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Financ¢ni analyza vybraného podniku

Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na zhodnoceni finanéni situace podniku MADETA, a.s.,

ktery patii mezi vyznamné mlékarny na ¢eském trhu.

Prvni cast je vénovéana teoretické reSerSi odborné literatury, na jejimz zakladé jsou
definovany jednotlivé metody finan¢ni analyzy. Zvolenymi metodami jsou strukturdlni
analyza, analyza pomérovych a souhrnnych ukazateld, uréeni ekonomické ptidané hodnoty

a porovnani v ramci benchmarkingu.

Druh4 c¢ast je vénovana charakteristice spolecnosti a praktickému vyuziti vybranych metod
finan¢ni analyzy. Panelova data pro vyéisleni jednotlivych ukazatel byla ziskana za
hospodaiska obdobi 2015 az 2018 z vyrocnich zprav a z odvétvovych finan¢nich analyz
ziskanych z vetejnych zdrojii. Vysledné hodnoty jednotlivych ukazateli byly nésledné
porovnany s hodnotami specifickymi pro dané odvétvi a shodnotami vybraného

konkurenéniho subjektu.

V zéavéru prace jsou shrnuty poznatky z vyslednych ukazatelii v komplexnim zhodnoceni
finanéni situace podniku, kterou dopliuje doporuceni, jez vede k odstranéni ptipadnych

identifikovanych nedostatkil pro optimalizaci hospodatské situace.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, pomérovi ukazatelé, absolutni ukazatelé, rozdilovi

ukazatelé, souhrnni ukazatelé, rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, ekonomicka pfidana hodnota



Financial analysis of selected company

Abstract

The thesis is focused on the evaluation of the financial situation of the company

MADETA, a.s., which is one of the major dairies on the Czech market.

The first part is devoted to the theoretical research of professional literature, on this base
there are defined individual methods of financial analysis. The chosen methods are
structural analysis, analysis of ratio and aggregate indicators, determination of economic

value added and benchmarking comparison.

The second part is devoted to the characteristic of the company and the practical use of
selected methods of financial analysis. Panel data for the quantification of individual
indicators were obtained for the financial years 2015 to 2018 from annual reports and from
sectoral financial analysis obtained from public sources. The resulting values of the
individual indicators were then compared with the values specific for the sector and the

values of the selected competitor.

The conclusion summarizes the findings of the resulting indicators in a comprehensive
assessment of the financial situation of the company, which is complemented by
recommendations that lead to the removal of any identified shortcomings for the

optimization of the economic situation.

Keywords: financial analysis, ratio indicators, absolute indicators, differential indicators,

aggregate indicators, balance sheet, profit and loss statement, economic value added
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Seznam pouzitych zkratek

EVA = ekonomicka ptidand hodnota
VZZ = vykaz ziski a ztrat

HV = hospodaisky vysledek

DHM = dlouhodoby hmotny majetek
DNM = dlouhodoby nehmotny majetek
DFM = dlouhodoby finan¢ni majetek
SP = socialni pojiSténi

ZP = zdravotni pojisténi



1. Uvod

Vlivem dynamického konkuren¢niho prostiedi na trhu, vede jednotlivé spolecnosti
k optimalizaci finan¢niho fizeni a rozhodovani pro jejich nejefektivnéjsi rozvoj. Finan¢ni
analyzy jsou diagnostickou metodou, které patii mimo jiné do podstatnych kompetenci
podnikového managementu. Na jejich zaklad¢ firmy =ziskavaji cenné informace o
hospodateni spolecnosti a nasledné rozhoduji o dal§ich moznostech smétovani. Finan¢ni
analyzu lze dale vyuzit pro mapovani konkuren¢niho prostiedi pomoci komparace se
srovnatelnymi spole¢nostmi a ur€it tak pozici na trhu. Financni situace spoleénosti je

dulezitym ukazatelem i pro piipadné investory ¢i véfitele.

Vybranym subjektem je spolecnost MADETA, a. s, ktera patii mezi nejvétsi mlékarny na
¢eském trhu. Mlékarensky pramysl klade velky diraz na dodrzovani regulaci, stanovenych
narodnimi a mezinarodnimi institucemi, coz vede K zna¢nému ovliviiovani samotného
podnikani. Finanéni zdravi podniku Ize stanovit na zaklad¢ jednotlivych metod finan¢ni
analyz, z kterych jsou aplikovany vybrané metody stavovych ukazatelii (horizontalni a
vertikalni analyza), pomérovych ukazateli (rentabilita, aktivita, zadluzenost a likvidita),
souhrnnych ukazatelti (bonitni a bankrotni modely) a hodnoceni ekonomické ptidané

hodnoty.

K vy¢isleni konkrétnich ukazatelli jsou pouzita panelova data z vetejnych zdroji ve formé
vyro¢nich zprav za obdobi 2015 az 2018. Na zaklad¢ vyslednych hodnot finanéni analyzy
je detekovan stav hospodafeni spolecnosti, ktery udava uceleny obraz o jejim finan¢nim
trendu od minulosti, az pfes soucasny stav. Vysledné hodnoty jsou nasledné porovnany
s hodnotami specifickymi pro celé odvétvi a hodnotami vykazujici srovnatelna spole¢nost.
V neposledni fad€ 1ze z vysledkli diagnostikovat slabé a silné stranky firmy ve finan¢ni
oblasti a dle dat z minulych let urcit trend, kterym se firma bude ubirat v nasledujicich
obdobich. Hlavnim cilem finan¢nich analyz je zmapovani finan¢niho prostiedi urceni

naslednymi kroky utvaret finan¢ni stabilitu, ktera vede k optimalni prosperité firmy.



2. Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Tato diplomova prace je zaméfena na zhodnoceni finanéni situace mlékarenské spolecnosti
za hospodaiska obdobi 2015-2018. Na zadkladé provedenych financ¢nich analyz bude
popsana financ¢ni situace podniku, v¢etné vyvoje. V ndvaznosti na analyzu budou navrzeny
kroky, jez by vedly k odstranéni piipadnych identifikovanych nedostatkd. Srovnani
finan¢nich indikatord skrz hospodaiska obdobi 2015-2018 bude doplnéno trznim

srovnanim s konkurenty.

2.2 Metodika

Diplomova préce je rozdélena do dvou ¢asti, do ¢asti teoretické a praktické.

V teoretické Casti se prace vénuje ditkladné resersi odborné literatury a ostatnich zdroji na
téma finan¢ni zdravi podniku. Hlavnim obsahem je deskripce definice a funkce finan¢ni
analyzy, jeji ¢lenéni a potiebné zdroje. Rozbory jednotlivych metod finan¢ni analyzy jsou

zde popsany a nasledné zpracovany v praktické ¢asti prace.

Prakticka cast je zaméfena na detekovani konkrétnich ukazateli a na jejich nasledné
komplexni zhodnoceni. Jednotlivymi podkladovymi panelovymi daty z databaze vefejnych
zdroju jsou predevsim rozvaha a vykazy ziskl a ztrat ve sledovaném obdobi 2015-2018,
které jsou uvefejnény na www.justice.cz. Vyuzitim jednotlivych metod finan¢ni analyzy
jsou ziskany podstatné informace o finanénim zdravi spole¢nosti. Z divodu komplexnosti
posouzeni je analyza doplnéna o srovnani finan¢ni situace se srovnatelnou spolecnosti a

s hodnotami specifickymi pro dané odvétvi.

Prvnim krokem praktické ¢asti je charakteristika podniku, ktery je pfedmétem financni
analyzy. Mezi jednotlivé analyzy urcujici financni zdravi podniku jsou pouZity stavovi
ukazatelé (horizontalni a vertikdlni analyza), pomérovi ukazatelé (rentabilita, aktivita,
zadluzenost, likvidita), souhrnni ukazatele (bonitni a bankrotni model) a hodnoceni EVA.
Z hlediska bonitni analyzy je vybran Kralickiv rychly test, ktery je jednou

Z nejvyuzivangjSich metod stanoveni bonitni situace podniku. Pro vycisleni financ¢ni
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situace pomoci bankrotniho modelu je pouzit Index 99 manzeli Neumaierovych, coz je
ceska metoda a Altmanovo Z-skoére, které je jednim z nejvyuzivangjSich bankrotnich
metod. Ve vSech tfech ptfipadech se jednd o metody posuzujici vykonnost spolecnosti,
proto by jednotlivé modely mély vykazovat takové hodnoty, které vysvétluji piiblizné

stejny trend finan¢ni situace.

Pouziti konkrétni ukazatelé v praktické ¢asti prace, vedouci k zhodnoceni finanéni situace
podniku, jsou uvedeni V nasledujicich tabulkach. Pro uréeni finan¢ni analyzy byly tito
ukazatelé vybrani piedevsim z duvodu snadné aplikovatelnosti, jejich kompatibility a
relativné vysoké popularity téchto metod. Pouzita struktura finan¢ni analyzy byla sestaven
na zakladé poznatki z metod dle A. Knapkové a P. Ruckové. Vstupni data pro vycisleni
ukazatelt byla pouzita dle deklarovanych vzorct jednotlivych autort, ktefi jsou uvedeni

V zavorce v tabulce.

Poznatky z praktické i teoretické ¢asti budou slouzit k formulaci doporuéeni ke stabilizaci

a moznému zlepseni financni situace podniku.
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Tabulka 1 Postup vypoétu pomérovych ukazatel

Pomérovi
Ukazatelé Nazev ukazatele (autor) Obecny vzorec
zisk
ROE (Mafik, 2011) vlastni kapital
Rentabilit EBIT
entabilita - -
ROA (Mafik, 2011) celkova aktiva
zisk
ROS (Knapkova, 2013) triby
trzby
Obrat aktiv (Mafik, 2011) aktiva celkem
Doba obratu zasoh el "
(Mafrik, 2011) trzby z obohodu i z wirohv
. 3 trzby z obchedu a z vyroby
R Rycf:llost obratu zasob ) vyron)
(Mafik, 2011) zdsoby
Doba obratu pohledavek pohledavky v 365

(Marik, 2011)

trzby

Doba obratu zavazkd
(Mafik, 2011)

kratkodobé zavazky
— =+ 365

provozni naklady

Zadluzenost

Celkova zadluzenost
(Marek, 2009)

cizi zdroje

o,
celkovi aktiva

Mira zadluZenosti
(Marek, 2009)

cizi zdroje
—_—
viastni kapital

Koeficient samofinancovani
(Marek, 2009)

vilastni kapital
celkovy kapital

Urokové kryti
(Knépkova, 2013)

EBIT
placené uroky

Likvidita

Okamiita likvidita
(Mafik, 2011}

financni majetek

kratkodebé zavazky

Pohotova likvidita
(Marik, 2011)

obéina aktiva — zasoby

kratkodobé zavazky

B&ina likvidita
(Mafik, 2011}

financni majetek + kratkodobé pohledavky

kratkodobé zavazky |

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé pouzité literatury

Tabulka 2 Postup vypo¢tu stavovych ukazateli

Nazev ukazatele Obecny vzorec

Horizontalni analyza

Absolutni zména = hodnota t — hodnota t-1

., v absolutni zména
Relativni zména = ——— = 100
hadnata =1

Vertikalni analyza

velikost i—té polozky

Procentni podil i-té polozky = -
souhrn polozky

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé pouzité literatury
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Tabulka 3 Postup vypoétu souhrnnych ukazateli; Z-skore

Altmantiv model Z-skére

Obecny vzorec 0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,42x4 + 0,998x5

X = pracovni kapital
Pomocny vzorec 1= aktiva

_ nerozdélené zisky

aktiva
_ EBIT
aktiva

e trini hodnota viastniho kapitalu
4=

cizi zdroje

triby
X5 = ,
aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé pouzité literatury

Tabulka 4 Postup vypoétu souhrnnych ukazatel; Index99

Neumaierovo Index 99

A EBIT T 04
Obecny vzorec -0,017* P +4,573% 2 +0,481* a +0'015*Jzz+k'm1
Legenda A = aktiva

CZ = cizi zdroje

U = nadkladové uroky

T = trzby

OA = obéznad aktiva

K7 = kratkodobé zavazky

KBU = kratkodobé bankovni uvery

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé pouzité literatury
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Tabulka 5 Postup vypoétu souhrnnych ukazateli; Kralickiv Quick test

Kralicktiv quick test

. v s .1s R1+R2
Obecny vzorec Financni stabilita:

’ .. R3+R4
Vynosova situace: —

finanéni stabilitatvynosovd situace
2

Celkova situace:

_ vlastni kapital

Pomocny vzorec aktiva rallam
R2 = cizi zdro je—penize — Gtty u bank
- provezni cash flow
EBIT
R3=————
aktiva calkem
provezni cash flow
R4 =

trzby

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade pouzité literatury
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Financni analyza

Trzni prostiedi je dynamické a stale se vyviji. Firmy, které v takovém prostiedi chtéji byt
isp&sné, se snazi efektivné vyuzit sviij potencial. Ukolem finanéni analyzy je provéfit
finan¢ni zdravi firmy (ex post analyza) a vytvofit podkladovy material pro finanéni plan
(ex ante analyza). Na zaklad¢ ziskanych dat z uplynulych obdobi ve formé hospodaiského
vysledku jsou sestaveny podklady pro vytvoieni samotné analyzy. Dalsi kroky v
komplexnim fizeni jsou pak ovlivnény pravé vystupy z finan¢nich analyz, které vypovidaji
o moznostech firmy.
Od financni analyzy se ocekadva, ze:
- Vyjadruje miru financniho rizika pri stavajicim zpusobu financovani a
stavajicich hospoddrskych vysledcich a majetkovych pomérech
- Odhadne miru provoznich (obchodnich a vyrobnich) rizik, jimz by mohl podnik
jesté odolat, kdyby neménil stavajici financni rizika
Vyhovet témto ndrokiim znamend vytvorit algoritmy hodnoceni financnich rizik a ziskat
hodnoty proménnych, vstupujicich do téchto algoritmii. (1, 5.20)
Finan¢ni analyza slouzi jako komparace vyhodnocenych vysledki jednotlivych finan¢nich
ukazateld s predchozimi lety, na jejiz zdkladé¢ 1ze urcit pfedpokladany trend vyvoje firmy a
momentalni finan¢ni zdravi. Druhou moznosti, jak vyuzit vysledky finan¢nich ukazateli,
je komparace svysledky mozné konkurence na trhu. Poptavku po finan¢ni analyze
podniku mohou iniciovat vlastnici a obchodni partnefi, manazeti, véfitelé, investoii ¢i

statni organy.
3.1.1 Cile finan¢ni analyzy

Cilem je komplexné vyjadtit hospodafeni firmy pomoci metod finan¢ni analyzy. Tyto
podstatné informace se nasledn¢ promitnou do dal§iho zhodnoceni finan¢niho zdravi firmy
prostiednictvim trendu ve sledovaném obdobi a komparaci s konkurenci na trhu. Ze
ziskanych vstupnich dat z vetejnych finan¢nich vykaza firmy jsou vyhodnoceny podstatné
ukazatele prostiednictvim pravé vhodné€ zvolenych metod finan¢ni analyzy. Z vyslednych
hodnot ukazatelli 1ze nasledné vyvodit slabé a silné stranky, které by mohly ovlivnit

pozitivné nebo negativné cinnost sledované spolecnosti. V neposledni fad¢ zahrnuje

14



doporuceni ohledné toho, jak se firma miize vyvijet do budoucna s co nejvétsi efektivitou
za ptedpokladanych podminek.
K zdkladnim cilum financniho rizeni podniku je mozZno zaradit predevsim
dosahovani financni stability, kterou je mozno hodnotit pomoci dvou zdkladnich kritérii:
o Schopnost vyvaret zisk, zjistovat pririistek majetku a zhodnocovat viozeny
postihuje podstatu podnikani jako takového. Kazdy vstupuje do podnikani

s myslenkou zhodnocovani penéz, respektive rozsireni viastniho bohatstvi.

e Zajisteni platebni schopnosti podniku — je to sice na prvni pohled cil
druhotny, nicméné je potieba si uvédomit, Ze bez platebni schopnosti (a
mnoho firmem si to vyzkouSelo a vyzkousi) vétSinou neexistuje moznost

naddle fungovat a predznamenavat konec podnikatelské cinnosti firmy. (2,

s.10)

Z pohledu ¢asu délime finan¢ni analyzu do dvou skupin. V prvnim pfipadé analyzujeme
data z minulych obdobi, kdy hodnotime vyvoj hospodafeni s ohledem na rtzna kritéria.
V druhém ptipad¢ Ize na zdklad¢ podkladovych udaji odhadnout trend vyvoje a to v roviné

kratkodobé, sttednédobé ¢i dlouhodobé.

3.1.2 Zdroje finanéni analyzy

%

Vstupni data potiebna pro sestaveni finan¢ni analyzy lze ziskat v podobé ucetnich vykazi.
Pro externi subjekty jsou k dispozici data ve formé vyro€nich zprav, které se vSak svou
strukturou mohou ligit. Ucetni zavérka mé ze zakona danou strukturu, musi tedy obsahovat
vykaz zisku a ztrat, rozvahu a pfilohu. Data Ize tedy ziskat z vykazu zisku a ztrat, rozvahy,
cash flow, zpravy managementu, Gcetnich zavérek a ostatnich ptiloh. U malych a sttednich
firmem muze byt obtizné vSechny tyto informace ziskat. Snazsi ptistup k informacim ma
interni analytik, kterému nechybi kontext v podobé napiiklad komentaiii managementu pro
kvalitativni zohlednéni vstupnich dat. Potfebné vySe zminéné informace pak ziska

snadnéji.
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3.1.2.1 Rozvaha

Rozvaha je zédkladni ucetni vykaz firmy. Uvadi se v ,, T formé& a poskytuje informace o
struktufe majetku a finan¢ni situaci. Nejbéznéji se vystavuje k poslednimu dni uplynulého
roku, ke kterému se vztahuje i momentalni stav rozvahy. Rozvaha se déli na dvé ¢asti a to

na cast aktiv a pasiv.

Na strané aktiv se nachazi dlouhodoby majetek, obé€zna aktiva a ¢asové rozliseni aktiv. Do
dlouhodobého majetku se fadi dlouhodoby majetek hmotny, nehmotny a finan¢ni. Mezi
obézny majetek patii zasoby, kratkodoby finanéni majetek a pohledavky spolecnosti.

CasoVé rozliseni aktiv obsahuji naklady a pfijmy v piistich obdobich.
Pasiva spolecnosti jsou veskeré zdroje financovani v podobé vlastniho kapitalu firmy,

veskeré cizi zdroje ve formé rezerv, dlouhodobé a kratkodobé zavazky.

Rozvaha je vzdy vyrovnana, tedy musi platit pravidlo, kdy se aktiva rovnaji pasiviim.

Obrazek 1 Rozvaha a jeji struktura v redukované formé

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek ALl Kapitalové fondy
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek AL Rezervni fondy, ...
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek AV VH minulych let

AV. VH bézného uc. obdobi

C. Obéina aktiva B. Cizi zdroje
Cl. Zasoby B.lL Rezervy
C.IL. Dlouhodobé pohledéavky B.IL. Dlouhodobé zavazky
C.Il. Kratkodobé pohledavky B.IL. Kratkodobé zavazky
C.v. Kratkodoby finanéni majetek B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci
D. Casové rozliseni C. Casové rozliseni

Zdroj: (3, s. 23)

3.1.2.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz ziskl a ztrat je vyjadren vynosy, naklady a hospodatskym vysledkem. Hospodarsky
vysledek je vysvétlovan pravé rozdilem mezi vynosy a néklady. Vykaz se vzdy vztahuje

K uréitému ucetnimu obdobi a udava piehled o jednotlivych penéznich tocich.
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Néklady vznikaji z vynalozeného usili spojeného s prodejem ¢i samotnym chodem
spolec¢nosti. Ve vykazu ziskl a ztrat jsou naklady oznacovany abecedné a déli se prevazné
na provozni ndklady, nadklady na mzdy, naklady na materidl a dan¢. Konkrétni skupiny

polozek nakladt jsou nasledujici:

e vykonova spotieba

e zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti

e 0sobni naklady v¢etné mzdovych naklada
e upravy hodnot v provozni ¢innosti

e ostatni provozni ndklady

e nakladové uroky a podobné néklady

e ostatni finan¢ni néklady

e dan z piijmu

Skupiny polozek nakladu jsou dale ¢lenény na jednotlivé polozky vykazu, které piedstavuji
konkrétni penézni toky za vykazované obdobi.
Vynosy ziskavéa podnik za tplatu z prodeje urcitého statku ¢i sluzby. Jednotlivé vynosy se

ve vykazu oznacuji fimskymi ¢islicemi. Skupinami polozek vynost jsou:

e trzby z prodeje vyrobki a sluzeb

e trzby z prodeje zbozi

e ostatni provozni vynosy

e vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
e vynosoveé uroky a podobné vynosy

e ostatni finan¢ni vynosy

Skupiny polozek vynosti jsou déle ¢lenény na jednotlivé polozky vykazu, které predstavuji

konkrétni penézni toky za vykazované obdobi.

