 18362  43,9% 1484 6,3% 10920  49,7% 14496 131,2%
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 11635 74,2% 28612 104,8% 72044  128,8% 55136  43,1%
Vysledek hospodareni za uicetni obdobi (+/-) 11635 74,2% 28612 104,8% 72044 128,8% 55136 43,1%
Vysledek hospodateni pied zdanénim 11635 74,2% 29870 109,4%| 100298 175,4% 66333  42,1%

Tabulka ¢ 9: Horizontdlni analyza vykazu ziskit a ztrdat
Zdroj: autor, vilastni vypoéty na zdakladé dat 7 vyrocnich zprav OLMA, a.s.

Ve vykazu zisku a ztraty jsou uspofadany polozky nakladt a vynosu a vysledkt
hospodaieni. Pfidana hodnota je dulezitym ukazatelem, hodnoticim schopnost firmy
vydélat pouze ve vztahu trzby s vyuzitim sluzeb a spotfebou materialu a energie. Trzby za
vlastni vyrovky a sluzby vykazaly v roce 2010 pokles a to cca 0 10 %. Pfidana hodnota se
v roce 2010 zvysila o 13 %. Podil pfidané hodnoty na dosazené trzby je 10 %, v roce 2009
¢inil tento ukazatel 8 %. Pfidana hodnota byla vytvofena S niz§im primérnym poctem
zamé&stnancu jak v roce 2009. Ukazatel ptidané hodnoty na jednoho pracovnika tak dava
hodnotu, v roce 2010 byla dosazena hodnota 665 tis. K¢ na jednoho pracovnika.

V roce 2012 cena hlavni suroviny, mléka, po nékolika letech stabilniho ristu
vyrazn&ji kolisala, nejprve do poloviny roku rychle klesala na 7,2 K¢/litr, aby v druhé
polovin¢ roku opé€t vzrostla K hranici 8 K¢ za litr. Cena ostatnich vyrobnich materiala ¢i
sluzeb se v pribéhu roku zasadné nemeénila, cena energii a logistiky se zvySovala. Podle
vyro¢nich zprav spole¢nosti, cena syrového mléka se meziro¢né snizila 0 7 % a za rok
2012 dosahla pruméru 7,67 K¢é/litr. V roce 2012 bylo dosazeno trzeb za zbozi, vlastni
vyrobky a sluzby ve vysi 3 059 703 tis. K¢ a zisku ve vysi 127 965 tis. K& Vzhledem k
niz8i nakupni cen¢ mléka i pies jeho vySsi objem zpracovani a i pies vyssi vydaje na
energie a udrzbu, spotiecba materialu a energii klesla o 25 212 tis. K¢, v poméru k
dosazenym vykonim si vylepsila trovenl na 78,6 %. Vydaje na sluzby se mirn¢ zvysily,
mezirocné o 4 081 tis. K¢. Osobni naklady také mirné rostly, a to o 3283 tis. K¢. Pridana
hodnota se v roce 2012 zvysila o 31,5 %. Podil pfidané hodnoty na realizované trzby
dosahl 12,5 %, v roce 2011 ¢inil tento ukazatel 10,1 %. Ukazatel piidané hodnoty na

jednoho pracovnika tak dava hodnotu 966 tis. K¢.
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V roce 2013 cena mléko dosahla rekordnich 9,5 K¢&/litr, a rist cen pokracoval dal,
zvySovala se cena energii a logistiky. V roce 2013 bylo dosazeno trzeb za prodej vlastnich
vyrobkll a sluzeb ve vysi 3 364 834 tis. K¢ a zisku 183101 tis. K¢ Byla dokoncena
rozsahla investicni akce v ramci projektu ,JInovace za ucelem rozvoje spoleCnosti a
rozsifovani portfolia zcela novych vyrobki®.

V tomto roce také doslo k fuzi sloucenim se spole¢nosti OLMAMILK s.r.0., dopad
na hospodaieni obou firem byl ale minimalni. V roce 2013 se hlavni slozky nakladi v
provozni oblasti zvysily, a to jak pfimé tak i1 rezijni ndklady. NavySeni trzeb a prodejnich
cen pomohlo jejich rist pokryt. Vysokou hodnota vysledku hospodaieni Ize objasnit

vyraznym poklesem nakladovych trokt a kursovymi zisky, které vznikly diky razantnimu

oslabeni kursu koruny.

4.3.3. Vertikalni analyza rozvahy

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech se kazdy rok postupné
snizoval. Zatimco podil obéznych aktiv na celkovych aktivech se kazdorocné ve
sledovanych obdobich zvySoval. Nejvétsiho podilu obéznd aktiva mély v roce 2012, a to
bylo 52,1 % z celkovych aktiv. Nejvétsi podil na stalych aktivech ma dlouhodoby hmotny
majetek. V ramci dlouhodobého hmotného majetku podstatnou roli hraji stavby a
samostatné movité véci. Nejvetsi vliv na strukturu obéznych aktiv maji kratkodobé

pohledavky, zejména pohledavky z obchodniho styku.

2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoba aktiva 58,71% 54,97% 48,44% 47,66% 47,89%
DI nehmotny majetek 0,06% 0,05% 0,04% 0,03% 0,27%
DI hmotny majetek 58,65% 54,92% 48,40% 47,63% 47,61%
ObéZna aktiva 40,81% 44,56% 51,19% 52,10% 51,91%
Zasoby 12,89% 13,95% 16,28% 11,68% 13,90%
DI pohledavky 0,73% 0,76%  0,63%  0,00%  0,00%
Kr. pohledavky 25,78% 24,49% 22,47% 26,58% 31,17%
Kr. finanni majetek 1,42%  536% 11,82% 13,84%  6,84%
Casové rozliseni 0,48% 0,46% 0,37% 0,24% 0,20%

Tabulka ¢ 10: Vertikdlni analyza rozvahy — aktiva
Zdroj: autor, viastni vypocty na zdkladé dat 7 vyroénich zprav OLMA, a.s.
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Graf & 1: Struktura aktiv
Zdroj: autor, vilastni vypoéty na zdakladé dat 7 vyrocnich zprav OLMA, a.s.

Z tabulky ¢. 11 je patrné, ze na celkovych pasivech se nejvic podilel cizi kapital, v
podobé zavazki z obchodnich vztahii a kratkodobych bankovnich uvért. V roce 2009 tento
podil dosahl skoro 98 % z celkovych pasiv. Postupné se tento podal klesal, a v poslednim
roce sledovaného obdobi sestavoval pouze 63 % z celkové sumy. Ve vlastnim kapitalu mél
nejvetsi podil zakladni kapital a vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi, ktery rok

od rokd stoupal, a v roce 2013 sestavoval 16 % z celkovych pasiv.

2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Viastni kapitdl 2,26% 5,49% 10,20% 21,47% 36,83%
Zékladni kapital 1,75% 183% 1,78% 1,79% 1,76%
Kapitalové fondy -1,01% -0,28% -0,25% -0,25% -0,21%
Fondy ze zisku 0,35% 0,37% 0,36% 0,36%  0,36%
VH bémého tcetniho obdobi 1,34% 2,44%  4,86% 11,20% 15,74%
Cizi zdroje 97,73% 94,38% 89,80% 78,53% 63,09%
Rezervy 0,00% 0,00 0,006 2,65%  3,92%
Dlouhodobé zavazky 0,00%6 0,00% 0,00% 0,61% 0,89%
Kratkodobé zavazky 47,71% 38,39% 38,49% 39,07% 42,40%
Bankovni Gvéry a vypomoci 50,02% 55,99% 51,31% 36,21% 15,88%
Casové rozliseni 0,01% 0,12% 0,00% 0,00  0,07%

Tabulka ¢ 11: Vertikdlni analyza rozvahy — pasiva
Zdroj: autor, viastni vypocty na zdkladé dat 7 vyroénich zprav OLMA, a.s.
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Graf ¢ 2: Struktura pasiv
Zdroj: autor, vilastni vypoéty na zdakladé dat 7 vyrocnich zprav OLMA, a.s.

4.3.4. Vertikalni analyza vykazu ziskii a ztrat

Za vztaznou veli¢inu vezmeme celkové vynosy spolecnosti., Zze témét zcela byly
vytvofeny trzbami za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. Podil této polozky se pohybuje v
rozmezi 95 % az 97 %. Zbyvajici polozky netvofi zadny vyznamny podil na celkovych
vynosech. Z ucetnich vykazi je vidét, Ze spoleCnost neoperuje s cennymi papiry, proto

zadné trzby z jejich prodeje nejsou.

2009 2010 2011 2012 2013

VYNOSY 100%]| 1009%| 100%| 100%| 100%

I. | Trzby za prodej zbozi 1,40%| 1,63%| 1,93%| 2,48%| 2,50%
Il. |Vykony 96,64%| 97,18%| 97,07%| 95,72%| 96,14%
. |Trzby z prodeje dl. majetku a mat. 0,10% 0,35% 0,18% 0,31% 0,12%
IV. |Prodany material 0,02%| 0,02%| 0,03%] 0,08%| 0,09%
VI, |Ostatni provozni vynosy 0,11% 0,07% 0,21% 0,47% 0,53%
XV. |Ostatni finan¢ni vynosy 1,63%| 0,74%| 0,57%| 0,93%| 0,61%
NAKLADY 100%| 100%]| 100%| 100%| 100%

A. |Néklady vynaloZené na prodané zbozi 1,26%| 1,33%| 1,93%| 2,60%| 2,54%
B. |Vykonova spotieba 89,05%| 88,55%| 88,99%| 87,83%] 89,57%
C. |Osobni naklady 531%| 5,07%| 5,14%| 5,22%| 5,19%
E. |Odpisy DHM a DNM 3,49%| 3,10%| 2,30%| 1,72%| 1,50%
I.  |Ostatni provozni naklady 0,68%| 0,12%] 0,25%| 0,43%| 0,57%
Q. |Ostatni finan¢ni naklady 1,45%| 0,63%| 0,88%| 1,10%| 0,49%

Tabulka ¢ 12: Vertikalni analyza vykazu ziski a ztrdat
Zdroj: autor, viastni vypocty na zdkladé dat 7 vyroénich zprav OLMA, a.s.
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Co se tyka nédkladid, ztabulky ¢. 12 je jasné, Ze nejvyznamnéjsi polozkou je
vykonova spotieba, konkrétné spotfeba materidlu a energie, coz je ocekavané vzhledem
k ¢innosti podniku. Dalsi dalezitou polozkou jsou osobni naklady (mzdové naklady a
naklady na socialni zabezpeceni). Ostatni naklady se pohybuji v hodnotach do 4 % od
celkovych. V pribéhu sledovaného obdobi u spolecnosti se nevyskytuji mimoradné
naklady, coz hodnotim pozitivné. To znamena, Ze se managementu spoleCnosti dafi

predvidat ekonomickou situaci.

4.4, Pomérova analyza

4.4.1. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli vynosnosti, patii v praxi k nejvice sledovanym
ukazatelim. Pro Ucely této prace byly pouzity nasledujici ukazatele: rentabilita aktiv,
vlastniho kapitalu, trzeb a rentabilita celkového investovaného kapitalu.
hodnoty rentabilita aktiv dosdhla v roce 2009 (4,10 %). V nésledujicich letech ROA pouze
roste, a to diky kazdoro¢nimu zvyseni vysledku hospodafeni spolecnosti. V roce 2013
nabyva rentabilita aktiv hodnoty 19,4 %.

Rentabilita vlastniho kapitdlu méfti, kolik cCistého zisku pfipadd na jednu korunu
investovaného akcionaiem kapitalu. Je jednim z kli€ovych ukazatelli, na ktery soustied’uji
pozornost akciondfi, spolecnici a dal$i investofi. U zkoumané spolecnosti tento ukazatel
nabyva dosti vysokych hodnot s maximem 60 % v roce 20009.

Ukazatel ROE je vétsi nez ROA, a to znamenda, Ze finan¢ni paka pilisobi ve
prospéch akcionari.

