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Seznam pouzitych zkratek a symboll

EU Evropska unie

HDP Hruby domaci produkt

uSsSD Americky dolar

VK Vlastni kapital

ZK Zakladni kapital

VH Vysledek hospodareni

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DFM Dlouhodoby finanéni majetek
uJ Ugetni jednotka

CF Cash Flow

CPK Cisty pracovni kapital

EBIT Zisk pred uroky a zdanénim
EBT Zisk pfed zdanénim

EAT Zisk po zdanéni

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

OCA Obrat celkovych aktiv



Uvod

Tématem bakalarské prace jsou ekonomické sankce uvalené Evropskou unii na
Rusko a jejich dopady na finan¢ni vykonnost vybraného podniku. Relevance
vyzkumneého tématu spociva v tom, Ze v soucasné dobé jsou ekonomické sankce
dalezitym nastrojem zahranic¢ni politiky a mezinarodni diplomacie. Sankce pfijimané
na urcitou dobu mohou mit trvaly dopad. Ekonomiku nepostihne jejich ucinek
v plném rozsahu okamZité, ale s ur€itym ¢asovym odstupem. Mnoho negativnich
disledkd (napf. snizeni tempa rlstu hrubého domaciho produktu, dale HDP,
pfilezitosti pro rozvoj podnikatelského sektoru a ztrata pracovnich mist) se projevuji
pouze Casem. Kromé toho, zruSeni sankci je pomalejSi proces, nez jejich zavedeni
(Klinova, Sidorova, 2014).

Stabilni postaveni statu je v sou€asnosti ur€ovano predevSim urovni vyvoje jeho
ekonomiky. V tomto ohledu ukonéeni nebo omezeni hospodarskych vztahl mize

mit dusledky pro fungovani statu.

Ruska ekonomika je od zaCatku roku 2014 sankcionovana. Sankce proti Ruské
federaci byly zavedeny a podporovany prfedevSim zemémi Evropské unie, USA,
Kanadou a Australii. U&elem sankci je donutit viadu zemé&, na niz jsou uvaleny, aby
zménila smér zahraniéni politiky. Okamzitym dopadem sankci je omezeni pfijeti
Casti finan€nich tokd a zbozi. Potvrzenim je ,Prohlaseni pfedsedy Evropské rady
Hermana Van Rompuye a pfedsedy Evropské komise jménem Evropské unie o
dohodnutych dalSich omezujicich opatfenich vic¢i Rusku“ ze dne 29. Cervence
2014, které zni: ,Evropska unie se dnes dohodla na souboru dalSich daraznych
omezujicich opatfeni zaméfenych na spolupraci a obchod s Ruskou federaci ve
vybranych odvétvich. Témito rozhodnutimi bude omezen pfistup ruskych finanénich

instituci ve vlastnictvi statu na kapitalové trhy EU“ (Evropska rada, 2014).

V reakci na ulozeni sankci Ruska federace uvalila embargo na dovoz mnoha druh
zbozi ze zemi, které se rozhodly uvalit sankce na rdzné financni instituce v Rusku.
Za ucelem podpory tuzemskych spole¢nosti byla pfijata politika substitu¢niho
dovozu, diky niz ruské podniky dostavaji statni podporu. Nejprve je politika
substitu¢niho dovozu aplikovana v oblastech: zemédélstvi, informacéni technologie,
strojirenstvi. Vyraznym dikazem je nafizeni prezidenta Ruské federace Vladimira
Putina ze dne 6. srpna 2014 N 560 ,O uplatiiovani nékterych specialnich



ekonomickych opatfeni k zajiSténi bezpecnosti Ruské federace®, které bylo

stanoveno jako odvetné opatfeni.

Hlavnim cilem pfedloZzené bakalafské prace je vysvétleni pojeti a podstaty
ekonomickych sankci a provedeni finan¢ni analyzy podniku se sidlem v Ruské
federaci s identifikaci dopadd sankci uvalenych Evropskou unii na Rusko na

finan¢ni vykonnost tohoto podniku.

V kapitole 1 bude popsana historie ekonomickych sankci, odvetna opatreni, jejich
podstata a vyvoj v letech 2014 az 2015. V kapitole 2 budou popsana teoreticka
vychodiska hodnoceni finanéni vykonnosti podnikd. Nasledné v kapitolach 3 a 4
bude predstaven zvoleny podnik a provedena jeho finan¢ni analyza. V kapitole 5

budou identifikovany dopady sankci a odvetnych opatfeni na zvoleny podnik.



TEORETICKA CAST

Dulezitost a aktualnost feSeného tématu je vyvolana skutecnosti, Ze politické a
ekonomické udalosti, probihajici v sou€asnosti ve svété, nejednoznacné ovlivnuji
ruskou ekonomiku. Evropské a americké sankce, které byly uvaleny na Ruskou
federaci v navaznosti na urcité razné politické kroky, jsou povazovany za nové
ekonomické realie a vyrazné zvySuji problém pomalé modernizace Ruska.
Konkrétné, sankce, uvalené ze strany Evropské unii (dale EU) jsou zaméfeny
zejména na bolestivda mista ruské ekonomiky, konkrétné na velké mnozstvi
strukturalnich nedostatki a nerovnosti, které se nahromadily v disledku chyb v
hospodarské politice a vazné oslabily stabilitu domaci ekonomiky vuci vnéjSim
hrozbam. Na druhou stranu diky riznym odvetnym opatfenim ze strany Ruska, jako
napf. embargo na dovoz potravin z Evropské unie, dostalo hospodarstvi v Rusku
statni podporu, v disledku ¢ehoz, se dostalo do nové urovné vyvoje (Deryabin,
2018).

1 Pojeti a podstata ekonomickych sankci a analyza jejich vlivu
na fungovani ekonomiky v Ruské federaci

V systému mezinarodniho prava sankce predstavuji jednu z forem odpovédnosti
statd, ktera vznika v dlsledku porusovani obecné uznavanych norem, které maiji

velky vyznam pro svétové spolecenstvi (Gussalova, 2016).

Hlavni cil sankci je v tom, aby zemé, ktera je pfedmétem sankci, a ktera ohrozuje
cely svét a bezpecnost, zménila své chovani, nikoli v tom, aby byla potrestana nebo

jakymkoli zpusobem poskozena.

Sankce jsou zpravidla nepfipustna hospodarska opatieni, ktera pouziva jeden z
ucastnikd svétového obchodovani ve vztahu k jinému, aby je donutila zménit

politicky smér (llyina, 2015).

1.1 Sankce jako politicky nastroj

Sankce se vztahuji na vSechny sméry mezinarodnich aktivit statu, pocinaje
diplomatickou (napf. redukce personalu velvyslanectvi a odvolani velvyslance), az
po kulturni (napf. odmitnuti vstupu na dulezité udalosti, jako jsou olympijské hry a

dalsi).



Na rozdil od diplomatickych nebo politickych zplsobul ovlivihovani zaméfenych na
snizeni autority zemé, ktera nedodrzZela a porusSila pravidla, ekonomické sankce by
meély vyzvat tuto zemé odstranit ¢innost, ktera pfivedla k uloZeni konkretnich sankci

a to prostfednictvim pasobeni materialni Skody.

Podle Tarasevi¢e a kol. (2013) v dneSni dobé v celosvétové praxi jsou znamy

nasledujici typy ekonomickych sankci:
- embargo,
- zakaz na dovoz urcitého druhu zboZi,
- zakaz rGznych financnich transakci.

NejznaméjSim typem sankci v ekonomice je embargo - uplny zakaz exportu a
importu zboZi. V souvislosti s mezinarodni délbou prace by tento zakaz mél vést k
vyraznému snizeni devizovych pfijmd a, v souladu s tim, k vyraznému omezeni

moznosti nakupu potfebného zboZzi v zahranici.

Nicméné v situaci kdy stat na ktery se vztahuji sankce je zaméfen na domaci vyrobu
a spotfebu, anebo z divodu ekonomické zaostalosti nedodava zadné zbozi na
mezinarodni trh, nebude takové embargo pfili§ ucinné. Kromé toho je stéle
popularni nasledujici typ sankci - zakaz dodavek konkrétniho nebo veskerého zbozi

do zemé, na které jsou sankce uvaleny.

Hospodarské sankce Ize uplatnit nejen na konkrétni zemi, ale také na podniky ze
tretich statl, které maji obchodni vztahy se spoleénostmi sankcionovaného statu.
Vlada sankcionujici zemé nemuze pfimo zakazat tfetim zemim a jejich firmam vstup
do ekonomickych vztaht s danou zemi, ale mize omezit vztahy jejich spolecnosti

a spolupraci jejich firem.

Dalsim typem ekonomickych sankci je zakaz finan€nich transakci s konkrétnim
statem a jeho podniky, jakoz i investice do ekonomiky dané zemé. Podobna opatfeni
mohou byt ¢aste€na, jako zavedeni zakazu pouze pro velké finan¢ni transakce, coz

se netyka drobnych transakci, napf. pfevodu penéz ob&anu.

Podle Rady Evropské unie (2020),,... ,sankce“ jsou nezbytnym nastrojem spole¢né
zahrani¢ni a bezpec€nostni politiky EU (SZBP)“. Sankce se ukladaji s ucelem, aby

dotéeny subjekt zménil svoji politiku anebo chovani. Dot¢enymi subjekty se rozumi:

- vlada zemé,
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- spolecénosti,
- skupiny nebo organizace,
- fyzické osoby.

Cilem uvaleni sankci je minimalizovat Spatné dusledky pro ty, kdo nejsou
zodpovédni za politickou ¢innost, ktera pfivedla k uloZzeni sankci (Rada Evropské
unie, 2020).

1.2 Sankce uvalené na Ruskou federaci kvuli Ukrajinské krizi

VétSina ekonomickych sankci, které EU a USA uvalily na Ruskou federaci, souvisi
prfedevsim s pfipojenim Krymu k Rusku a s konfliktem na vychodni Ukrajiné. Podle
nazoru zapadnich zemi Rusko porusilo velké mnoZstvi mezinarodnich smluv a vede
nepfijatelnou valku proti sousednimu statu. Ruska strana je naopak pfesvédcena,

Ze Ukrajina sama vytvofila konflikt a USA a evropské zemé jej podporuiji.

Podle Patrikeevé (2015) Ize za nejdllezitéjSi sankce, které mély pfimy dopad na

ekonomiku Ruské federace, povazovat nasledujici:
- omezeni povoleni pfistupu nékterym domacim bankovnim organizacim k
levnym uvérovym produktim;

- zakazy mnoha domacim organizacim, které jsou spojeny s omezenim
pfistupu k financovani ze strany zahrani¢nich bank, a také omezenim na

nakup jejich produktu;

- zakaz ze strany mnoha statl EU investovat do ruskych domacich podniku a
nabyvat jejich cenné papiry;

- rychly odliv zahrani¢niho kapitalu, ktery zacal v bfeznu roku 2014 a pokracuje
dodnes;

- zvySeni dani;

- omezeni obratu cennych papird ruskych organizaci a omezeni nakupu
cennych papirt spoleCnosti ze zahrani€i pravnickym osobam a fyzickym
osobam v Ruské federaci.

Ekonomické mechanismy, které byly zahajeny v procesu pfijimani ekonomickych a

politickych sankci, vyvolaly postupné snizovani urovné pfijmi obyvatelstva a
pozdéji pfispély ke zvySeni urovné socialni nestability. Za téchto okolnosti byl
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vyZzadovan maximalné spravny zasah ze strany vlady do procesu stabilizace
ekonomiky. V tomto ohledu doslo k odvetnym opatfenim ze strany Ruska, které byly

podniknuty od zacatku srpna roku 2014 (Bezuglova, Markarjyan, 2018).

Je jasné, Ze sankce uZ maji a budou mit trvaly a negativni dopad na ekonomiku
Ruské federace a budou branit jejimu rozvoji. Nékteré dasledky z nich vsak jiz
Rusko zacalo citit na za¢atku roku 2014. Napfiklad, doSlo k rychlému nardstu cen,
pficemz v nékterych evropskych zemich naopak doSlo ke snizeni cen zbozi, v
disledku ¢ehoz se mnoho zastupcu malych a stfednich ucetnich jednotek dostalo

do obtizné situace (Pronin, 2014).

1.3 Dopad sankci uvalenych na Ruskou federaci

NejobtiznéjSi byly pro ruskou ekonomiku roky 2014 a 2015, kdy se inflace
zdvojnasobila, coz pfimo souviselo s ekonomickymi sankcemi ze strany zapadnich
zemi. Nicméné, diky velkym zasobam ropy a upravam v rozpoctu, se od roku 2016

dafi inflaci sniZzovat.

Vyraznym pfikladem dopadu sankci na ekonomiku Ruské federace je pfimé
oslabeni narodni mény vici svétovym ménam v intervalu od roku 2013 do roku
2017. Vyvoj ruského rublu vigéi euru a vuci americkému dolaru v tomto obdobi je

zobrazen v nize uvedenych grafech.

Zdroj: (Kurzy.cz, 2020)

Obr. 1 Vyvoj ruského rublu viéi euru
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Zdroj: (Kurzy.cz, 2020)

Obr. 2 Vyvoj ruského rublu viéi americkému dolaru

Rusky rubl za poslednich pét let let velmi oslabil, a tim byly vyrazné ovlivnény pfijmy
a vydaje obCanl Ruské federace. Nejen dovazené zbozi se stalo drazsi, ale
obdobny dopad mélo oslabeni rublu i na domaci produkci, nebot vstupy (material a

dal$i zdroje) pro vyrobu jsou zpravidla importovany.

Od roku 2015 se pod vlivem sankci vztah k ruskym podnikim ve svété zhorsil.
Jelikoz nejvétSimi organizacemi, spolupracujicimi se zahrani€im jsou spole€nosti
vyrabéjici a vyvazejici ropu a plyn, Ruska federace je velmi zavisla na ochoté
zahrani¢nich partnerd nakupovat palivo od ruskych podnikl a také i na cenach
tohoto zbozi. Avdak se zavedenim sankci se tyto dva faktory snizily. Pokud se na
zaCatku roku 2014 cena za jeden barel ropy pohybovala kolem 110 americkych
dolaru, pak v roce 2016 cena dosahla svého minima, coz je 27,94 USD. V roce 2018
maximalni hodnota za barel byla 79,63 USD. Cena prodané ropy za rok 2014 Cinila
153,89 miliard americkych dolar( a v roce 2017 tato hodnota Cinila 93,38 miliard
americkych dolart. Vyvoz zemniho plynu za stejné obdobi klesl o 30%. To se
odrazelo v dynamice HDP a v duasledku toho i na Zivotni Urovni obyvatelstva.

Zaroven ropa a plyn vykazuji pozitivni dynamiku v nartstu objemu (Deryabin, 2018).

NejvétSimi ruskymi spoleCnostmi jsou Gazprom, Lukoil, Yandex, Basilej,
Eurocement Group, Rusal, Metalurgicka trubni spolec¢nost, Ingosstrakh, Aeroflot,
Alrosa. Dvé spoleCnosti, z vySe vyjmenovanych jsou monopoly ve svych oborech:
Gazprom ve vyrobé a prodeji plynu, Lorsa v tézbé diamantu. Je tfeba poznamenat,

Ze nejstabilnéjSimi a zaroven perspektivnéjSimi jsou spolecnosti z oblasti ropného
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a energetického komplexu. Napfiklad, Gazprom se svymi poboc¢kami ve 12 zemich

svéta a Lukoil jako nejvétsi podnik roku 2018 nejen podle zahrani¢nich aktiv, ale

také podle hodnoty pfijma.

