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Financni analyza vybraného podniku

Souhrn

Tato prace je zaméfena na finan¢ni analyzu spolecnosti BOHEMILK, a.s. v letech
2011 az 2014. Prvni ¢ast prace je vénovana teoretickym zakladiim finan¢ni analyzy a popisu
metod vypocti jednotlivych typu ukazateld. Druha ¢ast prace je vénovana vyuziti ziskanych
znalosti z teoretické ¢asti ke zpracovani finanéni analyzy podniku. Soucasti této ¢asti prace
je charakteristika podniku, vypocet jednotlivych metod financni analyzy doplnénych
o komentafe vysledkil, a nasledné porovnani s konkurenénimi podniky, které byly vybrany
na zdkladé¢ podminky, Ze hlavnim pfedmétem podnikani musi byt zpracovani syrového
mléka. Zavér prace je vénovan zhodnoceni zjisténych vysledkli a navrhu na zlepSeni

zjisténych nedostatkd.

Kliova slova: financni analyza, horizontdlni analyza, vertikdlni analyza, pomérové

ukazatele, rentabilita, likvidita, aktivita, ucetnictvi, vykaz zisku a ztraty, rozvaha



Financial analysis of the selected company

Summary

The main goal of this bachelor thesis is to evaluate company named
BOHEMILK, a.s. The evaluation will be carried out by financial analysis, focusing on years
2011 to 2014. First part of the thesis is dedicated to theoretical basics of the financial
analysis. Description of calculations methods of individual indicators is also written in this
part.

The second part is devoted to perform the financial analysis itself based
on the knowledges from the first theoretical part. The bachelor thesis also includes chapters
dedicated to the characteristic of the company, calculation of the individual method
of the financial analysis complemented by description of the result. Next chapter is focused
on comparison with other competitors, whose core business is also production of raw milk.
Evaluation of the results and suggestion of improvements is written in the last concluding

chapter.

Keywords: financial analysis, horizontal analysis, vertical analysis, index ratios,

profitability, liquidity, activity, accounting, profit and loss statement, balance sheet
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1 Uvod

Pro svou bakalafskou praci jsem si vybral téma Financni analyza vybraného podniku.
Oblast finan¢nich analyz je v soufasném dynamickém trznim prostiedi efektivni
nastroj, ktery je vyuzivan Sirokym spektrem uzivateli. Jsou jimi interni
manazefi, ktefi se na zaklad¢ vysledkli snazi o efektivni fizeni spoleCnosti a jeji lepsi
konkurenceschopnost, po externi uZzivatele, mezi které patii napiiklad véfitelé
a investofi, ktefi se na zaklad¢ vysledkii rozhoduji, zda podniku ptjéi své penize, ¢i zda
do podniku investuji, respektive chtéji odhadnout miru rizika, podle které se v ptipad¢, Ze
se rozhodnou podniku pujcit, respektive do néj investovat, stanovuje pozadovana
vynosnost, jelikoz plati, ze ¢im vétsi riziko, tim vétsi pozadovana vynosnost.

Vysledek finan¢ni analyzy je pro vSechny uzivatele stejny, jelikoz z n¢j vyplyvaji silné
a slabé stranky podniku. Je tfeba si vSak uvédomit, Ze obsah silnych a slabych stranek jiz
stejny neni, jelikoz se méni podle pohledu konkrétniho uzivatele.

Kvalita finan¢ni analyzy je mimo jiné zavisla na mnozstvi a kvalit¢ podkladovych
informaci. Nejéast&j§im zdrojem jsou vyroéni zpravy podniku obsahujici ucetni vykazy
obohacené komentaifem v ptiloze. Tento zdroj dat je dostupny pro kazdého bez rozdilu.
Vyhodu maji interni uzivatelé a n&ktefi externi v cele s bankovnimi
institucemi, kteti o podniku ziskavaji vnitini informace, a tim zvySuji kvalitu vysledné
analyzy.

Pt1 vybéru firmy bylo vzato v ivahu zaméteni univerzity, na které studuji. TudiZ jsem
si vybral spole¢nost BOHEMILK, a.s., coz je vyrobni podnik na zpracovani zemédélské
komodity, syroveho mléka. V produktovém portfoliu této spolecnosti 1ze nalézt nejriiznéjsi
produkty mlékéarenské vyroby od Cerstvého mléka az po mléko suSené, které je zdkladem
pro zpracovani smési na vyrobu to¢ené zmrzliny, kterou vétSina zdkaznikl zna pod znackou
Ceska zmrzlina z Opoéna.

Teoreticka ¢ast prace je vénovana vysvétleni pojml spojenych s finan¢ni analyzou.
Kdo jsou jeji uzivatelé, jaké zdroje dat vyuziva, a nésledné jsou popsany metody vypoctl
vybranych ukazatelli. Prakticka ¢ast je v tvodu zaméfena na charakteristiku podniku, jeho
historie, soucasnosti, produktového portfolia a vlastnické struktury. Déle tato ¢ast pokracuje
aplikaci vybranych metod finanéni analyzy v letech 2011 az 2014. Pro srovnani v rdmci

odvétvi byly nésledné vybrany spolecnosti OLMA, a.s. a MADETA a.s., které byly nasledné
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stru¢né popsany a spocitany vybrané ukazatele, jejichz vysledky byly nasledné porovnany
se spole¢nosti BOHEMILK, a.s.
Zaveér je veénovan zhodnoceni zjisténych vysledkii a névrhu feSeni zjiSténych

nedostatku.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem této Dbakalafské prace je zhodnoceni financni situace podniku
BOHEMILK, a.s. za vymezené casové obdobi a pfipadné¢ doporucit vhodnéd opatieni
ke zlepsSeni zjisténych nedostatkt. Situace bude posouzena na zakladé zpracovani komplexni
finan¢ni analyzy za obdobi roku 2011 az 2014. Dil¢im cilem prace je poskytnout uceleny
ptehled o finan¢ni analyze v rdmci literdrni reSerSe. A v neposledni fadé charakterizovat

vybrany podnik a popsat predmét jejich podnikani.
2.2 Metodika

Bakalafska prace bude rozdélena na dvé hlavni ¢asti, kterymi jsou teoreticka
a prakticka. Pied zpracovanim prvni Casti bakalaiské prace bude potieba shromazdit
literaturu nutnou pro vypracovani literarni reSerSe. Zamétena bude zejména na vysvétleni
finan¢ni analyzy, komu slouzi, kdo jsou jeji uzivatel¢, zjakych podkladi vychazi
a predstaveni metod vypoCtd vybranych ukazateld. Ziskana literatura bude nasledné
zanalyzovana prostfednictvim metody zvané studium dokumenta.

Na zacatku vlastni ¢asti bakalaiské prace bude provedena krétkad charakteristika
spole¢nosti, ve které budou stru¢né popsany zakladni informace o podniku, jeho
historie, soucasnost, vlastnické struktura a vyrobkové portfolio.

Nasledna a nejdulezitéjsi ¢ast bude zaméfena na samotné hodnoceni finan¢ni situace
podniku. Ta bude zhodnocena na zaklad¢é zpracovani vertikalni a horizontalni analyzy
ucetnich vykazi, analyzy rozdilovych ukazatelli, pomérovych ukazatelli, soustav
ukazatelli, kterymi budou vybrané bonitni a bankrotni modely, zjisténim dodrzovani
bilan¢nich pravidel a zkoumanim ekonomické pfidané hodnoty. Dale budou vybrany
konkuren¢ni podniky na zakladé hlavniho ptedmétu podnikani, které budou nasledné stru¢né
charakterizovany, popsany rozdily ve vyrobkovém portfoliu a nasledné vypocitany vybrané
ukazatele finan¢ni analyzy, které budou nasledné porovnany s vysledky analyzované
podkladovych informaci pro tuto ¢ast budou zejména vyro¢ni zpravy analyzovanych

podniku a jejich webové stranky.
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V zavéru prace bude vyhodnoceni celkové situace podniku a navrh doporuceni

pro zlepseni zjisténych nedostatki.

15



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Financni analyza

Finanéni analyza je soubor systematickych postupti, které jsou aplikovany, s cilem
celkového zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Ukolem je rozpoznat slabé
stranky, které pro podnik pfedstavuji ur€ité riziko v budoucnosti, ale i jeho silné
stranky, které pro né& naopak predstavuji prilezitost. Vychazi z ohodnoceni
minulosti, soucasnosti a predpokladaného vyvoje v budoucnosti. Financ¢ni analyza slouzi
jako podklad pro rozhodovani. Podle uzivatele zéalezi, o jaké rozhodovani se jedna. Nékdo
se rozhoduje, jak podnik efektivné vést, nékdo, zda neni pfili$ rizikové navazat s danym
podnikem obchodni vztah, a jini se napiiklad rozhoduji o tom, zda do podniku investovat.
Soucasti plnohodnotné finan¢ni analyzy by méla byt 1 takzvana fundamentalni

analyza, ktera se zabyva okolnim prostfedi podniku (Blaha, 1996, s. 12).

3.2 Zdroje finan¢ni analyzy

Zé&kladnim zdrojem informaci pro zpracovani finanéni analyzy je u¢etnictvi podniku.
Ucetnictvi se musi ¥dit Zdkonem o uéetnictvi &. 563/1991 Sb., ktery upravuje rozsah vedeni
ucetnictvi, ucetni doklady, Ucetni knihy, ucetni zapisy, uetni zavérku, zplsoby
ocefiovani, inventarizaci majetku a zavazki a systém archivace (Legislativa v CR, b.r.).
Ugetni jednotky maji ze zdkona povinnost zvefejiiovat uéetni zavérku, ktera obsahuje
rozvahu a vykaz zisku a ztraty. Soucasti mize byt 1 vykaz o penéZnich tocich, vykaz
o zménach vlastniho kapitdlu a pfiloha, kterda vSak nemd standardizovanou
podobu, a tudiz zalezi pouze na ucetni jednotce, co bude jeji soucasti. Tyto zdroje je mozné
oznacit za vefejné. K dalsim zdrojim informaci patii interni zdroje, které jsou specifické
tim, ze k nim externi uZivatelé nemaji pfistup. Radi se sem vykazy vnitropodnikového
ucetnictvi, které obvykle zpracovava usek controllingu pro ucely fizeni a rozhodovéni.
Ucetni jednotka miize rozhodnout o poskytnuti internich informaci externimu uZivateli, &ini
tak predevsim ve chvili, kdy mé zajem o navazani spolupréace, naptiklad pii zadosti o uveér
poskytne bance pozadované informace, aby banka mohla wurcit bonitu klienta.

Tyto informace podléhaji bankovnimu tajemstvi (Knapkova, 2013, s. 21).
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3.2.1 Rozvaha

Rozvaha zachycuje stav a strukturu majetku a zavazku k urcitému datu. Sklada
se zaktiv a pasiv. Aktiva jsou rozdélena na tii zakladni skupiny, dlouhodoby
majetek, obézny majetek a ¢asové rozliseni. Dlouhodoby majetek se v podniku vyskytuje
alespon jeden rok. D¢€li se na nehmotny, hmotny a finan¢ni. Obézna aktiva jsou rozdélena
na zasoby, dlouhodobé a kratkodobé pohledavky a kratkodoby finanéni majetek. Casové
rozliSeni sleduje stavy dvou uctli, kterymi jsou naklady pfiStich obdobi a ptijmy piistich
obdobi. Pasiva jsou zdroje kryti majetku. DéEli se na vlastni zdroje, cizi zdroje a asové
rozliSeni. Vlastni zdroje tvoii zakladni kapital, kapitalové fondy, rezervni fondy, vysledek
hospodafeni minulych let a vysledek hospodateni béZzného roku. Cizi zdroje tvofi
rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zédvazky a bankovni tvéry a vypomoci. Casové rozliseni
zachycuje stavy na ultech vydaje priStich obdobi a vynosy pfistich obdobi
(Stohl, 2008, s. 22).

3.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty zachycuje informace o vynosech, nékladech a o hospodaiském
vysledku, ktery ziskdime ode¢tenim sumy nakladd od sumy vynosi. Vykaz zisku a ztraty
se d¢€li na provozni, finan¢ni a mimotadnou ¢ast. Kazda ¢ast je vyjadiena svym vysledkem
hospodareni. Vysledkem souctu provozniho vysledku hospodateni a finanéniho vysledku
hospodafteni je vysledek hospodateni za béznou ¢innost. Pro celkovy vysledek hospodaieni

je tfeba k nému pficist vysledek hospodafeni za mimoiadnou ¢innost (Blaha, 1996, s. 19).
3.2.2.1 MoZné interpretace vysledku hospodareni

EAT (earnings after tax) — zisk po zdanéni, Cisty zisk

EBIT (earnings before interest and tax) — zisk pied zdanénim a uroky

EBITDA (earnings before interest, tax and depreciation and amortization) — zisk pied
uhradou dani, urokt a odpist

EBT (earnings before tax) — zisk pted zdanénim

NOPAT (net operating profit after taxes) — provozni zisk po zdanéni

EPS (earnings per share) — zisk na akcii

(Kislingerova, 2005, s. 9)
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3.2.3 Prehled o penéznich tocich (cash flow)

Ptehled o penéZznich tocich sleduje tok penéznich piijmi a vydaji. Vykaz ziskt a ztrat
zachycuje vynosy a naklady bez ohledu na to, jestli vznikaji skutecné penézni piijmy
nebo vydaje, kvili ¢emuz dochazi k casovému i obsahovému nesouladu mezi néklady
a vydaji, vynosy a ptijmy, ziskem a stavem penéznich prostredkii. Sledovani penézniho toku
je dilezitym prostiedkem finan¢niho fizeni. Zachycuje pfiriistky a ubytky penéznich
prostiedkli a jejich divody. Do penéznich prostfedki patfi hotovost, ceniny, penize
na bankovnim uétu a penize na cesté. Dal$im pojmem souvisejici s cash flow je penézni
ekvivalent. Co obsahuje, zavisi na ucetni jednotce, ktera si ho stanovuje sama. Lze ho vSak
charakterizovat jako kratkodoby likvidni majetek, ktery je rychle a snadno sménitelny.
Obvykle to jsou napiiklad obchodovatelné cenné papiry, kratkodobé pohledavky
se splatnosti do 3 mésich a depozita Svypovédni Ilhitou do 3 mésich

(Knépkova, 2013, s. 47).

Ve W r

3.2.3.1 Cash flow lze rozdélit na tii ¢asti

e Oblast provozni ¢innosti

Tato oblast je spojena se zakladnim vykonem podniku, to znamena s piedmétem

tok v provozni ¢innosti byl nékolik obdobi po sobé zaporny, tak by signalizoval vazné potize

(Knépkova, 2013, s. 49).

e Investi¢ni oblast

V této oblasti se jedna predevsim o potizeni a prodej dlouhodobého majetku. Déle sem
patii poskytovani piajéek a vypomoci, které nejsou soucasti provozni oblasti
podniku, coz znamena, ze nesouvisi s prfedmétem podnikani a jedna se tak o mimotradny
vykon. Pokud je v této oblasti kladné cash flow, naznacujete to prodej dlouhodobého
majetku. Zaporné cash flow v této oblasti naopak znamena investice do dlouhodobého
majetku (Knapkova, 2013, s. 49).

¢ Oblast externiho financovani

Radi se sem toky souvisejici se zménou vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazki.

Kladny penézni tok ptedstavuje piiliv penéz od vlastnikl ¢i véfitell, naopak zaporné cash
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flow znamenad odtok  penéZznich  prostiedkd  k vlastnikim ¢ véfitelim
(Knépkova, 2013, s. 49).

3.2.3.2 Metody sestaveni cash flow

¢ PrFima metoda

Tato metoda je zaloZena na bilanci skute¢nych penéZnich toki za urcité obdobi. Piijmy
a vydaje se zachycuji do pfedem urcéenych polozek. V podvojném ucetnictvi nejsou platby
zachycovany tak podrobng, aby znich bylo mozné =zachytit jejich pfesny
ucel, a tudiz je tfeba je dohledavat, specifikovat a tfidit. To je nevyhoda této metody.
Vyhodou naopak je, Ze znazornuje hlavni kategorie pfijmi a vydaji

(Knapkova, 2013, s. 49).
Schematicky lze vyjadrit pfimou metodu nasledovné:
pocatecni stav penéznich prostiedkti

+ ptijmy za urcité obdobi

- vydaje za urcité obdobi

= konec¢ny stav penéznich prostredkli

e Neprima metoda

Tato metoda je zaloZena na vysledku hospodateni zjisténé¢ho v podvojném ucetnictvi
ve vykazu zisku a ztraty, ke kterému jsou nasledné piiétené penézni piijmy a odectené
vydaje. Tim je transformovan na penézni tok. Upravy vychazi z piedpokladu, ze kazdy
naklad neni zaroven vydajem, piikladem jsou odpisy. Naopak kazdy vydaj neni
nakladem, napiiklad nékup dlouhodobého majetku. To samé plati i u vynosu, jelikoz
ani kazdy vynos nemusi byt pfijmem, piikladem je vnitropodnikova aktivace. A soucasné
kazdy pfijem nemusi byt vynos, coz je napiiklad ptijata zaloha. Postup je tedy
nasledovny. Néklad, ktery neni zaroven vydajem, je pficten k vysledku hospodaieni.
Vydaj, ktery neni nakladem, se ve vysledku hospodateni viibec nepromitl, tudiz je tieba

ho odecist. Vynos, ktery neni piijmem, musi byt odecten. Naopak piijem, ktery neni
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vynosem, a tudiz opé&t neni ve vysledku hospodatfeni zahrnut, musi byt pfi¢ten (Knapkova,
2013, s. 50).

Schematicky lze vyjadrit nepiimou metodu nasledovné:

POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKU

Vysledek hospodaieni bézného obdobi

+ odpisy

+ tvorba dlouhodobych rezerv

+ snizeni dlouhodobych rezerv

+ zvyseni zavazkl (kratkodobych), kratkodobych bankovnich uvért,
casového rozliSeni pasiv

+ zvyseni zavazku (kratkodobych), kratkodobych bankovnich avéri,
¢asového rozliseni pasiv

+ zvySeni pohledavek, ¢asové rozliSeni aktiv

+ zvyseni pohleddvek, casové rozliSeni aktiv

+ zvySeni zasob

+ zvyseni zasob

= CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI
+ vydaje s pofizenim dlouhodobého majetku

+ piijmy z prodeje dlouhodobého majetku

= CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI
+ dlouhodobé zavazky, popt. kratkodobé zavazky

+ dopady zmén vlastniho kapitalu

= CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI
KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

3.2.4 Ptehled o zménach vlastniho kapitalu

Piechled o zménach vlastniho kapitdlu zachycuje pohyby z transakci
s vlastniky, naptiklad vklady formou zvySeni zdkladniho kapitdlu nebo naopak vybéry

formou dividend. Dale zachycuje zmény z pfecenéni nckterych financénich aktiv
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a zavazkd, presuny mezi fondy ze zisku nebo dosazenym vysledkem hospodateni. Tento
vykaz mé poukazat na rozdil mezi pocateCnim a kone¢nym stavem kazdé polozky vlastniho
kapitalu. Externim analytikim slouzi k poznéni amysli vlastniki podniku, naptiklad jestli
preferuji vyplaceni podilii na zisku nebo naopak upiednostiiuji jeho reinvestici do rozvoje
podniku (Kndpkov4, 2013, s. 53).

3.2.5 Priloha ucetni zavérky

Ptiloha ucetni zavérky je zdrojem velmi cennych informaci, nicméné¢ co podnik
do ptilohy zvetejni je pouze na ném samotném, a tudiz jsou mezi zvefejiiovanymi informaci
mezi jednotlivymi podniky velké rozdily. Naptiklad akciové spolecnosti obchodovatelné
na burze cennych papirt zvetejiiuji velmi rozséhlé ptilohy, ve kterych nalezneme velkou
fadu cennych informaci, naptiklad strukturu jednotlivych nakladu, strukturu vynosu, podil
exportu na celkovych trzbach nebo vyvoj cen vstupi do vyroby. Naopak u jinych spolecnosti
napiiklad nenajdeme ani zakladni informaci jako je prumérny piepocteny
pofet  zaméstnanci  za  Uetni  obdobi.  Uspofddani  ptilohy  vymezuje

Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb. (Knapkov4, 2013, s. 58).
3.2.6 Dalsi zdroje finan¢ni analyzy

Aby finan¢ni analyza byla co nejkomplexnéjsi, tak je tfeba vyuZit co nejvice
dostupnych dat. Pti jejich vybéru je vsak tieba klast diraz na jejich kvalitu a divéryhodnost.
Cerpat tedy dile miizeme z webovych stranek podniku, vyro¢ni zpravy, propagacnich
materiali podniku a informaci managementu. Dale pak zodbornych casopisi
a rocenek, specializovanych webovych stranek a portalti pro jednotlivé odvétvi. Vyuzit 1ze

také pro srovnani i data o konkurenci (Knapkova, 2013, s. 67).
3.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

3.3.1 Interni

Manazeri — analyza jim slouzi jako podklad pro operativni i strategické rozhodovani.
Na jejim zéklad¢€ se snazi o optimalizaci majetkové struktury podniku vcetné zptsobu

jeho financovani. Odhaluji silné a slabé stranky finan¢niho hospodaieni podniku.
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Zaméstnanci — zajimaji se o stabilitu podniku z hlediska jistoty zaméstnani a budouci

perspektivy (Kislingerova, 2010, s. 48).
3.3.2 Externi

Investori — zajimaji se pfedevsim o to, jak je nakladano s jejich investici. Sleduji
vykonnost podniku s ptihlédnutim k mifte rizika ve vztahu k vynosu z investice. Porovnavaji

investici s jinymi moznostmi na trhu.

Banky a jini véritelé — rozhoduji se o tom, zda dluznikovi pGjcit penize ¢i nikoliv.
Utvaii si ptehled o schopnosti dluznika uhradit své zavazky, neboli zda se jedna

o solventniho klienta.

Stat a jeho organy — vyuzivaji ziskané informace pro statistiku a kontrolu plnéni

danovych povinnosti.

Analytici, danovi poradci a u€etni znalci — snazi se o poznani nedostatkii, aby mohli

doporucit zlepseni.

Obchodni partnefi — vybiraji takové obchodni partnery, ktefi jsou schopni dostat

svym zavazkim. Zejména u dlouhodobych kontraktt.

Konkurenti — porovnavaji finan¢ni hospodafeni podniku se svym podnikem. Diraz
kladou pfedevs§im na ukazatele, z nichz lze ziskat rentabilitu podnikovych zdroju, ale také

na velikost trzeb (Kislingerova, 2010, s. 48).
3.4 Metody finan¢ni analyzy

Presnd metodika, jak postupovat pii financni analyze neexistuje, jelikoz vzdycky
zalezi na tom, pro jaké ucely se analyza vytvaii a kdo ji zpracovava. Soucasti komplexni
finan¢ni analyzy nejsou pouze vypocty riiznych financnich ukazateld, ale také podrobné

informace o podniku, jeho pravni forma, pfedmét podnikani, vlastnicka
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struktura, organizac¢ni struktura, datum vzniku, portfolio vyrobki
a sluzeb, identifikace vyznamnych odbératell, definice distribucnich cest, strategie, pocet
zamestnancu a podobné.

Déle obsahuje analyzu vyvoje odvétvi, ve kterém podnik plsobi. Tato cast je
vyznamna pro posouzeni stavajici situace a perspektivy odvétvi do budoucna. Slouzi také
k odhaleni riznych typt rizik souvisejicich s danym odvétvim, kterymi mtizou byt napiiklad
komoditni riziko nebo legislativni riziko. Soucasti muze byt i zjisténi bariéry vstupu
do odvétvi, coz je pro analytika informace zajima piedevsim z hlediska posouzeni mozné
budouci konkurence, jelikoz ¢im vétsi jsou bariéry vstupu do odvétvi, tim mensi je
pravdépodobnost vstupu nového podnikatele. Zdrojem informaci pro jednotlivé odvétvi
primyslu jsou webové stranky Ministerstva primyslu a obchodu, jenz pravidelné
zpracovava Panorama zpracovatelského pramyslu. To obsahuje z&kladni ekonomicke
a finan¢ni tdaje jednotlivych odvétvi a nastifuje jejich perspektivu.

Poté uz nastava Cas na analyzu ucetnich vykazu a vypocet vybranych finan¢nich
ukazatell a jejich nédsledné vyhodnoceni. K posouzeni, zda je dosazena hodnota ukazatel
pro finan¢ni stav podniku dobra, ¢i nikoliv, je zapotiebi srovnavani. Srovnavat vysledky
muzeme V Case, s konkuren¢nimi podniky nebo s planovanym stavem ¢i normou. Jednotlivé
finan¢ni ukazatele poté mizeme spojit do skupin a pozorovat vztahy mezi nimi vyuzitim
paralelni soustavy nebo pyramidovych rozkladi. Na zavér dochazi k zhodnoceni vysledki
a naslednému doporuceni ke zlepseni stavajiciho stavu (Knapkova, 2013, s. 61).

Finan¢ni analyza vyuziva dvé zékladni skupiny metod, kterymi jsou elementarni
metody a metody vyssi (Ruckova, 2015, s. 40).

Vyssi metody finanéni analyzy jsou velice naro¢né a k jejich aplikaci je zapotiebi
znalost matematicke statistiky a teoretické a prakticke znalosti ekonomiky. K jejich pouziti
je také zapotiebi kvalitni softwarové vybaveni. Kvili jejich naro¢nosti nejsou v praxi bézné
pouzivany a zpravidla se témito metodami zabyvaji pouze specializované firmy. K témto
metodam patii naptiklad bodové odhady, analyza rozptylu, korela¢ni koeficienty, regresni
modelovani, statistické testy odlehlych dat, faktorova analyza a diskriminacni analyza.
Tyto metody nebudou pfedmétem této prace (Rickova, 2015, s. 40).

