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Financni analyza spoleCnosti Mlékarna Hlinsko, a.s.

Abstrakt

Cilem bakalarské prace je pomoci vybranych metod finan¢ni analyzy posoudit finan¢ni
zdravi spolecnosti Mlékarna Hlinsko, a.s. a navrhnout doporuceni pro jeho udrzeni
¢i zlepSeni. Teoretickd a metodicka ¢ast popisuje financni analyzu, jeji uzivatele a jednotlivé
faze vcetné metod. V praktické ¢asti je predstavena analyzovand spolecnost, vypocteny

konkrétni hodnoty ukazatel za obdobi 2012-2016 a porovnany s pramerem v odvetvi.

Z analyzy vyplynulo, Ze likvidita se pohybuje stejné jako u odvétvi na dolni hranici
doporucenych hodnot. Rentabilita pfevySuje primér v odvétvi pouze v roce 2013, kdy
na 1 K¢ aktiv pfipadlo 0,17 K¢ zisku. Dosazeni nizs§iho zisku v dalSich letech ovlivnila
situace na svétovém mlékarenském trhu a vyvoj ménovych kurzi, protoze piiblizné polovina
produkce je urcena na export. Rovnéz zadluzenost je nizsi, nebot’ spole¢nost k financovani
aktiv pouziva méné cizich zdroji nez podniky v odvétvi. Z vétsi ¢asti kryje aktiva vlastnim
kapitalem, jehoz podil na celkovém kapitalu vzrostl ze 44 % na 62%. Vlastnimi zdroji
financuje 1 ¢ast obéznych aktiv, coz také snizuje ziskovost. Naopak aktivita vykazuje oproti
odvétvi lepSich vysledka, spolenost tedy hospodafti se svymi aktivy efektivné. Celkove byla
Mlékarna Hlinsko, a.s. vyhodnocena jako prosperujici a bonitni podnik s dobrym finan¢nim

zdravim, coZ prokazaly i souhrnné indexy hodnoceni INO5 a Griinwaldovo skore bonity.

Klic¢ova slova: finan¢ni analyza, G¢etni vykazy, pomérové ukazatele, rentabilita, likvidita,

zadluzenost, aktivita, finan¢ni zdravi, spider analyza



Financial analysis of the stock company Mlékarna

Hlinsko

Abstract

This bachelor’s thesis attempts to reveal the financial health of company Mlékarna Hlinsko,
a.s. with using the chosen financial methods and provides information for its stabilization or
improvement. The theoretical and methodological part approaches the financial analysis, its
users and individual phases including the methods. In the practical part the company analysis
is outlined, particular value index calculated and compared with the average performance in
the same industry for period 2012-2016.

This analysis reveals the liquidity ratio to be on the lower level of recommended values. The
profitability exceeds the average of the industry only in year 2013 when profit 0,17 CZK
accrued to 1 CZK of assets. Drop of profitability in following years was caused by the
situation on international milk industry and evolution of Exchange rates due to the fact that
half of the production is intended for export. Also indebtedness is more effective as result of
the fact that company is using less external financial sources for assets funding than other
companies in industry. The assets are largely covered by own capital which affects the share
of the total capital with increase from 44% to 62%. Using own sources to finance a part of
short-term assets is also related to profit decline. On reverse the activity states better results
when compared with the industry so the company is understood to be managing the assets
very effectively. In total was Mlékarna Hlinsko, a.s. evaluated as well-performing and
financial standing company with good financial health which was approved by summary

indexes INO5 as well as Grinwald live score.

Keywords: financial analysis, financial statements, ratio indicators, profitability, liquidity,

indebtedness, activity, financial health, spider analysis
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1 Uvod

V soucasné dobé se zadny podnik, pokud se chce stat ispéSnym, neobejde bez rozboru své
finan¢ni situace. K tomuto ucelu slouzi financni analyza, kterd je nezbytnou soucasti
finan¢niho fizeni podniku. Finan¢ni analyza souvisi s uetnictvim, nebot’ jeji metody
vyuzivaji piedev$im data z ucetnich vykazt. Cilem finan¢ni analyzy je vyhodnotit financni
zdravi podniku, identifikovat jeho slabé stranky, které by mohly vést K problémutim, a naopak
stanovit silné stranky, na nichz by mohl podnik déle stavét a upevilovat si svou pozici
na trhu. Piestoze finan¢ni analyza vychdzi z dat uplynulych let, ktera vyhodnocuje, Ize

na zaklad¢ ziskanych vysledku predikovat budouci vyvoj podniku.

Vzhledem k dtkladné znalosti finan¢ni situace podniku se mohou manazefi spravné
rozhodovat a provadét opatieni pro jeji zlepSeni. Vystupy financni analyzy poskytuji
informace nejen samotnym manazerum pro finan¢ni fizeni podniku, ale také dal§im osobam
a institucim, které ptichazeji do kontaktu s danym podnikem, napt. vlastniklim, obchodnim

partnerim, bankdm nebo konkurenttim.
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2 Cil prace

Hlavnim cilem bakalaiské prace je provést pomoci vybranych metod finan¢ni analyzu
spole¢nosti Mlékarna Hlinsko, a.s. za obdobi 2012-2016 a na zéklad¢ vyhodnoceni vysledka
posoudit finan¢ni zdravi spolecnosti.
Dil¢imi cili jsou:

e stanovit doporuceni pro udrZeni zjisténého stavu, v piipadé nedostatkd navrhnout

vhodna opatieni pro zlepseni dané financ¢ni situace,

e porovnat vybrané ukazatele finan¢ni analyzy s primérem v odvétvi.

13



3 Teoreticka ¢ast

Tato Céast prace se zabyva definici pojmu financ¢ni analyza, jejim cilem a vyznamem
pro jednotlivé skupiny uzivatell. Dale popisuje zdkladni faze celého procesu finan¢ni

analyzy vcetné¢ metod.
3.1 Financni analyza a jeji vyznam

Definic pojmu finan¢ni analyza existuje cela fada, které jsou méné ¢i vice obsahlé. Landa
(2008, s. 59) vymezuje finan¢ni analyzu jako ,, soubor postupii provadeénych s cilem ziskat
informace pro financni Fizeni podniku a rozhodovadni externich subjektii, které vychazi
Z ucetnich informaci . Déle uvadi, ze ze ziskanych vysledkd z provedené finan¢ni analyzy
1ze posoudit minuly a soucasny stav finan¢niho hospodatfeni podniku, ale i odhadnout jeho
ptedpokladany budouci vyvoj. Jednoduse lze fici, Ze finan¢ni analyza slouzi k celkovému

zhodnoceni finan¢ni situace a vykonnosti podniku.

Podstata finan¢ni analyzy podle Ruckové (2015, s, 11) spociva v identifikaci silnych stranek
a odhaleni moznych problémii ve finan¢nim zdravi podniku. Silné stranky je tfeba rozvijet
a problematické oblasti, které by mohly ohrozit ¢innost podniku, eliminovat prostfednictvim
naslednych opatieni pro zlepSeni jeho finan¢ni situace. Z toho vyplyva, ze finan¢ni analyza
predstavuje nastroj, ktery poskytuje manaZerim na vSech trovnich fizeni podniku kvalitni

informace a napomaha jim tak ke spravnym rozhodnutim.
3.2 Uzivatelé finanéni analyzy

Vysledky z financni analyzy neslouzi pouze samotnému managementu podniku, ale zajima
se 0 n¢ mnoho dal$ich subjekti, které maji uréity vztah k danému podniku. Kazda skupina
osob poZaduje jiné informace a sleduje rtizné cile, ke kterym chtéji analyzou dospét. Podle
moznosti piistupu k informacim o podniku se rozliSuji uzivatelé finan¢ni analyzy na interni

a externi.
3.2.1 Interni uzivatelé

Interni uZivatelé maji ptistup k podrobné&jSim informacim o podniku. Jedna se o manazery,

vlastniky, zaméstnance a odbory.
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Nejvetsi naroky na vystupy z finanéni analyzy maji manazefi, nebot’ potiebuji pro ucinéni
spravnych rozhodnuti komplexni, podrobné a priitbézné informace. Zajimaji se o vSechny
oblasti finan¢niho hospodareni podniku — sleduji vynosnost, kapitalovou strukturu, likviditu
a platebni schopnost podniku. Pro vlastniky podniku je dilezité¢ sledovat piedevsim
vynosnost vlozeného kapitalu (Rackova, 2015, s. 11-12). Zaméstnanci zamétuji Svoji
pozornost na prosperitu a finan¢ni stabilitu podniku prostfednictvim odbort. Na vysledcich
hospodareni zavisi zachovani jejich pracovnich mist a vySe odmén (Griinwald a Holeckova,

2007, s. 30).
3.2.2 Externi uzivatelé

Externi uzivatelé maji omezeny pfistup k informacim, protoze Cerpaji pfi analyze pouze
z vetejné dostupnych zdroju. Do této skupiny uzivatell patii investofi, banky a jini véfitelé,

obchodni partnefi, konkurence, stat a statni organy.

Investofi sleduji stejné cile jako vlastnici, protoze poskytuji podniku kapital. Je pro né
dalezitd mira ziskovosti a tvorba ptfidané hodnoty podniku (Kislingerova, 2010, s. 48).
Banky hodnoti pfi poskytovani Gvéru prostfednictvim finan¢ni analyzy bonitu podniku,
tj. schopnost podniku splacet své zavazky ve stanoveném terminu. Posuzuji majetkovou
a finanéni strukturu (zadluZenost), likviditu a ziskovost v dlouhém casovém obdobi.
Mezi obchodni partnery podniku se fadi dodavatelé a odbératelé. Dodavatelé se zajimaji
0 platebni schopnost, likviditu a zadluZenost podniku, z dlouhodobého hlediska pak
o celkovou finan¢ni stabilitu a trvalé obchodni vztahy. Pro odbératele, kteti jsou zavisli
na svych dodavatelich, je velmi dulezita jejich dlouhodoba prosperita a zajisténi
dlouhodobych stabilnich vztahi. V ptipad¢ finan¢nich potizi dodavateld mtize byt ohrozena
samotna podnikatelska ¢innost odbérateli. Konkurenti soustfed’uji pozornost na celou fadu
finan¢nich ukazateld podobnych podnikdi nebo celého odvétvi, aby je mohli srovnat
s vysledky hospodateni svého podniku. Stat a jeho orgény vyuzivaji informace z finan¢ni
analyzy pro statistick¢ ucely, ke kontrole daiiovych povinnosti, rozd€lovani finan¢nich
vypomoci (dotaci a tveért) a k hodnoceni podnikli pfi ptidélovani statnich zakézek.

(Griinwald a Holeckova, 2007, s. 29-31)
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3.3 Faze finan¢ni analyzy

Cely postup pii zpracovani finanéni analyzy lze rozdé¢lit do jednotlivych fazi. Landa
(2008, s. 63) uvadi tyto tii zakladni faze, kterymi jsou: sbér a pfiprava dat, vybér metod

a vypocet ukazateld, interpretace a vyhodnoceni ziskanych vysledkd.
3.3.1 Sbér a priprava dat

Prvni faze zahrnuje ziskani komplexnich vstupnich dat potfebnych pro kvalitni zpracovani

finan¢ni analyzy konkrétniho podniku.

Jako hlavni zdroj dat slouzi ucetni zavérka, kterou tvofi rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
prehled o penéznich tocich (vykaz cash flow), piehled o zménach vlastniho kapitalu, ptiloha
ucetni zaverky a vyro¢ni zpradva. Rozvaha zobrazuje majetkovou a kapitdlovou strukturu
podniku Kk ur¢itému datu. Ma dvé ¢asti, na levé strané jsou zachycena aktiva (dlouhodoby
a obézny majetek) a na pravé stran¢ pasiva (vlastni kapital a cizi zdroje). Tyto dvé strany
se musi rovnat, aby byla splnéna bilan¢ni rovnice. Vykaz zisku a ztraty informuje
o vynosech, ndkladech a vysledku hospodateni za urcité obdobi. Pfehled o penéznich tocich
sleduje celkové skutecné penézni piijmy a vydaje za urcité obdobi. Pfehled o zménach
podava informaci o zvySeni nebo sniZeni jednotlivych slozek vlastniho kapitalu za urcité
obdobi. Mezi témito ¢tyfmi zminénymi uCetnimi vykazy existuje vzajemna provazanost.
Ptiloha ucetni zavérky vysvétluje a doplituje tdaje obsaZzené v G€etnich vykazech. Vyro¢ni
zprava obsahuje finan¢ni a zejména pak nefinan¢ni informace o minulé, soucasné
a predpokladané budouci ¢innosti podniku, které nejsou soucasti ucetnich vykaza ¢i ptilohy.
Jedna se napiiklad o vyhodnoceni vykonnosti podniku, popis aktivit v oblasti vyzkumu

avyvoje, ochrany Zivotniho prostfedi, pracovnépravnich vztaht a rizik, které mohou ovlivnit

chod podniku. (Strouhal, 2011, s. 115-134)

Mezi dalSi vyuzivana data patii odvétvové analyzy, statistické roCenky, odborny tisk,
analytické zpravy, hodnoceni a progndzy riznych statnich a nestatnich instituci. Tyto vySe
uvedena data jsou vetejné dostupnd vSem uzivatelim financni analyzy. Naopak data, ktera
vychézi z vnitropodnikového ucetnictvi, podnikové statistiky, finan¢nich plant a kalkulaci

podniku, jsou k dispozici pouze internim uzivatelim finan¢ni analyzy.
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3.3.2 Vybér metod a vypocet ukazateli

Pokud ma dany uzivatel k dispozici vSechna data, mtze ptistoupit k vybéru vhodnych metod
vcetné ukazatelll a k jejich vypoctu. Proces zpracovani finan¢ni analyzy neni upraven
zddnymi pravnimi pfedpisy nebo jednotnymi standardy. Neexistuje zadny pevné dany
postup k provadéni financni analyzy. Metod a ukazateli finan¢ni analyzy je mnoho
a jednotlivi autofi zabyvajici se touto problematikou uvadi rozdilné vyklady a interpretace
ukazatelli a srovnavani jejich vysledkli. VSechny metody smétuji vSak ke stejnému cili,
a to podat skutecny obraz o financnim zdravi podniku. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 53)

K nejpouzivangjsim zakladnim metodam finanéni analyzy podle Landy (2008, s. 62) patii:
e analyza absolutnich ukazatel?,
e analyza rozdilovych ukazatelq,
e analyza pomérovych ukazateld,
e souhrnné indexy hodnoceni.
Pii vybéru konkrétnich metod se bere v ivahu dany uzivatel a ucel provadéné finan¢ni
analyzy.

3.3.3 Interpretace a vyhodnoceni ziskanych vysledki

Posledni faze, kterou je interpretace a vyhodnoceni ziskanych vysledki, predstavuje

vvvvvvvvvv

jednotlivych ukazatel nemaji pro dané¢ho uZivatele dostatecnou vypovidaci schopnost.
Ziskané hodnoty je tfeba interpretovat a vyhodnotit, aby mohla byt posouzena finan¢ni
situace podniku. Podle Knapkové a Pavelkové (2010, s. 62-64) slouzi k rozboru vysledku

finan¢ni analyzy srovnani zjisténych hodnot ukazatelti daného podniku:
e Vv Casové fadé (trendova analyza),
e s hodnotami ukazateli podobnych podnikt ¢i celého odvétvi,
e s doporucenymi hodnotami ukazateld,

e s planovanymi hodnotami ukazateld (normou).
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Srovnanim hodnot ukazatelll v ¢ase Ize zjistit trend vyvoje situace podniku v dané finan¢ni
oblasti a lze piedpovédét predpokladany vyvoj v budoucnu. K analyze trendu je vhodné

vyuzit grafického zndzornéni pomoci spojnicového nebo sloupcového grafu.

Pro zjisténi postaveni podniku na trhu se provadi srovnani hodnot ukazateli s vysledky
konkuren¢nich podnikii a odvétvovymi primeéry. Z tohoto porovnani lze zjistit, v jakych

oblastech podnik vynika a v jakych naopak zaostava oproti svym konkurentiim.

Dalsi srovnavaci bazi jsou doporuc¢ené hodnoty ukazatelt vychazejici z bézné praxe, které

uvadi jednotlivi autofi v odbornych publikacich.