Tabulka 1 uvadi nejvétsi zahrani¢ni transakce ruskych spole¢nosti za poslednich 5

let.

Tabulka 1 Zahranicni akvizice ruskych spolecnosti

Hodnota
. . . Podil transakce
Rusvka lek?na Zemé Sektor natrhu Y Rok
spoleénost spoleénost .
v % milionech
dolaru
Altimo Turkcell Turecko Telekomunikace 13,2 3200 2013
Amtel Vredestein Nizozemi Pneumatika 100 289 2013
Evraz Vitkovice Steel Ceska Zpracovani
Group republika zeleznych kova / 100 281 2016
Palini e Bartoli Italie téZba hornin 75.1 678 2012
Strategic Spojené
Minerals staty 73 110 2015
Corporation americké
Highveld Steel | Jihoafricka
Oregon Steel Spojené
Mills Inc stéty 91 2088 2017
americké
IPSCO Kanada 100 4025 2008
Lukoil Nelson Kanada Ropa a plyn
Teboil & Finsko
Suomen 100 270 2011
Petrooli
Mobil Spojené
staty 100 266 2014
americké
ISAB Italie 49 2120 | 2017
Mobile Uzdunrobita Uzbekistan Telekomunikace
Tele 74 121 2013
Systems

Zdroj: vlastni zpracovani dle World Bank Group (data.worldbank.org, 2020)
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2 Teoreticka vychodiska hodnoceni finan€ni vykonnosti

Otazka hodnoceni vykonnosti podniku v modernich ekonomickych podminkach, je
velice aktualni a dulezita. Ale predtim, nez bude popsan zakladni princip provedeni

financni analyzy, musi byt fe€eno, co je podnik jako pfedmét zkoumani.

Podle obchodniho zakoniku, do roku 2013 pojem podnik byl popsanv § 5, ale od 1.
1. 2014 novy obCansky zakonik nahradil pivodni pojem. Novy pojem je vymezen v
§ 502 jako ,,Obchodni zavod (dale jen ,zavod") je organizovany soubor jméni, ktery
podnikatel vytvofil, a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho €innosti. Ma se za

to, Ze zavod tvofi vSe, co zpravidla slouZi k jeho provozu® (Mafik, 2018).

Podle BokSoveé (2013, s. 22) ,podnik (obchodni zavod) je zcela autonomni jednotka,
ktera ma nejen pravo, ale i povinnost suverénné rozhodovat o tom, co a za jakou
cenu vyrabi, komu prodava a odkud bude nakupovat potfebné vyrobni faktory. Ma
ale také povinnost podilet se na finan¢énim, popf. i vécném zabezpeceni funkci ve
vefejném zajmu, minimalné korektnim placenim dani i dalSim jednanim a
chovanim®. V této bakalarské praci budou pojmy obchodni zavod a podnik

pouzivana jako synonyma.

2.1 Charakteristika a vyznam finanéni analyzy

Financni analyza slouzi pro vyzkum hlavnich finanénich ukazatell podniku, a také
by méla umoznovat objektivni zhodnoceni finanéni situace tohoto podniku. Hlavnim
cilem finan¢ni analyzy je posouzeni aktualniho stavu podniku a na zakladé toho

formulovani nejvhodnéjSich krokul pro jeho dal$i rozvoi.

Existuje hodné zpusobU definovani pojmu ,finan¢ni analyza“. Podle Rickové (2019,
s. 9) ,finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou
obsazenaprfedevsSim v uCetnich vykazech. FinanCni analyza v sobé zahrnuje
hodnoceni firemni minulosti, sou¢asnosti a pfedpovidani budoucich finan¢nich

podminek®.

Jednim z hlavnich cill finanéni analyzy je podnikové Fizeni. V posledni dobé se
stala finan¢ni analyza nejdulezitéjSim nastrojem pro posouzeni aktualni a realné
ekonomické situace podniku. Jeji vysledky se stavaji dulezitym kritériem
ekonomickych rozhodnuti, které pak slouzi nejen pro oblast finan¢niho

managementu, ale i pro obchodni oblast. Hlavnimu cilem oblasti finan¢niho
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managementu je dosahovani financ¢ni stability podniku. Co se tyka obchodni oblasti

vysledky finanéni analyzy se vyuZivaji pfi hodnoceni a vybéru obchodnich partner(
(Rackova, 2019).

2.2 Uzivatelé finanéni analyzy

Vysledky finanéni analyzy jsou uréeny pro dva druhy uZivatel(. Za prvé, slouzi pro

vlastni ucely podniku, za druhé, pro uZivatele, ktefi nejsou jeho soucasti (Knapkova

a kol., 2017). Na zakladé toho je mozné Fici, Zze finan¢ni analyza je spojena s

internimi i externimi uzivateli.

2.2.1 Interni uzivatelé

Do skupiny internich uzivatelt finan¢ni analyzy patfi:

Majitelé podniku, ktefi kontroluji vysledky finanéni analyzy pro ucely
vyuzitelnosti investovanych finanCnich prostfedkd. To znamena, ze
predevSim hodnoti ziskovost vloZzeného kapitalu. Také maji zajem o vyvoj
ukazatell trzni hodnoty podniku, ze kterych je mozné zjistit kvalitu prace
manazeru, disponujicich s firemnim majetkem (Knapkova a kol., 2017).
Manazefi podniku, ktefi pouzivaji finanéni analyzu pro kratkodobé a
dlouhodobé ucely (dlouhodobé rozhodovani o podniku), zajimaji se také o
vyvoj konkurence a obchodnich partneru (Kislingerova, 2010).
Zaméstnanci, ktefi maji zajem o finanéni stabilitu svého podniku a z toho o

vySi mzdy a schopnosti podniku ji platit anebo zvySovat (Kislingerova, 2010).

2.2.2 Externi uzivatelé

Skupina externich uzivatell finan¢ni analyzy podle Kislingerové (2010) zahrnuje:

Obchodni partnery, kterymi jsou dodavatelé a odbératelé. K odbératelum
patfi zakaznici, ktefi maji zajem o dlouhodobou stabilitu podniku. Dodavatelé
si na zakladé finan¢ni analyzy ovéfuji realnost plnéni uzavienych smluv se
zakazniky.

Véfitele, ktefi se zajimaji o likvidnost a vynosnost podniku a jeho schopnosti
hradit zavazky.

Drzitele dluhopisu podniku, ktefi se zajimaji o finanéni stabilitu podniku a o

jeji schopnosti v€as a v dohodnuté vysi splacet cenné papiry.
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- Investory, ktefi také maji zajem o finanénim zdravi podniku, coz je duleZité
kritérium pfi rozhodovani, zda investovat, ¢i nikoli do zvoleného podniku.

- Burzovni makléfe, ktefi na zakladé finan¢ni analyzy rozhoduji o obchodech
S cennymi papiry na burze.

- Konkurencni firmy, které vyuzivaji jednotlivé vysledky ziskané pfedevsim od
uspésnych firem pro porovnani a posileni svého postaveni na trhu.

- Stat ajeho organy, ktefi se zajima o schopnosti podniku vytvaret zisk a
kontroluje, zda je podnik schopen plnit své danové povinnosti.

- Auditory, ucetni a danoveé poradce firmy, ktefi jsou schopni odhalit pomoci
finanéni analyzy nesoulad v oblasti finanéniho hospodafeni firmy nebo

navrhnout opatfeni pro stabilizaci firmy.

2.3 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Zakladnim zdrojem pro Cerpani informaci, slouzicich pro finanéni analyzu, je u€etni
zavérka podniku, ktera obsahuje vSechny ucetni vykazy podniku. Do ucetnich
vykazu patfi rozvaha, vykaz zisku a ztraty, pfehled o penéznich tocich (vykaz cash
flow), pfehled o zménach vlastniho kapitalu (dale VK) a pfiloha k ucetni zavérce.
Z toho vyplyva, Ze ucetni zavérka zahrnuje vSechny penézni informace, které se

vyuzivaiji pfi provedeni finan¢ni analyzy.
Dale budou popsany zakladni zdroje a jejich dllezitost pfi Cerpani informaci.

1. Rozvaha

,Pohled na majetkovou a finan¢ni strukturu podniku poskytuje rozvaha (bilance)
podniku. Rozvaha dava na strané aktiv pfehled o vysi a struktufe majetku, na strané

pasiv o zpUsobu financovani tohoto majetku“ (Knapkova a kol., 2017, s. 21).

Rozvaha vzdy musi byt sestavena k urcitému datu (k rozvahovému dni, nebo k
bilanénimu dni), na zakladé akrualni bazi, na pfedpokladu trvani podniku a zaroven
na zakladnim metodickém prvku - bilancnim principu, coz je dvoji pohled na majetek

podniku.

Aktiva predstavuji majetkovou strukturu podniku, jsou ocenitelna v penézich a jsou
vysledkem minulych hospodafskych transakci. Podnik s aktivy plné disponuje a
oCekava se, Ze ji v budoucnu zajisti ekonomicky prospéch. V rozvaze se aktiva Cleni

podle doby jejich upotrebitelnosti, pfipadné podle jejich likvidnosti (schopnosti se
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pfeménit na penize). Podle ¢asu se aktiva déli na dlouhodoba a kratkodoba.
Dlouhodoba aktiva jsou aktiva, ktera bude podnik drzet po dobu delSi nez 1 rok a
ktera pfinasi podniku uZitek po dobu delSi nez 1 rok. Mohou byt hmotna (pozemek,
stavba, stroj), nehmotna (software, licence) a zahrnuji také dlouhodobé investice
(nakoupené akcie nebo dluhopisy). Kratkodoba aktiva jsou aktiva, ktera bude podnik
drzet po dobu kratSi nez 1 rok. Vychazime z pfedpokladu, Ze budou spotfebovana
v ramci jednoho provozniho cyklu, nebo se pfeméni na penize anebo to jsou penize.
Napfiklad, kratkodoba aktiva zahrnuji zasoby (material, vyrobky, zboZzi), pohledavky,
penézni prostfedky (penize na bankovnim u¢tu nebo v pokladné). Podle provozniho
cyklu se aktiva €leni na stala aktiva a obézna aktiva. Stala aktiva se budou ucastnit
nékolika provoznich cyklt (budova, stroj, software). Obézna aktiva budou soucasti

provozniho cyklu jednou a jsou Fazena v rozvaze podle likvidnosti (BokSova, 2013).

Pasiva jsou zdrojem financovani podniku, tzv. zdrojem kryti majetku. Pasiva se
necleni podle ¢asu, jako aktiva, ale podle viastnictvi se ¢leni na vlastni kapital a cizi
kapital (zavazky, dluhy) (Rackova, 2019).

Podle Ruackové (2019), je vlastni kapital polozka, ktera zahrnuje penézni a
nepenézni vklady spole¢nikl pfi zakladani spole¢nosti, vytvafi se podle obchodniho

zakoniku a vySe vlozeného kapitalu musi byt zapsana do obchodniho rejstfiku.

DulezZitou polozkou, ktera predstavuje ¢ast VK je zakladni kapital (dale ZK) a jedna
se o upsany kapital. Kapitalové fondy a azio pfedstavuji externi kapital a patfi sem
napf. fondy ze zisku (rezervni fondy) a emisni azio (rozdil mezi emisnim kurzem
vydané akcie a nominalni hodnotou emitované akcii) (Knapkova a kol., 2017). Dale
do VK patfi vysledek hospodareni (dale VH) — vysledek hospodafeni minulych let a

vysledek hospodareni za bézné ucetni obdobi (zisk nebo ztrata).

,Cizi kapital pfedstavuje dluh spole¢nosti, ktery musi byt v riGzné dlouhém Casovém

horizontu uhrazen® (Ruckova, 2019, s. 28).

Cizi kapital se €leni podle doby splatnosti na dlouhodobé a kratkodobé zavazky.
Doba splatnosti dlouhodobych zavazki je delSi, nez 1 rok a jsou urCeny
k dlouhodobému financovani (dlouhodobé uvéry). Doba splatnosti kratkodobych
zavazku neprekracuje 1 rok. Kratkodobé zavazky financuji bézny provoz podniku

(zavazky vadi dodavatelum). Do cizich zdroju patfi rezervy. ,Rezervy predstavu;ji
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Castku penéz, kterou bude muset podnik v budoucnu vydat — jde tady o budouci

zavazky“ (Knapkova a kol., 2017, s. 38).

Posledni ¢ast pasiv jsou ostatni pasiva, ktera zahrnuji dohadné ucty a ucty

Casového rozliSeni — vydaje pfistich obdobi a vynosy pfistich obdobi.
V tabulce 2 je uvedena struktura rozvahy.

Tabulka 2 Struktura rozvahy

ROZVAHA

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.I. DNM Al AZio a kapitalové fondy
B.II. DHM Allll. Fondy ze zisku
B.1II. DFM A.lV. VH minulych let
C. Obézna aktiva AV. VH bézZného u€etniho obdobi
C.l. Zasoby AV Rozhodnuto o zalohach na vyplaté

podilu na zisku

C.1l. Pohledavky B. +C. Cizi zdroje
C.l.1 Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy
C.1.2 Kratkodobé pohledavky C. Zavazky
C.111. Kratkodoby finan&ni majetek C.l Dlouhodobé zavazky
C.IV. Penézni prostfedky C.IL. Kratkodobé zavazky
D. Casové rozliSeni aktiv D. Casové rozliseni pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkové a kol., 2017, s. 24

2. Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je pisemny prehled o vynosech, nakladech a vysledku
hospodareni za urcité obdobi. Vykaz zisku a ztraty zahrnuje pohyb vynosl a
nakladl, ale nikdy nezachycuje pohyb pfijml a vydaji. Z tohoto vykazu se sleduje
struktura a dynamika jednotlivych polozek pfi provedeni finan¢ni analyzy (Ruckova,
2019).

Vykaz zisku a ztraty se sestavuje na akrualni bazi, coz znamena, Ze provedené

transakce musi byt zaznamenany v dobé, kdy byly provedeny, bez ohledu na
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penézni tok, pomékuji vynosy a naklady udetni jednotky (dale UJ), vysledkem je zisk

nebo ztrata (BokSova, 2013).

Pokud vysledek hospodareni (zisk nebo ztrata) v rozvaze neni dostate¢né Citelny,
ve vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny faktory, ze kterych Ize usoudit, jak ovlivnily

vySi VH v pribéhu ucetniho obdobi.

Zakladnimi prvky vykazu zisku a ztraty jsou naklady a vynosy. Naklad predstavuje
»ShiZzeni ekonomického prospéchu podniku, které se projevi ubytkem aktiv, nebo
zvySenim zavazkd, a v dusledku toho snizenim VK jinak nez vyplatou vlastnikim.
Vynos pfedstavuje zvySeni ekonomického prospéchu, které se projevi zvySenim
aktiv, nebo snizenim zavazk(, a v dusledku toho zvySenim VK s vyjimkou vkladl

ucinénych vlastniky“ (BokSova, 2013, s. 43).
V tabulce 3 je uvedena struktura vykazu zisku a ztraty.