Elementarni metody financni analyzy vyuzivaji data obsazend v ucCetnich
vykazech nebo data od nich odvozend. V této metodé je tieba zohlednovat Casové

hledisko, neboli rozlisovani stavovych a tokovych veli¢in. Stavové veli¢iny zachycuji stav
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k danému casovému okamziku, pfikladem jsou data obsazena v rozvaze. Tokové veliCiny
naopak zachycuji stav za urcity casovy interval, coz je ptiklad dat obsazenych ve vykazu
zisku a ztraty. Pro optimalni vypovédni hodnotu analyzy je tfeba vytvaiet ¢asové fady
a na zaklad¢ ni provadét hodnoceni. Plati, ze ¢im je kratsi doba ¢asové fady a ¢im méné
informaci mame, tim stoupa riziko neptesnosti v interpretaci vysledku. Tato metoda
zahrnuje ¢lenéni ukazateli na absolutni, pomérové, rozdilové a na soustavu ukazatell

(Ruckova, 2015, s. 40).
3.4.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele zkoumaji data pfimo obsazend v ucetni zavérce bez pouziti
jakychkoliv matematickych postupli, a proto se povazuji za nejjednodussi. Patii sem
horizontéalni analyza, ktera zkouma analyzu trendd, a vertikalni analyza, ktera se zabyva

procentnim rozborem (Rickova, 2012, s. 100).
3.4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza ma za ukol porovnat ucetni vykazy spolecnosti v letech.
Ktomu je zapotfebi vytvaret Casové fady. Doporucena délka fady jsou alespon
tii obdobi, protoze v opacném piipadé muize kvili nedostatku podkladovych informaci dojit
ke zkresleni zjisténého trendu, coz mulze byt spojeno napiiklad s mimotadnou
udalosti, kterd nastala b&hem jednoho ze sledovanych Gcetnich  obdobi
(Grinwald, 2009, s. 146).

Ptikladem miize byt prodej dlouhodobého majetku, ktery ovlivni vysi provozniho
vysledku hospodateni, a¢ se zpohledu podniku muze jednat spiSe o mimoiadnou
udalost, nikoliv trend. Dale bych jako piiklad uvedl spoleénosti Unipetrol, a.s. a CEZ, a.s.
a jejich udalosti, jenz nastaly v roce 2015, které taky lze jednozna¢né oznacit za mimotradné
udalosti, které znacn¢ ovlivni horizontalni analyzu predevsim vykazu zisku a ztraty, at’ uz se
bude jednat o vysi trzeb, provoznich nakladi, provozniho vysledku hospodatfeni nebo také
mimotradné casti vykazu spojené s odSkodnénim. I v tomto piipad¢ tedy analytik musi
zohlednit, Ze se nejedna o nastaly trend, ale pouze o mimotadnou udalost uskutecnénou
béhem sledovaného obdobi. (autor)

Pifedmétem této analyzy je tedy pozorovani zmén v uetnich vykazech, které

muzeme vyjadrit v absolutni nebo relativni hodnoté (Sedlacek, 2009, s. 13).
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absolutni zména = hodnota « — hodnota .1

absolutni zmena

relativni zména = *100 (%)

hodnota 1

3.4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se zabyva ucetnimi vykazy ve vertikdlnim sméru, coz
znamena, ze oproti horizontalni analyze zkouma pouze jeden rok, nikoliv ¢asovou fadu.
Jednotlivé polozky vykazli jsou vyjadieny jako procentudlni ¢ast ke zvolenému zékladu.
Vysledkem tak je struktura rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty, ¢imz dojde K zjisténi
struktury majetku, jeho kryti nebo tieba k zjisténi, jaka ¢ast vykond podniku ma nejvétsi

zastoupeni na celkovych trzbach (Grinwald, 2009, s. 146).
3.4.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou vysledkem rozdilu dané polozky aktiv s danou polozkou
pasiv. Slouzi zejména v oblasti fizeni obé€znych aktiv a s tim spojenym fizenim likvidity

podniku (Ruckova, 2015, s. 41).
3.4.2.1 Cisty pracovni kapital

Patii mezi nejcastéji pouzivany rozdilovy ukazatel. Pracovni kapitél l1ze definovat
jako soulet zasob, kratkodobych pohledédvek a kratkodobého finanéniho majetku. Cisty
pracovni kapital pak predstavuje rozdil mezi pracovnim kapitadlem a kratkodobymi zéavazky
véetné kratkodobych bankovnich uveért a kratkodobé finanéni vypomoci.

Vysledek lze interpretovat jako mnoZstvi obéZzného majetku, ktery podniku zbyde
po uhrazeni veskerych kratkodobych zavazki, ale také jako mnoZstvi obéZného majetku

podniku kryté dlouhodobymi zavazky (Sedlacek, 2009, s. 35).

CPK = obézné aktiva - kratkodobé zavazky
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3.4.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Dalsim ukazatelem patficim mezi rozdilové ukazatele jsou Ccisté pohotové
prostiedky. Tento ukazatel pocita s tim, Ze ne kazda polozka obéznych aktiv je dostatecné
likvidni. Pfikladem mutzou byt pohledavky s dlouhou dobou splatnosti, nedobytné
pohledavky nebo zésoby, které méa podnik problém prodat. Z toho divodu se v tomto
ukazateli uvazuje pouze s pohotovymi penéznimi prostfedky, které piedstavuji penize
podniku v hotovosti a na béZném ucétu. Do penéznich prostiedki vSak lze zatradit i penézni
ekvivalenty, do kterych spadaji kratkodobé cenné papiry a terminované vklady s vypovédni
lhatou do tif mésict. Od téchto pohotovych penéznich prostfedkil jsou odecteny okamzite
splatné zavazky. Vysledkem tedy lze oznacit, zda jsou okamzité splatné zavazky kryty
dostatecnym  mnozstvim  nejlikvidnéjSich  aktiv, tedy penéZznimi prostredky

(Sedlacek, 2009, s. 38).

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

3.4.3 Pomérové ukazatele

Pomoci pomérovych ukazatelii lze ziskat informace o struktufe podnikovych
aktiv, kvalit¢ a intenzit¢ jejich vyuZivani, zpisob jejich financovéni, profitabilitu
podniku, jeji solventnost, likviditu a dal§i cenné informace.

Pomér je dan podilem jedné polozky zucetnich vykazii k druhé polozce
nebo skupiné polozek. Vysledné hodnoty vypovidaji o zakladnich znacich podniku.
Vypovidajici schopnost se zvysi po srovnani s primérem v odvétvi, neboli S konkurencnimi
podniky. Pokud analyzovana spole¢nost bude mit né&jaké ukazatele rozdilné od praméru
V odvétvi, jesté to neznamend, ze déla néco Spatn€, ale mélo by to motivovat analytika
ke zjisténi, z jakého divodu k odchylce od priméru dochazi, zejména, jedna-li se o vice
ukazateld zaroven.

Mezi pomérové ukazatele napiiklad patifi ukazatelé rentability, aktivity, likvidity,

zadluZenosti a produktivity prace (Blaha, 1996, s. 51).
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3.4.3.1 Ukazatelé rentability

Ukazatele rentability informuji, kolik korun zisku na sebe vaze jedna koruna polozky
uvedené ve jmenovateli. Jedna se o maximaliza¢ni ukazatele, jelikoz kazdy podnik chce mit
rentabilitu svych zdroji co nejvyssi (Ruckova, 2012, s. 115).

Patti k nejsledovanéjSim ukazateliim, jelikoz nejlépe vypovidaji o schopnostech
podniku dosahovat co nejvétsich vynost, ¢imz dochazi k napliovani cile podniku ve formé
maximalizace trzni hodnoty (Marek, 2009, s. 192).

Pti vypoctu jednotlivych ukazatell rentability dochazi ke zméné ve formé pouzitého

vysledku hospodateni (Grinwald, 2009, s. 78).

e Rentabilita celkového kapitélu

Rentabilita celkového kapitalu vypovida o celkoveé efektivnosti podniku.
Informuje, kolik korun zisku pfipadd na jednotku celkovych aktiv podniku

bez zohlednéni, jakym zdrojem byla financovana (Kislingerova, 2005, s. 31).

ROA (return on assets) = EBIT / aktiva

¢ Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu vypovida o tom, kolik korun zisku piipada na jednu
korunu vlastniho kapitalu, tudiz fikéd vlastnikiim podniku, o kolik se jim zhodnocuje jimi

vlozeny kapital do podniku (Kislingerova, 2005, s. 31).

ROE (return on equity) = EAT / vlastni kapital

¢ Rentabilita dlouhodobych zdroji

Slouzi k zjisténi, kolik korun zisku pfipadd na jednu korunu dlouhodobych

zdroju, které ma podnik k dispozici (Kislingerova, 2005, s. 31).

ROCE (return on capital employed) = EBIT / vlastni kapital + rezervy +

dlouhodobé zavazky + dlouhodobé bankovni uveéry
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¢ Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb vyjadfuje, kolik korun zisku pfipadd na jednu korunu trzeb

(Kislingerova, 2005, s. 31).

ROS (return on sales) = EBIT / trzby z prodeje vyrobkii + trzby z prodeje zbozi

3.4.3.2 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity informuji o schopnosti podniku vyuzivat své zdroje. Vyjadfit je
Ize ve dvou formach, jako pocet obratek nebo jako dobu obratu. Pocet obratek znaci, kolikrat
se dané aktivum za pozorovanou dobu proto¢ilo. Doba obratu urcuje, kolik dni byl dany druh
majetku v podniku vazan (Charles J. Woelfel., 1994, s. 70).

Snahou podniku by mélo byt, aby doba obratu majetku byla co mozna
nejkratsi, jelikoz v nich ma vazany penéznich prostiedky, které v tu chvili nenesou zadny
vynos (Rackova, 2012, s. 131).

Plati, Ze pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnoty, proto se musi tyto ukazatelé

hodnotit ve vztahu k stavu ¢i vyvoji v ramci daného odvétvi (Ruckova, 2012, s. 131).

¢ Obrat aktiv

Informuje o poctu obratu celkovych aktiv za rok. Pokud je intenzita vyuzZziti aktiv niz§i
nez u konkurenénich podniki, respektive pokud existuje odchylka od priméru v odvétvi, tak
by mélo dojit bud ke zvySeni trzeb, nebo kprodeji casti majetku
(Sedlacek, 2009, s. 61).

Obrat aktiv = trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + trzby z prodeje zbozi / aktiva

e Obrat zasob

Tento ukazatel sdéluje, kolikrat se zasoby proto¢i béhem sledovaného obdobi

v podniku (Kislingerova, 2010, s. 31).

Obrat zasob = trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + trzby z prodeje zbozi / zdsoby
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¢ Doba obratu aktiv

Sd¢luje, kolik dni je potieba, aby se protocila celkova aktiva podniku. Vysledkem
muze byt hodnota prekracujici dobu kalendarniho roku, coz je zptsobeno dlouhodobym

majetkem podniku (Rackova, 2015, s. 67).

Doba obratu aktiv = aktiva / ((trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + trzby z prodeje
zbozi)/360)

¢ Doba obratu zasob

Pomoci tohoto ukazatele lze zjistit, kolik primérné dni byly vazany zasoby

ve sledovaném obdobi do doby jejich spotieby ¢i prodeje (Riickova, 2015, s. 67).

Doba obratu zasob = zdsoby / ((trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + trzby z prodeje
zbozi)/360)

e Doba inkasa pohledavek

Vysledkem tohoto ukazatele je pramérny pocet dni od vzniku pohledavky k jejimu
umoteni dluznikem. Podnik mé samoziejmé z4jem o co nejkratsi dobu splaceni pohledavek

(Ruckova, 2015, s. 67).

Doba inkasa pohledavek = dlouhodobé + kratkodobé pohledavky / ((trzby z prodeje
vyrobku a sluzeb + trzby z prodeje zbozi)/360)

e Doba uhrady kratkedobych zavazki

Doba thrady kratkodobych zavazkl informuje o primérné dobé mezi ptijetim faktury

a jejim naslednym zaplacenim (Rickova, 2015, s. 67).

Doba Uhrady krdatkodobych zdavazkii = kratkodobé zavazky / ((trzby z prodeje
vyrobku a sluzeb + trzby z prodeje zbozi)/360)
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3.4.3.3 Ukazatelé likvidity

Likvidita znamena schopnost a rychlost pfemény majetku na penize. Z toho vyplyva,
ze nejlikvidnéj$i majetek jsou penize samotné, naopak nejméné likvidnim majetkem je
dlouhodoby majetek. Ve vztahu k likvidité podniku se hovoti o schopnosti podniku uhradit
sve zavazky ve stanovené vysi a ve stanoveném ¢ase (Griinwald, 2009, s. 112).

Vysledkem ukazatele likvidity je tedy informace o tom, zda je podnik schopen spinit
své zavazky. Podnik musi brat vavahu, ze piilis§ vysoka likvidita vaze finan¢ni
prostfedky, coZz vede k jejich nezhodnocovani, a tudiz ke zhorSeni rentability kapitalu.
Naopak nizkd likvidita mize vést kneschopnosti podniku uhradit vcéas své

zavazky, coz muze vést k platebni neschopnosti a naslednému ohrozeni podniku bankrotem

(Charles J. Woelfel., 1994, s. 67).

e BéZna likvidita
Bézna likvidita informuje, kolika korunami je kryta jedna koruna kratkodobych

zavazkl podniku obéznymi aktivy. Vyslednd hodnota by méla nabyvat hodnot od 1,5 do 2,5
(Holeckova, 2008, s. 116).

Bézna likvidita = obézny majetek / (kratkodobé zavazky + bézné bankovni uvery

+ kratkodobé financni vypomoci)

¢ Pohotova likvidita
Pohotova likvidita jiz nepo¢ita se zdsobami, o které ponizi kratkodoby ob&Zzny majetek
podniku. M¢la by nabyvat hodnot v rozmezi od 1,0 do 1,5. Pokud je vysledek vétsi nez jedna,
tak 1ze uhradit veskeré kratkodobé zavazky bez prodeje zasob, v opacném piipadé je nutné

prodat cast zasob tak, aby byl podnik schopen uhradit své zavazky
(Holeckova, 2008, s. 116).

Pohotova likvidita = (kratkodoby financni majetek + kratkodobé pohledavky) /

(kratkodobé zavazky + bézné bankovni uvery + kratkodobé financni vypomoci)
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¢ Okamzita likvidita
Okamzita likvidita, jak nazev napovida, je schopnost podniku okamzit¢ uhradit
své kratkodobe zavazky, k cemuz je pro vypocet pouzit pouze ten nejlikvidnéjsi majetek
podniku, tedy penize. Vysledkem by mély byt hodnoty v rozmezi
od 0,2 do 0,5 (Holeckova, 2008, s. 116).

Okamczita likvidita = kratkodoby financni majetek / (kratkodobé zavazky + bézné

bankovni uvery + kratkodobé financni vypomoci)

3.4.3.4 Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatelé zadluZenosti informuji o struktufe zdroji, kterymi je kryt majetek podniku.
Zdrojem kryti majetku podniku jsou pasiva, kterd se déli na vlastni zdroje a cizi zdroje.
Je tfeba brat v tivahu, Ze zadluZenost podniku neni negativni charakteristikou firmy, naopak
muze napomahat vyssi rentabilité diky finan¢ni pace, avSak soucasné zvysuje riziko finan¢ni
nestability. Je tedy diilezité zvolit spravny pomér mezi témito zdroji, ktery se vSak miize liSit
podle raznych kritérii, jako naptiklad povaha podnikatele k mife rizika, vyse rentability
nebo také vySe dané z ptijmu pravnickych osob, ktera se promita do danového Stitu.
Ten vychazi z toho, Ze rok z ciziho kapitalu je dafiové uznatelny naklad a tedy o vysi dané
z urokd se snizi odvedena dan, tudiz je pro podnik o tuto castku uvér levngjsi.
Pro podnikatele plati, ze vlastni zdroje jsou drazsi, nez zdroje cizi, coz je zpisobeno mirou
rizika, které podnikatel podstupuje. Dluh ale musi byt v takové vysi, kterou je podnik
schopen splécet, z ¢ehoz vyplyva, ze podnik by mél byt financovan v rozumném poméru

mezi vlastnim a cizim kapitale (Sedlacek, 2009, s. 63).

¢ Celkova zadluZenost podniku

Celkova zadluzenost podniku informuje o procentualnim vyjadfeni, z jaké Casti je
celkovy majetek podniku financovan cizimi zdroji. Tento ukazatel byva oznacovan také jako
ukazatel véfitelského rizika. V¢fitelé oceniuji co moznd nejniz§i  hodnotu
tohoto ukazatele, naopak podnikatelé ocenuji vys$si hodnotu, protoze chtéji pomoci finanéni
paky dosahnout vyssich vynosti (Rickova, 2012, s. 127).

Celkova zadluzenost = (cizi zdroje / aktiva)*100
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¢ Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani naopak vyjadiuje, z kolika procent je celkovy majetek
podniku financovan vlastnimi zdroji. Jedna se tedy o opa¢ny ukazatel k celkové zadluzenosti

podniku (Ruckova, 2012, s. 127).

Koeficient samofinancovani = (vlastni zdroje / aktiva)*100

e Urokové kryti
Urokové kryti mé za ukol informovat, do jaké vy3e jsou uroky kryty ziskem. Stabilita

vvvvv

kolikrat je zisk podniku vyssi nez jeho nakladové uroky (Rickova, 2012, s. 127).

Urokové kryti = EBIT / nakladové Groky

3.4.4 Analyza soustav ukazateli

Analyzu lze provést zkoumanim velkého poctu pomérovych a rozdilovych
ukazatell, nicméné je tieba brat v vahu jejich nevyhodu, kterou je, Ze jednotlivé ukazatele
maji omezenou vypovidajici hodnotu, jelikoZ popisuji jen urcitou ¢ast podniku, nikoliv
celek. Eliminovat tuto nevyhodu maji soustavy ukazatell, které najednou zkoumaji vice
ukazateld a tim ziskavaji hodnoty o finan¢ni situaci podniku v kontextu.

Mezi sousty ukazatell patii bud’ hierarchicky uspotadané ukazatele, mezi které patii
pyramidové soustavy a rozklad Du Pont, nebo ucelové vybrané ukazatele, které jsou
sestaveny na zadkladé komparativné-analytickych nebo matematicko-statistickych
postupech.  Kucelové  vybranym  ukazatelim  patii bonitni a  bankrotni
modely, mezi které patii naptiklad Altmanova analyza, Kralickiv quick test, Tamariho
model nebo Index INO5. (Sedlacek, 2009, s. 81)
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3.4.4.1 Hierarchicky uspoiadané ukazatele

Hierarchicky uspofadané ukazatele se pouzivaji k identifikaci logickych
a ekonomickych vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem. NejcastéjSim piikladem jsou

pyramidové rozklady (Sedlacek, 2009, s. 82).

e Du Pontanalyza

Nézev tato analyza ziskala po podniku, ve kterém byla poprvé pouzita. Byla
to spolecnost Du Pont de Nomeurs, ktera sidli ve Spojenych statech Americkych.
Tato analyza patii mezi nejcastéj$i pyramidové rozklady. Jejim predmétem je rozklad
rentability vlastniho kapitalu a vymezeni jednotlivych polozek do né&j vstupujicich. Rozklad
ukazatele na dil¢i ukazatele je provadén za pomoci multiplikativnich (ndsobeni nebo délent)
nebo aditivnich (s¢itani nebo od¢itani) vazeb. Tato metoda neni soucasti praktické ¢asti této

préce (Sedlacek, 2009, s. 82).
3.4.4.2 Bonitni a bankrotni modely

Cilem bonitnich a bankrotnich modelt je seskupit takovy vybér ukazateld, na jejichz
zaklad¢ lze kvalitné urcit finan¢ni situaci podniku a predikovat tak jeho nésledny vyvoj
(Sedlacek, 2009, s. 105).

e Kralickiiv rychly test

Patii mezi bonitni modely. Autorem je Peter Kralicek, ktery ho sestavil v roce 1991
a hlavni doménou tohoto modelu je jednoduchost a rychlost.

Tento model pocita se ¢tyfmi ukazateli, kterymi jsou kvota vlastniho kapitalu, doba
splaceni dluhti z cash flow, rentabilita aktiv a rentabilita trzeb. Vysledky téchto ukazatelt
jsou porovnany se stupnici, podle které je jim pfifazena odpovidajici znamka. Kone¢nym
vysledkem pak je prosty aritmeticky primér ze ziskanych zndmek. Podle této znamky je
pak posouzena finan¢ni situace podniku. Za bonitni podniky Ize oznacit takové, kterym vysla
vyslednd zndmka za dvé a niz§i. Naopak za podniky ohroZené bankrotem lze oznadit
ty, kterym vySla znamka vysSi nez tii. Podniklim, kterym vysla znamka mezi dvojkou
a trojkou se nachazi v takzvané sedé zong, v niz nelze presné urcit, zda se jedna o podnik

bonitni ¢i bankrotni (Kislingerova, 2005, s. 76).
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Tabulka 1- Kralickav rychly test - tabulka vyslednych hodnot

) Velmi y
Vyborné Dobie Spatné | OhroZeni
Ukazatel dobie
1 2 3 4 5

Kvota vlastniho kapitalu >30% |[>20% |>10% |>0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF <3roky | <5let <12let |>121let | >30 let
Cash flow v trzbach >10% |>8% >5% >0% negativni
ROA >15% |>12% |>8% >0% negativni

Zdroj: (Kislingerova, 2005, s. 76)

Postup vypoctu:

Vlastni kapital
Kvota vlastniho kapitalu = ———
Aktiva celkem

Dlouhodobé zavazky + kratkodobé zavazky

Doba spldceni dluhit z CF =
Cash flow

Cash flow = Vysledek hospodareni + odpisy + zména stavu rezerv

Cash flow
CF v trzbach =

Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + trzby z prodeje zbozi

EBIT
ROA =

Aktiva celkem

e Altmanuv index diivéryhodnosti

Altmantv index divéryhodnosti je dilem profesora Edwarda
Altmana, ktery na zakladé statistické analyzy souboru firem vybral nékolik
ukazatelli, které statisticky dokdzaly ptfedpovidat financni krach podniku. Jedna se tedy

0 diskrimina¢ni analyzu, jejimz vysledkem je rovnice, do které se dosazuji vysledky
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finanénich ukazateld, a na jejichz zaklad¢ l1ze pravdépodobnostné predpoveédét, zda se
do budoucna jedna o podnik ohrozeny bankrotem ¢i nikoliv. V rovnici je kazdému ukazateli
pridélena urcitd vaha. Existuje nékolik typti rovnic, které se od sebe lisi podle typu
spolecnosti, o kterou se jedna. Pro spolecnosti vefejné¢ obchodovatelné na burze je stanovena

rovnice v nasledujici podobé¢ (Sedlacek, 2009, s. 110).

Zi=12x1+14x%x2+3,3%x3+0,6Xs+ 1,0xXs

Pro ostatni spolecnosti je stanovena rovnice v nasledujici podobé.

Zi=0,717 x1 + 0,847 x2 + 3,107 x3 + 0,420 X4 + 0,998 x5

Pro ob¢ rovnice plati, ze:

cisty pracovni kapital

X1 =
aktiva celkem
Zadrzené zisky
X2 =
aktiva celkem
EBIT
X3 =
aktiva celkem
Ucetni hodnota viastniho kapitalu
X4 =
Ucetni hodnota dluhii
trzby celkem
X5 =

aktiva celkem

Zadrzené zisky = vysledek hospodareni bezného obdobi + vysledek hospodareni

minulych let + fondy tvorené ze zisku
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Jediny rozdil mezi rovnicemi nastdvd v bod¢ xs, kde u spoleCnosti s vetejné
obchodovatelnymi akciemi se pocita misto uéetni hodnoty vlastniho kapitalu s trzni
hodnotou vlastniho kapitalu (Sedlacek, 2009, s. 110).

Tabulka 2- Altmaniiy index divéryhodnosti — tabulka vyslednych hodnot

Hodnota ,,Z* Hodnoceni dle Z-skore
Z>29 Uspokojiva finan¢ni situace podniku
1,2<72<29 »sedad zona“ nevyhranénych vysledkt
Z<1,2 Podnik je ohrozen vaznymi financnimi problémy

Zdroj: (Sedlagek, 2009, s. 110)

e Indexy IN

Manzelé Neumaierovi sestavili pomoci matematicko-statistickych metod ¢étyti indexy,
diky kterym lze posoudit finan¢ni divéryhodnost a vykonnost ¢eskych podnikt. Indexy byly
navrzeny tak, aby odpovidaly podminkam ekonomického prostredi
v Ceské republice. Indexy se nazyvaji IN 95, IN 99, IN 01 a IN 05. NiZe jsou detailn&ji
popsany indexy IN 99 a IN 05 (Sedlacek, 2009, s. 111).

IN 99

Index IN 99 je bonitni ukazatel, ktery zkoumd, zda podnik tvoii ekonomickou
hodnotu, na zakladé &ehoZ posuzuje, zda se jednda o podnik bonitni, nebo naopak
podnik, ktery netvoii ekonomickou hodnotu, a tudiZz ma horSi finan¢ni vykonnost.
Index upravil hodnoty indexu IN 95 tak, aby byly platné pro ekonomiku
Ceské republiky, s cilenym piedpokladem na dosazeni kladné ekonomické hodnoty
(Sedlacek, 2009, s. 111).

Metoda vypoctu
IN99 =-0,017A +4573B+0,481C+0,015D

kde plati, ze

A = aktiva / cizi kapital
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B = EBIT / aktiva
C = (trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb + trzby z prodeje zbozi) / aktiva

D = ob¢ézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci)

Interpretace vysledkii:

IN > 2,07 = podnik tvoii kladnou hodnotu ekonomického zisku
1,42 <IN <2,07
1,089 <IN < 1,42
0,684 <IN < 1,089
IN < 0,684

situace neni jednoznacna, ale spiSe tvoii hodnotu

nerozhodna situace

podnik spiSe netvori hodnotu

podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku

IN 05

Index IN 05 vznikl zatim jako posledni a to aktualizaci indexu IN 01, ktery vznikl
spojenim indext IN 95 a IN 99. Vyhodou tohoto spojeni, a tedy i tohoto indexu je, Ze Spojuje
pohled véftitele a vlastnika podniku. Zkouma tedy jak bonitu, tak i bankrotni vlastnosti

podniku (Sedlacek, 2009, s. 112).