Rentabilita trzeb je jadrem efektivnosti podniku, a ptipadé€ zjiSténi problému v dané
oblasti lze pfedpokladat, Ze mohou vzniknout i v dal$ich oblastech. ROS dosahovala

nizkych hodnot na zacatku sledovaného obdobi, ale Casem tento ukazatel vzrostl.
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Ukazatele rentability 2009 2010 2011 2012 2013
ROA 41% 41% 61% 145% 19,4%
ROE 59,2% 445% 47,6% 52,2% 42,7%
ROS 16% 16% 25% 56% 6,8%
ROCE 37,2% 252% 37,7% 58,6% 46,6%

Tabulka & 13: Ukazatele rentability 2009 — 2013
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.
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Graf ¢ 3: Pomér ukazatelit rentability 2009 — 2013
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.

4.4.2. Ukazatele likvidity

K méfeni schopnosti spolecnosti hradit své zavazky vcas a v plném rozsahu byly
vybrany zakladni a nej¢astéji uzivané ukazatele likvidity — bézna, pohotova a penézni.

Béhem sledovaného obdobi se hodnota bézné likvidity pohybuje v rozmezi 0,5 —
0,89. Prili§ nizkd hodnota bézné likvidity mlize znamenat jen to, ze podnik neni schopen
uspokojit své véfitele, kdyby proménil vSechna sva obézna aktiva v daném okamziku
v hotovost. U zkoumaného podniku hodnoty ukazatele jsou mensi nez 1, pfiemz
doporucena hodnota pii agresivni strategii je v rozmezi 1 az 1,6.

Pohotova likvidita je ukazatel, umoziujici vyloucit nejméné likvidni ¢ast obéznych
aktiv — zasoby. Doporuc¢ené hodnoty v ptipadé pohotové likvidity jsou 0,4 — 0,7 pii
agresivni strategii. Ten ukazatel nabyva hodnot od 0,35 v roce 2009 do 0,65 v roce 2012.
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Penézni likvidita hodnoti schopnost spolecnosti kryt své bézné potieby svymi
penéznimi prostfedky, pozadovand hodnota je 0,2. Z provedeného vypoctu je vidét, ze
podnik ma nedostatek penéznich prostiedkli, a hodnoty ukazatelG jsou daleko od
doporucenych velic¢in. Divodem byl meziro¢ni rast kratkodobych dluhti a hlavné nizka
hodnota finan¢niho majetku. To znamena, ze V piipad¢ potieby nebude schopen uhradit

sveé kratkodobé zavazky.

Ukazatele likvidity | 2009 2010 2011 2012 2013
Bézna likvidita 050 052 060 069 089
Pohotova likvidita 035 037 042 054 0,65
Penézni likvidita 002 006 014 018 0,12

Tabulka & 14: Ukazatele likvidity 2009 — 2013
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.
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Graf & 4: Pomér ukazateln likvidity 2009-2013
Zdroj: autor, vlastni vypoclty na zdkladé dat z vyroénich zprav OLMA, a.s.

4.4.3. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou tzv. kombinované ukazatele, jelikoZ Cerpaji informaci jak
z rozvahy, tak i z vysledovky. Znéazornuji to, jak podnik vyuziva svij majetek. Skupinu
ukazatelti aktivity lze rozdélit do dvou skupin. Prvni skupina ukazatelti vyjadiuje pocet

obratu jednotlivych polozek aktiv, druha zahrnuje ukazatele v podobé doby obratu ¢i

inkasa.
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Obrat aktiv ve sledovaném obdobi pohyboval na stejné trovni, od 2,5 do 2,7
obratek aktiv v trzbach za rok. Relativné vysoké hodnoty ukazatele svéd¢i o dostate¢ném
vyuziti aktiv. Standardy hovoii minimalné o dvou obratkach za rok.

Co se tyCe obratu zasob, z tabulky €. 15 je vidét, ze dosahl svého maxima v roce
2012 (22,3 obratky v trzbach za rok). Je zadouci, aby se tento ukazatel rok od roku
zvySoval, u zkoumané spole¢nosti mé ale vysokou hodnotu.

Druha skupina ukazatele sleduje dobu obratu resp. inkasa. Ukazatel doba inkasa
pohledavek udava, kolik dni primémé trva uhrada zavazkt odbératelti vici podniku.
Samoziejmé, je zadouci co nejkratsi doba. U spolecnosti OLMA, a.s. doba inkasa trva
V priméru za roky 2009 — 2013 35 dni, coz je velmi piijatelna hodnota. V roce 2012 doba
obratu zdsob byla pouze 16 dni. Takovou velmi kratkou dobu obratu miizeme vysvétlit tim,
ze se jednd o mlécné vyrobky, které maji kratkou dobu minimalni trvanlivosti, a neni
mozné dlouho hotovou produkci skladovat.

Co se tyka doby splatnosti kratkodobych zavazki, ta se mirn¢ zmensila z 64,2
v roce 2009 do 54,2 v poslednim roce sledovaného obdobi. Je pozitivni, ze doba inkasa
pohledavek je kratsi, nez doba splatnosti kratkodobych zavazkii. Opacna situace by mohla

zpusobit problémy s likviditou.

Ukazatele aktivity 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 2,7 2,5 2,5 2,6 2,8
Obrat zasob 20,8 17,9 15,1 22,3 20,3
Obrat pohledavek 10,4 10,2 10,9 9,8 9,0
Obrat kratkodobych zavazk 5,6 6,5 6,4 6,7 6,6
Obrat dlohodobého majetku 4,6 4,6 51 55 5,9
Doba obratu aktiv 1345 1439 146,3 1379 1277
Doba obratu zasob 17,3 20,1 23,8 16,1 17,8
Doba inkasa pohledavek 34,7 35,2 32,9 36,7 39,8
Doba splatnosti kr. zavazkli 64,2 55,2 56,3 53,9 54,2

Tabulka ¢ 15: Ukazatele aktivity 2009 — 2013
Zdroj: autor, vlastni vypoéty na zdkladé dat z vyroénich zprav OLMA, a.s.
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Graf & 5: Pomér ukazatelu aktivity 2009 — 2013
Zdroj: autor, vlastni vypoclty na zdakladé dat z vyrocnich zprav OLMA, a.s.

4.4 4. Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti vypovidaji o dlouhodobé finan¢ni rovnovéaze spolecnosti.
Pro ucely dané diplomové prace byly vybrany nasledujici ukazatele: ukazatel vétitelského
rizika, urokové kryti a pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv — equity ratio.

Ukazatel vétitelského rizika neboli celkova zadluzenost, je pomér ciziho kapitalu a
celkovych aktiv. Hodnota ukazatele vyznamné klesla z 97,7 % na zacatku sledovaného
obdobi na 63,1 % na konci. Klesajici trend byl vyvolan zejména splacenim dlouhodobych
uvéri firmy.

Ukazatel urokového kryti fika o zajisténosti placeni Grokd, tj. kolikrat hospodarsky
vysledek za ucetni obdobi pokryva troky. Vyjadiuje schopnost podniku splnit splatky
urokd. Z tabulky €. 16 je patrné Ze podnik generoval v obdobi 2009 — 2013 dostatecny
zisk aby pokryl veskeré své trokové platby. Rostouci trend 1ze objasnit za prvé klesajicimi
nakladovymi uroky, za druhé rostoucim vysledkem hospodateni podniku. Nizké nakladové
uroky jsou spojené s tim, ze cizi zdroje spoleCnosti jsou pievazné tvofeny zavazky z
obchodnich vztahti, které jsou bezuplatné, na druhou stranu Klesal podil urocenych
bankovnich uvérd, jak kratkodobych tak i dlouhodobych.

Posledni ukazatel — podilu vlastniho kapitalu a celkovych aktiv. To je uvérova

zadluzenost vlastniho kapitalu, kterd vyjadiuje vysi avéru ptipadajicich na 1 K¢ vlastnich
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zdrojii. Hodnota ukazatele vzrostla z 2,3 % do 36,8 %. Rast byl zpiisoben vyraznym

zvySenim vysledku hospodatreni podniku.

Ukazatele zadluZenosti 2009 2010 2011 2012 2013
Vetitelské riziko 97,7% 94,4% 89,8% 785% 63,1%
Urokové kryti 1,48 2,48 522 20,24 100,83
Equity ratio 2,3% 55% 10,2% 215% 36,8%

Tabulka ¢ 16: Ukazatele zadluZenosti 2009 — 2013
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat z vyroénich zprav OLMA, as.
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Graf ¢ 6: Pomér ukazateli zadluZenosti 2009 — 2013
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.

4.5. Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Analyza ¢&istého pracovniho kapitalu (CPK) je vhodnym doplitkem ukazateld
likvidity, z diivodu jejich statického pojeti. Cisty pracovni kapital ziskame rozdilem
obé&znych aktiv (s vylou¢enim dlouhodobych pohledavek) a kratkodobych dluhii. CPK ma
vyznamny vliv na platebni schopnost podniku, vyjadiuje zdroj, ktery ma firma k dispozici
pro financovani svych béznych potieb.

Z nize uvedené tabulky &. 17 je vidét, ze CPK béhem sledovaného obdobi byl
zapornym, coz bylo zptsobeno vysokymi kratkodobymi zavazky, o které se zaslouzily
pfedevS§im zavazky z obchodnich vztahii, a zaroven mnohem niz$i pfiriistky na strané
obéznych aktiv. Obézna aktiva v kazdém roce presahovala kratkodobé dluhy. To znamena,

7e Cast obéznych aktiv byla kryta dlouhodobym kapitalem. Jelikoz firma disponovala

56



relativné volnym kapitadlem, on nebyl okamzité¢ splatny a mohla ho pouzit pouze pro

podnikatelskou aktivitu, a ne k thrad¢ kratkodobych dluht.

Analyza CPK 2009 2010 2011 2012 2013
+ zasoby 151016 155810 187456 133487 161779
+ kratkodobé pohledavky 302093 273608 258794 303746 362711
+ finan¢ni majetek 16675 59886 136106 158 115 79 544
— kratkodobé zavazky 559067 428841 443297 446447 493 305
— kratkodobé uvéry 382078 505111 520715 413759 184797
Cisty pracovni kapitdl -471 361 -444648 -381656 -264858 -74 068

Tabulka ¢. 17: Analyza Cistého pracovniho kapitdlu
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdakladé dat 7 vyrocnich zprav OLMA, a.s.

vvvvv

podivat na kapitalovou pottebu spolecnosti.

Analyza CPK 2009 2010 2011 2012 2013
Doba obratu zasob 17,34 20,07 23,81 16,11 17,76
Doba obratu kr. pohledavek 10,38 10,21 10,95 9,82 9,04
Doba obratu kr. zavazku 5,61 6,52 6,39 6,68 6,65
Obratovy cyclus penéz 22,11 23,77 28,37 19,25 20,15
Jednicové naklady 7 962 7 459 7634 7 639 8 549
Potieba CPK 176 037 177 275 216 592 147 029 172 306

Tabulka ¢. 18: Kapitdlova potieba spolecnosti
Zdroj: autor, vlastni vypoéty na zdkladé dat z vyroénich zprav OLMA, a.s.
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Graf & 7: Vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu a potieby CPK 2009 — 2013
Zdroj: autor, vlastni vypoclty na zdakladé dat z vyrocnich zprav OLMA, a.s.
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Z grafu ¢. 7 je patrné, ze kapitalova potieba spolecnosti je mnohém vétsi, nez
skute¢na vyse Cistého pracovniho kapitalu. Vysoka potieba byla vyvoldna za prvé rostouci
vykonovou spotitebou, v podobé spotieby materidlu a energie, za druhé vysokou hodnotou

osobnich nakladu.

4.6. Du Pontova analyza — rozklad ROE

Du Pontiv rozklad je vhodnym doplitkem analyzy rentability spole¢nosti.
Rentabilita vlastniho kapitdlu je nejsledovanéjsim ukazatelem vykonnosti kazdého
podniku. Z toho divodu se ¢asto provadi rozklad ROE na dil¢i ¢asti, aby bylo jasné, ktery
z komponentl nejvic ovliviiuje ukazatel. Pro zjisténi vlivi jednotlivych ¢asti na vrcholovy
ukazatel byla pouzitd indexova metoda. Pro zndzornéni bude uveden pyramidovy rozklad

ROE pro obdobi 2011/2010.

Rozklad ROE 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012

vliv zmény daiiového biemena 0,00% -1,02% -9,24% 0,32%
vliv zmény ROA -0,63% 18,64%  42,81%  13,84%
vliv zmény finan¢ni paky -14,06% -1450% -29,02% -23,61%
mezirocni zména ROE -14,69% 3,12% 4 56% -9,44%

Tabulka ¢ 19: Rozklad ROE
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.

