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Uvod

V trznich podminkach roste role a vyznam analyzy finan¢ni situace podniku,
ktery nese plnou ekonomickou odpovédnost za vysledky vyroby a hospodaiské ¢innosti
vuci akciondiim, zaméstnancim, bankam a véfitelim, proto je toto téma v soucasné
dobé velmi dulezité. Odhad finan¢ni situace podniku je velmi vyznamny jak pro
operativni finan¢ni praci, tak pro piijimani strategickych rozhodnuti v oblasti investic;
krom¢ toho jsou nezbytnou soucasti systému protikrizového tizeni podniku; bez analyzy
finan¢ni situace nelze zajistit systematické pfijimani a efektivni vyuzivani finan¢nich
zdrojti, dodrzovani zuctovaci a Gvérové kazné, dosazeni racionalni parity vlastnich a

cizich zdrojt, financovani apod.

Cilem této bakalarské prace je vytvofit vlastni systém pro hodnoceni financni
situace a aplikovat jej na pfedem vybranou spole¢nost. Vybranou spole¢nosti byla ¢eska
vyrobni firma Mlékéarna Kunin, s.r.o. Na zaklad¢ jeji ucetni zdvérky za roky 2017-2021
byl na spolecnost aplikovan systém a nasledovalo vyhodnoceni vysledkti z hlediska

dalsiho vyvoje spole¢nosti a aplikace vytvotreného systému na dalsi spolecnosti.

Praci lze rozdélit do Ctyt Casti. Prvni Casti je tvod do teorie financni analyzy,
sepsany s pomoci odborné literatury, ktery popisuje cile, zdroje dat, uzivatele finan¢ni

analyzy a jednotlivé metody pouZzivané pro finanéni hodnoceni spole¢nosti.

Kapitola neobsahuje Uplny vycet vSech znamych metod, ale popisuje nejbézné;jsi

ukazatele finan¢ni situace podniku, které jsou v praci pouzitelné.

Druhé ¢ast popisuje ucel prace a metodiku, podle které byla prace provedena.
Metodika zahrnuje ptfehled podniku, na ktery byl systém aplikovan, a popis vypoctu
ukazateli a metod, které byly zvoleny pro hodnoceni finan¢ni situace podniku s
ohledem na fadky rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Krom¢ metodiky obsahuje tato ¢ast
také odkaz na pfilohu popisujici nepouzitelnost predikénich modelt pro vybrany

podnik.

Ttreti Casti je prakticka ¢ast, v jejimZ obsahu je provedena aplikace systému
finan¢niho hodnoceni na spolecnost Mlékarna Kunin s.r.o. Nasledn€ jsou piedstaveny a
vyhodnoceny vysledky financni analyzy, které jsou pro piehlednost prezentovany

formou tabulek a grafi.



V zavéreéné Casti jsou shrnuty vysledky praktické aplikace systému, jeho
zhodnoceni z pohledu analyzované spolecnosti a moznosti jeho praktické aplikace v

dalSich spolecnostech.



1 Uvod do teorie finanéni analyzy

1.1 Predmeét finanéni analyzy

, Financni analyza predstavuje proces vysSetfovani a vyvozovani zaveriu z
vysledkii financniho hospodareni minulych nebo budoucich obdobi urcité osoby vcéetné
zjistovani jeho slabych a silnych stranek, testovani jednotlivych financnich parametrii a

overovani jejich skutecné vypovidajici schopnosti. “
(Marek, 2009, s. 185)
Cilem finan¢ni analyzy podniku je:

¢ identifikace skute¢ného stavu analyzovaného podniku;

e zkoumani slozeni a vlastnosti podniku;

e identifikace zmén stavu objektu v Casoprostorovém fezu;

e porovnani finan¢nich ukazatell se zdkladnimi charakteristikami a standardnimi
hodnotami;

o identifikace hlavnich faktorti zpisobujicich zmény stavu objektu a zohlednéni
jejich vlivu;

e interpretace vysledkl a ptedpovéd’ hlavnich trendi.