Srovnani s planovanymi hodnotami ukazatelli (normou) méa vyznam pouze pro interni
uzivatele finan¢ni analyzy, predev§im manazery podniku, ktefi mohou analyzovat odchylky

skute¢nych hodnot od planovanych a hledat jejich pficiny a pfijimat ndpravné opatieni.
3.4 Elementarni metody finan¢ni analyzy

3.4.1 Analyza absolutnich ukazatela

Zakladem pro zpracovani financni analyzy je analyza absolutnich ukazateli. Jednd se
o velmi jednoduchou metodu, kterd analyzuje pfimo data z Gcetnich vykazi, tj. data
Vv absolutnim vyjadieni. Tyto ukazatele se déli na stavové a tokové. Stavové ukazatele se
vazou kur€itému casovému okamziku a jsou obsaZeny v rozvaze (polozky majetku
a kapitalu). Naopak tokové ukazatele zachycuji udaje za urcity Casovy interval a jsou
soucasti vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow (polozky vynosi a naklad, penézni toky).
Absolutni ukazatele se vyuZivaji k horizontalni a vertikalni analyze. (Kislingerova, 2010,

s. 79)
3.4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele, které se téZ nazyvaji jako fondy finan¢nich prostiedki, slouzi k analyze

a fizeni likvidity podniku. Pfedstavuji rozdil mezi ur€itymi polozkami aktiv a pasiv.
K rozdilovym ukazatelim se tadi tyto tii ukazatele:
e (isty pracovni kapital, ktery je nejpouzivang;jsi,
e (isty penézné-pohledavkovy financni fond, ktery se ziska tak, ze se od obéznych

aktiv, které¢ jsou oCistény o zasoby, odectou kratkodobé zavazky,
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e (ist¢ pohotové prosttedky, které jsou rozdilem mezi pohotovymi penéznimi

prostiedky a okamzité splatnymi zavazky. (Sedlacek, 2011, s. 35, 38-39)
3.4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomoci pomérovych ukazatell je jednou z nejoblibenéjSich a nejpouzivangjSich
metod finan¢ni analyzy, a to z divodu jeji jednoduchosti a ziskani rychlé predstavy
o finan¢nim zdravi podniku. Pracuje s pomérovymi ukazateli, které vyjadiuji podil dvou
¢i vice absolutnich ukazateld. Pomérové ukazatele mohou byt usporadany do paralelni nebo
pyramidové soustavy. V paralelni soustavé maji jednotlivé ukazatele stejnou dulezitost, jsou
fazeny vedle sebe a roztfidény do skupin ukazateli, které méti urcitou financni oblast

podniku. Jedn4 se o nésledujici skupiny:
o ukazatele rentability,
o ukazatele likvidity,
e ukazatele zadluZenosti,
o ukazatele aktivity,
o ukazatele kapitalového trhu. (Kislingerova, 2010, s. 97)

Knapkova a Pavelkova (2010, s. 122) upozornuji, ze je nutné pii vyhodnocovani vysledki
pomérovych ukazatelli daného podniku brat v tvahu i vzdjemné vztahy mezi jednotlivymi
skupinami ukazateld. Existuje naptiklad pfima souvislost mezi aktivitou a rentabilitou

a naopak nepifima zavislost mezi likviditou a rentabilitou.

V pyramidové soustavé je rozkladan postupné vrcholovy ukazatel, ktery vyjadiuje podstatny
cil podniku, na jednotlivé dil¢i ukazatele. Nejcastéji dochdzi k rozkladu rentability vlastniho

kapitalu. (Kislingerova, 2010, s. 97)
3.4.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Cilem souhrnnych indext hodnoceni je vyhodnotit celkovou finan¢ni situaci podniku
a predpovédét jeho dalsi predpokladany vyvoj na zakladé jednoho ¢isla — souhrnného
ukazatele. D¢li se na bankrotni a bonitni modely. Rozdil mezi témito modely spociva v tom,

k jakému ucelu byly vytvoreny. (Rickova, 2015, s. 77)
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3.4.4.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely predikuji, zda podnik do urcité doby zbankrotuje nebo je bankrot pro néj
velice nepravdépodobny. Vychazi z predpokladu, Ze podnik ohrozeny bankrotem, vykazuje
po delsi dobu urcité financni potize, které jsou pro bankrot charakteristické. Jedna se
0 problémy v oblasti likvidity, ¢istého pracovniho kapitalu, rentability celkového kapitalu

¢i zadluzenosti. (Ruckova, 2015, s. 77)
K nejznaméjsim bankrotnim modeltim se fadi:

e Altmanuv model,
o Taffleruv model,

e Indexy IN.
Altmaniv model

Altmantv model (Z-skore) byl sestaven v roce 1968. Jeho cilem bylo odlisit prosperujici
podniky od podnikli sméfujicich k bankrotu. Pro jednoduchost vypoctu patii
K nejoblibenéj$im a nejvice pouzivanym modelim. Sklada se ze souctu péti pomérovych
ukazatelti s riznou vahou, aby se rozliSila jejich dulezitost. Nejvyssi vahou disponuje
rentabilita celkového kapitalu. V devadesatych letech byl rozsifen o Sesty ukazatel — pomér

zavazku po lhit€ splatnosti a vynost. Altmantiv model l1ze vyjadfit rovnici:
Z=12%x1+14*x,+33*xx3+0,6*x,+ 1,0x*x5—1,0*x,,

kde x; = Cisty pracovni kapital/aktiva,

x, = nerozdélené zisky/aktiva,

x3 = EBIT /aktiva,

x4 = vlastni kapital /cizi kapital,

x5 = trzby/aktiva,

X¢ = zavazky po Lhité splatnosti/vynosy.

Pokud je vysledna hodnota Z-skére vyssi nez 2,99, financni situace podniku se povazuje

za uspokojivou. Je-li mensi nez 1,81, podnik vykazuje zna¢né finanéni problémy s moznosti

bankrotu. Rozmezi mezi témito hodnotami ptedstavuje Sedou zonu, kdy podnik nelze

vyhodnotit jako uspéSny, ale zaroven ho nelze oznaCit za problémovy. (Knapkova

a Pavelkova, 2010, s. 132)
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Tafflerdv model

Tafleriv model pochézi z roku 1977 a pracuje se ¢tyfmi pomérovymi ukazateli, kterym je

pfifazena rizna véha. Rovnice ma nésledujici tvar:
T=053*x;+013*x, +0,18 * x3 + 0,16 * x,,
kde x; = EBT /kratkodobé zavazky,
X, = obéina aktiva/cizi kapital,
x3 = kratkodobé zavazky [aktiva,
x4 = trzby/aktiva.
Je-li vyslednd hodnota vétsi nez 0,3, podnik je finanéné stabilni a pravdépodobnost bankrotu

je velmi mald. Hodnota mensi nez 0,2 znamend, Ze podnik mé vazné financni problémy

s velkou pravdépodobnosti bankrotu. (Sedlacek, 2011, s. 113)
Indexy IN

Autory c¢tyf indexti IN jsou manzel¢ Ivan a Inka Neumaierovi. Vznikly na zékladé
diskriminac¢ni analyzy testovanim na datech ¢eskych podnikt. Prvni bankrotni index IN95,
oznacovany jako véfitelsky, vznikl v roce 1995. V roce 1999 byl vytvoren dalsi index IN99,
tentokrat spiSe bonitni, nebot’ byl zaméfen na tvorbu hodnoty pro vlastniky. Je oznaovan
také jako index vlastnicky. Oba tyto indexy — bankrotni a bonitni v roce 2002 autofi spojili
do jednoho indexu INO1, ze kterého vznikl aktualizaci posledni z indexti INO5. Indexy INO1
a INO5 jsou tedy bankrotniho i bonitniho charakteru. Kromé schopnosti predpovédét
ohrozeni podniku bankrotem, sleduji, zda podnik tvoii ekonomicky pfidanou hodnotu.
(Neumaierovi, 2005, s. 143-147) Podrobnéji je index INO5 popsan v metodické ¢asti prace,

protoze bude pouzit pii analyze vybraného podniku v praktické ¢asti.
3.4.4.2 Bonitni modely

Utelem bonitnich modelti je zjistit finanéni zdravi (bonitu) podniku a uréit, zda spada
do skupiny dobrych, primérnych nebo Spatnych podnikd. Slouzi k mezipodnikovému

srovnani v ramci odvétvi. (Rackova, 2015, s. 77)
Do této skupiny patfi:

e Tamariho model,

e Kralickv Quicktest,
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¢ Index bonity,

e Griinwaldovo skore bonity.
Tamariho model

Tamariho model vznikl v roce 1966. Zahrnuje $est pomérovych ukazatelii. Ruc¢kova (2015,
S. 87) charakterizuje tento model jako soustavu Sesti rovnic, které posuzuji financni
samostatnost, vyvoj zisku, likviditu a provozni ¢innost:

T1 = vlastni kapital/cizi zdroje,

T2 = EAT /aktiva,

T3 = obéina aktiva/kratkodobé zavazky,

T4 = vyrobni spotteba /primérny stav nedokoncené vyroby,

T5 = trzby /primérny stav pohledavek,

T6 = vyrobni spotteba/pracovni kapital.

Na zéklad€ vypoctenych hodnot se jednotlivym ukazateltim ptidéli body. Bonita podniku je

dana souétem dosazenych bodt. Cim vysi je tato hodnota, tim vyssi je bonita podniku.

Maximalné Ize ziskat 100 bodu.
Kralickiiv Quicktest

Kralickiv Quicktest byl sestaven v roce 1990. Diky jednoduchosti a rychlosti ohodnotit dany
podnik patii k velmi oblibenym modelim. Tvoii ho étyfi pomérové ukazatele se stejnou
vahou. Rickova (2015, s. 86) popisuje tento model jako soustavu ¢ty rovnic, které hodnoti
finan¢ni situaci podniku. Prvni dvé se tykaji finan¢ni stability podniku, druhé dvé jeho

vynosové situace:

R1 = vlastni kapital /aktiva,

R2 = (cizi zdroje — penize — Gcty u bank) /provozni cash flow,

R3 = EBIT /aktiva,

R4 = provozni cash flow/vykony.

Hodnoty zjiSténé vypoctem za jednotlivé ukazatele se oboduji a na zdklad¢ aritmetického

praméru piidélenych bodd se vyhodnoti finanéni situace podniku. Cim je vysledna hodnota

vyssi, tim lepsi je bonita daného podniku.
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Index bonity

Index bonity byl sestaven v roce 1993. Jednd se o model, ktery ziskal uplatnéni hlavné
v némecky mluvicich zemich. Vyuziva Sest pomérovych ukazatelli, jimz jsou pfifazeny

urcité vahy. Index bonity se vypocte podle nasledujiciho vztahu:
Bi=15%x; +0,08*x, + 10 *x3 +5*x, + 0,3 x x5 + 0,1 * x¢,
kde x; = cash flow/cizi zdroje,
X, = aktiva/cizi zdroje,
x3 = EBT /aktiva,
x4 = EBT /vykony,
X5 = zasoby/vykony,
X¢ = vykony/aktiva.
Vys$i hodnota indexu bonity znamena lepsi finan¢ni situaci daného podniku. K posouzeni

slouzi sedmistupiiova hodnotici stupnice, kterd zahrnuje hodnoceni od extrémné dobré

finan¢ni situace podniku az po situaci extrémné Spatnou. (Sedlacek, 2011, s. 109)
Griinwaldovo skore bonity

Griinwaldiiv bonitni model byl vytvoten v roce 2001 a pochazi z Ceského prostiedi. Finan¢ni
situaci podniku predikuje na zdklad€ Sesti pomérovych ukazatelii z oblasti rentability,
likvidity a finan¢ni stability. Jednotlivé ukazatele maji stejnou vahu, jsou jim ptitazeny body
v poméru k tzv. pfijatelné hodnoté. Vysledna hodnota Griinwaldova skore bonity je dana
aritmetickym primérem bodu ziskanych za jednotlivé ukazatele. Podle dosaZzeného skore se
vyhodnoti finan¢ni zdravi podniku. (Sedlacek, 2011, s. 114-115). Podrobnéji je tento model
popsan v metodické ¢asti, nebot’ bude nadsledné aplikovan v praktické ¢asti na analyzovanou

spole¢nost.
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3.5 Mezipodnikové srovnani

Mezipodnikové srovnani slouzi k porovnani analyzovaného podniku s odvétvim,
konkurenc¢nim podnikem nebo nejlepsSim podnikem v odvétvi. Pii srovnani se pouzivaji
statistické charakteristiky stfedni hodnoty (primér, median, modus) a charakteristiky

variability (rozpéti, rozptyl, smérodatna odchylka). (Synek, 2011, s. 369)

Existuje celd fada metod pro hodnoceni podniki a stanoveni jejich potfadi. Nejjednodussi je
jednorozmérna metoda, kdy se mezi sebou porovnavaji podniky podle jednoho hodnoticiho
kritéria (ukazatele). Komplexné&jsi mezipodnikové srovnani podéavaji vicerozmérné metody
vyuzivajici tzv. vicekriteridlni hodnoceni. Jejich zdkladem je rozhodovaci matice, ktera
se vytvori ze zjisténych hodnot ukazateltt porovnavanych podnikl. Ve sloupcich matice
se uvadi kritérium (ukazatel) a v fadcich jednotlivé podniky. Kazdému kritériu 1ze ptidélit
podle jeho dilezitosti urcitou vahu. Soucet vah se vzdy musi rovnat jedné. Déle je tieba urcit
povahu kritéria, zda se jednd o kritérium maximaliza¢ni nebo minimaliza¢ni. (Kislingerova

a Hnilica, 2008, s. 61, 64-65)

Hojné vyuzivanou metodou mezipodnikového srovnani je spider analyza. Tato graficka
metoda je zalozena na procentnim porovnani hodnot vybranych pomérovych ukazatelt
analyzovaného podniku s odvétvovym primérem, konkurenénim nebo nejlepsim podnikem
Vodvétvi a na jejich znazornéni v jednoduchém souhrnném grafu. DokaZe rychle
a prehledné vyhodnotit postaveni podniku v rdmci odvétvi a odhalit jeho silné a slabé

stranky. (Synek, 2011, s. 369)
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4 Metodicka cast

Tato Cast prace charakterizuje vybrané metody finan¢ni analyzy, které jsou nasledné

v praktické ¢asti aplikovany na vybranou spolecnost.
4.1 Analyza absolutnich ukazatelu

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva zménami absolutnich ukazateli v ¢ase. Zjist'uje, jak se urcita
polozka tcetniho vykazu zménila v Case, a to jak absolutné (v jednotkédch K¢), tak i relativné
(procentudlng€). Zmény jednotlivych polozek jsou sledovany po fadcich ucetnich vykazi,
tj. horizontalné (Strouhal, 2011, s. 163). Vyjadfeni zmén v procentech je mozné vyuzit
ke srovnani s jinymi podniky ¢i odvétvim. K vypoctu procentnich zmén slouzi dva druhy
indext — fetézové a bazické. Retézové indexy se poéitaji, pokud se porovnavaji dvé po sobé
jdouci obdobi a bazické indexy, kdyz je srovnavani uskuteénéno s vychozim obdobim
(Kislingerova, 2010, s. 79). VétSinou se pouzivaji fetézové indexy pro jejich vyssi
vypovidaci schopnost, jak uvadi Rackova (2015, s. 115). Lze je vypocitat podle

nasledujicich vzorcu:

Absolutni zména = bézné obdobi — ptedchozi obdobi 1)
Relativni zmé bézné obdobi — predchozi obdobi 100 (% 2)
= *
grattvni zmena predchozi obdobi (%)

4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza, oznaCovéna také jako procentni rozbor, zkouma strukturu ucetnich
vykazi. Spociva ve vypoctu procentniho podilu jednotlivych polozek vykazi na celku
(v rozvaze na bilan¢ni sumé, ve vykazu zisku a ztraty na celkovych vynosech ¢i nakladech).
Analyzuje tedy ucetni vykazy po sloupcich, tj. vertikalng. Vysledky z této analyzy mizeme

téZ podrobit asovému, mezipodnikovému a odvétvovému srovnani. (Sedlacek, 2011, s. 17)
4.1.3 Analyza pomoci bilan¢nich pravidel

Analyza pomoci bilan¢nich pravidel navazuje na vertikalni a horizontdlni analyzu. Bilan¢ni
pravidla jsou doporuceni, kterymi by se mél podnik pfi financovani fidit, aby byla zajisténa

jeho finan¢ni rovnovéaha a stabilita. Prvni tfi pravidla sleduji majetkovou a kapitalovou
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strukturu podniku, tj. aktiva a zdroje financovani. Ctvrté pravidlo se zabyva vyvojem

investic a trzeb podniku.

Zlaté bilan¢ni pravidlo fika, ze doba trvani jednotlivych ¢asti majetku mé odpovidat dobé
trvani zdrojt, kterymi jsou financovany. Dlouhodoby majetek se ma financovat vlastnim
kapitalem ¢i dlouhodobymi cizimi zdroji, tj. dlouhodobym kapitadlem, a naopak obé&zny
majetek prosttednictvim kratkodobych zdroji. Pokud stald aktiva ptrevysuji dlouhodoby

kapital, podnik je podkapitalizovany. V opacném piipad¢ je podnik prekapitalizovany.
Zlaté pari pravidlo doporucuje kryt dlouhodoby majetek vyhradné vlastnim kapitalem.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika sleduje vztahy pouze na stran¢ pasiv. Zabyva se pomérem
vlastniho a ciziho kapitalu, ktery ma byt 1:1, pfipadné vlastni zdroje mohou ptevysSovat

zdroje cizi.

Zlaté pomérové pravidlo ikd, Ze tempo rlstu investic ma byt niz§i nez tempo rastu trzeb.

(Vochozka, 2011, s. 21)
4.2 Analyza rozdilovych ukazateli
4.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je dan rozdilem mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zévazky.