V tabulce ¢. 19 vidime hodnoty ukazateli, které ovliviiuji vysi rentability vlastniho
kapitalu. Béhem sledovaného obdobi hodnota ukazatele ROE nevykazovala jednoznacny
trend a velmi kolisala. Nejvétsi vliv na vrcholovy ukazatel méla finan¢ni paka, coz je
soucin urokového bifemena a pakoveého ukazatele (podil celkovych aktiv a vlastniho
kapitalu). Divodem poklesu pakového ukazatele byl kazdoro¢ni rast vlastniho kapitalu,

resp. vysledku hospodateni zkoumané spolecnosti.
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ROE

2011

2010

47,61%

44,49%

Diference

Index

3,12%

107,00%

N ——

Pakovy ukazatel

-5,76

2011 2010

9,80] 18,20

Daiiové biemeno Rentabilita aktiv Financni paka celkel
-1,02% 18,64% -14,50%
2011 2010 2011 2010 2011 2010
0,98 1,00 X 6,14% 4,10% X 7,93 10,86
Diference |Index Diference |Index Diference |Index
0,02 0,98/2'04% 149,91% 2,93 073
Ziskova marze Obrat aktiv Urokové bFemeno
0,02129 -0,0008 2,83
2011 2010 2011 2010 2011 2010
2,50% 1,64% X 2,46 2,50 0,81 0,60
Diference |Index Diference |Index Diference |Index
0,86%| 152,43% -0,04 0,98 0,21 1,35

Diference |Index

Tabulka ¢ 20: Pyramidovy rozklad ROE pro obdobi 2011/2010
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.

Z vyse uvedené tabulky €. 20 je patrné, ze na mezirocni zmén¢ rentability vlastniho

-8,39 0,54

kapitalu o 3,12 % nejvic podilel narust rentability aktiv o 18,64 % a zaroven pokles

finan¢ni paky o 14,5 %.

4.7.

Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomickd pfidand hodnota patii a tzv. hodnotovym kriteriim pro méfeni

vykonnosti firmy a ekonomického piinosu pro akcionare a vlastniky. EVA se vytvafi

jenom pii efektivnim vyuziti kapitalu. Primérné naklady na kapital a alternativni ndklad na

kapital byly vypocitany dle vzorcl, uvedenych v teoretické casti. Vysledky vypoctu jsou

V tabulkach ¢. 21 a ¢&. 22.

Priimérné naklady na kapital 2009 2010 2011 2012 2013
e 4,67% 3,71% 3,79% 2,31% 2,26%
Ipodnikatelské 5,61% 3,20% 2,33% 0,00% 7,39%
Ma 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
I'fin.stab. 10,00%  10,00%  10,00%  10,00%  10,00%
WACC 8,77% 9,28% 9,68% 9,67% 8,71%

Tabulka ¢ 21: Priimérné ndklady na kapital — vypocet
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.
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Alternativni ndaklad na kapital 2009 2010 2011 2012 2013
WACC 8,77% 9,28% 9,68% 9,67% 8,71%
Uplatné zdroje 612721 686888 708439 659077 613389
Aktiva 1171920 1117104 1151736 1142766 1163563
Vlastni kapital 26 486 61382 117465 245318 428592
e 18,0%  118,6% 48,7% 46,5% -56,5%

Tabulka ¢ 22: Alternativni ndklad na kapitil — vypocet
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat z vyroc¢nich zprav OLMA, a.s.

Ekonomicka piidand hodnota 2009 2010 2011 2012 2013
ROE 59,2% 445% 47,6% 52,2% 42,7%
le 18,0% 118,6% 48,7% 46,5% 56,5%
vlastni kapital 26486 61382 117465 245318 428592
EVA 10897 -45492  -1328 13879 -59128

Tabulka ¢ 23: Ekonomickd piidand hodnota — vypocet
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.

Z tabulky ¢. 23 je ziejmé, ze spole¢nost dosahovala kladného ukazatele EVA pouze
v letech 2009 a 2012, kdy vynosnost vlastniho kapitalu pokryvala alternativni naklady na
vlastni kapital. Hodnota r. je mensi nez ROE, tim padem diky kladnému spreadu a
soucasné kladnému vlastnimu kapitalu vychazi kladna hodnota EVA. V letech 2010, 2011
a 2013 se EVA nachazela v zapornych hodnotach. Podnik béhem tohoto obdobi netvotil
ekonomickou pfidanou hodnotu. Problémem byla také velmi nizka celkova likvidita

spole€nosti, ktera vyvolala rizikové ptirazky.

K¢). Zapornou hodnotu EVA v jednotlivych letech resp. vysokou hodnotu re 1ze vysvétlit
velmi jednoduSe. Za prvé, jak uz bylo zminéno, bézna likvidita firmy pohybovala pod
urovni doporucenych hodnot, a proto rizikova ptirdzka vyplyvajici z financ¢ni stability byla
stanovena na 10%. Za druhé nizkymi nékladovymi uroky, coZ evidentné mohlo zkreslit
vysledky analyzy EVA.

Podle ¢lenéni Ministerstva primyslu a obchodu, spole¢nost OLMA, a.s. miiZzeme
zafadit do 1. skupiny podniku v letech 2009 a 2012, coZ jsou podniky, tvotici hodnotu,

nejlepsi v odvétvi.
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Graf ¢ 8: Vyvoj ekonomické piidané hodnoty 2009 — 2013
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdakladé dat 7 vyroénich zprav OLMA, a.s.

4.8. Zlata bilanéni pravidla

vvvvvv

Proto existuji uréitd doporuceni, kterymi by mél management spole¢nosti fidit ve
financovani svého podniku. To jsou tzv. zlata bilanéni pravidla: financovani, vyrovnani

rizika, pari pravidlo a pomérové pravidlo.

4.8.1. Zlaté pravidlo financovani

Bilan¢ni pravidlo financovani tik4, Ze stala aktiva maji byt financovana zejména z
vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdrojt, kratkodobé slozky majetku z odpovidajicich
kratkodobych zdroj.

Pravidlo financovani 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 688 027 614085 557898 544676 557223
Dlouhodoby kapital 130643 181777 187724 252291 439 802
Prievaha zdroji 557384 432308 370174 292385 117421
Obézna aktiva 478312 497832 589626 595348 604 034
Kratkodoby kapital 941145 933952 964012 890475 723761
Prevaha zdroji -462 833 -436 120 -374386 -295127 -119727

Tabulka ¢ 24: Bilanéni pravidlo financovani
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.
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Z tabulky ¢. 24 je patrné, ze vedeni zkoumaného podniku dodrzuje prvni cast
daného pravidla ve vSech letech sledované¢ho obdobi, ale pfevaha dlouhodobého kapitalu
ma klesajici trend a kazdorocn¢ se zmensuje. Co se tyka druhé casti, obézna aktiva nejsou

zcela financovana z kratkodobych zdrojii ani v jednom roce.

4.8.2. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika sleduje pomér vlastnich a cizich zdroji, a dle doporuceni

méla by spole¢nost vyuzivat prevazné vlastni zdroje.

Pravidlo vyrovnani rizika 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital 26 486 61382 117465 245318 428592
Cizi zdroje 1145302 1054347 1034271 897448 734118
Pievaha zdroji -1118816 -992965 -916806 -652 130 -305 526

Tabulka ¢ 25: Pravidlo vyrovnani rizika
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.

Z vyse uvedené tabulky je jasné, ze vedeni spole¢nosti nedodrzuje dané pravidlo, a
pfevaha cizich zdroji je obrovska, ale ¢asem se pievis cizich zdroji snizuje. Klesl
z 1118 816 tis. K¢ v roce 2009 na 305 526 tis. K¢ v roce 2013. Na druhou stranu, pfic¢inou

vyuziti ciziho kapitalu mtize byt jeho cena, jelikoz cizi kapital je levnéjsi, nez vlastni.
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Graf ¢ 9: Vyvoj vlastnich a cizich zdrojii 2009 — 2013
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdakladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.
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4.8.3. Zlaté bilan¢ni pari pravidlo

Podle dané¢ho pravidla dlouhodoby majetek ma byt kryt zejména z vlastniho

kapitalu.

Pari pravidlo 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 688 027 614085 557898 544676 557223
Vlastni kapital 26 486 61382 117465 245318 428592
Pievaha -661 541 -552 703 -440433 -299 358 -128 631

Tabulka ¢ 26: Pari pravidlo
Zdroj: autor, viastni vypoéty na zdakladé dat 7 vyroénich zprav OLMA, a.s.

Zvypoctu je jasné, ze toto pravidlo neni dodrZzeno, pozorujeme pievis
dlouhodobého majetku nad vlastnim kapitdlem. To znamend, ze dlouhodoba aktiva byla

Z Casti financovana z cizich zdroju.
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Graf ¢ 10: Vyvoj dlouhodobého majetku a vlastniho kapitdlu 2009 — 2013
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat z vyroénich zprav OLMA, a.s.
4.8.4. Zlaté pomérové pravidlo

Dané pravidlo tvrdi, Ze pro udrZeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy tempo rastu

investic by nemélo ani v kratkodobém ¢asovém horizontu pfesahovat tempo rlstu trzeb.

Pomérové pravidlo 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012
Rust trzeb -10,75% -9,15% -2,37% 2,30%
Ruist investic -10,88% 1,39% 5,28% 9,91%

Tabulka ¢ 27: Zlaté pomérové pravidlo
Zdroj: autor, vlastni vypoclty na zdakladé dat z vyrocnich zprav OLMA, a.s.
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Zkoumana spolecnost dané pravidlo nedodrzuje, coz muze v budoucnu vyvolat
problémy s likviditou a rentabilitou podniku. Ve vSech letech sledovaného obdobi tempo

rustu investic predbihé tempo rustu vykont.
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Graf & 11: Pomérové pravidlo
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.

4.9. Bankrotni modely

Bankrotni modely odpovidaji na otdzku, jaka je pravdépodobnost, ze se spole¢nost
v budoucnu nedostane do bankrotniho stavu. Bankrotni modely jsou zalozeny na
statistickém zpracovani ucetnich udaji zkoumané spolecnosti. Pro ucely dané prace byla

vybrana Altmanové analyza a Index INOS.

4.9.1. Altmanuv model

P4

Jak uZ bylo zminéno v teoretické ¢asti, pokud se hodnota ZETA skore ocitne pod
hranici 1,23, znamena to, Ze podniku miiZe hrozit bankrot. Naopak, jestli hodnota je vyssi
nez 2,9 znamena to, Ze se jedna o zdravou, prosperujici spolecnost. Existuje navic tfeti
moznost, tzv. Seda zona, kdyz se hodnota Z-faktoru pohybuje v rozmezi 1,23 <Z <2,9. V

tomto pripad¢ nelze s jistotou fict, jak si podnik vede.
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Altmaniiv model 2009 2010 2011 2012 2013
pracovni kapital /aktiva -0,39 -0,39 -0,33 -023 -0,06
zadrZené zisky / aktiva 0,01 0,01 0,04 009 020
EBIT / aktiva 0,04 0,04 0,06 014 019
vlastni kapital / cizi kapital 0,02 0,06 011 027 058
trzby / aktiva 2,68 2,50 2,46 261 282
ZETA skore 2,53 2,38 2,49 3,08 3,78

Tabulka ¢ 28: Altmaniiv model — vypocet ZETA skore

Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.

Firma OLMA, as. podle vysledki provedené analyzy v poslednich letech
sledovaného obdobi sméfuje k prosperité. V letech 2009 — 2011 se nachazela v Sedé zoné,

a pochybovala se spiSe u horni hranice Sed¢ zony. Rostouci trend Z-faktoru vypovida o

tom, ze podnik nema vazné financni problémy.
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Graf & 12: Vyvoj Z-faktoru 2009 — 2013

Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat z vyroénich zprav OLMA, a.s.