(Sedlacek, 2011)
Postup finan¢ni analyzy 1ze rozdélit do n€kolika ¢asti:

Vybér objektu a vymezeni ticelu analyzy
Piiprava vstupnich dat
Zakladni analyza

Specificka analyza

o B~ w DD

Stanoveni vysledkti a prognoza budouciho vyvoje

(Marek, 2009)

1.2 Zdroje dat pro finanéni analyzu

Finan¢ni analyza vyzaduje shromazdéni dalezitych udaji o podniku. Podle
Rudolfa Griinwalda, Jaroslavy Hole¢kové a Fabozzi F.J., Drake P.P. mohou byt zdroje
informaci interni a externi. Interni zdroje se skladaji predevsim z ucetnich udajt, zprav
auditorti a vyro¢nich zprav. Vnéj§imi zdroji mohou byt ukazatele charakterizujici
¢innost konkurentti, tidaje popisujici podminky na finanénim trhu nebo situaci ve

zpracovatelském primyslu. (Griinwald & Holeckova, 2009)
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Ugetni zavérka je dle zakona & 563/1991 Sb. o Gdetnictvi §18 sklada se ze tif
dokumenti: rozvahy, vysledovky a ptiloh (ptehled o penéznich tocich a piehled o
zménach vlastniho kapitalu). Kromé vySe zminénych zvetejiiovanych informaci musi
spole¢nosti podle zakona ¢. 563/1991 Sb. o udetnictvi, §21* ve své vyrodni zpravé
zvetejnit také své cile a postupy fizeni, cenotvorbu, uvérova rizika a podobné, pokud
jsou relevantni pro ocenéni aktiv a jinych zavazka, pasiv a jinych aktiv, finan¢ni pozice

a vykonnosti. (Kurzy.cz, n.d.)

1.2.1 Rozvaha (bilance)

Rozvaha je zakladnim dokumentem, ktery je pro podniky nepostradatelny. Jedna
se o metodu seskupeni a shrnuti rozdéleni majetku podniku a zdroji jeho tvorby v

penéznim vyjadieni k ur¢itému datu. (Synek, Kislingerova, 2010)

Rozvaha v tcetni formé je tvofena dvéma stranami, které jsou uvedeny v tabulce
¢. 1. Leva strana predstavuji aktiva, kterd spolecnost vlastni nebo kterd ji dluzi jiné
ekonomické subjekty. Prava strana obsahuje pasiva, kterd ukazuji, jakym zptisobem je

spole¢nost financovana. (Marek, 2009)

Tabulka 1: Rozvaha (zjednodusené)

Pohleddvky za upsany zakladni kapital Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek - Zakladni kapital
- Dlouhodoby nehmotny majetek - Kapitdlové fondy
- Dlouhodoby hmotny majetek - Rezervni fondy
- Dlouhodoby finan¢ni majetek - Vysledek hospodafeni minulych let

- Vysledek hospodareni za bézné obdobi

Obézna aktiva Cizi zdroje

- Zasoby - Rezervy

- Dlouhodobé pohledavky - Dlouhodobé zavazky

- Kratkodobé pohledavky - Kratkodobé zavazky

- Kratkodoby finan¢ni majetek - Bankovni Gvéry a vypomoci
Casové rozligeni Casové rozligeni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Griinwald & Holeckova, 2009)

1 Ueetni jednotky, které maji povinnost mit Géetni zavérku ovérenou auditorem, jsou povinny
vyhotovit vyro¢ni zpravu, jejimz ucelem je ucelené, vyvazené a komplexné informovat o vyvoji jejich
vykonnosti, ¢innosti a stavajicim hospodarském postaveni.



Pro zajisténi dlouhodobé stability podniku je vhodné pii tvorbé majetkové a

kapitalové struktury dodrzovat urcita bilan¢ni pravidla:

e Zlaté pravidlo financovani, které vyjadiuje rovnost mezi dobou, po kterou jsou
finan¢ni zdroje mobilizovany, a dobou, po kterou jsou investovany do aktiv.

e Zlaté bilan¢ni pravidlo vyZzaduje, aby dlouhodoby majetek byl financovan
dlouhodobymi zdroji a kratkodoby majetek kratkodobymi.

e Zlaté pari pravidlo stanovi, Zze dlouhodobd aktiva by méla byt financovana
pievazné z vlastnich zdroju.

e Zlaté pravidlo vyrovnani rizika. Financ¢ni kapitalova struktura se povazuje za
racionalni, pokud podil vlastniho kapitalu prevysuje podil cizich zdroj.