V piipadé, Ze souhrnna hodnota nakladii prevysSuje souhrnnou hodnotu vynost, tak se

jedna o finan¢ni ztratu spolecnosti. Ta miZe byt zplisobena napiiklad neimérmné vysokym
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podilem nakladti na mzdy zaméstnancti nebo pfili§ vysokou vykonovou spotiebou, ktera
obsahuje naklady vynalozené na prodané zbozi, sluzby, spotiebu materidlu a energie.
Vynosy jsou tvorené predevSim trzbami spojenymi s predmétem podnikani a vynosy
Z podilt a troka. Pokud celkovy objem polozek vynost piesahuje celkovy objem polozek
nakladt, pak spolecnost vykazuje zisk a dokazuje tim svou prosperitu. Ta je klicovym
ukazatelem ptedevs§im pro dalsi rozhodovani z hlediska vedeni spolecnosti ale i z pohledu
investora a véfitell.

Vzor vykazu ziski a ztrat je uveden v pftiloze.

3.1.2.3 Cash flow

Penezni toky (cash flow) se projevuji jako pritok a odtok penéznich prostiedkii v souvislosti
S penéznimi transakcemi s vnejSimi subjekty. Penézni toky jsou prijmy a vydaje penéznich
prostiedkii. Prictenim vSech prijmit k pocdatecnimu stavu penéznich prostredkii a odectenim
vSech vydajii vznikne Konecny stav penéznich prostiedku. (1, s.129)

Predmétem uskutecnéni penéznich tokl v pribéhu ucetniho obdobi jsou financni,
investi¢ni a provozni aspekty. Snahou firmy je mit vzdy dostatek finan¢nich prostredkii a
ukolem cash flow je tuto finan¢ni hotovost méfit.

Cash flow vydava spolecnost v ramci vykazu za kazdé uplynulé obdobi a jsou v ném

konkretizovany veSkeré ptijmy a vydaje v pribéhu obdobi.
3.1.3 Metody finanéni analyzy

Existuje cela fada metod, jak hodnotit zdravi firmy. Vhodna metoda musi byt zvolena
s ohledem na:

o Utelnost; Piedem musi byt znamy cil, ktery chceme finanéni analyzou
doséhnout.

e Navratnost; ndklady vynaloZené na sestaveni a vyhodnoceni finan¢ni
analyzy by mély byt pfiméfené v komparaci s pozadovanymi vysledky, které
ma analyza poskytnout.

e Spolehlivost; kvalita vysledkt analyzy se odviji od kvality vstupnich dat. Je
dalezité pouzit vstupni data vhodn€, abychom dosadhli co nejkvalitngjSich

vystupnich informaci.
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Finan¢ni analyza vyuziva poznatkt jak z kvalitativnich, tak i z kvantitativnich metod
vyhodnocovani analyzy. Mezi elementarni metody determinace finanéni situace podniku

patii nasledujici analyzy:

e Analyza stavovych ukazatell
e Analyza tokovych a rozdilovych ukazatelt
e Analyza pomé¢rovych ukazatelt (pfima analyza intenzivnich ukazatelt)

e Analyza soustav ukazateli

Obrazek 2 Diagram; Piehled zakladnich metod finan¢ni analyzy

[ elementarni metody J

analyza stavovych ] analyza rozdilovych pfima analyza ‘ analyza soustav ]

ukazatel a tokovych ukazateld intenzivnich ukazatel( ukazateld
}: horizontalni analyza analyza fonda ukazatele rentability Du Pontiv rozklad
vertikalni analyza analyza cash flow ukazatele aktivity pyramidové rozklady

ukazatele zadluZenosti
ukazatele likvidity
ukazatele kapitalového trhu
ukazatele cash flow

Zdroj: (2, s. 47)

Benchmarking

Benchmarking je jednou z metod porovnavajici, kdy se ukazatele srovnavaji s firmou
S podobnym zaméienim (externi srovnani) ¢i se srovnavaji uvnitf v rdmci organizace
V uplynulém casovém rozmezi (interni srovnani). Diky srovnédni s konkurenci tomu firma
urc¢i svou pozici na trhu. Tyto informace slouzi jako podnéty k piipadné zméné. Jedna se o
snadno aplikovatelnou metodu v celé fadé odvétvi.

Praktické uplatnéni externich referencnich prvkii vSak narazi na jednu vyznamnou
prekazu, kterou je dostupnost potiebnych informaci z okolniho prostiedi, a to zejména u

subjektii piisobicich v podnikatelské oblasti. Pristupné informace mohou byt k dispozici
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S casovym zpozdenim oproti redlnému vyvoji a z ditvodu snahy o skryti podstatnych faktorii

ovliviwjici vykonnost mohou byt uvedeny v znacné syntetické podobé. (6, s. 69)

Vysledek benchmarkingu muze byt tedy zkresleny zdtvodu pouziti irelevantnich
vstupnich dat. Kvalita vystupii zavisi na kvalit¢ vstupnich dat, proto se k jejich ziskani
vyuzivaji nejmodernéjsi technologie. Diky této metodé je firma schopna se porovndvat

s konkurenci a nasledné cilit dal$i kroky vedouci k prosperité.

3.1.3.1 Analyza stavovych ukazatelti

Analyza stavovych ukazateli se soustfed’'uje na vycisleni zmény jednotlivych ukazateli
Vv Case a tim vyznacuje trend sledovaného obdobi ¢i ur€eni struktury jednotlivych celki ve
form¢ celkovych aktiv a pasiv rozvahy nebo celkovych vynosi a nakladi. Hodnoty

potiebné pro vycisleni analyzy jsou k dispozici v rozvaze a ve vykazu zisk a ztrat.

Horizontalni analyza

Horizontalni analyzou se porovnavaji zmény v ¢asové posloupnosti jednotlivych polozek
rozvahy a vykazu ziskl a ztrat. Hodnoty zmeény jsou udavany v absolutnim vyjadfeni, tedy
0 kolik jednotek (K¢) se zménil ukazatel oproti minulému obdobi ¢i v relativnim vyjadieni,

kdy je tato zména popsana v procentech.

e Metoda absolutni zmény:

Absolutni zména = hodnota: — hodnotat.1

t = bé€zné obdobi

t—1 = pfedchozi obdobi
(3,s.68)

20



Pokud je vyslednd hodnota zapornd, mad meziroéni zména ukazatele degresivni sklon.
Kladna vyslednd hodnota zna¢i naopak narust daného ukazatele mezi béznym a minulym
obdobim.

e Metoda relativni zmény:

absolutni zména

Relativni zména = —— + 100
hodnnta £—1

(3,s.68)
Vyslednd hodnota vyjadiuje procentni zménu ukazatele mezi sledovanymi obdobimi.
Rostouci meziro¢ni trend je vysvétlovan kladnou vyslednou hodnotou, naopak zaporna

procentni zména popisuje snizeni hodnoty daného ukazatele.

Vertikilni analyza

Vertikalni analyza sleduje strukturdlni zmény v majetku spole¢nosti. Zmény se sleduji u
jednotlivych ukazateld vykazu rozvahy a vykazu ziskl a ztrat. Vysledna hodnota vyjadiuje
podil dané polozky na celkové skupiné vykazu, do které je zatazena. Jednotlivé celky lze
délit naptiklad na celkova aktiva a celkova pasiva ve vykazu rozvahy a celkové vynosy a
naklady ve vykazu ziskl a ztrat. Z vysledku je pak patrné, jaké polozky maji nejveétsi podil

na tvorb¢ zisku ¢i ztraty spolecnosti ve sledovaném obdobi.

e Procentni podil:

velikost i—té poloZky

Procentni podil i — té polozky = -
- souhrn polozky

Souhrn polozky = zakladni veli¢ina
(3,s.68)
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3.1.3.2 Analyza pomérovych ukazatela (intenzivni ukazatel¢)

Ukazatele rentability

Rentabilita je chapana jako schopnost firmy vytvaret nové zdroje (zisk). Zachycuje
vynosnost pomoci poméfovani zisku sjinymi veli¢éinami. Vysledna hodnota je

V procentnim vyjadieni. Nejcastéji se k vycisleni pouzivaji nasledujici ukazatele:

e Rentabilita vlastniho kapitalu

Definuje vynosnost kapitdlu vlozeného vlastniky nebo akcionati. Na zakladé tohoto
ukazatele Ize uréit, zda se investice zhodnotila pti odpovidajicim mozném riziku.

Pokud je hodnota ukazatele trvale nizs$i, nez je vynosnost bezrizikového investovani do
cennych papird garantovanych statem, pak investor neni motivovan do této firmy

investovat své prostiedky.

zisk

ROE =
vlastni kapital

ROE = Return on ekvity
Zisk = vysledek hospodateni po dani
(4, s. 106)
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¢ Rentabilita celkového kapitalu

Doklada miru efektivniho vyuziti aktiv firmy, tedy jeji produkéni silu. Ukazatel EBIT
v Citateli zajistuje vyslednou hodnotu bez vlivu danového zatizeni a vlivu zadluzeni.
V ditateli jsou vynosy vSech investorii, ve jmenovateli bud’ celkovd (evropské pojeti) nebo

jen dlouhodobd (americké pojeti) aktiva. (4, s. 106)

EBIT

ROA =
relkova aktiva

ROA = Return on assec
EBIT = zisk po zdanéni + placené uroky
(4,s.106)

e Rentabilita trzeb

Ukazatel vyjadruje ziskovou marzi, ktera je dilezitym ukazatelem pro hodnoceni
spolecnosti. (3, s. 98) V Citateli je pak uveden v konkrétni podobé vysledek hospodateni.
Jmenovani ukazatelé¢ deklaruji schopnost dosahovani zisku pfi ur¢ité Grovni trzeb, to se
nazyva ziskové rozpéti, které slouzi k ureni ziskové marze. Aby pri srovndvani S jinymi
subjekty neby! vysledek ovlivnén riiznou kapitilovou strukturou, lze vyuzit hodnotu EBIT
jako jmenovatele. Misto trzeb Ize také pouzit vynosy, kdy nasledné ukazatel meri, kolik
cistého zisku (nebo EBIT) pripada na 1 K¢ celkovych vynosii. (3, 5.98)

zisk

ROS =
trzby

ROS = Return on sales
(3,5.98)
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity deklaruji efektivnost hospodateni s jednotlivymi aktivy. Pokud
spole¢nost vykazuje nadbytek aktiv, rostou jeji naklady a pfichazi o trzby, které by tvotila

prodejem téchto aktiv.

e Obrat aktiv

Vyjadiuje, kolikrat za rok se obrati celkovd aktiva. Ukazatel by mél byt vyuzit
k odvétvovému srovnani, v pfipadé ze jeho hodnota rovna alesponi 1 (tj. jeden obrat za
rok). Tato hodnota je minimalni doporucovanou hodnotou a poukazuje na jev, kdy se
aktiva za rok obrati jen jednou. Pokud je hodnota ukazatele nizka, poukazuje na

neefektivni a neimérné vyuziti majetkové vybavenosti podniku.

trzby

Obrat aktiv = aktiva celkem
Trzby = ro¢ni trzby
(4,s.106)

e Doba obratu zasob

Ukazatel udava dobu obratu (ve dnech), ktera se vyznacuje urcitym Casem, za ktery se
penézni prostiedky ,,PO* pfeméni na vyrobky, nasledné na zbozi a dale zpét do penézni
formy ,,P1. Snahou podniku je dosahnout co nejvétsi mnozstvi jednotlivych obratl za

nejmensi moznou dobu obrati.

zasoby
- 365

Doba ebratu zasob =
trzby z obchodu i z vyroby )

(4, s. 106)
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e Rychlost obratu zasob

Ukazatel rychlosti obratu zasob urcuje dobu (ve dnech), po kterou jsou ob&zna aktiva
vazana ve forme zasob. Je to stanoveny pocet obratek, za jak dlouho se zasoby proméni ve

zbozi a znich zpét nakup zasob. Cim vyssi je rychlost obratu zasob, tim je podnik

efektivngjsi.
triby z obchod rob
Rychlost obratu zasob = 2y zo c'o uazvyrooy
- zdsoby
(4, 5. 106)

e Doba obratu pohledavek

Udava, za jakou dobu (ve dnech) budou splacené pohledavky vici dluznikim. Konkrétné
jde o dobu od vystaveni faktury, aZ po jeji uhrazeni. Cim je doba obratu pohledavek kratsi,
tim je pro véfitele vyhodnéjsi. Priumérnou dobu splatnosti pohledavek je uzitecné srovnat
S béznou platebni podminkou. Je-li prumérnad doba splatnosti pohledavek delsi nez platebni

podminka, znamend to, Ze dluznici neplati vcas. (4, s. 106)

pohledavky

365
triby

Doba obratu pohledavek =

(4, s. 106)
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e Doba obratu zavazku

Udava, za jakou dobu (ve dnech) budou splaceny vlastni zavazky vaéi véfitelim. Dle
tohoto ukazatele 1ze nasledn¢ zhodnotit platebni moralku firmy. Pfiznivym jevem pro dany
podnik je, pokud je doba obratu zavazku vyssi, neZ je doba obratu pohledavek. V takovém

pfipad¢ totiz vyuziva financnich zdroji v podobé bezplatného tvéru.

. . kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazki = — * 365
provozni naklady

(4, s.105)

Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele poukazuji na vysi rizika, které firma nese na zaklad¢ dané struktury a
poméru vlastniho a ciziho kapitalu. Pokud se firma vykazuje vysokou mirou zadluzeni,
znaci to vyssi rizikovost. Ditvodem jsou dané zavazky firmy plynouci z cizich zdroji, které

je povinna splacet. Z toho divodu je nucena si tvotit ¢ast prosttedkll na jejich splaceni.

e Mira celkové zadluZenosti

Nékdy je interpretovan také jako ukazatel véfitelského rizika. UrCuje, z jaké casti jsou
aktiva firmy financovana z cizich zdroji. Vysledné hodnoty jsou vyjadieny v procentech.
Z pohledu vétitele jsou zadouci hodnoty co nejnizsi. Optimalni mira zadluzenosti se

pohybuje v intervalu 30 — 50 %.

) . cizi zdroje
Celkova zadluZenost = - — =+ 100
relkova aktiva

(5, 5.295)
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e Mira zadluzenosti (stupeni zadluzenosti)

Urcuje, jak velké je riziko, ze v ptipadé likvidace vétitelé ptijdou o své naroky. Pokud je
hodnota pfili§ nizka, dochazi k nadmérnému kryti vlastnim kapitalem, coz vede
k neefektivnimu hospodaieni. Naopak vysokda hodnota miry zadluzenosti deklaruje

finan¢ni potize ¢i neschopnost splacet své zavazky.

cizi zdroje

Mira zadluZenosti = . "
vlastni kapital

(5, s.295)
e Koeficient samofinancovani
Koeficient vyjadiuje silu finanéni paky, ktera piedstavuje podil vlastnich zdroji na
celkovém kapitalu firmy. Vyslednd hodnota je vyjadiena procentnim podilem. Soucet

samofinancovani a ukazatelll zadluZenosti je roven 100 %, coz ptedstavuje celkovy kapital.

viastni kapital

Koeficient samofinancovani = -
celkovy kapital

(5, 5.295)

e Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti indikuje, do jaké miry je firma schopna splatit své zavazky v
podobé uroku prostfednictvim zisku pred Uroky a zdanénim. Pro zjiSténi urokového
zatizeni se stanovi pomér placenych urokil (Citatel) a provozniho zisku spolecné

s placenymi turoky (jmenovatel). Vysledna hodnota je uvadéna v procentualnim podilu.

EBIT

Urokové kryti = ————
placené Groky

(3, s 68)
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Ukazatele likvidity

Likvidita udavéd schopnost firmy plnit své zavazky vacéi véfitelim. Pro udrzeni
kontinualniho procesu uvnitt firmy je potfeba ¢ast aktiv drzet v likvidni formé, jako jsou

napiiklad penize na uctu.

e Okamzitd likvidita (likvidita 1. stupn¢)

Okamzita likvidita obsahuje nejlikvidnéjs$i polozky vykazu rozvahy, mezi které se tadi
penize v pokladné ¢i volné obchodovatelné cenné papiry. Doporuc¢enou hodnotou okamzité
likvidity je interval od 0,2 do 1,1, kdy hodnota 0,2 je povazovana za hranici s kritickymi
hodnotami.

s e . g inanétni majetek
Okamzita likvidita = f J

kratkodobé zivazky

(4, 5.103)

e Pohotova likvidita (likvidita 2. stupn¢)

Z pohotové likvidity jsou odstranény nejméné likvidni ukazatele ve formé& zasob.
Doporu¢enou hodnotou pohotové likvidity je interval od 0,7 do 1,0. Cim vyssi jsou
hodnoty, tim vice jsou zadrzovany pohotové prostiedky prostifednictvim obéznych aktiv

(Citatel).

obéind aktiva—zisoby

Pohotova likvidita =

kratkodobé zivazky

(4, 5.103)
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Bé&zna likvidita (likvidita 3. stupné)

Poukazuji, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky podniku nebo také kolika
Jjednotkami obéznych aktiv je kryta jedna jednotka kratkodobych zavazku. Vypovida tedy o
tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své zavazky, pokud by proménil veskera obézna
aktiva v daném okamziku na hotovost. (2, s.59) Doporucené hodnoty se pohybuji

vintervalu 1,6 — 2,5, z ¢ehoz hodnoty do 1 1ze povazovat za agresivni strategii.

finanéni majetek +kritkodobé pohledivky

Béina likvidita = - —
kratkodobé zivazky

(4, 5.103)

e Pracovni kapital

Z ukazatele jsou vyjmuty dlouhodobé pohledavky, protoze se jedna o penize, které nelze
v tomto obdobi ziskat. Dokladaji, kolik finan¢nich prostiedkd ve firmé zbyde po thradé
kratkodobych zavazkd.

Pracovni kapital = (obézna aktiva — dlouhodobé pohledavky) — kratkodobé zavazky
(4,5.103)

3.1.3.3 Analyza souhrnnych ukazatelt

Specifikem metody analyzy souhrnnych ukazatell je komplexni posouzeni finan¢ni situace
spole¢nosti a to pomoci soustav ucelové vybranych ukazatelti. Souhrnné ukazatele se dale

¢leni na bankrotni a bonitni modely.

Bankrotni model

Bankrotni model deklaruje, zda podniku v blizkém budoucim obdobi hrozi bankrot. Pokud
tomu tak je, pravdépodobné jiz projevuje symptomy, které blizici se bankrot predvidaji.
Mezi tyto symptomy patii predevsim potize v oblasti likvidity, rentability a vySe Cistého
pracovniho kapitalu. Bankrotni model 1ze vy¢islit naptiklad pomoci Altmanova modelu,

Indexu manzelti Neumaierovych nebo Tafflerovym modelem.
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e Altmantv model (Z — skore)

Altmantiv model je jednou z nejpouzivanéj$ich bankrotnich metod, diky které lze urcit
zdravi firmy a mozZnost zasazeni bankrotem. Pomérové ukazatele jako je likvidita,
zadluzenost, rentabilita a struktura kapitalu jsou zédkladnou pro vycisleny Z — skoére, kterym
lze zdravi ur€it. Jednotlivym ukazatelim x1 az x5 se pfidéli vahy a jejich naslednym
souctem se ziska vysledna hodnota Z-skore.

Pokud je spole¢nost obchodovatelna na burze a vysledna hodnota ukazatele je vétsi, nez je
hodnota 2,99, pak se spole¢nost nachazi v intervalu prosperity. Vysledné hodnoty niZsi,
nez 1,2 vykazuji bankrotni situaci. Interval hodnot 1,81 az 2,99 se povazuji za pasmo Sedé
z6ny, kde nelze jednoznacné urcit, zda se jedna o bonitni spolecnost ¢i nikoliv.

V pfipadé, Ze se jednd o spolecnost obchodovatelnou na vefejnych trzich, vahy
jednotlivych ukazatelii jsou upraveny a stejné tak i intervaly vyslednych hodnot. Horni
hranice je zachovana beze zmény a spodni hranice, od které spole¢nost vykazuje bankrot
se nachazi od bodu mensiho nez 1,23. Interval Sedé zony je v pfipadé spolecnosti

obchodovatelnych na vetejnych trzich v rozmezi 1,2 az 2,89.