Tabulka 3 Struktura vykazu zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
NAKLADY VYNOSY

Provozni Provozni
(podle druhl nebo podle Ucelu)
Provozni vysledek hospodareni
Zisk Ztrata
Finanéni | Finan¢ni

Finan¢ni vysledek hospodareni

Zisk Ztrata
Mimofadné | Mimofadné

Mimoradny vysledek hospodareni

Zisk Ztrata

Zdroj: Vlastni zpracovani dle BokSové, 2013, s. 153

3. Prehled o penéznich tocich (vykaz cash flow)

Pfedtim, nez bude definovan pojem cash flow (dale CF), je tfeba definovat pojem
penéznich prostfedkl a penéznich ekvivalentl. ,Penézni prostfedky jsou penize
v hotovosti vCetné cenin. Penézni ekvivalenty predstavuji kratkodoby likvidni
majetek” (Knapkova a kol., 2017, s. 52).

Vykaz cash flow (dale CF) je vykaz o zménach penéznich tokd. Podle BokSové
(2013, s. 451) ,vykaz o penéznich tocich je vykaz sestaveny na penézni bazi.
Zobrazuje pfitoky a odtoky penéznich prostiedkli a penéznich ekvivalent(
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v podniku®. Tento vykaz je sestavovan na zakladé penézni baze a ukazuje pohyb
penéz v podniku. Tuto informaci nelze zjistit z Zzadného jiného vykazu (BokSova,
2013).

Na zavér popisu zakladnich ucetnich vykazl, nize je uveden obrazek, ktery

obsahuje zakladni charakteristiku téchto vykaza.

rozvaha vykaz zisku a ztraty cash flow

majetek = kapital vynosy — naklady = zisk pfijmy — vydaje = cash flow

Zdroj: Knapkova a kol., 2017, s. 52

Obr. 3 Charakteristika ucetnich vykazu

2.4 Metody finanéni analyzy

V ramci finan¢ni analyzy existuje spousta riznych metod pro ocenovani finan¢niho
zdravi podniku. Pro provedeni finan¢ni analyzy v této bakalafské praci budou
vyuzity elementarni metody, které se déli do nékolika skupin. Do téchto skupin patfi
analyza stavovych (absolutnich) ukazatell, analyza rozdilovych ukazatell, analyza
pomérovych ukazatell a analyza soustav ukazatel(. Jejich podstata a vyznam

budou popsany dale.

2.4.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatel

Analyza stavovych, anebo absolutnich, ukazatell je analyza finanéni a majetkové
struktury podniku a vyuziva se pro horizontalni analyzu (analyzu vyvojovych trendu)

a pro vertikalni analyzu (procentni rozbor jednotlivych polozek rozvahy) (Knapkova
a kol., 2017).

Horizontalni a vertikalni analyza u€etnich vykazu je zakladni a dilezita ¢ast finanéni

analyzy.
Horizontalni analyza

Horizontalni analyza ukazuje procentualni zmény v Casovych rozmezich
jednotlivych polozek vykazu. Tato metoda se také nazyva analyzou vyvojovych

trendd. Pfi horizontalni analyze finan€nich vykazu se zkouma jednotliva polozka
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téchto vykazl a sleduje se jeho zména bé&éhem nékolika obdobi. Za obdobi se

povaZzuji stejné Casove intervaly (Knapkova a kol., 2017).

Pro vypocet procentualnich zmén pro horizontalni analyzu Rua¢kova (2019) uvadi

tyto dva vzorce:

Absolutni zména = hodnota v béZném obdobi — hodnota v pfedchozim obdobi (1)

Procentualni zména = (absolutni zména * 100) / hodnota v pfedchozim obdobi (2)

Horizontalni analyza se pouziva k posouzeni sméru a pfedpovidani dynamiky zmén

finan¢nich ukazatell (Rickova, 2019).
Vertikalni analyza

Knapkova a kol. (2017, s. 71) uvadi, ze “vertikalni analyza (procentni rozbor)
spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazu jako procentniho podilu

k jediné zvolené zakladni polozené jako 100%".

PFi zkoumani rozvahy, pfip. aktiv a pasiv, tuto polozku pfedstavuje bilanéni suma a
cilem je zjisténi, jak se jednotlivé €asti rozvahy podilely na této polozce. Cilem
zkoumani vykazul zisku a ztraty je zjisténi, jak se jednotlivé polozky vykazu (vynosy

a naklady) podilely na celkovych trzbach (Mrkvi¢ka, Strouhal, 2014).
Smeéry vertikalni analyzy rozvahy podniku podle Mrkvi¢ky a Strouhala (2014) jsou
nasledujici:

- posouzeni strukturalnich zmén aktiv a pasiv podniku;

- stanoveni slozeni pracovniho a dlouhodobého kapitalu;

- porovnani kapitalové struktury riznych spole¢nosti nebo spole¢nosti riznych

pramyslovych odvétvi.

2.4.2 Analyza rozdilovych ukazatel(

Rozdilové ukazatele se pouzivaji pro analyzu a pro sledovani financni situace
podniku, pfedevSim se zamérem na jeho likviditu. K nejvyznamnéjSim rozdilovym

ukazatelm Ize odnést &isty pracovni kapital (dale CPK) (Knépkova a kol., 2017).
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Podle BokSové (2013, s. 87), Cisty pracovni kapital je ,Cast kratkodobych/obéznych
aktiv, ktera zustanou v podniku k dispozici po uhrazeni vSech kratkodobych dluha®.
CPK je mozné spoditat dvéma zpusoby, pomoci dvou vzorcl, které také uvadi
BokSova (2013):

CPK = kratkodoba aktiva — kratkodobé zavazky (3)
CPK = vlastni kapital + dlouhodobé zavazky — dlouhodoba aktiva 4)

Cisty pracovni kapital mdze mit kladnou a zapornou hodnotu vysledku. Kladny CPK
ukazuje, Ze podnik je likvidni a schopen hradit své kratkodobé dluhy z inkasa
kratkodobych aktiv. Také ukazuje, Zze kratkodoba neboli obézna aktiva podniku jsou
financovana vlastnimi nebo cizimi zdroji. Zaporny CPK je sloZitou situaci pro podnik,
protoze v tomto pfipadé znamena, ze podnik neni schopen uhradit své kratkodobé
dluhy. V pfipadé prodeje vSech kratkodobych aktiv, podnik stale bude mit problém

s dostatecnou likviditou (BokSova, 2013).
Struktura Cistého pracovniho kapitalu je uvedena na obrazku 4.

Rozvaha podniku ... k datu ...

VLASTNI

DLOUHODOBA KAPITAL

AKTIVA

CIZI KAPITAL
. DLOUHODOBY
KLADNY (PK
KRATKODOBA . .
R , , ZAPORNY CPK
AKTIVA CIZI KAPITAL
KRATKODOBY

Zdroj: BokSova, 2013, s. 100-101

Obr. 4 Kladny a zaporny Cisty pracovni kapital

2.4.3 Analyza pomérovych ukazatel(

Podle Rackové (2019, s. 56), ,pomérové ukazatele jsou nejCastéji pouzivanym
rozborovym postupem k u€etnim vykazim z hlediska vyuzitelnosti i z hlediska
jinych urovni analyz®. Analyza pomérovych ukazatell se déla na zakladé udaju,
které vychazi z u€etnich vykazl a vypocita se ,,... jako pomér jedné nebo nékolika
ucetnich polozek zakladnich u€etnich vykazl k jiné poloZce nebo jejich skupiné®.
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Pomérové ukazatele Ize dal rozdélit do skupin (Kislingerova, 2010):
- ukazatele rentability,
- ukazatele likvidity,
- ukazatele aktivity,
- ukazatele zadluzenosti.

Tyto ukazatele budou pouZity v praktické Casti této bakalafské prace a jejich

podstata bude popsana dale.

2.4.3.1 Ukazatele rentability

Podle Rackoveé (2019, s. 60), rentabilita, anebo vynosnost viozeného kapitalu, je
»,me&Fitkem schopnosti podniku vytvarfet nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim
investovaného kapitalu“. Pro vypocet ukazatell rentability se pouzivaji informace ze

dvou zakladnich vykazl — z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty.
Zakladni typy zisku pro vypocet jednotlivych ukazatelt podle Ruckové (2019) jsou:

- EBIT — zisk pfed odeétenim uroki a dani anebo provozni vysledek

hospodareni ve vykazu zisku a ztraty,

- EBT - hruby zisk, zisk pfed zdanénim neboli zisk pfed odectenim dané
z pfijma,

- EAT - Cisty zisk, zisk po zdanéni, vysledek hospodareni bézného ucetniho
obdobi.

Kislingerova (2010) uvadi nej¢astéji pouzivané ukazatele rentability v praxi:

- ROA - rentabilita aktiv,

- ROE - rentabilita vlastniho kapitalu,

- ROS - rentabilita trzeb.

Rentabilita aktiv

Ukazatel rentability aktiv (ROA — return on assets) podle Ruckové (2019, s. 62)
ukazuje ,celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, zjakych zdroji byly

podnikatelské €innosti financovany®.

Ukazatel odrazi produkéni silu firmy a hodnoti vynosnost celkového viozeného
kapitalu, tzn. kolik zisku pfipada na jednu korunu tohoto kapitalu (Ruc¢kova, 2019).
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Vzorec pro vypocCet ukazatele podle Knapkoveé a kol., (2017):

EBIT

aktiva

Rentabilita aktiv (ROA) =

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on equity) je ukazatel, ktery méfi, kolik
Cistého zisku pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu a vyjadfuje vynosnost
vloZzeného kapitalu vlastniky nebo akcionafi podniku. Pomoci ukazatele rentability
VK, investofi mohou zjistit ,zda je jejich kapital reprodukovan s nalezitou intenzitou
odpovidaijici riziku investice®. Rlst ukazatele mize ukazovat napf. na zlepSeni VH

nebo pokles Uroleni ciziho kapitalu (dale CK) (Ruckova, 2017, s. 63).

Vzorec pro vypocet uvadi Knapkova a kol. (2017):

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) = ——4 (6)

vlastni kapital
Rentabilita trzeb

Ukazatel rentability trzeb (ROS — return on sales) méfi, kolik zisku pfipada na jednu
korunu celkovych vynosu firmy. ,Ukazatel vyjadfuje ziskovou marzi, ktera je
dllezitym ukazatelem pro hodnoceni UspésSnosti podnikani“. Pro vypocet tohoto
ukazatele, v Citateli 1ze pouzit jakykoliv typ zisku - Cisty zisk nebo zisk pFed
zdanénim, anebo EBIT. EBIT se pouziva v pfipadé porovnani ziskové marze mezi
raznymi podniky (Knapkova a kol., 2017, s. 100). Vzorec pro vypocet rentability
trzeb je nasleduijici:

Rentabilita trzeb (ROS) = ﬁ (7)

2.4.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita je schopnost podniku v€as hradit své kratkodobé dluhy. Pfi snizené likvidité
podnik neni schopen vyuzit moznosti ziskani prospéchu pfi podnikatelské Cinnosti.
Také neni schopen hradit své kratkodobé zavazky a to vede k platebni neschopnosti
a v dusledku k bankrotu. Ukazatele likvidity patfi do vyroCnich zprav akciovych
spole¢nosti a také vstupuji do finanénich analyz podnikd. Nejvic se pouzivaji 3

zakladni ukazatele:
- okamzita likvidita

- pohotova likvidita
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- bézna likvidita (Rackova, 2019).

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita (Cash Ratio) je nejuzSi vymezeni likvidity, coz je schopnost
podniku rychle a v€as splacet své kratkodobé zavazky. K okamzite likvidité patfi jen
nejlikvidnéjsi rozvahové polozky, coz jsou penize na uctech a v pokladné, cenné
papiry ur€ené k obchodovani a Seky. Do kratkodobych zavazkl patfi kratkodobé
bankovni uvéry a vypomoci. Je dllezité poznamenat, ze doporu¢ovana hodnota pro
okamzitou likviditu leZi v intervalu 0,9 - 1,1, ale pro Ceskou Republiku plati hodnota

0,2, ktera je minimalni hranici (Ra¢kova, 2019).

ST ohotové platebni prostiedk
Okamzita likvidita = 2 il > (8)
dluhy s okamiZzitou splatnosti

Pohotova likvidita
Podle Kislingerové (2010), pohotova likvidita (Quick Asset Ratio) je vymyS$lena pro
to, aby byla vylouCena nejméné likvidni Cast kratkodobych aktiv (tzn. zasoby)

z ukazatele bézné likvidity.

Doporu€ovana hodnota pro pohotovou likviditu by se méla nachazet v rozmezi 1,1
—1,5. Pokud bude hodnota nizSi nez minimalni hranice, podnik bude muset prodat

své zasoby, aby byl schopen uhradit své dluhy (Mrkvi¢ka, Strouhal, 2014).

Vzorec podle Kislingerové (2010):

(obéina aktiva—zasoby) (9)

Pohotova likvidita = -
kratkodobé dluhy

Bézna likvidita
Kislingerova (2010, s. 104) fika, Zze bézna likvidita (Current Ratio) ,méfi, kolikrat

pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku®.

Tento ukazatel je v centru pozornosti véfitele, protoZe ukazuje v jaké vysSi je podnik
schopen uspokojit jejich potreby, kdyby v tuto chvili preménil vSechna likvidni aktiva
na hotovost. VySe hodnoty obézné likvidity zavisi na strategii, zvolené podnikem, a
jestli preferuje nizsi riziko nebo vysSi vynos. V tomto pfipadé hodnoty pro agresivni
strategii by se mély pohybovat v intervalu od 1 do 1,6, pro primérnou strategii by
meély byt mezi 1,6 az 2,5, a pro konzervativni strategii jsou hodnoty vétsi nez 2,5
(Kislingerova, 2010).
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Vzorec pro vypocet uvadi také Kislingerova (2010):

obézna aktiva (10)
kratkodobé dluhy

Bézna likvidita =

2.4.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi pro zkoumani efektivnosti vyuZiti vioZzenych prostfedku
podnikem, ukazuji dobu obratu a pocet obratek jednotlivych slozek zdroji nebo
aktiv. Hlavnim cilem ukazatel( aktivity je pfedstavit, jak podnik disponuje aktivem a

v dusledku toho, jaky ma vliv na vynosnost a likviditu podniku (Ruckova, 2019).

Ukazatele aktivity jsou jednim ze tfech ukazatelt efektivnosti podniku a davaiji
prehled o vyuzivani jednotlivych ¢asti majetku podnikem. Je dullezité upozornit, ze
je mozné pracovat s dvéma typy téchto ukazatell, které mohou byt vyjadifeny dobou

obratu nebo poc¢tem obratu (Kislingerova, 2010).

Knapkova a kol. (2017) uvadi vzorec pro vypoCet ukazatele obratu celkovych
aktiv takto:

Obrat aktiv = 2% (11)

aktiva

Pro tento ukazatel plati pravidlo, Ze €im je ukazatel vyssi, tim je to lepSi pro podnik.
Minimalni hranice hodnoty tohoto ukazatele je 1. Pokud hodnota ukazatele vychazi

méné nez 1, znamena, ze podnik neefektivné vyuziva svij majetek.