4.9.2. Index INO5

Dany ukazatel byl vytvofen Inkou Neumaierovou spole¢né s manzelem Ivanem a je
obdobou Altmanové analyzy. Vyhodou v porovnani s vypoctem Z-faktoru je to, ze index
INO5 bere v Givahu zvla$tni podminky ekonomického prostfedi Ceské republiky. Tento
index zahrnuje jak véfitelsky, tak i vlastnicky pohled na podnik, hrozba bankrotu proti

tvorby hodnoty.
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Index INO5 2009 2010 2011 2012 2013
aktiva / cizi zdroje 1,02 106 1,11 1,27 1,58
EBIT / nakladové troky 148 2,48 5,22 20,24 100,8
ROA 41% 4,1% 6,1% 14,5% 19,4%
trzby / aktiva 268 250 246 261 2,82
ob&zna aktiva / kr. zavazky 051 053 061 069 0,89
INO5 096 097 1,17 2,16 5,68

Tabulka ¢ 29: Vypocet indexu INOS
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.

Obdobn¢ jak u Altmanové analyzy, existuji urcitd pasma, kde se hodnota indexu
muze ocitit. Dolni hranice je 0,9. Jestli hodnota indexu je niz$i, znamena to ohrozeni zdravi
podniku a to, Ze spolecnost netvoti hodnotu. Horni hranice je 1,6. V tom pfipadé podnik
tvoii hodnotu pro své vlastniky. Tieti moZnosti je jiz zminéna Seda zona (0,9 < INOS5 <1,6).

Spadaji tam tzv. bonitni podniky, které netvoti hodnotu.

=== Dolni hranice

Horni hranice

INOS

2009 2010 2011 2012 2013

Graf'¢. 13: Vyvoj Indexu INOS 2009 — 2013
Zdroj: autor, vlastni vypoclty na zdkladé dat 7 vyrocnich zprav OLMA, a.s.

Na grafu ¢. 13 je vidét, Ze na zacatku sledovaného obdobi hodnota indexu INOS se
nachazela u dolni hranice $edé zény. Casem ale se hodnota indexu zvysovala, a v roce
2012 ptekrocila horni hranici Sedé zony a ocitla se v pasmu podniki, tvoticich hodnotu, a

to zeyména diky razantnimu poklesu nakladovych trok.
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4.10. Bonitni modely

Cilem bonitnich modelii neni stanovit, zda podnik nepiijde do konkurzu, ale spis

prifadit mu urcité hodnoceni, podle kterého 1ze posoudit bonitu spole¢nosti.

4.10.1. Kralickiiv rychly test

Nasledujici test hodnoti bonitu podniku podle ¢tyi ukazatelti. OdliSnosti od jinych
metod je to, Ze ve dvou z ukazateli pouziva cash flow misto vysledku hospodareni. Cash
flow lze ziskat ze souctu vysledku hospodafeni, zmény stavu rezerv a odpisu. Hodnoty

jednotlivych ukazatelii byly vypocitany podle tabulky uvedené v teoretické ¢asti.

Kralicki rychly test 2009 2010 2011 2012 2013
Kvéta vlastniho kapitalu 2,26% 549% 10,20% 21,47% 36,83%
Doba splaceni dluhu z CF 459 3,69 3,62 2,55 2,18
Cash flow v trzbach 3,88% 4,15% 4,32% 597%  7,05%
ROA 4,15% 4,10% 6,14% 1450% 19,43%

Tabulka & 30: Kralickiiv rychly test — vypocet ukazatelii
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocénich zprav OLMA, a.s.

Kvota vlastniho kapitdlu vypovidd o dlouhodobé finan¢ni rovnovaze. Tento
ukazatel byl ohodnocen znamkou "4" v prvnich dvou letech sledovaného obdobi.
Kazdoro¢né se zlepSoval a nakonec v roce 2013 byl ohodnocen znamkou "vyborng". To
lze vysvétlit jednoduSe — rhstem vlastniho kapitalu, resp. vysledku hospodateni
spolecnosti. Doba splaceni dluhti z cash flow se pohybovala v rozmezi 2,18 - 4,59 rokd,
coz je velmi dobte. Dalsi ukazatel, cash flow v trzbach, dopadl o néco hiife, tii krat dostal
znamku "4". Rentabilita aktiv byla ohodnocend obdobné. Celkovou situaci Ize ohodnotit
pozitivné, jelikoz vSechny ukazatele se ¢asem zlepsuji a jejich prumér z 3,5 dostal na 1,5
Vv poslednim roce. Podle rychlého testu celkové zdravi podniku ve sledovaném obdobi

muze byt povazovano za uspokojujici.

67



Kralickiv rychly test 2009 2010 2011 2012 2013
Kvoéta vlastniho kapitalu 4 4 3 2 1
Doba splaceni dluhu z CF 2 2 2 1 1
Cash flow v trzbach 4 4 4 3 3
ROA 4 4 4 2 1
Primér 3,5 35 3,25 2 1,5

Tabulka ¢ 31: Kralickiy rychly test — vysledky
Zdroj: autor, vlastni vypocty na zdkladé dat 7 vyrocnich zprav OLMA, a.s.

4.10.2. Griinwaldiv index bonity

Griinwaldtiv index bonity je zalozen na zadkladnich pomérovych ukazatelich. Je
pouzivan pro zjiSténi finan¢niho zdravi, stability podniku a schopnosti spole¢nosti odolat

pfipadnym ohroZenim a nezdartm.

Griinwaldiiy index bonity 2009 2010 2011 2012 2013
ROA 415% 4,10% 6,14% 14,50% 19,43%
ROE 590,2% 445% 47,6% 522% 42,7%
Provozni pohotova likvidita 0,57 0,78 0,89 1,03 0,90
Kryti Zasob pracovnim kapitalem -3,06 -2,80 -2,00 -1,98 -0,46
Kryti dluhlt penéznimi toky 0,11 0,11 0,12 0,20 0,31
Urokové kryti 0,68 0,40 0,19 0,05 0,01
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
Primérna trokova mira 4% 4% 4% 4% 4%
GIB 2,71 2,02 2,46 3,11 3,23

Tabulka ¢ 32: Griinwalditv index bonity — vypocet
Zdroj: autor, vlastni vypoclty na zdakladé dat z vyrocnich zprav OLMA, a.s.

Podle vysledki testu (viz tabulka ¢. 32) mél podnik béhem sledovaného obdobi
pevné zdravi a hodnota indexu bonity byla daleko nad horni hranici, coZ jisti spole¢nost i
pfi zavaznych problémech v provozni ¢innosti ¢i pfi externim ohroZeni.
4.11. Mezipodnikové srovnani

Obsahem posledni subkapitoly praktické casti dané diplomové prace je

mezipodnikové srovnani vybranych mlékarenskych podnikii Ceské republiky. Zkoumany
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podnik bude konfrontovan s tfemi spoleCnostmi, které maji nejvétsi obrat a nejlepsi
postaveni v ramci dané¢ho odvétvi:

1. Madeta, a.s.

2. Mlékarna Pragolaktos, a.s.

3. Mlékarna Hlinsko, a.s.

Firma OLMA, a.s. podle odvétvové klasifikace OKEC patii do odvétvi 15 - Vyroba
potravin a napojt, konkrétné - OKEC 15.5 (Zpracovani mléka a vyroba zmrzliny). Nejdiiv
spolecnosti budou porovnany pomoci zakladnich ekonomickych ukazatelli a nasledné bude
provedeno samotné mezipodnikové srovnani podle metod uvedenych v teoretické casti
dané prace. K porovnani zkoumanych podniki byl zvolen posledni rok sledovaného

obdobi. V nasledujici tabulce uvadim zakladni udaje o spolecnostech.

Ndzey spoleCnosti Bilanéni suma Obrat Zikl. kapitdl Zaméstnanci  Cisty zisk
Madeta a.s. 2102 570 4 856 169 500 000 1474 184 862
Mlékarna Pragolaktos a.s. 1174161 5464 216 120 000 111 353 347
Mlékarna Hlinsko a.s. 1331316 2 622 395 20 152 240 119736
OLMA as. 1163 563 3279126 20 481 443 183 101

Tabulka ¢ 33: Porovndni zakladnich ekonomickych ukazatelit vybranych spolecnosti.
Zdroj: autor, vypoctu podle vyrocnich zprav podnikii

Podle bilan¢ni sumy se zkoumana spolecnost fadi na posledni misto, ma tieti
nejvetsi obrat zbozi v odvétvi. Vie lidi zaméstnava pouze spolecnost Madeta, a.s. Co se
tykd vysledku hospodareni, nejvétSich uspéchtt dosdhla spolecnost Mlékarna

Pragolaktos, a.s.

4.11.1. Metody mezipodnikového srovnani

Vybrané metody umoziuji porovnavani spoleénosti podle riznych ukazatelt a
urceni jejich poradi. Pro ucely dané analyzy byly vybrany ukazatele relativni povahy, coz
minimalizuje vliv velikosti podniku na vysledky analyzy. U ostatnich ukazatela plati, ze
¢im je hodnota vétsi, tim 1épe. Zvolené pomérové ukazatele vcetné jejich vypoctu jsou

uvedené v nasledujici tabulce ¢. 34.
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Zkrdtka Ukazatel Skupina Vypocet

ROE Rentabilita vlastntho kapitalu rentabilita EAT / vlastni kapital
ROA Rentabilita aktiv rentabilita EAT / aktiva
Zadluzenost Celkova zadluZenost zadluZenost Cizi kapital / aktiva
CPK/A Cisty pracovni kapital na aktiva likvidita CPK / aktiva

DOz Doba obratu zasob aktivita Z4soby*365 / trzby

L2 Pohotova likvidita likvidita Kr. pohled. / kr. dluhy
PPzT Produktivita prace z trzeb produktivita prace Trzby / pocet pracovniki

Tabulka ¢ 34: Ukazatele vybrané pro mezipodnikové srovndni

Zdroj: autor, vypoctu podle vyrocnich zprav podnikii

Pfi porovnavani ukazateli je dilezit¢ si uvédomit, jaky ukazatel je tieba

minimalizovat a jaky maximalizovat. Minimalizovat chceme pouze dobu obratu zasob a

celkovou zadluzenost.

Ukazatel Madeta a.s.  Pragolaktosa.s. Hlinskoa.s. OLMA a.s.
ROE 19,58% 57,23% 26,55% 42,72%
ROA 8,79% 30,09% 8,99% 19,43%
Zadluzenost 50,6% 47,4% 31,4% 63,09%
CPK/A 6,91% 50,91% 14,65% -6,37%
DOz 21,66 10,40 22,39 17,76
L2 0,81 1,93 1,11 0,65
PPzT 3295 49227 10927 7402

Tabulka ¢ 35: Mezipodnikové srovndni — vypocet ukazatelit
Zdroj: autor, vypoctu podle vyrocnich zprav podnikii

Ke konfrontaci firem byla zvolena fada metod: metoda potadi, bodovaci metoda,

metoda normované proménné a metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu.

Ukazatel Madeta a.s. Pragolaktosa.s. Hlinskoa.s. OLMA as.
ROE 4 1 3 2
ROA 4 1 3 2
Zadluzenost 3 2 1 4
CPK/A 3 1 2 4
DOZ 3 1 4 2
L2 4 1 2 4
PPzT 4 1 2 3
Z bodu 25 8 17 21
Poiadi 4 1 2 3

Tabulka ¢&. 36: Metoda poradi — vypocet
Zdroj: autor, vypoltu podle vyrocnich zprdv podnikii
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Nejjednodussi metodou ze zvolenych je metoda potadi (viz tabulka ¢. 36), v ramci
které zjistujeme prosté poradi podnikli podle hodnoty jednotlivych ukazatelti. Nejlépe se
podnik umistil v ramci rentability a aktivity, skon¢il na druhém misté. Absolutnim lidrem
odvétvi v roce 2013 byla spole¢nost Mlékarna Pragolaktos, a.s. Nejhor$imi ukazateli pro
zkoumanou spolecnost byly zadluzenost, pohotova likvidita a Cisty pracovni kapital na
aktiva. Jak uz bylo zminéno v piedchozich kapitolach, pfi¢inou vysoké zadluzenosti je
vysoky podil ciziho kapitalu, tvofené predevsim zavazky z obchodnich vztahti. Divodem
nizké hodnoty pohotové likvidity byl meziro¢ni rust kratkodobych dluht a hlavné nizka

hodnota finan¢niho majetku.