(Sedlacek, 2011)

1.2.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztraty je ucetni dokument, ktery poskytuje informace o finan¢ni
¢innosti, tj. o vynosech a nakladech za urcité obdobi. Vykaz zisku a ztraty je specificky
tim, Ze obsahuje vysledky hospodateni podle akrudlniho principu, to znamena, ze kazda
castka vynosu nebo nakladu se nevykazuje v okamziku, kdy je zaplacena, ale v

okamziku, kdy je pfislusna transakce povazovana za dokoncenou. (Holeckova,2008)

Polozky musi byt v ur¢itém potadi a rozdéleny do skupin vysledkti hospodareni.
To slouzZi k poskytnuti informaci o tom, které ¢innosti spolecnosti pfispivaji k zisku
nebo ztraté. Vysledek hospodateni je podle opatieni Ministerstva financi CR? rozdélen

do nasledujicich Sesti ¢asti:

- provozni vysledek hospodateni (pted zdanénim),

- finan¢ni vysledek hospodateni (pfed zdanénim),

- vysledek hospodateni za béznou ¢innost po zdanéni dani z pi{jmu,
- mimotadny vysledek hospodateni (po zdanéni)

- vysledek hospodateni za ucetni obdobi

- vysledek hospodateni pfed zdanénim

Ve vyro¢nich zpravach firem je mozné se setkat také s hospodarskym vysledkem pred

zdanénim a uroky (EBIT). (Marek,2009)

2 Pfiloha €.2,3 vyhlasky &. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona ¢&. 563/1991 Sb.,
o0 Ucetnictvi, ve znéni pozdéjSich pfedpisu, pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli ucétujicimi v soustavé
podvojného uletnictvi



1.2.3 Prehled o penéznich tocich (cash flow)
»Vykaz cash flow — ucetni vykaz srovnavajici bilancni formou zdroje tvorby
penéznich prostredku (prijmy) s jejich uzitim (vydaji) za urcité obdobi — slouzi k

posouzeni skutecné financni situace. *
(Rackova, 2015, s. 34)

Utelem vykazu pen&znich tokd je zjistit rozdil mezi vysi penéznich prostiedki a
penéznich ekvivalent® na za¢atku a na konci i¢etniho obdobi, odkud byly ziskany a na
co byly vynalozeny. Je dilezitym indikatorem finan¢niho zdravi podnikii a analyza

piehledu penéznich toki mtize signalizovat platebni potize. (Synek, Kislingerova, 2010)
Ptehled o finan¢nich tocich musi byt strukturovan do tii ¢asti:

e Provozni ¢innosti. Charakterizuje schopnost podniku vytvaret piijmy ze své
hlavni cCinnosti. Zahrnuje vysledek hospodafeni bézného obdobi, odpisy,
zactovani s véfiteli, platby od dodavateld, vyplaty mezd.

e Financ¢ni Cinnosti. Patii sem zmény vlastniho kapitalu, investice véetné uvéri a
vyplaty dividend.

e Investi¢ni ¢innosti. Zaméfuje se predevsim na prodej nebo nakup dlouhodobého
majetku.

(Fabozzi F.J., Drake P.P., 2009)

1.2.4 Priloha
Posledni ¢asti ucetni zaveérky je ptiloha, ktera obsahuje dilezité informace, jez
nejsou obsazeny v predchozich zdrojich ucetnich informaci, naptiklad obecné

informace o organizaci, jako je financovani, pouzité metody odpisovani, rozdéleni zisku

a tak dale. (Holeckova,2008)

1.3 Uzivatelé finanéni analyzy

J 4

V trznim hospodafstvi odrdzi finan¢ni situace podniku konec¢né vysledky jeho
¢innosti. Konecné vysledky podniku zajimaji nejen zaméstnance samotného podniku,

ale také jeho partnery v hospodaiské Cinnosti, statni, financni a dafiové organy atd.

3 pFedstavuji kratkodoby likvidni finanéni matek, ktery Ize snadno a okamZité vyménit za pfedem
stanovenou ¢astku v penéznich prostredcich.



Finan¢ni analyza je proménnou soucasti jak finan¢niho fizeni podniku, tak jeho

ekonomickych vztahii s partnery, finan¢niho a uvérového systému.