Podle Kislingerové (2010, s. 108) ukazatel obratu zasob ,udava, kolikrat je kazda
polozka zasob v pribéhu roku prodana a opétovné naskladnéna“. Vzorec pro

vypocet tohoto ukazatele je nasledujici:

Obrat zasob = t—l’lfy (12)

Ukazatel doby obratu zasob, podle Knapkové a kol., (2017, s. 108), ukazuje, jak
dlouho trva jeden obrat pro to, aby ,penézni fondy pfesly pfes vyrobky a zbozi znovu

do penézni formy*“. Uvedeny vzorec vypada nasledné:

Doba obratu zasob —”rﬁmér’t’fiz‘f” zés0b y 360 (13)

Podle Knapkoveé a kol., (2017) ukazatel doby obratu pohledavek vyjadfuje formu

existence kapitalu podniku prostfednictvim existence pohledavek. Tento ukazatel
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se pocita jako podil primérného stavu pohledavek na primérné denni trzby a jeho

vzorec vypada takto:

Doba obratu pohledavek = 2y ii‘;’;;omedévek x 360 (14)

Kislingerova (2010) uvadi vzorec pro vypoCet doby splatnosti kratkodobych

zavazku:

Doba splatnosti kratkodobych zavazkd = krétk"dt‘;:;ﬁ;ém”y x 360 (15)

Tento ukazatel informuje o poctu dni, po kterych kratkodobé zavazky podniku
zustavaiji neuhrazené, a podnik v tomto pfipadé vyuziva bezplatny bankovni uvér.
Pocet dni, ktery je rozdilem mezi dobou splatnosti pohledavek a dobou splatnosti

kratkodobych zavazku, musi byt profinancovan (Kislingerova, 2010).

2.4.3.4 Ukazatele zadluzenosti
Ruckova (2019) uvadi, ze pojem ,zadluzenost® tady znamena, ze podnik pouziva

své dluhy, neboli cizi zdroje, pro financovani svych aktiv.

PFi pouzivani cizich zdroja, podnik ovliviiuje riziko podnikani a vynosnost kapitalu
akcionaru. Davodem pro financovani aktiv pomoci cizich zdrojl je nizSi cena, nez
financovani pomoci vlastnich zdroji. Také, financovani podniku cizimi zdroiji

umoziuje snizit naklady za pouziti kapitalu podniku (Kislingerova, 2010).

Prvnim a zakladnim ukazatelem zadluZenosti je ukazatel celkové zadluZenosti.
Podle Ruckové (2019), tento ukazatel vyjadfuje celkovou zadluzenost podniku

pomérem celkovych zavazkl k celkovym aktivim, uvadi vzorec pro vypocet takto:

cizi kapital (1 6)

Celkova zadluzenost = —
celkova aktiva

Podle Knapkové a kol. (2017) hodnota ukazatele celkové zadluzenosti by se méla
pohybovat v rozmezi 30% az 60%, jinak, Ru¢kova (2019, s. 68) uvadi, ze ,Cim vyssi

je hodnota tohoto ukazatele, tim vysSi je riziko véfitel(*.

Druhym ukazatelem zadluzenosti je ukazatel miry zadluzenosti. Tento ukazatel
pomérfuje cizi kapital a vlastni kapital a ukazuje miru ohrozeni naroku véfitelu.

Knapkova a kol. (2017) uvadi vzorec pro vypocet:

cizi zdroje (1 7)

Mira zadluzenosti = ———
vlastni kapital
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Pro méfeni miry zadluzenosti je tfeba dale pouzit koeficient samofinancovani,
ktery se vypocita jako pomér vliastniho kapitalu k celkovym aktivim. , Tento ukazatel
vyjadfuje proporci, v niz jsou aktiva spole€nosti financovana penézi akcionard“ a
jejich soucet s ukazatelem miry zadluzenosti by mél dosahovat 1. Ruckova (2019,

s. 68). Vzorec pro vypocet uvadi takto:

. . . . vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = £ XaPra (18)

celkova aktiva

Pode Rickové (2019) ukazatel urokového kryti informuje o tom, kolikrat je zisk
vyS8Si nez uroky a jakou ma véfitel bezpecnost. Doporu€ovana hodnota tohoto
ukazatele v zahranici je 3 anebo mlize byt vice. Vzorec pro vypocet urokového kryti
je nasledujici:

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti = (19)

2.4.4 Pyramidova soustava ukazatele rentability viastniho kapitalu

Pyramidové rozklady ukazatele maji dva cile. Za prvé, slouzi k popisu vzajemnych
zavislosti jednotlivych ukazateld mezi sebou. Za druhé, slouzi k analyze slozitych
vazeb vevnitf pyramidy. To znamena, Ze libovolna zména u jednoho ukazatele se

odrazi v celém pyramidovém spojeni (Ruckova, 2019).

Nejvice pouzivanym pyramidovym rozkladem je Du Pontlv rozklad, ktery je
rozkladem rentability vlastniho kapitalu. Na obrazku 5 je predstavena struktura
rozkladu Du Pont, ktery uvadi Rickova (2019).
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Rentabilita
vlastniho
kapitdlu (ROE)

Rentabilita

>< Aktiva celkem /
aktiv (ROA)

vlastni

Rentabilita / Obrat
trzeb (ROS) celkovych aktiv
1 1
1 | |
) )

Cisty zisk (EAT)

/ Triby Trzby / Aktiva celkem

Zdroj: Ruckova, 2019, s. 79

Obr. 5 Du Pont rozklad viastniho kapitalu

Z obrazku Ize vycist, ze vrcholovy ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE se
Cleni dal na dvé Casti. Prava strana pyramidy je pfedstavena pomoci celkovych aktiv
a vlastniho kapitalu. Leva Cast, kterou predstavuje ukazatel rentability aktiv ROA,
se Cleni na dvé dalSich ¢asti — na ukazatel rentability trzeb ROS a na obrat
celkovych aktiv. Je mozné vidét, Zze tyto dvé Casti se Cleni dal, ale i v takové formé
rozklad neni dokoné&en. Cisty zisk a celkovou aktivu také Ize élenit dal (Rtigkova,
2019). Pro kazdy konkrétni pfipad model umoznuje urcit faktory, které maji nejvétsi

dopad na rentabilitu viastniho kapitalu.
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APLIKACNI CAST

Pro zkoumani dopadu sankci uvalenych Evropskou unii na podnik se sidlem
v Ruské federaci byl zvolen podnik, ktery se zabyva vyrobou mléénych vyrobkd.
Duvodem zvoleni tohoto podniku je skute¢nost, Ze od roku 2014 byl zakazan dovoz
ur€itych druht zemeédélskych produktl, surovin a potravin do Ruské federace ze
statu, které ucinily rozhodnuti o sankcionovani fyzickych nebo pravnickych osob
v Rusku. Jiz od roku 2014 embargo zasahlo nékteré zemé Evropské unie a to se
predevsim tykalo takovych vyrobk, jako je maso, rizné druhy miéénych vyrobkd,

ryby, zelenina, ovoce a ofechy.

Cilem praktické ¢asti je ukazat dopady nejznaméjsSiho druhu sankci — embarga na
rozvoj zemédeélského prumyslu v Ruské federaci na pfikladu miékarenského

podniku se sidlem v Rusku.

3 Predstaveni spole¢nosti

bnazosewenckuii
MOJIOYHbII ~ KoMOUHam

Zdroj: AO ,bnaroeLueHcKkniA MONoYHbIn kombuHat, 2020

Obr. 6 Logo spolec¢nosti

Uplny nézev spolec¢nosti: AO ,bnaroBeLleHCKNUI MONOYHbI KOMBUHAT"
ZKkraceny nazev spolec¢nosti: AO "BMK" (BMK a. s.)
Pravni forma: Akciova spoleCnost

Sidlo spolec¢nosti: Ignatievskoe shosse 22, Blagoveshchensk,
Amurskaya oblast, Rusko, 675028

Identifikaéni ¢islo: 1022800524020
Datum zalozeni: 28.10. 1992
Zakladni kapital: 20 062 482 RUB
Pocet zaméstnancu: 353
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Pocet zakladatell: 56
Generalni reditel: Anischenko Nadezhda lvanovna

Spolec¢nost AO "BMK" byla zaloZena v roce 1992 a dosud je jednou z nejvétSich
mlékarenskych spole¢nosti na Dalném vychodé. Spole€nost je velmi uspésna.
Vyjmenujme hlavni ukazatele Uspéchu: pouzivani novych modernich stroju a
zafizeni, zavedeni modernich technologii ve vyrobé produktl nejvyssi kvality a
kazdoro€ni doplfiovani sortimentu o nové druhy mié¢nych vyrobkl. V soucasné
dobé spoleCnost produkuje vice nez Sedesat druhu. Mezi nejznaméjSi mlécné

vyrobky spoleCnosti patfi:
- mléko ultra pasterizované a pasterizované,
- mlécné ochucené koktejly,
- syrovatkové napoje,
- kefir,
- smetana,
- zakysana smetana,
- kysané miéko,
- jogurty,
- maslo,
- tvaroh a tvarohové vyrobky,

- Syr,

zmrzlina a ostatni mlééné vyrobky.

Zakladni kapital spole€nosti Cini 20 062 482 rublu a jeji hlavni €innosti je vyroba
mlécnych vyrobku, ale kromé toho se spolecnost zabyva pronajmem a leasingem
zemédélskych stroji a zafizeni, provozuje maloobchodni prodej mrazenych
vyrobku, napoji a tabakovych vyrobkl v nespecializovanych a specializovanych
prodejnach a je vyrobcem nealkoholickych napoji ochucenych anebo s pfidavkem
cukru, kromé mineralni vody. Generalnim feditelem je Anishchenko Nadezhda

Ivanovna.
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4 Analyza finanéni vykonnosti podniku v letech 2013 az 2017

4.1 Strategicka analyza spole¢nosti

Na zacatku finanéni analyzy bude provedena kratka strategicka analyza pro lepSi
pochopeni situace a stavu spoleCnosti. Pro provedeni strategické analyzy podniku
je zvolena SWOT analyza. Cilem SWOT analyzy je urCeni silnych a slabych stranek
firmy (hodnoceni vnitfniho prostfedi podniku) a také prilezitosti a hrozeb okoli

(hodnoceni vnéjSiho okoli podniku) (Mrkvicka, Strouhal, 2014).

Celda SWOT analyza spole¢nosti AO "BMK" je zobrazena v niZe uvedené tabulce.

Tabulka 4 SWOT analyza spolec¢nosti AO "BMK"

SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky
- lidr na podilu trhu ve mésté a oblasti - neuplné vyuziti kapacity
- pusobnost v tradiénim a klicovém - nedostatek novych produktd odlisnych
oboru potravinarského pramyslu od konkurence
- dlouholeta tradice firmy - vysoké naklady na Skoleni
- vysoka reputace mezi spotfebiteli - vysoka mira zavislosti na dodavanych
- Siroky sortiment vyrobka surovinach

- kvalita vyrobki

- inovace a vyvoj vyrobkl

- zvySovani kvalifikace zaméstnancl
- spolehliva distribu¢ni sit

- nové technické vybaveni

- vlastni internetovou stranku

Prilezitosti Hrozby
- modernizace vyroby (vyrobnich - vysoka konkurence
zafizeni, technologie a postupl) - citlivost spotfebitel(l na ceny miécnych
- ocCekavany rust domaci spotfeby produktd
mlécnych vyrobku - ekonomicka krize
- zavedeni novych vyrobku - zvySeni - zhorSeni politickeé situace v Rusku
trzniho podilu - zvySeni sazeb za palivo a energetické
- vysokeé vstupni bariery zdroje
- inflace, zvySeni cen na energie a
suroviny

- zmény potfeb nebo vkusu spottebiteld
- zvySovani standardu kvality
- vznik substitutd

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Po provedeni SWOT analyzy lze fici, Ze spoleCnost ma hodné silnych stranek, coz
ji dobfe charakterizuje. Podnik pusobi na trhu pfili§ dlouho (od roku 1992) a diky
tomu ma dlouholetou tradici, je lidrem na trhu v Amurské oblasti a ma dobré jméno.
Stale zvysSuje kvalifikaci svych zaméstnancl a snazi se zavadét nové vyrobky na

trh, ¢imz zvySuje zajem svych zakaznika.

Kromé silnych stranek ma podnik i stranky slabé. Spole€nost by méla provadét
Skoleni pro své zaméstnance co nejcastéji, ale tim se zvySuji naklady na Skoleni.
Pokud se podnik zabyva vyrobou mléénych vyrobkl, vzdy musi mit Cerstvé suroviny

a proto i spolehlivé dodavatele.

Je tfeba myslet na budoucnost, a proto je nutné najit takové aktivity, které mohou v
budoucnu pfinést rentabilitu a uspéch, ale jen pfi jejich spravném uziti. Aby méla
spolecnost stale dostateCné mnozstvi odbératell, musi neustale sledovat své okoli
a poptavku na trhu. Také musi stale provadét modernizaci vyroby, zejména

vyrobnich strojl, technologii a postupl vyroby.

Za hrozby se povazuiji pfi€iny, které mohou ohrozit ekonomickou a financni stabilitu
podniku. Nejvétsi hrozby jsou vysoka konkurence, inflace, krize a nestabilni politicka
situace v zemi. Také do hrozeb okoli patfi zména potfeb a vkusu spotfebitell a
hrozba vétsi spotfeby mléénych substitutl, jako napf. rostlinné miéko a rostlinné
tuky. Ale Ize fici, Zze hrozba substitutd je celkové slaba, protoZe obyvatelé Ruska

jsou zvykli kupovat mlé€né vyrobky Zivocisného puvodu.

4.2 Finané€ni analyza spolec¢nosti

Finan¢ni analyza spole¢nosti AO "BMK" je provedena podle postupu, ktery byl
popsan v teoretické cCasti. To znamena, Ze nejprve je provedena analyza
absolutnich ukazatelll, coz je vertikalni a horizontalni analyza ucetnich vykazu
spolecCnosti. Nasledné je probran Cisty pracovni kapital, ktery je rozdilovym
ukazatelem. Pomoci ukazatelt rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti je
provedena analyza pomérovych ukazatelu. VSechny vypocCty jsou provedeny na

zakladé ucetnich vykazu, které jsou pfedstaveny v pfiloze zavérecné prace.
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4.2.1 Analyza rozvahy

Analyza rozvahy je analyzou absolutnich ukazatelu. Analyza rozvahy je provedena
na zakladé vertikalni a horizontalni analyzy aktiv a pasiv za roky 2013 az 2017.

Tento interval zahrnuje dobu krize v Ruské federaci.