Metoda vypoctu
INO5=0,13A+0,04B+397C+0,21D+0,09E

kde plati, Ze

A = aktiva / cizi zdroje

B = EBIT / nakladové uroky

C = EBIT / aktiva

D = (trzby z prodeje vyrobki a sluZeb + trzby z prodeje zbozi) / aktiva

E = obéznd aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci)

Interpretace vysledkii

1,6 <IN = bonitni
09<IN<I1,6 = Seda zona
IN<0,9 = bankrotni
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3.4.5 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomicka pfidana hodnota patii mezi hodnotové ukazatele vykonnosti. Je zde
tteba brat v uvahu, ze kladny vysledek hospodaieni ve vykazu zisku a ztraty jesté nemusi
nutné znamenat, ze podnik vytvaii i ekonomicky zisk. Dlivodem je, Ze vysledek hospodateni
pocita pouze s explicitnimi naklady, které jsou zachyceny piimo v ucetnictvi, ale ostatni
néklady nezohlediuje. Piikladem jsou naklady na vlastni kapital, které nejsou do vysledku
hospodafeni z Gcetnictvi viibec zahrnuty. Pravé o zafazeni téchto implicitnich nakladt
se snazi ukazatel EVA, neboli Economic Value Added (Kislingerové, 2005, s. 39).

Tento ukazatel je diilezity zejména pro vlastniky podniku, protoze ty sami nejlépe
védi, jaké zhodnoceni vlastniho kapitalu od podnikani o¢ekavaji. Cena vlastniho kapitélu je
zpravidla vys$$i, neZ cena ciziho kapitidlu. Je to déno mirou rizika. Kazdy podnikatel
samoziejmé chce, aby se mu penize zhodnocovaly co nejvice, tim spis$, Ze musi brat v Gvahu
miru rizika spojeného s podnikanim, tudiz pfedpoklada takovou vynosnost, ktera prevysuje
vynosnost, kterou by ziskal investovanim do konzervativnich dluhopisti, obohacenou
o zminénou miru rizika. Kladn4 ekonomickd hodnota tedy znamend, Ze podnik vytvofil
hodnotu pro vlastniky podniku, respektive, ze vynosnost byla vy$si nez naklady na kapital,
ktery zahrnuje jak néklady na cizi, tak i na vlastni (Kislingerova, 2005, s. 39).

Metoda vypoctu
EVA = NOPAT - C * WACC

kde plati, Ze

NOPAT = zdanény provozni vysledek

C = celkovy investovany kapital

WACC = vaZeny pramér nakladii na kapital
Metodika vypoctu jednotlivych ukazatelu

NOPAT = EBIT * (1-¢) ... kde t je sazba dané z prijmu pravnickych osob
C = vlastni kapital + zpoplatneny cizi kapital
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D E
+re*
C C

WACC = rg * (1-t) *

Kde plati, ze

rq = ndklady na cizi kapitél

re = néklady na vlastni kapital

t = sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob
D = cizi zpoplatnény kapital

E = vlastni kapitél

C = investovany kapital (D + E)

Néklady na cizi kapital 1ze spocitat nasledovné.

Néakladové uroky

Iq =
D

(Kislingerova, 2005, s. 39)
3.4.6 Bilanc¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou obecné platna doporuceni, kterd by mél podnik
dodrzovat, ale zda tomu tak bude, zalezi jen na ném samotném. Roli zde sehrava napiiklad
rizikovy profil podnikatele. Mezi nejznaméjSi bilancni pravidla patii zlaté bilanéni

pravidlo, pari pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika a ristové pravidlo (Sedlacek, 2009, s. 28).

3.4.6.1 Zlaté bilanc¢ni pravidlo

Pravidlo vyzaduje casové sladéni mezi aktivy a pasivy, coz znamena
, aby dlouhodoba aktiva byla kryta dlouhodobymi pasivy a naopak, aby kratkodobé aktiva
byly kryty kratkodobymi pasivy. Ve chvili, kdy pfevazuji dlouhodobé zdroje financovani
nad dlouhodobymi aktivy, tak se jednd o konzervativni zplsob financovani, zatimco

V opa¢ném piipad¢ se jedna o agresivni zplsob financovani (Sedlacek, 2009, s. 28).
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3.4.6.2 Pari pravidlo

V tomto pravidle jde o to, Ze vlastni kapital by mél byt nanejvys tak velky, jako jsou
stala aktiva v podniku. Je to z divodd, ze vlastni kapital je pro podnikatele drazsi nez cizi
kapital z duvodu rizika (Sedlacek, 2009, s. 28).

3.4.6.3 Pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo je dulezité zejména pro obchodni partnery podniku, pfedevsim banky
a ostatni partnery, u kterych podnik zada o uvér. Podle pravidla je riziko vyrovnané

tehdy, pokud je vlastni kapital alespon stejn¢ velky jako cizi kapital (Sedlacek, 2009, s. 28).
3.4.6.4 Riistové pravidlo

Tempo rlstu investic nema byt vyssi nez je tempo rustu trzeb. Nedodrzeni
tohoto pravidla miize vést k problémim s likviditou nebo niz$i rentabilitou. Pro vypocet

tempa rastu investic a trzeb 1ze pouzit nasledujici vzorecky (Sedlacek, 2009, s. 28).

dlouhodoby majetek (t) + odpisy (t) — dlouhodoby majetek (t-1)

tempo riistu investic =

dlouhodoby majetek (t-1)

trzby celkem (t) — trzby celkem (t-1)

tempo rustu trzeb =

trzby celkem (t-1)
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4 Analyticka Cast

nézev

pravni forma
identifikacéni ¢islo
sidlo

datum zépisu

ptedmét podnikani

zakladni kapital
pocet akcii
nominalni hodnota

vlastnik

predstavenstvo
predseda
¢len

¢len

dozoréi rada
predseda
¢len

¢len

4.1 Zéakladni udaje o analyzovanem podniku

BOHEMILK, a.s.

akciova spole¢nost

264 70 535

Opo¢éno, Podzaméi 385, PSC 517 73
8. srpna 2001

mlekarenstvi

Hostinska ¢innost

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

2 000 000,- K¢

20 ks

100 000,- K¢ / ks

INTERLACTO, spol. sr. o.
Koubkova 13/228, 120 00 Praha 2

Ing. KOLAR Antonin
MVDr. GOJIS Oldfich
Ing. KUTILEK Karel

JUDr. KRUTSKA Zuzana
VELC Vaclav
DOLINEK Tomas (MSCR, 2015)

41



4.1.1 Strucna historie podniku

Opocenska mlékarna byla vybudovana ve vychodnich Cechach, kde zpracovava
mléko z podhiii Orlickych hor, coz je jedna z nejméné ckologicky zneéisténych oblasti.
Historie mlékarny saha az do roku 1936. Béhem této doby se v podniku vystiidalo nékolik
vlastnikti, napiiklad holandské spole¢nosti NUTRICIA nebo Friesland. Aktudlnim
vlastnikem mlékarny je od Cervna 2005 spole¢nost BOHEMILK, kterd od roku 2007 patii
do skupiny InterLacto Group, ktera zahrnuje spole¢nost InterLacto, mlékarny

v Olesnici, Opoc¢né a Jihlave, ale také i dalsi zemédélské subjekty (Bohemilk, a.s., 2015).
4.1.2 Soucasnost podniku

V soucasné dob¢ jsou nosnymi produkty podniku Cerstva a trvanliva mléka, trvanlivé
smetany, velkoobjemova baleni jogurti a zakysané smetany, maslo a smésné maslo.
VSechny tyto produkty jsou prodavany pod znackou BOHEMILK. Spole¢nost také vyrabi
zmrzlinové smési pod znackami MIXAR a FREDOMIX. Sortiment je je$té doplnén o suSena
mléka, kterd jsou uréena pro priimyslové zpracovani ve vyrobnach.

Principem podniku je, ze uspéch v podnikani je zalozen na spokojenosti zdkaznika
s kvalitou vyrobku. Tento princip byl piedpokladem pro stanoveni politiky jakosti
a zdravotni nezdvadnosti nabizenych produktii, jako soucést strategie firmy. Primarnim
cilem podniku je, aby zékaznici byli spokojeni s veskerymi vyrobky, coz znamena, ze musi
spliiovat pozadovanou kvalitu a uspokojovat pozadavky a potieby zakaznikti. Mimo
to podnik klade diraz na péci o zivotni prostfedi a plnéni obecné platnych legislativnich
predpisti, ¢imZ chce docilit prosperity spolecnosti a pfidanou hodnotu ve prospéch

zakaznikd, akcionait i zaméstnanct (Bohemilk, a.s., 2015).
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4.2 Podniky ve skupiné

Spolecnost patii od roku 2007 do skupiny InterLacto Group. Dalsi ¢lenové skupiny
jsou znazornéni na obrazku ¢islo 1. Ze schématu je patrné, ze skupina se déli na podniky

mlékarenskeé divize a podniky zemé&délské divize.

Obréazek 1- Schéma podnikii ve skupiné

Organizacni struktura skupiny INTERLACTO

77 T S\
INTERLACTO

Czech group

INTERLACTO GROUP

’—{ Miékérenska divize }—‘ ‘ Agro divize | | BIOHUMIN Jihlava a.s I LACTOENERGO s.r.0
T T
D || § &%
BOHEMILK, a. 5. Moravie Selma, a.s Z2ZN Jihlava, as
Lacto a.s.
B BB Zeos Kamenice ZD Dolni T Agro Spélov
ro Cereke: )

Zdroj: Moravia Lacto, 2014
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Tabulka 3 - Srovndni vybranych poloZek podnikii patiicich

do mlékarenské divize v 1. linii!

BOHEMILK | MIékarna Moravia
Vybrané polozky Olesnice Lacto
2013 2013 20132
(tis. K¢) (tis. K<) (tis. K&)
Trzby za prodej zbozi 25 530 106 651 74 123
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 924 449 491 257 | 1226 342
EBIT 39 218 37 994 53 881
EAT 32731 36 022 49 485
Aktiva celkem 550 851 321183 550 417
Dlouhodoby majetek 295 827 170 389 230 400
Vlastni kapitél 337978 209 542 276 457
Bankovni uvéry 50 000 817 0
Primérny piepocteny pocet zaméstnanci 191 128 216

Zdroj: autor

Z tabulky ¢islo 3 je patrné, Ze co se tyce trzeb, tak je spole¢nost BOHEMILK, a.s.
v rdmci skupiny na druhém misté. Z pohledu hospodaiského vysledku po zdanéni je
aZ na misté poslednim, coZ je zplisobeno i tim, Ze z celé skupiny Cerpa nejvyssi bankovni
uvér, a tudiZ ma nejvyssi financni ndklady. V rdmci skupiny je zajimavy pohled, Ze vSichni
subjekty maji pomér dlouhodobého majetku na celkovém majetku pomérné€ vysoky, zejména
spole¢nost BOHEMILK a MLEKARNA OLESNICE, ktefi maji pomér ve vysi 53 %.
V tomto ohledu je Moravia Lacto mirné pozadu s pomérem ve vysi 42 %. Zaroven je
ze srovnani patrné, ze u vSech subjektl je vysoky pomér vlastniho kapitalu. Nejvyssi podil
vlastniho kapitdlu na celkovém kapitdlu ma pravé spolecnost BOHEMILK, a.s. ve vysi
65 %. O mlekarenské divizi skupiny lze tedy celkem bezpe¢né prohlasit, ze neni piili$
zadluZena, jelikoZ pokud secteme jednotlivé subjekty, tak ndm vyjde celkovy dluh vici

bankovnim institucim ve vysi 50 817 000 korun Ceskych, coz oproti celkovym aktiviim

! zahrnuje podniky BOHEMILK, a.s., Moravia Lacto, a.s. a Mlékarna Ole$nice, RMD, tedy vyrobni podniky
skupiny mlékarenskeé divize

2 zpracovan rok 2013 z diivodu absence vyroéni zpravy této spolecnosti za rok 2014 na vetejné dostupnych
zdrojich
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ve vysi 1422 451 miliont korun ¢eskych Cini 4 %. Celkové cizi zdroje vuci celkovému
kapitalu pak ¢ini 42,07 %.

Graf 1 - Podil jednotlivych podnikiit mlékarenské divize

v prvni linii na jejich celkovych tribdach

Podil jednotlivych podniki na celkovych trzbach
mlekarenské divize skupiny v I. linii za rok 2013

(v tis. KE)
636,928
22% 1,006,276
34%

BOHEMILK
® Moravia Lacto

/

m Mlékarna Olesnice

1,300,465
44%
Zdroj: autor

4.3 Vyrobni proces

Spole¢nost BOHEMILK, a.s. je zpracovatelem syrového mléka, ze kterého vyrabi
rizné mlécné vyrobky, kterymi jsou napiiklad mléko, maslo, smetana, jogurty
nebo zmrzlinové smési. Jelikoz spolecnost neprovozuje zemédélskou Cinnost, tak nema
vlastni dojnice, a tudiz vykupuje syrové mléko od dodavateli. Proces vypada
tak, Ze dodavatel cerstvé nadojené mléko zchladi na 4 stupné a natankuje
do cisteren, ve kterych je doveze ptimo do spole¢nosti BOHEMILK. Odpovédny pracovnik
poté odcerpd zcisterny pomoci potrubni poSty dvé deci mléka pifimo
do laboratotfe, kde se zkoumad, zda je mléko v poradku. Pokud ne, tak je mléko rovnou
v cisterné vraceno dodavateli. V ptipadé, ze ano, tak mléko vstupuje do vyroby.
Nejdiive se mléko, které musi byt vychlazeno na 4-8 stupiii a zaroven zpracovano

do 24 hodin, pomoci potrubni posty od¢erpa do ptijmovych tanki, ze kterych nasledné
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putuje do odstfedivky, pomoci které se mléko, které ma za syrového stavu tucnost
asi 3,8 %, rozdéli na smetanu o tu¢nosti 38-42 % a mléko o tu¢nosti 0,03 %. V této chvili
ma tedy podnik k dispozici tfi rizné varianty, ze kterych nasledné vyrabi vSechny znamé
mlécné produkty. Napiiklad polotu¢né mléko vznika tak, Ze se syrové mléko namicha
Vv ur¢itém poméru s odstfedénym mlékem tak, aby vysledna tuc¢nost byla 1,5 %. To samé
plati pro plnotu¢né mléko, do kterého tim padem samoziejmé patii daleko mensi Cast
odstiedéné¢ho mléka, jelikoz jeho vysledna tucnost je jen o malo mensi nez u syrového
mléka, konkrétné 3,5 %. Nejcennéj$i slozkou je odstiedéna smetana, jelikoz
plati, Ze ¢im vice tuku, tim drazsi vyrobek. Smetana je zakladem pro vyrobu smetanovych
produktl, které se opét vyrabi smichdnim smetany a syrového mléka v urcitém poméru
tak, aby vysledné vyrobky spliiovaly poZzadovanou tucnost. Dal$i vyuZziti smetany
je, Ze se muze stloukat, z ¢ehoz poté vznikne maslo.

Z produktového portfolia je zfejmé, ze podnik nabizi k prodeji Cerstvé a trvanlivé
mléko. Ty se od sebe lisi pasteraci. Cerstvé mléko je osetieno Setrnou pasteraci, ktera spo&iva
V tom, ze se mléko ohieje na 85 stupnil na dobu 15 sekund, coz ma mléko zbavit skodlivych
mikroorganismu. Doba trvanlivosti takového mléka je 3 tydny. Trvanliva mléka jsou zahtata
na 140 stupnid celsia po dobu asi 2 sekund, tento proces je oznaovan
jako UHT (ultra-high temperature) zahtati. Trvanlivost je 6 mésica.

DalSim produktem spolecnosti jsou sméesi na vyrobu zmrzliny. Zakladem je suSené
mléko, které se ziska tak, Ze se do pasterovaného mléka prida emulgator, ktery ma za tikol
drzet zmrzlinu pohromadé, pak se odpafenim na polovinu zahusti a poté je vstfikovano
do vysouseciho stroje, ktery horkym vzduchem okamzité¢ odstrani vodu. Z osmi litri
normalniho mléka lze ziskat jedno kilo suSen¢ho mléka. SuSené mléko se pak smicha
s dalsimi praskovymi ingrediencemi podle pozadované pfichuté zmrzliny, a nasledné
se navazi do pytld, ze kterych se poté podle ndvodu pfidanim vody vyrobi tocend zmrzlina.

Napftiklad soucasti vanilkové zmrzliny je pravé specialni suSené¢ mléko s vétSim
obsahem tuku a pfidanym emulgatorem, fepny cukr, suSené odstiedéné
mléko, stabilizator, vanilkové aroma a dva druhy pfirodnich barviv. Smés na kakaovou
zmrzlinu se vyrdbi ze specidlniho suSeného mléka, cukru, kakaa a stabilizatoru

(Bohemilk, a.s., 2015).
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4.4 Portfolio vyrobkii

4.4.1 Mléko
4.4.1.1 Cerstvé

V segmentu Cerstvé mléko spolecnost nabizi dvé mozné varianty, které se od sebe
1i§i tucnosti. V nabidce je plnotu¢né mléko s obsahem tuku 3,5 % a polotuéné mléko
s obsahem tuku 1,5 %. Obé varianty je mozné zakoupit bud’ v plastové lahvi o objemu
jednoho litru, nebo v designové sklenéné lahvi o objemu 0,75 litru. Trvanlivost Cerstvého

mléka je 23 dni.

4.4.1.2 Trvanlivé

Trvanlivé mléko je podobné jako cCerstvé mléko prodédvané ve dvou variantach
podle tu¢nosti. Hlavni rozdil je v trvanlivosti, kterd ¢ini 180 dni. Kromé¢ standardniho baleni

je nabizeno i specialni velkoobjemové baleni polotu¢ného mléka, jehoz objem je 10 litrt.

4.4.1.3 Kondenzované mléko

Kondenzované mléko je nabizeno v riznych variantach, kterymi jsou napiiklad
nabizené prichuté originalni, neslazené, karamelové, karamelové s kakaem, smetanové
a kakaové. Nabizené jsou i rizné obaly v riznych velikostech, naptiklad plechovka, tuba

nebo velkoobjemové baleni. Trvanlivost se u jednotlivych variant 1i$i od 4 do 18 mésict.
4.4.2 Smetana
4.4.2.1 Cerstva

Cerstva smetana je nabizena ve dvou balenich, litrové plastové lahvi
nebo ve velkoobjemovém baleni s objemem 5 litrii. Tu¢nost smetany je 33 %. Trvanlivost

21 dni u mensiho baleni a 56 dni u vétSiho baleni.
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4.4,.2,2 Trvanliva

Trvanlivd smetana je nabizena ve Ctyfech variantach, 1i$i se od sebe ucelem uziti.
Vsechny jsou dostupné pouze v litrovém obalu a trvanlivost se pohybuje od 120 do 150 dni.

Tucnost je v rozmezi od 12 do 35 %.
4.4.3 Maslo

V nabidce jsou dvé masla. Opocenské maslo s tuénosti 82 % a trvanlivosti 50 dni

a Pozdrav z hor s tu¢nosti 74 % a trvanlivosti 47 dni.
4.4.4 Jogurty

V portfoliu jogurtti nabizi spole¢nost n¢kolik druhid. Napiiklad Bily jogurt feckého
typu, Smetanovy jogurt nebo Selsky jogurt. Kazdy druh pak obsahuje n¢kolik moznych
variant pfichuti 1 velikosti oballl. Novinkou vtomto segmentu je Opocensky jogurt
ve skle, kterym chce spolecnost doplnit produktovou tadu Cerstvych vyrobkii balenych
ve skle. Vyrabét se prozatim bude v pfichutich jahoda, broskev s merunikou, ostruzina

s bortivkou a ¢okolada s visni.
4.4.5 Zakysané smetany

Do nabidky zakysanych smetan patii dva druhy. 16% a 33%, které jsou opct

prodavany v raznych velikostech.
4.4.6 VSe do kavy

V tomto sortimentu podnik nabizi specidlni mléka a smetany vhodné do kavy.
4.4.6.1 SuSené vyrobky

Podnik ma v nabidce také celou fadu suSenych mlék pro priamyslovou

vyrobu, které se od sebe 1isi tucnosti.
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4.4.7 Ledova trist

Spole¢nost nabizi smés na piipravu ledové tiisté pod znackou ALPINA. V nabidce
je vsoucasné dobé 15 riznych pfichuti, kterymi jsou malina, kaktus, pomeran¢, ¢erny
rybiz, cola, jahoda, visen, tropic, modrd, mango, limetka, boriivka, ICE ENERGY, hruska
a ledovy ¢aj merunka. VSechny pfichuté jsou nabizené v kilovém baleni, které se poté
rozmicha v 7 litrech studené pitné vody a nalije do vyrobniku tiisté€. Z jednoho baleni

1ze vyrobit 7 az 8 litra tFiste.
4.4.8 Zmrzlina

V tomto sortimentu spoleCnost nabizi smési na pfipravu riznych druhd
zmrzlin, v ¢emz je nejvEtsim vyrobcem na Ceském trhu s tradici sahajici az do roku 1960.
Mezi  nabizené zmrzlinové smési  patii  MIXAR®EXTRA, FREDOMIX®
PREMIUM, vodové¢, sorbetové a UHT smési. UHT zmrzlinovd smés je jiz tepelné
oSetfend, a tudiz ji staci pouze nalit do zmrzlinového stroje.

V nabidce podniku je i prodej nebo prondjem zmrzlinovych stroji. Konkrétné jich
Vv soucasnosti podnik nabizi 6 typa.

V rdmci velkoobchodniho prodeje svym partnerim nabizi i rizné zbozi spojené
S prodejem zmrzlin, jako jsou naptiklad kornouty, kelimky, umélé 1zicky, jednorazové
termosky, ubrousky, polevy a posypy.

Distribuce zmrzliny tedy funguje formou ziskédvani obchodnich partnert, ktefi si bud’
koupi, pronajmou nebo jiz vlastni stroj pro vyrobu zmrzliny, do kterého si kupuji vyse
uvedené zmrzlinové smési, ze kterych vyrobi zmrzlinu podle navodu, jenz je velmi
jednoduchy. Je vsak tieba zdlraznit, Ze takovyto obchodni partner je samostatny nezavisly
podnikatel, nad kterym nema spolec¢nost BOHEMILK, a.s. Zadny vliv. Soucasti prodeje je
I servis, ktery napriklad zahrnuje i pied investi¢ni ¢ast, kdy spole¢nost BOHEMILK, a.s.
pomize zdjemci mimo jiné spocitat navratnost investice nebo naklady na jednu porci
zmrzliny.

Zmrzlina byva prodavana pod znatkou CESKA ZMRZLINA Z OPOCNA
(Bohemilk, a.s., 2015).
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4.5 Marketing spoleCnosti

Spole¢nost pro svou propagaci vyuziva rizné kanaly. Naptiklad se zucastnila
mezinarodniho veletrhu potravin v Brné s nazvem SALIMA 2016. Spolec¢nost v roce 2015
potadala udalost s nazvem ICE TOUR 2015, béhem které prezentovala své zmrzlinové
vyrobky na riiznych mistech Ceské republiky. Dalsimi udalostmi z posledni doby byla
naptiklad ucast v televiznich pofadech Snidané s Novou a Sama doma, ucast na veletrzich
TOP GASTRO, Zemé zivitelka nebo Zahrada Cech. Spole¢nost v posledni dobé
také poradala nékolik soutézi, ve kterych se soutézilo o televizory a darkové kose s vyrobky
spole¢nosti. Spole¢nost méla na podzim roku 2015 i televizni reklamu, kterd byla soucasti
kampané na podporu nového vyrobku spolecnosti, kterym byl Opocensky jogurt ve skle.

Souc¢asti marketingu je 1 obalova strategie spoleCnosti, kterou se snazi upoutat
zdkaznika a motivovat ho ke koupi, pfikladem mUzou byt pravé vyrobky
ve skle, kterymi jsou cerstvé mléko nebo zmifiovana novinka Opocensky jogurt

ve skle, za ktery spole¢nost dostala ocenéni obal roku 2015 (Bohemilk, a.s., 2015).
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4.6 Vyvoj zaméstnanci

Tabulka 4 - Vyznamné polozky persondlni oblasti spolecnosti

Polozka 2011 2012 2013 2014
Pocet zamEstnancti (pocet) 172 174 191 192
absolutni zména (pocet) - 2 17 1
relativni zména (%) - 1,16 9,77 0,52
Osobni naklady (tis. K¢) 68915 | 70682 | 78328 | 79 164
absolutni zména (tis. K<) - 1767 | 7646 836
relativni zména (%) - 2,56 | 10,82 1,07
Mzdové naklady (tis. K<) 68 915 | 49318 | 55288 | 56 255
absolutni zména (tis. K<) - 429 5970 967
relativni zména (%) - 0,88 | 12,11 1,75
Prim. més. mz. na 1 zam. (K¢) | 23687 | 23620 | 24 122 | 24 416

Zdroj: autor

Z tabulky ¢islo 4 je patrné, ze spolecnost v letech 2011 az 2014 navySovala pocet
zaméstnancl. NejvySsi zmena je patrnd v roce 2013, kdy se zvysil pocet zaméstnancii téméef
0 10 %. Déle je z tabulky patrné, Ze tempo ristu po¢tu zameéstnanci je niZsi, nez tempo ristu
osobnich nakladii, coz za ptedpokladu, ze se neménila vySe legislativnich podminek
Vv oblasti zdravotniho a socialniho pojisténi znamena, ze v jednotlivych letech rostly mzdy
a odmény cleniim pfedstavenstva. Primérnd mésicni mzda na jednoho zaméstnance
ve sledovaném obdobi vzrostla 0 729 korun cCeskych, kdyz v kazdém roce postupné
rostla, s vyjimkou roku 2012, kdy primérna mzda klesla o 67 korun ¢eskych. Osobni
naklady vSak rostly i v tomto roce, coz bylo ovlivnéno vysi odmén ¢leniim statutarniho

organu, které nejsou zapocitany do mzdovych nakladu.
4.7 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza podniku je zpracovana pro sledované obdobi v letech
2012 az 2014 s tim, Ze k vypoctu absolutnich a relativnich zmén hodnot pro rok 2012 byla
pouzita data z vyro¢ni zpravy za rok 2011.