CPK = obéina aktiva — kratkodobé zavazky (3)

Obrizek 1 - Cisty pracovni kapital

AKTIVA PASIVA
- vlastni t
stala Kapits
. apital ,
aktiva dlouhodoby
dlouhodobé kapital
CPK o zavazky
v ob¢zna v
aktiva kratkodobé
zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani, udaje pfevzaté z (Synek a Kislingerova, 2010, s. 249)

Z obrazku 1 vyplyva, ze Cisty pracovni kapitdl tvoii tu Cast obéznych aktiv, kterd je
financovana dlouhodobymi finanénimi zdroji, tedy pfebytek obéznych aktiv
nad kratkodobymi zavazky. Cim vy3ii bude tento piebytek, tim vyssi by méla byt platebni

schopnost podniku. Tento zplisob financovani je méné¢ rizikovy, nebot’ ke splaceni dluhii
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dojde za delsi ¢asové obdobi, ale na druhou stranu drazsi, protoze je drazsi i dlouhodoby
kapital. Je nutné, aby tato obézna aktiva byla v likvidni formé, tzn. méla by se vyloucit
nelikvidni aktiva, kterymi jsou napf. neprodejné zasoby, dlouhodobé a nedobytné

pohledavky (Synek a Kislingerova, 2010, s. 249-250)
4.3 Analyza pomérovych ukazatelt

4.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, nazyvané téZ vynosnosti ¢i ziskovosti, se pouzivaji k vyhodnoceni
celkové efektivnosti podniku. Obecné jde o pomér zisku k vlozenému kapitalu ¢i trzbam.
Podle Ruckové (2015, s. 57) je ,,rentabilita méritkem schopnosti podniku vytvdret nové
zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu“. Tyto ukazatele informuji o tom,
kolik K¢ zisku ptipadd na jednu K¢ investovaného kapitalu. Pfi vypoctu rentability lze

do citatele dosadit rtizné kategorie zisku:

e EAT (Earnings after Taxes) = zisk po zdanéni
Jde o zisk, ktery je jiz zdanén a je uréen k rozdéleni vlastnikiim nebo ponechani v podniku
Kk investicim. Ve vykazu zisku a ztraty ho lze najit pod polozkou vysledek hospodafeni

za ucetni obdobi. Vyuziva se pro vypocet vynosnosti vlastniho kapitalu.

e EBT (Earnings before Taxes) = zisk ptfed zdanénim
Predstavuje zisk pfed odectenim dani. Ve vykazu zisku a ztraty se vyskytuje pod polozkou
vysledek hospodafeni pied zdanénim. Je vhodny pouzit v pfipadé srovnavani se

zahrani¢nimi podniky, u kterych je rozdilné danové zatizeni.

e EBIT (Earnings before Interest and Taxes) = zisk pfed Groky a zdanénim
Jedna se o zisk pred odectenim Urokil a dani. Ve vykazu zisku a ztraty neni pfimo uveden,
je ho tfeba vypocitat z vysledku hospodateni pied zdanénim pfictenim nakladovych trok.
Slouzi k vypoctu vynosnosti celkového kapitalu, nebot’ zohlediluje rozdilné trokové
a danové zatizeni podnikt, a proto je vhodny pro jejich vzdjemné srovnavani. (Ruckova,

2015, s. 58)

Na ukazatele rentability zamétuji svoji pozornost pfedevSim vlastnici podniku a investofi.
U této skupiny ukazatell nejsou presné¢ vymezeny doporuceného hodnoty, kterych by mély
nabyvat, obecné by mély v Case rist. Je tfeba je také vyhodnocovat ve spojitosti s likviditou

a zadluZenosti podniku.
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Rentabilita celkového vloZeného kapitialu (ROA)

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu slouzi k méteni celkové efektivnosti Cinnosti
podniku, tj. vynosnosti celkového vlozeného kapitdlu. Dava do poméru vysledek
hospodafeni pied uroky a zdanénim (EBIT) s celkovymi vlozenymi zdroji. Jelikoz je
ve jmenovateli zahrnut celkovy kapital, ktery predstavuje celkova aktiva, je v Citateli pouzity
zisk ve form¢é EBIT, ktery pfestavuje vynos pro vlastniky i véfitele podniku. Eliminuje se
tak vliv zadluZeni podniku. (Rtackova, 2015, s. 59)

EBIT

ROA =
celkovy kapital

* 100 (%) 4)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu je méfitkem vynosnosti vlozeného kapitdlu pro investory
a vlastniky podniku. Vyjadiuje, jaka Cast zisku pfipada na jednu K¢ vlastniho kapitélu.
Jelikoz jmenovatel obsahuje polozku vlastni kapital, je vhodné v Citateli pouzit Cisty zisk
(EAT), ktery ptedstavuje vynos pouze jiz pro vlastniky podniku po zaplaceni Groki a dani.
Tento ukazatel by mél dosahovat hodnot vySSich, nez je trokovad mira bezrizikovych
investic, tj. statnich dluhopisti a pokladni¢nich poukazek. Investor, ktery vklada svuj kapital
do podniku, nese totiz pomérné vysoke riziko spojené s tim, Ze mize o investovany kapital
pfijit z dlivodu bankrotu podniku. Proto toto vyssi riziko musi byt vykompenzovano vysSim
vynosem, nez ktery by ziskal pii investovani do méné rizikovych investic. Bude-li hodnota
rentability vlastniho kapitalu dlouhodob¢ zaporna ¢i nulova, je lepsi vlozit kapital do vyse
uvedenych bezrizikovych cennych papiri. (Sedlacek, 2011, s. 57)

EAT

ROE =
vlastni kapital

%100 (%) (5)

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE)

Tento ukazatel vyjadiuje miru zhodnoceni (vynosnosti) dlouhodobé vlozenych prostredka
veftiteli 1 vlastniky podniku. V Citateli jsou zahrnuty vynosy vlastniku (Cisty zisk po zdanéni),
tak 1 investori (Uroky), do jmenovatele jsou pak dosazeny dlouhodobé finan¢ni zdroje
(veskeré dlouhodobé zavazky a vlastni kapital), které ma podnik k dispozici. (Sedlacek,
2011, s. 58)

ROCE EAT + Groky 100 (%) (6
= *
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital %) ()
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Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb, ktera byva také oznacovana jako ziskova marze, udava, jakého zisku je
podnik schopen dosahnout z jedné K¢ trzeb. Jedna se o pomér ¢istého zisku (EAT) a trzeb.
Obecn¢ plati, ze ¢im vyssi je jeji hodnota, tim lepsi je tspéSnost podniku na trhu. Ziskové
marze se znacn¢ liSi u jednotlivych odvétvi, proto je nezbytné jeji vySi porovnat
s odvétvovym primeérem. Jsou-li hodnoty rentability trzeb u daného podniku nizsi
nez v odvétvi, pak jsou vyrobky a sluzby nabizeny na trhu za nizké ceny nebo jsou piilis
vysoké naklady. Pokud bude ziskova marze v Case klesat, je tedy potfeba provést analyzu
nakladl. Tento ukazatel mé souvislost také s obratem aktiv. Mezi t€émito ukazateli existuje
nepiimad uméra. Podniky s vyssi rentabilitou trzeb dosahuji nizSich hodnot obratu aktiv
a naopak. (Ruckova, 2015, s. 62-63)

EAT
ROS = —— %100 (%) (7)
triby

4.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity charakterizuji platebni schopnost podniku, tj. schopnost pireménit aktiva
na penézni prostfedky a jimi uhradit v¢as své zavazky. Vyjadiuji pomér mezi majetkovymi
slozkami s riiznou likvidnosti a kratkodobymi zavazky. Podle likvidnosti se obéZzny majetek
deli na kratkodoby finan¢éni majetek, penézni prostiedky, kratkodobé pohledavky a zasoby.
Nejméné¢ likvidni, tj. pfeménitelny na penize, je dlouhodoby majetek. (Synek, 2011, s. 51)

Likvidita je nezbytna pro finan¢ni stabilitu podniku, protoZe jen dostate¢né likvidni podnik
je schopen splacet své zavazky v daném terminu. Nizkd likvidita miize ohrozit existenci
podniku, protoze dochazi k problémiim s nedostatkem finan¢nich prostfedkt ke splaceni
zavazkl, coz muze sméfovat k platebni neschopnosti a nasledné az k bankrotu podniku.
Vysoka likvidita zajisti podniku bezproblémové hradit své zavazky, ale zaroven vede
ke sniZeni ziskovosti. Vice finan¢nich prostiedkil je vazano v obéznych aktivech a neptinasi
zadné vynosy. Dillezité je najit optimalni likviditu, ktera zajisti dostateCnou rentabilitu

podniku. (Synek, 2011, s. 51)

Pro jednotlivé ukazatele likvidity jsou stanoveny optimalni hodnoty, kterych by mél podnik

dosahovat v dlouhém ¢asovém obdobi.
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Bézna likvidita (likvidita tfetiho stupng)

Bézna likvidita udava, kolikrat by mohl podnik uhradit své zavazky vici véritelim, kdyby
proménil veskera obéznd aktiva v urCitém okamziku na hotovost neboli, kolikrat pokryvaji
ob¢zna aktiva kratkodobé zdvazky podniku. Tento ukazatel ovliviiuje struktura zasob a jejich
ocenéni a struktura pohledavek. Jeho doporucend hodnota by se méla pohybovat vV rozmezi
1,5az 2,5. (Rickova, 2015, s. 56)

obéina aktiva

B€ina likvidita = kratkodobé zavazky ©)

Pohotova likvidita (likvidita druhého stupné)

Pohotova likvidita pomé&fuje obézné aktiva a kratkodobé zavazky, kde jsou obéznd aktiva
snizend o nejmén¢ likvidni ¢ast — zasoby. Dale je tieba vyloudit z kratkodobych pohledavek
nedobytné a tézko vymahatelné pohledavky. Pokud je pohotova likvidita vyrazné nizsi
nez bézna likvidita, podnik disponuje vétsim mnozstvim zasob. Tento ukazatel by se mél
pohybovat v rozmezi 1 az 1,5. (Sedlacek, 2011, s. 67)

Pohotova likvidit _ 0bézna aktiva — zasoby ©)
Onotova A = g tkodobé zavazky

Okamzita likvidita (likvidita prvniho stupn¢)

Okam?zit4 likvidita vyjadiuje, jak je schopen podnik hradit v dany okamzZik své kratkodobé
zévazky. Citatel zahrnuje pouze nejlikvidngjsi ast ob&znych aktiv — pohotové platebni
prostiedky, kterym jsou penéZni prostiedky v pokladné a na béZnych a jinych uctech,
obchodovatelné cenné papiry a Seky. Doporucend hodnota tohoto ukazatele je 0,6 — 1,1,
nékdy se za dolni mez povazuje az hodnota 0,2, ktera je pokladana za hodnotu Kkritickou.
Nedodrzeni doporucenych minimdlnich hodnot okamzité likvidity nemusi vzdy vést
K finan¢nim problémim, protoze podnik miZe vyuzit moznost Cerpat kontokorent.

(Rackova, 2015, s. 55)

pohotové platebni prostredky (10)

Okamzita likvidita =
amzita tueviatta kratkodobé zavazky
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4.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti souvisi s kapitalovou strukturou podniku. Predstavuji pomér
mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku. M¢&fi, v jakém rozsahu je podnik
financovan cizimi zdroji. Podle Rackové (2015, s. 64) je ,,podstatou analyzy zadluzZenosti
hledani optimalniho vztahu mezi vlastnim a cizim kapitalem*, aby podnik dosahl
levnéjsi, coz je dano tim, ze Groky z ciziho kapitalu jako danove uznatelny naklad snizuji
zisk, ze kterého se pocita daiiova povinnost. Na druhou stranu cizi kapital s sebou nese urcité
riziko, protoze podnik musi byt schopen hradit své zavazky, i kdyz se mu zrovna nedaii.
Vlastni kapital je drazsi, protoze vlastnici podniku nesou vétsi riziko. To je déno tim,

ze naroky vlastnikil jsou uspokojovéany az po nérocich véfitelt.
Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost (ukazatel véfitelského rizika) vyjadfuje podil ciziho kapitalu
na celkovych aktivech podniku. Obecné plati, ze vlastni kapital a cizi kapital by se m¢ely
rovnat. Cim je hodnota tohoto ukazatele vyssi, tim je podnik zadluzengjsi. Tento ukazatel
sleduji hlavné véritelé, protoze jeho vyssi hodnota pro né znamend vétsi riziko. Naopak
vlastnici pozaduji vyssi rentabilitu vlastniho kapitalu, kterou mize pozitivné ovlivnit vyssi
podil ciziho kapitalu, ovSem pouze za predpokladu, Ze zisk z ciziho kapitalu je vétsi nez jeho
urokova mira. (Sedlacek, 2011, s. 58, 63-64)
cizi kapital

A 7 = 0 11
Celkova zadluzenost —lkovi aktiva * 100 (%) (11)

Mira samofinancovani

Mira samofinancovani je doplitkovym ukazatelem k vétitelskému riziku, jejich soucet se
rovnd piiblizné jedné. Vyjadiuje financni nezavislost podniku. Udava, v jaké mife se podili
vlastni kapital na financovani aktiv. S rostouci hodnotou tohoto ukazatele zadluZenost

podniku klesa. (Sedlacek, 2011, s. 64)

vlastni kapital
P 100 %)  (12)

Mira samofinancovani = - -
celkova aktiva
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Mira zadluZenosti

Mira zadluzenosti pométuje cizi kapital s vlastnim kapitalem. Jeji hodnota by neméla byt
vétsi nez jedna. (Strouhal, 2011, s. 171) Tento ukazatel ovliviiuje miru finan¢niho rizika,
které roste s rostoucim podilem cizich zdroji v kapitalové struktufe podniku. Jeho pfilis
vysokd hodnota mtize podniku zpUsobit existencni problémy.

cizi kapital

M/ dl A2 t — 13
1Ira zaaluzenosti vlastni kapltél ( )

Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti informuje o tom, zda je podnik schopen splacet uroky, tj. kolikrat
je celkovy zisk vys$si nez irokové platby. Doplituje predchozi ukazatel, protoze podnik mize
disponovat majetkem pofizenym na leasing, ktery neni zahrnut v rozvaze, ale pouze
ve vykazu zisku a ztraty jako naklad. Hodnota ukazatele by méla dosahovat alesponi
trojnasobku. Je-li rovna jedné, celym ziskem se pokryji uroky a nic nezbyde pro vlastniky

podniku. (Sedlacek, 2011, s. 64; Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 32-33)

Urokové kryti =~ 14
rokové kryti = Groky (14)

Dlouhodoba zadluzenost

Dlouhodoba zadluZenost davd do poméru dlouhodobé cizi zdroje s celkovymi aktivy
podniku. Mezi dlouhodobé cizi zdroje patii dlouhodobé zavazky, dlouhodobé bankovni

uveéry a rezervy. (Sedlacek, 2011, s. 65)

dlouhodobé cizi zdroje

. Y _ 0 15
Dlouhodoba zadluzenost ~olkovA aktiva *100 (%) (15)

Bézna zadluzZenost

BéZzna zadluZenost udava, jakou c¢ast aktiv podniku pokryvaji kratkodobé cizi zdroje.
Do kratkodobych cizich zdrojii se zahrnuji kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni
uveéry. (Sedlacek, 2011, s. 65)

vy . kratkodobé cizi zdroje
Bé7ina zadluzenost = - - * 100 (%) (16)
celkova aktiva
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4.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ,, méri, jak efektivné podnik hospodari se svymi aktivy ““. Pokud jich vlastni
vice, nez je potiebné, vznikaji mu zbyte¢né naklady, naopak ma-li jich méné, dosahuje
niz§ich trzeb. Aktivita se pocita pro jednotlivé skupiny aktiv (celkova, stald a obézna aktiva,
zasoby a pohledavky), které se vtahuji k trzbam. Vyjadtuje se bud’ rychlosti obratu (poctem
obratti za urcité obdobi) nebo dobou obratu (po¢tem dni, po ktery trva jeden obrat). (Synek
a Kislingerova, 2010, s. 254)

Autofi v odbornych publikacich neuvadi zadné doporucené hodnoty pro jednotlivé
ukazatele, protoze kazdé odvétvi dosahuje jinych vysledkil. Povazuje se za nutné vyhodnotit
ziskané vysledky aktivity daného podniku v souvislosti s hodnotami dosazenymi odvétvim.

Také je tieba aktivitu posuzovat ve vztahu s rentabilitou a likviditou podniku.
Obrat celkovych aktiv

Obrat aktiv udava, kolikrat za rok se obrati celkova aktiva v trzbach. Pokud bude pocet
obratii aktiv podniku niz$i nez odvétvovy primér, podnik vyuziva aktiva neefektivné
amély by se zvysit trzby nebo prodat nepotiebna aktiva. (Sedlacek, 2011, s. 61) Kislingerova
(2010, s. 108) uvadi, Ze pokud se neptihlédne k odvétvi, méla by se aktiva obratit v trzbach

minimalné jedenkrat.

trzby (17)

Obrat celkovych aktiv =
rat celkovych aktiv celkova aktiva

Obrat dlouhodobého majetku

Obrat dlouhodobého majetku vyjadiuje, jak efektivné podnik hospodafi se svym
dlouhodobym majetkem. Tento ukazatel slouzi manazerim k rozhodovani o investicich
do majetku podniku. Jeho hodnotu vyrazné ovliviiuje stafi a mira odepsanosti majetku
a vyuzivani leasingu k jeho pofizeni. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 103)

trzby (18)
dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majetku =
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Doba obratu zasob

Doba obratu zasob je definovana jako primérny pocet dnd, po néz jsou zasoby k dispozici
v podniku do doby jejich spotieby nebo prodeje. Cim niZsi hodnoty tohoto ukazatele podnik
dosahuje, tim 1épe. (Kislingerova, 2010, s. 109)
zasoby
*
trzby

Doba obratu zasob = 360 (19)

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledévek urcuje pocet dni, po které musi podnik ¢ekat na platby od svych

odbératelti za prodané vyrobky a sluzby. Poukazuje na platebni moralku odbératelt.

cvwr

5. 104)

kratkodobé pohledavky
k
trzby

Doba obratu pohledavek = 360 (20)

Doba obratu zavazki

Doba obratu zavazkl vyjadiuje primérnou dobu, kterd uplyne od vzniku zavazkid do doby
jejich thrady dodavateltim, tj. pocet dni, po ktery podnik Cerpa bezplatny obchodni uvér.
Hodnota tohoto ukazatele by méla dosahovat alesponn urovné doby obratu pohledavek.

(Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 104)

kratkodobé zavazky
k

Doba obratu zavazki = 360 (21)

trzby
Obchodni deficit

Obchodni deficit je rozdil mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavazki. Pokud
jeho hodnota roste, dochdzi k poklesu penéZniho toku a podnik potiebuje dal§i zdroje

financovani. (Synek, 2011, s. 356)

Obchodni deficit = doba obratu pohledavek — doba obratu zavazki (22)

34



4.4 Souhrnné indexy hodnoceni

4.4.1 Index INO5

Index INO5 zahrnuje pét pomérovych ukazateli z oblasti rentability, likvidity, aktivity
a zadluzenosti, kterym jsou piifazeny rizné vahy. Umoznuje predpovédét, zda bude podnik
v blizké dob¢ ohroZen bankrotem a zaroven zjistuje, zda podnik tvoii pro své vlastniky
pfidanou hodnotu. Vyhodnocuje tedy celkovou finan¢ni situaci podniku z pohledu vétitelt

i vlastnikt. Index INO5 lze vyjadtit nasledujici rovnici (Neumaierovi, 2005, s. 143-147):
INO5 =0,13 *x; + 0,04 * x, + 3,97 x x5 + 0,21 * x, + 0,09 * x5, (23)

kde x; = aktiva/cizi zdroje,
x, = EBIT /ndkladové uroky,
x3 = EBIT /aktiva,

x4 = celkové vynosy/aktiva,

X5 = obé€Zna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bank.Gvéry a vypomoci).

Nejvetsi vahu ma rentabilita celkového kapitalu (x3), naopak nejmensi ukazatel Grokového
kryti (x2). Neumaierovi (2005, s. 147) doporucuji omezit tirokové kryti na maximalni
hodnotu 9, aby se eliminoval vliv tohoto ukazatele na vyslednou hodnotu indexu INOS.
Zda podnik prosperuje nebo se blizi k bankrotu, 1ze zjistit z vysledné hodnoty indexu INO5,
jak ukazuje tabulka 1.

Tabulka 1 - Vyhodnoceni indexu IN05

INO5 > 1,6 podnik tvofi hodnotu a prosperuje
INO5 € (0,9; 1,6) Seda zona
INO5 < 0,9 podnik netvofi hodnotu a mifi k bankrotu

Zdroj: vlastni zpracovani, udaje ptevzaté z (Ruckova, 2015, s. 81)

Pokud je hodnota indexu vétsi nez 1,6, jedna se o prosperujici podnik, ktery tvoii hodnotu
pro své vlastniky. Index s hodnotou nizsi nez 0,9 upozoriiuje na blizici se bankrot podniku.
Seda zona predstavuje situaci, kdy podnik mé ur¢ité finanéni problémy, aviak neohrozuji

jeho existenci.
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4.4.2 Griinwaldovo skore bonity

Griinwaldovo skore bonity se skladd z Sesti pomérovych ukazatell, které zastupuji tfi
finanéni oblasti podniku — rentabilitu, likviditu a finan¢ni stabilitu. Kazdy z ukazatelti ma
v tomto modelu stejnou vahu a je vztazen k tzv. krajni piijatelné hodnoté. Tato krajni
hodnota vychézi z vysledki empirickych vyzkumi a u ukazatelli rentability je stanovena
jako pramérna trokova sazba z piijatych uveérd. Na zdkladé poméru skuteéné a krajni
hodnoty jsou kazdému ukazateli ptfidéleny body. Rovnice Griinwaldova skore bonity ma

nasledujici tvar (Strouhal, 2011, s. 179-180):
GSB =1/6 * (x1 + x5 + X3 + x4 + X5 + X¢), (24)

kde x; = (EBIT /aktiva) /primérna arokova sazba,

x, = (EAT /vlastni kapital) /zdanéna primérna Urokova sazba,
x3 = [(0b&Znd aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky]/1,2,

x4 = (Cisty pracovni kapital/zasoby)/0,7,

x5 = [(EAT + odpisy)/cizi kapital]/0,3,

Xx¢ = (EBIT /uroky)/2,5.

Vysledna hodnota Griinwaldova skdre bonity se spocita jako aritmeticky primér bodi
dosazenych za jednotlivé pomérové ukazatele. Aby vyslednd hodnota nebyla zkreslena
extrémné priznivym €1 nepfiznivym hodnocenim jednoho ukazatele, je moZzné pridélit
kazdému z nich maximalné tfi body a v piipadé zaporné hodnoty nula bodti (Sedlacek, 2011,
S. 114-115). Finanéni zdravi podniku se vyhodnoti podle dosazeného skore, jak uvadi

tabulka 2.

Tabulka 2 - Vyhodnoceni Griinwaldova skére bonity

GSB>2 pevné zdravi
GSB € (1; 2) dobré zdravi
GSB € (0,5; 1) slabsi zdravi
GSB <0,5 ktehké zdravi

Zdroj: vlastni zpracovani, udaje ptevzaté z (Strouhal, 2011, s. 180)

Pokud Griinwaldovo skore bonity ¢ini jeden bod a vice, podnik ma dobré finan¢ni zdravi.
Naopak skore mensi nez jeden bod poukazuje na urcité financni problémy. Vyhoda tohoto
modelu spo¢ivd v moznosti volby krajni pfijatelné hodnoty jednotlivych ukazatel

dle pozadavkl daného uzivatele finan¢ni analyzy.
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4.5 Mezipodnikové srovnani

451 Spider analyza

Spider analyza graficky vyhodnocuje pomérové ukazatele pomoci pavucinového grafu
tzv. spider grafu. Jeho zaklad ptedstavuji soustiedné kruznice, které zobrazuji procentudlni
hodnoty. Jsou rozdélené na Ctyti oblasti (kvadranty) podle skupin zakladnich pomérovych
ukazateld — oblast rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. Kazdy kvadrant obsahuje
Ctyti paprsky, takze cely graf je tvofen 16 paprsky, které umoznuji sledovat 16 pomérovych
ukazatelt, tj. Ctyfi z kazdé oblasti. Tyto ukazatele se vyjadii v procentech viici odvétvovému
praméru, resp. konkurené¢nimu nebo nejlepsimu podniku odvétvi, jehoz hodnota predstavuje
100 %. Ziskané hodnoty se znazorni na jednotlivé paprsky, spoji se ve vysledny graf
a porovnaji s primérnymi hodnotami, které lezi na zékladni kruZnici oznacené 100 %.
Z grafu je na prvni pohled zfejmé, zda je podnik nadprimérny ¢i podpramérny. (Synek,

2011, s. 369)

Rozdéleni jednotlivych pomérovych ukazatelli financni analyzy do ¢ty kvadranth

pro sestaveni a vyhodnoceni Spider analyzy zndzoriiuje obrazek 2.

Obrazek 2 - Rozdéleni kvadranti pro spider analyzu

/ Aktivita - D \ / Rentabilita - A \

* D1 - Obrat celkovych aktiv » Al - Rentabilita celkového kapitalu
¢ D2 - Obrat dlouhodobého majetku * A2 - Rentabilita vlastniho kapitalu
* D3 - Doba obratu zasob * A3 - Rentabilita dlouh. invest. kap.
* D4 - Doba obratu pohledavek » A4 - Rentabilita trzeb

- 2 AN J/
/ Zadluzenost - C \ / Likvidita - B \

* C1 - Celkova zadluzenost * B1 - BéZna likvidita

* C2 - Mira samofinancovani * B2 - Pohotova likvidita

* C3 - Dlouhodoba zadluzenost * B3 - Okamzita likvidita

* C4 - Bézna zadluzenost * B4 - Doba obratu zavazku

- 2 AN J

Zdroj: vlastni zpracovani, daje vychdzi z metodické casti
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5 Prakticka cCast

5.1 Informace o spole¢nosti

Nazev:

Sidlo:

Pravni forma:

Identifika¢ni ¢&islo:

Danové identifikacéni ¢islo:

Predm¢ét podnikani:

MIékarna Hlinsko, a.s.
Kouty 53, 539 01 Hlinsko
akciova spolec¢nost
48169188

CZ48169188

- mlékarenstvi

- opravy silni¢nich vozidel

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach

1 az 3 Zivnostenského zakona

Zapis v obchodnim rejstiiku: 18. biezna 1993

Zakladni kapital: 20 152 000,- K¢  (Ministerstvo spravedlnosti CR, 2018)

5.1.1 Vznik a vyvoj spole¢nosti

Spole¢nost Mlékarna Hlinsko, a.s. patii K péti nejvyznamngjsim vyrobcim mléénych
produktii na ¢eském trhu. Historie této vychodoc¢eské mlékarny saha az do roku 1939, kdy
firma Nestlé zapocala jeji vystavbu. O Ctyf1 roky pozdéji byl zahdjen provoz vyrobou
suSeného mléka, masla, suseného podmasli a kondenzovaného mléka. Po roce 1948 se
mlékarna stala statnim podnikem. V roce 1993 ji koupila soukromd spolecnost Mlékarna
Hlinsko, s.r.0., ktera rozsifila vyrobu 0 trvanliva mléka a trvanlivou smetanu. Od konce roku
2011 vlastni mlékarnu AGROFERT HOLDING, a.s. (nyni AGROFERT, a.s.), ktery
V nasledujicim roce zménil jeji pravni formu ze spolecnosti s ruenym omezenym
na akciovou spolecnost. V témze roce dosSlo k rozsiteni vyrobniho programu o susené
zmrzlinové smési a ledové tiiste. Dalsi novinkou bylo v zavéru roku 2014 zprovoznéni nové
vyrobni linky na tvarohy. Modernizace a automatizace vyroby probihala i v nasledujicich
letech. V srpnu letosniho roku byl zahajen provoz nové plnici linky trvanlivych produkti.

(Mlékarna Hlinsko, a.s., 2018; Potravinaiska komora CR, 2018)
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5.1.2 Organiza¢ni struktura spole¢nosti

Mlékarna Hlinsko, a.s. je ¢lenem koncernu AGROFERT. Jedinym jejim akcionafem
(vlastnikem) je spoleénost AGROFERT, a.s. Nejvyssi organ spole¢nosti pfedstavuje valna
hromada. Statutarnim organem je tiiclenné piedstavenstvo, které fidi ¢innost spole¢nosti
a jedna jejim jménem. Kontrolni ¢nnost vykonava tfi¢lenna dozoréi rada. Cleny
predstavenstva a dozor¢i rady voli a odvolava valna hromada. Jejich funkéni obdobi je
petileté s moznosti znovuzvoleni. Ve spoleCnosti je zavedena organizacni struktura podle
utvard. Ve vedeni spolecnosti stoji pfedstavenstvo a generalni feditel, jemuz podlé€haji
feditelé jednotlivych utvard: ekonomického tutvaru, obchodniho tutvaru, utvaru nakupu
a sluzeb, vyrobniho a technického utvaru. V soucasné dobé ma spolecnost kolem

280 zaméstnanci. (Ministerstvo spravedlnosti CR, 2018)
5.1.3 Charakteristika ¢innosti spole¢nosti

Rozhodujicim pfedmétem podnikani spolecnosti Mlékarna Hlinsko, a.s. je zpracovani
syrového kravského mléka a vyroba mléénych produkti. Krom¢ mlékarenstvi se zabyva
jesté dalSimi Cinnostmi, a to opravou silni¢nich vozidel a vyrobou, obchodem a sluzbami
neuvedenymi V piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona. (Ministerstvo spravedinosti CR,

2018)

Spolecnost zpracovava kolem 200 miliont litrG mléka ro¢n€. Specializuje se na vyrobu
kondenzovaného slazeného a neslazeného mléka, trvanlivého mléka véetné ochuceného,
suseného mléka, masla, trvanlivé smetany, tvarohu, zmrzliny a ledové ttisté. Tyto produkty
dodéava na trh pod tradi¢ni znackou Tatra. Mlékarna Hlinsko, a.s. distribuuje své vyrobky
nejen po Ceské republice, ale piiblizné polovina produkce je uréena na export do 30 zemi
celého svéta. Mezi nejvétsi odbératele mléénych vyrobki v Ceské republice se fadi hlavng
velké obchodni fetézce, napt. Globus CR, k.s.; Tesco Stores CR, a.s.; BILLA, spol. sr.0.;
Kaufland Ceska republika, v.o.s.; AHOLD Czech Republic, a. s. nebo Penny Market, s.r.o.
(Mlékéarna Hlinsko, a.s., 2018; Potravinafska komora CR, 2018)

Mlékarna Hlinsko, a.s. mize kvalitu a bezpecnost svych mléénych vyrobkt prokazat fadou
certifikatti. Od roku 1998 byl ve spolecnosti zaveden systém preventivnich opatieni HACCP
tykajici se zajisténi zdravotni nezavadnosti produktli béhem celého procesu vyroby véetné
skladovani, pfepravy a prodeje koneénému spotiebiteli. V roce 2001 splnila mlékarna

pozadavky na systém fizeni kvality a ziskala mezinarodné uznavany certifikat jakosti 1SO
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9001, ¢imz dokazuje schopnost poskytovat produkty na nejvyssi urovni. Dal§im
certifikdtem, ktery byl spolec¢nosti udélen vroce 2004, je mezindrodni standard IFS
(International Food Standard) zaméfeny na spravné vyrobni postupy, hygienu pii vyrobé
produkti, jejich kvalitu a bezpecnost. Spojuje pozadavky piedchozich dvou certifikati (ISO
9001 a HACCP) a specifické pozadavky obchodnikii a spotiebitelti. Jedna se o nejvyssi
stupen certifikace uznavany vétSinou obchodnich fetézcl jako zaruka Spickové kvality.

(Mlékarna Hlinsko, a.s., 2018)

O kvalité vyrobkt Mlékarny Hlinsko, a.s. vypovida i ziskani n¢kolika ocenéni KLASA,
které udé€luje Ministerstvo zemédélstvi nejkvalitngjSim domacim potravinaiskym
a zemeédélskym vyrobkiim. Kvalitu vyrobkl potvrzuji i dalsi ziskana ocenéni. V roce 2015
byly ocenény jako ,Mlékarensky vyrobek roku“ a ,,Ceska chutovka“ dva vyrobky —
Farmaiské maslo a Tvaroh tu¢ny. Mlékarenskym vyrobkem roku 2016 se stal produkt
Farmarsky tvaroh. (Mlékarna Hlinsko, a.s., 2018)

Spoleénost je také od roku 2002 zapojena do projektu ,,Skolni mléko®, jehoz cilem je
podpora zdravé vyzivy u déti. Do vice nez 250 skol dodavé ochucend i neochucena mléka

s nazvem Kravik ve Ctvrtlitrovych balenich s brékem. (Mlékarna Hlinsko, a.s., 2018)

Mlékarna Hlinsko, a.s. si svou pozici na trhu s mléénymi vyrobky upeviiuje prostfednictvim
uvadéni novych vyrobki na trh, zmén designi oballi a reklamni kampané, ktera se prevazné
zaméfuje na propagaci slazenych kondenzovanych mlék v tubach. Béhem poslednich let

bylo odvysilano n€kolik vin televiznich spoti. (Mlékarna Hlinsko, a.s., 2018)

40



5.2 Analyza absolutnich ukazateli

5.2.1 Vertikalni analyza rozvahy

Graf 1 - Struktura aktiv

Struktura aktiv
1,00% 1,27% 0,95% 0,74% 0,47%

59,41% 58,12% 60,37% 57,63% 60,32%

39,59% 38,68% 41,63%

2012 2013 2014 2015 2016

m Dlouhodoby majetek = Obéina aktiva m Casové rozliseni aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 1 zobrazuje strukturu aktiv, ktera je po celé analyzované obdobi stala. Obézna aktiva
tvoii nadpolovicni ¢ast, piiblizné 60 % celkovych aktiv. Dalsi obsahlou polozkou aktiv je
dlouhodoby majetek, ktery zaujima kolem 40 %. Mezi posledni, témét zanedbatelnou

polozku se fadi ¢asové rozliSeni aktiv.

Tabulka 3 - Vertikalni analyza aktiv

2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem 100% 100 % 100%  100% 100 %
Dlouhodoby majetek 39,59 % 40,61 % 38,68 % 41,63 % 39,21 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,31 % 0,18 % 0,38 % 0,47 % 0,59 %
Dlouhodoby hmotny majetek 39,29 % 40,43 % 38,30 % 41,16 % 38,62 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Obéind aktiva 59,41 % 58,12 % 60,37 % 57,63 % 60,32 %
Zasoby 18,80 % 18,40 % 22,19% 20,76 % 19,39 %
Dlouhodobé pohledavky 0,00 % 0,00 % 0,01 % 0,01 % 0,11 %
Kratkodobé pohledavky 37,99 % 36,54 % 35,65 % 35,06 % 37,48 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Penézni prostiedky 2,62 % 3,18 % 252 % 1,81 % 3,34 %
Casové rozliseni aktiv 1,00 % 1,27 % 0,95 % 0,74 % 0,47 %

Zdroj: vlastni zpracovani

r

Tabulka 3 podrobnéji zachycuje strukturu dlouhodobého majetku a obéznych aktiv. Nejvetsi
procento dlouhodobého majetku predstavuje hmotny majetek zahrnujici prevazné stavby,
ve kterych probiha vyroba, a hmotné movité véci, kde se jedna hlavné o vyrobni zatizeni

a stroje. Nehmotny majetek je zastoupen minimaln¢. Dlouhodoby finan¢ni majetek vykazuje
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spolecnost ve vSech sledovanych letech nulovy. Na obéznych aktivech se nejvice podili
kratkodobé pohledavky. Pohybuji se kolem 36 % bilan¢ni sumy a tvoii je zejména
pohledavky z obchodnich vztahii. Naopak podil dlouhodobych pohledavek je na celkové
sum¢ aktiv minimalni ¢i dokonce nulovy. Druhou nejvyssi polozkou obéznych aktiv jsou
zasoby, které tvori priblizné 20 % celkovych aktiv. Zahrnuji predevsim zasoby materialu
a vyrobku. Kratkodoby finan¢ni majetek spole¢nost nevlastni. Podil penéznich prostiedkt

je ve srovnani s celkovou sumou aktiv minimalni, ¢ini 2-3 %.