Ukazatel Madeta a.s. Pragolaktos a.s. Hlinskoa.s. OLMA a.s.
ROE 34,2% 100% 46,4% 74,6%
ROA 29,2% 100% 29,9% 64,6%
Zadluzenost 62,1% 66,2% 100% 49,8%
DOz 48,0% 100% 46,5% 58,6%
L2 41,8% 100% 57,5% 33,7%
PPzT 6,7% 100% 22,2% 15,0%
Prizmér 37,0% 94,4% 50,4% 49,4%
Poradi 4 1 2 3

Tabulka & 37: Bodovaci metoda — vypocet
Zdroj: autor, vypoctu podle vyrocnich zprav podnikii

Pouzitim bodovaci metody zjistime, kolika procent firma dosdhla v porovnani
s nejlepsi hodnotou v ramci jednotlivych ukazatell. Jedné se vlastné o porovnani ukazatelt
spolecnosti Pragolaktos, a.s. sostatnimi. U spole¢nosti OLMA, a.s. nejvyssiho podilu
dosadhla hodnota rentability vlastniho kapitalu — 74,6 %, nejhorsi vysledek je u polozky
produktivita prace z trzeb. Podle vysledku zkoumany podnik skoncil t€sné za spolec¢nosti
Hlinsko, a.s. na tfeti pfi¢ce. Rozdil sestavoval pouze jeden procentni bod. Bodovaci
metoda potvrdila vysledky metody potadi.

Dalsi metodou je metoda normované promeénné.
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Ukazatel Madeta a.s. Pragolaktosa.s. Hlinskoa.s. OLMA a.ss. | Prumér Sm. odch
ROE -1,2 14 -0,7 04 37% 0,15
ROA -0,9 15 -0,9 0,3 17% 0,09
Zadluzenost -0,2 0,1 15 -1,3 48% 0,11
CPK/A -0,5 1,6 -0,1 -1,1 0,17 0,21
DOZ -0,8 1,6 -0,9 0,1 18,05 4,75
L2 -0,6 1,6 0,0 -1,0 113% 0,49
PPzT -0,8 1,7 -0,4 -0,6 17713 18394
X bodii -4,9 9,6 -1,5 -3,1

Povadi 4 1 2 3

Tabulka ¢ 38: Metoda normované proménné — vypocet
Zdroj: autor, vypoétu podle vyroénich zprdav podnikii

Vyslednou hodnotu dostdvame souctem normovanych proménnych pro kazdou
spole¢nost. Cim vy$§i konena hodnota, tim lepsi je pozice firmy. Na rozdil od
predchozich metod, vysledky dané metody nejsou piilis ovlivnény externimi faktory.

Dana metoda potvrdila vysledky pifedchozich metod, spolecnost OLMA, a.s.

skoncila na tfetim misté. Zaporné hodnoty svéd¢i o tom, Ze hodnota ukazatele je

podprimeérna.

Ukazatel Madeta a.s. Pragolaktosa.s. Hlinskoa.s. OLMA a.s.
ROE -1,2 14 -0,7 0,4
ROA -0,9 15 -0,9 0,3
Zadlwenost -0,2 0,1 15 | 13
CPK/A -0,5 1,6 -0,1 -1,1
DOZ -0,8 1,6 -0,9 0,1
L2 -0,6 1,6 0,0 -1,0
PPzT -0,8 1,7 -0,4 -0,6
Euklidovska vzddlenost 36,7 19 26,6 31,9
Poiadi 4 1 2 3

Tabulka ¢& 39: Metoda vzdilenosti od fiktivniho objektu — vypodet
Zdroj: autor, vypoctu podle vyrocnich zprav podnikii

Posledni metodou je metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu, ktera je povazovana
za nepiesnéjsi, protoze ukazuje celkovou vzdalenost spolecnosti od fiktivniho objektu, coz
neni nic jiného, nez nejlepsi podnik v odvétvi. V daném piipadé — spolecnost Mlékarna
Pragolaktos, a.s. Cim mensi je tzv. Euklidovska vzdalenost hodnoty od fiktivniho objektu,

tim lepsi je jeho postaveni. Podle této metody, zkoumany podnik skon¢il na tfetim misté.
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Metoda Madeta a.s.

Pragolaktos a.s.

Hlinsko a.s.

OLMA a.s.

Poradi

Bodovaci

Normované proménné
Vzdal. od fiktivniho bodu

A A DA D

R S N =

N NDDNDN

W W W W

Tabulka ¢ 40: Poiadi firem dle metod srovnani
Zdroj: autor, vypoctu podle vyroénich zprav podnikii

Z tabulky ¢. 40 je patrné, ze vysledky vSech metod dopadly obdobn¢, prvnim

podnikem v odvétvi v roce 2013 byla spole¢nost Mlékarna Pragolaktos, a.s, druhé misto je

u spolecnosti Mlékarna Hlinsko, a.s. Tietim skoncil zkoumany podnik OLMA a.s, na

poslednim misté je spole¢nost Madeta, a.s. Mozna v piipad¢ volby jinych ukazatelii, potadi

by se zménilo, vysledky analyzy by byly jiné.

Celkove, jak uz bylo zminéno, zkoumana spole¢nost skoncila na 3. misté, coz neni

spatny vysledek, ohledné toho, Ze se jedna o celé odvétvi.

4.12. Spider graf

Spider graf ptehledné zobrazuje, jaké postaveni méa podnik v rdmci celého odvétvi.

Jednotlivé ukazatele jsou konfrontovany s odvétvovymi priméry. Pro vytvofeni daného

grafu byla pouZzita finan¢ni analyza podnikové sféry sledovanych odvétvi za rok 2013

Ministerstva pramyslu a obchodu.

Spider graf ROE ROA  Zadluienost DOZ  Cisty zisk Obrat aktiv L2
Odvétvi 9% 7% 43% 95,8 862 213 6,07 1,05
OLMA a.s. 43% 19% 63% 178 183 101 2,82 0,65

Tabulka ¢& 41: Spider graf — vybrané ukazatele pro rok 2013

Zdroj: autor, vypoctu podle vyrocnich zprav podnikii
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e O dveétvi

. = OQLMA a.s.
ZadluZenost

Graf & 14: Spider graf pro rok 2013
Zdroj: autor, vypoltu podle vyrocnich zprav podnikii

Zkoumané spolecnosti a odvétvi nalezi jedna kiivka, a ¢im dale se nachazi od
stiedu, tim je hodnota ukazatele lepsi, s vyjimkou ukazatelti zadluzenosti a aktivity, tam je
tomu naopak. Jak mizeme povsimnout z grafu ¢. 14, odvétvovy pramér je lepsi u pohotové
likvidity, coz je jasné, jelikoz jak uz bylo feceno, spole¢nost OLMA, a.s. méla problémy
V této oblasti v poslednich letech. Doba obratu zasob odvétvi je vétsi, nez u zkoumané
spolecnosti, coz lze vysvétlit jednoduse — doba trvanlivosti mléénych vyrobku je kratka, a
neni mozné hotovou produkci dlouho skladovat. Zadluzenost odvétvi je mensi, jak uz bylo
zmingno, podil cizich zdroji na pasivech u spoleénosti OLMA, a.s. je obrovsky. Ukazatele
rentability u firmy vroce 2013 byly nadprimérné, zejména diky rastu vysledku
hospodateni. Cisty zisk spolecnosti je pouze na 20 % od priméru odvétvi, stejné jak i

ukazatel pohotové likvidity.
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5. Zavér

V zévéru bych rad shrnul vysledky analyzy provedené z externiho pohledu.
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 zéklad¢ finan¢nich vykazl za roky 2009 — 2013,
odhaleni pfipadnych problémt a nedostatkli v hospodafeni a zjisténi pozice podniku v
ramci mlékarenského odvetvi.

Tohoto cile bylo dosazeno pomoci riznych metod finan¢éni analyzy, naptiklad
vertikdlniho a horizontalniho rozboru ucetnich vykazl, analyzy pomérovych ukazateld,
bilan¢nich pravidel, rozkladu rentability vlastniho kapitélu, vypoctu ekonomické ptidané
hodnoty a nakonec aplikaci bonitnich a bankrotnich modeli. Poslednim krokem bylo
mezipodnikové srovnani s tfemi nejlepSimi podniky v odvétvi, s nejbliz§imi konkurenty.

Na zaklad¢ provedené prace, Ize povazovat celkovy vyvoj finan¢ni situace firmy ve
sledovaném obdobi za stabilni a pozitivni. Vysledek hospodafeni spolecnosti se
kazdoro¢né zvySoval a nakonec v roce 2013 sestavoval 183 101 tis. K¢, coz je ale pouze
21 % od pruméru odvétvi. Vyvoj bilan¢ni sumy byl za sledované obdobi stabilnim, klesaly
dlouhodoba aktiva, soucasné ale rostly obézna, v podobé kratkodobych pohledavek a
prostiedkl na bankovnich Gcétech. Na strané pasiv 1ze pozorovat razantni zvySeni vlastniho
kapitalu a pokles cizich zdroji kvuli vyplacenym bankovnim uveéram.

Analyza pomérovych ukazateli demonstruje, Ze hodnoty ukazateli rentability se
pochybovaly nad primérem odvétvi a jejich rostli oni hlavné diky rostoucimu zisku
spolecnosti. Ukazatele likvidity byly pod turovni doporucenych hodnot, coz bylo
vysvétleno tim, Ze podnik mél nedostatek penéznich prostiedki. Diivodem byl meziro¢ni
rust kratkodobych dluhti a hlavné nizka hodnota finanéniho majetku. To znamena, Zze v
ptipadé€ potteby nebude schopen uhradit své kratkodobé zavazky. Podniku bych doporucil
snizit kratkodobé dluhy, hlavné uro¢ené bankovni uvéry, a snazit se podnik vic financovat
dlouhodobymi zdroji. A déle, co se tykéd finan¢niho majetku, je jeho vySe nedostate¢na
vzhledem v bilan¢ni sumé. Spolecnost potiebuje kratkodoby finan¢ni majetek k zajisténi
okamzité likvidity, pro thradu pifipadnych mimofadnych vydajii. Ukazatele aktivity mély
relativné vysoké hodnoty, coz svéd¢i o dostate€ném vyuziti aktiv. Je pozitivni, Ze doba
inkasa pohledavek je kratsi, nez doba splatnosti kratkodobych zavazkl. Opacna situace by

mohla zptsobit dal§i problémy s likviditou. Celkova zadluzenost firmy vyznamné klesla z
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97,7 % na zacatku sledovaného obdobi na 63,1 % na konci. Klesajici trend byl vyvolan
zejména splacenim dlouhodobych tvéri firmy.

Analyza Cistého pracovniho kapitalu eviduje, ze tento ukazatel béhem sledovaného
obdobi byl zdpornym, coz bylo zplisobeno vysokymi kratkodobymi zavazky, o které se
zaslouzily predevsim zavazky z obchodnich vztahtl, a zaroveii mnohem nizsi piirtstky na
stran¢ obéznych aktiv, ktera kazdy rok pfesahovala kratkodobé dluhy. To znamena, ze ¢ast
obéznych aktiv byla kryta dlouhodobym kapitalem. Jelikoz firma disponovala relativné
volnym kapitalem, on nebyl okamzité splatny a mohla ho pouzit pouze pro podnikatelskou
aktivitu, a ne k uhradg kratkodobych dluhti. 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 spolecnosti OLMA, a.s. dodrzuje
pouze prvni ¢ast zlatého pravidla financovani ve vSech letech sledovaného obdobi, fikajici
zZe stala aktiva maji byt financovana zejména z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroji.
Ptrevaha dlouhodobého kapitalu ale ma klesajici trend a kazdoro¢né se zmensuje. Co se
tyké druhé ¢asti, ktera doporucuje financovani kratkodobé slozky majetku z odpovidajicich
kratkodobych zdrojii, obézna aktiva nejsou zcela financovana z kratkodobych zdroja ani v
jednom roce. Pravidlo vyrovnani rizika sleduje pomér vlastnich a cizich zdroju, nebylo
dodrZzeno. Ono doporucuje vyuziti pfevazné vlastnich zdroji. Prevaha cizich zdroji je
obrovska, ¢asem ale se jejich ptevis snizuje. Podle pari pravidla dlouhodoby majetek ma
byt kryt zejména z vlastniho kapitdlu. U zkoumané spole€nosti pozorujeme pievis
dlouhodobého majetku nad vlastnim kapitalem. Tempo rlistu investic pifesahovalo tempo
rustu trzeb béhem sledovaného obdobi. To mlze v budoucnu vyvolat pokles rentability a
potize s likviditou.