V rozvaze jsou piedmétem zkoumani relativnich a absolutnich zmén podrobeny
souctové polozky, struktura podpolozek bude predmétem vertikdlni analyzy. Ve vykazu

zisku a ztraty jsou pfedmétem pozorovani zmén podrobeny vSechny poloZzky, na kterych
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v danych letech probéhl néjak obrat. Jak uz je uvedeno vyse, pro vytvoteni horizontalni

analyzy byla vytvofena ¢asova fada ucetnich vykazii za hospodaisky rok 2011 az 2014.

4.7.1 Rozvaha

Tabulka 5 - Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Poloska 2012 2013 2014

(%) (tis. K<&) (%) | (tis. KO | (%) | (tis. K&)
Aktiva celkem -3,33 | -17 603 7,64 | 39097 1,09 6 030
Dlouhodoby majetek 576 | 16248 -0,78 | -2324 3,14 9292
Dlouhodoby nehm. Majetek 49,40 533 | 61,60 993 -6,22 -162
Dlouhodoby hm. Majetek 577 | 15715 -1,15 | -3 317 3,32 9454
Dlouhodoby financni majetek 0,00 0 0,00 0 0,00 0
Obéma aktiva -14,02 | -34587 | 19,90 | 42 200 -1,46 | -3709
Zéasoby -13,90 -9059 | 10,62 | 5958 | 34,62 | 21485
Dlouhodobé pohledavky 80,00 12 0,00 0 -3,70 -1
Kratkodobé pohledavky -13,46 | -21417 | 19,84 | 27316 | -15,82 |-26 102
Kratkodoby fin. Majetek -18,47 -4123 | 49,04 | 8926 3,35 909
Casové rozliseni 88,14 736 | -49,59 -779 56,44 447

Poloska 2012 2013 2014

(%) (tis. K<) (%) |[(s. K& | (%) | (tis. KE)
Pasiva celkem -3,33 | -17 603 7,64 | 39 097 1,09 6 030
Vlastni kapital 2,75 8174 | 10,72 | 32731 6,76 | 22 864
Cizi zdroje -9,54 | -21625 0,40 824 -6,71 [-13824
Dlouhodobé zavazky 16,88 5313 -0,44 | -1264 | -35,08 |-12 464
Kratkodobé zavazky -3,71 -4 560 1,77 2088 -456 | -5483
Bankowni Gvéry a fin. vyp. 0,00 0 0,00 0 0,00 0
Casové rozliseni -74,33 -4 152 | 386,47 | 5542 | -43,15 | -3010

Zdroj: autor

Z vyse uvedenych tabulek je patrné, ze mezi lety 2011 a 2012 doslo k pomérné veliké
zmeéné celkovych aktiv, coz bylo zpusobeno poklesem ob&znych aktiv, zejména
kratkodobych pohledavek a zasob, které klesly 0 13,46 % a 0 13,90 %. Piesn¢ opacna situace
nastala v dalsich letech, kde byl rtst aktiv tazen ristem ob&znych aktiv v cele se zasobami
a kratkodobymi pohleddvkami. Ve sledovaném obdobi lze vidét trend v ristu majetku
spolecnosti.

V roce 2012 nastal u dlouhodobého majetku relativné vysoky nardst, coz bylo

zpusobeno investici do novych stroji. Spole¢nost zprovoznila novou technologii plnéni
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a baleni Cerstvych mlék a smetan. V roce 2013 spolecnost investovala do informacnich
technologii, které napomohly ke zlepSeni kvality a bezpe¢nosti vyroby. V roce 2014 byl
narast dlouhodobého majetku zptisoben investici do nové vyrobni technologie na oSetfeni
zakysanych vyrobka a rozsifila kapacitu michacich tanka. Dale byly zrekonstruovany
provozy pasteracni stanice a pristupové cesty k vyrobnim provozim. Celkové jde tedy
o sledovaném obdobi prohlasit, ze co se ty¢e dlouhodobého majetku, tak se jeho hodnota
zvySovala, coz znamena, Ze podnik investuje do optimalizace vyrobniho procesu, coz je
urcité pozitivni zprava.

Na casové fad¢ je dobie vidét povaha obézného majetku, ktera je ze své definice vice
likvidni, nez majetek dlouhodoby, coz se potvrzuje v kolisavosti. To, zZe kolisavost souvisi
mimo jiné i s likviditou daného majetku lze demonstrovat napiiklad na polozkach zasob
a kratkodobych pohledavek, coZ jsou polozky, které by mély byt jedny z nejlikvidnéjSich,
ale pfedevSim pak na nejlikvidngj$im majetku, tedy finan¢nim, ktery v Casové tadé
prodélava znaéné vykyvy.

Celkova pasiva maji samoziejmé stejny trend v Casové ftadé jako celkova
aktiva, jelikoz tyto dvé polozky se musi podle z4sady podvojného ucetnictvi rovnat.
V ptipad¢ pasiv se na rustu nejvice podilel vlastni kapital, ktery byl navySovan o kladny
vysledek hospodaieni. Z tabulky je patrny trend ponechavani zisku v podniku, coz vede
pravé ke zvySovani vlastniho kapitalu.

Dal8im pozorovanym trendem v pasivech je sniZzovani cizich zdrojii. To se dafilo
predev§im diky snizovani dlouhodobych zavazki, coz bylo zplisobeno postupnym
splacenim dluhu vuéi spole¢nikovi a jeho nasledném splaceni v roce 2014,

Horizontalni analyza rozvahy odhalila pozitivni vyvoj v ¢asové fadé sledovaného
obdobi, které je charakterizovano rostoucimi investicemi do dlouhodobého
majetku, navySovanim celkového majetku a zvySovanim vlastniho kapitdlu zadrZzenim

kladného hospodarského vysledku a naopak sniZovanim cizich zdroja.

53



4.7.2 Vykaz zisku a ztraty

Tabulka 6 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

] 2012 2013 2014
Polozky tis. K¢ % tis. K& % tis. K& %
Triby za zboz 3116 17.92 5027 2452 1410 5,52
Néklady na prodané zbozi 2973 1941 4295 2348 1391 6.16
Obchodni marze 143 6.92 732 33.12 19 0.65
Vikony -10 580 -1,19 62 694 7.15 81785 8.71
Trzby za prodej vl. virobki a shizeb 10 241 1,17 38 547 435 54 887 5,94
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -20911 -187.07 20921 -214.95 27 184 24297
Aktivace 90 98.90 3226 | 178232 -286 -8.39
Vikonova spotreba -9 566 -1.25 35218 4,65 61 342 7.75
Spoteba materidlu a energie -8531 -1,25 42 967 6.38 58 685 8,19
Shizby -1035 -1.23 -7 749 -9.32 2 657 3.52
Ptidana hodnota -871 -0.71 28 208 23,14 20 462 13,63
Osobni naklady 1767 2.56 7 646 10,82 836 1.07
Dané a poplatky 438 56,37 22 181 -159 -12.85
Odpisy 3538 16.83 8629 35,13 2343 7.06
Trzby z prodeje DM a materidh -5 842 -77.19 4635 268,54 6782 106,62
Trzby z prodeje DM -216 -63.91 1424 | 116721 391 25,29
Trzby z prodeje materiahu -5626 -77.81 3211 200,19 6391 132,73
Zistatkova cena prod. DM a materialu 624 810,39 5301 756,21 4740 78.97
Zistatkova cena prodaného DM 48 66.67 1460 | 121667 -815 -51.58
Prodany material 576 |11520,00 3 841 661,10 5555 125.62
Zména stavu rezerv a opravnych pol. 18 890 -58.54 8984 -67.16 15375 -349.91
Ostatni provozni vynosy 2783 906,51 -2190 -70.87 -149 -16.56
Ostatni provozni naklady 1707 71,01 -310 -7.54 -1 864 -49.04
Provozni visledek hospodateni -34 894 -47.33 381 0,98 5824 14 85
Vinosové uroky 82 29,82 -114 -31.93 -113 -46.50
Naékladové uroky 1445 164.39 -704 -30,29 -27 -1.67
Ostatni finan¢ni vinosy 258 14,65 2367 117,24 -3 406 -77.66
Ostatni finan¢ni naklady 984 70,34 -24 -1,01 -959 -40.65
Financni vysledek hospodateni -2 089 863,22 2981 -127.89 -2 559 -393.69
Dat z piijmi za béznou ¢innost 4114 4463 -6 195 -46.47 1364 19,11
Visledek hospodateni za i¢etni obdobi | -41 097 -63.94 9557 4124 1901 5.81

Zdroj: autor

Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty je patrné, ze v roce 2012 se zasadné
propadl vysledek hospodateni, coZ bylo zplisobeno pifedev§im zménou stavu rezerv
a opravnych polozek, ktery zasadné ovlivnil zisk v roce 2011. Piesto spole¢nost v roce 2012
dosahla zisku ve vysi 23 174 000 korun Ceskych. Od roku 2013 je patrny riistovy trend

ve vysledku hospodateni, ktery je podpoten solidnim ristem trzeb. Velké tempo rastu je
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patrné v trzbach za zbozi, které zahrnuje prodej stroji na vyrobu zmrzlin a rizné dopliky
k prodeji zmrzliny.

Vysoké tempo riistu je patrné i u spotfeby materidlu a energie, na ¢emz se vyrazné
podili vyvoj vykupni ceny syrového mléka, ktery je hlavnim vstupem do vyroby podniku.
Zatimco V roce 2012 ¢inila primérna cena syrového mléka 7,684 korun ¢eskych za jeden
litr, tak v roce 2014 byla cena jiz 9,32 korun ¢eskych za litr. Pravé na vyvoji vykupni ceny
syrového mléka je spoleCnost siln¢ zavisla, jelikoz tato komodita vstupuje do vsSech
vyrobk, a tudiz tvoii jednu z nejvyssich nakladovych polozek podniku.

Velmi solidni je rast pfidané hodnoty, na kterém se podili zmifiované rasty trzeb
a zaroven snizovani nakladi na sluzby. Osobni néklady rostly nejvice v roce 2013, coz bylo
zpiisobeno naborem 17 novych zaméstnanct. Vyrazné rostou také odpisy, coZ je spojeno
se sloZzenim majetku podniku, ktery tvoii z velké ¢asti pravé dlouhodoby majetek.

Finanéni vysledek hospodafeni je ovliviiovan vyvojem nékladovych
urokd, které jsou spjaty s bankovnim tveérem ve vysi 50 000 000 korun ¢eskych a zaroven
S najatym majetkem formou finan¢niho leasingu, kterym byl financovan nékup sluzebnich
vozidel. V roce 2013 je patrny velky narist ostatnich finan¢nich vynosi, coz je zptsobeno
kurzovymi zisky spojené s intervencemi Ceské narodni banky, béhem kterych doglo
k oslabeni kurzu koruny a podpofilo tim ¢eské exportéry.

Celkov¢ lze horizontalni analyzu vykazu zisku a ztraty ve sledovaném casovém
obdobi hodnotit pozitivné, jelikoz se spolec¢nosti dafi navySovat trzby a ndklady drZet

ve vysi, pii které roste jak pfidanad hodnota, tak 1 vysledek hospodateni.

Graf 2 - Podil exportu na celkovych tribdch

Podil exportu na celkovych trzbach v roce 2014
(tis. Kc)

98,803
10%

Ceska republika
export

907,473
90%

Zdroj: autor
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4.8 Vertikalni analyza

4.8.1 Rozvaha

Vertikalni analyza podniku je zpracovana pro sledované obdobi v letech 2011
az 2014. Jednotlivé vypocty se tykaji pouze daného roku a znazoriiuji pomér jednotlivych
polozek k celku. Ptfi vypoctu vertikalni analyzy rozvahy se jednotlivé polozky pocitaji

k celkovym aktivim, respektive k celkovym pasivim.
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Tabulka 7 - Vertikalni analyza aktiv

Jednotlivé polozky 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 53,25% 58,26% 53,70% 54,79%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,20% 0,31% 0,47% 0,44%
Software 0,16% 0,28% 0,14% 0,01%
Ocenitelnd prava 0,05% 0,03% 0,01% 0,01%
Poskytnuté zalohy na dl. nehm. majetek 0,00% 0,00% 0,33% 0,38%
Dlouhodoby hmotny majetek 51,44% | 56,28% | 51,68% | 52,82%
Pozemky 3,20% 3,47% 3,23% 3,17%
Stavby 29,96% 29,99% 29,07% 28,93%
Samostatné movité véci 9,77% 13,00% 17,76% 19,10%
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 7,09% 8,16% 1,62% 1,62%
Poskytnuté zalohy na dl. hm. majetek 1,42% 1,65% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1,61% 1,66% 1,55% 1,53%
Podily v u€. jednot. pod podstatnym vlivem 0,47% 0,49% 0,45% 0,45%
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 1,14% 1,18% 1,09% 1,08%
ObéZna aktiva 46,59% 41,43% 46,15% 44,99%
Zasoby 12,31% 10,96% 11,26% 15,00%
Material 5,43% 6,07% 4,85% 4,07%
Nedokoncena vyroba a polotovary 0,84% 1,47% 1,32% 1,39%
Vyrobky 5,96% 3,32% 4,93% 9,39%
Zbozi 0,08% 0,10% 0,17% 0,14%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 30,06% 26,91% 29,96% 24,95%
Pohledavky z obchodnich vztahii 25,65% 21,56% 26,14% 23,68%
Pohledavky za spole¢niky 2,90% 2,36% 1,84% 0,00%
Stat - danové pohledavky 0,84% 2,60% 1,66% 0,97%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,57% 0,26% 0,20% 0,24%
Dohadné ucty aktivni 0,10% 0,12% 0,00% 0,03%
Jiné pohledavky 000% | 001% | 0,12% | 0,02%
Kratkodoby finan¢ni majetek 4,22% 3,56% 4,92% 5,03%
Penize 0,04% 0,14% 0,12% 0,04%
Uéty v bankach 4,17% 3,42% 4,80% 5,00%
Casové rozli§eni 0,16% | 031% | 0,14% | 0,22%
Naklady piiStich obdobi 0,15% 0,31% 0,12% 0,22%
Pifjmy piitich obdobi 0,00% | 0,00% | 0,03% | 0,00%

Zdroj: autor
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Z vertikalni analyzy aktiv vyplyva, Ze vice nez polovina majetku spole¢nosti
je dlouhodoby majetek. Vrchol tohoto poméru nastal v roce 2012, kdy pomér dlouhodobého
majetku k celkovym aktiviim byl ve vysi 58,26 %. Nejvétsi podil na dlouhodobém majetku
ma& hmotny majetek, predevSim stavby a samostatné movité véci vcele se strojnim
vybavenim. Tato struktura majetku je dana odvétvim spolecnosti, které je charakteristické
velikou néaro¢nosti na strojni vybaveni a prostor. Dlouhodoby finan¢ni majetek je tvofen
podily ve spole¢nostech Mlé¢karna Ole$nice a.s. (podstatny vliv) a Moravia Lacto a.s. (ostatni
cenné papiry). Hodnota téchto podili se ve sledovanych letech v absolutnich hodnotach
nemeéni, pouze v relativni hodnoté podle zmény vyse aktiv. Podle krokd podniku
z poslednich let je patrné, Ze pomér dlouhodobého majetku by se mél drzet na vysoké trovni
i v nasledujicich letech, coz dokazuji investice provedené ve sledovaném obdobi, kterymi se
podnik snazi o ziskavani modernich technologii pro vyrobu.

Obézny majetek tvoii necelou polovinu celkoveho majetku. Nejvétsi podil
na obézném majetku maji kratkodobé obchodni pohledavky za odbérateli, které tvoii vice
nez polovinu obézného majetku. Druhou nejvétsi polozkou kriatkodobého majetku
jsou zasoby, které jsou tvofeny predev$im materidlem a hotovymi vyrobky. Kratkodoby

finanéni majetek ¢ini v poslednich dvou sledovanych letech témét 5 % celkového majetku.
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Tabulka 8 - Vertikalni analyza pasiv

Jednotlivé poloZzky 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 56,12% 59,65% 61,36% 64,80%
Zékladni kapital 0,38% 0,39% 0,36% 0,36%
Fondy ze zisku 0,08% 0,08% 0,07% 0,07%
Rezervni fond 0,08% 0,08% 0,07% 0,07%
Vysledek hospodareni minulych let 43,52% | 54,65% | 54,98% | 58,15%
Vysledek hospodateni b. u€. obdobi 12,14% 4,53% 5,94% 6,22%
Cizi zdroje 42,83% 40,07% 37,38% 34,49%
Rezervy 4,23% 0,00% 0,00% 0,74%
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 2,60% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezerva na dan z ptijmi 1,63% 0,00% 0,00% 0,74%
Dlouhodobé zavazky 5,95% 7,19% 6,45% 4,14%
Zavazky ke spolecCnikiim 1,64% 1,70% 1,58% 0,00%
Dlouhodobé piijaté zalohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OdloZeny danovy zavazek 4,30% 5,49% 4,87% 4,14%
Kratkodobé zavazky 23,21% 23,11% 21,85% 20,63%
Zavazky z obchodnich vztahti 20,53% 18,09% 19,93% 17,69%
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 1,58%
Zavazky ke spole¢nikim 0,80% | 2,06% | 0,14% | 0,00%
Zavazky k zaméstnanclim 0,67% 0,83% 0,82% 0,75%
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. poj. 0,37% 0,45% 0,44% 0,42%
Stat - danové zivazky a dotace 0,10% 0,13% 0,14% 0,11%
Kratkodobé piijaté zalohy 0,27% 0,43% 0,32% 0,02%
Dohadné ucty pasivni 0,26% 1,13% 0,06% 0,05%
Jiné zavazky 0,20% 0,00% 0,00% 0,01%
Bankovni uvéry a vypomoci 9,45% 9,77% 9,08% 8,98%
Kratkodobé bankovni tivéry 9,45% 9,77% 9,08% 8,98%
Casové rozi§eni 1,06% | 028% | 127% | 0,71%
Vydaje piistich obdobi 1,06% 0,28% 1,27% 0,71%
Vynosy piistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: autor
Z vertikalni analyzy pasiv lze vyc¢ist, ze struktura pasiv je v poslednich letech tvoiena

vice nez z60 % vlastnim kapitalem, konkrétné¢ vySe vlastniho kapitalu ¢ini v roce

2014, kdy byla jeho hodnota ve sledovaném obdobi nejvyssi, 64,80 %. Tato struktura
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majetku napovidd konzervativnimu zptisobu financovani podniku a poukazuje
na jeho dobrou finanéni situaci. Nejvétsi podil na vlastnim kapitalu ma vysledek hospodareni
minulych let, coZz vypovidd o tom, ze spolecnost zadrzuje zisk ve spolecnosti. Druhou
nejvyssi  polozkou  vlastniho  kapitdlu je  vysledek  hospodafeni  bézného
obdobi, coz poukazuje na to, ze se podniku dafi a tvofi kladny vysledek
hospodateni, tedy zisk, coz vede k navySovani poméru vlastniho kapitalu vici celkovému
kapitalu.

Nejvyssi polozkou v ramci cizich zdroji tvofi kratkodobé obchodni zavazky
k dodavatelim, které tvofi necelych 20 % pasiv. Tento typ zavazkl je pro spolecnost
vyhodny, jelikoz nevaze zadné vedlejsi naklady jako je naptiklad urok a zaroven podnik
muze dal nakladat s majetkem ve vySi tohoto zédvazku a tvofit z néj pfidanou hodnotu.
Samoziejmé je dileZité dodrZovat lhlitu splatnosti. Dal§i vyznamnou polozkou cizich zdroja
je dlouhodoby odlozeny danovy zavazek, ke kterému dochézi rozdilem mezi ucetnimi
a danovymi odpisy. Tato polozka tvoifi 4-5 % majetku. Druhou nejvyssi polozkou
mezi cizimi zdroji jsou kratkodobé bankovni avéry, které tvoti 9 % cast celkovych pasiv.
Jedna se o revolvingovy uvér ve vysi 50 000 000 korun ¢eskych.

Celkovou strukturu majetku lze oznacit za konzervativni, jelikoz je podnik z velke
¢asti tvofen dlouhodobym majetkem, coz vyzaduje dané odvétvi, a zaroven je celkovy
majetek podniku z velké casti financovan vlastnimi zdroji. Pomér trocenych dluht

k celkovému kapitalu je pod 10 %.
4.8.2 Vykaz zisku a ztraty

U vykazu zisku a ztraty jsem zvolil jako vychozi hodnotu, ke které budu pométfovat

zbylé hodnoty, trzby za vlastni vyrobky a sluzby, které odpovidaji hlavni ¢innost podniku.
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Tabulka 9 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Jednotlivé polozky 2011 2012 2013 2014
Trzby za zboZi 1,99% 2,31% 2,76% 2,75%
Naklady na prodané zbozi 1,75% 2,06% 2,44% 2,45%
Obchodni marze 0,24% 0,25% 0,32% 0,30%
Vykony 101,29% 98,92% | 101,58% | 104,24%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkti a sluzeb 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1,28% -1,10% 1,21% 3,92%
Aktivace 0,01% 0,02% 0,37% 0,32%
Vykonova spotieba 87,50% | 85,41% | 85,66% | 87,12%
Spotfeba materidlu a energie 77,89% | 76,02% | 77,50% | 79,15%
Shuzby 9,61% 9,39% 8,16% 7,97%
Pridana hodnota 14,02% 13,76% 16,24% 17,42%
Osobni naklady 7,87% 7,98% 8,47% 8,08%
Mzdové naklady 5,70% 5,73% 6,10% 5,80%
Odmeény Clentim organti obchodni korporace 0,16% 0,16% 0,16% 0,15%
Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. poj. 1,88% 1,91% 2,04% 1,97%
Socialni naklady 0,13% 0,17% 0,18% 0,17%
Dané a poplatky 0,09% 0,14% 0,13% 0,11%
Odpisy dlouhodobého nehm. a hm. majetku 2,40% 2,77% 3,59% 3,63%
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 0,86% 0,19% 0,69% 1,34%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,04% 0,01% 0,17% 0,20%
Trzby z prodeje materialu 0,83% 0,18% 0,52% 1,14%
Zistatkova cena prodaného dl. maj. a mat. 0,01% 0,08% 0,65% 1,10%
Zustatkova cena prodan¢ho dl. majetku 0,01% 0,01% 0,17% 0,08%
Prodany material 0,00% 0,07% 0,48% 1,02%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -3,68% -1,51% -0,48% 1,12%
Ostatni provozni vynosy 0,04% 0,35% 0,10% 0,08%
Ostatni provozni naklady 0,27% 0,46% 0,41% 0,20%
Provozni vysledek hospodareni 8,42% 4,38% 4,24% 4,60%
Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivati 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosové tiroky 0,03% 0,04% 0,03% 0,01%
Nakladové uroky 0,10% 0,26% 0,18% 0,16%
Ostatni finanCni vynosy 0,20% 0,23% 0,47% 0,10%
Ostatni finan¢ni naklady 0,16% 0,27% 0,26% 0,14%
Finan¢ni vysledek hospodareni -0,03% -0,26% 0,07% -0,19%
Dan z prijmi za bé Znou ¢innost 1,05% 1,50% 0,77% 0,87%
-splatna 2,16% 0,91% 0,91% 1,25%
-odloZena -1,10% 0,60% -0,14% -0,39%
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 7,34% 2,62% 3,54% 3,54%
Vysledek hospodaieni za ti¢etni obdobi 7,34% 2,62% 3,54% 3,54%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 8,39% 4,12% 4,31% 4,40%

Zdroj: autor
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V tabulce je na prvni pohled vidét, ze se jednd o vyrobni a nikoliv obchodni
spolecnost, jelikoz rozdil mezi trzbami za prodej zbozi a trzbami za prodej vlastnich vyrobka
a sluzeb je markantni. I kdyZ se trzby za zbozi dafi velmi mirn€ navySovat, tak nedosahuji
analyzou muzeme zjistit je, kolik procent vykonové spotfeby je potieba Kk dosazeni
dané trovné trzeb. V roce 2011 ¢inila vykonova spotieba 87,50 % trzeb z prodeje vyrobku
a sluzeb. Podniku se podatilo v nasledujicich dvou letech snizit pomér vykonové spotieby
na hodnotu kolem 85,50 %. V roce 2014 se¢ vSak pom¢ér vratil zpét na hodnotu ptesahujici
87 %. Cilem podniku by méla byt snaha o sniZeni tohoto poméru, respektive alespon
jeho konsolidaci na soucasnych urovnich. Pomér pfidané hodnoty neustale roste, coz je
pro podnik dobré znameni, protoze to znamena narUstajici rentabilitu trzeb. Dale je
z vertikalni analyzy zfejmé, Ze 1 pfes nariist poctu zaméstnancl a s tim spojenym riistem
osobnich nakladl, se dafi drzet pomér osobnich ndkladi kolem 8 %, coz vypovida
o tom, Ze rust trzeb a osobnich nakladi je v podobném tempu. U trzeb z prodeje
dlouhodobého majetku a materidllu mé zajimalo, zda jsou prodeje konzistentni
nebo zda dochazi v letech k n&jakym vétsim vykyvim, protoze v piipadé, kdy by k takovym
vykyviim dochazelo v nepravidelném cyklu, bych tyto trzby pievedl z provozni ¢asti vykazi
do mimotéadné z diivodu, aby tyto pro podnik mimoiadné udalosti nezkreslovaly vysledné
ukazatele, a tim nedochazelo ke zkresleni finanéni situace podniku. Zadné mimoiadné
vykyvy nenastaly, a tudiz budu s témito trzbami dal pocitat tak, jak to stanovuji ceské ucetni
standardy. Finan¢ni vysledek podniku odrazi jeho situaci financovani, diky kterym jsou
nakladové uroky nizké. | v této analyze je patrny pokles jak provozniho, tak i celkoveého
vysledku hospodatreni mezi roky 2011 a 2012, jak uz to bylo zjisténo v rdmci horizontalni
analyzy. Od roku 2012 tento pomér nepatrné roste, coz je pozitivnim jevem a reflektuje

situaci podniku, kterému se dafi navySovat zisk spolecnosti.
4.9 Analyza pracovniho kapitalu

Pracovni kapitél je roven vysi ob&ézného majetku spolecnosti. Cisty pracovni kapital
je pak roven ob&znym aktivim ponizenych o kratkodobé zivazky. Cisté pohotové
prosttedky sleduji okamzitou likviditu podniku jako rozdil mezi penéZznimi prostredky
a zavazky splatnymi do 3 mésicu. Ve vyrocnich zpravach podnik nezvefejiiuje ¢asovou

strukturu zavazki a ztoho divodu jsem pro vypocet v tabulce nize pouzil
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jen pro informativni charakter vesker¢ kratkodobé zavazky véetné kratkodobych bankovnich

uvéri a kratkodobych finan¢nich vypomoci. Tento ukazatel vSak nemd spravnou

vypovidajici hodnotu.