Z-skore pro firmy obchodovatelné na burze:

Z-skore = 1,2x1 + 1,4%2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1X5

X1 = pracovni kapital/aktiva

X2 = nerozdélené zisky/aktiva

x3 = EBIT/aktiva

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje

Xs = trzby/aktiva
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Interpretace vysledka

Z-skore > 2,99 pasmo prosperity

1,81 < Z-skore < 2,99 pasmo Sedé zony

Z-skore < 1,2 pasmo bankrotu
(1,s.183)

Z-skoére pro firmy obchodovatelné na vefejnvch trzich:

Z-skore = 0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,42%4 + 0,998xs

Interpretace vysledki
Z-skore > 2,99 pasmo prosperity
1,2 < Z-skoére < 2,89 pasmo Sed¢ zony
Z-skore < 1,23 pasmo bankrotu
(1,s.184)

e Index Neumaierovych

Pro Ceské podminky zpracovali manzelé Neumaierovi index, ktery zkoumé zdravi firmy
v ¢eském prostiedi. Stavi na matematicko — statistickych modelech se zaméfenim na
pomérové ukazatele likvidity, rentability, zadluZenosti a aktivity, kterym pfisuzuje

konkrétni vahy.

IN = V1*A/CZ+V2*EBIT/U+V3*EBIT/A+V4*(T/A)+V5*OA/(KZ+KBU)+V6*ZPL/T

A = aktiva
CZ = cizi zdroje
U = néakladové uroky

T =trzby
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OA = obézna aktiva

KZ = kratkodob¢ zavazky

KBU = kratkodobé bankovni avéry
ZPL = zavazky po lhite splatnosti

Vn = vahy vyznamnosti ukazatelti

V roce 1999 vytvoftili manzelé Neumaierovi metodu Index 99, kterd vyhodnocuje podnik
z pohledu vlastnika firmy a urcuje jeji bonitni charakteristiku. Pokud se vysledny index
nachazi nad urovni 2,07, jedna se o bonitni spolecnost. Index dosahujici hodnot niZsich,
nez je 0,684 poukazuje na bankrotni situaci. Seda zona, kdy nelze jednoznaéné uréit, zda se

jedna o bonitni spole¢nost ¢i nikoliv, se nachazi v intervalu od 0,684 do 2,07.

IN99 =-0,017* = +4,573* 22 40,481* T +0,015*—22
(=4 A A KZ+KRIT

IN99 > 2,07 podnik dosahuje zisku

IN99 < 0,684 .. podnik ma zaporny zisk

2,07 >1IN99 > 0,684 ... Seda zona

e Tafflerv model

Tafflertiv model patii mezi bankrotni modely a udéava, jaka je pravdépodobnost bankrotu
spole¢nosti. Jeho pilifi jsou ¢&tyfi pomérovi ukazatelé R1 az R4. Po pfidéleni vah
jednotlivym ukazatelim se vysledné hodnoty sectou a predstavuji tak hodnotu ZT(z).
Pokud se hodnota nachéazi pod hodnotou 0,2, tak se jedna s velkou pravdépodobnosti o
bankrotujici spolecnost. Bonitni spole¢nost vymezuji hodnoty nad 0,3 a Sedou zoénu
predstavuje interval v rozmezi 0,2 az 0,3, kde prosperita spole¢nosti nelze jednoznacéné

urcit.
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Zakladni tvar Tafflerova modelu:

ZT(z) = 0,53*R1+0,13*R2+0,18*R3 +0,16*R4

R1=EBT/KD
R2 = OA/CZ
R3 = KD/CA

R4 = (FM-KD)/PN

EBT = zisk pied zdanénim
KD = kratkodobé dluhy
OA = obézna aktiva

CZ = cizi zdroje

CA = celkova aktiva

FM = finan¢ni majetek

PN = provozni naklady

Interpretace vysledku:

ZT(z)<0,2 velka pravdépodobnost bankrotu
ZT(z) > 0,3 . malé pravdépodobnost bankrotu
0,2<TZ(z)<0,3 Seda zona

(2,s.84)

Bonitni model
Kvalitu spolecnosti lze urcit pomoci ukazateli vyplyvajicich z jednotlivych bonitnich

modeld. Bonita je dilezitym ukazatelem pro investory a vlastniky, na jejimz zékladé se

nasledné rozhoduji. Jednim z moznych metod zjisténi bonity je Kralickiv quick test.
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e Kralickuv rychly test

Kralicktiv Quick test je jednim z nevyuzivanéjSich bonitnich testl a poukazuje na finan¢ni
situaci ve firmé na zaklad¢é dat uvedenych ve vykazu rozvahy a ziskli a ztrat. Vycisleni
hodnotovi ukazatel¢ R1 az R4 se oboduji podle tabulky uvedené nize, kdy se prid€luji
body od 1 do 4 dle vysledné hodnoty. Z obodovanych ukazatelti se v prvni fadé vycisli

finan¢ni stabilita, dale se vycisli vynosova situace a nakonec se vypocita hodnota celkova

situace firmy. Vysledna hodnota se na zakladé porovnani s intervaly zhodnoti, zda se jedna

o spolecnost bonitni ¢i nikoliv.

Obecny vzorec pro vypocet diléich ukazatelu:

R1 =vlastni kapital / aktiva celkem

R2 = (cizi zdroje — penize — ucty u bank) / provozni cash flow
R3 = EBIT / aktiva celkem

R4 = provozni cash flow / vykony

Bodovani vyslednveh hodnot dil&ich ukazatela:

Tabulka 6 Kralickiiv Quick test - bodovani

Bodovani vysledkii Kralickova Quick testu

ukazatel 0 1 2 3 4

R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé pouczité literatury
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Vzorec pro vypocet jednotlivych vyslednych ukazateld:

. v s o R1+R2
Financni stabilita= ——

R3+R4

Vynosova situace=

finanéni stabilita+1fnosovd situace

Celkova situace= .

Interpretace:

Jednotlivé vypocty finan¢ni stability, vynosové situace a celkové situace se porovnaji k

intervalu vymezujici bonitu firmy nasledujicim zptisobem:

SUMR>3 ... bonitni firma

3>SUMR>1 ... Seda zéna

SUMR<1 ... Slabé firmy s potizemi ve finanénim hospodafeni
(2,s.89)

3.1.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomicka ptidana hodnota je soucasti ekonomickém modelu a udava, jaka je vyse zisku
z investic po zohlednéni kapitalové nakladovosti. Z toho plyne, Ze hodnota zisku musi
prevySovat hodnotu kapitdlové nédkladovosti. Z ucetniho hlediska je z nékladii vyjmut
naklad na vlastni kapitdl. To je jednim z diivodu, pro¢ se ucetni hodnota 1isi od hodnoty
ekonomické.

Srovnani dosazené skutecné vynosnosti s pozadovanou vynosnosti se zjisti, zda v daném
podniku dochazi k prumérnému ¢i nadnormdlnimu nebo podnormalnimu zhodnoceni
kapitalu vloZeného viastniky. Odchylky skutecné rentability od pozadované rentability jsou

vyhodou anebo vjmou pro viastniky. (1, 5.222)
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Pro vyc¢isleni hodnoty EVA je nejdiive nutné urcit zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni
(NOPAT), prumérné vazené¢ ndklady na kapital a kapitdl. Hodnota NOPAT vyjadiuje
nasobek souctu zisku po zdanéni a placenych uroku s upravenou sazbou dané. Dil¢i
ukazatelé obsazeni v hodnot¢ WACC jsou uvetejnéné na strankach Ministerstva prumyslu
a obchodu.

Vysledné hodnoty ukazatele EVA jsou vyhodnoceny na zaklad¢ intervalu, v kterém se
nachazeji. V ptipadé, ze se hodnota nachazi nad urovni 0, pak podnik vytvari hodnotu pro
vlastniky. Investovana hodnota se nezhodnocuje, pokud se hodnota EVA rovna nule.

Hodnoty vykazujici pokles hodnoty spolecnosti se nachazeji pod trovni nulové hodnoty.

Obecny vzorec EVA ukazatele:

EVA = NOPAT -WACC *C

NOPAT = zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes)

t = sazba dan¢ z ptijmu

C = kapital

WACC = primérné vazené naklady na kapital (Weighted Average Costs of Capital)

Pomocny vzorec NOPAT:

NOPAT= EBIT*(1-t)

Pomocny vzorec WACC:

WACC =ri+ ria+ rps+ rrs

If ... bezrizikova sazba

A ... ptirazka za velikost firmy

Ips ... pfirdZka za moZnou niz§i podnikatelskou stabilitu
I'es ... pfirdZka za moZnou niZ§i financni stabilitu
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Dalsi moznvy zpusob vyjadieni:

EVA = (RONA - WACC) *C

RONA = rentabilita ¢istych operativnich aktiv = NOPAT/C

Interpretace:

EVA>0 ... podnik vytvaii hodnotu pro vlastniky
EVA=0 ... Investovand hodnota se nezhodnocuje
EVA<O0 ... pokles hodnoty firmy

3.1.5 Du Pontova pyramida

Na zakladé ukazatele Du Pontovi pyramidy lze urcit zpisob, jakym je vytvaiena rentabilita
vlastniho kapitalu. Pyramida je rozlozena na levou a pravou stranu, kde se tyto dvé strany
mezi sebou nasobi.

Leva strana se oznacuje jako nakladova vétev a popisuje ziskovost spolecnosti plynouci

Zpodilu vynosi na vysledku hospodateni. Ackoliv se pomer vysledku hospodareni
K vynosiim oznacuje jako rentabilita vynosii, ve své podstaté patri tento ukazatel mezi
nadklady, proto se jeho dalsi rozklad 0znacuje jako ndkladova vétev pyramidniho rozkladu
rentability wthrnného vlozeného kapitalu v cisté podnikové podobe. (5, $.215)

Prvnim moZznym rozkladem je rozloZeni ukazatele rentability vynosu na rozdil hodnoty 1 a
ukazatele ndkladovosti vynost (ndklady/vynosy). Dale se leva strana pyramidy rozklada na

soucet polozek, které jsou uvedeny v diagramu nize.

Prava strana pyramidového rozkladu deklaruje rentabilitu thrnného vlozeného kapitalu
v Cisté podnikové podobé.
Primdrni rozklad vychazi z dalstho rozkladu Ukazatele poctu obratek vihrnného viozeného

kapitilu za jeden rok, ktery lze vyjadrit jako prevrdcena hodnota prevrdcené hodnoty a
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nasledné tvar, kdy se v tomto upraveném zlomku vyndasobi soucasné Citatel i jmenovatel
poctem dni od pocatku roku. (5, s. 218)

Nasledn¢ se prava strana rozklada do souctl, kdy kazdy ukazatel je vydélen vynosy ku
poctu dni.

Obrazek 3 Diagram; Du Pontova pyramida

ROE = Cisty
zisk/Vlastni
kapital
ROA = Cisty w | Aktivasviastni
zisk /A ktiva kapitsl
| |
|| 1
ROS = Cisty Obrataktiv =
zisk,/Triby * Triby/Aktiva
Cisty zisk . . Celkova
o =+ Triby Triby = )
(EAT) ree ree aktiva
. . Dlouhodoby Obé&ing
Triby - Maklady !
' ' majetek + aktiva
| 1
1 1 1 | 1 1 1
.
) . . Ostatni § § Kr_.a 'th,ID!J"
Odpisy + Dané + Uroky + . Zdsoby + | Pohleddvky | + finanéni
naklady )
majetek

Zdroj: (1, internetovy zdroj)

Pricinné (faktorové) ukazatele ziskovosti, aktivity a zadluZenosti vysvétluji priciny vyvoje
vrcholovych ukazatelii rentability, likvidity a solventnosti, vietné pricin tkvicich ve
financnim chovani. (1, s. 61)

Dal$im moZnym posuzovanim finan¢ni analyzy je metoda interni a externi. Externi
metoda se vyznaCuje VStupnimi daty z vnéjSiho okoli. Je tvofena externim analytikem,
ktery ziskdva potfebna vstupni data predevSim z ucetnich zavérek zjiz zvefejnénych
obdobich. Externi metodu vyuZivaji predev§im bankovni instituce pro nasledné
efektivnéjsi rozhodovani pii poskytovani financnich sluzeb. Interni metoda cerpa vstupni
data predev§im z manazerského a finan¢niho ucetnictvi, podnikovych plant a kalkulaci.
Interni metoda je povazovana za metodu s vysSi vypovidaci hodnotou, protoze interni

analytik ma k dispozici celkovy piehled o déni uvnitf spolecnosti s detailnimi informacemi

a souvislostmi.
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4. Vlastni prace

Vlastni prace je praktickou casti, ktera se zabyva aplikaci jednotlivych zvolenych metod
k vyslednému odhadnuti finan¢ni situace podniku. Z vybranych hospodaiskych obdobi
2015 az 2018 jsou ziskédna panelova data z vefejnych zdroji MPO a Ministerstva

spravedinosti CR. Vy¢&islené hodnoty jednotlivych ukazatelt jsou nasledné vyhodnoceny.

4.1 Charakteristika podniku

Pro aplikaci finan¢ni analyzy podniku byla vybrana ¢eskéd akciova spole¢nost MADETA
a.s., kterd se zabyva zpracovanim mléka a vyrobou mlécénych vyrobki. V porovnani
s ostatnimi producenty mlécnych vyrobklli na tuzemském trhu patii mezi spolecnosti
S nejveétsi prosperitou. Mlékarenska vyroba tvoii zhruba 90 % jejich celkovych vynost.
K finanéni analyze spole¢nosti byla pouzita data z vyro¢nich zprav spolecnosti a jinych

vetejnych zdroju. Data jsou pozita z nekonsolidovanych vyrocnich zprav.

4.1.1 Zakladni udaje o spolecnosti:

Obchodni jméno: MADETA as.

Sidlo spolec¢nosti: Rudolfovska t¥. 246/83, 370 01 Ceské Budgjovice
ICO: 632 75 635

Den zé4pisu do OR: 1.8.1995

Zakladni kapital: 500 mil. K¢

Pravni forma: akciova spolecnost

Ptfedmét podnikani: - hostinsk4 ¢innost

- Vyroba kosmetickych ptipravka

- Silni¢ni motorova doprava nakladni

- Milékarenstvi

- Revize vyhrazenych elektrickych zatfizeni

- Projektova ¢innost ve vystavbé

- Revize a zkousky vyhrazenych tlakovych zatizeni
- Pronijem nemovitosti

- Provozovani Cerpacich stanic s palivy a mazivy
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- Vyroba a rozvod tepla

- Zamecnictvi, nastrojarstvi

- Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1
az 3 zivnostenského zédkona

- Vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a
pfistroju, elektronickych a telekomunikacnich
zafizeni

- Opravy silni¢nich vozidel

- Klempifstvi a oprava karoserii

- Prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin

Vyrobni zavody: PlandA nad Luzici, Pelhfimov, Cesky Krumlov,

Jindfichuv Hradec, Jesenice u Prahy

Spolecnost byla zalozena Vv roce 1995 zapisem do OR, jeji historie vSak sahd az do roku
1902, kdy vzniklo Mlékarenské Druzstvo Taborské. Z pocatecnich pismen tohoto nazvu
pak pozdgji vznikla znacka MADETA. V roce 1951 z divodu historickych udalosti doslo
K jeji znarodnéni. Spoleénost MADETA, a.s. je matefskou spole¢nosti skupiny MADETA
a v soucasnosti ma pét specializovanych zavodii v CR. Dle dostupnych dat z vyroéni

zpravy za rok 2018 zaméstnava MADETA celkem 1 406 zaméstnancii, z toho v fidicich a

kontrolnich organech plisobi 29 zaméstnancli. Vyroba se zabyva celou fadu mlé¢nych
vyrobkl, které vyvazi do 15 zemi svéta. Filosofii spolecnosti je zachovani tradi¢nich
puvodnich receptur s dosazenim co nejvyssi kvality.

Mezi cili do budoucna patii vystavba syrarny v zdvodé Plana nad Luzici (termin dokonceni

je stanoven na rok 2021) a zefektivnéni vyrobniho procesu.
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4.1.2 Organiza¢ni struktura

Organizac¢ni strukturu firmy tvofi statutarni organy, ekonomicky utvar, vyrobné technicky
utvar, utvar obchodu, marketingu a MTZ. Jednotlivé Gtvary jsou rozdéleny do péti zavodd.
Statutarni organy a vedeni spolecnosti se ¢leni na pfedstavenstvo spolecnosti, dozor¢i radu

a vedeni spole¢nosti.

Clenéni vedeni spole¢nosti:

Predstavenstvo:
¢ Pfedseda
e Mistopiedseda
e Clenové (3)
Dozor¢i rada:
e Predseda
e Clenové (2)
Vedeni spole¢nosti:
e Generalni feditel
e Ekonomicky teditel
e Obchodni feditel
e Vyrobné-technicky feditel
e Persondlni feditel

o Reditel logistiky

Struktura jednotlivych vazeb mezi Gtvary je popsana v nasledujicim diagramu organizacni

struktury.
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Obrazek 4 Diagram; Organizaéni struktura MADETA

Organigram MADETA a.s. s platnosti k 31.12.2018

 Valnghromada |

- Pfedstavenstvo

s preﬂseda predstavenstva - 1
mlssup?eﬁsasda predstavenstva : |
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[ Utvargenegalnfhni‘eéitele

Dozarcx : :
pi‘edseda dozorél rady.
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(ot Ty :
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Zdroj: vyrocni zprdva Madeta a.s.,2018

4.2 Analyza stavovych ukazatela

Pro tvorbu analyzy zaméfené na stavové ukazatele byla pouzita data z vetejnych zdroju,
predevsim z vyro¢nich zprav v hospodarském obdobi let 2015 az 2018. Pottebné hodnoty
k vypoctu jednotlivych ukazatelti jsou obsazené v ucetnich rozvahach a vykazech zisku a
ztrat. Na zéklad¢ vyslednych hodnot je popséan trend hospodateni spole¢nosti MADETA za
uplynulé Etyfi obdobi. Pro komplexni zhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti je vSak
potieba doplnit stavové ukazatele o dalsi metody finanéni analyzy, které se nasledné

porovnaji s benchmarkem v podobé¢ odvétvovych hodnot.
4.2.1 Horizontilni analyza
Pro vycisleni ukazatele horizontalni analyzy byly ziskdny jednotlivé hodnoty v ucetnim

vykazu za dané ¢tytleté hospodaiské obdobi. Analyza vyvoje aktiv a pasiv byla vy¢islena
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na zékladé panelovych dat ucetni rozvahy. Vyvoj pfijmi a ndkladd byl stanoven dle

podkladovych dat z VZZ.

4.2.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Hodnoty jednotlivych polozek pro vycisleni horizontidlni analyzy aktiv byly ziskany
Z ucetni rozvahy uvedené ve vykazech. Celkova aktiva spolecnosti se ¢leni na dlouhodoby
majetek a ob&Zzna aktiva. Kazda z téchto skupin je dale strukturovana na dil¢i podskupiny.

Jednotlivé polozky aktiv v rozvaze jsou pospany v tabulce.

Tabulka 7 Rozvaha ve zjednodu$eném rozsahu (aktiva)

Rozvaha - aktiva (k 31.12. v tis. Kc) 2015 2016 2017 2018
Indikator | Aktiva celkem 2262932 2 488 318 2778182 3013144
B Dlouhodoby majetek 1372 822 1533772 1888 136 2 008 944

Dlouhodoby nehmotny
B.I. majetek 3947 4053 6 602 4802

Dlouhodoby hmotny
B.II. majetek 1173304 1315541 1657 145 1766 097

Dlouhodoby finanéni

B.III. majetek 195571 214178 224 389 238 045
C. ObéZzna aktiva 860 197 932 427 863 722 975 917
C.l Z3asoby 323 643 278 744 358 821 335282
C.II., l. | Pohledavky 373 382 458 180 493 773 503 741

Kratkodoby financni

C.IV. majetek 163 272 195 503 11128 136 894

D.I. Casové rozligeni 29913 22 119 26 324 28 283

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé pouczité literatury

Hodnoty dlouhodobého majetku se Vv letech pravidelné zvySuji, coZ mé pozitivni vliv na
zdravi spolecnosti. U obé&znych aktiv je vroce 2017 detekovan mirny pokles hodnot.
Hlavni pfi¢inou byl vyrazny pokles kratkodobého finanéniho majetku spole¢nosti

zpusobeny snizenim penéznich prostiedkli na bankovnich uctech.
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Z grafického zndzornéni vyvoje bilanéni sumy aktiv je patrnd struktura jednotlivych

polozek aktiv na jeji celkové sumé a jeji progresivni vyvoj v ¢ase.