V dané praci byly aplikovany bonitni a bankrotni modely, které jsou uZzitnym
nastrojem pro zhodnoceni stavu podniku. Podle mé ale nejsou jejich vysledky vzdy
davéryhodné, a slouzi pouze jako dopln€k k ostatnim analyzam. Firma OLMA, a.s. podle
vysledkit Altmanové analyzy v poslednich letech sledovaného obdobi smétuje k prosperite.
V letech 2009 — 2011 se nachazela v Sedé zon¢€, a pochybovala se spiSe u horni hranice
Sedé zony. Rostouci trend Z-faktoru vypovidd o tom, Ze podnik nema vézné financni
problémy. Cesky INO5 ukézal obdobné vysledky, Gasem se hodnota indexu zvySovala a na

konci sledovaného obdobi se ocitla v pAsmu podnikii, tvoticich hodnotu.
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Jako vhodné€ bonitni modely byly vybrany Kralickiv rychly test a Griinwaldav
index bonity. Prvni model hodnoti bonitu podniku podle ¢tyt ukazatelii. Celkovou situaci
dle testu lze ohodnotit pozitivné, jelikoz vSechny ukazatele se ¢asem zlepSuji a jejich
pramér z 3,5 dostal na 1,5 v poslednim roce. Griinwaldiiv index bonity je zaloZen na
zakladnich pomérovych ukazatelich. Podle provedeného vypocétu, podnik beéhem
sledovaného obdobi mél pevné zdravi a hodnota indexu bonity byla daleko nad horni
hranici, coz jisti spole¢nost i pfi zavaznych problémech v provozni ¢innosti ¢i pfi externim
ohrozeni. Zkoumana spole¢nost ma schopnost odolat ptipadnym ohrozenim a nezdartm.

Ekonomické pfidand hodnota patii a tzv. hodnotovym kriteriim pro méfeni
vykonnosti firmy a ekonomického pifinosu pro akcionafe a vlastniky. Pfidana hodnota se
vytvaii pouze v ptipadé efektivniho vyuziti kapitalu. Jelikoz podnik v nékterych letech
generoval nizké zisky, rentabilita vlastniho kapitalu byla mnohem niz8i nez alternativni
naklady na kapital a podnik nevytvarel ekonomickou ptidanou hodnotu pro své vlastniky.
Nejnizs$i hodnoty EVA doséhla v poslednim roce sledovaného obdobi (-59128 tis. K¢).
Zapornou hodnotu EVA v jednotlivych letech resp. vysokou hodnotu re 1ze vysvétlit velmi
jednoduse. Za prvé, bézna likvidita firmy pohybovala pod trovni doporuc¢enych hodnot, a
proto rizikova ptirazka vyplyvajici z financni 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
prumyslu a obchodu, spoleénost OLMA, a.s. mizeme v té€chto letech zafadit do 1. skupiny

podniku, cozZ jsou podniky, tvotici hodnotu, nejlepsi v odvétvi.
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PFiloha & 1: Rozvaha — aktiva

Rozvaha v plném rozsahu - aktiva v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 1171920 1117104 1151736 1142766 1163563
A.  Pohledavky za upsany vlastni kapitéal
B. Dlouhodoba aktiva 688 027 614 085 557 898 544 676 557 223
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 754 610 514 388 3198
B.1.1. Software 754 610 514 388 2384
2. Ocenitelna prava
3. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek 687 273 613 475 557 384 544 288 554 025
B.Il.1 Pozemky 69 019 69 019 69 019 69 019 69 019
2. Stavby 390 940 379712 368 760 357 101 349 982
3. Samostatné movité vécia soubory movitych véci 226 179 156 423 118 188 96 377 107 702
4. Pestitelské celky trvalych porosti
5. Zékladni stddo a tazn zvirata
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 69 79 80 89 70
7. Nedokoncené dlouhodoby hmotny majetek 1063 3084 1337 4971 4311
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny maj. 3 5158 16731 22941
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
B.111. Dlouhodoby finan¢ni majetek
B.111.: Podily v ovladanych a fizenych osobach
2 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
C.  Obé7na aktiva 478 312 497 832 589 626 595 348 604 034
C.l.  Zasoby 151016 155 810 187 456 133 487 161779
C.1.1. Material 91 099 79760 71778 55926 61377
2. Nedokonéena vyroba a polotovary 8369 13428 17 862 20105 25119
3. Vyrobky 51232 62 384 97 547 57264 74149
5. Zboz 316 228 269 192 1134
6. Poskytnuté zalohy na zasoby
C.1l.  Dlouhodobé pohledavky 8528 8528 7270 0
C.11.1 Pohledavky z obchodnich vztahti
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
5. Odlozena danova pohledavka 8528 8528 7270
C.1l. Kratkodobé pohledavky 302 093 273 608 258 794 303 746 362 711
C.1II.. Pohledavky z obchodniho styku 281612 262 262 241 601 277 452 302 053
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
3. Kratkodobé poskytnuté zalohy 9190 3611 102 1770 8358
4. Stat - datové pohledavky 9568 7 465 15 846 22 653 51 870
7. Jiné pohledavky 179 119 26 30 79
8. Dohadné u¢ty aktivni 1544 151 1219 1841 351
C.1V. Kratkodoby finan¢ni majetek 16 675 59 886 136 106 158 115 79544
C.IV. Penize 276 200 420 354 459
2 Uty v bankach 16 399 59 686 135 686 157 761 79085
3 Kratkodobé cenné papiry a podily
4 Potizovany kratkodoby finanéni majetek
D. Casové rozliseni 5581 5187 4212 2742 2 306
D.I.1. Naklady piistich obdobi 5581 5187 4146 2742 2306
Komplexni naklady pfistich obdobi
2.  Prijmy piiStich obdobi 66
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PFiloha & 2: Rozvaha — pasiva

Rozvaha v plném rozsahu - pasiva v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 1171920 1117104 1151736 1142766 1163563
A.  Vlastni kapital 26 486 61 382 117 465 245 318 428 592
A.l.  Zakladni kapital 20481 20481 20481 20481 20 481
A.ll.  Zakladni kapital 2 362 20481 20481 20481 20481
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
3. Zmény zakladniho kapitalu 18 119
All.  Kapitalové fondy -11784 -3154 -2 895 -2 895 -2 395

ALl Emisni 4Zio
2. Ostatni kapitalové fondy

3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl -11784 -3154 -2 895 -2 895 -2 395
4. Ocenovaci rozdily z kapitalovych Gcasti
Alll. Fondy ze zisku 4129 4105 4108 4136 4165
Al Zakonny rezervni fond 4096 4096 4096 4096 4096
2. Nedélitelny fond
3. Statutarni a ostatni fondy 33 9 12 40 69
A.IV. Vysledek hospodateni minulych let -2014 12 641 39850 95 631 223 240
A.IV. Nerozdéleny zisk minulych let 4704 12 641 39 850 95 631 223 240
2 Neuhrazena ztrata minulych let -6718
A.V. Vysledek hospodaieni b&zmného tcetniho obdobi 15674 27 309 55 921 127 965 183 101
B. Ciz zdroje 1145 302 1054347 1034271 897 448 734 118
B.l. Rezervy 30 269 45 659

B.1.1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpistt
2. Rezerva na diichody a podobné zavazky

Rezerva na dai z ptijmi 15 269 29 875
3. Ostatni rezervy 15 000 15784
X Dlouhodobé zavazky 0 0 0 6973 10 357

B.Il.1  Zavazky k podnikim s rozhodujicim vliivem

2. Zavazky k podnikiim s podstatnym vlivem

3. Zavazky z obchodnich vztahii

4. Emitované dluhopisy

5. Dlouhodobé sménky k tthradé

6. Jin¢ dlouhodobé zavazky

7. Odlozeny datiovy zavazek 6973 10 357

B.11l. Kratkodobé zavazky 559 067 428 841 443 297 446 447 493 305
B.111.: Zavazky z obchodnich vztahti 499 526 383212 403 318 387 828 422 796

2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 5016

3. Zavazky k U¢etnim jednotkam pod podstatnym viivem

4, (i¢astnikim fizeni

5. Zavazky k zaméstnanclim 8573 8719 9792 7197 7110
pojisténi 4 046 4 350 4615 3563 3892
6. Stat - danové zavazky a dotace 1013 1024 1396 664 761
7. Kratkodobé piijaté zalohy
8. Jiné kratkodobé zavazky 1500 23 25 20
9. Dohadné ¢ty pasivni 39393 31513 24151 47 175 58 746
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 586 235 625 506 590 974 413 759 184 797
B.1V. Kratkodobé bankovni tvéry 382078 505 111 520715 413759 184 797
2 Dlouhodobé bankovni tivéry 104 157 120 395 70 259 0 853
3 Kratkodobé finanéni vypomoci
C.  Casové rodiseni 132 1375 0 0 853
C.1.1. Vydaje ptistich obdobi 132 3
2. Vynosy pifstich obdobi 1375 0 0 850
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Pi#iloha & 3: Vysledovka
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Vysledovka v pIném rozsahu - v tis. K¢& 2009 2010 2011 2012 2013
1. Trzby za prodej zbozi 42633 47233 57031 76285 85708
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 38235 38135 55963 75689 81588
+ Obchodni marze 4398 9098 1068 598 4120
11. Vykony 2953002 2813479 2872087 2943281 3300867
11.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 3135716 2794703 2833685 2983418 3279126
2. Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby -182714 18776 38402 -40137 21741
3. Aktivace
B. Vykonova spotieba 2706687 2538749 2581436 2560305 2872476
B.1. Spotteba materilu a energie 2426840 2291296 2338730 2313518 2585425
B.2. Sluzby 279847 247453 242706 246787 287051
+ Ptidana hodnota 250713 283828 291719 383572 432511
C. Osobni naklady 161322 145479 148982 152265 166437
C.1. M zdové naklady 118429 105461 109255 112168 123244
Cc.2. Odmeény ¢lentim organti spoleénosti a druzstva 142 144 144 130 126
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni 37215 35282 35479 36300 39584
Cc.4. Socialni naklady 5536 4592 4104 3667 3483
D. Dané a poplatky 1534 2723 537 2151 2017
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 106135 88800 66607 50012 48019
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 3153 10201 5394 9399 4180
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 613 750 897 2487 1241
V. Prodany material 540 713 897 2467 2939
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a
G. komp lexnich nakladt pfistich obdobi -90465 4114 90 19385 -923
V. Zuctovani opravny ch polozek do provoznich vynost
H. ZNucgtovani opravny ch polozek do provoznich nakladi
VI Ostatni provozni vynosy 3484 2071 6275 14343 18352
l. Ostatni provozni naklady 20723 3473 7128 12489 18302
VII.  Pfevod provoznich vynost
J. Pievod provoznich naklada
* Provozni vysledek hospodafeni 57488 50761 79147 168525 220362
VIIl.  Trzby z prodeje cennych papiru a podili 2908
K. Prodané cenné papiry a podily 17596 8278
XIIl.  Zuaétovani opravnych polozek do finan¢nich vynost
O. Zuétovani opravnych polozek do finanénich naklada
XIV. Vynosové Groky 9 27 304 571 237
P. Nakladové uroky 32930 18457 13556 8185 2242
XV.  Ostatni finan¢ni vynosy 49912 21287 16929 28550 21024
Q. Ostatni finan¢ni naklady 44117 18031 25645 31984 15571
XVI. Pfrevod finan¢nich vynost
R. Pievod finan¢nich naklada
* Finan¢ni vysledek hospodafeni -41814 -23452 -21968 -11048 3448
S. Dan z pii{jmi za béznou ¢innost 1258 29512 40709
S.1. - splatna
S.2. - odlozena
*x Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 15674 27309 55921 127965 183101
XVII. Mimotadné vynosy
T. M imofadné naklady
u.2. - odlozena
* M imoradny vysledek hospodareni
W. Pievod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim
***  Vysledek hospodaieni za iucetni obdobi (+/-) 15674 27309 55921 127965 183101
Vysledek hospodateni pied zdanénim 15674 27309 57179 157477 223810