4.2.1.1 Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza rozvahy spolecnosti zaCina vertikalni analyzou jejich aktiv. Na
zacCatku je zjistén podil nejvyznamnéjSich polozek aktiv (stala aktiva a obézna
aktiva) na bilan¢ni sumé, neboli na celkovych aktivech. Polozky ¢asového rozliSeni

a pohledavek za upsany zakladni kapital se u zkoumaného podniku nevyskytuji

vlUbec.
SloZeni celkovych aktiv
100%
90%
0,36
jg:f 056 0,47 0,44 0,47
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50%
40%
30%
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W Stala aktiva Obézna aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetni zavérky spole¢nosti AO "BMK"

Obr. 7 SloZeni celkovych aktiv

Na obrazku 7 je znazornéna struktura celkovych aktiv. Vertikalni analyza ukazuje ve
v8ech letech mirnou pfevahu stalych aktiv nad obéznymi aktivy, s vyjimkou roku
2013, kde bézna aktiva pfevazuji nad stalymi aktivy. Z grafu je patrné, Ze hodnota
stalych aktiv témér ve vSech letech sledovaného obdobi €ini vice nez 50% hodnoty
celkovych aktiv. NejvétsSi hodnota pfipada na rok 2016, ale v nasledujicim roce je
vidét pokles podilu stalych aktiv na celkovych aktivech. Dale jsou hodnoceny obé

skupiny aktiv zvlast.

Nejprve je hodnocena skupina stalych aktiv, ktera se sklada z dlouhodobého
nehmotného majetku (dale DNM), dlouhodobého hmotného majetku (dale DHM) a
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dlouhodobého financniho majetku (dale DFM). Struktura stalych aktiv je zobrazena

na obrazku 8.

SloZeni stalych aktiv
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2013 2014 2015 2016 2017

B DNM mDHM ®DFM

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetni zavérky spole¢nosti AO "BMK"

Obr. 8 SlozZeni stalych aktiv

Jiz bylo zjisténo, Ze dlouhodoby majetek pfevazuje nad obézZnymi aktivy. Stala
aktiva jsou prezentovana dlouhodobym finanénim majetkem, zatimco podil
dlouhodobého hmotného a dlouhodobého nehmotného majetku na stalych aktivech
je nevyznamny. Dlouhodoby finanéni majetek je reprezentovan podily oviadané
nebo ovladajici osoby. Je vidét pokles této polozky v roce 2015. Hodnota
dlouhodobého hmotného majetku neni konstantni béhem 5 let a kolisa v intervalu
30% az 50%. Dlouhodoby nehmotny majetek neni vyznamnou polozkou, protoze

ma podil 0,03% na celkovém dlouhodobém majetku.

Dalsi zkoumanou polozkou stalych aktiv je dlouhodoby hmotny majetek, ktery tvori

vyznamny podil na stalych aktivech.
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Slozeni DHM
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetni zavérky spole¢nosti AO "BMK"

Obr. 9 Slozeni dlouhodobého hmotného majetku

Na obrazku 9 je znazornéna struktura dlouhodobého hmotného majetku. Z grafu je
patrné, Ze dlouhodoby hmotny majetek vykazuje velky vyznam 2z hlediska
dlouhodobého majetku podniku, protoze jeho podily €ini 90% v priméru na celkové
hodnoté. Dlouhodoby majetek spoleCnosti je tvofen pfedevSim budovami,
uzitkovymi vozidly a technickym zafizenim. Do jiného DHM patfi prostory
k pronajmu. V roce 2015 je vidét vyrazné zvySeni DM oproti roku 2014 a to je kvali
tomu, Ze v roce 2014 podnik zacal rekonstrukci stacirny a jesté dalSich 3 cechu, aby
zvySil svlj vykon. Zavedl také nové stroje a zafizeni do vyroby, a proto se zvysila

hodnota DM v nasledujicim roce.

Nasledné je hodnocena skupina obéznych aktiv podniku. Na obrazku 10 je
znazornén graf a predstaveny podily nejvyznamnéjSich polozek obéznych aktiv na

celkovych aktivech.
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SloZeni obéznych aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle uc€etni zavérky spole¢nosti AO "BMK"

Obr. 10 SloZeni obéznych aktiv

Z grafu je patrné, Ze nejvyznamnéjSi poloZkou obéznych aktiv jsou zasoby a
pohledavky. Podil zasob na obéZnych aktivech je dominantni v prvnich dvou letech,
coz se neda fici o dalSich letech viéi ostatnim polozkam. V letech 2014 a 2015 je
vidét postupny pokles podilu zasob, ale vzajemny rlst podilu pohledavek. V roce
2016 se situace stabilizovala. Na zakladé analyzy socialni ekonomické situace
v Amurské oblasti, v roce 2014 bylo Spatné poc€asi na jafe sledovaného roku a to
melo vliv na sklizen, v disledku ¢ehoz doslo ke snizeni poctu skotu. Timto se vyroba

mlécnych vyrobku v regionu celkové snizila o 15%.

Pohledavky jsou tvofeny zejména kratkodobymi pohledavkami z obchodnich
vztah(, a z grafu je vidét, Ze jejich podil roste. BEhem sledovaného obdobi se

hodnota pohledavek zvysila témér o 25%.

4.2.1.2 Vertikalni analyza pasiv
Béhem vertikalni analyzy pasiv je zkouman podil jednotlivych polozek pasiv k
bilan¢ni sumé&, neboli na celkovych pasivech, a jsou zkoumany jednotlivé skupiny

pasiv.
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Obr. 11 Slozeni celkovych pasiv

Na obrazku 11 je zobrazeno sloZeni celkovych pasiv. Strukturu celkovych pasiv tvori
jeji nejvyznamnéjsi polozky: vlastni kapital, rezervy, dlouhodobé a kratkodobé
zavazky. Z grafu lze zjistit, Ze nejvyznamnéjSimi poloZzkami jsou vlastni kapital a
kratkodobé zavazky, které tvori témeér celou hodnotu celkovych pasiv. Dlouhodobé
zavazky kolisaji kolem 3% bé&hem celého sledovaného obdobi a jsou tvofeny
pfedev§im odloZzenou danovou pohledavkou. Rezervy se vyskytuji pouze

v poslednim roce s podilem 0,11% na celkovych pasivech.

Nasledné je provedena vertikalni analyza vlastniho kapitalu, protoze tvofi vic nez
50% celkové hodnoty pasiv. Struktura vlastniho kapitalu je znazornéna na obrazku

12 a je popsana dale.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetni zavérky spolec¢nosti AO "BMK"

Obr. 12 SlozZeni viastniho kapitalu
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Z grafu vyplyva, Ze vlastni kapital je reprezentovan vysledkem hospodareni
minulych let, ktery se zvySuje béhem sledovaného obdobi s vyjimkou roku 2016, ve
kterém doslo k jeho snizeni. To svédC€i o tom, Ze spole€nost kumuluje zisky a to
v podobé nerozdéleného zisku minulych let, ze kterého se pak vyplaceji dividendy.
Hodnota VHML v prameéru tvofi 75% celkové hodnoty viastniho kapitalu. Vzajemné
je vidét pokles zakladniho kapitalu na vlastnim kapitalu béhem sledovaného obdobi,
zatimco hodnota zakladniho kapitalu spolecnosti zustava konstantni. To ukazuje na

dobré zdravi a hospodareni podniku.

Cizi zdroje jsou tvofeny rezervami, a zavazky, které se rozdéluji na dlouhodobé a
kratkodobé. Dale je samostatné popsana struktura dlouhodobych a kratkodobych

zavazku.
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Obr. 13 SlozZeni dlouhodobych zavazki

Na obrazku 13 je pfedstavena struktura dlouhodobych zavazku spole¢nosti. Z grafu
je patrné, ze dlouhodobé zavazky v prvnich tfech letech jsou tvofeny odlozenou
dani ve vySi 100%, ale v nasledujicich dvou letech - dlouhodobymi bankovnimi

avéry (95% v priméru).

Z analyzy struktury celkovych pasiv vyplyva, Ze kratkodobé zavazky tvofi vyznamny
podil na celkovych pasivech a nejvétsi podil na celkovych zavazcich. Struktura

kratkodobych zavazku je zobrazena na obrazku 14.
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Obr. 14 SloZeni kratkodobych zavazku

Kratkodobé zavazky jsou tvofeny pfedevSim kratkodobymi bankovnimi uvéry a
zavazky z obchodnich vztahtd. Béhem 5 let zavazky z obchodnich vztahl klesaji,
ale naopak rostou kratkodobé bankovni uvéry, které maji nejvétsi podil. Jak jiz bylo
fe¢eno, v roce 2014 spole¢nost zacala rekonstrukci stacirny a jesté dalSich 3 cechu.
Rekonstrukce byla zaméfena predevsim na schopnost produkovat vic vyrobkua kvali
embargu ze strany Ruska a rlstu poptavky po mléénych vyrobcich v zemi/ v Ruské
federaci. Proto také uvedla spole¢nost do provozu nova strojni zafizeni na vyrobu

produktd z tvarohu.

4.2.1.3 Horizontalni analyza aktiv
Pomoci horizontalni analyzy je rozebran vyvoj celkovych aktiv a jejich jednotlivych
polozek v Case. Jsou také zkoumany meziroCni zmény a urceny dopady vyplyvajici

z téchto zmén.
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Obr. 15 Vyvoj aktiv

Na obrazku 15 je zobrazen vyvoj celkovych aktiv a jejich nejvyznamnéjSich polozek
v Case. Z grafu je vidét, Ze aktiva pomérné rostou béhem sledovaného obdobi.
Vyznamny vliv na celkova aktiva ukazala obézna aktiva, protoze v roce 2016 jejch
hodnota klesla kvuli dlouhodobym pohledavkam. Zatimco hodnota stalych aktiv

roste béhem celého obdobi.

Nasledné je zvlast popsan vyvoj stalych aktiv a obéznych aktiv.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetni zavérky spolec¢nosti AO "BMK"
Obr. 16 Vyvoj stalych aktiv

Na obrazku 16 je znazornén vyvoj stalych aktiv neboli dlouhodobého majetku.
Z grafu je vidét, ze béhem 5 let stala aktiva rostou. NejvyznamnéjSi polozkou
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dlouhodobého majetku je dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery spociva v podilech
ovladané nebo ovladajici osoby. V letech 2014 a 2015 hodnota DFM byla téméf na
stejné darovni (nevyrazny pokles o 4%). Vroce 2015 se zvySila hodnota
dlouhodobého hmotného majetku a to kvdli rekonstrukci a zavedeni novych
vyrobnich stroji do vyroby. Nejmensi vliv na vyvoj stalych aktiv zaznamenal
dlouhodoby nehmotny majetek. Hodnota DNM se zdvojnasobila, ale stéle

nedosahla vyznamného vlivu na celkovy vyvoj dlouhodobého majetku.

Vyvoj obéznych aktiv je pfedstaven na obrazku 17.
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Obr. 17 Vyvoj obéznych aktiv

Pro zkoumani vyvoje obéznych aktiv jsou zvoleny jeji nejvyznamnéjSi polozky:
zasoby, pohledavky, kratkodoby finan€ni majetek a penize. Nejvétsi vliv na vyvoj
obéznych aktiv mély pohledavky, a to predevSim odloZzena danova pohledavka,
ktera v roce 2016 poklesla o 47% oproti roku 2015, ale pak v roce 2017 vyrazné
vzrostla 0 430% oproti roku 2016. Souc¢asné mél dopad na vyvoj béznych aktiv
kratkodoby finanéni majetek, i kdyz se projevil jen v letech 2013 a 2015. Zasoby a
penize vykazuji mirny pokles béhem obdobi 2014 az 2016. Z grafu je patrné, ze

hodnota obéznych aktiv béhem sledovaného obdobi celkem vzrostla o 70%.

4.2.1.4 Horizontalni analyza pasiv
Horizontalni analyza pasiv zaCina analyzou vyvoje celkovych pasiv a jejich
jednotlivych polozek (vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu) v ¢ase.
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Obr. 18 Vyvoj pasiv

Na obrazku 18 je znazornén vyvoj pasiv, vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu v Case.
Z grafu je vidét, Ze cizi kapitadl ma rozhoduijici vliv na vyvoj celkovych pasiv. V roce
2016 se snizil cizi kapital kvuli kratkodobym zavazkim, protoze se snizila polozka
jinych zavazki o 45%. Vlastni kapital mirné roste béhem sledovaného obdobi kvuli

vysledkiim hospodareni.

Nasledné je provedena horizontalni analyza vlastniho kapitalu. Na obrazku 19 je

predstaven jeho vyvoj v Case.
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Obr. 19 Vyvoj viastniho kapitadlu
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Z grafu je patrné, Ze vlastni kapital je tvofen prfedevsSim vysledkem hospodareni
minulych let, ktery mirné roste. Béhem 5 let se jeho hodnota zvySila o 76%.
vidét jeho rast béhem sledovaného obdobi. Zakladni kapital, azio a kapitalové fondy
nemély vyrazné dopady na vyvoj celkové hodnoty vlastniho kapitalu. Zakladni
kapital byl konstantni b&hem celého obdobi. Cista aktiva, coz jsou aktiva minus
neuroCené cizi zdroje, spole€nosti ke konci roku 2017 jsou 28,8krat vySSi nez

zakladni kapital.

V zavéru je zkouman vyvoj ciziho kapitalu spoleCnosti za obdobi let 2013 az 2017

a jeho vyvoj je pfedstaven na obrazku 20.
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Obr. 20 Vyvoj ciziho kapitalu

Z grafu je jasné, ze béhem sledovaného obdobi hodnota ciziho kapitalu vzrostla o
97%. Je také vidét, Ze cizi kapital je tvofen kratkodobymi zavazky, které maji
rozhoduijici vliv na vyvoj ciziho kapitalu. Z grafu je patrné, Zze kratkodobé zavazky
jsou tvoreny kratkodobymi bankovnimi uvéry. V roce 2016 se sniZila jejich hodnota
0 15%, v dusledku ¢ehoz se se snizila hodnota kratkodobych zavazku. Diouhodobé
zavazky se vyskytuji pouze v poslednich dvou letech a nemaji rozhoduijici vliv na

vyvoj ciziho kapitalu.
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4.2.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

V této Casti je provedena analyza vykazu zisku a ztraty spole¢nosti za roky 2013 az
2017, ktery je soucasti pfilohy zavérecné prace. Nasledné je pfedstavena vertikalni

a horizontalni analyza.

4.2.2.1 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Analyza vykazu zisku a ztraty zacCina vertikalni analyzou.