Zainteresované strany financni analyzy lze rozd¢€lit do skupin externich a

internich uzivatelti. Mezi externi uzivatele patfi:

e Investory (vlastnici, akcionafi). Je pro n¢ dilezit¢ védét, jaka bude névratnost
jejich investice do podniku, jakd bude ziskovost podniku a také jaka je mira
ekonomického rizika a moznost ztraty jejich kapitalu;

e Banky a ostatni véftitele. Hlavni zajem spociva v informacich, které jim
umoziuji urcit riziko nesplaceni ptjcek a uveéri a Uplné splnéni vSech zavazka
podle podminek uvérovych smluv v ptislusném ¢asovém ramci,

e Statni organy. Maji zidjem o informace pro vykon svych fidicich funkci,
provadéni systematického dohledu, regulaci Cinnosti a formulovani danové
politiky. Vlada analyzuje a hodnoti finan¢ni situaci podnikd na zéklad¢ Gcetnich
udajii, aby mohla identifikovat podniky v platebni neschopnosti a rozhodnout o
jejich uzavieni nebo ozdraventi;

e Obchodni partnefi

o Odbératelé a =zakaznici, ktefi potfebuji informace, které ukazuji
spolehlivost stavajicich obchodnich vztahii se spole¢nosti a miru stability
a kontinuity podnikatelské ¢innosti spole€nosti, zejména pokud existuji

dlouhodobé smlouvy;

o Dodavatelé a smluvni partnefi, ktefi potiebuji informace o schopnosti

podniku plnit své zavazky v terminech stanovenych ve smlouvach;

e Konkurenti. Pouzivaji finan¢ni tdaje ptevazné podobného podniku nebo celého

odvétvi predev§im pro srovnani s vlastnimi hospodatskymi vysledky.
K internim uZivatelim patfi:

e Manazefi, zejména finanéni manaZefi. Rizeni podniku a pfijiméni
ekonomickych rozhodnuti neni mozné bez znalosti jeho finan¢ni situace. Pro
manazery je dilezité hodnotit efektivnost svych rozhodnuti, zdroje pouzité v
hospodatské ¢innosti a dosazené finan¢ni vysledky;

e Zaméstnanci organizace. Maji zajem na finan¢ni prosperité, Zivotaschopnosti a

ziskovosti spolec¢nosti. Kromé& schopnosti organizace plnit v€as a v plné vysi



své aktudlni mzdové zavazky vii€i zaméstnancim je zajimaji také vyhlidky na
udrZeni jejich zaméstnani v podniku, zvySovani mezd a balicky socidlnich vyhod
—to v8e do zna¢né miry zavisi na finanénim zdravi podniku.

(Holeckova,2008)
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2 Metody hodnoceni finanéni situace podniku

Vychazi z ndzoru mnoha autorti finan¢ni a ekonomické literatury, jako jsou
Griinwald, Holeckova, Douha, Blaha & Jindfichovské a dalsi, Ze pro finan¢ni analyzu
neexistuje jednotnd formalni metodika. Griinwald a Holeckova piSou, ze finanéni
analyza neni nijak kodifikovana, neni upravena normami ani pravnimi piedpisy jako
ucetnictvi. Pfesto vSak byly vyvinuty a upevnény zakladni analytické kroky, pfistupy a

techniky, které vedou ke spravnému a vérnému zobrazeni finan¢ni situace podniku.

vvvvvv

a ztraty) se vypocitaji a analyzuji nejpodstatnéjsi ukazatele pro posouzeni finan¢ni
situace organizace, které pak tvofi rizné systémy ocenovani. Griinwald a Hole¢kova
uvadi, ze tato metoda, kdy jsou pouzity a analyzovany piimo polozky z vykazi, se
nazyva absolutni metodou. Pokud se analyzuji a porovnavaji vztah dvou nebo vice
ruznych polozek, je to relevantni metoda. Ruc¢kova tedy pomoci obou metod rozdéluje

ukazatele uvedené v tabulce ¢. 2 do nékolika skupin:

Schéma 1:Elementdrni tabulka finanéni analyzy

[ Elementdrni metody ]
| I
Analyza Analyzy Pfima analyza Analyza
stavovych rozdilovych a intenzivnich soustav
ukazatel(i tokovych ukazatel( ukazateld
ukazateld