Tabulka 10 - Vysledky hodnoty pracovniho kapitalu

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
(tis.K¢) | (tis.K¢) | (tis.KE) | (tis.KC)
Pracovni kapital 246 619| 212 032 254 232| 250 523
Cisty pracovni kapital 73 780] 43 753] 83865/ 85639
Cisté pohotové prostiredky |-150 515[-150 078|-143 240|-136 848
Zdroj: autor
Ztabulky je patrné, Ze Cisté pohotové prostiedky podniku  jsou

zaporng, tudiz v soucasné podob¢ podnik nema dostatek penéznich prostiedkii na uhrazeni
svych kratkodobych zavazki. Tento ukazatel vSak nebudu blize hodnotit ani z n&j vyvozovat
zadné zavéry, jelikoz jak jsem psal vyse, z divodu absence potifebnych informaci je tento
ukazatel nedtvéryhodny, jelikoz misto okamzité splatnych zavazkd do tii mésict byly
pouzity celkové kratkodobé zavazky.

Podivame-li se na ¢isty pracovni kapital, tak ve sledovanych letech klesl pouze v roce
2012, jinak neustdle roste sabsolutné nejvyssi hodnotou vroce 2014 ve vysi
85 639 000 korun ¢eskych. Tato vyse obézného majetku je tedy financovana dlouhodobymi
zdroji. Jedna se o pojistku pro ptipad, kdyby doslo k n&jakym mimotadnym udalostem.
Piesné€ definovana optimalni hodnota tohoto ukazatele neni pfesné specifikovand, ale plati,
7e by méla byt kladna, ale ne piili§ vysoka, protoze dlouhodobé zdroje financovani jsou
drazsi, nez kratkodobé, tudiz aby nedochazelo k vysokym nakladim financovani tohoto
ob¢ézného majetku. Na zakladé toho Ize posoudit, Ze spolecnost je solventni, jelikoz jeji

kratkodoba aktiva zna¢né prevysuji kratkodoba pasiva, coz znaci dobrou financ¢ni situaci.

4.10 Pomérové ukazatele

4.10.1 Ukazatele likvidity

V analyze likvidity zkoumame tfi rizné stupné, od bézné po okamzitou. Z teoretické

Casti vime, ze doporucené hodnoty pro béznou likviditu jsou v rozmezi od 1,5 do 2,5.
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U pohotové likvidity jsou doporucené hodnoty 1,0 az 1,5 a u okamzité likvidity to jsou
hodnoty od 0,2 do 0,5.
Tabulka 11 - Vysledné hodnoty ukazatelii likvidity

Ukazatel 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Ko | KO | KO | (KO
B&ma likvidita 143 | 126 | 149 | 1,52
Pohotova likvidita 105 | 093 | 1,13 | 1,01
Okanvita likvidita 013 | 011 | 016 | 017

Zdroj: autor

Bézna likvidita nejlépe vychazi v roce 2014, kdy byla jedna koruna kratkodobych
zavazku kryta 1,52 korunami obéznych aktiv podniku. Ptitom v roce 2014 doslo k poklesu
obézného majetku, coz bylo zpisobeno snizenim kritkodobych pohleddvek zejména
splacenim pohledavky od spole¢nika a zaroven snizenim pohledavek za odbérateli.
Ale tempo poklesu kratkodobych zavazkt bylo v tomto roce jesté vyssi, coz mélo pozitivni
vliv na vysledek likvidity. V letech 2011 a 2013 byla hodnota bézné likvidity velice blizko
spodni hranice doporuc¢ené¢ hodnoty. V roce 2012 byla hodnota nejnizsi, coz zplsobilo
predevsim vyrazné snizeni obézného majetku, které zplsobilo vyrazné nizsi stav zasob
a pohledavek vii¢i odbératelim, a zaroven konstantni vyvoj kratkodobych pasiv. Piesto byla
hodnota bézné likvidity solidni a jedna koruna zavazkt byla kryta 1,26 korunami obéznych
aktiv. Pfiznivy je pozitivni vyvoj v poslednich letech.

Pohotova likvidita podniku spliiuje doporuc¢enou hranici ve tiech z celkovych
Ctyt sledovanych obdobi, coz je pozitivni zprava. V roce 2012 hodnota klesla jen tésné
pod doporu¢enou spodni hranici, kdy jedna koruna kratkodobych zavazka byla
kryta 0,93 korunami kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych pohledavek. Za timto
vyvojem byly udélosti popsané vyse. V ostatnich letech byla jedna koruna kratkodobych
zavazku kryta vice nez jednou korunou kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych
pohledavek.

Okamzita likvidita sleduje, kolika korunami kratkodobého finan¢niho majetku
je kryta jedna koruna kratkodobych zavazku. V tomto ukazateli se podniku ani v jednom
roce nepodafilo splnit doporucenou hranici. Situaci lze vSak hodnotit jako

stabilni, jelikoz nastaveny trend ma stoupajici tendenci s vrcholem v roce 2014, kde se vyse
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ukazatele jiz velmi blizi doporucené trovni. Jedna koruna zévazka je v tomto roce
kryta 0,17 korunami kratkodobého finan¢niho majetku.

V pozorovani likvidity je tiecba brat v ivahu, Ze se zde promitaji kratkodobé zavazky
obsahujici kratkodobé bankovni Gvéry a kratkodobé finanéni vypomoci a obé&zny
majetek, ze kterého jsou nasledné vyclenény kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni
majetek. Z horizontélni analyzy vime, Ze nastaveny trend je takovy, ze kratkodobé zavazky
Klesaji, obézné aktiva jsou konstantni, kratkodobé pohledavky v letech kolisaji a kratkodoby
finan¢ni majetek roste. Na zaklad¢ téchto trendi mizeme piedpokladat pozitivni vyvoj

likvidity v nasledujicich letech, zejména pak bézné a okamzité.

4.10.2 Ukazatele zadluZenosti

Tabulka 12 - Vysledné hodnoty ukazatelii zadluZenosti

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluzenost (%) 42,83 40,07 37,38 34,49
Koeficient samofinancovani (%) | 56,12 59,65 61,36 64,80
Urokové kryti (x-krat) 83,88 | 16,71 | 24,21 | 28,27

Zdroj: autor

Ukazatele zadluzenosti slouzi k identifikaci, z kolika procent je majetek podniku
financovan vlastnimi zdroji a z kolika cizimi. Celkova zadluzenost podniku je relativné
nizka, jelikoZ jeji nejvyssi hodnota byla v roce 2011, kdy byl majetek podniku financovan
ze 42,83 % cizim kapitalem. Od té doby podil ciziho kapitalu neustéle klesal az k hodnoté
34,49 % v roce 2014. To znamena, Ze cizi kapital se na financovani celkového kapitalu podili
0 nepatrné vice nez jednou tfetinou.

Koeficient samofinancovani naopak znaci, z kolika procent je celkovy majetek
podniku financovan vlastnim kapitdlem. Tento ukazatel tedy znaci piesny opak ukazatele
zadluZenosti. Z toho vyplyva, ze soucet téchto dvou hodnot by mé¢l nabyvat hodnoty témét
rozliSeni.

Urokové kryti hodnoti, kolikrat jsou nakladové Groky kryty ze zisku, respektive
kolikrat zisk prevysuje troky. Jelikoz podnik Cerpa pouze jeden revolvingovy uvér, tak ma

nizké nakladové uroky, coz se odrazi na vysledku tohoto ukazatele, zné&jz
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vyplyva, ze provozni zisk podniku je o 28,27 krat vyssi nez jeho nakladové Groky v daném
obdobi. V roce 2011 byla hodnota ukazatele jednozna¢né nejvyssi, coz bylo zptisobeno
jiz zminovanym vysledkem hospodateni, ktery byl pozitivné ovlivnén zménou stavu
vSak pozorujeme rostouci trend jiSténi nakladovych uroki provoznim vysledkem
hospodateni.

Ukazatele zadluzenosti lze shrnout tak, Ze dle dosazenych vysledkli je podnik
sobéstacny a neni tak zavisly na jakychkoliv piijckach od vétitele. Nicméné by mél podnik

zvazit, zda by mu finan¢ni paka v podobé ciziho kapitalu neptispé€la k rychlejSimu ristu.

4.10.3 Ukazatele aktivity

Tabulka 13 - Vysledné hodnoty ukazatelit aktivity

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Obrat aktiv (x-krat) 1,69 1,77 1,72 1,81
Obrat zasob (x-krat) 13,71 16,16 15,31 12,05
Doba obratu aktiv (dntl) 213,39 | 203,26 | 208,75 | 199,23
Doba obratu zasob (dnt) 26,26 22,28 23,52 29,89
Doba inkasa pohledavek (dnti) 64,15 54,71 62,55 49,71
Doba thrady krat. zavazki (dnil) 49,52 46,98 | 4561 | 41,10

Zdroj: autor

Kazdy podnik ma zajem, aby jeho majetek byl aktivni, jelikoz pfedevSim jeho

vvvvv

Znamena
to, Zze ma podnik vazané penize v n€em, co mu aktualné nenese Zadnou ptidanou hodnotu.
Je vSak tfeba brat v potaz béZné hodnoty v daném odvétvi, jelikoZ praveé pfedmét podnikani
ma na vysi aktivity zna¢ny vliv a dochazi k velkym rozdilim naptic¢ jednotlivymi sektory.
V ptipadé spolecnosti BOHEMILK se jednd o odvétvi narocné na strojni
vybaveni, a tudiz velikost dlouhodobého majetku, které ze své povahy snizuje celkovou
aktivitu podniku, ale na druhou stranu se jedna o vyrobu relativné rychloobratkového
zbozi, které naopak aktivitu zvysuje.

Obrat aktiv byl nejvyssi vroce 2014, coz je zplusobeno diky rlstu
trZeb, které se podniku dafi neustdle navySovat. Aktiva se v tomto roce protocila 1,81 krat.

Obrat celkovych aktiv se podaftilo za sledované obdobi pravidelné navySovat. Doba obratu
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aktiv udava, kolik dni trval obrat aktiv, coZ piesné koresponduje s Udaji z ukazatele obratu
aktiv. V roce 2014 se celkova aktiva podniku protocila za 199,23 dni, coz je oproti roku
2011 sniZeni o témé&f 14 dni.

Obrat zasob ve sledovanych letech klesd z maxima v roku 2012, kdy se zasoby
obratily 16,16 krat, az k minimu vroce 2014, kdy se zasoby obratily 12,05 krat.
Tento jev pro spolecnost neni pfili§ pfiznivy a mél by se snazit o jeho zlepSeni alesponi
k hodnotam z roku 2012. Zatimco v roce 2012 ¢inila doba obratu zasob 22,28 dni, tak v roce
2014 se zasoby protocily az za 29,89 dni, coz ¢ini narast o vice nez 7 dni.

Dobu inkasa pohledavek se dafi podniku snizovat, coz je zadouci, protoze podnik
muze inkasované prostiedky vyuzit tak, aby mu ptinasely néjakou ptidanou hodnotu.
Maximum z roku 2011, kdy inkaso pohledavek ¢inilo 64,15 dni, se zlepSilo na 41,10 dni
v roce 2014. Lhiita se tedy sniZila o 23 dni. Uhrada kratkodobych zavazkii ve sledovaném
obdobi klesa od hodnoty 49,52 dni az k hodnot¢ 41,10 dni v roce 2014. Pro podnik by bylo
vhodné, aby se doba mezi témito ukazateli vyrovnala tak, aby zavazky nebyly splaceny
diiv, nez podnik vyinkasuje pohledavky. Zvlast pokud se jednd o kratkodobé
zavazky, které nejsou Urocené, muze podnik vyuzit jako kratkodobou finan¢ni paku

pro efektivnéjsi vyuziti aktiv bez jakychkoliv vedlejsich ndklada.
4.10.4 Ukazatele rentability

Pfi posuzovani ukazateld rentability je potfeba mit namysli, Ze se jedna
0 maximalizadni ukazatele, ktefi uvadi, kolik korun zisku na sebe vaze dana velidina,

se kterou je zisk pomé&tovany.
Tabulka 14 - Vysledné hodnoty
ukazatelit rentability

2011 2012 2013 2014
KO | KO | KO | (K
ROA 0,14 0,08 0,07 0,08
ROE 0,22 0,08 0,10 0,10
ROCE | 0,21 0,11 0,10 0,12
ROS 0,08 0,04 0,04 0,04

Zdroj: autor

Ukazatel

Pti pohledu na tabulku je zfejmé, Ze nejvyssi rentability podnik dosahoval v roce

2011, kdy hodnoty vSech pozorovanych rentabilit byly jednoznacné nejvyssi z celého
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sledovaného obdobi. Zpusobila to vyse zisku, kterd v tom roce byla nejvyssi, coz bylo
ovlivnéno rozpusténim rezerv. Zaroven je tfeba si uvédomit vSechny doposud zjisténé
trendy, mezi kterymi byly naptiklad rast aktiv a vlastniho kapitdlu. Samoziejmé
plati, Ze ¢im vétsi mate pométovaci ukazatel, v tomto pfipad¢ naptiklad aktiva a vlastni
kapital, tim vyssiho zisku musi spole¢nost dosahnout, aby alespon udrzela nebo zlepSila
rentabilitu dané polozky.

Vysledek rentability aktiv (ROA) Ize interpretovat tak, Ze jedna koruna aktiv podniku
na sebe vaze, respektive vydéla, 0,08 korun ceskych. Ve sledovanych letech
je tato rentabilita konstantni a podnik si tak drzi svou rentabilitu i pfesto, Ze mu roste objem
celkovych aktiv. To znadi, ze se podniku dafi vyuzivat novy majetek k realizaci zisku
ve stejném pomeru, jako v predchozich letech.

U rentability vlastniho kapitalu (ROE) je vyvoj stejny, jako u dal$ich rentabilit, tedy
ze vroce 2011 byla nejvyssi a Vv ostatnich letech klesla na téméf neménné hodnoty
dosahujicich urovné ve vysi 0,10 korun ¢eskych zisku na jednu korunu vlastniho kapitélu.
I tady je tedy patrné, Ze rast vlastniho kapitdlu je provazen takovym rlstem
zisku, pfi kterém je dosazend roveii rentability vlastniho kapitalu neménna.

ROCE, neboli ¢esky rentabilita dlouhodobého investovaného kapitalu informuje
podnikatele, kolik korun =zisku pfipadd na jednu korunu dlouhodobého kapitalu
investovaného podnikateli a véfiteli. Hodnota se pohybuje kolem 0,11.

Rentabilita trzeb je v letech 2012 az 2014 Gplné totozna. Podnik v téchto letech
z kazdé koruny trzeb ziskal 0,04 korun zisku.

Kladné pro podnik je, ze v roce 2014 dosahuje kazda rentabilita nejvyssi hodnotu
od roku 2012, a i kdyz se jedna o nékdy stejné a nékdy jen o velmi malé zmény, tak je
dobré, Ze rentabilita neklesd a naopak ma tendenci pomalu rlst, i kdyZ by si podnik

asi pral, aby to bylo vy$§im tempem.
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4.11 Predikéni modely

4.11.1 Kralickiv rychly test

3.5

2.5

1.5

0.5

Tabulka 15 - Vysledné hodnoty potifebnych ukazatelii

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Kvota vlastniho kapitalu (%) | 56,12 59,65 61,36 64,80
Doba splaceni dluhti z CF 2,91 451 2,53 1,70
Cash flow v trzbach (%) 5,94 3,79 6,48 8,06
ROA (%) 13,93 7,59 7,12 8,09

Zdroj: autor

Tabulka 16 - Vysledné zndmky Kralickova rychlého testu

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Kvoéta viastniho kapitalu 1,00 1,00 1,00 1,00
Doba splaceni dluhti z CF 1,00 2,00 1,00 1,00
Cash flow v trzbach 3,00 4,00 3,00 2,00
ROA 2,00 4,00 4,00 3,00
Primérna znamka 1,75 2,75 2,25 1,75

Zdroj: autor

Graf 3 - Vyvoj podniku podle Kralickova rychlého testu

Vyvoj podniku podle Kralickova rychlého testu

2011 2012
e Bonitni hranice (hodnota 2 a nizsi)

2013

e Dosazené vysledky

Bankrotni hranice (hodnota 3 a vyssi)

Zdroj: autor
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Na zaklad¢ Kralickova rychlého testu, zkoumajici bonitni ¢i bankrotni situaci
podniku, muzeme dosazené¢ vysledky shrnout tak, Zze Ize predikovat, Zze podnik
je bonitni, jelikoz trend vysledkd je dobry, coz znamena, ze vysledna hodnota klesa
pod hranici bonity. V roce 2011 a 2014 byla vysledna hodnota ptimo v bonitnim pasmu.
V letech 2012 a 2013 byly hodnoty v takzvané Sedé zoné, ve které nelze predikovat, zda je
podnik bonitni ¢i nikoliv. V roce 2013 vsSak byla hodnota uz velice blizko bonitniho

pasma, kam se nasledujici rok také piesunula.

4.11.2 Altmanuv index

Tabulka 17 - Vysledky potifebnych ukazatelit

Ukazatel| 2011 2012 2013 2014

Xu 0,14 0,09 0,15 0,15

X 0,56 0,59 0,61 0,64
X3 0,14 0,08 0,07 0,08
Xa 1,31 1,49 1,64 1,88
Xs 1,69 1,77 1,72 1,81

Zdroj: autor

Tabulka 18 - Interpretace vysledkii

Rok |Vysledek Interpretace vysledku
2011 3,24 uspokojiva financni situace
2012 3,19 uspokojiva financni situace
2013 3,26 uspokojiva finanéni situace
2014 3,50 uspokojiva financni situace

Zdroj: autor

Vysledek Altmanova indexu je pro podnik pfiznivy, jelikoz v kazdém
ze sledovanych let piekracuje hranici 2,9, kterd stanovuje, zda je podnik v uspokojivé
finan¢ni situaci, tudiz by se mélo jednat do budoucna o bonitni podnik. Zaroven je z tabulky
ziejmé, ze vysledek v roce 2014 je ze sledovanych obdobi nejvyssi, tudiz se jedna o pozitivni

trend, diky kterému Ize predikovat uspokojivy vyvoj v nasledujicich letech.
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4.11.3 IN99

Tabulka 19- Vysledek potiebnych ukazatelii

Ukazatel| 2011 2012 2013 2014

A 2,34 2,50 2,68 2,90

B 0,14 0,08 0,07 0,08
C 1,69 1,77 1,72 1,81
D 1,43 1,26 1,49 1,52

Zdroj: autor

Tabulka 20 - Interpretace vysledkii

Rok |Vysledek Interpretace vysledku

2011 1,43 podnik spiSe tvofi pfidanou hodnotu

2012 1,18 nerozhodna situace
2013 1,13 nerozhodna situace
2014 1,21 nerozhodna situace

Zdroj: autor

Tento bonitni model by mél slouzit pfedev§im pro potieby vlastnika, kterému ma
odpovédét na otazku, zda pro n& podnik tvofi kladnou ptfidanou hodnotu. Z vysledka
je mozné vycist, ze vroce 2011 se podnik nachéazel v pasmu, které lze interpretovat
tak, Ze podnik spiSe tvofil pro svého vlastnika pfidanou hodnotu. V dalSich letech se podnik
nachézel v pasmu Sedé zony, ve kterém nelze ur€it, zda podnik tvoii ¢i netvoii ptidanou

hodnotu.
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4114

IN 05

Tabulka 21 - Vysledky potifebnych ukazatelit

Ukazatel| 2011 2012 2013 2014
A 2,34 2,50 2,68 2,90
B 83,88 | 16,71 24,21 28,27
C 0,14 0,08 0,07 0,08
D 1,69 1,77 1,72 1,81
E 1,43 1,26 1,49 1,52

Zdroj: autor

Tabulka 22 - Interpretace vysledkii

Rok  |Vysledek Int(?rpretace
vysledku
2011 4,69 bonitni
2012 1,78 bonitni
2013 2,10 bonitni
2014 2,35 bonitni

Zdroj: autor

Podle modelu IN 05 jsou vysledné hodnoty vysoko nad hodnotou 1,6, jenz urcuje
hranici pro bonitni pdsmo. V roce 2011 byla vyslednd hodnota skoro tfi krat vyssi

nez stanovena hranice bonity. Po poklesu v roce 2012 nastal opét stoupajici trend.
4.12 Ekonomicka pridana hodnota

Jak uz bylo popséno v teoretické Casti, ukazatel EVA (economic value added),
zapocitava kromé explicitnich nakladi zachycenych ve vykazu zisku a ztraty také implicitni
naklady, které v ucetnictvi zachycené nejsou.

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty je nutné stanovit ndklady ciziho a vlastniho
kapitalu. Pro zjisténi ciziho nékladu existuje jednoduchy vzorecek, ve kterém se nakladové
uroky vydeli celkovym zpoplatnénym cizim kapitdlem. U ndkladi na vlastni kapitél

vvvvvv

na zadnych faktorech. Miize ho stanovit 1 porovnanim s konzervativnimi investicnimi
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instrumenty, jako jsou naptiklad statni dluhopisy, k jejichz vynosnosti pfipoéte zvolenou
hodnotu, jako ocenéni za podnikatelské riziko, které se svym kapitdlem podstupuje.
Predmétem této Casti bude vypocet ekonomické piidané hodnoty se tiemi riiznymi
naklady na vlastni kapital tak, aby $lo porovnat, jak velky vliv ma tento néklad
na tento ukazatel. Naklady na vlastni kapital budou pocitany s hodnotami 5 %, 10 % a 15 %.

Tabulka 23 - EVA
(néklady na vlastni kapital = 5 %)

Polozka 2011 2012 2013 2014

NOPAT 62671 33011] 33335 38286
C 347 073| 355 247| 387 978| 410 842
WACC 0,04 0,05 0,05 0,05
rd 0,02 0,05 0,03 0,03
D 50 000f 50000{ 50000 50000
re 0,05 0,05 0,05 0,05
E 297 073| 305 247] 337 978| 360 842
EVA 47071| 15774 15059 18890

Zdroj: autor

(néklady na vlastni kapital = 10 %)

Tabulka 24 - EVA

Polozka 2011 2012 2013 2014

NOPAT 62671| 33011] 33335 38286
C 347 073| 355 247| 387 978| 410 842
WACC 0,09 0,09 0,09 0,09
rd 0,02 0,05 0,03 0,03
D 50 000f 50000{ 50000 50000
re 0,10 0,10 0,10 0,10
E 297 073| 305 247] 337 978| 360 842
EVA 32 217 511| -1840 847

Zdroj: autor
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(néklady na vlastni kapital = 15 %)

Tabulka 25 - EVA

Polozka 2011 2012 2013 2014

NOPAT 62671| 33011] 33335 38286
C 347 073| 355 247| 387 978| 410 842
WACC 0,13 0,13 0,13 0,14
rd 0,02 0,05 0,03 0,03
D 50 000f 50000{ 50000 50000
re 0,15 0,15 0,15 0,15
E 297 073| 305 247] 337 978| 360 842
EVA 17 363| -14 751| -18738| -17 195

Zdroj: autor

Opét je nutné brat v Gvahu vyvoj, kterym spole¢nost ve sledovanych letech
prochazi, a ma vliv na vysledek tohoto ukazatele. Naptiklad strmy pokles provozniho
vysledku hospodateni v roce 2012 a jeho nasledny postupny rist, avSak stale hluboko
pod vysledek z roku 2011. Zpoplatnény cizi kapital je v téchto letech neménny, naopak
vlastni kapital dynamicky roste. Z ukazatele vyplyva potvrzeni, ze naklady na cizi kapital
jsou nizsi, nez naklady na kapital vlastni.

Z vyse uvedenych tabulek je patrné, ze kladnou ekonomickou ptidanou hodnotu
ve vSech sledovanych letech dokazal podnik splnit jen pii stanoveni ndkladt na vlastni
kapital ve vysi 5 %. Dulezité je zminit, Ze tato hodnota je pfili§ nizka a urcité nereflektuje
pozadavky podnikatele na vynosnost vloZenych prostiedki.

Pii stanoveni nakladd na vlastni kapital ve vysi 10 % se v roce 2013 podnik dostava
do zaporné ekonomické piidané¢ hodnoty, coZz znamend, Ze nedokazal zhodnotit vlozeny
kapital podnikatele na pozadovanou vynosnost. Pii této vysi nakladd na vlastni kapital
je zfejmé, ze se nejvice blizi skute¢né hodnoté, kterou podnik pro svého vlastnika
vytvafi, jelikoz se ukazatel v letech 2012 az 2014 blizi téméft nule.

Pii 15% vysi se podafilo dosahnout kladného vysledku jen v roce 2011, v ostatnich
letech je vysledek vyrazné v zapornych ¢astkach.