Tabulka 5 Vertikalni analyza VZZ spole¢nosti AO "BMK"

2013 2014 2015 2016 2017

Podil v %

Trzby z prodeje vyrobkd, zbozi a sluzeb | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Naklady prodeje (v&etné uprav hodnot) 91,39% | 90,38% | 91,89% | 90,60% | 86,04%

Vertikalni analyza VZZ

Hruby zisk nebo ztrata 8,61% 9,62% 8,11% 9,40% | 13,96%
od dbg’ct)‘t’)"e naklady (vcetné Uprav 336% | 270%| 2,75% | 2.92% | 3,12%
Spravni naklady (véetné Uprav hodnot) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni naklady 0,10% 0,11% 0,12% 0,16% 0,12%
Provozni vysledek hospodareni 5,14% 6,81% 5,24% 6,32% | 10,72%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0,69% 1,13% 0,71% 1,03% 0,96%
Nakladové uroky a podobné naklady 0,83% 1,07% 1,78% 1,65% 1,10%
Ostatni finanéni vynosy 1,02% 0,99% 1,83% 1,83% 1,19%
Ostatni finanéni naklady 1,06% 1,97% 1,87% 1,82% 2,67%
Financ¢ni vysledek hospodareni -0,19% -0,91% -1,10% -0,61% -1,62%
;’é’:ﬁﬁl’;” ospodareni pred 4,95% | 590% | 4,14%| 571%| 9,10%
Dan z pfijmu splatna 1,14% 1,37% 1,05% 1,39% 2,20%
Dan z pfijm0 odlozena (+/-) 0,02% | -0,03% 0,03% 0,01% | -0,03%
Vysledek hospodareni po zdanéni 3,83% 4,50% 3,12% 4,33% 6,88%
Z{Zﬁ’;‘*k P el 2 B 3.83% | 450% | 3.12% | 433%| 6,88%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetni zavérky spolec¢nosti AO "BMK"

Tabulka 5 predstavuje vertikalni analyzu vykazu zisku a ztraty spoleCnosti AO
.,DMK* v letech 2013 az 2015. Z tabulky je patrné, Zze z pohledu analyzy nejlepSim
rokem pro spolecnost byl rok 2017, protoze podil provozniho vysledku hospodareni
a podil vysledku hospodareni za uc€etni obdobi nabyvaji nejvétSich hodnot béhem
sledovaného obdobi. NejvyznamnéjSi polozkou, ktera ovliviiuje provozni vysledek
hospodareni, jsou naklady prodeje. Podily této polozky kolisaji v intervalu 86% az
92% na celkovych trzbach z prodeje vyrobkl, zbozi a sluzeb. Presto, je vidét
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neustaly rist trzeb a vysledku hospodafeni béhem celého obdobi. Nejpfesné;si

rozbor je pfedstaven v horizontalni analyze vykazl zisku a ztraty spole¢nosti.

4.2.2.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 6 pfedstavuje horizontalni analyzu vykazu zisku a ztraty spoleCnosti za roky

2013 az 2017.

Tabulka 6 Horizontalni analyza VZZ spole¢nosti AO "BMK"

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016
Horizontalni analyza VZZ
Podil v %

Trzby z prodeje vyrobk(, zbozi a sluzeb 12,86% 14,78% 6,88% 9,09%
Naklady prodeje (v&etné uprav hodnot) 11,61% 16,69% 5,39% 3,60%
Hruby zisk nebo ztrata 26,17% -3,23% 23,79% 62,04%
Odbytové naklady (v€etné uprav hodnot) -9,26% 16,70% 13,39% 16,58%
Spravni naklady (v€etné uprav hodnot) - - - -
Ostatni provozni vynosy - - - -
Ostatni provozni naklady 16,15% 30,59% 42,98% -21,72%
Provozni vysledek hospodareni 49,55% -11,67% 28,80% 85,19%
Vynosové uroky a podobné vynosy 86,44% -27,68% 54,62% 1,39%
Nakladové uroky a podobné naklady 45,10% 90,50% -0,75% -27,55%
Ostatni finanéni vynosy 10,00% 111,84% 6,55% -28,81%
Ostatni finanéni naklady 108,63% 8,93% 4,12% 60,41%
Financ¢ni vysledek hospodareni 432,55% 38,25% -40,59% 188,87%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 34,57% -19,40% 47,22% 74,08%
Dan z pfijmu splatna 36,08% -12,03% 41,02% 73,10%
Dan z pfijmu odlozena (+/-) -232,33% | -221,40% -48,05% | -305,71%
Vysledek hospodareni po zdanéni 32,52% -20,43% 48,44% 73,18%
Vysledek hospodaieni za uc¢etni obdobi 32,52% -20,43% 48,44% 73,18%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetni zavérky spolec¢nosti AO "BMK"

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty ukazuje meziroCni zmény jednotlivych
poloZzek vykazu zisku a ztraty spoleCnosti. Z tabulky je patrné, Zze meziroCni podil
trzeb z prodeje vyrobkl, zbozi a sluzeb roste béhem sledovaného obdobi.
Vzajemné rostou naklady prodeje. Ostatni provozni naklady zahrnuji dan
z nemovitosti, ktera roste béhem sledovaného obdobi, kvuli tomu, ze spolecnost
provadéla rekonstrukce a modernizaci cechu a pofidila nové stroje. Tato €innost pak
ovlivnila provozni vysledek hospodareni, ktery mél pokles v roce 2015 oproti roku
2014 témeér o 12%. Presto, vysledek hospodareni za uc€etni obdobi roste béhem
sledovaného obdobi.
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V roce 2017 hodnota trzeb €inila 2 615 190 tisic rubll. Za 5 let se roc€ni pFijem zvysil
0 883 736 tisic rubll a rlst vynosu Ize vidét béhem celého obdobi. Zisk z prodeje
za rok 2017 cinil 280 408 tisic rubld. Za analyzované obdobi doslo k velmi
vyraznému narastu financniho vysledku z prodeje 3krat Trend rustu je potvrzen

linearnim trendem.

PFi zkoumani nakladu z bézné cinnosti je tfeba poznamenat, Ze firma neevidovala
obecné obchodni vydaje (naklady) vcetné jejich mésicnich vyrobnich nakladi
(vykonana prace, poskytnuté sluzby). Proto polozka ,Naklady spravni rezie“ za

vykazované obdobi ve VZZ nema Zadnou hodnotu.

4.2.3 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapitél je rozdilovym ukazatelem, ktery slouZi pro sledovani finanéni
situace podniku a zamé&fuje se na jeho likviditu. Cisty pracovni kapital je &ast aktiv,
ktera by méla zUstat po uhrazeni vSech kratkodobych dluht podniku, a proto by mél
nabyvat kladnych hodnot. V tabulce 7 je vyjadien Cisty pracovni kapital spole¢nosti
za roky 2013 az 2017 a je vypocten na zakladé vzorce (3) z teoretické Casti této

prace. Hodnoty jsou uvedeny v tis. rublu.

Tabulka 7 Cisty pracovni kapital spoleénosti AO "BMK"

2013 2014 2015 2016 2017
Obézna aktiva 290 400 335083 342 649 289 632 487 749
Kratkodobé zavazky 228 045 372 204 388 551 312 424 433 457
Cisty pracovni kapital 62 355 -37 121 -45 902 -22 792 54 292

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetni zavérky spolec¢nosti AO "BMK"

Z tabulky je patrné, Ze v letech 2014 az 2016 meél podnik zaporné hodnoty Cistého
pracovniho kapitadlu, coz znamena, e podnik mél nekryt¢ dluhy. CPK ve
sledovaném obdobi nabyva zapornych hodnot, protoZe spolecnost v dobé krize
zacCala rekonstrukci cechl a modernizaci vyroby, a proto byla nucena k finanénim
pujckam od banky. Kvili tomu se zvySila hodnota kratkodobych zavazkd (kvdli
zvySeni polozky kratkodobych bankovnich uvéru) a snizila se hodnota Cistého
pracovniho kapitalu. Zaporna hodnota Cistého pracovniho kapitalu naznacuje
neschopnost v€as splacet vSechny kratkodobé zavazky, protoze vesSkera obézna

aktiva a Cast stalych aktiv jsou financovana cizim kapitalem, anebo je znakem
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v v

2015. Aby byl podnik schopen pokryt své dluhy, mél by rozprodat ¢ast svého
dlouhodobého majetku. Z tabulky je vidét, Ze v roce 2017 Cisty pracovni kapital opét

nabyval kladnych hodnot.

4.2.4 Analyza pomérovych ukazatelq.

Nasledné je provedena analyza pomérovych ukazatell, coz je analyza ukazatelu

rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti.

4.2.4.1 Ukazatelé rentability

Rentabilita vyjadfuje schopnost podniku generovat zisk pomoci prostfedku, které
byly vioZzeny do podnikani. V tabulce 8 jsou znazornény zakladni ukazatele
rentability, coZ jsou ukazatel rentability aktiv (ROA), ukazatel rentability vlastniho
kapitalu (ROE) a ukazatel rentability trzeb (ROS). Pro jejich vypocet jsou pouzity

vzorce (5), (6), (7) z teoretické Casti.

Tabulka 8 Ukazatele rentability spole¢nosti AO "BMK"

Rentabilita 2013 2014 2015 2016 2017
rentabilita celkového kapitalu (ROA) 19,14% | 19,05% | 17,01% | 22,17% | 25,45%
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 22,56% | 25,76% | 17,86% | 21,82% | 31,15%
rentabilita trzeb (ROS) 3,83% 4,50% 3,12% 4,33% 6,88%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetni zavérky spolec¢nosti AO "BMK"

v v

hodnoty pfipadaji na rok 2015. Ukazatel rentability celkového kapitalu ukazuje na
schopnost firmy vyuzivat majetek, ktery byl vloZzen do podnikani. Z tabulky je vidét
mirny pokles od roku 2013 do roku 2015. Spole¢nost v tomto obdobi provadéla

modernizaci a opravu cechld a pofidila nové zafizeni do vyroby. V roce 2015

v v

v v

pro tuto odvétvi je nejméné 4%. Z tabulky je zfejmé, ze hodnoty ukazatele rentability
celkovych aktiv spole¢nosti AO "BMK" kolisaji v intervalu 19% az 25%, coz
znamena, Ze rentabilita aktiv si udrzovala dobré hodnoty po celé obdobi.
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjadfuje ziskovost kapitalu, vlozeného
a €ini 17,86%. Normalni hodnota pro zminéné odvétvi je 11% nebo vice. Hodnoty
ukazatele rentability vlastniho kapitalu spoleénosti AO "BMK" se nachazi v intervalu

18% az 31% a to znamena, ze ukazatel ROE je ve vSech letech vyuZitelny.

Ukazatel rentability trzeb svédcCi o tom, kolik Cistého zisku pfipada na kazdy rubl
trzeb. Za posledni rok spoleCnost dosahla zisku jak z prodeje, tak z finanénich a
ekonomickych aktivit jako celku, coz urcilo kladné hodnoty ukazatele ziskovosti v
tabulce. Normalni hodnota by méla Cinit nejméné 2%. Z tabulky je patrné, Ze
hodnoty rentability trzeb podniku jsou nad hranici minima a jejich ména béhem 5 let

¢inila +3,1%.

4.2.4.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku v€as hradit své kratkodobé dluhy. Tabulka 9
znazornuje ukazatele likvidity, coZ jsou bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzita
likvidita, které jsou vypocteny pomoci vzorcl (8), (9), (10) z teoretické Casti této

bakalarské prace.

Tabulka 9 Ukazatele likvidity spoleénosti AO "BMK"

Likvidita 2013 2014 2015 2016 2017
béZna likvidita 1,2734 0,9003 0,8819 0,9270 1,1253
pohotov4 likvidita 0,5715 0,5239 0,6034 0,5338 0,7276
okamZité likvidita 0,1127 0,1732 0,1169 0,1043 0,1025

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetni zavérky spolec¢nosti AO "BMK"

Bézna likvidita se vypocita jako podil kratkodobych obéznych aktiv a kratkodobych
zavazku. DoporuCena hodnota bézné likvidity podle Ruckové (2019) ¢Cini 1,5.
Hodnoty bézné likvidity spole¢nosti AO "BMK" jsou pod hranici a v pruméru 0,9.
Podnik nedodrzoval doporu¢enou hodnotu béhem zkoumaného obdobi. Tento jev
byl ovlivnén pfilis vysokou hodnotou kratkodobych zavazk, ktera prevysila hodnotu

obéznych aktiv podniku.

Doporucovana hodnota pro pohotovou likviditu podle Mrkvi¢ky a Strouhala (2014)
by se méla nachazet v rozmezi 1,1 — 1,5. Tyto hodnoty spoleCnosti AO "BMK"

kolisaji kolem 0,6, coz je pod hranici minima, protoze kratkodobé zavazky prevysu;ji
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obézna aktiva bez zasob. Z toho vyplyva, Zze podnik by musel zpenéZit nejenom

pohledavky ale i Cast zasob, aby byl okamzité schopen uhradit své dluhy.

v v

Z tabulky je patrné, ze hodnoty okamzité likvidity béhem 5 let jsou pod hranici a v
praméru 0,1. Podnik mél pfilis velké kratkodobé dluhy, které rostly béhem 5 let, ale

penize nemély velké pfiristky béhem sledovaného obdobi.

Z analyzy ukazatell likvidity vyplyva, Ze firma neni schopna splacet nejnaléhavéjsi
zavazky pomoci vysoce likvidnich aktiv (hotovost a kratkodoby finanéni majetek),
protoZze penize pokryvaji pouze 10 % zavazkl. Kratkodobé pohledavky by mély
naopak stacit k pokryti zavazku, ale v tomto pripadé kratkodobé pohledavky

pokryvaji zavazky pouze na 63%.

4.2.4.3 Ukazatele aktivity
V tabulce 10 jsou predstaveny ukazatele aktivity, pfesnéji obrat celkovych aktiv,
doba obratu zasob, doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkl. Pro vypocet

jsou pouzity vzorce (11), (13), (14), (15) z teoretické Casti této bakalarské prace.

Tabulka 10 Ukazatele aktivity spolecnosti AO "BMK"

Aktivita 2013 2014 2015 2016 2017
obrat celkovych aktiv 3,310607 2,73366 | 2,872351 | 3,012996 | 2,494802
doba obratu zasob 33,28389 | 25,80934 | 17,36768 | 18,45207 | 23,72899
doba obratu pohledavek 16,04169 | 23,56535 | 22,51805 | 20,00006 | 36,55977
doba obratu zavazku 26,35149 15,7098 | 11,56759 | 6,852701 | 6,313524

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetni zavérky spolec¢nosti AO "BMK"

Obrat celkovych aktiv vyjadfuje miru vyuziti vSech ekvivalentu aktiv podniku.
Doporu¢ena hodnota ukazatele obratu aktiv je 1 a vice. Obrat celkovych aktiv
spole¢nosti AO "BMK" je vySsi, nez 1 béhem celého sledovaného obdobi. Z toho

vyplyva, ze podnik vyuziva svuj majetek aktivné.

Ukazatel doby obratu zasob béhem sledovaného obdobi ma celkem pozitivni
charakter. Od roku 2013 do roku 2017 hodnota tohoto ukazatele klesa a to

znamena, ze s rustem trzeb roste aktivita podniku béhem sledovaného obdobi.

V Rusku v potravinarském a zpracovatelském primyslu by neméla hodnota doby
inkasa pohledavek presahovat hranici 45 dnl. Pokud je ukazatel mensi, neovlivni
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¢innost podniku, ale pokud je hodnota ukazatele vySSi, znamena to, Ze dluznici
neplati v€as. Ukazatel doby obratu pohledavek roste béhem sledovaného obdobi,

ale pokud nepfesahne hranici, nenaznacuje problémy s fizenim pohledavek.

Doba obratu zavazki klesa béhem sledovaného obdobi, ale doba inkasa
pohledavek byla vysSi nez doba obratu zavazk(. To znamena, Zze spolecnost rychleji

hradi své dluhy, nez inkasuje penize od odbératelu.

4.2.4.4 Ukazatele zadluzenosti
Tabulka 11 zobrazuje ukazatele zadluzenosti, které jsou vypocCitany pomoci vzorct
(16), (17), (18), (19), které jsou uvedené v teoretické Casti.