Graf 5 Vyvoj bilanéni sumy aktiv

Vyvoj bilan¢ni sumy aktiv
(v tis. K&)
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1 000 000

500 000

2015 2016 2017 2018

H Dlouhodoby majetek m Obéina aktiva m Casové rozligeni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé pouzité literatury

Absolutni a relativni zména

Na zéklad¢ rozdilu hodnot ptedchoziho obdobi a obdobi aktudlniho se vyjadiuje absolutni
zména, kterd udava, o kolik se hodnoty zménily oproti minulému obdobi. Relativni
vyjadieni je nasobeno stem a znaci tento rozdil v procentech.

Z vypoctencyh rozdilt je patrny progresivni trend celkového objemu aktiv. Velky skok byl
zaznamenan mezi lety 2016 a 2017, kdy celkova aktiva vzrostla o 11,65 % (v absolutni
hodnoté o 289 864 tis. K&), to bylo zptisobeno piedevsim potizenim DHM.

Absolutni vyjadieni meziro¢ni zmény je popsano v nasledujici tabulce.
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Tabulka 8 Horizontalni analyza aktiv (absolutni vyjadieni)

Horizontalni analyza — aktiva (tis. Kc) 2015/2016 2016/2017 2017/2018
Aktiva celkem 225 386 289 864 234 962
Dlouhodoby majetek 160 950 354 364 120 808
Dlouhodoby nehmotny majetek 106 2549 1800
Dlouhodoby hmotny majetek 142 237 341 604 108 952
Dlouhodoby finanéni majetek 18 607 10211 13 656
Obézn3 aktiva 72230 |- 68 705 112 195
Zasoby - 44 899 80077 - 23539
Pohledavky 84 798 35593 9968
Kratkodoby finanéni majetek 32231 |- 184375 125 766
Casové rozlideni - 7794 4205 1959

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé pouczité literatury

Dlouhodoby majetek ma v prvnich dvou meziro¢nich zménach rostouci tendenci, nasledné

se v roce 2018, z diivodu tbytku mnozstvi potfizeného DHM, riist zpomalil. Dlouhodoby
hmotny majetek méa na velikosti celkového dlouhodobého majetku nejvétsi podil. Ve
sledovaném casovém obdobi ma pomérné stabilni rostouci tendenci. Dal$i pficinou
ovlivitujici zmirnéni ristu je mezirocni poklesl dlouhodobého nehmotného majeteku o
27,26% (v absolutni hodnot¢ o 1800 tis. K¢) vobdobi 2017/2018, na celkovém
dlouhodobém majetku ma vsak nejmensi podil. DFM zaznamenal nejvétsi mezirocni

narast v obdobi 2015/2016, kdy vzrostl 0 9,51 % (v absolutni hodnot¢ o 18 607 tis. K¢).
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U obéznych aktiv byl zaznamenan vykyv v roce 2017, kdy celkova hodnota klesa o 7,37 %

(v absolutni hodnoté¢ o 68 705 tis. K¢). Hlavnim divodem byl enormni pokles
kratkodobého finanéniho majetku o 94,31 % (v absolutni hodnoté o 184 375 tis. K¢).
Zasoby spolec¢nosti v roce 2016 klesly o 13,87 % (v absolutni hodnoté o 44 899 tis. K<),

ostatnich obdobich se vyznacuji rostoucim trendem. Hodnota pohleddvek je v cCase

rostouci, avsak jeji tempo se v letech vyrazné zpomaluje.

Casové rozliseni aktiv je meziroéné rostouci, az na rok 2016, kdy byl zaznamenéan pokles o

26,06 % (v absolutni hodnoté o 7 794 tis. K¢). V celkové bilan¢ni sumé aktiv ma vSak

casové rozliSeni velmi malé zastoupeni a tim jeho dopad na celkovy trend aktiv neni tak

vyznamny.

Relativni vyjadieni meziro¢ni zmény je popsano v nasledujici tabulce.

Tabulka 9 Horizontalni analyza aktiv (relativni vyjadieni)

Horizontalni analyza — aktiva (v %) 2015/2016 2016/2017 2017/2018
Aktiva celkem 9,96 11,65 8,46
Dlouhodoby majetek 11,72 23,10 6,40
Dlouhodoby nehmotny majetek 2,69 62,89 -27,26
Dlouhodoby hmotny majetek 12,12 25,97 6,57
Dlouhodoby finan¢ni majetek 9,51 4,77 6,09
Obézna aktiva 8,40 -7,37 12,99
Zasoby -13,87 28,73 -6,56
Pohledavky 22,71 7,77 2,02
Kratkodoby finan¢ni majetek 19,74 -94,31 1130,18
Casové rozliseni -26,06 19,01 7,44

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé pouzité literatury
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Sila jednotlivych vykyvi je zaznamenana graficky, kde jsou patrné vysoké oscilace u
polozky casového rozliSeni. V roce 2017 byla zaznamenana velka zména u hodnoty

dlouhodobého majetku, kdy se meziroéné zvysila o vice nez 20 %.

K ucelenému zhodnoceni je ale nutné ptihlizet k vaham jednotlivych ukazatelt, které lze

indikovat prostfednictvim absolutnich hodnot jednotlivych polozek aktiv v rozvaze.

Graf 6 Horizontalni analyza aktiv
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdakladé pouZzité literatury
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4.2.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Z ucetni rozvahy v sledovanych hospodatskych obdobich byla zjiSténa struktura pasiv
spole¢nosti. Nejvétsi podil na velikosti celkovych pasiv ma vlastni kapital. Dal$imi
slozkami celkovych pasiv jsou cizi zdroje, které obsahuji zdvazky spolecnosti a ¢asové
rozliSeni. Zakladni kapital spole¢nosti ¢ini 500 mil. K¢, kdy minimalni vklad spolecnosti je
ze zakona 2 mil. K¢ bez vefejného upisu akcii. Jednotlivé polozky jsou popsany

V nasledujici tabulce.

Tabulka 10 Rozvaha ve zjednoduSeném rozsahu (pasiva)

Rozvaha - pasiva (k 31.12. v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018
Pasiva celkem 2 262 932 2488318 2778 182 3013 144
A. | Vlastni kapital 1286 867 1655 230 1945 692 2122791
A.l. | Zakladni kapital 500 000 500 000 500 000 500 000
A.ll. | Kapitalové fondy 153166 171773 182114 197 323
ALlll. | Fondy ze zisku 53137 53110 52115 51817
Vysledek hospodareni
A.IV. | minulych let 371095 580 564 930 347 1211463
Vysledek hospodareni
A.V. | bézného ucetniho obdobi 209 469 349783 281116 162 188
B. Cizi zdroje 974 606 831 365 830781 889373
B.l. | Rezervy 97 700 89 908 47 200 42 290
C.l. | Dlouhodobé zavazky 170 286 42 378 59 306 73 607
C.Il. | Kratkodobé zavazky 706 620 699 079 724275 773476
D. Casové rozligeni 1459 1723 1709 980

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé pouzité literatury

48



Z grafu je patrny rostouci trend bilanéni sumy pasiv. Hodnota vlastniho kapitalu se v letech
zvySuje, pfiCemz cizi zdroje mély do roku 2017 klesajic trend, v roce nasledujicim se

objem cizich zdroju zacal zvétSovat.

Graf 7 Vyvoj bilanéni sumy pasiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé pouzité literatury

Absolutni a relativni zména

Na zéklad¢ pasivnich ucti v rozvaze za sledované obdobi je patrny rostouci trend pasiv.
Zmény celkovych pasiv kopiruji zmény celkovych aktiv, ¢imZ je zajiSténa rovnost

V rozvaze.
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Tabulka 11 Horizontalni analyza pasiv (absolutni vyjadieni)

Horizontalni analyza — pasiva (tis. Kc¢) 2015/2016 2016/2017 2017/2018
Pasiva celkem 225 386 289 864 234 962
Vlastni kapital 368 363 290 462 177 099
Zakladni kapital - - -
Kapitdlové fondy 18 607 10 341 15 209
Fondy ze zisku - 27 - 995 - 298
Vysledek hospodareni minulych let 209 469 349783 281116
Vysledek hospodareni béZného
Ucetniho obdobi 140314 |- 68 667 - 118 928
Cizi zdroje - 143241 |- 584 58 592
Rezervy - 7792 - 42 708 - 4910
Dlouhodobé zavazky - 127 908 16 928 14 301
Kratkodobé zavazky - 7 541 25196 49 201
Casové rozlideni 264 |- 14 - 729

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé pouzité literatury

Vlastni kapital se vyviji progresivné. Nejvétsi nartst zaznamenal v roce 2016, kdy se
zvysil mezirocné o 28,62 % (v absolutni hodnoté o 368 363 tis. K¢). Tento strmy narist
hospodateni béZzného ti¢etniho obdobi.

Cizi zdroje mély do roku 2017 degresivni tendenci, v roce 2018 se vsak zvysily o 7,05 %
(v absolutni hodnoté o 58 592 tis. K¢). Ptic¢inou byl nartist dlouhodobych zavazki (o 24,11
%) a zavazku kratkodobych (o 6,79 %).

Casové rozliseni pasiv bylo v prvnich dvou letech rostouci. V roce 2017 byl zaznamenan
pokles 0 0,81 % (v absolutni hodnoté o 14 tis. K&) a v roce 2018 0 42,66 % (v absolutni
hodnoté o 729 tis. K&). V celkové bilanéni sumé pasiv ma vSak €asové rozliSeni velmi

malé zastoupeni a tim jeho dopad na celkovy trend pasiv neni tak Vyznamny.
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Tabulka 12 Horizontalni analyza pasiv (relativni vyjadi‘eni)

Horizontalni analyza — pasiva (tis. K¢) 2015/2016 2016/2017 2017/2018
Pasiva celkem 9,96 11,65 8,46
Vlastni kapital 28,62 17,55 9,10
Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00
Kapitalové fondy 12,15 6,02 8,35
Fondy ze zisku -0,05 -1,87 -0,57
Vysledek hospodareni minulych let 56,45 60,25 30,22
Vysledek hospodareni béZzného ucetniho
obdobi 66,99 -19,63 -42,31
Cizi zdroje -14,70 -0,07 7,05
Rezervy -7,98 -47,50 -10,40
Dlouhodobé zavazky -75,11 39,95 24,11
Kratkodobé zdvazky -1,07 3,60 6,79
Casové rozlideni 18,09 -0,81 -42,66

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé pouczité literatury

Z grafu je patrnd vyrazna zména vlastniho kapitalu v roce 2016. V roce 2018 se hodnota

casového rozliSeni snizila o vice nez 40 %. Ostatni polozky osciluji v jednotlivych letech

jen mirné.

Graf 8 Horizontalni analyza pasiv
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4.2.1.3 Horizontalni analyza vykazu ziskl a ztrat

Z vykazu ziskl a ztrat ve sledovaném obdobi byly vybrany polozky, které¢ jsou relevantni

pro urceni horizontalni analyzy. Kritériem vybéru bylo zaméfeni se na polozky s vysokou

vypovidajici hodnotou. Z vykazu je patrné, Ze majoritnimi piijmy jsou trzby z prodeje

vlastnich vyrobkl a ze skupiny vydaji je z nejvétsi Casti zastoupena vykonova spotieba,

obsahujici predevsim spotfebu materidlu a energii.

Tabulka 13 Piehled vybranych poloZek vykazu ziski a ztrat

Indikator | Vykaz zisku a ztrat (v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018

Il. Triby z prodeje zbozi 382704 324 760 324 489 338 010
Naklady  vynaloZené na

Al prodané zbozi 351597 273 593 274 890 283 862

* Obchodni marze 31107 51167 49 599 54 148
Trzby za prodej vlastnich

l. vyrobk 5189 201 4966 271 5011275 5186 193

A. Vykonova spotreba 4820 553 4196 469 4 440 405 4558 781

D. Osobni naklady 507 875 550 852 608 914 666 587
Provozni vysledek

* hospodareni 185 769 435 828 341411 200961
Financni vysledek

* hospodareni 53013 3215 959 2927
Vysledek  hospodareni za

e Ucetni obdobi 209 469 349783 281116 162 188
Vysledek hospodafeni pred

*xk K zdanénim 238782 432613 342370 203 888

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé pouzité literatury

Z grafického vyjadieni je patrna vedouci pozice vykonové spotieby a trzeb z prodeje

vlastnich vyrobkii. Obé polozky ptedstavuji nejvétsi podil na tvorbé cash flow. Ostatni

polozky osciluji ve sledovanych obdobich jen mirné.

52




Graf 9 Vyvoj VZZ
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé pouzité literatury

Absolutni a relativni zména

Vysledek hospodateni pted zdanénim do roku 2016 mél rostouci tendenci, nasledujici dvé
obdobi 2017 a 2018 vykazovala znaény pokles. V roce 2017 byl pokles o 20,86 % (v
absolutni hodnoté o 90 243 tis. K¢) a vroce 2018 byl zaznamenan pokles jesté vyssi, o
40,45 % (v absolutni hodnoté o 138 482 tis. K¢&). Vysledek hospodaifeni je vysvétlovan
Z nejvetsi Casti trzbami a vykonovou spotiebou, kdy se spotieba neimérné zvysovala.
Struktura trZeb je tvofena pievazné trzbami z prodeje vlastnich vyrobk, které tvoii pres 90
% celkovych vynost. V roce 2018 dosahovaly obdobnych hodnot jako v roce 2015 a
obecné se pohybuji okolo 5 000 000 tis. K¢. Druhym nejvyssim ukazatelem trzeb jsou
trzby za zbozi, u kterych byl do roku 2017 viditelny pokles hodnot, v roce 2018 nasledoval
rist o 4,17 % (v absolutni hodnoté o 13 521 tis. K¢) na hodnotu 338 010 tis. K¢&. Narast
Vv poslednim roce vSak nestacil na dosazeni ptivodnich hodnot trzeb za zbozi v roce 2015,
které Cinili 382 704 tis. K¢.

Vykonova spotieba je jednim z nejvétSich polozek vydajti spolecnosti. Jeji trend kopiruje

trend trzeb z prodeje vlastnich vyrobki. V obdobi roku 2016 byl zaznamenan u téchto
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dvou nejvyznamnéjSich polozek pokles hodnot. Avsak vysledek hospodateni je, z divodu

vlivu ostatnich proménnych, doprovazen odlisnymi celkovymi vykyvy.

Ptehled meziro¢niho vyvoje jednotlivych polozek vykazu ziskli a ztrat je v absolutnim

vyjadieni uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 14 Horizontalni analyza vykazu ziskii a ztrat (absolutni vyjadi‘eni)

Vykaz ziski a ztrat (v tis. Kc) 2015/2016 2016/2017 2017/2018
Trzby z prodeje zbozi - 57944 - 271 13 521

Naklady vynaloZené na prodané zbozi | - 78 004 1297 8972

Obchodni marze 20060 - 1568 4549

Trzby za prodej vlastnich vyrobkd - 222930 45 004 174 918
Vykonova spotieba - 624 084 243 936 118 376
Osobni naklady 42 977 58 062 57 673

Provozni vysledek hospodareni 250 059 - 94 417 - 140 450

Financni vysledek hospodareni - 56 228 4174 1968

Vysledek hospodareni za ucetni

obdobi 140314 - 68 667 - 118 928

Vysledek hospodareni pred zdanénim 193 831 - 90 243 - 138 482

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade pouzité literatury

Procentualni piehled zmény hodnot mezi sledovanymi roky je uveden v nasledujici
tabulce. Jednotlivé zmény jsou charakteristické svou vysokou oscilaci v ¢ase, az na osobni

naklady, které se v ¢ase méni jen minimalné.
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Tabulka 15 Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat (relativni vyjadfeni)

Vykaz ziski a ztrat (v %) 2015/2016 2016/2017 2017/2018
Trzby z prodeje zbozi -15,14 -0,08 4,17
Naklady vynaloZené na prodané zbozi -22,19 0,47 3,26
Obchodni marze 64,49 -3,06 9,17
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( -4,30 0,91 3,49
Vykonova spotfeba -12,95 5,81 2,67
Osobni nadklady 8,46 10,54 9,47
Provozni vysledek hospodareni 134,61 -21,66 -41,14
Finan¢ni vysledek hospodareni -106,06 -129,83 205,21
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 66,99 -19,63 -42,31
Vysledek hospodareni pred zdanénim 81,17 -20,86 -40,45

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade pouzité literatury

Na jednotlivych meziro¢nich zménach je patrna nejvétsi zména finanéniho vysledku

hospodateni v roce 2018., kdy se hodnota zvedla o vice jak 200 %. V roce 2016 se zménila

hodnota ukazatele provozniho vysledku hospodaieni, kdy meziro¢né stoupla o vice nez o

250mil. K¢. Tento jev je patrny i z nasledujiciho grafického znazornéni.

Graf 10 Horizontalni analyza VZZ
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4.2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyzou lze zjistit struktura VZZ a rozvahy v podobé podilt jednotlivych
polozek aktiv a pasiv na celkovém objemu. Procentnim vyjadienim lze urcit vyznamnost

jednotlivych polozek.

4.2.2.1 Vertikalni analyza aktiv

Prostiednictvim vertikalni analyzy aktiv je uréeno, z kolika procent se jednotlivé slozky
podili na celkovém objemu aktiv uvedenych v rozvaze. Aktiva se déli na dlouhodoby

majetek, ob&ézna aktiva a asové rozliseni.

Tabulka 16 Vertikalni analyza aktiv

Rozvaha - aktiva (k 31.12. v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018
Indikator | Aktiva celkem 100,00 |100,00 |100,00 |100,00
B Dlouhodoby majetek 60,67 61,64 67,96 66,67
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,17 0,16 0,24 0,16
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 51,85 52,87 59,65 58,61
B.1II. Dlouhodoby finan¢ni majetek 8,64 8,61 8,08 7,90
C. Obézna aktiva 38,01 37,47 31,09 32,39
C.L Zasoby 14,30 11,20 12,92 11,13
C.IL, 1. Pohleddavky 16,50 18,41 17,77 16,72
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 7,22 7,86 0,40 4,54
D.l. Casové rozliseni 1,32 0,89 0,95 0,94

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade pouzité literatury

Dlouhodoby majetek se na celkovych aktivech podilel v roce 2015 z 60,67 %. V cCase se
jeho podil zvétsuje, v roce 2018 dosahuje irovné podilu 66,67 %.

Mezi ob&zna aktiva se fadi zasoby, pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Pohledavky
jsou nejvetsi polozkou a jeji podil na obéznych aktivech do roku 2016 stoupal, v roce 2017
a 2018 je podil mensi, ale stale se na hodnoté obéznych aktiv podili nejvice. Kratkodoby
finan¢ni majetek byl v roce 2017 na velmi nizké Urovni, coz bylo zplsobeno sniZenim

penéznich prostiedkl na bankovnich tctech.
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Casové rozliseni se pohybuje kolem trovné 1 %, proto v celkové bilanéni sumé aktiv neni
jeho dopad na celkovy objem aktiv piili§ vyznamny.
Zména strukury aktiv v letech je graficky znazornéna nize. Z poméru je patrné, Ze na

hodnot¢ aktiv se z vice jak 60 % podili dlouhodoby majetek.

Graf 11 Vertikalni analyza aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé pouzité literatury

4.2.2.2 Vertikélni analyza pasiv

Podkladova data, pro sestaveni struktury celkovych pasiv, byla ziskana z rozvahy za kazdé
hospodaiské obdobi. Nasledné byly vycisleny jednotlivé poméry dil¢ich polozek na

celkovém objemu téchto pasiv. Jednotlivé hodnoty jsou vyjadieny v procentech.
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Na celkovych pasivech se z nejvétsi €asti podili vlastni kapital, kde nejvyrazngjsi slozkou

je zékladni kapital a vysledek hospodafeni minulych let. Vroce 2018 vysledek

hospodateni minulych let tvotil z 40,21 % celkova pasiva. Vysledek hospodafeni minulych

let 1 zakladni kapital se vyviji v Case progresivné. Cizi zdroje obsahuji rezervy a zavazky

spoleCnosti. Ve sledovaném c¢asovém horizontu je patrny ubytek ciziho zdroje, ktery je

zpusobem ubytkem rezerv a kratkodobych zavazki.

Casové rozlieni se pohybuje pod urovni 1% podilu na celkovych pasivech. Jeho dopad na

celkovy objem pasiv tak neni piili§ vyznamny.