Na zavér je nutné zdiraznit, Ze rast vlastniho kapitalu a zaroven zvySovani hodnot
nakladi vlastniho kapitdlu ma za nasledek vysoky rtist primérného nakladu na kapitél
(WACC), ktery se z hodnoty vtabulce ¢. 23 ve vysi 4 % dostal az na tUroven

Vv tabulce €. 25, ve které ¢ini jiz 15 %. Lze tedy popsat, Ze v tomto piipadé existuje témet
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pfimé umérnost mezi nakladem na vlastni kapitdl a primérnym nakladem na celkovy

Mrwe

4.13 Bilan¢ni pravidla

4.13.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

K zjisténi zda podnik spliiuje zlaté bilancni pravidlo, je tfeba porovnat dlouhodoby

majetek s dlouhodobymi zdroji jeho financovani.

Tabulka 26 - Zlaté bilancni pravidlo

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby majetek 281 903 | 298 151 | 295 827 | 305 119
Dlouhodoby kapital 350932 | 342 041 | 373 508 | 388 031
Rozdil -69029 | -43890| -77 681 | -82 912
Zdroj: autor
Rozdil byl pocitan jako dlouhodoby majetek minus  dlouhodoby

kapital, tudiz dle vysledku vidime, Ze dlouhodobé zdroje financovani vyrazné pievysuji
dlouhodoby majetek podniku. O tento rozdil je financovan obézny majetek dlouhodobym
zdroji, coZ znamend, Ze¢ podnik vyuZivd konzervativni pfistup financovani. Tento stav
nastava predevsim z vyvoje, kdy podnik kaZzdoro¢né navysuje vlastni kapital vy$§im tempem

neZ dlouhodoby majetek.
4.13.2 Pari pravidlo

Toto pravidlo hovoii o tom, ze vlastni kapitdl by mél byt nanejvyS roven
dlouhodobému majetku, coz je z divodu ceny vlastniho kapitélu.

Tabulka 27 - Pari pravidlo

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby majetek 281903 | 298 151 | 295 827 | 305 119
Vlastni kapital 297 073 | 305 247 | 337 978 | 360 842
Rozdil -15170 | -7096 | -42 151 | -55 723

Zdroj: autor
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| v tomto pravidle vychazi podnik jako velmi konzervativni, jelikoz vlastni kapital
prevysuje dlouhodoby majetek podniku. Zachyceny je rast jednotlivych polozek, ale i jeho

rozdilné tempo.
4.13.3 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyzaduje rovnost mezi vlastnim a cizim kapitdlem, coz je dulezité

predevsim pro partnery podniku.
Tabulka 28 - Pravidlo vyrovnani rizika

Ukazatel 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital 297 073 | 305 247 | 337 978 | 360 842
Ciz kapital 226 698 | 205073 | 205 897 | 192 073
Rozdil 70375 [100174| 132081 | 168 769

Zdroj: autor

V tomto pravidle jsou zachyceny oba nastavené trendy tykajici se pasiv, kterymi jsou
zvySovani vlastniho kapitdlu a zaroven snizovani ciziho. Rozdil mezi témito kapitaly
se tedy neustdle prohlubuje a Ize toto pravidlo vyhodnotit jako idealni pro obchodni

partnery, coz vSak nepoukazuje na vhodnost pro podnik.
4.13.4 Riistové pravidlo

Ristové pravidlo se zabyva vztahem mezi ristem trzeb a rlstem investic
do dlouhodobého majetku. M¢lo by platit, ze tempo ristu investic by nemélo byt vyssi nez

tempo ristu trzeb.
Tabulka 29 - Riistové pravidlo

Ukazatel 2011 2012 2013 2014

(%) (%) (%) (%)
Tempo ristu investic - 14,48 10,35 15,15
Tempo ristu trzeb - 1,50 4,81 5,93
Rozdil - -12,98 -5,65 -9,23

Zdroj: autor

Rozdil v tabulce byl vypocitan odectenim tempa ristu investic od tempa rtstu trzeb.
Jelikoz vSechny hodnoty vySly zaporné, znamena to, Ze podnik toto pravidlo nedodrzuje

a tempo rastu investic je vyS$i nez tempo rustu trzeb.
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4.14 Porovnani vybranych ukazateli s konkuren¢nimi podniky

Finan¢ni analyza nema pfesn¢ stanovené vysledky, kterych by mél kazdy podnik
dosahovat. Existuji doporu¢ené hodnoty, ale odchyleni se od nich nemusi nutn¢ znamenat
néjaky negativni jev. Z tohoto diivodu by pfedmétem finan¢ni analyzy mélo byt posouzeni
komplexniho finanéniho stavu podniku, s pfihlédnutim k jeho celkovému vnitinimu
I vngjSimu prostfedi. Velmi dalezitym podkladem je srovnani s konkuren¢nimi podniky,
jelikoz ty pisobi v tom samém odvétvi, diky ¢emuz lze posoudit situaci analyzovaného
podniku pravé v ramei daného odvétvi, které mize mit sva specifika oproti doporu¢enym
hodnotdm a nemusi signalizovat nic Spatného.

Do mezipodnikového srovnani jsem zafadil spolecnosti OLMA, as.
a MADETA a.s. jako jedny z lidri mlékarenského primyslu na ¢eském trhu. Pti porovnani
je tieba uvazovat, Ze se li§i produktové portfolio jednotlivych spolecnosti. Napiiklad
ob¢ tyto spolecnosti nevyrabi zmrzlinové smési, jako spole¢nost BOHEMILK, ale naopak
od analyzované spolecnost vyrabi syry. I podle trzeb za vlastni vyrobky a sluzby

je patrné, ze vybrané spolecnosti jsou relativné veétsi.
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4.14.1.1 OLMA, a.s.

nézev

pravni forma
identifikacni ¢islo
sidlo

datum zépisu

predmét podnikani

zakladni kapital

vlastnik

4.14.1.2 MADETA, as.

nazev

pravni forma
identifikacni ¢islo
sidlo

datum zépisu

pfedmét podnikani

zakladni kapital

vlastnik

4.14.1 Zakladni informace o konkurenénich podnicich

OLMA, as.

akciova spole¢nost

476 75730

Pavelkova 597/18, Holice, 779 00 Olomouc

1. ledna 1994

mlekarenstvi

silni¢ni motorova doprava

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
zivnostenského zakon

20480 871,- K¢

AGROFERT, a.s.

Pyselska 2327/2, 149 00  Praha 4 (MSCR, 2015)

MADETA a.s.

akciova spole¢nost

632 75 635

Rudolfovska 246/83, 370 50 Ceské Budgjovice
1. ledna 1994

mlékarenstvi

silni¢ni motorova doprava

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
zivnostenského zékon

a dalsi

500 000 000,- K¢

JIHOCESKE MLEKARNY a.s.

Rudolfovska 246/83, 370 50  Ceské Budgjovice
(MSCR, 2015)
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4.14.2 Portfolio vyrobki
4.14.2.1 OLMA, ass.

MIéko:
Mléko cCerstvé polotucné, Mléko Cerstvé selské plnotu¢né, BIO mléko Cerstvé plnotucné,

Popular ¢erstvé mléko

Smetana:

Smetana ke Slehani 33%, Smetana k vateni 10%, Kysand smetana pochoutkova 16%

Jogurty a drinky:
Selsky jogurt, Klasik jogurt, Florian, Florian Active, Silueta, Pierot, Bio Via Natur bily, BIO
Via Natur drink bily, Florian drink, Florian Active drink

Dezerty a produkty pro déti:
Dezert puding, Cavalier, Olmacek tvarohovy, Dezert puding s piSkoty, Olmici, Maty

Masla:

Maslo, Selské maslo, Polotu¢né maslo

Ostatni:
Tradi¢ni pomazankové, Tvaroh mékky, Niva extra, GRANDE syry, Zlatd Hana
(OLMA ass., 2015)

4.14.2.2 MADETA a.s.

Mléko:

Jihoceské lahodné mléko Cerstvé, UHT mléko, ochucena UHT mléka

Tvarohy a jogurty:
Lipanek, JihoCeska lahiidka, Jiho€esky tvaroh, Jihocesky Cottage, jogurty
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Maslo:

Jihoceské maslo, AB maslo, pomazankové maslo

Syry:

JihoCeskd niva, JihoCeskd zlatd niva, Niva Premium, Ceasar Bleu, Romadur, Jihocesky
syreCek, JihoCesky Eidam, Madeland, Gouda, Primator, Moravsky bochnik, Akawi,
Balkansky syr, Blatacké zlato, Kamadet, Monastére, Tylzsky syr, JihoCesky Lipno,
Madetka, Lipanek zervé

Ostatni:

UHT smetana, Podmasli Cerstvé, Smetana Cerstva, SuSené odstiedéné mléko, SuSené

plnotu¢né mléko (Madeta a.s., 2015)
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4.14.3 Horizontalni analyza

Tabulka 30 - Horizontalni analyza

(konkurencni srovndni)

BOHEMILK, a. s. MADETA a. s. OLMA, a.s.
Vybrané polozky
2013 2014 2013 2014 2013 2014
Trzby za zbozi 25530 26940 415953 439571 85 708 76 263
absolutnizména - 1410 - 23618 - -9445
relativnizména - 5,52 - 5,68 - -11,02
Obchodni marze 2942 2961 42 899 41492 4120 2055
absolutnizména - 19 - -1407 - -2 065
relativnizmeéna - 0,65 - -3,28 - -50,12
Trzby za vl. vyrobky a sluzby 924 449 979336 | 4815746 | 5690839 | 3279126 | 3381144
absolutnizména - 54 887 - 875093 - 102 018
relativhizména - 5,94 - 18,17 - 3,11
Spotieba materialu a energie 716 463 775148 | 3610350 | 4569720 | 2585425 | 2798184
absolutnizména - 58 685 - 959 370 - 212 759
relativnizména - 8,19 - 26,57 - 8,23
Pfidana hodnota 150124 170586 745 599 688 569 432511 414111
absolutnizména - 20462 - -57030 - -18 400
relativhizména - 13,63 - -7,65 - -4,25
Provozni vysledek hospo. 39218 45042 236 825 169217 220362 173 506
absolutnizména - 5824 - -67 608 - -46 856
relativnizména - 14,85 - -28,55 - -21,26
Nakladové uroky 1620 1593 8733 3748 2242 697
absolutnizména - -27 - -4985 - -1545
relativnizména - -1,67 - -57,08 - -68,91
Vysledek hospodareni za uéetni 32731 34632 184 862 178 564 183 101 140481
absolutnizména - 1901 - -6 298 - -42 620
relativnizména - 5,81 - -3,41 - -23,28
Aktiva celkem 550 851 556881 | 2102570 | 2261207 | 1163563 | 1154301
absolutnizména - 6030 - 158 637 - -9262
relativnizména - 1,09 - 7,54 - -0,80
Dlouhodoby majetek 295 827 305119 | 1209229 | 1273491 557 223 562 973
absolutnizména - 9292 - 64 262 - 5750
relativnizména - 3,14 - 5,31 - 1,03
Obézny majetek 254 232 250523 887 846 979 067 604 034 589 496
absolutnizména - -3709 - 91221 - -14 538
relativnizména - -1,46 - 10,27 - -2,41
Vlastni kapital 337978 360 842 943964 | 1101521 428 592 568 934
absolutnizména - 22 864 - 157 557 - 140342
relativnizména - 6,76 - 16,69 - 32,74
Cizi kapital 205 897 192073 | 1063972 | 1047045 734118 584 517
absolutnizména - -13824 - -16 927 - -149 601
relativnizména - -6,71 - -1,59 - -20,38
Bankovni tivéry a vypomoci 50000 50000 188 660 202 618 184 797 67 842
absolutnizména - 0 - 13958 - -116 955
relativnizména - 0,00 - 7,40 - -63,29

Zdroj: autor
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Horizontalni analyza znazorfuje, Ze spolecnost BOHEMILK je oproti vybranym
konkurenénim podnikiim relativné¢ mald. Naptiklad trzby za vlastni vyrobky a sluzby
ma spole¢nost OLMA 3,45 krat vyssi, a MADETA dokonce o 5,81 krat vyssi. U celkového
kapitalu jsou hodnoty téchto spolecnosti vyssi o dvojnasobek, respektive Ctyfndsobek
u spolecnosti MADETA.

Pfi pohledu na vyvoj trzeb nelze piehlédnout, ze vSem spole¢nostem se podafil
narust, coz mize byt zptisobeno i piiznivym trznim prostfedim v tomto obdobi. Pomysinym
vitézem tohoto tempa ristu je spolecnost MADETA, které trzby mezirocné rostly
o vice nez 18 %. Na druhém mist¢ se snecelymi 6 % =zaradila spolecnost
BOHEMILK, coz je také dobry vysledek. Spole¢nost BOHEMILK je naopak
nejlepsi, co se tyce spotieby materialu a energie, kde se ji podatilo udrzet naklady na nejnizsi
urovni tempa rastu. Dal§im pozitivem je, Ze se spolecnosti jako jediné podatilo dosahnout
rastu ptidané hodnoty, na ¢emz se podilel pokles nakladi na sluzby a zaroven rast obchodni
Obdobna situace jako u ptidané hodnoty vznikla i v provoznim vysledku hospodateni, kde
se spolecnosti BOHEMILK podafilo navysit jeho hodnotu necelych 15 %, zatimco ostatnim
spole¢nostem klesl mezi 20 — 29 %. Na zakladé hodnot nakladovych uroki lze posoudit,
ze z4dna ze spolecnosti neni pfili§ zadluzena, zejména spolecnosti BOHEMILK a OLMA,
ale i MADETA vzhledem k vysi svého majetku nema pfili§ vysoké nakladové droky. Trend
nakladovych urokt je u vSech téchto spolecnosti klesajici. Celkovy vysledek hospodateni se
podafilo ve sledovaném obdobi navysit opét pouze spoleénosti BOHEMILK, které rostl
o0 necelych 6 %. Naopak OLMA zaznamenala propad vysledku hospodaieni o vice nez 23 %.

V horizontalni analyze rozvahy je patrné, Ze nejvice ve sledovaném obdobi vzrostla
celkova aktiva spolecnosti MADETA. Rist zaznamenala i spolecnost BOHEMILK, které
celkova aktiva narostla o malo vice nez 1 %. Naopak OLMA nepatrn¢ snizila hodnotu aktiv.
Stejny trend zaznamenavaji spole¢nosti jak v ristu dlouhodobého majetku, tak 1 v ristu
vlastniho kapitalu. Podobné jsou na tom 1 ve sniZzovani ciziho kapitélu, ktery nejvice klesl
spole¢nosti OLMA, coz bylo vyrazné zplsobeno i snizenim bankovnich uvéra, které v roce
2014 klesly o vice nez 63 %.

Z horizontalni analyzy vysla spolec¢nost pozitivné, jelikoZ se ji dafi drzet dobrych
trendd v odvétvi, a naopak pozitivné vybocuje v negativnich trendech, jako jsou poklesy

vysledku hospodaieni, at’ uz se jedné o provozni nebo celkovy.
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4.14.4 Vertikalni analyza

Tabulka 31 - Vertikalni analyza
(konkurencni srovndni)

BOHEMILK, a. s. MADETA a. s. OLMA, a. s.
Vybrané polozky
2013 (%) | 2014(%) | 2013(%) | 2014 (%) | 2013 (%) | 2014 (%)
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 53,70 54,79 57,51 56,32 47,89 48,77
ObézZny majetek 46,15 44,99 42,23 43,30 51,91 51,07
Casové rozlideni 0,14 0,22 0,26 0,38 0,20 0,16
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 61,36 64,80 44,90 48,71 36,83 49,29
Cizi kapital 37,38 34,49 50,60 46,30 63,09 50,64
Bankovni Uvéry a fin. vypomoci 9,08 8,98 8,97 8,96 15,88 5,88
Casové rozlisen/ 1,27 0,71 4,50 4,98 0,07 0,07

Zdroj: autor

Z vertikalni analyzy je patrné, ze z hlediska aktiv jsou spole¢nosti celkem vyrovnané,
kdyz dlouhodoby majetek tvoii kolem 55 % celkové majetku. Vyjimkou je pouze spole¢nost
OLMA, jejiz dlouhodoby majetek je t&sné pod hranici 50 %. Toto zjiSténi potvrzuje, jak
narocné je toto odvétvi na vybaveni dlouhodobym majetkem, pfedevsim pak potiebnymi
rozsahlymi prostory a strojnim vybavenim.

U pasiv jsou rozdily podstatné vyssi, kdyZ nejvétsi podil vlastniho kapitdlu ma
spolecnost BOHEMILK, konkrétné 64,80 %, naopak nejméné spole¢nost MADETA, jejiz
podil ¢ini 48,71 %. Ptfece jen jeden jev je pozorovatelny u vSech spole¢nosti, a to ten, Ze
podil vlastniho kapitalu roste, coz je zplisobeno zadrzenim kladného vysledku hospodatent,
coz doklada, Ze jsou podniky ve sledovaném obdobi ziskové. Podil bankovnich uvéri
na celkovém kapitalu tvoii témét shodnych 9 %. Z priméru vybocuje pouze spolecnost
OLMA, jejiz podil bankovnich uvérti byl nejdiive témét 16 %, aby nasledujici rok klesl
k necelym 6 %, tedy pod praimér porovnavanych podnik.

Z vertikalni analyzy tedy vyplyva, ze spole¢nost BOHEMILK ma prostor ke zvySeni
ciziho kapitalu ve vysi 16 %, aby dosahovala srovnatelnych hodnot jako konkurenéni

podniky.
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4.14.5 Srovnani vybranych ukazateli

Tabulka 32 - Vysledek vybranych ukazatelit
(konkurencni srovndni)

BOHEMILK, a. s. MADETA a. s. OLMA, a. s.
Vybrané ukazatele Jednotka

2013 2014 2013 2014 2013 2014
éist{/ pracovni kapital tis. K¢ 83 865 85639 146 131 234028 -74 068 25042
Béznd likvidita K¢ 1,49 1,52 1,20 1,31 0,89 1,04
Pohotova likvidita K¢ 1,13 1,01 0,81 0,81 0,65 0,63
Celkova zadluzenost % 37,38 34,49 50,60 46,30 63,09 50,64
Koef. samofin. % 61,36 64,80 44,90 48,71 36,83 49,29
Obrat aktiv x-krat 1,72 1,81 2,49 2,71 2,89 3,00
Obrat zasob x-krat 15,31 12,05 18,16 16,28 20,80 14,61
Doba inkasa pohl. dnt 62,55 49,71 37,70 30,46 38,81 28,66
D. thrady kr. zavazk( dnt 45,61 41,10 47,60 40,73 52,78 51,71
ROA K¢ 0,07 0,08 0,11 0,07 0,19 0,15
ROE K¢ 0,10 0,10 0,20 0,16 0,43 0,25
ROS K¢ 0,04 0,04 0,05 0,03 0,07 0,05

Zdroj: autor

V hodnotach u ukazatele Cistého pracovniho kapitalu jsou velmi rozdilné &astky.
U spolecnosti BOHEMILK a MADETA vsak lze konstatovat, ze jejich vyse je dostatecné
vysoké a maji tak vytvofenou dostate¢nou finan¢ni rezervu pro piipadné nenadale udalosti.
Naopak spole¢nost OLMA méla tento ukazatel v roce 2013 dokonce zaporny, coz dokéazala
V nasledujicim roce napravit a hodnotu dostat do kladnych ¢isel.

Bézna likvidita, kterd informuje, kolika korunami obéznych aktiv je kryta jedna
koruna kratkodobych zavazki, hovoti ve prospéch spole¢nosti BOHEMILK, ktera dosahuje
hodnoty 1,52, coz je spodni hranice doporucené hodnoty. Ostatni spolecnosti tuto hranici
nespliuji.

Pohotova likvidita ma stejny vysledek, jako likvidita béZna, jelikoz i tady
doporucenou hranici splituje pouze BOHEMILK.

U celkové zadluZenosti I1ze konstatovat, Ze konkurencni podniky se blizi poméru
témeét 50 %, zatimco spolecnost BOHEMILK dosahuje pouze 35 %. Opacna situace
v poméru nastava u koeficientu samofinancovani, ktery je opak koeficientu zadluzenosti.

Zpohledu  analyzované  spoleCnosti  lze  zhodnotit  obrat  aktiv
jako nedostate¢ny, jelikoZ jeji konkurenti dokazi své zdroje vyuzivat lépe. Spole¢nost

by tedy méla uvazovat nad zlepSenim situace napiiklad zménou struktury majetku.
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V obratu zasob je na tom spolecnost lépe, ale i zde je pod hodnotami svych
konkurentt, ktefi dokazi protocit zasoby rychleji. Zde by podnik m¢l zauvazovat napiiklad
nad snizenim stavu zdsob tak, aby nedochazelo ke zbytecnému skladovani
zasob, a tim k nakladtm, které na sebe skladovani vaze.

Doba inkasa pohledavek je u analyzované spoleCnosti skoro 2Xx vys$i, nez
U konkuren¢nich podnikli, coz znamend, ze by podnik mél vice tlacit na své obchodni
partnery a snazit se tuto lhiitu snizit tak, aby se mu v pohledavkéach zbyte¢né nevazaly
finanéni prostiedky, které by pak mohl vyuzit jinak, nejlépe K vytvoreni pfidané hodnoty.
| tento jev se mohl projevit na celkovém obratu aktiv. Pfi srovnani je vidét, Ze oba
konkuren¢ni podniky maji krat$i dobu inkasa pohledavek nez dobu Uhrady kratkodobych
zavazka, ¢imz rozumné vyuzivaji beztro¢nou finanéni paku k financovani podniku.
Spole¢nost BOHEMILK vSak tuto moZnost nevyuzivd a jako jedind ma tyto lhaty
prohozené.

Rentabilitu aktiv maji stejnou spole¢nosti BOHEMILK a MADETA, oproti tomu
OLMA ma tuto hodnotu dvakrat vySs$i. Kazdy by chtél mit rentabilitu samoziejmé
co nejvyssi, tudiz zde snad poprvé nejlépe vyzniva spole¢nost OLMA.

Rentabilita  vlastniho  kapitdlu  vyzniva  nejhufe  pro  spole¢nost
BOHEMILK, jelikoz jeji konkurenti dosahuji 1,6 krat a 2,5 krat vyssi hodnoty.

Rentabilitu trZzeb maji vSechny sledované podniky na téméf shodné

hodnoté€, coz znaci standardni hodnotu daného odvétvi.
4.14.6 Shrnuti konkurenéniho srovnani

Z porovnani vysledkl spole¢nosti BOHEMILK se spolecnostmi MADETA a OLMA
lze potvrdit, Ze se opravdu jednd o menSi spolecnost, coZz se predevSim prokazalo
V horizontalni analyze pfi srovnani vyse trzeb, vysledku hospodateni, celkového majetku
nebo zé&kladniho kapitélu.

V absolutnich hodnotach je tedy spole¢nost BOHEMILK pozadu za svymi
konkurenty, ale co se tyCe relativnich hodnot, tak se mu dafi drzet krok a riist alespoil
podobném tempu. Zadouci by samoziejmé bylo, aby se toto tempo oproti svym konkurentiim
zvysilo naptiklad pifimo na jejich ukor. V ¢em spolecnost jednoznaéné predci
své konkurenty, je v rastu vysledku hospodateni, jelikoz se ji jako jediné v pozorovanych

letech podafil nartist této hodnoty.
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Co se tyce ukazateli hodnoticich kryti dluhl a viibec pomér zadluZeni, tak z nich
vyplyva jednoznacné nejlépe spolecnost BOHEMILK, ktera by méla svou pozici zvazit
smérem k zajisténi vyhodného financovani ze strany veéfitele, napiiklad bankovni
instituce, ktera s takovym klientem jisté rada navaze spolupraci.

Naopak Vv aktivit¢ vyuzivani svého majetku je spolecnost v rdmci sledovanych
podniki nejslabsi a méla by se snazit tuto situaci zlepSit a efektivnéji tak vyuzivat
svij majetek. Soucasti toho je i zlepSeni rozdilu mezi dobou inkas pohledavek a uhradou
kratkodobych zavazka tak, aby doslo k pozitivni bezirocné financni pace.

Dale by se spole¢nost méla snazit dostat na uroven svych konkurentti v oblasti

rentability aktiv a vlastniho kapitélu, jelikoZ i v tomto srovnani dopadla nejhtire.
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5 Zhodnoceni vysledkii

Na uvod zhodnoceni je dobré zrekapitulovat analyzovanou spole¢nost. Jedna
se 0 podnik BOHEMILK, a.s., jehoz hlavnim pfedmétem cinnosti je mlékarenstvi, tedy
zpracovani syrového mléka. Specializuje se piedev§im na mléko od mistnich zeméd¢lct,
tedy z okoli podhuii Orlickych hor, coZ je jedna z nejméné ekologicky znec¢isténych oblasti.
Mezi nosné produkty podniku patfi Cerstvd a trvanlivdA mléka, trvanlivé smetany,
velkoobjemova baleni jogurti a zakysané smetany, maslo a smési na pfipravu tocené
zmrzliny. Od roku 2007 je vlastnikem podniku spole¢nost INTERLACTO, spol. sr. 0.,
a tudiz je soucasti skupiny INTERLACTO GROUP. V ramci mlékarenské divize skupiny
je patrné, Ze podle vyse trzeb je analyzovany subjekt druhy nejvétsi za spole¢nosti Moravia
Lacto, a. s., ktera sice hospodaii s majetkem v témét stejné hodnoté, ale v trzbach
i hospodarském vysledku jasné dominuje.