Horizontalni ., .

analyza —— Analyza fondl L Ukazatele rentability —— Du Pontiv

Vertikalni L—— Analyza cash flow —— Ukazatele aktivity rozklad

analyza — Ukazatele zadluZenosti L____Pyramidové

—— Ukazatele likvidity rozklady

—— Ukazatele kapitalového trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Petra Riickova & Michaela Roubickovd, 2012)

2.1 Analyza stavovych(absolutnich) ukazatelt

Analyza absolutnich ukazateli umoziuje ziskat informace z ucetnich vykazi o
vyvoji trendl samostatnych polozek prostiednictvim horizontalni analyzy a takze 0

komponentéch a jejich vztazich prosttednictvim vertikalni analyzy. (Holeckova,2008)
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2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontélni analyza ma za cil zméfit pohyby analyzovanych polozek finan¢nich
vykazi v Case (absolutn¢ a relativn€), a takze stanovit intenzitu vyvoje. Zmény
jednotlivych polozek na uctech se porovnavaji horizontalné podle tadkt. Pro ucely
hodnoceni musi byt vytvoreny ¢asové fady polozek, pficemz je tieba vzit alespont dva

po sobé jdouci roky.
Existuji dvé techniky vypoctu: s absolutnimi a procentnimi zménami.

e Absolutni vySe zmény

Vypocita se rozdil hodnot mezi dvéma nasledujicimi roky.
absolutni zména = hodnota roku ,t“ - hodnota roku ,t —1" (1)

e Procentni vySe zmény

p inf Zm absolitni zména @
rocentni zména =
hodnota roku ,t —1”

Krom¢ toho se vysledky horizontalni analyzy daji vyjadrit ve formé bazického a
fetézového indexu. Prvni index bere jako srovnavaci ukazatel tdaje ze zdkladniho
obdobi a porovnava s nim udaje ze stejného obdobi. Retézovy index porovnava hodnoty

indexu za dané obdobi s hodnotami za pfedchozi obdobi. (Holeckova,2008)

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza ptedstavuje procentni rozbor jednotlivych polozek. Spociva
ve zjiSténi vztahu a procentudlniho rozdé€leni jednotlivych polozek k jedné zédkladni
poloZce. Zakladni poloZzkou v analyze rozvahy je pozice celkovych aktiv ¢i pasiv. V
ptipad¢ analyzy zisku a ztraty se nejcastéji za 100procentni hodnotu povazuji celkové
vynosy nebo trzby (HoleCkova,2008). Protoze vertikalni analyza neni zavisld na
meziro¢ni inflaci, pouziva se k porovnavani v ¢ase a prostoru (porovnavani riznych

firem navzajem) (Sedlacek, 2011).

2.2 Analyzy rozdilovych ukazatelt

Kromé horizontalniho a vertikdlniho rozboru je pro analyzu a fizeni finan¢ni
situace podniku, zejména jeho likvidity, dulezité zjisténi rozdilovych ukazatelli. Tyto

ukazatele se nazyvaji financni fondy, kde fond je bud’ souhrn urcitych polozek
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kratkodobych aktiv a pasiv, nebo rozdil mezi ur¢itymi polozkami aktiv na jedné stran¢ a

polozkami pasiv na stran¢ druhé (oznacuje se ¢isty fond). (Hole¢kova,2008)
K nejcastéjSim pouzivanym fondim se patii:

e Cisty pracovni kapital
je nejvice vyuzivan a predstavuje rozdil mezi celkovymi obéznymi aktivy a
celkovym kratkodobym dluhem. Vysledkem ukazatele je financ¢ni fond, ktery
predstavuje ¢ast b&znych aktiv financovanych dlouhodobym kapitdlem. Cim
vyssi je vysledek €istého pracovniho kapitalu, tim vétsi je financni polstar, ktery
muze zajistit hladky pribéh hospodareni spole¢nosti.
CPK = ob&ina aktiva - kratkodoba pasiva (dluhy) (3)

o Cisté pohotové prostiedky

vyjadiuji rozdil mezi penéznimi prostfedky (hotovosti v pokladn€ a na béznych
uctech) a zavazky, které maji byt okamzité splaceny.
CPP = pohotové penéini prostiedky - okamZité splatné zavazky (4)

e Cisty penéZni majetek
je kompromisem mezi obéma ukazateli, protoze kromé& pohotovostnich

prostiedkii zahrnuje také kratkodobé zasoby a nelikvidni pohledavky.