Tabulka 11 Ukazatele zadluzenosti spolec¢nosti AO "BMK"

Zadluzenost 2013 2014 2015 2016 2017
celkova zadluzenost 43,77% 52,26% 49,86% 40,19% 44,94%
mira zadluZenosti 43,60% 52,07% 49,76% 39,27% 41,35%
koeficient samofinancovani 56,23% 47,73% 50,14% 59,81% 55,06%
urokové kryti 6,9349 6,5042 3,3289 4,4546 9,3011

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetni zavérky spolecnosti AO "BMK"

Vysledek celkové zadluzenosti ukazuje, jak firma vyuziva cizi zdroje pro financovani
své cinnosti. Psychologicka hranice pro maximalni hodnotu je 50%. Vzhledem k
tomu, ze v roce 2015 byla v Rusku krize, celkova zadluzenost méla dobré hodnoty,
které jsou pod maximalni hranici. To znamena, ze spolecnost byla schopna hradit

sve dluhy.

Mira zadluzenosti vyjadfuje pomér kratkodobych zavazkd k celkovym aktivim
spolecnosti. Hodnota ukazatele do 50% se povaZuje za normalni. PfekroCeni muze
vést k nestabilni finanni a ekonomické situaci spolecnosti. Mira zadluzenosti
spole¢nosti AO "BEMK" je docela dobra s vyjimkou let 2014 a 2015, kde tato hodnota

kolisa na hranici 50%.

Koeficient samofinancovani ukazuje, jak efektivné spolenost vyuziva zdroje
zvy$eni vlastniho kapitalu a hlavni sméry investic do vlastniho kapitalu. Cim vy$si
je koeficient samofinancovani, tim efektivnéji spole¢nost vyuziva moznosti zvysSeni
vlastniho kapitalu na ukor zisku. Soucet ukazatele koeficientu samofinancovani
a ukazatele miry zadluZenosti by mél dosahovat 1. Z tabulky je patrné, Ze suma

miry zadluZenosti a koeficientu samofinancovani dosahuje 1.
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Urokové kryti vyjadfuje schopnost podniku zaplatit nakladové uroky véfiteldm.
Minimalni hodnota ukazatele urokového kryti by méla dosahovat alespor 1.
Z tabulky je zfejmé, ze hodnoty ukazatele kolisaji v intervalu 3 az 9. Za sledované
obdobi se hodnota ukazatele zvySila o 3. Vyrazny pokles byl v roce 2015 a to kvdli

vrcholu krize v Rusku. Celkem Ize usoudit, Ze podnik je v dobré kondici.

4.2.5 Rozklad rentability viastniho kapitalu

Na obrazku 21 je pfedstaven rozklad rentability vliastniho kapitalu, ktery byl
sestaven na zakladé schématu z teoretické Casti této zavérecné prace a vypocten

pomoci vzorcu (5), (6), (7).

Z rozkladu je vidét pokles hodnoty ukazatele ROE v roce 2015 vic&i roku 2014,

svvs

v v

snizeni zisku pfed odectenim Uroku a zdanéni. AvSak z obrazku je patrné, ze trzby

za prodej vyrobkU a aktiva rostly béhem sledovaného obdobi.

VSechny ukazatele nabyvaiji kladnych hodnot, které odpovidaji stanovenym limitiim

pro posouzeni dobré kondice podniku.
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Zdroj: Vlastni zpracovani
Obr. 21 Rozklad rentability vlastniho kapitalu

Rok ROE

2013 0,2256
2014 0,2576
2015 0,1786
2016 0,2182
2017 0,3115
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ROA Aktiva/VK
0,1914 1,778501
0,1905 >< 2,095065
0,1701 1,994317
0,2217 1,672084
0,2545 1,816228
ROAS/\O;rat CA
0,0383 3,3106
0,045 2,7337
0,0312 / 2,8735
0,0433 3,0123
0,0688 2,4948
EAT Trzby Trzby Aktiva
66 329 1731 454 1731 454 523 002
87 900 1954 176 1954 176 714 857
69 941 / 2242 953 2 242 953 / 780 877
103 821 2397 233 2 397 233 795 631
179 796 2 615 186 2 615 186 1 048 254




5 Identifikace dopadi ekonomickych sankci na financni

vykonnost zvoleného podniku po roce 2014

Na zakladé provedené finan¢ni analyzy mlékarenské spole¢nosti AO "BMK" Ize
usuzovat o dobré kondici spoleCnosti. Dale jsou popsany jednotlivé ukazatele, které
vykazovaly dobré a Spatné hodnoty béhem zkoumaného obdobi, a identifikovany

dopady raznych faktort na hodnoty téchto ukazatelt v dobé krize.

Na zacatku jsou zkoumany ukazatele, které mély vyjime¢né dobré hodnoty. Za prve,
Cista aktiva pfevySovala zakladni kapital, zatimco za celé analyzované obdobi byl
zaznamenan narulst Cistych aktiv. Pokud zakladni kapital spolecnosti byl konstantni
béhem celého sledovaného obdobi, rist Cistych aktiv byl zpUsoben predevsim
ristem vysledku hospodareni spole¢nosti, coz sveéd¢i o jeji dobré kondici. Ukazuje
to i pozitivni dynamika rentability trzeb. Cisty zisk pfedstavuje vyznamné procento
z celkové hodnoty aktiv organizace. Za rok 2017 podnik dosahl zisku z prodeje
v hodnoté 283 447 tis. rubll a doSlo k pozitivni dynamice ve srovnani s pfedchozim
rokem (+128 147 tis. rubl(l) a s ostatnimi léty. Cisty zisk za rok 2017 &inil 179 796

tisic rubll, coz je o 75 975 tisic rubld vic, nez v predchozim roce.

Duvodem pozitivni dynamiky zisku bé&hem sledovaného obdobi zkoumaného
podniku lze oznacit embargo ze strany Ruska v roce 2014. Sankce a devalvace
narodni mény mély rizné dusledky na trhy s riznymi druhy mléénych vyrobkl a
mléka v ruznych regionech. Dovoz mlé€nych vyrobkl do Ruska ze zahranici pfed
uvalenim sankci v roce 2014 byl omezen pouze cly, ktera se v disledku pozadavk
Svétové obchodni organizace (WTO) postupné sniZzovala. Cena surového mléka na
svétovem trhu byla nizSi nez na ruském trhu. Ale v roce 2014 bylo zaznamenano
vysoké tempo rlstu cen syru, protoZe uvalené sankce vedly k jeho nedostatku, a
pasterizovaného mléka, v dusledku zvySeni poptavky po levnéjSich vyrobcich kvli
snizeni pfijmd obyvatelstva. V dusledku to pfivedlo ke zméné spotiebitelskych

preferenci - omezeni spotieby drazsSich mlé€nych vyrobka.

Omezeni dovozu potravin z fady partnerskych zemi bylo uskuteénéno v reakci na
uvaleni sankci proti ruské ekonomice. Embargo zahrnovalo zakaz dovozu do Ruské
federace urcitych druht vyrobkd a potravin, coz se tykalo pfedevSim miécnych
vyrobkul, protoze tvofily 30% podil z hodnoty celého importu. Neustalému rist

poptavky po mlécnych vyrobcich se predpokladal zvySeny vykon vyroby velkych
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spolec¢nosti. Lze fici, Ze diky embargu ruské spolecnosti vyrazné zvysily produkci a

rozSifily sortiment mlé€nych vyrobkd, a v dusledku se zvysSily jejich trzby.

AvSak dulezitym vlivem na ceny mlé¢nych vyrobkd byla zména poptavky kvali
snizovani realnych pfijmua obyvatelstva. Z analyzy je patrné, Ze podnik vykazuje
ukazatele, které se pohybuji na hranici standardnich hodnot. Za prve, podnik
nedosahoval obecné doporuc¢ované hodnoty podilu aktiv z hlediska likvidity a
splatnosti zavazkl, o ¢emz svédCi ukazatele likvidity. Podnik také nedodrzoval
doporuc¢ené hodnoty likvidity celkem béhem zkoumaného obdobi. Nestabilni
financni situace je vidét i z hlediska vySe pracovniho kapitalu, o ¢emz svédci
analyza Cistého pracovniho kapitalu, ktery nabyval zapornych hodnot v obdobi 2014
provadéla modernizaci cechl a zavadéla nové vyrobky do vyroby jako substituci
importu a kvuli ristu poptavky obyvatelstva. Proto pofizovala nové stroje pro vyrobu
novych druhd vyrobku, které by mély nahradit import zakdzané produkce. Pro
uskute€néni procesu si spoleCnost vzala hodné kratkodobych bankovnich uvéru, a
proto kratkodobé zavazky prevysSily hodnotu obéznych aktiv. Také v tomto obdobi
se vyrazné zkratila doba obratu zavazku. P¥Fi¢inou je, Ze prace s dodavateli se
provadéla jen na zakladé kratkodobych smluv, kvUli nestabilni finanéni situaci v zemi
jako celku. V regionech, kde byla produkce mléka vyznamné vysoka kvuli spotfebé,
a se uskutecnil vyvoj surového mléka nebo mlécnych vyrobkd do jinych mést
v regionu nebo do jinych regionu, ceny surového miléka byly relativné vysoké.
Viceméné se situace od roku 2016 stabilizovala i pfi mirném narUstu cen surového
mléka a mléénych vyrobkl, o &em sv&d&i zvySeni hodnoty CPK v roce 2016 a
kladna hodnota Cistého pracovniho kapitalu v roce 2017. Podnik dokazal zvysSit svij

vykon a trzby, v€etné splaceni svych dluh.
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Zaver

Cilem dané bakalarské prace bylo zkoumani dopadt ekonomickych sankci, které
byly uvaleny v roce 2014 Evropskou unii na Ruskou federaci kvali ukrajinské krizi,
a to na zakladé provedené financni analyzy konkrétniho podniku. Na
zacCatku teoretické Casti zavéreCné prace byla predstavena historie a vyvoj
ekonomickych sankci. Dale byly popsany rizné sankce a odvetna opatfeni ze
strany Ruské federace a jejich vliv na ruskou ekonomiku. Tyto sankce se projevily v
uplném nebo CasteCném zakazu importu a exportu konkrétniho zbozZi anebo mély
formu omezeni pfi provadéni financnich transakci vCetné investic. Ulozeni
ekonomickych sankci urcité vyvolalo odvetna opatfeni ze strany Ruské federace,
proto ruska vlada zavedla obchodni zakaz vici fadé zemi, véetné zemi EU, které

podléhaly embargu.

Jednim z hlavnich cilt takového rozhodnuti nebyla pouze potfeba reakce na uvaleni
sankci, ale nybrz i stimulace hospodarské Cinnosti v tuzemsku. Nelze jednoznaéné
fici, Ze sankce mély pouze negativni nebo pouze pozitivni dopad na ekonomiku
Ruské federace. Mély by byt zohlednény vSechny tyto aspekty. Proto byla cilem
praktické Casti analyza dopadu ekonomickych sankci a odvetnych opatfeni, jako
reakce na ulozeni téchto sankci, na prikladu konkrétné zvoleného podniku. Pro
analyzu byla zvolena miékarenska spolecnost, ktera se zabyva vyrobou mléénych
vyrobku. Pfi¢inou je vyvolané embargo ze strany Ruska na uvalené ekonomické

sankce vuci urcitym fyzickym nebo pravnickym osobam Ruské federace.

Na zakladé analyzy byly identifikovany pozitivni a negativni dusledky krize. Za
negativni dusledky uloZeni sankci Ize povazovat Spatnou ekonomickou situaci v
zemi jako celku, coz ovlivnilo béznou €innost analyzovaného podniku. O tom svédci
vysledky nékterych ukazatell provedené analyzy. ACkoli Ize fici, Zze tyto udalosti
poslouzily jako velka stimulace pro rozvoj hospodareni Ruska, protoze objem
vyroby a trzeb vletech 2013 az 2017 analyzovaného podniku znacné vzrostly.
Urcité zapusobila i obrovska kampan, ktera byla zaméfena na substituci dovozu do
Ruské federace zakazaného zbozi. Dulsledky této kampané vedly k rozSifeni

vyroby, zméné struktury vyroby a modernizaci.

Béhem obdobi krize byly vS8echny oblasti hospodarstvi soustfedény na substituci

dovozu, coz Ize vidét u zvoleného podniku k analyze, ktery se snazil béhem
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zkoumaného obdobi rozsifovat vyrobu. Pro takovou €innost ma ruska ekonomika
vSechny potfebné vyrobni zdroje: palivo a energii, zemédélskou pldu v rdznych
klimatickych pasmech, chemicka hnojiva, pracovni silu s dostateCné vysokou urovni
vzdélani atd. Hlavni podil statni podpory na substituci dovozu pfipadal na urcité typy
odvétvi a oblasti, ve kterych je mozné dosahnout co nejlepsSich vysledk, jako napfr.

v potravinafském pramyslu.

Hlavnim problémem pro ruskou substituci dovozu je €as: zakaz dovozu se objevil
béhem nékolika mésicl, ale proces zvySeni pomocnych produktl pro vyrobu trval
nékolik let, a to i s volnymi vyrobnimi kapacitami a dalSimi zdroji. Viceméné
substituce importu vyrazné minimalizovala negativni dopady uloZzenych sankci a

ruské hospodarstvi dosahlo vysokych vysledku.

58



Seznam literatury

KLINOVA, M., SIDOROVA E. Ekonomicheskiye sankcii i ih vliyaniye na
hozyajstvennye svyazi Rossii s Evropejskym sojuzom. Voprosy ekonomiki. 2014,
Ne4, s. 67 - 79.

consilium.evropa.eu: Rada Evropské unie [online]. Evropska rada. Prohlaseni
pfedsedy Evropské rady Hermana Van Rompuye a pfedsedy Evropské komise
jménem Evropské unie o dohodnutych dalSich omezujicich opatfenich va&i Rusku
ze dne 29. cCervence 2014 [cit. 2020-04-26]. Dostupné  z:
https://www.consilium.europa.eu/media/21995/144183.pdf

rg.ru: Rossiyskaya gazeta [online]: Ykas NpeangeHta Poccuinckon ®egepauum ot 6
asrycta 2014 r. N 560 "O npuMmeHeHun oTaenbHbIX cneumanbHbIX 3KOHOMUYECKNX
Mep B uensx obecneyeHunsa 6e3onacHoctn Poccuinckon depepauyumn”. Posledni
revize 7. 8. 2014 [cit. 2020-04-26]. Dostupné z: https://rq.ru/2014/08/07/sankcii-
dok.html

DERYABIN, U. Vliyaniye sankcij na ekonomicheskoye razvitiye Rossii.
Ekonomicheskiye nauki. 2018, Ne61, s. 200 - 203.

GUSSALOVA, K. Sootnosheniye mezhdu kontrmerami i otvetstvennost’'yu
gosudarstv v mezhdunarodnom prave. Vestnik RGGU. Seriya Ekonomika.
Upravieniye. Pravo. 2016, Ne3, s. 129 — 140.

ILYINA, E. Vliyanie sankcij na ekonomiku Rossii. Vestnik ekonomiki, prava i
sociologii. 2015, Ne4, s. 45 - 47.