Dalsi ¢ast prace byla vénovana zhodnoceni vysledki finan¢ni analyzy ve sledovaném
obdobi, tedy v letech 2011 az 2014. Podnik Vv roce 2011 zaméstnaval 172 zaméstnancu.
Do roku 2014 tento pocet vzrostl o 20 na kone¢nych 192 zaméstnanct. Primérnd mésicni
mzda na zacatku sledovaného obdobi ¢inila 23 687 K¢. Ke konci obdobi vzrostla
0 729 K¢, coz znamena prumérnou mzdu ve vysi 24 416 K¢&. Z horizontalni analyzy aktiv
je patné, Ze podnik ve sledovaném obdobi investoval do dlouhodobého majetku, ktery
vzrostl 0 23 216 tis. K¢ Predmétem investic byly pfedevsim stroje na plnéni a baleni
cerstvych mlék a smetan, michaci tanky a nové vyrobni technologie na oSetieni zakysanych
vyrobkl. Dale probéhla rekonstrukce vyrobnich prostor a pristupovych cest. Tyto investice
maji za nasledek optimalizaci vyrobniho procesu, ktery napomaha ke zvySovani celkové
produkce a bezpecnosti prace, coz lze hodnotit jen pozitivné. Na druhou stranu by mél
podnik vyhodnotit, zda byly realizované investice dostatecn¢ efektivni, jelikoz dynamika
tempa rustu trzeb nebyla pfili§ vysokd. Kromé vykyvu mezi roky 2011 a 2012, kdy doslo
k prudkému snizeni hodnoty obéznych aktiv v disledku poklesu zasob a kratkodobych
pohledavek za odbérateli, coz bylo nasledné v roce 2013 kompenzovano prudkym rastem
téchto polozek, byl patrny trend navySovani hodnoty celkového majetku podniku. Na vyvoj
pasiv. mél nejveétsi  vliv  vyvoj vysledku hospodafeni, jelikoz ho zadrzuje
V podniku, ¢imZ dochazi k pravidelnému riistu vlastniho kapitalu. Naopak cizi kapital mél
opacny trend, kdyz neustale klesal. Vykaz zisku a ztrat ukazal, Ze se podniku ve sledovanych

letech dafilo pravidelné¢ navySovat vySi provoznich trzeb, nicméné tempo ristu bylo
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zajimavé predevsim az v roce 2014, kdy rist trzeb za vlastni vyrobky a sluzby ¢inil 5,94 %.
Zajimav¢jsi tempo rustu trzeb je za zbozi, které naptfiklad vroce 2013 rostlo
az o 24,52 %, ale podil téchto trzeb na celkovych je zanedbatelny. Vykonova spotieba
se podniku podatfila snizit pouze v roce 2012, v ostatnich letech rostla o 4,65, respektive
0 7,75 %. Na hodnotu vykonové spotieby ma ptedevsim vliv vyvoj vykupni ceny syrového
mléka, které je hlavnim vstupem do vyroby. Vyvoj ceny ve sledovanych letech nebyl
pro podnik ptiznivy, jelikoz zatimco primérnd vykupni cena v roce 2012 ¢inila 7,68 K¢
za litr, v roce 2014 jiz tato cena Cinila 9,32 K¢ za litr. Pozitivni trend byl patrny na vyvoji
jak provozniho vysledku hospodafeni, tak i celkového vysledku hospodafeni. Vyjimku tvofil
rok 2012, coz bylo zptsobeno rozpusténim rezerv v roce 2011. V poslednim roce stoupl
vysledek hospodateni o 5,81 %. Z vertikalni analyzy rozvahy vyslo, Ze dlouhodoby majetek
spolecnosti se drzi ve vysi od 53 do 58 %. Jeho nejvétsimi zastupci jsou stavby a samostatné
movité véci, které tvoii pfedevSim stroje. Na obézném majetku maji nejvétsi podil
kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahti a zasoby. V pasivech je patrny jiz zmifiovany
rast vlastnich zdroju, ktery se pohybuje v rozmezi od 56 do necelych 65 % v roce 2014,
Nejvétsi polozkou ciziho kapitalu jsou kratkodobé obchodni zavazky, které tvoii podil
kolem 19 % na celkovych pasivech. Podnik ma sjednany revolvingovy uvér ve vysi
50 000 tis. K¢, ktery je ve sledovanych letech neménny a jeho podil se pohybuje kolem 9 %.
Jelikoz pasiva jsou zdroje kryti majetku, lze podnik na zakladé vertikalni analyzy
zhodnotit, ze je v dobré financni situaci, jelikoz vétsina majetku je financovana z vlastnich
zdroji. Zaroven je podnik financovan pouze z 9 % cizim tGro¢enym kapitalem. Ostatni cizi
kapitél je bezurocny. Dobra finan¢ni situace podniku byla ovéfena také vysledkem ¢istého
pracovniho kapitalu, ktery byl ve vSech sledovanych obdobi vyrazné v kladnych ¢islech.
Maximum tedy dosahoval v poslednim obdobi, kdy se rovnal ¢astce 85 639 tis. K¢&.
Takovy vysledek je pozitivni zpravou pifedev§im pro  véfitele podniku.
Nicméné management by mél zvazit, zda tento vysledek neni pfili§ vysoky a nedochazi
tak ke zbytecné vétsim nékladiim na financovani obézného majetku, jelikoz dlouhodobé
zdroje financovani jsou draz$i, nez kratkodobé. Vysledky ukazateld likvidity spliiovaly
nebo se alespon vyrazné piiblizovaly doporu¢enym hodnotam. I zde tedy doslo k potvrzeni
dobré finan¢ni situace podniku a jeho solventnosti. Poslednimi ukazateli zabyvajicimi
se dluhy spolecnosti jsou ukazatele zadluZenosti, které potvrdily zjistény trend z vertikalni

analyzy, a to ten, Ze celkova zadluzenost klesa az k vyslednému poméru v roce 2014 ve vysi

88



34,49 %. Tento pokles je samoziejme¢ doprovazen ristem koeficientu samofinancovani.
Efektivni vyuzivani zdroja sleduji ukazatele aktivity. Je tfeba brat v tvahu, ze kazdé odvétvi
vyzaduje jinou strukturu majetku a jeho aktivitu. Podniku se dafilo ve sledovanych letech
navySovat obrat aktiv, ktery dosahl maxima pii hodnoté 1,81, coz znamena, Ze celkova
hodnota majetku se protocila za 199,23 dnti. Naopak obrat zasob neustéle kolisal, coz bylo
zptisobeno predevsim kolisanim celkového stavu zasob. Svilij konzervativni pfistup
a tendenci k nizkym zavazktm potvrdil podnik i na ukazatelich doby inkasa pohledavek
a uhrady kratkodobych zavazki, kdy inkaso pohledavek kolisalo mezi hodnotami od témeét
50 do 64 dni, zatimco Uhrada zavazki nepiesahla 50 dni. Podnik by mél tyto hodnoty
prohodit, jelikoz kdyZz ma vazané penize v pohledavkédch, tak mu vtu chvili nic
nevydélavaji, zatimco kdyz odklada splatku zavazka, tak tim ziskava beziro¢nou finanéni
paku, kterou muze pouzit k navySovani ptidané hodnoty a tim pomoci k efektivnéjsimu
vyuzivani majetku. Ukazatele rentability dosahly nejlepSich hodnot v roce 2011, coz bylo
zpusobeno vysokym vysledkem hospodafeni zpiisobenym jiz zminovanym zaétovanim
rezerv. V dalsich letech byly hodnoty takika konstantni. Rentabilita aktiv se pohybovala
okolo 8 %. Rentabilita vlastniho kapitdlu Cinila 10 % a rentabilita trzeb 4 %. DalSim
pfedmétem analyzy byly predikéni modely, které maji za kol predpovédét, zda se jedna
o podnik ohrozeny bankrotem nebo naopak o podnik bonitni. Vysledkem vSech pouzitych
predikénich modelti bylo oznaceni podniku bud’ za bonitni, nebo za nachazejici
se v takzvané Sedé zon€ nejasného budouciho vyvoje. V téchto piipadech se vSak podnik
spiSe blizil bonitni hranici, coz nadale potvrdilo jeho dobrou finan¢ni situaci. Déle
byl sledovan ukazatel ekonomické piidané hodnoty, ktery zahrnuje 1 implicitni
naklady, které v tomto modelu pfedstavuji naklady na vlastni kapital, tedy jeho pozadovanou
vynosnost. Ukazatel byl spocitan pro ndklady vlastniho kapitalu ve vysi 5, 10 a 15 %.
Kladného ekonomického zisku se podniku podatilo dosdhnout pii vysi 5 a 10 %. AvSak
u hranice 10 % se ekonomicky zisk zacinal pohybovat blizko nuly, coz potvrzuje vysledek
rentability vlastniho kapitalu. VySe ekonomické ptidané hodnoty je zavisld na cen¢ a vysi
jednotlivych kapitalt. Plati, ze vlastni kapital je draz$i, neZ kapitdl cizi. Pravé tento fakt
ve spojeni s rastem poméru vlastniho kapitalu a zaroven konstantni vysi zpoplatnéného
ciztho kapitalu zapfiCifiuje rust primérnych nakladd na kapital. Analyzovano bylo
1 dodrZzovani bilanénich pravidel. Na zaklad¢ zlatého bilanéniho pravidla lze

konstatovat, ze spolecnost je financovana konzervativnim piistupem, jelikoz dlouhodobé
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zdroje financovani pifevySuji dlouhodoby majetek, tudiz ¢ast obézného majetku
je financovana dlouhodobymi zdroji. Vysledek pari pravidla je stejny. Podnik nedodrzuje
ani rustové pravidlo, jelikoz tempo ristu investic je ve vSech letech vyssi, nez tempo rastu
trzeb.

Posledni ¢ast analyzy byla vénovana srovnani vysledkii vybranych ukazatel
S konkuren¢nimi  podniky. Ty byly vybrany na zakladé hlavniho pfedmétu
podnikani, tedy mlékarenstvi. Zaroven byli vybrani takovi konkurenti, ktefi patii k lidrim
trhu, coz mélo vést k porovnani s nejlepsimi vysledky v oboru. Vybranymi spole¢nostmi
byly MADETA a.s. a OLMA, a.s. Nejdiive byla analyza zaméfena na rozdily v produktovém
portfoliu, které se lisi zejména u spole¢nosti MADETA velkym poctem syrovych vyrobkd,
které ma ve svém portfoliu i spolecnost OLMA, ale v mensi mife. Naopak tyto spolec¢nosti
nevyrabi zmrzlinové smési. Porovnani vysledkii finanéni analyzy v rdmci odvétvi je velmi
dalezité, jelikoz kazdé odvétvi mize mit své specifické hodnoty, které se lisi
od doporu¢enych hodnot. Horizontalni analyzou bylo zjisténo, Ze analyzovana spole¢nost je
oproti zvolenym konkurentiim relativné malé. Naptiklad trzby za vlastni vyrobky a sluzby
m¢ela o 3,45 krat, respektive o 5,81 krat niz§i. Hodnotou majetku jsou tito konkurenti vyssi
o dvojnasobek a Ctyfnasobek. Patrny byl ve sledovaném obdobi rast trzeb, ve kterém
spole¢nost BOHEMILK ziskala druhé misto za MADETOU. Pozitivnim zjisténim pro
analyzovanou spolecnost bylo také to, ze se ji dafilo nejvice snizit tempo rastu vykonové
spotfeby. Kde spolecnost BOHEMILK vysla oproti svym konkurentim nejlépe, je rist
provozniho vysledku hospodateni. Ten rostl bezmala o 15 %, zatimco konkurentim kles
0 hodnoty ptesahujici 21 %. Podobny trend byl pozorovan i u celkového vysledku
hospodateni, kdy zisk stoupl o necelych 6 %, oproti tomu konkuren¢nim podniktm klesl
0 vice nez 3, respektive o 23 %. VSechny spole¢nosti zaznamenaly ve sledovaném obdobi
trend ristu dlouhodobého majetku, vlastnich zdroji a naopak sniZzovani cizich zdrojh.
Struktura majetku sledovanych podnikd byla velice podobna, to znamena, Ze pfevazuje
dlouhodoby majetek nad obéZznym, coz je dano ndroky daného odvétvi na strojni
a prostorové vybaveni. VéEtSi rozdily jsou ve struktufe kryti majetku, kde spole€nost
BOHEMILK dosahuje vlastniho kapitalu ve vysi 64,80 %, zatimco spole¢nost MADETA
48,71 %. Podil uroceného ciziho kapitalu je u vSech spolecnosti podobny okolo 9 %
celkovych pasiv. Ze srovnani vertikalni analyzy vyplyva, Ze ma podnik BOHEMILK prostor

pro zvyseni poméru ciziho kapitalu ve vysi 16 %, aby dosahoval hodnot konkurenc¢nich
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podnikil. Ze srovnani vybranych ukazateld vyslo, ze nejhtife je na tom z pohledu finanéniho
zdravi spolecnost OLMA, coz se projevilo naptiklad na ukazateli ¢istého pracovniho
kapitalu, ktery méla v roce 2013 zaporny, a v roce 2014 sice jiz kladny, nicméné stale hodné
pod trovni zbylych podnikt. Podobny vysledek byl patrny i z ukazatelu likvidity, kde
jednoznacéné nejlépe vysla spoleénost BOHEMILK. I ze srovnani ukazateld zadluzenosti
vychazi podnik BOHEMILK jako konzervativni, jelikoz koeficientem samofinancovani
prevysuje ostatni podniky. Kde podnik naopak ztraci oproti svym konkurentlim je v aktivite.
Nedostatecna aktivita naznacuje, ze by podnik mél bud’ navysit trzby, nebo zvazit prodej
C¢asti majetku. Lepsi jsou konkurenéni podniky i v dobé inkasa pohledavek, naopak v Uhradé
zavazkl jsou na tom stejné. To znaci o tom, Ze vyuzivaji bezarocné provozni financni paky,
coz je ekonomické a m¢l by toho zacit vyuZivat i analyzovany podnik. Jak spole¢nost OLMA
vychazela nejhiie z hlediska likvidity a jisténi svych zavazk, tak naopak nejlépe vychazi
ze srovnani rentability. Jeji rentabilita aktiv dosahuje 15 %, coz je oproti BOHEMILK
ve vysi 8 % a MADETE ve vy&i 7 % vynikajici. V rentabilité vlastniho kapitalu je na tom
OLMA podobng, tedy opét ma nejvyssi hodnotu v podobé 25 %. V zavésu je MADETA
s 16 %. BOHEMILK dosahuje pouze 10 %. Rentabilitu trzeb maji vSichni na Grovni
kolem 4 %.

Porovnéni s konkuren¢nimi podniky lze shrnout tak, ze spole¢nost BOHEMILK je
oproti nim relativné mensi, coz se projevuje piedevs§im v absolutnich hodnotéach, ale
pozitivni je vyvoj V relativnich hodnotach, kde se spole¢nosti dati drzet krok a rist alespon
stejnym tempem. BOHEMILK piedc¢i své konkurenty predevSim v tempu ristu vysledku
hospodateni a v kryti svych dluhti. Naopak by méla ptidat ve vétsi efektivité vyuzivani
majetku a v jeho rentabilité.

Celkové lze tedy financni situaci analyzovaného podniku zhodnotit jako velice
dobrou, jelikoZ se spolecnosti dafi dosahovat riistu trzeb a vysledku hospodateni. Piesto by
se méla spolecnost zamyslet nad vyuZzitim svého dobrého finan¢niho postaveni k dosazeni
vétsiho tempa ristu, které by mélo byt podpoiené aktudlnim pozitivnim vyvojem trzniho
prostiedi nejen v Ceské republice, ale i stiedni a vychodni Evropé&. Dosahnout toho miize
napiiklad investici do inovaéniho zafizeni, které napomiize k efektivnéjsi vyrobé, o coz se
uz spolecnost investicemi ve sledovanych letech snazila. Dal§i moznosti je inovace
produktového portfolia. Naptiklad by podnik mohl zauvazovat po vzoru konkuren¢nich

podniki o vyrobé syrti. Moznosti jsou i V inovaci stavajicich vyrobkd. Podnik by mohl
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vyuzit makroekonomické prostiedi, predevSim riist disponibilnich dichodu, k rozsifeni
portfolia prémiovych vyrobki s vyssi marzi, které by mély napomoci ke zlepSeni rentability.
Podnik by se m¢l zaméfit 1 na riziko spojené se souCasnym zpusobem distribuce
zmrzliny, které povazuji za riskantni, jelikoz kvalita zmrzliny je =zavisla
na prodejcich, protoze oni jsou soukromymi podnikateli, a i kdyz prodavaji pod znackou
Ceskd zmrzlina z Opocna, tak spoleénost BOHEMILK, a.s. je nemiiZe nijak kontrolovat, ani
jinak fidit. Podnikatelé tak napiiklad nemusi dodrzovat uvedeny postup, coz muze vést
ke zhorSeni kvality zmrzliny napfiklad tim, Ze ji zfedi vétSim mnozstvi vody, nez je uvedeno
V ndvodu. Zaroven je ¢astym problémem, Ze podnikatelé maji Spatné zmrzlinové stroje, které
také zhorsuji vyslednou kvalitu zmrzliny, naptiklad nedostate¢nym proslehdnim. V tomto
ohledu se da fict, Ze spolecnost velmi riskuje se svym jménem, jelikoz kdyz si zdkaznik
koupi zmrzlinu u takovéhoto prodejce bez znalosti toho, jak systém prodeje zmrzliny
funguje, tak se jeho nespokojenost muze spojit nikoliv pouze s danym
prodejcem, ale piedev§im s celou spolecnosti BOHEMILK, a.s., jelikoz ocekava,
ze zmrzlina je jejich vyrobkem bez z&sahu prodejce. Z tohoto divodu si myslim, Zze by
spole¢nost méla bud’ zvazit prodej ptes vlastni sit’ prodejct, které bude moci realné fidit
a dohlizet nad kvalitou zmrzliny nebo alespon zvysit povédomi u béznych spotiebitelli
0 tom, jak distribuce zmrzliny probihd a pienést tak odpovédnost za kvalitu zmrzliny
ze svych beder, na bedra obchodnika. Tento zptsob by mohl eliminovat pfipadné zanevieni
klientl na znacku jako takovou, ale omezit toto zanevieni pouze na daného obchodnika.
Pravé otevieni vlastnich prodejen by mohl byt zptisob, jak zvysit trzby spole€nosti a zaroven
rentabilitu diky vyS$$i marzi. Dal$i doporuceni pro spolecnost smétuje k jejich skvélé situaci
v oblasti struktury pasiv, vysledkl ¢istého pracovniho kapitalu a ukazateld likvidity, diky
kterym jsou velmi divéryhodnym partnerem pied potencionalnim véfitelem, coz je vhodné
vyuzit k ¢erpani vyhodného uvéru, diky kterému ziska spolecnost potfebnou finan¢ni paku

k zajisténi rychlejsiho tempa ristu trzeb a k efektivnéjsimu vyuzivani majetku.
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6 Zavér

Dil¢im cilem této prace bylo pfedstaveni finan¢ni analyzy, ¢ehoz bylo dosazeno
prostfednictvim teoretické Casti, ve které bylo charakterizovano, k ¢emu finan¢ni analyza
slouzi, kdo jsou jeji uzivatelé a jaké zdroje informaci pouziva. Dale byla tato ¢ast vénovana
popisu vybranych metod finan¢ni analyzy a popisu jejich vypoctu. U ukazateli, u kterych
existuji doporu¢ené hodnoty, jsou tyto hodnoty uvedeny. Mezi vybranymi ukazateli jsou
ukazatele absolutni (zastoupené horizontalni a vertikalni analyzou), rozdilové, pomérové
adale analyza soustav ukazatelti, predik¢ni modely, ekonomicka ptipadana hodnota
a bilan¢ni pravidla.

Druhym dil¢im cilem bylo charakterizovat vybrany podnik, coz bylo uéinéno
na zaCatku praktické casti této prace. Nejdiive byly popsany zakladni informace
o podniku. Poté byla stru¢né¢ sepsana historie a soucasnost podniku. Nésledovaly informace
o vlastnikovi a podnikim ve skupiné, které byly zachyceny do ptehledného schématu.
Predstaveno bylo i produktové portfolio podniku a popsani vyrobniho procesu.

Hlavnim cilem této prace bylo zhodnotit finan¢ni situaci podniku aplikaci finan¢ni
analyzy v letech 2011 az 2014, a piipadné doporucit navrh zlepSeni zjisténych nedostatkd.
K dosazeni tohoto «cile doSlo vypoftem vybranym financnich ukazatell
a jejich naslednym zhodnocenim dle poznatki ziskanych z odborné literatury. Konkrétné
byla vypoctena horizontalni a vertikélni analyza, ukazatele pracovniho kapitalu, likvidity,
zadluZenosti, aktivity a rentability. Dale byly pouzity vybrané predikéni modely, kterymi
byly Kralicktiv rychly test, Altmantv index, IN 99 a IN 05. Déle byla zkoumana ekonomicka
pfidana hodnota a zékladni bilan¢ni pravidla. Na zavér byly vysledné hodnoty vybranych
ukazatelti porovnany s konkurenénimi podniky, které byly vybrany na zakladé hlavniho
pfedmétu podnikani, tedy mlékarenstvi.

Na zéklad¢ téchto vypoctl bylo zhodnoceno, Ze podnik je v dobré finan¢ni situaci.
Podniku se dafilo ve sledovaném obdobi dosahovat rlGstu  provoznich
trzeb, ale i celkového vysledku hospodateni, ¢imz vyénival nad vybranymi konkurenty.
Dochézelo knavySovani celkového majetku, coz bylo podpofeno investicemi
do dlouhodobého majetku. Ve struktufe pasiv byl patrny vyvoj v navySovani vlastnich
zdrojt, ¢ehoz bylo docileno zadrzovanim kladného vysledku hospodateni. Pravé v poméru
vlastnich zdrojt ptevySoval podnik své konkurenty. Z analyzy pracovniho kapitalu vyslo, Ze

podnik ma vysoce kryty kratkodobé zavazky, coz vedlo k doporuceni, aby management
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zvézil optimalizaci struktury majetku z diivodu, Ze kratkodobé zdroje jsou levnéjsi, nez
dlouhodobé. Potvrzeni dobrého zajisténi zdvazki pfislo pfi vyhodnoceni ukazatelt likvidity,
ve kterych podnik pied¢il své konkurenty. Stejny vysledek piinesly i ukazatele zadluzenosti.
Naopak podnik zaostaval za svou konkurenci v oblasti aktivity a rentability, ve které
dosahuje stejnych hodnot jen u trzeb. U ukazatelii aktivity by se mél podnik mimo jiné
zaméfit na dobu inkasa pohledavek a thrady kratkodobych zévazkd, jelikoz podnik hradi
zédvazky mnohem diive, nez inkasuje pohledavky. Doporuceni je tento stav otocit tak, aby
podnik nemél dlouho vazané penize v pohledavkach, ve kterych mu aktualné nepiinasi
zadnou pridanou hodnotu, a naopak vyuzil splatnost zdvazkli co nejdéle, a tim vyuzit
bezurocnou finanéni paku k vytvofeni pfidané hodnoty. Predikéni modely pro jednotlivé
roky zatadily podnik do bonitniho pasma ¢i Sedé zony, avSak blizici se hranici bonitniho
pasma. Analyzou ekonomické ptidané hodnoty bylo zjisténo, ze trend v ristu vlastnich
zdrojii a konzistentni vyvoj troCeného ciziho kapitalu mél za nésledek zvyseni vazeného
praméru nékladt na kapital, ktery potvrdil tvrzeni, ze vlastni kapital je drazsi, nez kapital
cizi, coz je zpusobeno o¢ekdvanou vynosnosti podnikatele pti dané mife rizika. Pfi srovnani
podniku s bilan¢nimi pravidly vyslo, Ze podnik je financovan konzervativnim ptistupem,
jelikoz drazsi dlouhodobé zdroje kryji velkou c¢ast ob&zného majetku, coz je dobré
pro vétitele, ale nemusi to byt dobré pro podnik samotny, jelikoz dochazi k vétSim
nakladtm.

Na zaklad¢ vysledkii finan¢ni analyzy podniku, bylo ndvrhem feSeni zjiSténych
nedostatkt, kromé vy$e uvedeného, aby podnik vyuzil své vyborné finanéni situace v oblasti
kryti zavazki, a tim dobré vyjednavaci pozice s potencialnim véftitelem, k ziskani
vyhodného financovani, které by podnik mél vyuzit ke zvySeni tempa rtistu trzeb, za podpory
soutasného vyvoje rostouciho trzniho prostiedi v Ceské republice, a zarovei nizkych
trokovych sazeb. Pravé rostouci ekonomika Ceské republiky s rostoucim disponibilnim
dichodem nahrava podniku k zamysleni nad zavedenim nového produktu, napiiklad
prémiového vyrobku s vy$s$i marzi, ktery napomiize podniku zvysit svou rentabilitu. Dale
bylo podniku doporuceno, aby zvazil svou distribu¢ni strategii prodeje zmrzliny z divodu,
ze riskuje své jméno, z divodu chybégjicich pravomoci na jeho kontrolu, coz je velmi
riskantni. Zaroven by zména distribuce mohla vést k navyseni trzeb, zejména marzi.

Na zéklad¢ toho l1ze konstatovat, Ze bylo dosazeno stanovenych cill této prace.
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P¥ilohy

BOHEMILE, 3. 5.