Pitiloha ¢ A: Vertikdlni analyza rozvahy — aktiva

Rozvaha v plném rozsahu - aktiva v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 100,00%  100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

A.  Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoba aktiva 58,71% 54,97%  48,44%  47,66%  47,89%
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,06% 0,05% 0,04% 0,03% 0,27%
B.1.1. Software 0,06% 0,05% 0,04% 0,03% 0,20%
2. Ocenitelna prava 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 58,65% 54,92%  48,40%  47,63%  47,61%
B.Il.1 Pozemky 5,89% 6,18% 5,99% 6,04% 5,93%
2. Stavby 33,36% 33,99%  32,02%  31,25%  30,08%
3. Samostatné movité vécia soubory movitych véci 19,30% 14,00% 10,26% 8,43% 9,26%
4. Pestitelské celky trvalych porosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5. Zakladni stado a tazna zvifata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
7. Nedokonéené dlouhodoby hmotny majetek 0,09% 0,28% 0,12% 0,43% 0,37%
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,00% 0,46% 0,00% 1,46% 1,97%
9. Ocetovaci rozdil k nabytému majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.I1l. Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.111.2Podily v ovladanych a fizenych osobach 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Obézma aktiva 40,81% 4456% 51,19% 52,10% 51,91%
C.l.  Zasoby 12,89% 13,95%  16,28%  11,68%  13,90%
C.I.1. Material 7,77% 7,14% 6,23% 4,89% 5,27%
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 0,71% 1,20% 1,55% 1,76% 2,16%
3. Vyrobky 4,37% 5,58% 8,47% 5,01% 6,37%
5. Zboz 0,03% 0,02% 0,02% 0,02% 0,10%
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 0,73% 0,76% 0,63% 0,00% 0,00%
C.11.1 Pohledavky z obchodnich vztahti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5. OdloZena datiova pohledavka 0,73% 0,76% 0,63% 0,00% 0,00%
C.II. Kratkodobé pohledavky 25,78% 24,49%  22,47%  26,58%  31,17%
C.II1.: Pohledavky z obchodniho styku 24,03% 23,48%  20,98%  24,28%  25,96%
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3. Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,78% 0,32% 0,01% 0,15% 0,72%
4. Stat - danové pohledavky 0,82% 0,67% 1,38% 1,98% 4,46%
7. Jiné pohledavky 0,02% 0,01% 0,00% 0,00% 0,01%
8. Dohadné ucty aktivni 0,13% 0,01% 0,11% 0,16% 0,03%
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 1,42% 5,36%  11,82%  13,84% 6,84%
C.IV. Penize 0,02% 0,02% 0,04% 0,03% 0,04%
2 Utty v bankach 1,40% 534% 11,78%  13,81% 6,80%
3 Kratkodobé cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4 Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
D. Casové roziSeni 0,48% 0,46% 0,37% 0,24% 0,20%
D.l.1. Naéklady pfistich obdobi 0,48% 0,46% 0,36% 0,24% 0,20%
Komplexni naklady piistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. Piijmy piistich obdobi 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
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Pitiloha ¢ 5:Vertikalni analyza rozvahy — pasiva

Rozvaha v plném rozsahu - pasiva v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 100,00%0  100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

A.  Vlastni kapital 2,26% 5,49% 10,20%  21,47%  36,83%
A.l.  Zakladni kapital 1,75% 1,83% 1,78% 1,79% 1,76%
A.l.l.  Zakladni kapital 0,20% 1,83% 1,78% 1,79% 1,76%
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

3. Zmény zakladniho kapitalu 1,55% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.ll. Kapitalové fondy -1,01% -0,28% -0,25% -0,25% -0,21%
ALl Emisni aZio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. Ostatni kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

3. Ocetovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki -1,01% -0,28% -0,25% -0,25% -0,21%

4. Oceiovaci rozdily z kapitalovych ucasti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.lll. Fondy ze zisku 0,35% 0,37% 0,36% 0,36% 0,36%
All..  Zakonny rezervni fond 0,35% 0,37% 0,36% 0,36% 0,35%
2. Nedé¢litelny fond 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

3. Statutarni a ostatni fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
A.IV. Vysledek hospodaieni minulych let -0,17% 1,13% 3,46% 8,37% 19,19%
A.lV. Nerozdé€leny zisk minulych let 0,40% 1,13% 3,46% 8,37% 19,19%
2 Neuhrazena ztrata minulych let -0,57% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AV. Vysledek hospodaieni bé&zného ucetniho obdobi 1,34% 2,44% 4,86% 11,20% 15,74%
B.  Ciz zdroje 97,73% 94,38%  89,80%  78,53%  63,09%
B.I. Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 2,65% 3,92%
B.I.1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezerva na dan z ptijmi 0,00% 0,00% 0,00% 1,34% 2,57%

3. Ostatni rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 1,31% 1,36%

X Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,61% 0,89%
B.Il.1 Zavazky k podnikiim s rozhodujicim viivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. Zavazky k podnikiim s podstatnym viivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

3. Zavazky z obchodnich vztaht 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

4. Emitované dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

5. Dlouhodobé sménky k tthradé 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

6. Jiné dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

7.  OdloZeny danovy zavazek 0,00% 0,00% 0,00% 0,61% 0,00%
B.IIl. Kratkodobé zavazky 47,71% 38,39%  38,49%  39,07%  42,40%
B.I11.. Zavazky z obchodnich vztaht 42,62% 34,30%  35,02%  33,94%  36,34%
2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0,43% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

3. Zéwazky k ﬁéptnim jednqtkém pod podstatnym vlivem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

4. fizeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

5. Zavazky k zam&stnanclim 0,73% 0,78% 0,85% 0,63% 0,61%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 0,35% 0,39% 0,40% 0,31% 0,33%

6. Stat - danové zavazky a dotace 0,09% 0,09% 0,12% 0,06% 0,07%

7. Kratkodobé piijaté zalohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

8. Jiné kratkodobé zavazky 0,13% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

9. Dohadné ¢ty pasivni 3,36% 2,82% 2,10% 4,13% 5,05%
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 50,02% 55,99%  51,31%  36,21% 15,88%
B.IV. Kratkodobé bankovni uvéry 32,60% 4522%  4521%  36,21% 15,88%
2 Dlouhodobé bankovni tivéry 8,89% 10,78% 6,10% 0,00% 0,07%

3 Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

C.  Casové rodiSeni 0,01% 0,12%  0,00%  0,00%  0,07%
C.I.1. Vydaje piistich obdobi 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. Vymosy piistich obdobi 0,00% 0,12% 0,00% 0,00% 0,07%
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Pitiloha ¢ 6: Vertikdlni analyza vysledovky

Vysledovka v plném rozsahu - v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013
1. Trzby za prodej zbozi 1,44% 1,68% 1,99% 2,59% 2,60%
A Naklady wnaloZené na prodané zboz 1,29% 1,36% 1,95% 2,57% 2,47%
+ Obchodni marze 0,15% 0,32% 0,04% 0,02% 0,12%
Vykony 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
I.1. | Trzbyza prodej viastnich wrobku a sluzeb 106,19% 99,33% 98,66% 101,36% 99,34%
2. | Zména staw wnitropodnikovych zasob viastni vyroby -6,19% 0,67% 1,34% -1,36% 0,66%
3. | Aktivace 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. |Wkonova spotfeba 91,66% 90,24% 89,88% 86,99% 87,02%
B.1. | Spotteba materialu a energie 82,18% 81,44% 81,43% 78,60% 78,33%
B.2. | Sluzby 9,48% 8,80% 8,45% 8,38% 8,70%
+ PFidana hodnota 8,49% 10,09% 10,16% 13,03% 13,10%
C. Osobni naklady 5,46% 5,17% 5,19% 5,17% 5,04%
C.1. | Mzdové naklady 4,01% 3,75% 3,80% 3,81% 3,73%
C.2. | Odmény ¢&lentim organu spole¢nosti a druzstva 0,00% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00%
C.3. | Nakladyna socialni zabezpe&eni 1,26% 1,25% 1,24% 1,23% 1,20%
C.4. | Socialni naklady 0,19% 0,16% 0,14% 0,12% 0,11%
D. |Dané a poplatky 0,05% 0,10% 0,02% 0,07% 0,06%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3,59% 3,16% 2,32% 1,70% 1,45%
. |Trzby zprodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,11% 0,36% 0,19% 0,32% 0,13%
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 0,02% 0,03% 0,03% 0,08% 0,04%
IV. Prodany material 0,02% 0,03% 0,03% 0,08% 0,09%
Zmeéna stawu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a
G. komplexnich nakladu prigtich obdobi -3,06% 0,15% 0,00% 0,66% -0,03%
V. Zugtovani opravnych poloZek do provoznich wnos( 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
H. Zugtovani opravnych poloZek do provoznich nakladd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VI. Ostatni provozni wnosy 0,12% 0,07% 0,22% 0,49% 0,56%
1. Ostatni provozni naklady 0,70% 0,12% 0,25% 0,42% 0,55%
VIl.  |Ptevod provoznich wnosu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
J. PFevod provoznich nakladd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Xll.  |zZugtovani rezerv do finanénich wnost 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
XIV. |Wnosové droky 0,00% 0,00% 0,01% 0,02% 0,00%
P. Nakladové uroky 1,12% 0,66% 0,47% 0,28% 0,00%
XV. |Ostatnifinanéni wnosy 1,69% 0,76% 0,59% 0,97% 0,00%
Q. Ostatni finanéni naklady 1,49% 0,64% 0,89% 1,09% 0,00%
XVI. |Prevod finanénich wnosu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
R. Prevod finanénich nakladu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
* Finanéni vysledek hospodareni -1,42% -0,83% -0,76% -0,38% 0,10%
S. Da zpfijm( za béznou &innost 0,00% 0,00% 0,04% 1,00% 1,23%
S.1. | -splatna 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
S.2. | -odlozena 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
**  |\Wsledek hospodareni za b&znou &innost 0,53% 0,97% 1,95% 4,35% 5,55%
XVII. |Mimofadné wynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
T. Mimoradné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
u. Dafi zpfijmt zmimoradné &innosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
u.1 - splatna 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
u.2 - odloZena 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
* Mimoradny wsledek hospodareni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
W. |Ptevod podilu na wsledku hospodateni spole&nikim 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
=+ |\ysledek hospodafeni za Gi¢etni obdobi (+/-) 0,53% 0,97% 1,95% 4,35% 5,55%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 0,53% 0,97% 1,99% 5,35% 6,78%
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Piiloha ¢ 7: Horizontdlni analyzy rozvahy — aktiva