Graf 2 - Struktura pasiv

Struktura pasiv
0,60% 0,59% 0,19% 0,04% 0,16%

0,
G 47,83% 48,70% 42,93% 37,96%

57,03% 61,88%

51,59% 51,11%

2012 2013 2014 2015 2016

B Vlastni kapital Cizi zdroje Casové rozligeni pasiv

Zdroj: vlastni zpracovani
Z grafu 2 je vidét, ze pfiblizn€ polovina aktiv je financovana vlastnim kapitadlem a druha
polovina cizim kapitalem. Podil vlastniho kapitadlu na celkové bilan¢ni sumé bchem
sledovaného obdobi roste az téméi k 62 % a pievysuje tak podil ciziho kapitalu. Casové

rozliSeni tvofi minimum celkovych pasiv.

Tabulka 4 - Vertikalni analyza pasiv

2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem 100% 100% | 100% 100 % 100 %
Vlastni kapitdl 43,42 % 51,59 % 51,11 % 57,03 % 61,88 %
Zakladni kapital 2,64 % 231% 2,02 % 2,14 % 2,05 %
Azio a kapitalové fondy 0.00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Fondy ze zisku 22,58 % 19,71 % 17,27 % 18,27 % 17,16 %
Vysledek hospodateni minulych let 21,13 % 15,88 % 25,90 % 33,68 % 35,63 %
Vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi -2,94 % 13,70 % 5,92 % 2,94 % 7,04 %
Cizi zdroje 55,99 % 47,83 % 48,70 % 42,93 % 37,96 %
Rezervy 1,47 % 5,45 % 3,19 % 0,87 % 2,06 %
Dlouhodobé zavazky 4,03 % 6,64 % 1,02 % 0,94 % 1,37 %
Kratkodobé zavazky 50,49 % 35,74 % 44,49 % 41,12 % 34,52 %
Casové rozliseni pasiy 0,60 % 0,59 % 0,19 % 0,04 % 0,16 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 4 poskytuje detailnéjsi informace o struktufe pasiv. Nejvice se podileji na vlastnim
kapitalu fondy ze zisku a vysledek hospodatfeni minulych let. Fondy ze zisku se pohybuji
kolem 19 % celkovych aktiv. Podil vysledku hospodateni minulych let v uvedeném ¢asovém
obdobi roste v diisledku kumulovani ziskii jednotlivych let kromé& roku 2013, ktery byl
ovlivnén vykazanou ztratou piedchoziho roku. Dal§i vyznamnéj$i polozkou vlastniho
kapitalu je vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi, jehoz podil je proménlivy.
Zakladni kapital €ini pfiblizn¢ 2 % bilan¢ni sumy a po celé sledované obdobi se jeho vyse
neméni. AZio a kapitalové fondy spoleénost nevykazuje. Cizi zdroje tvoii z nejvetsi asti
kratkodobé zavazky, predevsim zavazky z obchodnich vztahli a k Gavérovym institucim.

Mensi ¢ast cizich zdroji zaujimaji rezervy a dlouhodobé zavazky.
5.2.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 5 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

2012 2013 2014 2015 2016

:Z"grf) gerjflfffii"y roblki a sluzeb 100 % 100 % 100 % 100 %

Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 99,84 % 99,50 % 99,48 % 99,31 % 99,25 %
Trzby za prodej zbozi 0,16 % 0,50 % 0,52 % 0,69 % 0,75 %
Vykonova spotieba 94,23 % 89,02 % 94,59 % 92,16 % 90,37 %
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,15% 0,44 % 0,47 % 0,55 % 0,60 %
Spotieba materialu a energie 84,24 % 79,80 % 84,95 % 82,51 % 80,36 %
Sluzby 9,84 % 8,78 % 9,17 % 9,10 % 9,41 %
Osobni ndklady 4,76 % 4,07 % 3,87 % 4,70 % 5,16 %
Upravy hodnot v provozni oblasti 157% 2,24 % 1,39 % 0,38 % 1,26 %
Ostatni provozni vynosy 6,04 % 2,83 % 0,76 % 1,10 % 1,46 %
Ostatni provozni ndklady 6,17 % 2,98 % 0,93 % 0,65 % 0,93 %
Provozni vysledek hospodaieni -0,93 % 5,46 % 2,45 % 1,34 % 3,32 %
Nakladové vuroky a podobné ndklady 0,17 % 0,04 % 0,03 % 0,05 % 0,03 %
Ostatni financéni vynosy 0,97 % 1,10 % 0,50 % 0,49 % 0,21 %
Ostatni financéni naklady 1.14% 0,81 % 0,47 % 0,56 % 0,18 %
Financni vysledek hospodareni -0,34 % 0,26 % 0,00 % -0,12 % 0,00 %
Vysledek hospodaieni za vi¢etni obdobi -1,02 % 4,59 % 2,01 % 1,01 % 2,66 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 5 informuje o struktufe vykazu zisku a ztraty. Za zaklad (100 %) je povazovan
souCet trzeb zprodeje vyrobkli a sluzeb a trzeb za prodej zbozi. Z tabulky plyne,
ze spole¢nost se vyhradn¢ zamétuje na prodej vlastnich vyrobki, jelikoZ trzby za prodej
zbozi nedosahuji ani 1 % celkovych trzeb. Ptiblizné polovina trzeb je realizovana z prodeji
mléénych vyrobki mimo Ceskou republiku. Z nakladovych polozek tvoii nejvétsi podil
vykonova spotteba v priméru 92 %. VétSinu vykonové spotfeby piedstavuje spotieba

materidlu a energie (zhruba 82 % z trzeb), kterd zahrnuje piredevsim spotiebu mléka vcetné
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prepravnich naklad a spotiebu obalového materialu. Zbylych 10 % zaujimaji naklady
za sluzby. Néklady na prodané zbozi jsou zanedbatelné. Podstatnou nakladovou polozkou
jsou také osobni naklady podilejici se na trzbach ze 4-5 %. Odpisy a opravné polozky jsou
pomérné nepodstatné, ¢ini kolem 1,4 % trzeb. Za povSimnuti také stoji ostatni provozni
vynosy a naklady obsahujici pievazné trzby a naklady na prodany material. Jedna se 0 prodej
piebytkového syrového kravského mléka sptiznéné spolecnosti OLMA a.s., a proto jsou tyto
transakce vysledkové neutralni. Polozky finan¢niho vysledku hospodatfeni jsou témér

nevyznamne.
5.2.3 Horizontalni analyza rozvahy

V tabulce 6 a 7 jsou uvedeny absolutni a relativni zmény jednotlivych polozek rozvahy

vypoctené podle vzorce 1 a 2.

Tabulka 6 - Horizontalni analyza aktiv

Abs. zména 2013/2012 2014/2013 2015/2014 2016/2015
v tis. K& Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel.
zména zména zména zména zména zména zména zména
Dlouhodoby majetek 52 955 17,53 % 30 965 8,72 % 6 569 1,70 % -8 048 -2,05 %
gg}:&i‘l‘)by nehmotny 763 | 3258% | 2180 | 13806% | 682 | 1814% | 1358 | 30,58 %
Dlouhodoby hmotny majetek 53718 17,92 % 28 785 8,14 % 5887 1,54 % -9 406 -2,42 %
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 %
Obé%nd aktiva 54 289 12,10 % 94 432 18,59 % -59 014 -9,79 % 47 986 8,83 %
Zasoby 17 402 12,13 % 60614 37,69 % -25704 | -1161% -5611 -2,87%
Dlouhodobé pohledavky -3 -100 % 144 100 % -61 -42,36 % 956 1152 %
Kratkodobé pohledavky 29613 10,22 % 36 307 11,37 % -25 167 -7,07 % 36 968 11,18 %
Kratkodoby finanéni majetek 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 %
Penézni prostiedky 7817 39,14 % -2 633 -9,48 % - 8082 -32,13 % 15673 91,80 %
Casové rozliSeni aktiv 3492 45,84 % -1 645 -14,81 % -2 506 -26,48 % -2 316 -33,29 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 6 je patrné, ze celkova aktiva do roku 2014 rostla, v roce 2015 doslo k jejich
poklesu a v roce 2016 znovu vzrostla pfiblizné na uroven roku 2014 (témét 1 mld. K¢). Rist
bilan¢ni sumy v roce 2013 byl zpiisoben predev§Sim zvySenim hodnoty dlouhodobého
hmotného majetku (o 54 mil. K¢) v disledku vystavby nové vyrobni haly a pofizeni
technologie na vyrobu tvarohu. Déle vtomto roce doSlo k vyraznému navySeni
kratkodobych pohledavek (o 30 mil. K¢) a zasob (o 17 mil. K¢) v souvislosti s rostouci
poptavkou a prodejnich cen (navySenim trzeb). V roce 2014 pokracoval rast celkovych
aktiv. Ve spojitosti s dokon¢enim vyrobny tvarohu a jejim uvedenim do provozu byla

navysena hodnota dlouhodobého majetku (o 29 mil. K¢). Vyvoj poloZek obéznych aktiv opét
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souvisel s narGistem objemu prodejii a cen. Hodnotu zasob (jejich rust o 61 mil. K¢) ovlivnilo
také oslabeni kurzu ceské koruny vuci euru, jelikoz spole¢nost dovazi vétSinu obali
ze zahrani¢i. V roce 2015 doslo k poklesu bilan¢ni sumy. Pfi¢inou bylo snizeni zasob
(0o 26 mil. K¢) a kratkodobych pohledavek (o 25 mil. K¢) v disledku nizsich trzeb nez
v predchozim roce. V poslednim analyzovaném roce i pfes mirny pokles hodnoty
dlouhodobého majetku a zasob vzrostla suma aktiv, nebot’ se zvysily kratkodobé pohledavky
(o 37 mil. K¢&) a piiblizné se zdvojnasobila hodnota penéznich prostiedkii. Dlouhodobé
pohledavky dosahovaly po celé sledované obdobi témétf nulovych hodnot, tudiz nema

vyznam hodnotit jejich vyvoj v Case.

Tabulka 7 - Horizontalni analyza pasiv

Abs. zména 2013/2012 2014/2013 2015/2014 2016/2015
V tis. K& Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel.
zména zména zména zména zména zména zména zména
Viastni kapitdl 119 736 36,15 % 59 122 13,11 % 27753 5,44 % 69 019 12,83%
Zakladni kapital 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 %
Azio a kapitalové fondy 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 %
Fondy ze zisku 0 0,00 % 30 0,02 % -15 -0,01 % -4 045 -2,35%
VH minulych let -22 455 -13,93 % 119 706 86,25 % 59 120 22,87 % 31801 10,01 %
VH bé&zného ucetniho obdobi 142191 | 633,23 % -60 614 -50,62 % -31 352 -53,03 % 41 263 148,59 %
Cizi zdroje -9 020 -2,11% 67 883 16,23 % -81 217 -16,71 % -32 589 -8,05 %
Rezervy 36 434 325,01 % -15 839 -33,24 % -23 631 -74,30 % 12 055 147,48 %
Dlouhodobé zavazky 27 338 88,97 % -47 856 -82,42 % -1 309 -12,82 % 4573 51,39 %
Kratkodobé zavazky -72792 -18,90 % 131578 42,11 % -56 277 -12,67 % -49 217 -12,69 %
Casové rozliSeni pasiv 560 12,28 % -3253 -63,52 % -1 487 -79,60 % 1192 312,86 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 7 zachycuje vyvoj polozek pasiv. Celkova pasiva se za sledované obdobi vyviji
stejnym smérem jako celkovéa aktiva, protoze v rozvaze plati zékladni bilan¢ni rovnice.
Z tabulky vyplyva, Ze hodnota vlastniho kapitalu v ¢ase rostla (z 331 mil. K¢ na 607 mil.
K¢) a to pouze vlivem dosazenych vysledki hospodafeni v jednotlivych letech. Ve spojitosti
s vykazanou ztratou v roce 2012 poklesl v nasledujicim roce vysledek hospodaieni minulych
let. Ztrata byla zptisobena jednak snizenim prodejnich cen mléka a mlécnych vyrobkd, tak
1 jednorazovymi ndklady souvisejicimi se zménou pravni formy spolecnosti a jejiho
managementu, ale také hlavné mimotadnou udalosti ve vyrobé slazené¢ho kondenzovaného
mléka, kdy bylo tfeba zlikvidovat kontaminované mléko v hodnoté¢ 8 mil. K¢. Od dalsiho
roku dochazelo kjeho rlstu prostiednictvim kumulovanych ziskii dosazenych
Vv jednotlivych letech. Nejvyssi narist vysledku hospodaieni bézného ucetniho obdobi byl

zaznamenan v roce 2013 (0 142 mil. K¢), kdy spole¢nost oproti pifedchozimu roku,
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ve kterém vykazala ztratu 22 mil. K¢, dosahla zisku ve vysi 120 mil. K¢&. V nasledujicich
dvou letech se vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi snizil vzdy pfiblizné
0 polovinu. K jeho opétovnému navyseni (o 41 mil. K¢&) doslo aZ v poslednim sledovaném
roce. Cizi zdroje podniku jsou tvoieny predevsim kratkodobymi zavazky, zejména zavazky
Z obchodnich vztahti a k uvérovym institucim. Prave jejich ménici se hodnoty v jednotlivych
letech maji vliv na rast ¢i pokles cizich zdroji. Rezervy tvoti zanedbatelnou polozku pasiv

a maji kolisavy priibeh.
5.2.4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V tabulce 8 jsou uvedeny absolutni a relativni zmény jednotlivych polozek vykazu zisku

a ztraty zjisténé podle vzorce 1 a 2.

Tabulka 8 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

< 2013/2012 2014/2013 2015/2014 2016/2015
Abs. zména
V tis. K& Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel. Abs. Rel.
zména zména zména zména zména zména zména zména

Trzby z prodeje vyrobkit a 405496 | 1850% | 334139 | 12.86% | -213144 | -7,27% | -140692 | -517 %

sluzeb
Trzby za prodej zbozi 9680 284,37 % 2163 16,53 % 3510 23,02 % 622 3,32%
Vykonovi spotieba 255184 12,33 % 463 540 19,94 % -265 004 -9,51 % -175 487 -6,96 %

Naklady vynalozené na

prodané zbozi 8 157 248,01 % 2321 20,28 % 1249 9,07 % 645 4,30 %

Spotieba materialu a energie 233907 12,65 % 420138 20,16 % -245 122 -9,79 % -171 390 -7,59 %

Sluzby 13120 | 607% | 41081 | 17.92% | -21131 | -7.82% | -4742 | -1.90%
Osobni niklady 1825 175% | 7797 734% | 14655 | 1285% | 5210 | 405%
cl>]t1)7lg s hodnot v provozni 23828 | 6891% | -17535 | -3002% | -30528 | -7470% | 22340 | 216,03 %
Ostatni provozni vynosy -58 656 -44,26 % -51 410 -69,58 % 7672 34,14 % 7 894 26,19 %
Ostatni provozni ndklady -57 737 -42,60 % -50 533 -64,94 % -9 509 -34,86 % 6 394 35,99 %
f:z;’;z;";’;:ynj’”dek 162965 | 797.64% | 70382 | -4938% | -35421 | -49.00% | 49419 | 13454%
Z;’Ifl":’g’ve liroky a podobné | 5 630 | 7243% | -150 | -14,99 % 596 7004% | -709 | -49,00%
Ostatni finanéni vynosy 7 494 35,17 % -14 146 -49,11 % -1201 -8,19 % -7 925 -58,90 %
Ostatni finanéni niklady 4019 | -1602% | -7301 | -3464% | 1557 | 1130% | -10614 | -69,24 %
Financni vysledek 14129 | 19111% | -6667 | -9898% | -3375 | 489130 | 3493 | 10063%
hospodaieni %

Vysledek hospodafeni 142191 | 63323% | -60614 | -50.62% | -31352 | -5303% | 41263 | 14859 %

za ucetni obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 8 ukazuje vyvoj polozek vynost a nakladu, které ovliviiuji vysledek hospodaieni
spole¢nosti. Hlavni vynosovou polozkou jsou trzby za prodej vyrobkii. V roce 2013 vzrostly
oproti pifedchozimu roku o 18,5 % (405.5 mil. K¢), coz zpUsobila rostouci poptavka
po mlécnych produktech. Byla navdzana novéa spoluprace s obchodnimi fetézci vcetné
dodavek vyrobkil pod privatnimi znackami a zahajen export do jizni Evropy. V nasledujicim
roce doslo k dalsimu nartstu trzeb o 13 % (334 mil. K¢), avsak ne Kk tak vyraznému, protoze
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Vv druhé poloviné roku nastal na mlékarenském trhu previs nabidky nad poptavkou, a tudiz
poklesly prodejni ceny mléénych produktti. Toto bylo podpoteno také zakédzanymi dovozy
potravin ze zemi Evropské unie do Ruska. Vyvoj trzeb spole¢nosti v roce 2015 byl ovlivnén
pokracujici celoevropskou nadprodukei mléka, kdy doslo k jejich poklesu o ptiblizn€ 7 %
(213 mil. K¢). Divodem bylo pokracujici embargo na dovoz potravin do Ruska a zruSeni
evropskych kvot na mléko (od 1. dubna 2015). To vedlo k dalsimu snizeni prodejnich cen
mlécnych produktii, aniz by tento trend vyrazné nasledovaly nakupni ceny syrového
kravského mléka. Rok 2016 rovnéz ptinesl pokles trzeb (o 5 %, tj. 141 mil. K¢&). V prvni
poloviné roku poklesly prodejni ceny na nejnizsi troveinl za poslednich deset let a ptidalo se
k nim i snizeni cen nakupnich. Ve druhé poloviné roku se situace obratila v dasledku
znacného nedostatku mléka a mésla na trhu. Doslo tedy k riistu jak prodejnich, tak ndkupnich

cen mléka.