Tabulka 17 Vertikalni analyza pasiv

Rozvaha - pasiva (k 31.12. v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018
Indikator | Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00
A. Vlastni kapital 56,87 66,52 70,03 70,45
Al Zéakladni kapital 22,10 20,09 18,00 16,59
Alll. Kapitalové fondy 6,77 6,90 6,56 6,55
ALlll. Fondy ze zisku 2,35 2,13 1,88 1,72
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 16,40 23,33 33,49 40,21
Vysledek  hospodafeni  béiného
AV. Ucetniho obdobi 9,26 14,06 10,12 5,38
B. Cizi zdroje 43,07 33,41 29,90 29,52
B.l. Rezervy 4,32 3,61 1,70 1,40
C.l Dlouhodobé zavazky 7,53 1,70 2,13 2,44
C.Il. Kratkodobé zdvazky 31,23 28,09 26,07 25,67
D. Casové rozligeni 0,06 0,07 0,06 0,03

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé pouczité literatury
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Z grafu je patrny vyvoj struktury celkovych pasiv, kde nejvétsi podil tvofi vlastni kapital

spolec¢nosti. V poslednich dvou letech poméry vlastniho a ciziho kapitalu stagnuji.

Graf 12 Vertikalni analyza pasiv
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Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé pouzité literatury

4.2.2.3 Vertikalni analyza vykazu ziskl a ztrat

Struktura vynosu:

Z vykazu ziskl a ztrat jsou pouzity skupiny poloZek pro ur€eni struktury vynost. Vynosy
spoleCnosti tvofi pfevazné trzby z prodeje vyrobku a sluzeb. V celém sledovaném obdobi
predstavuji vice nez 90 % celkovych vynost. Trzby z prodeje zbozi se pohybuji nad urovni
6 %, pticemz do roku 2017 se jejich podil na celkovych vynosech zmenSoval. V roce 2015
se na vynosech podilel vynos z dlouhodobého finanéniho majetku z 1,04 %. Ostatni
polozky obsazené ve vykazu ziskil a ztrat piedstavuji vyrazné niz$i procentni podil na

celkovych vynosech spolecnosti a 1ze je tedy povazovat za méné vyznamné.
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Tabulka 18 Podily vybranych poloZek vynosi VZZ na celkovém obratu

indikator | Polozky vynosti na celkovych vynosech (v %) 2015 2016 2017 2018
l. Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 91,45 |93,00 |92,65 |92,38
. Trzby za prodej zboZi 6,74 6,08 6,00 6,02
Il. Ostatni provozni vynosy 0,68 0,89 1,15 1,39
V. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 1,04 0,00 0,00 0,09
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 0,00 0,00 0,00 0,01
VII. Ostatni financ¢ni vynosy 0,08 0,02 0,19 0,10
Celkové vynosy (Cisty obrat) 100 100 100 100

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé pouzité literatury

Z grafu jsou patrné vedouci vynosové polozky spolecnosti Vv podobé trzeb z prodeje

vynosu a sluzeb a trzeb z prodeje zbozi. Ostatni polozky se na tvorbé vynosu spole¢nosti

podili jen minimalng.

Graf 13 Vertikalni analyza VZZ - vynosy
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Struktura nakladu:

Pro urceni struktury nakladi z vyzkazu ziskii a ztrat byly pouzity polozky dle strukury
vykazu. Néklady spolec¢nosti jsou tvofeny piedevs§im vykonovou spotiebou, kterd ve
sledovaném obdobi tvoii vice nez 80% celkovych nakladi. Osobni naklady piedstavujici
naklady spojené s mzdovymy naklady a naklady na SP, ZP zaméstnavatele. V roce 2018
dosahovaly osobni naklady 12%, coz byl nejvyssi podil osobnich nakladi na celkovych
nakladech za sledované obdobi. Ostatni polozky obsazené ve vykazu ziskli a ztrat

ptredstavuji vyrazné nizsi procentualni podil na celkovych nakladech spole¢nosti a nejsou

Z tohoto divodu tak vyznamné.

Tabulka 19 Podily vybranych poloZek nakladi VZZ na celkovém obratu

Polozky nakladii na celkovych nakladech (v %) 2015 2016 2017 2018

A. | Vykonova spotieba 88,33 84,09 86,60 83,62

B. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,07 1,44 -1,28 0,62

D. | Osobni naklady 9,31 11,04 11,88 12,23

E. | Upravy hodnot v provozni oblasti 1,50 1,03 1,84 1,72

F. | Ostatni provozni naklady 0,19 0,64 -0,43 0,89

J. | Ndkladové uroky a podobné ndaklady 0,07 0,05 0,00 0,01

K. | Ostatni finanéni naklady 0,14 0,04 0,19 0,15

L. | Dan z pfijmu 0,54 1,66 1,19 0,76
Celkové naklady 100 100 100 100

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé pouczité literatury

Z grafu je patrna vedouci nakladova polozka spole¢nosti vV podobé vykonové spotieby,

ktera se na celkovych nakladech podili téméf z 90 %. Ostatni polozKky se na tvorbé nakladi

podili jen minimalné.
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Graf 14 Vertikalni analyza VZZ - naklady
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4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatell je jednim ze zakladnich metod finan¢ni analyzy podniku,
ktera hodnoti jeho vykonost. Po vypocteni jednotlivych ukazatelti se vysledky porovnavaji
S primérnymi hodnotami daného odvétvi, aby bylo mozZné lépe zhodnotit potenciél
jednotlivych ukazateld. Porovnani s primérnymi hodnotami zndmymi pro odvétvi vyroby

potravinatskych vyrobkt je provedeno v kapitole 4.

4.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatelem rentability je zjiSténa vynosnost vlozeného kapitalu. Ve jmenovateli jsou
uvedeny jednotlivé polozky ucetniho vykazu, jejichz délitelem je urity stupen zisku.

V nasledujici tabulce jsou popsané vysledné hodnoty jednotlivych ukazatelt rentability.
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Tabulka 20 Ukazatele rentability

Rentabilita (v %) 2015 2016 2017 2018
ROE 4,41 3,23 2,78 2,64
ROA 0,09 0,14 0,10 0,05
ROS 0,04 0,07 0,05 0,03

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé pouzité literatury

Vypoétené hodnoty ukazatele ROE znaéi, jaka je rentabilita vlastniho kapitalu. V roce

2015 byla na nejvyssi Grovni 4,41 % s naslednou klesajici tendenci v dalSich obdobich.

Dtivodem vysoké hodnoty v prvnim roce je prevysujici zisk nad vlastnim kapitalem.

Rentabilita aktiv (ROA) se do roku 2016 vyznacéuje rostouci tendenci, kdy trend dosahl

svého vrcholu a nasledoval pokles v obdobich 2017 a v roce 2018. Kdy byla v roce 2018
hodnota vynosnosti na trovni 0,05 %. Vykyv byl zpisoben kolisanim hodnot EBIT, které¢

predstavuji zisk po zdanéni a placené troky.

Vysledné hodnoty rentability trzeb (ROS) dokladaji rostouci trend do roku 2016, kdy

dosahovala hodnoty 0,07 %, v roce nasledujicim vSak klesla na hodnotu 0,05 % a v roce
2018 o dalsi dva procentni body. Klesajici trend je zpusoben vykyvy trzeb a zisku
spole¢nosti. Lze konstatovat, ze rok 2016 byl pro rentabilitu zlomovy a od té doby

vynosnost vloZeného kapitélu klesa.
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Z grafu je patrny trend poklesu hodnoty ROE, kdy nejvétsich hodnot dosahovala v roce
Ostatni ukazatelé rentability v ¢ase mirn¢ osciluji.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé pouzité literatury
4.3.2 Ukazatele aktivity
Ukazatel aktivity sleduje obraty spole¢nosti, které udavaji informace, za jak dlouho se

urcita polozka majetku pretvoii K prodeji ¢i spotiebé.

Tabulka 21 Ukazatele aktivity

Ukazatele (dny) 2015 2016 2017 2018

Obrat aktiv (pocet) 2 2 2 2
Doba obratu zasob 21 19 25 22
Rychlost obratu zasob 17 19 15 16
Doba obratu pohledavek 24 32 34 33
Doba obratu zavazkii 45 50 50 50

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé pouzité literatury

Obrat aktivit vyznacuje, kolikrat za rok se obrati aktiva podniku. Doporuéené jsou hodnoty

nad troven jednoho obratu. Ve sledovaném obdobi se S mirnymi oscilacemi obratily aktiva

piiblizné dvakrat.
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Doba obratu zasob udava, za jak dlouho se pfeméni zasoby v penézni prostiedky. V roce
2016 byla za sledované obdobi nejnizs§i doba obratu. Dlivodem byly nizké zasoby
V porovnani s trzbami. Nejhor$i vysledek byl za rok 2017, kdy doba obratu trvala 25 dni.
Vysoka doba obratu byla zptisobena pfemirou zasob na trzbach.

Rychlost obratu méfi, kolikrat se pfeméni zasoby v penézni prostiedky. Nejlepsich hodnot

vykazoval rok 2016, kdy se zasoby preménily 19krat v penézni prostiedky. Ve sledovaném
obdobi jsou znatelné nepravidelné oscilace.

Doba obratu pohledavek poukazuje na dobu od vystaveni faktury az po jeji uhradu.

Nejlepsi hodnoty dosahovala v roce 2015, kdy doba obratu pohledavek trvala 24 dni.
Duvodem byla nizka hodnota celkovych pohledavek.

Doba obratu zdvazkl uddva dobu, za kterou je spolecnost schopna hradit své zavazky. Ve

sledovaném obdobi se tato doba pohybuje od 45 do 50 dni. Nejdelsi doba, kdy zavazky
nebyly splaceny, byla v letech 2016 az 2018. Doba obratu pohledavek by méla byt kratsi,
nez je doba obratu zavazku, aby bylo mozné docilit profinancovani spolec¢nosti, coz je u
spolecnosti MADETA dodrzeno.

Z grafického vyjadieni vyvoje jednotlivych hodnot aktivity je patrné zhorSeni doby obratu
zasob v poslednim sledovaném roce 2018. Ostatni hodnoty se v roce 2018 zlepsily ¢i

stagnuji na Girovni hodnot z piedeslych let.

Graf 16 Aktivita
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Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade pouzité literatury

65



4.3.3 Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatelé zadluzenosti poukazuji na velikost Givérového zatizeni spolecnosti. Nejedna se
jen o negativni jev, vyuziti cizich zdroji muze byt pro spole¢nost vyhodné, z davodu

snizeni zakladu dan¢ a zvyseni rentability vlastniho kapitalu.

Tabulka 22 Ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost (v %) 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluZenost 43 33 30 30

Mira zadluzenosti 76 50 43 42
Koeficient samofinancovani 57 67 70 70
Urokové kryti 50 172 7940 481

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé pouzité literatury

Celkova zadluzenost se ve sledovaném obdobi pohybuje od 30 % do 43 %. Nejvyssi

hodnoty dosahovala v roce 2015, kdy na pomérné mala aktiva pfipadal velky pocet cizich

Cv v

Mira zadluzenosti poukazuje na pomér, kolik dluhu ptipada na jednu jednotku vlastniho

kapitdlu. V sledovaném obdobi mira zadluZenosti vykazuje klesajici trend, coz je
zptisobeno posilovanim vlastniho kapitalu ku klesajici tendenci cizich zdrojti. Za optimalni
Ize pravé povazovat pievySovani vlastniho kapitalu nad cizimi zdroji. Velky skok byl
zaznamenan v roce 2016, kdy klesla na 50 % z ptivodni miry zadluZzenosti 76 %.

Koeficient samofinancovani udava podil vlastniho kapitalu na celkovém majetku, tedy

schopnost pokryt zavazky vlastnimi zdroji. Soucet hodnoty koeficientu samofinancovani a
celkové zadluZenosti by se mél rovnat 100 %, ¢ehoz je v ptipadé spolecnostti MADETA
dosazeno. Od roku 2015 mé koeficient samofinancovani rostouci trend. V roce 2017 a
2018 dosahuje v obou piipadech hodnoty 70 %, coz je nejvice za sledovana obdobi.

Urokové kryti zna¢i miru, do jaké jsou turoky zuvéri kryty vysledkem hospodateni
spolecnosti. Vysledné hodnoty by se mély pohybovat v intervalu od 3 a vyse, pfiCemz
hodnoty nad 6 jsou interpretovany jako idealni. Ve sledovaném obdobi osciluji hodnoty
enormn¢ nad urovni 6 boda z toho plyne, Ze spolecnosti nehrozi neschopnost splacet své
zavazky. Velké snizeni urokia v roce 2017 bylo zpasobeno poklesem troka vztahujici se
k zavazktim k uv€rovym institucim. Lze konstatovat, ze Groven zadluzeni je pfiméfena a

spolecnost je schopna plnit finan¢ni zavazky bez velkych obtizi.
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4.3.4 Ukazatelé likvidity

Ukazatel¢ likvidity udavaji, do jaké miry je podnik schopen plnit své finan¢ni zavazky
skrze penézni prostfedky. RozliSuje se dle tfi Grovni likvidity, jejichz vysledné hodnoty

jsou uvedeny v tabulce.

Tabulka 23 Ukazatele likvidity

Likvidita (%) 2015 2016 2017 2018
Okamiita likvidita (L1) | 0,23 0,28 0,02 0,18
Pohotova likvidita (L2) | 0,76 0,94 0,70 0,83
B&zna likvidita (L3) 0,76 0,93 0,70 0,83

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé pouzité literatury

Okamzita likvidita je likviditou I. Stupné a urcCuje ji podil finan¢niho majetku na

kratkodobych zavazcich. V roce 2017 dosahovala okamzita likvidita 0,02, coZz bylo
nejméné za celé sledované obdobi. Diivodem bylo omezené mnozstvi finan¢niho majetku
v tomto roce. Idealni hodnota okamzité likvidity se nachazi v intervalu 0,9 — 1,1.Z toho
plyne, Ze podnik dosahuje nedostate¢nych hodnot pro zajisténi optimalniho stavu.

Pohotova likvidita je likviditou II. Stupné a urcuje ji podil obéznych aktiv zmensenych o

zasoby ku kratkodobym zavazkiim. Doporucend vyslednd hodnota likvidity se nachézi
vintervalu 1 — 1,5. Vysledné hodnoty jsou ve sledovaném obdobi mimo doporuceny
interval. V periodé¢ 4 sledovanych obdobi hodnoty osciluji pod spodni hranici
doporucenych hodnot.

Doporucené hodnoty bézné likvidity jsou v intervalu 1,8 — 2,5. Ve sledovaném obdobi jsou
hodnoty pod urovni doporuceného intervalu, coZ zna¢i Spatnou platebni schopnost

podniku.

4.4 Analyza souhrnnych ukazateli

Mezi souhrnné ukazatele financni analyzy se ftadi bankrotni a bonitni modely. Z
bankrotnich modelil byl aplikovan Altmaniiv model a Index 99. Pro cely bonitni analyzy

byl zvolen Kralicktiv Quick test, ktery je jednim z nejpouzivangjsich bonitnich modela.
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441 Bankrotni model — Z-skére

Altmantiv model je zalozen na ptikladani vah jednotlivym ukazatelim, které se nasledné
sectou do vysledného indexu. Dle toho, v jakém intervalu se vysledna hodnota nachazi, se
ur¢i, zda finan¢ni situace vede spole¢nost k bankrotu ¢i se naopak jedna o spole¢nost
bonitni.

Pro vypocet byly zvoleny vahy ukazatelll upravené pro spolecnosti obchodovatelné na
vetejnych trzich. Vysledné hodnoty jsou uvedeny v tabulce a v kazdém roce vykazuji
tvorbu ekonomické hodnoty, ktera se nachazi v intervalu od 2,99 a vyse. V roce 2016 byla
prosperita spolecnosti na nejvyssi trovni, od té doby vykazuje mirny pokles. Na tento jev
ma vliv pfevazné ukazatel x3 (EBIT/aktiva), x4 (trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi

zdroje) a x5 (trzby/aktiva).

Tabulka 24 Altmanovo Z-skére

Ukazatel s vahami

X1 0,27 0,27 0,22 0,23
X2 0,14 0,20 0,28 0,34
X3 0,29 0,44 0,31 0,17
X4 0,55 0,84 0,98 1,00
X5 2,46 2,13 1,92 1,84
Z-skore 3,72 3,87 3,72 3,58

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade pouzité literatury

Na celkovou hodnotu Z-skore nejvice pusobi ukazatel X5, ktery dosahuje nejvysSich
hodnot. Divodem vysoké hodnoty x5 ukazatele byly vysoké trzby pti zachovani relativné
nizké twrovné aktiv. Zvyslednych hodnot lze Kkonstatovat, ze ve sledovanych
hospodaiskych obdobich spole¢nost tvoti ekonomickou hodnotu, coz je jev zadouci. Vyvoj

Vv jednotlivych hospodaiskych obdobich je patrny z nasledujiciho grafu.
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Graf 17 Altmaniv model

Bankrotni model - Altmanovo Z-skdre
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4.4.2 Bankrotni model — IN99

Dalsi metodou bankrotniho modelu je Index 99, ktery z pohledu majitele ¢i investora
posuzuje vykonost dané spoleénosti. Jednotlivym ukazatelim jsou pfirazeny vahy a
vysledné hodnoty jsou nasledné secteny do vysledného indexu. Vyhodnoceni IN99 se

provadi na zaklad¢ intervald, které urcuji silu vykonnosti spole¢nosti.

Tabulka 25 Index99 - zakladni vzorec bez vah

Ukazatel ‘ 2015 2016 2017 2018
A/CZ 2,32 2,99 3,34 3,39
EBIT/A 0,09 0,14 0,10 0,05
T/A 2,47 2,13 1,92 1,84
OA/(KZ+KBU) 1,14 1,22 1,12 1,26

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé pouzité literatury

Z jednotlivych vyslednych indext za sledované obdobi je patrny znatelny degresivni trend
vykonosti od roku 2016. Nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu indexu mél v roce 2015
ukazatel podilu trzeb na aktivech, kdy pfi pomérné nizké urovni aktiv bylo dosahovano
vysokych trzeb. V nasledujicich letech vykazoval nejvétsich hodnot ukazatel podilu aktiv a

ciziho kapitalu. Tento dil¢i ukazatel ma ve sledovaném obdobi rostouci tendenci, ackoliv
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vlivem klesajiciho trendu ostatnich ukazateli vykazuje vysledny IN99 klesajici trend.
Vysledné hodnoty deklaruji, Ze se spolecnost po celou sledovanou dobu nachazi
v intervalu $edé zony, kdy nelze jednoznacné uréit, zda se jedna o bonitni spole¢nost ¢i
nikoliv. Z dvodu nizké hodnoty v obdobi 2018 lze konstatovat, Zze se spole¢nost blizi

spiSe k bankrotnimu scénafi.

Tabulka 26 Index99 - vypocet s vahami
Ukazatel (index) 2016 2017

IN99 1,59 1,64 1,35 1,09

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade pouzité literatury

Z grafického vyjadfeni je patrnd zména v poslednim sledovaném hospodaiském obdobi,
kdy index klesl ke spodni hranici $edé zony. Tento jev je povazovan za nezadouci a mohl
by spét k bankrotu spole¢nosti.

Graf 18 Index 99
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé pouzité literatury

4.4.3 Bonitni model — Kralickav Quick test

Pro svoji jednoduchost aplikace modelu je Kralickiv rychly test jednim
z nejvyuzivangjSich testli pro urceni financni situace spolecnosti. Test stoji na ctyfech

4

ukazatelich R1 az R4, které jsou blize popsany v teoretické casti.
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Jednotlivé vypoctené hodnoty ukazatelt R1 az R4 byly obodovany dle standardizované
Skaly a vysledna hodnota celkové situace podniku byla ziskdna pomoci aritmetického
priméru vSech téchto obodovanych ukazatel.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty R1 az R4.

Tabulka 27 Bonitni model - Kralickiv Quick test; bodové hodnoty ukazateli

Hodnoty ukazatelt

R1 0,57 0,67 0,70 0,70
R2 10,21 19,73 -4,45 5,98
R3 0,09 0,14 0,10 0,05
R4 0,01 0,01 -0,03 0,02

Zdroj: Vlastni zpracovani na 2dkladé pouzité literatury

Nasledné jsou ptifazeny jednotlivym hodnotam ukazateld body dle intervalti popsanych

v kapitole 3 — Teoreticka vychodiska.