CPM = ob&ina aktiva — zasoby — nelikvidni poheldavky
— kratkodoba pasiva (5)

(Holeckova, 2008)

2.3 Prfima analyza intenzivnich ukazatelt

V tabulce ¢. 2 bylo Ruckovou pojmenovano nasledujici uskupeni ukazatelt jako
,»pfima analyza intenzivnich ukazateli®, ale mnoho autord tyto ukazatele oznacuje jako
»pomérové™ protoze je udava pomér jednoho ¢isla k druhému. Pomérové ukazatele
umoziuji zjistit vztah mezi ziskem z prodeje a nédklady, mezi dlouhodobym majetkem a
zavazky. Existuje mnoho typt pomérovych ukazateld, které se obvykle pouzivaji k
analyze péti hlavnich aspektl vykonnosti spolecnosti: likvidity, zadluzenosti, aktivity,

rentability a trzni hodnoty. (Mafik a kol.,2011)

2.3.1 Ukazatele likvidity

vvvvvv

ekonomického subjektu plnit platebni pozadavky dodavatelli, v€as splacet pljcky a
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uvéry (uv€ruschopnost) a dalSi platby. Metodika hodnoceni solventnosti zahrnuje
ukazatele likvidity. Ukazatele likvidity urcuji, zda je podnik schopen véas splacet své
zavazky, a to na zdkladé¢ poméru jeho obéznych aktiv ke kratkodobym zéavazkim.

(Blaha & Jindtichovska, 2006)

V odborné literatute se uvadi, ze likvidita je z rozvahového pohledu schopnost
spolecnosti plnit své bézné zavazky v dobé¢ jejich splatnosti. Likvidni spole¢nost ma
dostatek obéznych aktiv k thradé svych kratkodobych zavazku (Peterson Drake &
Fabozzi, 2012, s. 72). Nizka uroven likvidity odrazi skutecnost, ze podnik neni schopen
vyuzivat své ziskové prilezitosti nebo neni schopen splacet své dluhy, coz mize snadno
pfivést k bankrotu. Na druhou stranu, pokud je likvidita velmi vysokd, neni to pro
spole€nost také dobré, protoze to svédci o neefektivnim vyuZzivani finan¢nich

prostredkil. (Rackova, 2015)

Bézna likvidita

Bézna likvidita udava schopnost podniku plnit kratkodobé zavazky preménou
kratkodobého majetku na penézni prostredky.

Ukazuje, kolikrat obézna aktiva kryji kratkodobé zavazky.

Besné likvidita = Obéina aktiva .
cAne At = e atkodobé zavazky (6)

Idealni hodnota by se méla pohybovat mezi 1,5 a 2,5. Nizka hodnota naznacuje
mozné problémy s platebni schopnosti. Pokud je Cislo vysSi neZ normované, vede to k

niz§im vynostim nebo vys$sim nakladim. (Marek, 2009)
Pohotova likvidita

Pohotova likvidita na rozdil od béZné likvidity nezahrnuje nejméné likvidni ¢ast
obéznych aktiv, a to konkrétné¢ zisoby. Vypovida o schopnosti podniku uhradit

kratkodobé zavazky, aniz by musel prodat zasoby.

Pohotova likvidita = Obéina aktiva — Zasoby ;
Onotova vldita = = tkodobé zavazky @

Doporucéené hodnoty se pohybuji v rozmezi 1,0-1,5. (Marek,2009)
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Okamzita likvidita

Okamzita likvidita — nékdy se oznacuje jako penézni nebo hotovostni likvidita.
Tento ukazatel ukazuje, jak velkou cast kratkodobych zavazka Ize splatit dostupnou
hotovosti a obchodovatelnymi cennymi papiry.
Okamzita likvidita

_ (Hotovost a ucty v bance + Obchodovatelné cenné papiry)

(8)

Kratkodobé zavazky
Doporucend hodnota tohoto poméru je 0,2. (Blaha & Jindfichovska, 2006)