Nejvyznamnéjs$i nakladovou polozkou je vykonova spotieba, kterd zahrnuje ptredevsim
spotfebu materialu a energie a naklady na sluzby. Je zna¢né zavisla na vyvoji trzeb. V roce
2013 se zvysila 0 12 % (255 mil. K¢), avSak o méné nez hodnota trzeb. Tento stav byl
Nasledujici rok vzrostla vykonova spotieba o témét 20 % (464 mil. K¢), coz prevysilo nartist
trzeb. VEtsi rast nakladu Ize vysvétlit vyssi spotfebou mléka a obalového materialu, ktery je
navic dovazen ze zahraniCi za vyS$i ceny (z dtvodu oslabeni kurzu ceské koruny)
a také zvySenim marketingovych néklada souvisejicimi s propagaci znacky Tatra. Naklady
byly také ovlivnény zprovoznénim nové vyrobny tvarohu v zavéru roku. Od roku 2015
vykonova spotieba klesala. Hlavnim vlivem byl postupny pokles nakupni ceny syrového
kravského mléka a optimalizace nakladl v oblasti vyroby. Snizily se také naklady

na nakupované sluzby.

Dalsi dtlezitou ndkladovou poloZkou jsou osobni naklady zahrnujici mzdové ndklady
a naklady na socialni a zdravotni pojisténi, které po celé sledované obdobi rostu. Divodem
je zvySovani poctu zameéstnanci a rovnéz rist nomindlnich mezd. Nejvetsi narast byl
zaznamenan v letech 2014 a 2015, coz souviselo s vytvofenim vétSiho poctu novych

pracovnich pozic predev§im v nové vybudované vyrobné tvarohu.
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5.2.5 Analyza pomoci bilan¢nich pravidel

Porovnanim majetkové a kapitalové struktury (tabulka 3 a 4) bylo zjisténo, Ze podminka
zlatého bilan¢niho pravidla neni v analyzovaném obdobi 2012-2016 dodrZena, protoze
ob¢znd aktiva jsou kromé kratkodobych zdroji kryta casteCné vlastnim a celym
dlouhodobym cizim kapitdlem. Dlouhodoby majetek spolecnost financuje vyhradné
vlastnimi zdroji, ¢imz je splnéno zlaté pari pravidlo. Podle zlatého pravidla vyrovnani rizika
se ma vlastni a cizi kapital rovnat, pfipadné¢ mohou pievazovat vlastni zdroje. Ze struktury
pasiv (graf 2) vyplyva, ze toto pravidlo neni dodrzeno pouze v roce 2012, kdy cizi zdroje
prevySovaly vlastni kapital. V dal$ich letech doslo k navyseni vlastniho kapitalu a pravidlo
je splnéno. Zlaté pomérové pravidlo fika, ze tempo ristu trzeb ma pievySovat tempo rustu
investic. Z horizontalni analyzy aktiv (tabulka 6) a horizontalni analyzy vykazu zisku
a ztraty (tabulka 8) je patrné, Ze na pocatku sledovaného obdobi rostly trzby rychleji nez

investice. Od roku 2015 doslo k poklesu trzeb a pomérové pravidlo bylo poruseno.
5.3 Analyza rozdilovych ukazatelu

5.3.1 Cisty pracovni kapital

Graf 3 - Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 3 zachycuje vyvoj Cistého pracovniho kapitalu vypocteného podle vzorce 3, kde jsou
z obéznych aktiv vylouceny dlouhodobé pohledavky. Jeho vySe dosahuje ve vSech letech

kladnych hodnot, které maji rostouci tendenci. Spolecnost byla po celou dobu schopna
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bez problému splacet své zavazky, jelikoz obézna aktiva prevysovala kratkodobé zavazky.
To bylo zptsobeno vysokym objemem kratkodobych pohledavek, které jsou pro odvétvi
vyroby mlécnych produktii typické. Mezi hlavni odbératele mlé¢karen patii nadnarodni
obchodni fetézce, které maji schopnost si vyjednat lepsi obchodni podminky (del§i dobu
splatnosti, vyhodné&jsi ceny apod.). Nejmensi Cisty pracovni kapital byl v roce 2012, kdy
a pomérné vysoké kratkodobé zavazky. K vyraznému zvyseni Cistého pracovniho kapitalu
doslo v roce 2016, coz bylo zpisobeno navySenim kratkodobych pohledavek a sniZzenim
kratkodobych zavazkit. Kladny ¢isty pracovni kapital znaci, ze spole¢nost vyuziva ke kryti
obéznych aktiv i1 dlouhodoby kapital, tzn. podle zlatého bilanéniho pravidla je
ptekapitalizovand. Tento zplisob financovani je pro spolecnost drahy, ale je spojen s mens$im

rizikem.
5.4 Analyza pomérovych ukazatelu

5.4.1 Rentabilita

vvvvvv

nebot’ hodnoti ziskovost a efektivnost hospodafeni spolecnosti. Cim vyssich hodnot

dosahuji, tim 1épe.

Tabulka 9 - Vysledek hospodareni

Vv tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT -24 193 150 271 73072 34 872 86 975
EAT -22 455 119 736 59 122 27770 69 033

Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 10 - Ukazatele rentability
2012 2013 2014 2015 2016
ROA -3,17 % 17,19 % 7,32 % 3,70 % 8,87 %
ROE -6,78 % 26,55 % 11,59 % 5,16 % 11,38 %
ROCE -5,20 % 23,72 % 11,53 % 5,34 % 11,25 %
ROS -1,02 % 4,59 % 2,01 % 1,01 % 2,66 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 9 a 10 uvadi hodnoty vysledku hospodareni a jednotlivych ukazateli rentability
zjisténych podle vzorce 4, 5, 6 a 7. VSechny sledované ukazatele rentability se pohybovaly
kromé& roku 2012 v kladnych ¢islech. Jejich hodnoty jsou zna¢né ovlivnény vysledkem

hospodateni.
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Graf 4 - Vyvoj ukazateli rentability
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 10 a grafu 4 vyplyva, ze jednotlivé ukazatele rentability se vyvijely stejné. Z péti
analyzovanych let byl z hlediska rentability nejhor$im rokem rok 2012, ve kterém se jeji
hodnoty dostaly vlivem ztratového hospodateni spole¢nosti do zapornych c¢isel. Naopak
nejrentabilnéjsim rokem byl rok 2013, kdy vSechny &étyfi sledované ukazatele rentability
dosahly nejvysSich hodnot, coz bylo zpisobeno vysokym hospodaiskym vysledkem.
U rentability celkového vlozeného kapitalu (ROA) piipadlo na 1 K¢ aktiv 0,17 K¢ zisku.
V dalsich dvou letech se sice tato hodnota postupné snizila az na 0,037 K¢, ale v roce 2016
doslo vlivem zlepSeni vysledku hospodafeni opét k jejimu zvySeni. Hodnoty rentability
vlastniho kapitalu (ROE) a rentability dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE) se
vyrazné nelisi. V poslednich tiech sledovanych letech byly vyrovnané, v roce 2014 a 2016
dosahly 11 % a vroce 2015 diky niz$imu vysledku hospodateni jen 5 %. Rentabilita
vlastniho kapitalu se ve vSech letech kromé roku 2012 pohybuje nad trokovou mirou
bezrizikovych cennych papirli — desetiletych statnich dluhopisii, z cehoz vyplyva, Ze vlozeny
kapital ptinasi pro vlastnika spole¢nosti vynos. Bezrizikovou sazbu stanovenou jako vynos

desetiletych statnich dluhopisti uvadi tabulka 11.

Tabulka 11 - Bezrizikova sazba

2012 2013 2014 2015 2016
Bezrizikova sazba (rf) 2,31 % 2,26 % 1,58 % 0,58 % 0,48 %

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu CR (2017)
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Rentabilita trzeb (ROS) dosahovala pomérné nizkych hodnot. V roce 2013 piipadlo 0,046
K¢ ¢Cistého zisku na 1 K¢ trzeb. V letech 2014 a 2015 se tato hodnota postupné snizila
az na pouhych 0,01 K¢. V poslednim sledovaném roce opét vlivem zlepSeni vysledku

hospodatreni vzrostla.
5.4.2 Likvidita

Vedle rentability musi spolecnost sledovat i likviditu, aby byla zajisténa trvald platebni

vvvvvv

Graf 5 - Vyvoj ukazatela likvidity
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Graf 5 zobrazuje vyvoj jednotlivych ukazatelu likvidity. K vypoétu hodnot byly pouzity
vzorce 8, 9 a 10. Bézna a pohotova likvidita se vyvijely stejnym smérem. Pohybuji se tésné
pod dolni hranici doporuc¢enych hodnot, ktera je u b&zné likvidity 1,5 a u pohotové
likvidity 1. Nad tuto hranici se vySplhaly pouze v roce 2013 a 2016. Z toho vyplyva, ze
spole¢nost je za téchto podminek schopna hradit své kratkodobé zavazky a nevaze
v obéznych aktivech zbyte¢n¢ mnoho financnich prostiedki, které nepiinasi zadny vynos.
Disponuje i pomérné nizkym stavem zasob, vétSinu obéznych aktiv tvoii kratkodobé
pohledavky. Hodnota okamzité likvidity nedosahuje v zadném analyzovaném roce ani
doporuceného minima 0,2, coZ je zpiisobeno nizkym objemem penéznich prostiedkt oproti
kratkodobym zavazklim. Spole¢nost vyuziva ke splaceni svych zavazkii kontokorentt, které

vykazuje v rozvaze pod polozkou kratkodobé zavazky k uvérovym institucim.
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5.4.3 ZadluZenost

Pro spolecnost je také dulezité sledovat zadluzenost, kterd informuje o jeji kapitalové

struktufe.

Graf 6 - Celkova zadluZenost a mira samofinancovani
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 6 znazoriuje, Vv jakém rozsahu spole¢nost vyuziva k financovani vlastni a cizi zdroje.
Ukazatel celkové zadluzenosti vypocteny podle vzorce 11 dosahoval v roce 2012 hodnoty
56 %, v dalsich dvou letech se zadluzenost pohybovala na tirovni piiblizné 48 % a poté dale
klesala. V roce 2016 ¢inilo zadluzeni jen 38 %. Spolecnosti se totiz v roce 2014 podafilo
zcela splatit dlouhodobé bankovni uvéry a snizila i objem kratkodobych uvéri pro potieby
provozniho financovani. Mira samofinancovani zji$téna podle vzorce 12, ktera predstavuje
doplnék k celkové zadluzenosti, se vyvijela opacnym smérem. Spole¢nost tak od roku 2013

w7 oW

pouzivala na profinancovani novych investic z vétsi ¢asti vlastni zdroje.

Tabulka 12 - Mira zadluZenosti

2012 2013 2014 2015 2016
Mira zadluzenosti 1,29 0,93 0,95 0,75 0,61

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty v tabulce 12 udavaji miru zadluzenosti. Ze vzorce 13 vyplyva, Ze se jedna o pomér
mezi cizim a vlastnim kapitalem. Cizi kapital prevySoval vlastni kapital pouze v roce 2012,
v dalSich letech prevladaji vlastni zdroje. Tento ukazatel by nemél dosahovat vysSich hodnot
nez 1, coz je od roku 2013 splnéno. Zaroven je splnéno i zlaté pravidlo vyrovnani rizika,
podle kterého ma byt pomér mezi vlastnim a cizim kapitadlem vyrovnany, pfipadné¢ mohou

pfevaZovat vlastni zdroje.
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Tabulka 13 - Urokové kryti

2012 2013 2014 2015 2016
Urokové kryti -6,66 150,12 85,87 24,10 117,85

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 13 zachycuje vyvoj ukazatele urokového kryti vypocteného na zakladé vzorce 14.
V roce 2012 dosahoval tento ukazatel zaporné hodnoty, coz znamena, ze spolecnost nebyla
schopna ze zisku pted troky a zdanénim (EBIT) pokryt ani nakladové uroky. V dalSich
letech jeho hodnota nékolikanasobné piekrocila minimdlni hranici, kterd je rovna tfem.

Spolecnosti se podatilo dosdhnout vyssiho zisku a snizit irocené cizi zdroje.

Graf 7 - Dlouhodob4 a béZna zadluZenost
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Zdroj: vlastni zpracovani

Dulezité je sledovat i strukturu cizich zdrojd, tedy dlouhodobou a béznou zadluZenost,
jejichz hodnoty byly vypocteny podle vzorct 15 a 16. Z grafu 7 je patrné, Ze spole¢nost
vyuziva k financovani pfedevsim kratkodobé cizi zdroje. PouZivani téchto zdroji je levnéjsi
a pro spolecnost neni rizikové, protoze jimi financuje provozni ¢innost. Dlouhodobymi
cizimi zdroji kryje spolu s vlastnimi zdroji investice. Nejvyssi dlouhodoba zadluZenost byla
v roce 2013, kdy spole¢nost uzaviela sttednédoby bankovni Gvér na pofizeni technologie

pro vyrobu tvarohu.
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5.4.4 Aktivita

Posledni skupinou pomérovych ukazatel, na kterou by se spolecnost méla zaméfit, je

aktivita. M¢fi efektivnost hospodareni s aktivy.

Graf 8 - Obrat celkovych aktiv a dlouhodobého majetku
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 8 zobrazuje vyvoj ukazateli obratu aktiv a dlouhodobého majetku. Oba tyto ukazatele
vypocitané podle vzorce 17 a 18 se vyvijely po celé sledované obdobi stabiln¢. Celkova
aktiva se za rok obratila v trzbach ptiblizné tfikrat. Bylo tedy splnéno obecné pravidlo, podle
kterého by m¢l byt obrat aktiv roven minimaln¢ jedné. Obrat dlouhodobého majetku dosahl
hodnoty zhruba 7 obratd za rok. Da se fici, Zze spole¢nost hospodafi se svymi aktivy

efektivné.

Tabulka 14 - Doba obratu zasob

2012 2013 2014 2015 2016
Doba obratu zésob (dny) 23,52 22,18 27,05 25,74 26,35

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 14 uvadi hodnoty ukazatele doby obratu zasob. Ze zjisténych udaji na zaklad¢
vzorce 19 je ziejmé, Ze doba obratu zasob ¢ini v priméru 25 dnli. Vzhledem k tomu, Ze se
spolecnost zabyva zpracovanim mléka, je jeji vyrobni cyklus pomérné kratky, coZ se

projevuje nizsi trovni zasob a kratsi dobou jejich obratu.
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Graf 9 - Doba obratu pohledavek a zavazku
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Graf 9 informuje o vyvoji ukazateltt doby obratu pohledavek a zavazki. K vypoc¢tu hodnot
byly pouzity vzorce 20 a 21. Doba obratu pohledavek byla béhem analyzovaného obdobi
stabilni a pohybovala se v priméru kolem 46 dnu.. Po tuto dobu spole¢nost ¢ekala na platby
od odbératelli, kterymi jsou pievazné obchodni fetézce. Doba obratu zavazki méla
Vv jednotlivych letech kolisavy pribéh. V roce 2012 dosahla nejvyssi hodnoty 63 dnd,
v dal$im roce o 20 dnu klesla. V poslednich tfech sledovanych letech spole¢nost hradila

zavazky dodavatelim v priméru za 50 dn.

Tabulka 15 - Obchodni deficit

2012 2013 2014 2015 2016
Obchodni deficit (dny) -15,64 0,97 -10,78 -7,51 4,03

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty obchodniho deficitu zjisténé podle vzorce 22 udavaji rozdil mezi dobou obratu
pohledavek a dobou obratu zavazki. Z tabulky 15 je vidét, ze v letech 2012, 2014 a 2015
byl obchodni deficit zaporny, tedy doba obratu zavazki byla del$i neZz doba obratu
pohledavek, coz je pro spolecnost piiznivé, protoze mohla Cerpat bezplatny obchodni uvér.
Naopak v roce 2013 a 2016 spolecnost uvérovala své odbératele, nebot’ hradila své zavazky
o nékolik dni dfive, nez inkasovala od odbératelti. Spole¢nosti vSak nehrozi finan¢ni potize,

protoze k thradé¢ svych zavazki miiZze vyuzit kontokorentd.
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5.5 Souhrnné indexy hodnoceni

5.5.1 Index INO5

Index INO5 vyhodnocuje, zda podnik tvoii pro své vlastniky piidanou hodnotu nebo smétuje

k bankrotu. K vypoctu hodnot indexu v jednotlivych letech byl pouzit vzorec 23.