TARASEVICH, L., GREBENNIKOV, P., LEUSSKIY, A. Makroekonomika: Uchebnik
dlya bakalavrov. Moskva: Jurajt, 2014. ISBN 978-5-9916-3157-0. S. 686.

consilium.europa.eu: Rada Evropské unie [online]: Sankce: jak a kdy EU pfijima
omezujici opatfeni. Posledni revize 6. 3. 2020 [cit. 2020-04-28]. Dostupné z:

https://www.consilium.europa.eu/cs/policies/sanctions/

PATRIKEEVA, V. Priviecheniye investicij v uslovijah sankcij. JSRP. 2015, Ne1(21),
s. 55 - 68.

59


https://www.consilium.europa.eu/media/21995/144183.pdf
https://rg.ru/2014/08/07/sankcii-dok.html
https://rg.ru/2014/08/07/sankcii-dok.html
https://www.consilium.europa.eu/cs/policies/sanctions/

BEZUGLOVA, M., MARKARJYAN, U. Posledstvija vnedrenija antirossijskyh sankcij:
postroyeniye ekonomiki v uslovijah ogranichenij. Kant. 2018, Ne1 (26), s. 150 —
153.

PRONIN, A. O pravovoj prirode sankcij ES v otnoshenii RF. ISOM. 2014, Ne2, s. 33
- 36.

tass.ru: TASS, informacionnoye agenstvo [online]. QuHamuka LeH Ha HedTb ¢ 2014
roga. [Jocbe. Posledni revize 27. 10. 2017 [cit. 2020-01-23]. Dostupné z:
https://tass.ru/info/3315320

kurzy.cz: Grafy kurzt mén, které vydava CNB [online]. Interaktivni graf kurzu rusky
rubl  / euro. [2020-04-28]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=EUR&mM2=RUB&0d=1.1.2013&d0=29.12.2017&T=
0

kurzy.cz: Grafy kurzt mén, které vydava CNB [online]. Interaktivni graf kurzu rusky

rubl / americky dolar. [2020-04-28]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=USD&m2=RUB&o0d=1.1.2013&d0=29.12.2017&T=
0

data.worldbank.org: The World Bank Group [online]. [2020-01-26]. Dostupné z:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2017&locations=RU&
start=2010

zakonyprolidi.cz: Zakony pro lidi [online]. Zakon &. 513/1991 Sb. ze dne 5. listopadu
1991. Obchodni zakonik. [cit. 2020-02-07]. Dostupné z
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991-513

zakonyprolidi.cz: Zakony pro lidi [online]. Zakon &. 89/2012 Sb. ze dne ze dne 3.
unora 2012. Obcansky zakonik. [cit. = 2020-02-07]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-89

MARIK, M. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy.
Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5

BOKSOVA, J. Uéetni vykazy pod lupou. Praha: Linde Praha, 2013. ISBN 978-80-
7201-921-2

RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha: Grada
Publishing, 2019. ISBN 978-80-271-2028-4

60


https://tass.ru/info/3315320
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=EUR&m2=RUB&od=1.1.2013&do=29.12.2017&T=0
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=EUR&m2=RUB&od=1.1.2013&do=29.12.2017&T=0
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=EUR&m2=RUB&od=1.1.2013&do=29.12.2017&T=0
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=USD&m2=RUB&od=1.1.2013&do=29.12.2017&T=0
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=USD&m2=RUB&od=1.1.2013&do=29.12.2017&T=0
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/kurzy.asp?A=G&V=3&m1=USD&m2=RUB&od=1.1.2013&do=29.12.2017&T=0
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2017&locations=RU&start=2010
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2017&locations=RU&start=2010
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991-513
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-89

KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., REMES, D. a K. STEKER. Finanéni analyza:
komplexni pravodce s pfiklady. Praha: Grada Publishing, 2017. ISBN 978-80-271-
0563-2

KISLINGEROVA, E. a kol. ManazZerské finance. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2010.
ISBN 978-80-7400-194-9.

MRKVICKA, J. a J. STROUHAL. ManaZerské finance. 3. vydani. Praha: Institut
certifikace uc€etnich, 2014. ISBN 978-80-86716-92-3

amurmilk.ru: AO «MosoyHbit kombuHam «briazoseweHckul» [online]. O kompanii.
[cit. 2020-04-02] Dostupné z: hitp://www.amurmilk.ru/about

e-disclosure.ru: Interfaks — CRKI [online]. AO "BMK": BYXIAJITEPCKAA
(PMHAHCOBAA) OTYETHOCTb. [2020-04-04]. Dostupné z: http://www.e-
disclosure.ru/portal/files.aspx?id=2545&type=3

61


http://www.amurmilk.ru/about
http://www.e-disclosure.ru/portal/files.aspx?id=2545&type=3
http://www.e-disclosure.ru/portal/files.aspx?id=2545&type=3

Seznam obrazkl a tabulek

Seznam obrazku

Obr. 1 Vyvoj ruského rublu VUC €UIO .........ccovieiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 21
Obr. 2 Vyvoj ruského rublu vici americkému dolaru ..............ccooeeeeeieee. 13
Obr. 3 Charakteristika U€etnich VYKazU............coooiiiiiiiiiiiii e 21
Obr. 4 Kladny a zaporny €isty pracovni kapital.............cccco 23
Obr. 5 Du Pont rozklad vlastniho kapitalu ...............ceeeiiiiiiiiicce e, 30
ODbr. 6 LOgO SPOIECNOST......cceeieeeeeeeeee e 31
Obr. 7 Slozeni celkovyCh aktiV...........oooooii 35
Obr. 8 SloZeni Stalych aktiv..........ooooiiiii 36
Obr. 9 SloZeni dlouhodobého hmotného majetku ................c, 37
Obr. 10 SlozZeni 0b&ZNYch aktiV..........couvueiiiiiiiicieece e 38
Obr. 11 SlozZeni celkOVYCh PaSsIV .........ouuuiiiiiiiiiiiec e 39
Obr. 12 Slozeni vlastnino Kapitalu.............ccoooiiiiiiiiiiie e, 39
Obr. 13 SlozZeni dlouhodobych zavazKu ...............couvviiiiiiiiiiiicce e 40
Obr. 14 SlozZeni kratkodobych zavazKu ..............cooevviiiiiiiiiiiecee e 41
ODr. 15 VYVO] @KLV ... 42
Obr. 16 Vyvoj Stalych aktiv ........cooooiiiiii e 42
Obr. 17 Vyvoj 0b&ZNnych aktiv...........ooovmiiiiii e 43
(@] o] G R I YAV Lo i o = ] VPR 44
Obr. 19 Vyvoj vlastniho kapitalu ..............cccoooiiiiiiii e 44
Obr. 20 Vyvoj Cizino KapitalU...........coooviiiiiiiiiccecee e 45
Obr. 21 Rozklad rentability viastniho kapitalu.................cooooiiiiiii . 54

62



Seznam tabulek

Tab
Tab
Tab
Tab
Tab
Tab
Tab
Tab
Tab
Tab

Tab

. 1 Zahrani¢ni akvizice ruskych spole€nosti ............
.2 Struktura rozvahy ...
. 3 Struktura vykazu zisku a ztraty...........................
.4 SWOT analyza spole¢nosti AO "BMK" ...............
. 5 Vertikalni analyza VZZ spole¢nosti AO "BMK" ...
. 6 Horizontalni analyza VZZ spole¢nosti AO "BMK"
. 7 Cisty pracovni kapital spoleénosti AO "BEMK" ...
. 8 Ukazatele rentability spole¢nosti AO "BMK" ......
. 9 Ukazatele likvidity spole€nosti AO "BMK" ..........
. 10 Ukazatele aktivity spole¢nosti AO "BMK" .........

. 11 Ukazatele zadluzenosti spole¢nosti AO "BMK"

63



Seznam priloh

PFiloha 1 Aktiva za roky 2013 @Z 20717 ......uuuuiiii s 65
PFiloha 2 Pasiva za roky 2013 @Z 2017 ... 66
PFiloha 3 Vertikalni analyza aktiv .............ccoooi 67
PFiloha 4 Vertikalni analyza pasiV ...........cccocoiiiiii s 68
PFiloha 5 Horizontalni analyza aktiv ............cccoo s 69
PFiloha 6 Horizontalni analyza pasiV ...........ccccooimiii s 70
PFiloha 7 Vykaz zisku a ztraty za roky 2013 @Z 2017 ... 71

64



Priloha 1 Aktiva za roky 2013 az 2017

2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 523002| 714857| 780877 | 7956311048 254
Stala aktiva 232602 | 379774| 438228| 505999 | 560505
Dlouhodoby nehmotny majetek 66 56 137 150 132
Dlouhodoby hmotny majetek 119838 | 124978| 194488| 166995| 174976
Dlouhodoby finan¢ni majetek 112698 | 254 740| 243603| 338854| 385397
Obézna aktiva 290400| 335083| 342649| 289632| 487749
Zasoby 160082 | 140100| 108208 | 122872 172377
Dlouhodobé pohledavky 8971 2 615 1901 1 005 5 336
Kratkodobé pohledavky 77154| 127919| 140297| 133180| 265585
Kratkodoby finanéni majetek 18 500 0 46 826 0 0
Penézni prostfedky 25 693 64 449 45 417 32575 44 451
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Priloha 2 Pasiva za roky 2013 az 2017

2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkem 523 002 | 714 830 | 780 877 | 795 631 | 1 048 254
Vlastni kapital 294 069 | 341 210|391 551475832 | 577 160
Zakladni kapital 20062 | 20062 | 20062 | 20062 20 062
Kapitalové fondy 9801| 9801| 9801| 9801 9801
Vysledek hospodareni minulych let 222 347 | 264 206 | 311 347 | 361 688 | 445 969
Vysledek hospodareni béZzného obdobi 66 329 | 87900| 69941103821 | 179796
Egiﬂ‘zf’)”“to © ZElhee Ve peslil e 24470| 40759| 19600| 19540| 78468
Cizi kapital 228 933 (373 620|389 326|319 799 | 471094
Rezervy 0 0 0 0 1180
Dlouhodobé zavazky 888 | 1416 775| 7375 36 457
Kratkodobé zavazky 228 045|372 204 | 388551 | 312 424 | 433 457
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Priloha 3 Vertikalni analyza aktiv

2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Stala aktiva 44,47% 53,13% 56,12% 63,60% 53,47%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,01% 0,01% 0,02% 0,02% 0,01%
Dlouhodoby hmotny majetek 22,91% 17,48% 24,91% 20,99% 16,69%
Dlouhodoby finanéni majetek 21,55% 35,64% 31,20% 42,59% 36,77%
Obézna aktiva 55,53% 46,87% 43,88% | 36,40% 46,53%
Zasoby 30,61% 19,60% 13,86% 15,44% 16,44%
Dlouhodobé pohledavky 1,72% 0,37% 0,24% 0,13% 0,51%
Kratkodobé pohledavky 14,75% 17,89% 17,97% 16,74% 25,34%
Kratkodoby finanéni majetek 3,54% 0,00% 6,00% 0,00% 0,00%
Penézni prostredky 4,91% 9,02% 5,82% 4,09% 4,24%
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Priloha 4 Vertikalni analyza pasiv

2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 56,23% | 47,73% | 50,14% | 59,81% | 55,06%
Zakladni kapital 3,84% 2,81% 2,57% 2,52% 1,91%
Kapitalové fondy 1,87% 1,37% 1,26% 1,23% 0,93%
Vysledek hospodareni minulych let 42,51% | 36,96% | 39,87% | 45,46% | 42,54%

Vysledek hospodareni béZzného obdobi 12,68% | 12,30% 8,96% | 13,05% | 17,15%

Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu 4.68% 5.70% 2.51% 2.46% 7.49%

na zisku (-)

Cizi kapital 43,77% | 52,27% | 49,86% | 40,19% | 44,94%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,11%
Dlouhodobé zavazky 0,17% 0,20% 0,10% 0,93% 3,48%
Kratkodobé zavazky 43,60% | 52,07% | 49,76% | 39,27% | 41,35%

68




Priloha 5 Horizontalni analyza aktiv

2014/2013 ‘ 2015/2014 2016/2015 2017/2016
Podil v %
Aktiva celkem 36,68% 9,24% 1,89% 31,75%
Stala aktiva 63,27% 15,39% 15,46% 10,77%
Dlouhodoby nehmotny majetek -15,15% 144,64% 9,49% -12,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 4,29% 55,62% -14,14% 4,78%
Dlouhodoby finanéni majetek 126,04% -4,37% 39,10% 13,74%
Obézna aktiva 15,39% 2,26% -15,47% 68,40%
Zasoby -12,48% -22,76% 13,55% 40,29%
Dlouhodobé pohledavky -70,85% -27,30% -47,13% 430,95%
Kratkodobé pohledavky 65,80% 9,68% -5,07% 99,42%
Kratkodoby finanéni majetek -100,00% - -100,00% -
Penézni prostredky 150,84% -29,53% -28,28% 36,46%

69




Priloha 6 Horizontalni analyza pasiv

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016
Podil v %

Pasiva celkem 36,68% 9,24% 1,89% 31,75%
Vlastni kapital 16,03% 14,75% 21,52% 21,29%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni minulych let 18,83% 17,84% 16,17% 23,30%
Vysledek hospodareni béZného obdobi 32,52% -20,43% 48,44% 73,18%
Ecs)iﬂo(fj)nuto o zalohové vyplaté podilu na 66,57% -51,91% -0,31% 301,58%
Cizi kapital 63,20% 4,20% -17,86% 47,31%
Rezervy - - - -
Dlouhodobé zavazky 59,46% -45,27% | 851,61% | 394,33%
Kratkodobé zavazky 63,22% 4,39% -19,59% 38,74%
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Priloha 7 Vykaz zisku a ztrat za roky 2013 az 2017

2013 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vyrobku, zbozi a sluzeb 1731454 | 1954176 | 2242953 | 2397233 | 2615186
Naklady prodeje (v€etné uprav hodnot) 1582435 | 1766162 | 2061011 | 2172004 | 2250216
Hruby zisk nebo ztrata 149 019 188 014 181 942 225 229 364 970
Odbytové naklady (v€etné uprav hodnot) 58 234 52 843 61 669 69 929 81523
Spravni naklady (v€etné uprav hodnot) 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 1790 2079 2715 3882 3039
Provozni vysledek hospodareni 88 995 133 092 117 558 151 418 280 408
Vynosové uroky a podobné vynosy 11 867 22 125 16 000 24 739 25083
Nakladové uroky a podobné naklady 14 431 20 940 39 890 39 590 28 682
Ostatni finan¢éni vynosy 17 624 19 386 41 068 43 759 31153
Ostatni finan¢ni naklady 18 409 38 406 41835 43 557 69 870
Financ¢ni vysledek hospodareni -3 349 -17 835 -24 657 -14 649 -42 316
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 85 646 115 257 92 901 136 769 238 092
Dan z pfijmU splatna 19716 26 829 23 601 33281 57 611
Dan z pfijmu odlozena (+/-) 399 -528 641 333 -685
Vysledek hospodareni po zdanéni 66 329 87 900 69 941 103 821 179 796
Vysledek hospodareni za ucetni 66 329 87 900 69941 | 103821 | 179796

obdobi
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