2.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktiv, nazyvané¢ také ukazatele obratu, jsou ukazatele finan¢ni
analyzy, které odrazeji efektivnost hospodaieni s aktivy podniku a charakterizuji
aktivitu a intenzitu jejich vyuzivani. Cim vys§i je obrat, tim vy3si je solventnost podniku
a jeho financ¢ni stabilita. Problém nizké aktivity se Casto projevuje v jinych oblastech,

naptiklad v oblasti likvidity. (Doucha,1996)

Pfi posuzovani tohoto typu ukazatele se miiZze jednat o pocet obratl aktiva ¢i
pasiva za urCité obdobi (obrat) nebo o dobu obratu aktiva ¢i pasiva v casovych
jednotkach. (Marek,2009)

Podle Holeckové je pii hodnoceni vysledkil tohoto ukazatele velmi dilezité
zohlednit odvétvi, ve kterém spoleCnost plisobi, protoze pro kazdé odvétvi existuji

typické hodnoty.
Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel vyjadfuje intenzitu vyuzivani vSech aktiv spolecnosti. Pfi
oceflovani je tifeba brat v tvahu zplsob, jakym je majetek ocenén, a metodu odpisovani.
Vysledek je vyjadien poctem obrati za urcité ¢asové obdobi. Nizky ukazatel ve vztahu
k priméru odvétvi by mohl byt korigovan zvySenim trzeb z prodeje nebo odprodejem
¢asti aktiv. (Blaha & Jindfichovska, 2006)

Triby

Obrat aktiv = Aktiva celkem ©)
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Obrat zasob

Tento ukazatel je pomérem trzeb a primérnych zasob. Vysledek vypoctu
vyjadiuje, kolikrat byly zasoby prodany a znovu uskladnény. Niz§i hodnota ve srovnani
s prumérem odvétvi by mohla byt disledkem nevhodné nédkupni politiky nebo
hromadéni nepotiebnych zasob, coz by mohlo piedstavovat riziko z hlediska likvidity.
Na druhou stranu pfili§ vysokd hodnota miize naznacovat neproduktivni zasoby a

nerentabilni investice. (Hole¢kova,2008)

Triby

Obrat zasob = (10)

Zasoby
Doba obratu zasob

Vyjadfuje se jako pomér zasob k primémym dennim trzbam. Vysledek
vyjadiuje pocet dni, po které jsou zasoby v zavodé&, nez jsou prodany.
Zasoby

Doba obratu zasob = 11
oba obratu zaso Primérné denni trzby b

Zpravidla plati, ze ¢im vys$i je mira obratu a ¢im kratsi je doba obratu zasob, tim
1épe, ale jen do uréité miry. Ulohou podniku je optimalizovat pomér mezi témito dvéma

ukazateli, pfi kterém se ndklady na fizeni zasob minimalizuji. (Holeckov4,2008)
Doba obratu pohledavek

Ukazatel se vypocita jako pomér primérného stavu pohledavek a praimérnych
dennich trzeb. Vysledkem je pocet dni, za které se majetek vyskytuje ve formé

pohledavek, takzvan4 inkasni doba. (Holeckov4,2008)

Pohledavky
Primérné denni trzby

Doba obratu pohledavek = (12)

Doba splatnosti kratkodobych zavazku

Ukazatel definovan jako pomér kratkodobych zavazkl k primérnym trzbam.
Udéava pocet dnli, po kter¢ ma podnik neuhrazené kratkodobé zavazky a vyuziva

bezplatny obchodni uvér.

Kratkodobé zavazky

Doba splatnosti kratkodobych zavazki = (13)

Primérné denni trzby
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Rozdil mezi dobou obratu pohleddvek a dobou obratu zavazkli se nazyva
obchodni deficit a vyjadiuje, zda podnik uvéruje své odbératele nebo zda dodavatelé

pomahaji s financovanim podniku. (Holeckova,2008)

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Podnik pouziva k financovani svych aktiv, jak vlastni, tak cizi kapital. Pouziti
pouze jednoho zdroje by mohlo vést k problémtim: naptiklad pouziti vlastniho kapitalu
snizuje celkovou vynosnost kapitdlu, zatimco financovani pouze z cizich zdroju
zpisobuje problémy s jejich ziskanim, a navic takova struktura kapitdlu neni zdkonem
povolena. Cil podniku je najit optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem.