Tabulka 28 Bonitni model - Kralickiv Quick test; bodovani vysledki

Bodované hodnoty ‘ 2015 p Lo ) 2017 2018
R1 4 4 4 4
R2 2 3 0 2
R3 2 3 2 1
R4 1 1 0 1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé pouzité literatury

Ve sledovaném obdobi se hodnota celkové situace pohybovala v intervalu Sedé zony, kde
nelze jednoznacné urcit jeji bonitu. V roce 2016 dosahovala 2,75, coz byla nejvyssi
hodnota. O rok pozdéji klesla na nejnizs$i uroven 1,5 bodu. Tyto vykyvy byly nejvice
ovlivnény dobou splaceni dluhu (R2) a cash flow z trzeb (R4). V roce 2018 hodnota

celkové situace podniku opét vzrostla.
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Tabulka 29 Kralickiv Quick test; hodnoceni

Hodnoceni ukazatelt (v bodech) ‘ 2015 2016 2017 2018
Financni stabilita: (R1+R2)/2 3 3,5 2 3
Vynosova situace: (R3+R4)/2 1,5 2 1 1

Celkova situace: (Financni stabilita +

Vynosova situace)/2 2,25 2,75 1,5 2

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé pouzité literatury

Pro vypocet finan¢ni stability byl vypocitan aritmeticky pramér bodovych ukazatelt R1 a

R2. Nejvyssich hodnot dosahuje v obdobi 2016, kdy hodnota ukazatele cinila 3,5.

Nasledujici obdobi se vyznacuji oscilacemi mezi body 2 a 3. Nejvétsi negativni vliv na
tento jev méla degresivni kiivka doby splaceni dluhu, ktera se v roce 2017 dostala dokonce
do zapornych hodnot.

Vynosové situace je vysvetlovana aritmetickym prumérem R3 a R4. V roce 2016

dosahovala vyssich hodnot, z divodu vysoké rentability celkového kapitalu (ROA). Od
roku 2017 se hodnota vynosové situace snizila na Groven 1, kde ziistala konstantné i v roce

nasledujicim.

Celkova situace se ve sledovanych letech pohybuje v sedé zoné, kde jeji bonita nelze

cvwr

jednoznaéné uréit. V roce 2017 vykazovala nejnizsich hodnot, které se v ramci Sedé zony
blizily bankrotu spolecnosti. V nasledujicim roce se situace zlepSila. NejlepSich vysledki
dosahovala v roce 2016, kdy uroven celkové situace byla tésné pod urovni intervalu

vykazujicim bonitu spole¢nosti.
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Oblast sedé zony, ve které se hodnota celkové situace Kralickova Quick testu nachazi, je
patrnd z nasledujiciho grafu. V roce 2017 zaznamenala nejvétsi pokles hodnoty, kdy se
jevice blizila bankrotnimu modelu. V roce nasledujicim jeji hodnota opét roste. Popsany

trend je néasledné zndzornén grafiky.

Graf 19 Kralicktv Quick test
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé pouzité literatury

45 EVA

Z vycisleni ekonomické pridané hodnoty lze identifikovat vykonost daného podniku. Pro
investory je podstatné, aby vloZeny kapital m¢l vétsi ptinos, nez jsou jeho naklady.
Hodnotu ukazatele EVA lze ziskat pomoci vy¢isleni dil¢ich hodnot NOPAT, WACC a C.
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Vypocet Cistého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT) byl proveden prostfednictvim

zisku pied uroky a zdanénim (EBIT) vynasobenym upravenou sazbou dané z piijmu, ktera

je v neupravené form¢ ve sledovaném obdobi konstantné 19 %.

Tabulka 30 EVA: Cisty provozni zisk po zdanéni

Ukazatel (tis. Kc)

NOPAT 172703 285381 227 739 131711

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade pouzité literatury

Pro vypocet vazeného priméru nékladi kapitalu (WACC) byla pouzita potiebna data

z finan¢ni analyzy podnikové sféry za obdobi 2015 - 2018 zvefejnéné Ministerstvem
primyslu a obchodu z konkrétnich hodnot vybraného odvétvi ,,vyroba potravinarskych

vyrobkt“ dle CZ NACE.

Tabulka 31 EVA: Sazby pro vypocet WACC
Ukazatel (%)

rf 0,58% 0,43% 0,98% 1,98%
rLa 1,43% 1,50% 1,53% 1,29%
I'PS-rpod 3,61% 3,23% 3,22% 3,98%
I'FS - finstab 4,84% 3,02% 4,91% 4,99%

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé pouzité literatury

Hodnota WACC se nasledné vycisli se¢tenim hodnoty bezrizikové sazby (rf), piirazky za
velikost firmy (rLA, pfirazku za moznou niz8i podnikatelskou stabilitu (rPS-rpod) a

pfirazka za moznou niz§i finanéni stabilitu (rFS — finstab).

Tabulka 32 EVA: VazZeny prumér naklada kapitalu
Ukazatel (%)

WACC 10,46% 8,18% 10,64% 12,24%

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé pouzité literatury
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Hodnotu kapitalu (C) vysvétluje rozdil mezi stalymi aktivy a Cistym pracovnim kapitalem.

Podkladové hodnoty jsou vybrany z rozvahy za konkrétni uc¢etni obdobi.
Tabulka 33 EVA: Vy¢isleni kapitalu

Ukazatel (tis. Kc)

C 1219245 1300424 1748 689 1806 503

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé pouzité literatury

Vysledné hodnoty EVA ukazatele se pohybuji v intervalu od - 89 405 (rok 2018) do 179
006 (rok 2016). Ze zaporné hodnoty posledniho roku sledovaného obdobi 1ze konstatovat,
ze mozné investice do spolecnosti jsou vysoce rizikové. Zaporna hodnota je zptisobena
nizkou trovni ¢istého provozniho zisku po zdanéni a na strané druhé rostoucim kapitalem
a jeho néklady.

Tabulka 34 Ekonomicka p¥idana hodnota (EVA)

Ukazatel (tis. Kc)

EVA 45170 179 006 41678 |- 89 405

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé pouzité literatury

Z grafického znazornéni je patrny pokles hodnot v poslednim sledovaném roce 2018, kdy

hodnota klesla do zapornych ¢isel a poukazuje tak na ztratu hodnoty spole¢nosti.

Graf 20 EVA
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé pouzité literatury
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5. Mezipodnikové a odvétvoveé srovnani

K vyhodnoceni komplexnich zavért finan¢ni analyzy podniku je pouzita metoda externiho
porovnani pomoci benchmarkingu, kdy se vysledné hodnoty jednotlivych ukazateld
spole¢nosti MADETA porovnaji s hodnotami odvétvovymi. Pro vy¢isleni hodnot byla
zjisténa potfebna data z finan¢ni analyzy podnikové sféry za obdobi 2015 - 2018
zvefejnéné Ministerstvem prumyslu a obchodu (MPO) z konkrétnich hodnot vybraného
odvétvi ,,vyroba potravinarskych vyrobku“ dle CZ NACE. S odvétvovymi hodnotami jsou
porovnany vysledky spole¢nostt MADETA a soucasné byly jednotlivé ukazatele financni
analyzy porovnany se spolecnosti plsobici ve stejném odvétvi. Pro mezipodnikové

srovnavani byl vybran ptfimy konkurent Kunin, a.s.
5.1 Charakteristika podniku k porovnani

Pro porovnani vysledkti finan¢ni analyzy s jinym podnikem byla zvolena spole¢nost
Kunin, a.s., ktera svym charakterem je porovnatelna s MADETOU. Oba subjekty se
zabyvaji zpracovanim mléka a vyrobou mléénych vyrobkli na ¢eském trhu. NejvétSimi
pfijmy spolecnosti Kunin, a.s. vychazi z vyroby a nésledné¢ho prodeje mlécnych vyrobkd.
Jedinym akcionafem spolecnosti je firma Lactalis CZ, a.s., ktera se zabyva
zprostiedkovatelskou ¢innosti. K finan¢ni analyze spoleCnosti byla pouzita data

z vyro¢nich zprav spolecnosti a jinych vetejnych zdroji.
5.2 Porovnani stavovych ukazatelu

Vysledné hodnoty ukazateld horizontalni a vertikalni analyzy jsou dale vyuzity
k porovnani situace ve formé& benchmarkingu s konkurenc¢ni spole¢nosti. Horizontalni
analyza vysvétluje zménu jednotlivych polozek mezi dvéma po sobé jdoucimi obdobimi

Vv absolutnim ¢i relativnim vyjadfeni.
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Tabulka 35 Horizontalni analyza - Kunin

Hospodafské vysledky VZZ (k 31.12. v tis. K&) ~ HorizontdInianalyza e
Absolutni zména Relativni zména

indikator |[typ Gétu 2015/2016 2016/2017 2017/2018 |2015/2016 |2016/20172017/2018

1. Triby z prodeje zboZi 728 - 82 333 166,21 -7,03 30,72
Al Ndklady vynaloZené na prodané zbozi 613 - 361 461 177,68 -37,68 77,22
* Obchodni marze 115 279 - 128 123,66 134,13 -26,28
| Trzby za prodej vlastnich vyrobka - 11785 262 310 - 25928 -0,63 14,22 -1,23
A Vykonova spotieba 1589 234396 - 52169 0,10 14,23 -2,77
D. Osobni naklady 17 207 10 488 25036 13,08 7,05 15,72
* Provozni vysledek hospodareni 37785 - 4275 6772 643,04 -9,79 17,19
* Financ¢ni vysledek hospodareni - 2 889 5203 - 7355 221,55 -124,09 -728,22
roxx Vysledek hospodareni za tcetni obdobi 1065 12 097 490 5,56 59,83 1,52
Fokkk Vysledek hospodareni pfed zdanénim 34 896 928 - 583 763,25 2,35 -1,44

Zdroj: Vlastni zpracovani na zadklade pouczité literatury

Z porovnani vyslednych hodnot je patrné, ze spole€nost MADETA je specifickd svym
stabilnim rustem aktiv a pasiv, kdy vykazuje meziro¢ni zvyseni v intervalu od 8,5 do 11,65
%, zatimco Kunin ma silné oscilace obéma sméry v intervalu od 30 do -17 %.

Z vertikalni analyzy jsou porovnany struktury obou stran rozvahy. V piipad¢ spolecnosti
MADETA jsou aktiva tvofena majoritné DHM a nadpolovi¢ni vétSinu pasiv tvoii vlastni
kapital. U spole¢nosti Kunin jsou naopak aktiva tvofena prevazné ob&znymi aktivy a to ve
form¢ pohledavek. Cizi zdroje tvotfi nadpolovicni vétSinu pasiv, a to pfevazné v podobe
kratkodobych zavazkd.

Tabulka 36 Vertikalni analyza - Kunin

VertikdIni analyza VZZ

indikator |[typ uctu 2015 2016 2017 2018
I Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 93,61 94,41 95,87 96,68

1. Trzby za prodej zboZzi 0,02 0,06 0,05 0,07
1. Ostatni provozni vynosy 6,16 5,51 3,80 3,14
VII. Ostatni financni vynosy 0,21 0,01 0,28 0,12
. Celkové vynosy (Cisty obrat) 100,00 100,00 100,00 100,00
A Vykonova spotreba 83,77 85,17 86,87 86,29
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,80 -2,09 -0,37 -0,14
D. Osobni naklady 6,70 7,70 7,36 8,70
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 2,26 2,48 1,81 1,52
F. Ostatni provozni naklady 6,93 5,51 3,72 2,89
J. Nakladové Uroky a podobné naklady 0,21 0,16 0,13 0,22
K. Ostatni financni naklady 0,07 0,08 0,11 0,20
L. Dan z pfijmu -0,74 1,00 0,37 0,33
Celkové naklady 100,00 100,00 100,00 100,00

Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade pouzité literatury

U trzeb zprodeje vlastnich vyrobki, které jsou nevyznamnéjs$i polozkou piijmi, je
zaznamenan pokles trzeb, az na posledni sledované obdobi, kde hodnota vzrostla o 3,5 %.

Vykonova spotieba patii mezi majoritni naklady spolec¢nosti. V roce 2016 klesla 0 12 % a
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nasledné se jeji hodnota opét relativné zvysuje. Nejvétsimi piijmy spolecnosti Kunin jsou
shodné trzby z prodeje vlastnich vyrobku, kdy v obdobi roku 2016 a 2018 zaznamenala
jejich pokles.

Vykonova spotieba predstavujici nejvyznamnéjsi polozku nakladl v letech rostla, az na
obdobi 2018, kdy jeji hodnota o 2,8 % klesla. Dle stavovych ukazatell 1ze konstatovat, Ze
spolecnost MADETA ma ptiznivEjsi skladu celkovych aktiv a pasiv, zaroven vSak
vykazuje jen nepatrny narust trzeb oproti konkurenci. Vykonova spotieba v prvnich obdobi
vyrazné€ klesla a dostatecné nereflektuje vyvoj trzeb.

Vyvoj bilan¢nich sum aktiv a pasiv je porovnan v nasledujicich grafickych znazornénich.
Je patrné, Ze spole¢nost MADETA vykazuje zdravou strukturu, kde vétSinu aktiv tvoii

dlouhodoby majetek a pasiva jsou tvofena pievazné vlastnimi zdroji.

Graf 21 Porovnani stavovych ukazatela
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé pouzité literatury
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5.3 Porovnani finan¢nich ukazatelit pomérovych

Detekované hodnoty jednotlivych ukazateld metod k uréeni finan¢niho zdravi
analyzovaného podniku jsou porovnany s vyslednymi hodnotami spole¢nosti Kunin, kterou
1ze povazovat za piimého konkurenta. Soucasn¢ se hodnoty obou podnikli porovnavaji s
odvétvovymi hodnotami CZ NACE 10, pod které spada vyroba potravinaiskych vyrobk.
Ptehled hodnot odvétvovych ukazateld je k dispozici na webovych strankach Ministerstva
pramyslu a obchodu v sekci finan¢ni analyzy podnikové sféry, kterd se zverejiiuje na rocni
bazi.

Ukazatel rentability ROE a ROA spole¢nosti MADETA je na vysoké urovni, jak

V porovnani s hodnotami v odvétvi, tak s hodnotami, které vykazuje Kunin. Spole¢nost
Kunin vykazuje u ukazatele rentability vlastniho kapitalu rostouci tendence v obdobi do
roku 2017. Vysledné hodnoty byly v roce 2017 ovlivnény pfedevsim vysokym narustem
zisku po zdanéni (vysledku hospodaieni za Gicetni obdobi). Rentabilita aktiv, aZ na pokles
vroce 2016 zplusobeny zvySenim pohleddvek., vykazuje rostouci trend. Hodnoty
rentability obvyklé v odvétvi osciluji okolo 10%, kdy hodnoty rentability vlastniho
kapitalu jsou z pravidla vyssi nez hodnoty rentability aktiv.

Vyvoj ukazatele ROE je graficky znazornén nize, kde je patrny vyvoj tohoto ukazatele

Vv Case. Spole¢nost MADETA vyrazné pievySuje hodnoty ostatnich méfenych subjekti.
Graf 22 Porovnani ROE
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade pouzité literatury
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Vyvoj ukazatele ROA je graficky znazornén nize a popisuje nepatrny naskok hodnot
rentability spolecnosti MADETA oproti ostatnim sledovanym subjektim. Nejvyssi

hodnoty dosahovala v roce 2016, kdy byla urovni hodnoty 0,14.
Graf 23 Porovnani ROA
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Zdroj: Viastni zpracovani na Zdklade pouzité literatury

Obrat aktiv znaci, kolikrat se aktiva spole¢nosti obrati za rok. Pro srovnani jsou vhodné
obraty aktiv dosahujici hodnoty 1 a vice. Odvétvové hodnoty poukazuji na klesajici trend
obratu, ktery je specificky i pro spole¢nost MADETA, kdy z 2,47 obrati za rok v roce
2015 klesla na tiroven 1,84 obrat ve sledovaném roce 2018. Spole¢nost Kunin vykazuje
v roce 2017 narust obratu oproti minulym obdobim zpisobenym vysokymi trzbami za

pomérné nizkych celkovych aktiv, které vznikly poklesem pohledavek.

Vyc¢islené hodnoty likvidity jsou porovnany v nasledujicim grafu. Hodnoty vSech tii
subjektl vykazuji rozdilné oscilace. Pii urceni okamzité likvidity jsou hodnoty u
spole¢nosti Kunin nulové. Diivodem je, Ze spole¢nost ve vykazech nedisponuje Zadnym

kratkodobym finan¢nim majetkem.
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Graf 24 Porovnani likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé pouzité literatury

Ukazatel likvidity prvniho stupné (okamzita likvidita) vykazuje doporuc¢ené hodnoty v

intervalu od 0,2 do 1,1,. Z hodnot zvefejnénych na MPO je patrny trend odvétvi dosahujici
kritickych hodnot, za které se povazuji hodnoty pod 0,2., coZ znaci nedostate¢ny finan¢ni
majetek k hrazeni zavazkl. Spole¢nost Kunin nevykazuje zadny kratkodoby finanéni
majetek, proto jsou jeji hodnoty ve sledovanych letech nulové. Spolecnost MADETA
vroce 2015 a 2016 dosahuje hodnot v doporuceném intervalu, z ¢eho plynou jeji
dostatecné zasoby finan¢niho majetku k splaceni zavazkl. V nasledujicim obdobi 2017 a
2018 dosahuje nizsi arovnég, nez jsou hodnoty charakterizujici celé odvétvi. Skok v roce

2017 byl ovlivnén ptedev§im snizenim kratkodobého finan¢niho majetku ve formé uctd

V bankach.

U likvidity druhého stupné (pohotova likvidita) se doporuc¢ené hodnoty pohybuji v

intervalu od 0,7 do 1,0. Spole¢nost Kunin vykazuje klesajici tendenci zadrZovani
pohotovych prostfedkl prostiednictvim obéznych aktiv, az na rok 2016, kdy hodnota

vzrostla na aroven 0,67, coZ je nejvice za sledované roky. Odvétvové hodnoty se drzi nad
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urovni hodnot konkrétnich dvou sledovanych spole¢nosti s vyjimkou roku 2016, kdy

spole¢nost MADETA vykazovala vyssich hodnot nez ukazatel odvétvovy.

Likvidita tfetiho stupné (bé&Zna likvidita) vykazuje doporuc¢enych hodnot v intervalu 1,6 —

2,5, z &ehoz hodnoty do 1 lze povazovat za agresivni strategii. Cim jsou naopak hodnoty
vy$$i, tim je zachovani platebni schopnosti spolec¢nosti vétsi. Z tabulky je patrné, Ze
odvétvové hodnoty deklaruji vyssi platebni schopnost, nez dva konkrétni analyzované
subjekty. Spole¢nost Kunin vykazuje agresivni strategii oscilujici v intervalu od 0,54
v roce 2018 do 0,66 v roce 2015. MADETA dosahovala nejvyssich hodnot v roce 2016,
kdy byla 0 0,07 p.b. pod urovni 1 hodnoty. Z vysledku je patrné, Ze spolecnost MADETA

vykazuje ptiznivéjsich hodnot ve vSech sledovanych letech.

Komplexni ptehled porovnavanych ukazatelt je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 37 Porovnani pomérovych ukazateli

ukazatel subjekt
Madeta 4,41 3,23 2,78 2,64
Kunin 0,07 0,07 0,10 0,09
ROE odvétvi 0,10 0,11 0,11 0,07
Madeta 0,09 0,14 0,10 0,05
Kunin 0,03 0,02 0,04 0,04
ROA odvétvi 0,07 0,08 0,08 0,06
Madeta 2,47 2,13 1,92 1,84
Kunin 2,55 1,94 2,61 2,43
Obrat aktiv odvétvi 1,55 1,42 1,36 1,27
Madeta 0,23 0,28 0,02 0,18
Okamzita likvidita | Kunin 0,00 0,00 0,00 0,00
(L1) odvétvi 0,16 0,18 0,16 0,16
Madeta 0,76 0,94 0,70 0,83
Pohotova likvidita | Kunin 0,65 0,67 0,60 0,55
(L2) odvétvi 0,91 0,87 0,86 0,93
Madeta 0,76 0,93 0,70 0,83
Kunin 0,66 0,64 0,57 0,54
Bézna likvidita (L3) odvétvi 1,39 1,38 1,32 1,42

Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade pouZzité literatury
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5.4 Porovnani finan¢nich ukazatelii souhrnnych

Mezipodnikové srovnani je mimo vySe uvedené pomérové ukazatele porovnano i v ramci
souhrnnych ukazateld, z kterych je konkrétné vybrana metoda Altmanova Z-skore, Index

99 a Kralickiv quick test.