. s .
Vikaz skl 3 2trat 2011 2012 2013 2014
Trlby 23 prodej zbaoli 17,387 20,503 25,530 26,540
Miklady vynalalend na prad. 2ba. 15,320 18,253 22,588 23,575
Obchedni marle 2,067 2,210 2,542 2,961
Wiikony §BS,530 | 576,350 | 538,044 | 1,020,828
Trlby 23 prodej vlastnich virobkl a sluleb | E75,861 | B8S,202 | 224,448 578,336
Zmana stavy 2dsob vlastal SGinnosti 11,178 -3,733 11,188 38,372
Aktivace o1 181 3,407 3,121
Wikonowd spateba 756,210 | 756,644 | 791,882 E53,204
Epotteba materidly 3 energic 582,027 | 673,486 | 715483 775,148
Elulby B4 183 B3, 148 75,359 78,056
Ffidand hodnaota 122,787 121,916 150,124 170,586
Ozobni niklady 68,915 70,682 78,328 72,184
Mzdavd niklady 49,506 | 50,756 | 56,401 55,753
Odmzny dlendm orgind spaleinosti o drulst 1,425 1,440 1,440 1,440
Niklady na socidlni aabezpeieni 3 adrav.pd 15,471 16,847 15,564 19,268
Eocidlni niklady 1,113 1,507 1,623 1,703
Diand o poplathy TIT 1,215 1,237 1,078
Odpizy diouhodobého nebmatndho 2 hmat) 21 026 24,564 33,193 35,536
Trlby = prodeje dlouhedabihe majetku 2 m 7,558 1,726 &,361 13,143
Trlby 2 prodeje dlouhadobihe majetky 33E 122 1,545 1,937
Trlby = prodejs materidly 7,230 1,604 4,E15 11 206
Zhstatkond cena prodanéhe dlouhodobéha, 77 T041 5,002 10,742
Zhstatkewd cena prodandhe dlouhedobdhe 7z 120 1,580 765
Pradani materidl 5 5E1 4,422 8,977
ZmEna stavu reaery 3 oprav. pololek v prov -36,25E8 -13,37E -1,354 10,261
Oztatni provoani vinasy 307 3,050 i) 751
Ostatni provoani naklady 2,404 4,111 3,801 1,937
Ffevad proveani ch vinasd [+] o 4] 4]
Ffevad provoeni ch ndkladd [+] [+] [+] o
Pravoani wysledek hospodateni 73,731 35,837 38,218 45,042
Trlby 2 prodeje cennjch papind 2 podild [+] [+] [+] [+]
Pradané cennd papity a podily [+] [+] [+] 1]
Winesy 2 dleuhadabiho finandnihe majethy [+ [+ 1] 1]
Winosy 2 podily v ovlad. 3 flzeniich ozob. 4 o o [+] [+]
“inosy 2 ost. dlouhodabich cenngich papin [+] [+] [+] [+]
“Wiinosy 2 ostatni e dlouhedobéhe Finandni o [} [} o
Winesy 2 kritkadabidho Finandnihe majetku [+ [+ 1] 1]
M3klady 2 Finandnihe majstky o o o [+
‘iinosy 2 precendni cenniich papitd o derivd [+] [+] [+] [+]
Miklady 2 pfecendni cennjich papind o deriv o o o 26
ZmEna skavy reaery 3 opr. pol. ve financni of [+] [+] [+] [+]
Wiinasowd droky 275 357 243 130
MNikladawd droky ETD 2,324 1,620 1,553
Qstatni finanini vinosy 1,761 2,019 4,386 SE0
Oistatni Financni niklady 1,388 2,383 2,359 1,400
Ffevad finanini ch vinash [+] o [+] [+]
Ffered financni ch nikladd [+ [+] 1] 1]
Financni wijsledek hospadatent 242 -2,331 550 -1,508
D pfijmu 2a beInou Cinnast 9,218 13,332 7,137 B, 501
- splatng 1B,BEL B,018 BA1L 12,273
- adlolend 5,663 5,313 -1,274 -3,772
‘iisledek hospodafeni 2a b2Inou finnost 54,271 23,174 32,731 34,632
Mlimaot3dnd vinosy o o o o
Mimarddnd ndklady [+] o 4] 4]
Daf 2 pfijmd 2 mimet3dnd Cinnosti o [+] o [+]
- zplatng o o 4] 4]
- adlalend o o o o
Mimatddng wisledek hospadafeni [+] [+] [+] o
Prevod podild na visledku hosp. spoleink o o o o
Wiisledek hospadafeni 2a (etni obdabi [+ 53,271 23,174 32,731 34,632
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Aktiva 2011 2012 2013 2014

LKTIVA CELKEM 529,357 511,754 550,851 556,BE1
Pohledivky 23 upsani vlastni kapitdl 251,503 208,151 295,827 305,119
Diouhodoby majstsk 1,078 1,512 2,505 2,443
Déouhodob] nehmotng mea)etek [+] o 4] 4]
Zrizovac widaje E27 1,457 745 283
Mehmotné wisledky vizkumu o wijvoje 252 155 &0 50
Zoftware 0 4] 0 0
Ocenitelnd priva [+] o 4] 4]
Gaodwill [+ [+] o o
Jinji dlouhadobi nehmaotng majetek o o o o
MNedokonzen dlouhedob) nehmatnd majetd [+] [+] [+] 2,100
Foskytnuté 2dlohy na dlouhodob) nehmatn [+] [+] 1,500 [+]
Déounoeoby nmotng me|stsi 272,304 2BE, 019 284,702 284,156
Paaemky 15,9E3 17,767 17,767 17,673
Etavby 158,569 153,481 180,159 161,118
Samostatné movité vei o soubory movitie 51 727 56,532 57,855 108,359
Paztitelskd celky trealiich porostd [+] o o o
Dlaspald avitata 3 jejich shuping o o o L4
Jing dleuhadaby hmotng majetek [+] [+] [+] 1]
MNedokonzen) dlouhodobi hmotnd majetek 37,544 41,772 E,520 B, 585
Poskytnutd 2dlahy na dleuhedabi hmatng o 7,501 B,A57 [+]

Ocefiowact roadil k nabytdmu majethu o o o o
Déouhodoby finandnd ma]etek B, 520 B,520 B,520 B, 520
Fodily v avlidangch a fizenjch asobdch [+] [+] [+] [+]
Podily v iZetni ch jednotkich pod podstatn) 2,500 2,500 2,500 2,500
Oztatni dlouhodabd cennd papiry o podily &,020 &,020 &,020 &,020
Zapdicky a duary-ovlidand nebo cvlddajicl [+] [+] [+] [+]
Jing dleuhadaby finanini majetek [+] [+] [+] o
Pofizovany dlouhedobi financni majetek [+] [+] o o
Pozkytnutd 2dlahy na dlauhodabi finandni o o o o o
ObdEna akthva 248,619 212 032 254,232

Zasoby £5,154 | 56,085 | 62,053

Materidl 35,731 | 31,048 | 25,718

Medokonzend viraba a polatavary 4,459 7,540 7,280

Wirabhy 31,555 | 17,001 | 27,130

Mladd 3 astatni ovifata a jejich skuping [+] [+] [+]

Zhali 3&0 305 915

Pozkytnutd 2dlahy na dzoby o o o L4
Diouhodobs pohlsdavi 15 27 27 26
Fohleddvky 2 abchaodnich vatahd [+] [+] [+] o
Korekee k pohledivkim 2 obchadni ch vatal [+] [+] o o
Pohledivky 22 avlddanimi o fzenimi ozobg o o o o
Pohleddvky 2a . jednothami pod padstatn [+] [+] [+] [+]
Pohledivky 2a spaleiniky [+] o 4] 4]
Dleuhodabd paskytnuts 2dlahy 15 27 27 25
Diohadné G2ty akkivni o o o o
Jiné pohledivky [+] o 4] 4]
Odlalend datowd pohleddvka [+] [+] [+] o
Krathoaobs ponhisdaviy 158,126 137,708 185,025 138,923
Fohledivky 2 abchaodnich vatahd 135,768 | 110,331 | 143,885 131, BE7
Korckee k pohledivkim 2 obchodni ch vatal [+] [+] [+] [+]
Pohleddvky 2a avlidangmi a Fizenimi azobay [+] [+] [+] [+]
Pohledivky 22 02 jednotkami pod podstatr [+] [+] o o
Pohledivky 2a spaletniky 15,337 12,102 10,127 o
Eocidlni zabezpeteni 3 adravotni pojifkeni o o [+] [+]
Etdk - dafowd pohleddvky 4,455 13,287 5,140 5,427
Erithodobd poskytnutd 2dlohy 3,043 1,321 1,128 1,363
Diohadné G2ty akkivni 503 &00 o 171
Jiné pohledivky 15 5E 667 95
Kratioaoby finandni majstsk 22,324 18,201 27,127 2E,036
Penizae 236 701 659 205
Uity v bankich 23,088 | 17,500 | 25,458 27,831
Eritkadobé cenné papiny 2 podily [+] [+] [+] o
Pofizavani krithedoby finandni majetek [+] [+] [+] [+]
Casove rozedani B35 1,571 722 1,238
Maklady pfi¥tich abdobi E1E 1,571 42 1,238
Komplexni ndklady pfiteich obdabi [+] [+] [+] [+]
Ffijmy pfitich obdobi 17 o 143 1
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Pasiva
2011 2012 2013 2014

PASNL CELKEM 529,357 511,754 550,851

Vizstni kapital 297,073 305,247 337,978

Zawiadn! kapital 2,000 2,000 2,000 2,000
Zikladni kapital 2,000 2,000 2,000 2,000
Wlaztni akeie 3 vlastni abchodni podily [-] [} o V] ]
Zmzny zikladnihe kapitdl [+] o o o
Kapitastows Tondy 1] 1] o o
i O 0 o o
Oztatni kapitdlowd Fondy 4] o 0 4]
Oeefiovac roadily 2 precenni majethu 2 23 [+] [+] o o
Ocefowact roadily 2 pfecentni pfi pfemand) o L] [+] [+]
Foadily 2 premen obchadnich korparaci o [ ] [+] 1]
Foadily 2 ocenani pfi premendch obchadni) 4] [} o [}
Rezsnvnd fondy, nedsiitsing fond, ost. fondg 400 400 400 400
Zakannj rezereni Fond!Med2litelng Fond 400 400 400 400
Ekakubirni a oskakni Fondy o 1] [+] [+]
Wy skedek hospodsfen] minulch ket 230,402 | 278,673 | 302,847 | 323,510
Nereadzlend zisk minuljch let 230,402 | 279,673 302,547 323,578
Meuhrazend atrika minulfich let o [+] [+] o
Jinji wisledek haspodateni minulich let o [ ] [+] 232
Y slatek hospodafanl bdEneho 0letnino 54,271 23,174 32,731 34,632
Rozhodnute o zaiehach na v platu po-diy [+] o 4] o
Cizl zdro|e 226,658 205,073 205,857 152,073
Rezarvy 22,378 o o 4,123
Reaervy podle auliftnich privnich pfedpis] 13,781 [} o [}
Fiezerva na dichaedy 3 pedobnd 2ivizky [+] [+] o o
Reaerva na dad 2 pfijmd B, 617 o o 4,123
Oztatni reacrey o o o o
Dlouhodobs Zavariy 31,481 36,784 35,530 23,086
Ziwazky 2 obchadnich vatahd [+] o o o
Zdvazky k ovlidanim 2 fzenim asobdm o L] [+] [+]
Zawazky k dtetnim jednatkim pod podstaty o [ ] [+] 1]
Ziwazky ke spoleini kim B, 583 E,5B3 B, 683 4]
Dleuhodabd prijatd adlahy 22 22 22 22
Wydand dluhapisy o o o o
Dlauhodabd smenky k ihrade o 1] [+] [+]
Diohadné ity pazivni 4] o 0 4]
Jiné 2dvazky L] o [+] 4]
Odlalend dafiow 2dvaack 22,776 28,089 26,E15 23,044
Kratuodobs zavaziy 122,535 | 115,275 | 120,367 | 114,584
Ziwazky 2 obchadnich vatahd 108,528 92,580 | 109,808 OF, 48D
Ziwazky k ovlidangm 2 fizenim esobim o o o B, 753
Zdvazky k. jednotkim pod podstatnim v o L] [+] [+]
Zawazky ke spoleni kim 4,228 10,521 7o [ ]
Ziwazky k zamestnancim 3,559 4,285 4,515 4,198
Ziwazky 2e sociidl. 2abeapeleni @ adravet, g 1,933 2,251 2,421 2,347
Erdt - dafowd 2fvanky o dotace 535 B4R 751 40
Erithodabd prijakd ailahy 1,445 2,295 1,762 oz
ydand dluhopizy 4] o 0 4]
Diohadnd ity pazivni 1,372 5,768 309 28D
Jind advazky 1085 o o 35
Bankovnl Uvary a vi pomoc 50,000 50,000 50, 00D 50,000
Eiankaovni dwary dlouhadobi 4] [} o o
Kritkodebd bankovni dvary 50,000 50,000 50,000 50,000
Krdtkadabd Finandni vipomeci o [+] [+] o
Casove roziEsnl 5,585 1,434 5,576 3,555
Wijdaje pfi £t ch obdabi 5,5E5 1,434 5,578 3,863
Eoamplecni vinosy poiEch obdebi [+] o o 3
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. . MADETA a. 5. OLMA, 3. 5.
Wykar richi a rtrat — 08 20132 014

Triby 23 pradej abali 415,953 438,571 ES,T0E 76,263
MNiklady vynalolend na prod. Zha. 373,054 35E,078 E1,5EE 74,208
Obchodni marle 42 B9 41,452 4,120 2,055
iikany 4,836,162 | 5,775,332 | 3,300,B67 | 3,41, 770
Trlby 22 prodej vlastni ch virabkd o zluleb 4,815,746 | 5,600,838 | 3,275,126 | 3,361,144
ZmEna stavy sdsob vlastni Cinnasti 40,423 54,453 21,741 100,526
Aktivace o o o o
Wikonowd spokfeba 4,153,468 | 5,128,255 | 2,672,476 | 3,088,714
Epatfecba materidly 3 energic 3,510,350 | 4,568,720 | 2,585,425 | 2,798,184
Elulby 543,119 558,535 287,051 271,530
Pfidand hadnota 745,589 BEB, 369 432,511 414,111
Ozobni ndklady 474,715 478,517 166,437 152, BO2
Madawi ndklady 342,446 344,384 123,244 111,570
Odmeny clendm argind spoleinesti a drulstea 4] [} 126 E,B52
Miklady na socidlni aabeapetent 3 adrav. pojift] 114,153 115,633 38,564 3E,B2E
Zacidlni niklady 1E, 116 1E, 500 3,453 3,342
Dianz 2 poplathy 4,244 5,387 2,017 2,285
Odpisy dleuhodabéhe nehmatndho 2 hmotndho B4, 737 78,545 48,018 45,525
Trlby 2 predeje dleuhadobihe majetku 2 materi 6,191 32,230 4,180 3,167
Trlby 2 predeje dlouhadobihe majetky 1,E54 27,664 1,241 588
Trlby 2 pradeje makeridl 4,337 4,566 2,935 2,571
Z2astatkowd cena prodandho dlouhodabtha maj 2,520 22,238 529 423
Distatkowd cena prodandho dleuhodab the maj 374 20,832 o 45
Pradang materidl 2,445 1,408 BE29 37E
ZmEna stavu reaery 3 oprav, polelek v provon. of 44 187 -2E,22% 023 17,E0E
Ostatni provozni vinasy 18,935 25,785 18,352 7,030
Ostatni prowozni naklady 19,572 18,208 1E,302 20,458
Frewad provoani ch vinesd o [+] o o
Frewad provoani ch ndkladd 4] o 4] 0
Provoani vysledek hespodateni 236,525 168,217 220,352 173,506
Trlby 2 predeje cennfch papitd a podill o [+] [¥] [+]
Pradané cenné papirg a podily L] [+] o 0
Winosy 2 dlouhodobéha financni he majetku 7 42,931 1] 0
Winesy 2 pedile v ovlad. 2 fizengch asob. 3 v i [+] [+] o 4]
Winosy 2 ok, dlouhodobifch cennjich papitd a g o [+] [¥] [+]
Winosy 2 oskatni ho dlouhedabéha finandniho m 7 42,831 o o
“iinesy 2 kritkadobéha financniho majetky 4] [} [} 4]
Niklady 2 financniho majethu 4] o 4] 0
Winosy 2 precendni cennfch papind o derivied o [+] [¥] 12
Niklady = pfecensni cennich papind a derivath o [+] [#] 3
Zm=na stavy reaery 3 opr. pol. we finantni oblasi o 4] L] L]
“inesowd droky 40 132 237 2
Mikladow droky E,733 3,748 2,242 50T
Oiztatni financni winosy 1D,232 3,807 21,024 14 502
Diztatni finanini niklady 15, E57 7,553 15,571 15,654
Frevad financnich vinash 4] o [+] o
Pfeved Finandni ch nikladd 1] L] 4] 0
Financni wiisledek hospodatent -1E,321 35,128 3,448 -1,47E
O prijmu 2a belnou cinnost 33,642 35,752 40,705 31,547
- splatnd 33,082 24,149 37,325 31,760
- adlalend 560 1,633 3,364 -213
Wisledek hespadafeni 2a belnou CGinmest 1B4,B62 17E, 564 153,101 140,451
Mimotidnd vinasy [+] [+] o o
Mimatidnd niklady 1] o 4] 0
Dt 2 prijmd 2 mimotadnd Cinnasti 4] o [} 1]
- zplatnd [} o o o
- adlalend [+] [+] o o
Mimatidng vizledek haspodateni [ i} [} 1]
Frevad podill na visledbu hasp. spalecnikim o o o o
‘iisledek hospodafeni 2a detni obdabi [+1-] 1584 B52 178,564 1E3,101 140,451
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R MADETA 3. 5 OLMA, 3. 5
Aktiva

2,013 2,014 2,013 2,014
AKTIVA CELKEM 2,102,570 | 2,261,207 | 1,163,563 | 1,154,301
Pohleddrky 22 upsani wlastn kapitdl o [} [} o
Diouhodob) majstsk 1,208,228 | 1,273,481 | 557,223 | 562,873
DiouNCaot] nehmotny majstss 3,829 3,506 3,128 4,107
Zrizovac wiidaje o o 4] 4]
Mehmotnd wisledby vizkumu o wieojs [+] o o o
Foftware 1,686 3,596 2,354 1,365
Ocenitelnd priva [} [} o o
Goodwill [+] [+] o o
Jinji dlouhedeby nehmotnd majetek [+] [+] [+] 530
Medokanten) dlouhadaoby nehmotng majetek 2,243 [+] Ei4 2,112
Pashytnutd 2dlahy na dlsuhedabi nehmotnd ma o o o o
Déouhodoby hmotng ma]etsi 966,213 | 1,051,778 554,025 55B,B66
Fozemby B1,544 78,565 58,015 58,018
Etavby 545,311 523,301 343,262 33E,203
Samostatné movitd weci a soubory movitich vwie|  2ES 385 295,462 107,702 113,317
Pstitelzkd celky brvaliich porostd o o o [+
Diaspeld avitata a jejich shuping [+] [+] [+] 1]
Jinji dlauhedeby hmotng majetck 5832 5032 70 58
MNedokenzeny dlouhodob hmotnd majetek 22,831 57,548 4,311 18,083
Pashytnutd adlahy na dleuhodebd hmotn majer 26,450 95,211 22,841 20,1E5
Oeediowact roadil k nabykdmu majethu o o o o
Déouwhodoby finanénd maetsi 239,07 218,116 0 o
Fadily v avlidangch a Fzenjch asobdch 238,827 117,956 o 4]
Fadily v idZetnich jednotkdch pod podstatngm v [+] [+] [+] [+]
Ostatni dlouhodobd cennd paping a podily 130 130 [+] [+]
2apdicky a dvary-ovlidand nebe ovlidajici ozol o [} [} o
Jinji dlauhadaby Financni majetck 30 30 [+] 1]
Pofizavani dleuhodoby financni majetek [+] [+] [+] [+]
Pachytnutd 2ilahy na dleuhodabd finanini majey [+] [+] o o
ObdEna axtiva EET,B45 | =©75,057 | 604,034 | 585,455
Zasoby 3EE,122 | 375,545 | 161,778 | 236,583
ateridl 76,201 67,501 61,377 65,235
MNedokanZend viiroba a polotovary 101,534 111,644 25,119 23,418
irabhky 100,150 | 166,241 74,145 | 145,243
Fladi 3 astatni avifata a jejich shuping o o o [+
Zhali B, 665 31,180 1,134 1,887
Faskytnuté 2ilohy na adzoby B72 o o 4]
DioUNCOoS polkazvey 775 773 o o
Pohleddvky 2 obchodnich vatahd [+] [} [} o
Earckes k pohledivkim 2 obchadni ch vatahd o o o o
Fohledivky 2a ovlidanimi o fzenimi ozobami [+] [+] [+] [+]
Fohledivky 2a . jednotkami pod padstatnim [+] [+] [+] [+]
Faohledivky 2a spoleiniky [+] o 4] 4]
Dlouhcdabd paskyenuté 2dlahy 775 773 [+] [+]
Diohadné diky aktivni o o o o
Jiné pahledivky 1] 1] 4] 4]
Odlolend dafiowd pohledivka [+] o 4] 4]
Kratoodobs pohisdaviy 547,083 517,832 362,711 275,245
Fohledivky 2 obchodnich vatahl 515,700 451,570 32,053 251,655
Eorchee k pohledivkim 2 abchodni ch vatahd -49,023 -40,320 o o
Faohledivky 2a ovlidanimi a fizenfmi ozobami [+] [+] [+] [+]
Fohledivky 2a . jednotkami pod padstatnim [+] [+] [+] [+]
Pahledivky 23 spoleiniky o o ] ]
Zocidlni zabezpedeni 3 adravetni pojifteni o o o o
Etdk - datowd pohledivky 12,255 4,831 51,5870 17,243
Erdtkadobé poskytnued 2dlohy 5,408 3,458 B,358 5,730
Diohadné dcty aktivni 12,401 11,330 351 488
Jind pohledivky Ei-] 5,345 79 130
Kratkodot] Tinandni majetek 51,866 53,515 78,500 77,567
Penize 2,565 2,758 155 386
Uity v bankich 43,151 51,025 78,085 77,251
Eritkadobé cennd papity 2 podily [+] [+] [+] o
Pofizovany kritkodobi financni majetek [+] [} [} [}
Easova rozigan] 5,455 5,545 2,308 1,532
Niklady pFiEtch obdobi 5,087 7,952 2,306 1,632
Kamplexni niklady pfiskich obdabi [+] [+] [+] o
Fijmy pfittich obdobi 385 587 4] 4]
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- MADETA 3. 5. OLMA, 3. 5
Pasiva

2,013 2,014 2,013 2,014
PASNA CELKEM 2,102,570 | 2,261,207 | 1,163,563 | 1,154,301
Vizstnl kapital 543,964 | 1,101,521 428,552 56E,534
Zawiaan! kapital 500,000 | 500,000 20,451 20,451
Zakladni kapital 500, D00 500, 000 20,481 20,481
Wlaztni akeie 3 vlastni abchodni podily [-] o ] [} V]
Zmzny zikladnihe kapitdl o o 0 0
Kapitaiovs fonady 188,235 | 177,284 2,355 2,388
Alia [ 0 o 0
Oztatni kapitdlowd Fondy 15 15 [ 0
Oeefiovadt roadily 2 pfecentni majethy a cdvazk] 185,220 177,245 -2,585 -2,B85
Ocefovac raadily 2 pfecenni pfi pfemendch [+] L] [+] 0
Faadily 2 premen obchadnich kerparaci [+] 1] SO0 500
Foadily 2 ocensni pii premenich obchodnich k o [} 4] i}
Rezsrvnd fondy. neddiitsing fond, ost. fondy ze 43,954 53,162 4,185 4,226
Zakonni rezereni Fond!Ned2litelng Fond 37,066 46,309 4,056 4,088
Ekakubarni a oskakni Fondy &,BEE 8,853 =] 130
Vi sladek nospodafan minutjch st 16,913 192,531 223,240 408,141
MNergadeleny zizk minuljich lut 15,913 152,531 223,240 405,141
Meuhrazend atrika minulfich lat [+] [+] [+] 0
Jinji wiisled ek hospaodateni minulich let [+] 1] L] [+]
j siadei hospodafant péEnaho téstnine oboo| 184 BE2 17E, 564 1E3,101 140,481
Rozhednute o zalehach na v platu pediiu na [+] [+] 4] v}
Clzl zdro|e 1,063,572 | 1,047,045 734,118 3E4 517
Razary 15E, 00D 123,500 45,650 2,218
Fieacryy podle avliftnich pravnich predpizd o [} 4] i}
Fiezerva na dichody 3 pedobnd 2dvizky [+] o 4] v}
Reaerva na dad 2 pfijmd [+] o 29 B75 8,353
Oztatni reacryy 158,000 123,500 15,7 3,526
Dimuhodnbs zavarky 25,597 27,306 10,357 10,144
Ziwazky 2 obchadni' ch vatahd [+] ] [+] o
Zidwazky k evlidangm a fizenim osobdm o L] o [+]
Ziwazky k G2etnim jednatkim pod padstatnim [} [} 4] 0
Zawazhy ke spoleini kim o o [ 0
Dlauhodabd prijatd adlahy o 76 [+ [+]
“ydané dluhopisy [+] [+] o 0
Dlauhodabd smenky k dhrade [} o 0 0
Dichadnd ity pasivni o o [ 0
Jiné advazky o o o o
Odlalen dad ow 2dvazek 25,557 27,230 10,357 10,144
Kratoodobs zivaziy 691,715 503,621 443,305 496,612
Zavazky = obchodni'ch vatahd 577,577 585,529 422,736 478,573
Ziwvazky k ovlidangm o fzenjm esobim [+] o 4] o
Zadwazky k &2 jednotkim pod podstatngm wlivem o o o [+]
Ziwazky ke spoleni kim [} o 0 0
Zavazky k zame stnanclm 21,922 23,132 7,110 7,363
Ziwazky 2e socidl. 2abeapeleni o adravet. pojity 12,488 13,248 3,582 4,021
Zrdk - dufiewd 2dvazky o dotace 24,353 4,116 TEL 1,157
Erithadobd prijacd ailahy 22,371 2,E75 0 0
“ydand dluhopisy o o [ 0
Diohadnd ity pasieni 26,548 53,587 58,745 54,388
Jiné advazky 5,745 B34 o o
Bankownl Uwéry & vj pomos] 1EE, 660 202,618 184, 797 67,842
Eankovni dvery dlouhodobd 138,660 151,200 o 0
Kritkodobd bankovni dwary 50,000 51,418 184,757 57,842
Erdtkodobd Financni vipomoci o L] o 0
Easova rozndanl 04,534 117 ga1 B53 E50
ijdaje pfiEtich obdobi o, 6341 112,637 3 0
Eomplecni wiinosy poiEt ch obdobi [+] 4 E50 ESQ
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