2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012
Rozvaha v plném rozsahu - aktiva v tis. K¢ abs rel abs rel abs rel abs rel
AKTIVA CELKEM -54 816 -4,68% 34632 3,10%  -8970 -0,78% 20797 1,82%
A.  Pohledavky za upsany vlastni kapital
B.  Dlouhodoba aktiva -73 942 -10,75% -56 187 -9,15%  -13222 -231% 12547 2,30%
B.l.  Dlouhodoby nehmotny majetek -144 -19,10% -96  -15,74% -126 -2451% 2810  724,23%)
B.1.1. Software -144 -19,10% -96  -15,74% -126 -2451% 1996  514,43%)
2. Ocenitelna prava
3. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
B.1l.  Dlouhodoby hmotny majetek -73798 -10,74% -56 091 -9,14%  -13 096 -2,35% 9737 1,79%
B.L.1 Pozemky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Stavby -11228 -2,87% -10 952 -2,88% -11659 -316%  -7119 -1,99%|
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci -69 756 -30,84% -38235 -24,44%  -21811 -1845% 11325 11,75%)
4. Péstitelské celky trvalych porostit
5. Zakladni stido a taznd zvifata
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 10 14,49% 1 1,27% 9 11,25% -19 -21,35%
7. Nedokonéené dlouhodoby hmotny majetek 2021 190,12% -1747  -56,65% 3634 271,80% -660 -13,28%
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 5155 171833,33% -5158 -100,00% 16731 6210 37,12%
9. Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku
B.111. Dlouhodoby financni majetek
B.II1.:Podily v ovladanych a fizenych osobach
2 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
C.  Obézna aktiva 19 520 4,08% 91794 18,44% 5722 0,97% 8 686 1,46%
C.l. Zasoby 4794 3,17% 31646 20,31% -53969  -28,79% 28292 21,19%
C.1.1. Material -11339 -12,45% -7982  -10,01% -15852  -22,08% 5451 9,75%
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 5059 60,45% 4434 33,02% 2243 12,56% 5014 24,94%
3. Vyrobky 11152 21,77% 35163 56,37% -40283  -41,30% 16885 29,49%
5. Zboz -88 -27,85% 41 17,98% -77 -28,62% 942 490,63%
6.  Poskytnuté zalohy na zasoby
C.II. Dlouhodobé pohledavky 0 0,00% -1258  -14,75%  -7270  -100,00% 0
C.I1.1 Pohledavky z obchodnich vztahti
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
5. Odlozena datiova pohledévka 0 0,00% -1258  -1475%  -7270  -100,00% 0
C.III. Kratkodobé pohledavky -28 485 -9,43% -14 814 -541% 44952 1737% 58965 19,41%]
C.III.. Pohledavky z obchodniho styku -19 350 -6,87% -20 661 -788% 35851 14,84% 24601 8,87%)
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
3. Kratkodobé poskytnuté zalohy -5579 -60,71% -3509  -97,18% 1668 1635,29% 6588  372,20%)
4. Stat - dafiové pohledavky -2103 -21,98% 8381  112,27% 6807 42,96% 29217  128,98%
7. Jiné pohledavky -60 -33,52% -93  -78,15% 4 15,38% 49 163,33%
8. Dohadné ucty aktivni -1393 -90,22% 1068  707,28% 622 51,03%  -1490 -80,93%
C.IV. Kritkodoby finanéni majetek 43211 259,14% 76220  127,28% 22009 16,17% -78571 -49,69%
C.IV. Penize -76 -27,54% 220 110,00% -66  -15,71% 105 29,66%
2 Utty v bankach 43287 263,96% 76000 127,33% 22075 16,27% -78676 -49,87%
3 Kratkodobé cenné papiry a podily
4 Potizovany kratkodoby finanéni majetek
D. Casové roziSeni -394 -7,06% -975  -18,80%  -1470  -34,90% -436 -15,90%
D.I.1. Naklady piistich obdobi -3%4 -7,06% -1041  -20,07%  -1404  -33,86% -436 -15,90%
Komplexni naklady piistich obdobi
2. Pifjmy piistich obdobi
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Pitiloha ¢ 8: Horizontdlni analyza rozvahy — pasiva
2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012
Rozvaha v plném rozsahu - pasiva v tis. K& abs rel abs rel abs rel abs rel
PASIVA CELKEM -54 816 -4,68% 34 632 3,10% -8 970 -0,78% 20 797 1,82%
A.  Vlastni kapital 34 896 131,75% 56 083 91,37% 127853 108,84% 0,00%
A.l.  Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A.l.l.  Zakladni kapital 18119 767,10% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0
3. Zmény zakladniho kapitalu -18119 0 0 0
A.ll.  Kapitalové fondy 8 630 -73,23% 259 -8,21% 0 0,00% 500 -17,27%
A.ll.L1  Emisni 4zio
2. Ostatni kapitalové fondy
3. Ocenovaci rozdily z piecenéni majetku a zavazki 8630 -73,23% 259 -8,21% 0 0,00% 500 -17,27%)
4. Ocetovaci rozdily z kapitalovych ucasti
A.ll. Fondy ze zisku -24 -0,58% 3 0,07% 28 0,68% 29 0,70%
Al Zakonny rezervni fond 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Ned¢litelny fond
3. Statutarni a ostatni fondy -24 -72,73% 3 33,33% 28 233,33% 29 72,50%)
A.IV. Vysledek hospodateni minulych let 14 655 -727,66% 27 209 215,24% 55781 139,98% 127 609 133,44%
A.IV. Nerozdéleny zisk minulych let 7937 168,73% 27 209 215,24% 55781 139,98% 127 609 133,44%)
2 Neuhrazena ztrata minulych let 6718 -100,00% 0
A.V. Vysledek hospodateni b&zného icetniho obdobi 11 635 74,23% 28612  104,77% 72044 128,83% 55136 43,09%
B.  Ciz zdroje -90 955 -7,94% -20 076 -1,90% -136 823 -13,23% -163 330 -18,20%
B.I. Rezervy 30 269 15 390 50,84%)
B.1.1. Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 0 0
2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0
Rezerva na da z pifjmu 15 269 14 606 95,66%)
3. Ostatni rezervy 15 000 784 5,23%
X Dlouhodobé zavazky 6973 3384 48,53%
B.Il.1 Zavazky k podniktim s rozhodujicim vlivem 0
2. Zavazky k podnikim s podstatnym vlivem 0
3. Zavazky z obchodnich vztahii 0
4. Emitované dluhopisy 0
5. Dlouhodobé sménky k thradé 0
6. Jiné dlouhodobé zavazky 0
7. Odlozeny dafovy zavazek 6973 -6973  -100,00%
B.III. Kratkodobé zavazky -130 226 -23,29% 14 456 3,37% 3150 0,71% 46 858 10,50%)
B.III.: Zavazky z obchodnich vztaht -116 314 -23,28% 20 106 525% -15490 -3,84% 34968 9,02%
2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
3. Zévazky k t¢etnim jednotkdm pod podstatnym viivem
4. fizeni
5. Zavazky k zaméstnanciim 146 1,70% 1073 12,31%  -2595 -26,50% -87 -1,21%)
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 304 7,51% 265 6,09% -1052 -22,80% 329 9,23%|
6. Stat - dafové zavazky a dotace 11 1,09% 372 36,33% -732 -52,44% 97 14,61%)
7. Kratkodobé piijaté zalohy 0
8. Jiné kratkodobé zavazky -1477 -98,47% 2 8,70% -5 -20,00% -20  -100,00%
9. Dohadné ucty pasivni -7 880 -20,00% -7362  -23,36% 23024 9533% 11571 24,53%)
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 39271 6,70% -34532 -5,52% -177 215 -29,99% -228 962 -55,34%
B.IV. Kratkodobé bankovni Gvéry 123033 32,20% 15 604 3,09% -106 956 -20,54% -228 962 -55,34%
2 Dlouhodobé bankovni tivéry 16 238 15,59% -50136  -41,64% -70259  -100,00% 853
3 Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0
C.  Casové roziseni 1243 941,67% -1375 -100,00% 853
C.1.1. Vydaje piistich obdobi -132 -100,00% 0 3
2. Vynosy piistich obdobi 1375 -1375  -100,00% 850
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Pitiloha ¢& 9:Horizontdlni analyza vysledovky

Vysledovka v plném rozsahu - v tis. K¢ 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012
abs rel abs rel abs rel abs rel
| Trzby za prodej zboz 4 600,00 10,79% 9798 20,74% 19254 33,76% 9423 12,35%)
A.  Naklady vynaloZené¢ na prodané zbozi - 100,00 -0,26% 17828 46,75% 19726 35,25% 5899 7,79%
+  Obchodni marze 4700,00 106,87% -8030  -88,26% -470 -44,01% 3522  588,96%)
1. Vykony - 139 523,00 -4,72% 58608 2,08% 71194 2,48% 357586 12,15%|
11.1.  Trzby za prode;j vlastnich vyrobki a sluzeb - 341013,00 -10,88% 38982 1,39% 149733 5,28% 295708 9,91%)
2. Zména stavu vnitropodnikovych zisob vlastni vyroby 201 490,00 -110,28% 19626 104,53% -78539 -204,52% 61878 -154,17%)
3. Aktivace
B.  Vykonova spotieba - 167 938,00 -6,20% 42687 1,68% -21131 -0,82% 312171 12,19%|
B.1. Spotieba materidlu a energie - 135544,00 -5,59% 47434 2,07% -25212 -1,08% 271907 11,75%|
B.2. Slzby - 32394,00 -11,58% -4747 -1,92% 4081 1,68% 40264 16,32%)
+  Pfidana hodnota 33 115,00 13,21% 7891 2,78% 91853 31,49% 48939 12,76%
C. _ Osobni naklady - 15843,00 -9,82% 3503 2,41% 3283 2,20% 14172 9,31%
C.1. Mzdové naklady - 12968,00 -10,95% 3794 3,60% 2913 2,67% 11076 9,87%
C.2.  Odmeny ¢lentim organi spole¢nosti a druzstva 2,00 1,41% 0 0,00% -14 -9,72% -4 -3,08%)
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni - 1933,00 -5,19% 197 0,56% 821 2,31% 3284 9,05%)
C.4. Sociahi niklady - 944,00 -17,05% -488  -10,63% -437 -10,65% -184 -5,02%
D. Dang a poplatky 1189,00 77,51% -2186  -80,28% 1614 300,56% -134 -6,23%
E.  Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - 17 335,00 -16,33%  -22193  -24,99%  -16595 -24,91% -1993 -3,99%)
Il.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 7 048,00 223,53% -4807  -47,12% 4005 74,25% -5219  -55,53%
F.  Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 137,00 22,35% 147 19,60% 1590 177,26% -1246  -50,10%
IV. Prodany material 173,00 32,04% 184 25,81% 1570 175,03% 472 19,13%|
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a
G.  komplexnich nakladi piistich obdobi 94 579,00 -104,55% -4024  -97,81% 19295 21438,89%  -20308 -104,76%)
V.  Za&tovani opravnych polozek do provoznich vynosit - 0 0 0
H.  Zi¢tovani opravnych polozek do provoznich naklada - 0 0 0
VI.  Ostatni provozni vynosy - 141300 -40,56% 4204 202,99% 8068 128,57% 4009 27,95%
| Ostatni provozni naklady - 17 250,00 -83,24% 3655  105,24% 5361 75,21% 5813  46,54%)
VII. Pfevod provoznich vynosi - 0 0
J Pfevod provoznich naklad - 0 0
* _ Provommi vysledek hospodareni - 6727,00 -11,70% 28386 55,92% 89378 112,93% 51837 30,76%)
VIII. Trzby z prodeje cennych papiru a podili - 2908,00 -100,00% 0 0 0
K.  Prodané cenné papiry a podily - 9318,00 -52,96% -8278 -100,00% 0 0
IX.  Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
IX.1. Vynosy z cennych papirti a podilii v podnicich ve skuping
2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirii a podilii
3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku
L. Néklady z finan¢niho majetku
XI.  Vynosy z piecenéni majetkovych cennych papirti
M. Naklady z pfecenéni majetkovych cennych papirti
XII. Zactovani rezerv do finan¢nich vynosti
N.  Zména stavurezerv ve financni oblasti
XIll. Zactovani opravnych polozek do finan¢nich vynost
O.  Zuctovani opravnych polozek do financnich naklad
XIV. Vynosové troky 18,00 200,00% 277 1025,93% 267 87,83% -334  -58,49%)
P.  Nakladové troky - 14 473,00 -43,95% -4901  -26,55% -5371 -39,62% -5943  -72,61%
XV. Ostatni finan¢ni vynosy - 28625,00 -57,35% -4358  -20,47% 11621 68,65% -7526  -26,36%
Q. Ostatni finan¢ni ndklady - 26086,00 -59,13% 7614 42,23% 6339 24,72%  -16413  -51,32%
XVI. Pievod finanénich vynosi - 0 0 0
R.  Pievod finanénich nakladti - 0 0 0
*  Finan¢ni vysledek hospodaieni 18 362,00 -43,91% 1484 -6,33% 10920 -49,71% 14496 -131,21%
S.  Dail z pfijmi za b&nou ¢innost - 1258 28254 2245,95% 11197 37,94%
- splatna - 0 0 0
S.2. - odlozend - 0 0 0
- 0 0 0
**  Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 11 635,00 7423% 28612 104,77% 72044 128,83% 55136  43,09%
XVII Mimofadné vynosy - 0 0 0
T. Mimoradné naklady - 0 0 0
U.  Dan z pifjmil z mimofadné ¢innosti - 0 0 0
Ul - splatna - 0 0 0
U2. - odlozena - 0 0 0
*  Mimoradny vysledek hospodafeni - 0 0 0
W. Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim - 0 0 0
*** Vysledek hospodaieni za i¢etni obdobi (+/-) 11 635,00 74,23% 28612 104,77% 72044 128,83% 55136  43,09%
Vysledek hospodateni pied zdanénim 11 635,00 74,23% 29870 109,38% 100298 175,41% 66333 42,12%
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