Tabulka 38 Porovnani bankrotnich ukazateli

ukazatel subjekt 2015 2016 2017 2018

Altmanovo Madeta 3,72 3,87 3,72 3,58
Z-skére Kunin 3,22 2,59 3,37 3,22
Madeta 1,59 1,64 1,35 1,09
Index 99
Kunin 1,35 1,02 1,43 1,35

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade pouzité literatury

Bankrotni metodou Altmanova Z-skore 1ze uréit prosperitu subjektu. Pasmo prosperity se

pohybuje v intervalu od hodnoty 2,9 a vice. Vysledné hodnoty u spole¢nosti MADETA
deklaruji prosperitu ve vSech péti sledovanych ucetnich obodbi. Spolec¢nost Kunin
vykazovala prospertu ve v§ech sledovanych obdobi, az na rok 2016, kdy hodnota ukazatele
byla 2,59 a spolecost se tak ocitla v intervalu $edé zony. Honodty ukazatele od 2,9 do 1,2
se nachazeji v pasmu Sedé zony, kdy nelze jednoznaéné ur€it, zda spoleCnost spéje
k bankrotu ¢i nikoliv. Vzhledem Kk jinak prosperujicim ptedchozim a naslednymi odbobimi
a pomérné vysoké hodnoté v intervalu sedé zony vsak lze povazovt, Ze spole¢nost Kunin
v roce 2016 inklinovala vice k nedosazené prosperité.

Dalsim zvolenym bankrotnim modelem pro mezipodnikové srovnani je pouzit Index 99.
Doporu¢enymi hodnotami, které vykazuji prosperitu spole¢nosti, je interval od 2,07 a vice.
Z vysledku je patrné, Ze se oba subjetky nachéazeji ve sledovanych letech v oblasti Sedé
Z6ny, pro kterou jsou speciffické hodnoty od 0,684 do 2,07. Nelze tedy jednozna¢né urcit,
zda spolecnosti prosperuji ¢i spé&ji k bankrotu. V letech 2015 a 2016 dosahovala

v

priznivéjSich hodnot spolénost MADETA, nasledné se jeji hodnoty Indexu 99 zacaly horsit

a soucasn¢ spole¢nost Kunin posilila a tim se dostala do pfiznivéjSich ¢isel oproti

spole¢nosti MADETA. Jednotlivé grafické porovnani ukazatelii je znazornéno nize.
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Graf 25 Porovnani bankrotnich ukazateli
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade pouzité literatury

Z metod bonitnich modelt pro ucely mezipodnikové srovnani je vybran Kralicktiv quick

test.

Finanéni stabilita podnikti se V jednotlivych obdobich shoduje. V roce 2017 byl
zaznamenan pokles. V ostatnich letech se vSak stabilita zlepSovala.

Vynosova situace také vykazuje u obou subjektt stejné hodnoty. V prvnich dvou letech
sledovanych hospodaiskych obdobi vykazovala rostouci trend. Rok 2017 a 2018 vykazoval
shodnych hodnot a to u obou spolecnosti.

Z divodu totoznych hodnot finanéni stability a vynosové situace vykazuje i celkova
situace podniku dle Kralickova quick testu u obou subjektd stejnych vyslednych hodnot.
Ve vsech sledovanych obodobich nelze jednozna¢né uréit, zda spé&ji k bankrotu ¢i nikoliv.
Dtvodem je, Ze se vysledné hodnoty nachazeji v intervalu Sedé zony. Popsany jev je nize

zobrazen grafiky.
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Tabulka 39 Porovnani Kralickova Quick testu

2015 ‘ 2016 2017 2018

Kralicktv quick test

Madeta‘Kunl’n ‘Madeta Kunin Madeta Kunin Madeta Kunin

Financni stabilita 3,00 3,00 3,50 3,50 2,00 2,00 3,00 3,00

Vynosova situace 1,50 1,50 2,00 2,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Celkova situace 2,25 2,25 2,75 2,75 1,50 1,50 2,00 2,00

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé pouzité literatury

Z grafického vyjadfeni je patrné, ze se ob& spolecnosti nachazeji v oblasti sedé zony, ktera
je vyznacena horizontalng.
Graf 26 Porovnani bonitniho ukazatele
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade pouzité literatury
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5.5 Porovnani ukazatele EVA

Pro mezipodnikové a odvétvové srovnani jsou déale vyuzity vysledné hodnoty ukazatele

ekonomické pfidané hodnoty.

Tabulka 40 Porovnani EVA

EVA (tis. K&)

Madeta 45 170 179 006 41678 -89 405
Kunin 24553 20510 -18 691 -34 641
odvétvi -2 060 997 183 358 -1086 145 -4959 757

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade pouczite literatury

Hodnoty spole¢nosti Kunin dosahuji minimalnich oscilaci. Ve vSech ¢tyfech sledovanych
hospodaiskych obdobich dosahuje zapornych hodnot, které jsou specifické pro klesajici
hodnotu spole¢nosti. V roce 2018 dosahoval nejhorSich hodnot, piedchozi roky se
vyznacuji mirnym zlepSenim situace.

Situace spole¢nosti MADETA v prvnich tfech letech tvofi hodnoty pro vlastniky a
investory a v roce 2016 dosahuje nejvyssi pfidané hodnoty za sledovana obdobi. V roce
2018 se pohybuje hodnota EVA v zapornych ¢islech s propadem pod troven konkurence.
Lze tedy konstatovat, Ze v poslednim roce hodnota spole¢nosti enormé klesla.

Odvétvové hodnoty se pohybuji v zapornych ¢islech, az na rok 2016, kdy hodnota vzrostla

nad troveil 0. Vyvoj hodnot vSech sledovanych subjektii v ¢ase je graficky uveden nize.
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Graf 27 Porovnani EVA
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6. Zavér

Diplomova prace byla zpracovana na zdkladé predem vymezenych cildi, které meély
zhodnotit finan¢ni situaci podniku MADETA, a.s. na zakladé provedeni finan¢ni analyzy
za hospodaiska obdobi 2015 az 2018. Spolecnost MADETA, a.s. je jednim z nejvétsich
zpracovateli mléka a vyrobcem mléénych vyrobk v CR. Finanéni zdravi podniku bylo
nasledné porovnano s odvétvim a konkuren¢nim subjektem. Finanéni situace spole¢nosti
byla nasledné¢ komplexné¢ zhodnocena a doplnéna o navrh krokd vedouci k odstranéni

identifikovanych nedostatkd.

Pomoci literarni reserSe v teoretické casti byl vysvétlen ucel finanéni analyzy a byly
specifikovany jednotlivé metody urceni, z kterych byla zvolena konkrétné horizontalni a
vertikalni analyza, pomérovi ukazatelé likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti. Z fad
souhrnnych ukazateld byl vybran Altmantv index Z-skore, Neumaierovych Index 99 a

Kralicktiv Quick test.

V praktické Casti byly analyzovany jednotlivi ukazatel¢ konkretizujici financni zdravi
podniku. Panelova data byla ziskana zvefejnych zdroji, ptredev§im z portalu
www.justice.cz, ktery je pod zastitou Ministerstva spravedlnosti CR a na portalu

Ministerstva primyslu a obchodu CR.

Stavové ukazatele:

Struktura majetku byla ur¢ena prostifednictvim horizontalni a vertikalni analyzy patfici do
skupiny stavovych ukazatelti. Vyvoj aktiv spolecnosti MADETA vykazoval stabilni rtst
S mezirocnim narGstem pohybujicim se vrozmezi 8,5 — 11,5 %. Stabilitu zajistuje
pfedevs§im narust aktiv ve formé dlouhodobého hmotného majetku, ktery ve sledovanych
letech tvofil pies 60 % celkovych aktiv. Stejné tak pasiva spole¢nosti MADETA vykazuji
trend stabilniho rdstu zpusobeny piedev§im zvySovanim vlastniho kapitalu ve formé
kapitalovych fondl a vysledku hospodafeni z minulych let. Vlastni kapital tvofil v roce
2018 70,5 % celkovych pasiv, coz bylo nejvice za sledovana obdobi. Naopak cizi zdroje
Vv letech mirn¢ oscilovali z divodu zmén zavazki. Z vybranych skupin ukazateld VZZ byly

nejvyssimi piijmy trzby z prodeje vlastnich vyrobku, které az na rok 2016 vykazovaly
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progresivni trend a tvoii pres 90 % piijml. Nejveétsimi naklady spolecnosti byla spotieba
materialu a energie v ramci vykonové spotieby tvorici pies 80 % celkovych vydaju. Také u
spole¢nosti Kunin jsou nejvétSimi piijmy trzby z prodeje vyrobkil a sluzeb a nejvétSim
vydaji je vykonova spotieba. Po mezipodnikovém srovnani spole¢nost MADETA vykazuje
ptiznivéjsich hodnot nez konkuren¢ni spole¢nost Kunin, ktera je charakteristicka svymi
nepravidelnymi vykyvy celkovych aktiv a strukturou pasiv pievazné tvoienou cizimi
zdroji. Piesto spole¢nost MADETA vykazuje klesajici trend vysledkt hospodafeni na
rozdil od spole¢nosti Kunin, které ve sledovanych obdobi dle hospodaiského vysledku

prosperita stoupa

Pomérové ukazatele:

Uroveti schopnosti spole¢nosti vytvatet zisk byla zjiténa prostiednictvim jednotlivych
ukazatelt rentability. Ukazatel rentability aktiv ve srovnani s odvétvovymi hodnotami
dokazuje lepsich vysledki, az na rok 2018, kdy nepatrné klesl a dostal se tak o 1 p.b. pod
urovenn hodnot odvétvovych. Hodnoty konkuren¢ni spole¢nosti jsou znatelné horsi, az
pravé na posledni rok sledovanych odvétvi, kdy se hodnoty vSech tii subjektt ptiblizili
nejvice. Vysoce nadprimérnych hodnot vykazoval ukazatel rentability vlastniho kapitalu,
to jak ve srovnani mezipodnikovém, tak ve srovnani s odvétvim. Z vyslednych hodnot jsou
patrné oscilace rentability trzeb, kdy v roce 2018 doséhla nejniz§i hodnoty 2,92 %.
Komplexné 1ze zhodnotit, Ze rentabilita spole¢nosti sice vykazovala lepsi hodnoty, nez
jsou hodnoty odvétvové ¢i konkurence, ale jeji trend vykazuje degresivni tendenci.

Obrat aktiv je ve sledovanych letech lepsi, nez vykazuji hodnoty odvétvové. Ve srovnani
mezipodnikovém byly vs$ak hodnoty relativné horsi, nez u konkurenéni spolecnosti, az na
rok 2016, kdy MADETA dosahovala obratu aktiv 2,61 krat za jeden rok a tim ziskala
nejlepsi vysledky v daném roce. Ostatni ukazatele doby obratu vykazuji kolisani v ¢ase a
doba obratu zavazku je v poslednich tiech letech shodna. Dle porovnani hodnot v Case l1ze
konstatovat, ze aktivita spole¢nosti, ve formé dob obratd, ma prostor ke zlepSeni.

Mira zadluzenosti Se z vysoké urovné, deklarujici financni potiZze a neschopnost splcet

zavazky dostala na uroven optimalni. Spolecnost je schopna své zavazky samofinancovat
z nadpoloviéni vétsiny vlastnimi zdroji, ve sledovanych obdobich byl zaznamenan rist této
hodnoty. V roce 2018 dosahla hodnota samofinancovani 70,5 % celkového kapitalu.

Urokové zatizeni V letech vysoce osciluje z diivodu vyvoje hodnoty troki. Celkova

zadluzenost spolecnosti MADETA v letech klesa, z urovné 43 % v roce 2016 se dostala na
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uroven 29,5 % za rok 2018. VSechny hodnoty se vSak nachazeji v doporuceném intervalu a
Ize tedy konstatovat, Ze zadluzenost spolecnosti je pfimétena.
Spolecnost byla schopna plnit své zavazky prostiednictvim nejlikvidnéjSich polozek

vykazu rozvahy (okamzita likvidita), kromé roku 2017 a 2018, kdy vykazovala kritickych

hodnot. Ve srovnani s odvétvim dosahovala lepSich hodnot, az na rok 2017, kdy okamzita
likvidita spolecnosti byla na trovni 0,02. Spolecnost Kunin z divodu nepiitomnosti

finanéniho majetku vykazovala nulovych hodnot. Vysledné hodnoty pohotové likvidity se

nachazeji v doporu¢eném intervalu a soucasné spole¢nost vykazovala lepSich hodnot nez
hodnot konkurence, ktera se pohybovala v kritickych hodnotach. Odvétvové hodnoty se
také nachazely v doporuceném intervalu a =zaroven vykazovaly vyssi zadrzovani
pohotovych prostiedkl prostfednictvim obéznych aktiv. Z hodnot bézné likvidity je patrné,
Ze spolecnost zvolila agresivni strategii. Jeji hodnoty se pohybuji nad trovni 1 a jsou tim
padem vyrazné nizsi nez hodnoty odvétvové. Stejné tak vykazuje hodnoty deklarujici
agresivni strategii konkurenéni spole¢nost Kunin. Z uvedenych ukazatelti 1ze konstatovat,

ze spolecnost MADETA je dostate¢né schopna plnit své zavazky.

Souhrnné ukazatele:
Za bankrotnich modeld byly vybrany metody Altmanova Z-skore a Neumaierovych Index
99. Z vypoctu Altmanova modelu je patrné, ze MADETA je prosperujici spole¢nosti

oscilujici v intervalu od 3,58 vroce 2018 do 3,87 vroce 2016, kdy spodni hranice
prosperity je vyhranéna indexem 2,99. Pfi mezipodnikovém srovnani bylo zjisténo, ze
spole¢nost MADETA dosahuje lepsich vysledkt ve vSech sledovanych obdobi. Vysledné
hodnoty ukazatele IN99 vykazuji, Ze se spole¢nost nachazi v intervalu $edé zony, kde jeji
prosperitu nelze jednozna¢né uréit. Duvodem jsou vahy jednotlivych dil¢ich ukazateld,
z kterych se index sklada. Presto vykazuje spolec¢nost dostate¢ny odstup od minimalni
hranice se zapornym ziskem a tim lze vysledné hodnoty povazovat za dostate¢né. Ze
srovnani bylo zjiS§téno, ze spolecnost Kunin také vykazovala hodnot specifickych pro
Sedou zonu.

Z pohledu vysledkt Kralickova quick testu, ktery je jednim z nejvyuzivanéjsich bonitnich

metod, je patrné, ze se spolecnost nachazi v intervalu Sedé zony. V roce 2016 dosahovala
nejlepsich vysledki, blizicich se horni hranici. Vyjma roku 2017, kdy hodnota inklinovala

spiSe ke spodni hranici ptedstavujici bankrotni situaci, lze povazovat spolecnost za
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sméfujici k jednozna¢né bonitni situaci. Shodné hodnoty Kralickova quick testu

vykazovala i spolecnost Kunin.

EVA:

Z ukazatele ekonomické piidané hodnoty je patrné, ze v prvnich tiech sledovanych
hospodaiskych obdobich tvofila spole¢nost pfidanou hodnotu pro své vlastniky a
investory. V roce 2018 se vSak hodnota EVA dostala pod uroven 0, coz je specifické pro
pokles hodnoty spolec¢nosti. Piesto dosahuje nejlepSich hodnot EVA ve srovnani
s konkurenci a odvétvim, az na rok 2016, kdy odvétvi dosahovalo nejvyssi kladné hodnoty.
Sohledem na vyvoj hodnot v odvétvi, které jsou vtomto piipadé povazovany za
benchmark, lze konstatovat, Zze i pfes ndhly strmy pokles hodnoty EVA spole¢nost

vykazuje dobré vysledky.

Vyhodnoceni a doporuceni:

Na zaklad¢ financni analyzy, kterd byla zpracovana za hospodaiské obdobi 2015 az 2018,
Ize konstatovat, ze spolecnost MADETA vykazuje dobré vysledky téméi ve vSech
analyzovanych oblastech, az na vysledné hodnoty souhrnnych ukazateli a ukazatele EVA.
Z oblasti stavovych ukazatell je patrny pitiznivy pomér vlastniho a ciziho majetku, ktery
poukazuje na vyhovujici strukturu spole¢nosti. Souhrnni ukazatelé¢ se nachazeji v Sedé
z6né, kde je patrné zhorSeni situace za posledni rok. Jednotlivi pomérovi ukazatelé
vykazuji kladnych vysledkli, kdy rentabilita je dostacuji s mirnou klesajici tendenct,
aktivita je pfizniva, zadluzenost je pfiméfena a likvidita S vyuzitim agresivni strategie
spolecnosti je také dostacujici. Tento degresivni jev byl podpofen vyslednymi hodnotami
ukazatele EVA, kde ukazatel vroce 2018 dosahl zapornych hodnot deklarujici pokles
celkové hodnoty spole¢nosti. Z mezipodnikového a odvétvového srovnani je vSak patrné,
ze finan¢ni zdravi spole¢nosti MADETA je, ptes situaci na trhu, relativné na dobré urovni.
Dal$im zjisténym zapornym indikatorem je trend snizujici se hodnoty hospodatrského
vysledku, z divodu vysokého narGstu nakladi spojenych s vykonovou spotiebou a
prodejem DHM ku pfili§ mirnému narustu trzeb z prodeje vyrobkt a zbozi. Penézni toky
spole¢nosti vykazuji silné oscilace s vyraznym zlepSenim v poslednim sledovaném obdobi
2018.

Pro zvySeni prosperity spolecnosti je vhodna zvazit expanzi trhu do zahrani¢ni ¢i rozsiteni

dosavadniho sortimentu o nové produkty, které by oslovily dalsi potencionalni zakazniky.
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Nasledné by doslo ke zvySenim aktiv spole¢nosti a narustu dosavadnich hodnot trzeb z
jejich prodeje. Financovani by mohlo byt pokryto poskytnutim uvéru. Dal§im moznym
zpusobem zlepSeni situace spole¢nosti je sniZzeni velikosti ndkladi spojenych pievazné
s vykonovou spotiebou. SpoleCnost by se mohla také zaméfit na snizeni svych
kratkodobych pohledavek, které vyplyvaji z obchodnich vtaha s odbérateli. Snizeni by se
mohlo docilit zménou faktura¢nich podminek.