Graf 10 - Index IN0O5
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu 10 vyplyva, ze spole¢nost prosperuje a tvoii hodnotu pro vlastniky. Pouze v roce
2012 se potykala s finanénimi problémy a byla zafazena podle hodnoty indexu 0,59
do pasma bankrotu. Divodem bylo jeji ztratové hospodateni, které vedlo k zapornym
hodnotam urokového kryti (ukazatel x2) a rentability celkového kapitalu (ukazatel x3), ktery
ma v modelu nejvétsi vahu. V roce 2015 se hodnota indexu nachdzela na hranici pasem
»sedé zony* a prosperity. To bylo ovlivnéno nizkou hodnotou rentability celkového kapitalu

Cv v

prosperujicich let.
5.5.2 Griinwaldovo skore bonity

Griinwaldovo skore bonity patii k ¢eskym bonitnim modelim a umoziuje zjistit finan¢ni

zdravi podniku. Vysledné skore bylo v analyzovanych letech stanoveno podle vzorce 24.
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Graf 11 - Griinwaldovo skére bonity
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Zgrafu 11 je zfejmé, ze skore bonity Cinilo v letech 2013 az 2016 kolem 2 bodu,
coz poukazuje na dobré finan¢ni zdravi spolecnosti a fadi ji mezi bonitni podniky. Pozitivni
vliv na vysledné skore mély pifiznivé hodnoty ukazatel rentability (x1 a X2) a trokového
kryti (x6), jimz byl pfidélen maximalni pocet 3 body. Naopak v roce 2012 tyto tfi ukazatele
v disledku vykazané ztraty dosahovaly zapornych hodnot a bylo jim pfifazeno 0 bodd.
Model tak poukazal na problémy v oblasti rentability a finan¢ni stability spolecnosti a zaradil

ji mezi podniky s kiehkym finan¢nim zdravim.
5.6 Mezipodnikové srovnani

Pro mezipodnikové srovnani je zvoleno odvétvi CZ-NACE 10.5 - Vyroba mléénych
vyrobkl, ve kterém spoleénost Mlékarna Hlinsko, a.s. plsobi. Mezi dal§i vyznamné
zpracovatele mléka v tomto odvétvi se fadi Madeta, a.s., Mlékarna Pragolaktos, a.s., OLMA,
a.s. a Brazzale Moravia, a.s. Celkem odvétvi tvoii kolem 180 podnikt. Vyroba mléénych
vyrobki se podili na celkové potravinaiské vyrobé piiblizné¢ 14 %. (Ministerstvo
zemédélstvi CR, 2017) Hodnoty pomérovych ukazatell odvétvi byly vypodteny na zakladé
idaji uvedenych v publikaci Panorama zpracovatelského primyslu CR 2016 vydanou

Ministerstvem pramyslu a obchodu CR.
5.6.1 Spider analyza

Pro zjisténi postaveni spolecnosti vV ramci odvétvi je vyuzita spider analyza. Hodnoty

vybranych pomérovych ukazateld rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity (obrazek 2
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v metodické casti) jsou za spoleCnost a odvétvi znazornény pomoci spider grafu.
Pfi vyhodnocovani finanéni situace spole¢nosti ve vztahu K odvétvi je nutné brat v uvahu,
zda se jedna o ukazatel maximalizaéni (ukazatele rentability, obrat celkovych aktiv
a dlouhodobého majetku) nebo minimalizacni (doba obratu zasob a pohledavek).
Hodnoty ukazatel, které je zddouci maximalizovat, by se mély u analyzované spole¢nosti
nachdzet vné¢ zakladni kruznice oznacené 100 % (primér odvétvi). Naopak v piipadé
ukazatelli, které je tfeba minimalizovat, uvnitf této kruznice. Nckteré ukazatele by mély
nabyvat optimalnich hodnot (ukazatele likvidity a zadluzenosti) a pohybovat se piiblizné

na urovni priméru odveétvi.
Vysledné pavucinové (spider) grafy za jednotliva sledovana obdobi znazornuje obrazek 3.

Obrazek 3 - Spider graf 2012 - 2016

2012

=== Odvétvi
==@==MI|ékarna Hlinsko, a.s.

2013

=== O dveétvi

==@==MI|ékarna Hlinsko, a.s.
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Prvni kvadrant grafu zahrnuje ukazatele rentability (Al, A2, A3, A4). Vroce 2012
dosahovala spole¢nost vzhledem k odvétvi vyrazn€¢ podprimérnych hodnot u vsech
ukazatelli rentability. Dlivodem bylo jeji ztratové hospodaieni. V nésledujicim roce naopak
hodnoty ukazatelti vynosnosti v disledku dosazeného rekordniho zisku vysoce pievysSovaly
prumér odvétvi. V roce 2014 se nachazely zhruba na urovni odvétvovych hodnot. V dalsich

letech byly hodnoty rentability oproti odvétvi piiblizné o polovinu a ¢tvrtinu nizsi.

Druhy kvadrant grafu se zaméfuje na ukazatele likvidity (B1, B2, B3, B4). Hodnoty bézné
a pohotové likvidity spole¢nosti se ve vsSech analyzovanych letech kromé roku 2013
pohybovaly pfiblizné na urovni pruméru odvétvi. V roce 2013 dosahovaly vyssSich hodnot
nez odvétvi. Co se tyCe okamzité likvidity, jeji hodnoty byly v celém obdobi vzhledem
k odvétvi podprimérné. Spole¢nost totiz vyuziva k financovani provozu kontokorentnich
uveért. Ukazatel doby obratu zavazkl vykazoval po celé obdobi niz§ich hodnot, nez ¢inil
pramér odvétvi. Spole¢nost v porovnani s odvétvim hradila zédvazky vac¢i dodavatelim
v kratsi dobé¢, coz poukazuje na jeji lepsi platebni moralku. Z vyse uvedeného tedy plyne,

ze spole¢nost nemé problémy se splacenim svych zavazk.

Tteti kvadrant grafu zobrazuje ukazatele zadluzenosti (C1, C2, C3, C4). Spolecnost po celé
sledované obdobi dosahovala niz$i celkové zadluzenosti, nebot” k financovani svych aktiv
pouzivala méné cizich zdroji neZ podniky v odvétvi. Z vétsi Casti financovala aktiva
z vlastniho kapitalu. Pokud jde o strukturu ciziho kapitalu, spole¢nost vyuzivala v porovnani
s odvétvim ke kryti aktiv vyrazn€ méné dlouhodobych cizich zdroji. Piestoze je spole¢nost
celkové oproti odvétvi méné zadluzena, ukazatel bézné zadluzenosti vykazoval stejnych

hodnot jako odvétvi. To je zpiisobeno tim, ze v cizim kapitalu prevladaji kratkodobé zdroje.

Posledni kvadrant grafu zachycuje ukazatele aktivity (D1, D2, D3, D4). Ukazatele obratu
celkovych aktiv a dlouhodobého majetku ve vSech letech ptevysovaly hodnoty dosazené
v odvétvi, tzn. spoleCnost vyuziva sva aktiva efektivné. Doba obratu zasob byla
ve srovnani s odvétvim nepatrné horsi, jeji hodnoty se pohybovaly mirn€ nad odvétvovym
prumérem. Naopak u doby obratu pohledavek spole¢nost dosahovala lepsich hodnot oproti

odvétvi. Dostavala uhrazeny své pohledavky diive neZ podniky v odvétvi.
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6 Vysledky a diskuse

V posledni ¢asti této prace jsou shrnuty a zhodnoceny zjisténé vysledky z provedené
finan¢ni analyzy spole¢nosti Mlékarna Hlinsko, a.s. a navrZzena doporuceni pro udrzeni

a zlepSeni jeji financni situace.

U ukazateli rentability 1ze sledovat méné piiznivou situaci. Maji kolisavy pribéh. Znacné
zavisi na dosazenych vysledcich hospodaieni v jednotlivych letech a kopiruji jejich vyvoj.
Kromé roku 2012 se hodnoty téchto ukazateli pohybovaly v kladnych ¢islech. Doporucené
hodnoty rentability nejsou stanoveny, obecné plati, Ze by mély v Case rust. Nejhorsi
rentabilitu na rozdil od odvétvi spolecnost vykazala v roce 2012 v dusledku ztratového
hospodateni, coz bylo ovlivnéno n¢kolika faktory. Jednalo se o pokles cen mlékarenskych
vyrobkd, ndklady souvisejici se zménou pravni formy a vymeénou managementu spole¢nosti
anaklady na likvidaci kontaminovaného mléka. Nasledujici rok byl naopak nejrentabilnéjsi,
hodnoty rentability vyrazné pievySovaly pramér odvétvi. Na 1 K¢ aktiv ptipadlo 0,17 K&
zisku. Spolecnost totiz dosahla nejvyssiho zisku v jeji historii diky rozsifeni prodeju
do zahrani¢i a nardstu dodavek vyrobkii pod privatnimi znackami. V dalSich letech
se rentabilita snizila. V roce 2014 se pohybovala pfiblizné€ na urovni odvétvi. V poslednich
dvou analyzovanych letech byly jeji hodnoty zhruba o polovinu a &tvrtinu niz§i nez
u odvétvi. To bylo zpisobeno tim, ze spolecnost piiblizné 50 % své produkce vyvazi
do zahrani¢i a na evropském mlékarenském trhu doslo k pievisu nabidky nad poptavkou

v disledku embarga na dovoz potravin do Ruska, a zruSenim mlé¢nych kvot.

V oblasti likvidity spole¢nost dosahuje uspokojivych vysledki. Bézna a pohotova likvidita
se po celé obdobi pohybovaly stejn¢ jako u odvétvi na dolni hranici doporuc¢enych hodnot,
které jsou podle autord odbornych publikaci Rickové a Sedlacka u bézné likvidity 1,5
a u pohotové 1. Okamzita likvidita se nachazela pod hranici 0,2, kterou Rickova povazuje
za hodnotu kritickou. Déle vSak uvadi, Ze takto nizké hodnoty okamzité likvidity nemusi
vzdy znamenat finan¢ni problémy. Podnik mize pouZivat kontokorentni uvéry, coz je
1 pfipad analyzované spolecnosti. Ani podniky v odvétvi nesplituji dolni doporucenou
hodnotu tohoto ukazatele 0,6, nebot’ také drzi na uctech a v pokladné¢ minimalni objem
penéznich prostfedkl. Nizké hodnoty likvidity jsou pro mlékéarensky pramysl typické.
S likviditou tizce souvisi ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu. Jeho kladné hodnoty rovnéz

poukazuji na to, Ze spole¢nost nema problémy se splacenim zavazk.
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Co se tyce zadluzenosti, tak spolecnost kryje z vétsi Casti sva aktiva vlastnim kapitalem,
jehoz podil na celkovém kapitalu vzrostl ze 44 % na 62 %. Tim dosahuje nizsi celkové
zadluzenosti nez podniky v odvétvi. Srovnanim kapitalové a majetkové struktury
spolecnosti bylo zjisténo, Ze vlastnimi zdroji je krom¢ dlouhodobého majetku financovana
1 ¢ast obéznych aktiv. Tento zpisob financovani je vyrazné drazsi nez pii pouziti cizich
zdroju a snizuje rentabilitu spolecnosti. V cizim kapitalu pievazuji stejné jako u odvétvi
kratkodobé zdroje. Dlouhodobé cizi zdroje tvoifi minimum, jelikoz spole¢nost splatila
veskeré dlouhodobé uvéry a k financovani pouziva nakumulované zisky minulych let. Diky
tomu ukazatel irokového kryti nékolikandsobné pievysil minimélni doporoucenou hranici,
ktera je podle Sedlacka rovna ttem. Naopak podniky v odvétvi vyuzivaji vice dlouhodobych

cizich zdroju, coz pozitivné pusobi na jejich hodnoty rentability.

V oblasti aktivity dosahuje spole¢nost ptiznivych vysledkd. Celkova aktiva se
v analyzovaném obdobi obratila v trzbach pfiblizn¢ tfikrat. Bylo tedy splnéno obecné
pravidlo, podle kterého, jak uvadi Kislingerova, by m¢l byt obrat aktiv minimalné jedna.
U odvétvi ¢inila hodnota tohoto ukazatele dva obraty za rok. Obrat aktiv je tfeba také
vyhodnotit v souvislosti s rentabilitou trzeb. Jak ve své publikaci uvadi Ruckova, mezi
témito dvéma ukazateli existuje nepiimy vztah. Podniky v odvétvi vyroby mlécnych
produktl se vyznacuji vysokym obratem aktiv a nizkou rentabilitou trzeb. Také ukazatel
obratu dlouhodobého majetku, ktery ¢inil sedm obrath za rok, vykazoval vysSich hodnot
neZ pramér odvétvi. Doba obratu zdsob se pohybovala pfiblizn€ na Grovni odvétvi. Doba
obratu pohledavek i zavazkii byla oproti odvétvi kratS$i. Spole€nost inkasovala platby
od odbératelti v kratsich nebo stejnych lhitach, nez v jakych hradila zavazky dodavateltim.

Z toho vyplyva, Ze spolecnost hospodafi se svymi aktivy efektivné.

K posouzeni celkové finan¢ni situace spolecnosti byly pouZity dva souhrnné indexy
hodnoceni — Index INO5 a Griinwaldovo skére bonity. Pomoci téchto modelii byla spole¢nost
vyhodnocena jako prosperujici s dobrym finanénim zdravim a zafazena do skupiny
bonitnich podnikd. Pouze vroce 2012 se diky dosazené ztrat€¢ spolecnost potykala

S problémy v oblasti rentability a finan¢ni stability.
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Spole¢nosti bych doporucila zamé&fit se na analyzu Kapitalové struktury a snazit se najit
na kapital a co nejvyssi ziskovosti, jak uvadi ve své publikaci Rtickova. Soucasna kapitalova
struktura neni zcela vyhovujici, nebot’ pfevazuji vlastni zdroje, kterymi jsou kryta i obézna
aktiva, coz je pro spole¢nost velmi nakladné. Podniky v odvétvi dosahuji vyssi zadluZenosti
a t¢ by se méla spoleénost piiblizit. Proto navrhuji zvysit objem cizich zdroju
prostiednictvim bankovnich avért, kterymi by mohla spole¢nost financovat dalsi investi¢ni
akce. Diky vysokym hodnotam ukazatele urokového kryti dokaze bez problému pokryt
nakladové uroky z téchto uvért. Vyssi zadluzeni by prispélo k rustu rentability vlozeného

kapitalu.

Ziskovost spole€nosti navic ovliviiuje situace na svétovém mlékarenském trhu a vyvoj
ménovych kurzi, protoze ptiblizn€ polovinu své produkce vyvazi do zahrani¢i. Spole¢nost
vroce 2012 zacala pracovat na strategii, ktera by méla snizit jeji zavislost na vyvoji
mlékarenskych komodit na svétovych trzich. Soucasti této strategie je uzavirdni novych
obchodnich kontraktii v oblasti prodeje v CR i zahraniéi, postupné rozsifovani produktového
portfolia, dohody s vyznamnymi stavajicimi dodavateli mléka o prodlouzeni spoluprace
a zajisténi novych dodavatelll vstupti. Spole¢nosti tedy doporucuji peclivé sledovat situaci
na mlékarenském trhu a vyvoj ménovych kurzii a pokracovat v realizaci vySe zminéné

strategie.

S likviditou a aktivitou nema spolecnost problémy. Hodnoty ukazatelt likvidity by se méla
snazit drzet jako doposud na dolni doporu€ené hranici, aby nevézala mnoho finan¢nich
prostfedkil v obéZznych aktivech, coZ by sniZzovalo rentabilitu. Z hlediska aktivity doporucuji
spolecnosti sledovat obchodni deficit. Doba obratu pohledavek by méla byt krat$i nebo

na urovni doby obratu zavazkd.
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[ Zavér

Bakalarska prace se zabyvala finan¢ni analyzou spole¢nosti Mlékarna Hlinsko, a.s., ktera
patii v Ceské republice k vyznamnym producentim mléénych vyrobkt. Finanéni analyza
byla zpracovana z vetfejné dostupnych zdroji (iCetnich vykazti vcetné jejich ptiloh

a vyro¢nich zprav spole¢nosti) za obdobi 2012-2016 z pohledu externiho uZivatele.

Teoreticka ¢ast objasnila pojem finan¢ni analyza, dale se zaméfila na jeji vyznam, uzivatele
a jednotlivé faze véetné metod. V metodické Casti byly podrobné popsany jednotlivé metody
finan¢ni analyzy, které se staly vychodiskem pro zpracovani praktické ¢asti prace. Nejprve
byla pfedstavena spolecnost Mlékarna Hlinsko, a.s. a poté na zdkladé ucetnich vykazu
provedena vertikdlni a horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrity a analyza
pomoci bilan¢nich pravidel. Z rozdilovych ukazatelli byl analyzovan pouze Cisty pracovni
kapital. Analyza pomérovych ukazateli se zaméfila na oblast rentability, likvidity,
zadluzenosti a aktivity. K celkovému zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti byly vybrany
dva souhrnné indexy hodnoceni - Index INOS5 a Griinwaldovo skore bonity. Porovnéni
zjisténych hodnot pomérovych ukazateli s praimérem odvétvi bylo znazornéno graficky
pomoci spider analyzy. Nakonec byly vysledky finan¢ni analyzy shrnuty, vyhodnoceno

finan¢ni zdravi spole¢nosti a navrZzena doporuceni pro jeho udrzeni ¢i zlepSeni.