Spoleénost MADETA lze povazovat za finanén¢ zdravou, a to vzhledem k dobrému
postaveni na ¢eském trhu a uspokojivym vyslednym hodnotam finan¢nich ukazatelu ve
srovnani s trhem. V piipadé nezménénych predpokladii 1ze ocekavat ze spole¢nost bude i

nadale dosahovat pozitivnich hospodarskych vysledkd.
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8. Prilohy

Tabulka 41 Rozvaha - MADETA

Indikdtor MADETA - typ Gctu
AKTIVA
B Dlouhodoby majetek
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek
2. Ocenitelna prava
2.1 Software
4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek
5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek
5.2 Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek
1. Pozemky a stavby
01.1 Pozemky
1.2 Stavby
2. Hmotné movité véci a jejich soubory
4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek
5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek
1. Podily - ovladana osoba
3. Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem
5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek
© ObéZna aktiva
C.l. Zasoby
1. Material
2. Nedokonéena vyroba
3.1. Vyrobky
3.2. Zboii
5. Poskytnuté zalohy na zasoby
C.lI. Pohledavky
1. Dlouhodobé pohledavky
1.5. Pohledavky ostatni
5.2 Dlouhodobé poskytnuté zélohy

2 Kratkodobé pohledavky
02.1 Pohledavky z obchodnich vztaht
2.4. Pohledavky ostatni
04.111 Stat - dafové pohledavky
04.1V Kratkodobé poskytnuté zélohy

4.5. Dohadné Gty aktivni
4.6. Jiné pohledavky
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek
1. Penize v pokladné
2. Uéty v bankach
D.I. Casové rozlieni
D.I.1. Néklady pfistich obdobi
3. Pfijmy pfistich obdobi
PASIVA
A Vlastni kapital
Al Zékladni kapitdl
1. Zakladni kapital
Al Azio a kapitélové fondy
2. Kapitélové fondy
2.1. Ostatni kapitalové fondy
2.2 Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazka
Al Fondy ze zisku
1. Rezervni fond
2. Statutarni a ostatni fondy
AV Vysledek hospodareni minulych let
1. Nerozdéleny zisk minulych let
AV. Vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi
B Cizi zdroje
B.I. Rezervy
4. Ostatni rezervy
C. Zavazky
C.l. Dlouhodobé zavazky
2. Zavazky k avérovym institucim
3. Dlouhodobé prijaté zalohy
10. Odlozeny dariovy zavazek
C.lI. Kratkodobé zavazky
2. Zavazky k avérovym institucim
3. Kratkodobé pfijaté zalohy
4. Zavazky z obchodnich vztaht
8. Zavazky ostatni
8.3. Zavazky k zaméstnancim
8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni zdravotniho pojisténi
8.5. Stat - dariové zavazky a dotace
8.6. Dohadné Gty pasivni
8.7. Jiné zavazky
D. Casové rozliseni
1. Vydaje pfistich obdobi
2. Vynosy pristich obdobi

Zdroj: vlastni zpracovni na zakladé vyrocnich zprav

2015
2262932
1372822

3947

2758

2758

1189
1189
1173304
612976
79138
533838
292 842
592
64533
202 361
195571
193 858
1553
130

30

860 197
323643
63443
86 942
164 555
6823
1780
373382
781
781
781
372601
349281
23320
9766
1425
11763
366

163 272
2787
160 485
29913
14914
14999
2262932
1286 867
500 000
500 000
153 166
153 166
15
153151
53137
46 309
6828
371095
371095
209 469
974 606
97 700
97 700
876 906
170 286
140 667
65
29554
706 620
47 200
2787
593518
63115
24629
14191
2936
20509
850
1459
1458

1

2016
2488318
1533772

4053
3758
3758

295
295
1315541
659978
76 693
583 285
367411
592
130952
156 608
214178
208 413
5605
130

30

932 427
278744
62927
78 169
130512
6990
146
458 180
761
761
761
457 419
434 350
23069
9243
1309
11067
1450
195503
4358
191145
22119
10 269
11850
2488318
1655 230
500 000
500 000
171773
171773
15
171758
53110
46 309
6801
580 564
580 564
349783
831365
89908
89908
741457
42378

34
42344
699 079
66 667
4184
524 247
103 891
25804
14791
48 862
13 585
939
1723
1698
25

2017
2778182
1888136

6 602
3055
3055
3547
1657 145
903 002
94578
808 424
510483
592

174 516
68 552
224 389
222 806
1553
30

863 722
358821
77917
110 091
164 285
5746
782
493773
761

761

761
493012
470095
22917
9656
643
1452
11166
11128
3564
7564
26324
11766
14 558
2778182
1945 692
500 000
500 000
182114
182114
15

182 099
52115
46 309
5806
930 347
930 347
281116
830781
47 200
47 200
783 581
59 306

43
59263
724275
49 436
3647
600070
71122
27 369
15912
3908
22581
1352
1709
1684
25

2018
3013144
2008 944

4802
2212
2212
1484
1106
1106
1766 097
936 287
96 555
839732
519 068
7437
193 442
109 863
238 045
238015

30
975917
335282

89901
93 141
146 966
5130
144

503 741
677

677

677

503 064
455 301
47 485
42 365
680
1762
2678
136 894
1165
135729
28283
11 808
16 475
3013144
2122791
500 000
500 000
197323
197323

15

197 308
51817
46 309

5508
1211463
1211463

162 188

889373
42 290
42290

847083
73607

53
73 554
773 476

2158
705 411
65907
29816
17578
4398
12652
1463
980
980



Tabulka 42 VZZ - MADETA

Indikitor  MADETA - typ U¢tu 2015 2016 2017 2018
I Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 5189201 4966 271 5011275 5186 193
1. Trzby za prodej zboZi 382 704 324760 324 489 338010
A Vjkonovéspotieba 4820553 4196469 4440405 4558781
Al Naklady vynaloZené na prodané zbozi 351597 273593 274 890 283 862
2. Spotieba materialu a energie 3864 898 3387545 3701140 3812399
3. Sluzby 604 058 535331 464 375 462 520

D.1 Mzdové naklady 376 082 408 595 450413 491 343

2. Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi a ostatni ndklady 131793 142 257 158 501 175 244
02.1 Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 126 458 136 979 150 144 164 113

2.2. Ostatni naklady 5335 5278 8357 11131

€ UOprawhodnotvprovoznioblasti 82004 51413 94531 93852

1. Ostatni provozni vynosy 38413 47516 62 161 78 280

1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 5191 3772 1708 19639

2. Trzby z prodeje materialu 4846 4599 5159 4189

3. Jiné provozni vynosy 28376 39 145 55294 54 455

F Oswmniprovemindkady 10168 320% - 21797 48501

1. ZUstatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku 2015 6525 754 34500

2. ZUstatkova cena prodaného materialu 2143 1701 1822 1053

3. Dané a poplatky v provozni oblasti 4403 4373 4341 4511

4. Rezervy v provozni oblasti - 25800 - 7792 - 42708 - 4910

5. Jiné provozni naklady 27 407 27249 13994 13347

e Provozni vysledek hospodareni 185769 435828 341411 200961

V. Vynosy z dlouhodbého finanéniho majetku 59 283 8 - 5328

1. Vynosy z podilli 59 275 - - -

2. Ostatni vynosy z podilt 8 8 - 5328

VI. Vynosové droky a podobné vynosy 282 227 161 588

2. Ostatni vynosové troky 282 227 161 588

). Nékadoé rokyapodobnéndklady 3744 25% 43 418

2. Ostatni ndkladové droky 3744 2539 43 418

VII. Ostatni finanéni vynosy 4640 1324 10526 5815

K Ostatnifinanéninaklady 748 2235 9685 838

* Finanéni vysledek hospodareni 53013 -3215 959 2927

** Vysledek hospodareni pred zdanénim 238782 432613 342370 203888

Lo Dafzpfma 29313 828%0 61254 41700

1. Splatnd 26989 70040 44 335 27 409

2. Odlozend 2324 12790 16919 14291

XX Vysledek hospodafeni po zdanéni 209469 349783 281116 162188

Cisty obrat 5674523 5340 106 5408 612 5614214
5674523 naklady

Zdroj: vlastni zpracovni na zdkladé vyrocnich zprav



Tabulka 43 Rozvaha - Kunin

Identifikator Typ UCtu 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CE Aktiva Celkem 773372 1006552 835062 878058
B. Stala Aktiva 343542 396526 396051 455957
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 766 563 765 867
B.l.2. Ocenitelna prava 306 182 98 15
B.l.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 460 381 303 224
B.I.5. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny m; 0 0 364 628
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 342776 395963 395286 455090
B.II.1. Pozemky a stavby 164519 147622 180903 172068
B.Il.1.1 Pozemky 23131 23131 23131 20911
B.II.1.2  Stavby 141388 124491 157772 151157
B.II.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 174022 175323 174639 214926
B.II.5. poskytnuté zélohy na dlouhodby majete 4235 73018 39744 68 096
B.Il.5.1  poskytnuté zalohy na dlouhodby majete 0 838 83 1387
B.II.5.2  Nedokonceny dlouhodoby hmotny maje 4235 72180 39661 66 709
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 429454 609347 438444 421583
C.l Zasoby 106 062 144875 149214 146430
C.I.1. Materidl 46 805 50 508 52574 53035
C.l.2. Nedokoncend vyroba a polotovary 4187 7 146 6 087 6488
C.1.3. Vyrobky a zboZi 55070 87221 90553 86907
C.1.3.1 Vyrobky 55070 87221 90553 86907
C.II. Pohledavky 311180 445367 276504 265794
C.1.1. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
C.I.2. Kratkodobé pohledavky 331180 445367 276504 265794
C.Il.2.1.  Pohledavky z obchodnich vzatht 272345 404334 202961 191279
C.Il.2.4.  Pohledavky - ostatni 38 835 41033 73543 74515
C.I.2.4.3 Stat - danove pohledavky 33949 31513 61973 60 962
C.11.2.4.4 Kratkodobe poskytnute zalohy 4785 3603 5785 4070
C.11.2.4.5 Dohadné ucty pasivni 96 5911 5559 9159
C.11.2.4.6 Jiné pohledavky 5 6 226 324
C.11. Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
C.IV. Penéini prosredky 12 212 19 105 12726 9359
C.IV.1. Pokladna 107 209 130 54
C.IV.2. Uty 12 105 18 896 12 596 9305
D. Casové rozliseni aktiv 376 679 567 518
D.1. Naklady pfristich obdobi 376 679 567 518
PASIVACEL Pasiva celkem 773372 1006552 835062 878058
A. Vlastni kapital 269113 289331 321646 354452
Al Zakladni kapital 282207 282207 282207 282207
Al Kapitdlové fondy 125 125 125 126
Al fondy ze zisku 0 0 0 0
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let -32372  -13219 6999 39314
AV. Vysledek hospodareni bézného ucetnihc 19 153 20218 32315 32 805
B+C Cizi zdroje 504259 717221 513416 523606
B. Rezervy 3245 9831 11768 7 455
B.2. Rezerva na dan z prijmu 0 5 800 6200 4300
B.4 Ostatni rezervy 3245 4031 5568 3155
C Zavazky 501014 707390 501648 516151
C.l. Dlouhodobé zavazky 518 13775 16 140 19 368
C.1.8. OdloZeny darovy zdvazek 0 13 450 15 815 19 043
C.l.9. Zavazky-ostatni (jiné) 518 325 325 325
C.Il. Kratkodobé zédvazky 500496 693615 485508 496783
C.1.2. Zavazky k uvérovym institucim 85000 170000 130000 95 000
C.11.3. Kratkodobé pfijaté zalohy 0 0 0 528
C.11.4. Zavazky z obchodnich vztahtl 266056 301013 291117 304240
C.11.6. Zavazky - ovladand nebo ovladajicic oso 127 198 23481 39 641 70258
C.11.8. Zavazky-ostatni 22242 199121 24750 26 757
C.11.8.3  Zavazky k zaméstnancim 6 489 7 040 7 546 8722
C.I1.8.4  Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdr: 3751 4151 4525 5352
C.I1.8.5  Stat - danové zavazky a dotace 837 969 1166 1456
C.I1.8.6  Dopadné ucty pasivni 10807 186492 10978 10574
C.11.8.7  Jiné zavazky 358 469 535 653
D. Casové rozli$eni pasiv 0 0 0 0

Zdroj: viastni zpracovni na zdkladé vyrocnich zprav



Tabulka 44 VZZ - Kunin

Identifikator Kunin - Typ Uctu 2015 2016 2017 2018
l. Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 1856408 1844623 2106933 2081005
1. Trzby z prodeje zbozi 438 1166 1084 1417
A Vykonova spotieba 1645233 1646822 1881218 1829049
Al Naklady vanaloZené na prodané zbozi 345 958 597 1058
A2 Spotieba materialu a energie 1520437 1514297 1753891 1676952
A3 Sluizby 124451 131567 126730 151 039
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 15758 -40322 -8 071 -3 045
C. Aktivace 0 0 0 0
D. Osobni naklady 131586 148793 159281 184 317
D.1. Mzdové naklady 95494 108182 115854 133859
D.2 Ndaklady na socidlni zabezpeceni, zdravo 36 092 40 611 43 427 50458
D.2.1 Naklady na socialni zabezpeceni, zdravo 31441 35696 38016 44 505
D.2.2 Ostatni naklady 4651 4915 5411 5953
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 44 407 47909 39221 32182
E.1. Uprava hodnot dlouhodobého nehmotn 47 539 47 608 40 698 32212
E.1.1. Uprava hodnot dlouhodobého nehmotn 47 622 40936 40 780 39203
E.1.2. Uprava hodnot dlouhodobého nehmotn -83 6672 -82 -6 991
E.2 Uprava hodnot zdsob -2 586 305 -1477 71
E.3 Uprava hodnot pohledavek -546 -4 0 -101
1. Ostatni provozni vynosy 122 070 107 675 83 552 67 497
1.1 Trzby z prodaného dlouhodobého majet 3 5 315 3824
.2 Trzby z prodaného materidlu 117838 105894 72 257 46 174
1.3 Jiné provozni vynosy 4229 1776 10980 17 499
F Ostatni provozni naklady 136 056 106 601 80 534 61 258
F.1 ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetk 0 87 9021
F.2 Prodany materidl 124 120 99 502 67 261 43 460
F.3 Dané a poplatky 685 672 727 813
F.4 Rezervy v provozni oblasti a komplexni 481 786 1537 -2413
F.5 Jiné provozni naklady 10770 5641 10922 10377
* Provozni vysledek hospodareni 5876 43661 39 386 46 158
J. Ndkladové uroky a podobné naklady 4072 3015 2816 4692
J.1 Ndkladové Uroky a podobné ndklady - o 3184 1207 476 495
J.2 Ostatni nakladové droky a podobné nak 888 1808 2 340 4197
VII. Ostatni finan€ni vynosy 4219 285 6 183 2561
K Ostatni financni naklady 1452 1463 2 357 4214
* Financni vysledekhospodareni -1304 -4 193 1010 -6 345
ok Vysledek hospodareni pred zdanénim 4572 39468 40396 39 813
L. Dan z pfijmu -14 581 19 250 8 081 7 008
L.1 dan z pfijmu splatnd 0 8 500 5716 3781
L.2 Dan z pfijmu odloZend -14 581 13450 2 365 3227
ok Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 19153 20218 32315 32 805
* Cisty obrat 1983135 1953749 2197752 2152480

Zdroj: vlastni zpracovni na zakladé vyrocnich zprav



Obrazek 28 Vzor vykazu zisku a ztrat (1/2)

fpracovanc v souladu s vyhlaskou v\'{ KAZ ZIS KU A. ZTRATY 'jft:;hodnl R 2
£, 500/2002 Sb., ve méni pozd&jfich LAY
pfedpisi ke dni
[ v celych tisicich KE )
Sidlo, bydliZ# nabo misto podnikani
odatni jednotky
I
Oznateni TEXT Cislo | SkuteEnost v uetnim obdobl
fadku | sledovanem minulem
a b C 1 2
L. Tr2by za prode] zboZi 01
A Naklady wnaloZend na prodané zboZ( 02
+ Obchodni marZe (F.01-02) 03 0 Ul
Il. Vykony (F. 05 + 06 + 07) 04 0 il |
Il 1 |Tr3by za prodej viastnich vjrobkii a shiZeb 05
Z |Zména stavu zdsob viastnl Einnosti 06
1 |Aktivace a7
B. Vykonova spotfeba (F. 09 + 10) 08 0 o
B. 1 |Spotfeba materidlu a energie [0}2]
B. 7 |ShZby 10
+ Pfidana hodnota (. 03 + 04 - 08) 11 D L |
C. Osobni naklady 12 0 of
C. 1 |Mzdové nédklady 13
C. 2 |Odmény Elendm organd spolefnosti a dnuZstva 14
C. 1 |Méklady na sodélnl zabezpeden! a zdravotnl pojiSténi 15
C. 4 | Sodainl ndklady 16
. Dané a poplatky 17
E. Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotného majatkua 18
1. Triby z prodeje dlouhodobého majeticu a materiélu (F. 20 + 21) 19 0 of
Il 1 |Triby z prodaje diouhodobého majetiu 20
2 | Triby z prodeje materdalu 21
F. Ziistatkova cena prodaneho diouhodobeho majetku a materialu . 23 + 24) 22 0 o
F. 1 |Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetiu 23
F. 2 | Prodany material 24
c Iména stavu mzen a opraviych poloZek v provozni oblasti a kemplexnich nékladd
’ piigtich obdobl 25
V. Ostatni provoznl vinosy 26
H. Ostatnl provoznl nélkdady 27
. Pfevod provoznich vinosi 28
I. Pfevod provoznich nékladi 29
. Provozni vysledek hospodafeni
F.11-12-17-18 + 19- 22 - 25 + 26 - 27 +(-28) - (-29)) 30 0 OI

Zdroj: (3, s. 23)



Obrazek 29 Vzor vykazu zisku a ztrat (2/2)

Oznateni TEXT Cislo | Skutefnost v ufetnim obdobl
fadku | sledovangm minulém
a b c 1 2
V. Triby z prodeje cennych papird a podild 31
1. Prodane cenne papiry a podily 32
VIL Vynosy z dlouhodobeho finanéniho majetku (f. 34 + 35 + 36) 33 a
Vil 1 Vynosy z podilll v ovladanych osobach a v uéetnich jednotkach pod
podstatnym viivem 34
VIl 2 |Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podila 35
VIl 3 |Vynosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku 36
VIl Vynosy z kratkodobeho finanéniho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
IX. \ynosy z pfecenéni cennych papinl a derivati 19
L. Naklady z pfecenénl cennych papird a derivatd 40
Iména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finan&nl oblasti 41
X Vynosove aroky 42
N. Nakladove aroky 43
X1 Ostatnl finanénl vynosy 44
0. Ostatni finanéni naklady 45
Xl Pfevod finanénich vynosi 46
P. Prevod finanénich nakladd 47
Finanéni vysledek hospodafeni 0
F.31-32+33+37-38+39-40-41+42-43 + 44- 45 -(-46) +(-47) 48
Q. Dan z pfijmi za béznou éinnost  (f. 50 + 51) 49 a
Q. 1 - splatna 50
Q. 2 - odloZena 51
- Vysledek hospodafeni za béznou éinnost (f. 30 + 48 - 49) 52 0
Xl Mimofadne vynosy 53
R. Mimofadne naklady 54
5. Dan z pfijmi z mimoradne éinnosti (7. 56 + 57) 55 0
5. 1 - splatna 56
5. 2 - odloZena 57
* Mimofadny vysledek hospodafeni (F. 53 - 54 -55) 58 0
T. Pfevod podilu na vysledku hospodafenl spoleénikim (+/-) 59
e Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) (f. 52 + 58 - 59) 60 0
e Vysledek hospodafeni pred zdanénim (+/-) (f. 30 + 48 + 53 - 54) 61 0

Zdroj: (3, s. 23)



Tabulka 45 Strukturalni ukazatelé — Kunin

Rozvaha (k 31.12. v tis. K¢)

Absolutni zména:

Horizontdlni analyza

Relativni zména:

Vertikalni analyza

Identifikat typ uctu 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2015 2016 2017 2018

Aktiva celkem 233180 |- 171490 42 996 30,15 -17,04 55| 100,00/ 100,00/ 100,00/ 100,00
B Dlouhodoby majetek 52984 |- 475 59 906 15,42 -0,12 15,13 44,42 39,39 47,43 51,93
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek - 203 202 102 -26,50 35,88 13,33 0,10 0,06 0,09 0,10
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 53187 |- 677 59 804 15,52 -0,17 15,13 44,32 39,34 47,34 51,83
B.1II. Dlouhodoby finanéni majetek - - - #DELENI_NULOU! [#DELEN/_NULOU! [#DELENI_NULOU! 0,00 0,00 0,00 0,00
C. Obé7na aktiva 179893 |- 170903 |- 16861 41,89 -28,05 -3,85 55,53 60,54 52,50 48,01
C.l. Zasoby 38813 4339 |- 2784 36,59 2,99 -1,87 13,71 14,39 17,87 16,68
C.IL, 1Il.  |Pohledavky 134187 |- 168863 |- 10710 43,12 -37,92 -3,87 40,24 44,25 33,11 30,27
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek - - - #DELENI_NULOU! [#DELEN/_NULOU! [#DELENI_NULOU! 0,00 0,00 0,00 0,00
D.l. Casové rozliseni 303 |- 112 |- 49 80,59 -16,49 -8,64 0,05 0,07 0,07 0,06

Pasiva celkem 233180 |- 171490 42 996 30,15 -17,04 55| 100,00/ 100,00/ 100,00/ 100,00
A Vlastni kapital 20218 32315 32 806 7,51 11,17 10,20 34,80 28,74 38,52 40,37
Al Zéakladni kapital - - - 0,00 0,00 0,00 36,49 28,04 33,79 32,14
All. Kapitalové fondy - - 1 0,00 0,00 0,80 0,02 0,01 0,01 0,01
Alll. Fondy ze zisku - - - #DELENI_NULOU! [#DELEN/_NULOU! [#DELENI_NULOU! 0,00 0,00 0,00 0,00
AlV. Vysledek hospodateni minulych let 19 153 20218 32315 -59,17 -152,95 461,71 -4,19 -1,31 0,84 4,48
AV. Vysledek hospodafeni béZzného ucetniho obdobi 1065 12 097 490 5,56 59,83 1,52 2,48 2,01 3,87 3,74
B. Cizi zdroje 212962 |- 203805 10 190 42,23 -28,42 1,98 65,20 71,26 61,48 59,63
B.I. Rezervy 6586 1937 |- 4313 202,96 19,70 -36,65 0,42 0,98 1,41 0,85
C.l. Dlouhodobé zavazky 13 257 2 365 3228 2559,27 17,17 20,00 0,07 1,37 1,93 2,21
C.II. Kratkodobé zavazky 193119 |- 208107 11275 38,59 -30,00 2,32 64,72 68,91 58,14 56,58
D. Casové rozliseni - - - #DELENI_NULOU! [#DELENI_NULOU! [#DELENI_NULOU! 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé pouzité literatury