Na zéklad¢ provedené financéni analyzy spole¢nosti Mlékarna Hlinsko, a.s. lze fici,
Ze spolecnost je finan¢né stabilni a neni ohroZen jeji budouci vyvoj, coZ potvrzuji i vysledné
hodnoty souhrnnych indexti hodnoceni, které vyhodnotily spolecnost jako prosperujici

a bonitni podnik s dobrym finan¢nim zdravim.

S méné pfiznivou situaci se spolenost potykd pouze v oblasti rentability, kde dosahuje
ve srovnani s odvétvim nizsich hodnot. K jejimu ristu by piispélo vyssi zadluzeni, jako je
u podnikil v odvétvi. Spole¢nost by tedy méla zvazit navyseni objemu cizich zdrojl, aby
ob¢éZzny majetek nefinancovala vlastnim kapitdlem, coz je velmi nakladné. Jak doporucuje
zlaté bilan¢ni pravidlo, ma byt sladéna doba trvani majetku S dobou trvani zdroji
financovani, tzn. dlouhodoby majetek se ma financovat vlastnim kapitdlem nebo
dlouhodobymi cizimi zdroji a ob&zny majetek kratkodobymi zdroji. Na ziskovost
spoleCnosti ma vliv i situace na svétovém mlékarenském trhu a vyvoj ménovych kurzg,

protoze priblizn¢ polovina produkce je urcena na vyvoz do zahranici.
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9 Ptilohy

Piiloha 1 - Rozvaha spole¢nosti Mlékarna Hlinsko, a.s.

Milékarna Hlinsko, a.s. 0 0 014 0 016
RO
Aktiva celkem 762 960 874 236 997 988 943 037 980 659
Dlouhodoby majetek 302 087 355 042 386 007 392576 384528
Dlouhodoby nehmotny majetek 2342 1579 3759 4441 5799
Software 1159 80 424 1586 2439
Ostatni ocenitelna prava 0 183 279 237 2268
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 1183 0 258 1092 1092
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 1316 2798 1526 0
Dlouhodoby hmotny majetek 299 745 353 463 382248 388135 378729
Pozemky 1354 1394 2070 2097 2097
Stavby 166 528 138 744 167 126 168 688 164 186
Hmotné movité véci a jejich soubory 131 426 108 867 200 303 185 346 202 397
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 265 265 265 265 265
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 172 79 464 5032 31729 1982
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 24729 7452 10 7802
Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0
Obétnd aktiva 453 256 508 085 602 517 543 503 591 489
Zdsoby 143 433 160 835 221449 195 745 190 134
Material 71257 66 239 69 508 85830 92173
Nedokoncena vyroba a polotovary 1729 1932 3396 2612 3014
Vyrobky 69 747 90 432 142 653 103 082 89 415
Zbozi 700 2232 5892 4221 5532
Pohleddvky 289 852 319 462 355913 330 685 368 609
Dlouhodobé pohleddvky 3 0 144 83 1039
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 3 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 144 83 1039
Kratkodobé pohledavky 289 849 319 462 355 769 330 602 367 570
Pohledavky z obchodnich vztahti 261 657 289 004 312185 283097 344 988
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 10 000
Stat - dafiové pohledavky 19 067 22 356 38675 42 316 6337
Kratkodobé poskytnuté zalohy 4662 4228 116 230 192
Dohadné uéty aktivni 4278 3873 4786 4958 5908
Jiné pohledavky 185 1 7 1 145
Kratkodoby financéni majetek 0 0 0 0 0
Penézni prostiedky 19971 27788 25155 17 073 32746
Penézni prostfedky v pokladné 263 264 292 236 287
PenéZni prostiedky na tech 19 708 27524 24 863 16 837 32 459
Casové rozliSeni aktiv 7617 11109 9 464 6 958 4642
Naklady pfistich obdobi 7385 11 060 9433 6877 3593
Ptijmy pfistich obdobi 232 49 31 81 1049
Pasiva celkem 762 960 874 236 997 988 943 037 980 659
Viastni kapitdl 331240 450 976 510 098 537 851 606 870
Zdkladni kapital 20152 20152 20 152 20 152 20 152
Zakladni kapital 20152 20152 20 152 20 152 20 152
Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 172 298 172 298 172 328 172 313 168 268
Ostatni rezervni fondy 4000 4000 4030 4030 0
Statutarni a ostatni fondy 168 298 168 298 168 298 168 283 168 268
Vysledek hospodareni minulych let 161 245 138 790 258 496 317 616 349 417
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Nerozdéleny zisk minulych let 161 245 138 790 258 496 317 616 349 417
Vysledek hospodaieni béiného ucetniho obdobi -22 455 119 736 59 122 27770 69 033
Cizi zdroje 427 159 418 139 486 022 404 805 372216
Rezervy 11210 47 644 31805 8174 20229
Rezerva na dafi z pifjmua 0 32900 11589 1 6014
Ostatni rezervy 11210 14744 20 216 8173 14 215
Zavazky 415949 370 495 454 217 396 631 351987
Dlouhodobé zdavazky 30726 58 064 10 208 8899 13472
Zavazky k Gvérovym institucim 24 541 55 245 5464 0 0
Jiné zavazky 0 0 148 85 39
Odlozeny dafiovy zavazek 6 185 2819 4596 8814 13433
Kratkodobé zdavazky 385223 312431 444009 387732 338515
Zavazky k uvérovym institucim 131507 33221 137 733 117 686 72 358
Zavazky z obchodnich vztaht 227291 246 565 252720 220501 224 927
Zavazky k zaméstnancim 4587 5 555 6391 6 994 7091
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 2376 2626 3087 3375 3571
Stat - daiové zavazky a dotace 1680 622 890 2045 2 165
Kratkodobé ptijaté zalohy 2586 1342 88 574 238
Dohadné uéty pasivni 15196 22 497 43100 36 557 28 165
Jiné zavazky 0 3 0 0 0
Casové rozliseni pasiv 4561 5121 1868 381 1573
Vydaje ptistich obdobi 4561 5121 1868 381 1573

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2018)

Priloha 2 - Vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti Mlékarna Hlinsko, a.s.

MiIékarna Hlinsko, a.s. 2012 2013 2014 2015

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 2192 356 2597 852 2931991 2718 847 2578 155
Trzby za prodej zbozi 3404 13 084 15 247 18 757 19 379
Vykonovd spotieba 2069 148 2324 332 2787872 2522 868 2347381
Naklady vynalozené na prodané zbozi 3289 11 446 13767 15016 15 661
Spotieba materialu a energie 1849 746 2083 653 2503791 2 258 669 2087 279
Sluzby 216 113 229233 270314 249183 244 441
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti (+/-) 8115 -22 535 -68 865 52 435 12578
Aktivace (-) -3113 -2 008 -3673 -1128 -1323
Osobni ndklady 104 459 106 284 114 081 128 736 133 946
Mzdové naklady 76 879 76 368 81109 92 555 95 881
Naklady na soc. zabezpecent, zdrav. pojisténi a ostatni naklady 27 580 29916 32972 36 181 38 065
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni poji§téni 23959 24 160 26 007 28 876 30 624
Ostatni naklady 3621 5756 6 965 7305 7441
Upravy hodnot v provozni oblasti 34 576 58 404 40 869 10 341 32 681
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotého a hmotného majetku 36 511 58 286 25189 27 198 28 555
Upravy hodnot dlouhodobého nehmot. a hmot. majetku - trvalé 36511 34714 25713 27722 29 078
Upravy hodnot dlouhodobého nehmot. a hmot. majetku - docasné 0 23572 -524 -524 -523
Upravy hodnot z4sob 2380 85 14 514 -13108 475
Upravy hodnot pohledavek -4 315 33 1166 -3749 3651
Ostatni provozni vynosy 132 540 73 884 22 474 30 146 38 040
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 5 0 297 0 1144
Trzby z prodané¢ho materialu 117 225 61353 7130 15368 6168
Jiné provozni vynosy 15310 12531 15047 14778 30728
Ostatni provozni ndklady 135 546 77 809 27276 17 767 24161
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 107 0 336
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Zustatkova cena prodaného materialu 116 516 60 859 7483 14 462 6514
Dané a poplatky 387 297 585 300 313
Rezervy v provozni oblasti a komplexni néaklady piistich obdobi 6 456 3534 5472 -12 043 6 042
Jiné provozni naklady 12 187 13119 13629 15 048 10 956
Provozni vysledek hospodaieni (+/-) -20 431 142 534 72 152 36731 86 150
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0 0 0 0 0
Niklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 0 0 0 0 0
Vynosové tiroky a podobné vynosy 23 9 37 16 11
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 23 9 37 16 11
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0
Nikladové uroky a podobné niklady 3631 1001 851 1447 738
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 3631 1001 851 1447 738
Ostatni finanéni vynosy 21 308 28 802 14 656 13 455 5530
Ostatni finanéni naklady 25093 21074 13773 15 330 4716
Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) -7 393 6736 69 -3 306 87
Vysledek hospodaieni pied zdanénim (+/-) -27 824 149 270 72221 33425 86 237
Daii 7 pFijmu -5 369 29534 13099 5655 17 204
Dati z pifjmu splatna 47 32900 11 322 1437 12 585
Dan z pijmu odlozena (+/-) -5416 -3 366 1777 4218 4619
Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) -22 455 119 736 59 122 27770 69 033
Pitevod podilu na vysledku h daieni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni za uiéetni obdobi (+/-) -22 455 119736 59 122 27770 69 033
Cisty obrat za icetni obdobi 2349631 2713631 2984 405 2781221 2641115

Priloha 3 - Index INO5

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2018)

ukazatel | vaha 2012 2013 | 2014 2015 2016
X1 0,13 1,79 209| 2,05 233] 2,63
X2 0,04 6,66 9,00] 9,00 9,00] 9,00
X3 3,97 003 017] 007] 004] 009
X 0,21 308 310[ 299] 295] 269
X5 0,09 1,18 163] 1,36 140] 1,75
059] 211] 167] 156] 1,78

Piiloha 4 - Griinwaldovo skére bonity

Zdroj: vlastni zpracovani

ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
X1 0,00 300| 300 300 300
X2 0,00 300] 300 300 300
Xa 067| 093] 072] 075 099
Xa 068 174| 102| 114 1,90
X5 011 123| o058 046] 088
X 0,00 300] 300 300 300
Griinwaldovo skére 024 215| 189 1.89] 213
bonity
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Priloha 5 - Rozvaha odvétvi

Odvétvi 0 0 014 0 016

RO

Aktiva celkem 19100716 | 19144222 | 19558331 | 19868083 | 21033199
Dlouhodoby majetek 7973172 8011596 | 8201000 8332685 | 8762302
Dlouhodoby nehmotny majetek 94 220 90 938 82393 83630 63 415
Dlouhodoby hmotny majetek 7483 234 7492237 | 7738400 7875977 | 8364099
Dlouhodoby finanéni majetek 395718 428 421 380 208 373078 334788
Obéind aktiva 10767293 | 11015114 | 11237191 | 11356222 | 12133924
Zasoby 2303915 2433155| 2801878 2692372 | 2598325
Pohledavky 7390 166 7239985 | 6981062 6773406 | 7272098
Dlouhodobé pohledavky 132 705 101 628 247195 258128 95 681
Kratkodobé pohledavky 7 257 462 7138357 | 6733867 6515277 | 7176416
Kratkodoby finan¢ni majetek + Penézni prostiedky 1073212 1341975 1454 251 1890444 | 2263501
Pohl.VK + Casové rozliseni aktiv 360 250 117512 120 140 179 176 136 973
Pasiva celkem 19100716 | 19144222 | 19558331 | 19868083 | 21033199
Viastni kapitdl 7121 086 7670590 | 8740616 9775641 | 11360128
Zakladni kapital 3136 382 3464110 | 3326027 3314472 | 3437882
Nerozdéleny zisk a fondy ze zisku 3129276 2943958 | 4443883 5318483 | 6074571
VH za G¢etni obdobi 855428 1262 522 970 705 1142686 | 1847674
Cizi zdroje 11832511 | 11342013 | 10679705| 10003225| 9539935
Rezervy 387 475 513674 345828 302 296 272 471
Zavazky 11445037 | 10828339 | 10333877 9700928 | 9267464
Dlouhodobé zavazky 2074930 2103412 | 1729109 1755823 | 1539088
Vydané dluhopisy a dlouhodobé sménky k thradé 0 19 096 19 258 0 5000
Zavazky k Gvérovym institucim dlouhodobé 1176 040 1204 586 718 315 732 446 782 338
Ostatni dlouhodobé zavazky 898 890 879 730 991 536 1023 377 751750
Kratkodobé zavazky 9370 107 8724927 | 8604768 7945105 | 7728376
Vydané dluhopisy a sménky kratkodobé k thradé 0 5000 5010 24 000 0
Zavazky k Givérovym institucim 1822817 1242310 | 1458976 1275630 | 1124591
Ostatni kratkodobé zavazky 7547 290 7477617 | 7140782 6645476 | 6603785
Casové rozliSeni pasiv 147 117 150 716 157 269 89 217 63917

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu CR (2017)
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Piiloha 6 - Vykaz zisku a ztraty odvétvi

Odvétvi 2013 2014 2015

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 38147642 | 41173970 | 42654296 | 40205482 | 38550231
Trzby za prodej zbozi 3377 668 3486288 | 3014475 2962546 | 2743273
Vykonova spotieba 36900418 | 39734723 | 41446282 | 38031625| 35262630
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2579584 2755867 | 2431846 2382691 | 2187670
Spotieba materialu a energie a sluzby 34320834 | 36978856 | 39014436 | 35648935| 33074960
Zména stavu zdsob vlastni innosti + Aktivace -855203 | -1094622| -1187789 -567 983 -620 398
Osobni ndiklady 3209 096 3297805| 3122531 3313548 | 3613821
Mzdové naklady 2 305 407 2314471 | 2180616 2358182 | 2561426
Naklady na soc. zabezp. a zdrav. pojisténi a ostatni naklady 903 690 983 334 941 915 955366 | 1052394
Naklady na soc. zabezp. a zdrav. pojisténi 838 075 886 901 871720 873 738 959 987
Ostatni naklady 65 615 96 432 70 195 81629 92 407
Upravy hodnot dlouhodob. nehmot. a hmot. majetku 875530 868 971 853 474 893 101 869 399
Nakladové troky a podobné naklady 130902 99 912 89 353 96 019 79 457
VH pred zdanénim 1088 492 1629847 | 1194651 1358472 | 2263825
Daii z pt{jma 233063 367 325 223945 215786 416 151
VH za tucetni obdobi 855 428 1262 522 970 705 1142686 | 1847674

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu CR (2017)
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Piiloha 7 - Pomérové ukazatele spolecnosti Mlékarna Hlinsko, a.s. a odvétvi

2012 2013 2014 2015 2016
Spider analyza

Spolecnost Odvétvi Spolecnost Odvétvi  Spoleénost Odvétvi  Spolecnost Odvétvi | Spoleénost Odvétvi
A - Rentabilita
falp i';lzmab‘“m celkoveho 317% | 638% 17,19% | 9,04 % 732% | 6,56 % 370% | 732% 8,87% | 11,14 %
'lf‘azpi'tflimab‘hm Viastniho 6,78% | 1201% | 2655% | 1646% | 1150% | 11,11% 516% | 11,69% | 11,38% | 16,26 %
A3 - Rentabilita dlouhodobé 520% | 1073% | 2372% | 13.94% | 11,53% | 1012% 534% | 10,74% | 11,25% | 14,94 %
investovaného kapitalu
A4 - Rentabilita trzeb 1,02% | 2,06 % 459% | 2,83% 201% | 213% 101% | 265% 266% | 447%
B - Likvidita
B1 - B&zni likvidita 1,18 1,15 1,63 1,26 1,36 1,31 1,40 1,43 1,75 1,57
B2 - Pohotova likvidita 0,80 0,90 1,11 0,98 0,86 0,98 0,90 1,09 1,19 1,23
B3 - Okamzita likvidita 0,05 0,11 0,09 0,15 0,06 0,17 0,04 0,24 0,10 0,29
B4 - Doba obratu zivazkii 63,16 | 81,23 4308 | 7033 5423 | 67,83 50,99 | 66,26 4692 | 67,38
C - ZadluZenost
C1 - Celkové zadluzenost 5599% | 61,95% | 47,83% | 59.25% | 48,70% | 54,60% | 42,93% | 50,35% | 37,96 % | 45,36 %
C2 - Mira samofinancovéni 4342% | 37,28% | 51,59% | 4007% | 51,11% | 44,69% | 57,03% | 4920% | 61,88% | 54,01%
C3 - Dlouhodobi 550% | 12,89% | 12,09% | 13,67 % 421% | 10,61 % 1,81% | 10,36 % 344% | 861%
zadluzenost
C4 - Bézna zadluzenost 50,49 % | 49,06% | 3574% | 4557% | 44,49% | 4400% | 41,12% | 39,99% | 3452% | 36,74%
D - Aktivita
D1 - Obrat celkovych aktiv 2,88 2,17 2,99 2,33 2,95 2,34 2,90 217 2,65 1,96
D2 - Obrat dlouhodobého 721 521 7,35 5,57 7,64 5,57 6,97 5,18 676| 471
majetku
D3 - Doba obratu zasob 2352 | 1997 2218 | 1961 27,05 22,09 2574 | 2245 2635 | 22,65
D4 - Dobra obratu 4752 | 62,92 4405 | 57,54 4346| 53,08 4347| 5433 5094 | 62,56
pohledavek

Zdroj: vlastni zpracovani
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