(Ruckova, 2015)
Celkova zadluzenost (Debt ratio)

Vyjadfuje pomér kratkodobého a dlouhodobého dluhu k celkovym aktivim.
Vyhodnoceni tohoto ukazatele neni jednoznaéné; pro interpretaci vysledku je dulezité si
uvédomit, pro koho tento ukazatel slouzi. Pro véfitele je dilezité mit nizké ukazatele
zadluzenosti, protoze v piipadé likvidace spolecnosti budou mit bezpecnostni polstar
proti svym ztratdm. Zatimco vlastnici nebo akcionati maji zajem o vétsi finanéni paku,
ktera mize zvysit Vynosy. (Blaha & Jindfichovska, 20006)

Cizi kapital

D 0 = 14
ebtratio Celkova aktiva 14

Koeficient samofinancovani (Equity ratio)

Vypocita se jako pomér vlastniho kapitalu k celkovym aktivim. Jedna se o
dopliikovy ukazatel k pfedchozimu a vypocitava finanéni nezavislost spole¢nosti.

Soucet vysledkt téchto dvou ukazatelii by mél byt roven jedné.

Obraceny ukazatel se nazyva finan¢ni paka. Ukazuje, o kolikrat celkové zdroje
prevysuji vlastni zdroje.

Celkova aktiva

Finanéni paka = (15)

Vlastni kapital
(Sedlacek, 2011)
Koeficient zadluZenosti (Debt to equity ratio)

Vypocitava se jako pomér ciziho a vlastniho kapitalu. Pievraceny ukazatel se

nazyva ukazatelem finan¢ni samostatnosti podniku. (Sedlacek, 2011)
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Cizi kapital

Debt to equity ratio = (16)

Vlastni kapital
Urokové kryti

Jednim z méftitek schopnosti firmy zvladat finan¢ni zatéz je ukazatel irokového
kryti. Tento ukazatel vypovida o tom, do jaké miry je podnik schopen pokryt nebo
splnit urokové platby spojené¢ s dluhem. Pomér porovnava prostfedky, které jsou k
dispozici na uhradu uroku (tj. zisk pfed uroky a zdanénim), s urokovymi ndklady.

(Fabozzi F.J., Drake P.P., 2009)

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové kryti =

(17)

2.3.4 Ukazatele rentability

vvvvvv

¢innosti. Vypovida o celkové efektivnosti vyrobnich ¢innosti, intenzit¢ vyuzivani aktiv

a zhodnoceni investovaného kapitalu. (Griinwald & Holeckova, 2009)
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

- je parametr, ktery ukazuje efektivnost alokace kapitalu do vynosného majetku
a jeho hospodarné vyuziti. Porovnava zisk s celkovymi aktivy, aniz by rozliSoval, zda
bylo pofizeni aktiv financovano z vlastnich nebo cizich zdroji. Metodicky zptsob
vypoctu ukazatele spociva v pouziti zisku pred zdanénim a uroky (EBIT) v itateli a
pramérného stavu aktiv ve jmenovateli, nebot’ se jedna o stavovou hodnotu®. (Griinwald
&Holeckova,2009)

EBIT

ROA =
Aktiva

(18)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel informuje akcionate a vlastniky o tom, zda je investovany kapital
reprodukovan s nalezitou intenzitou. Rentabilita vlastniho kapitdlu musi byt vySsi nez
alternativni vynos z jiné investice se stejnym rizikem nebo vynos z bezrizikového
umisténi kapitdlu na finanénim trhu. Ukazatel vyjadiuje pomér zisku pied zdanénim k

vlastnimu kapitalu. (Griinwald & Holeckova, 2009)

4 U v8ech ukazatell, kde se analyzuji tokové a stavové hodnoty sougasné, se by méla zapoé&itat priimérna
hodnota stavové veliciny.
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Cisty zisk
ROE

(19)

~ Viastni kapital
Ukazatelem rentability dlouhodobého kapitalu (ROCE)

Tento ukazatel vyjadiuje efektivnost vyuziti investovaného kapitalu. Vypocita se
jako pomér celkovych piijmi vsech investori k dlouhodobym finan¢nim zdrojim.
(Blaha & Jindfichovska, 2006)

Cisty zisk + Dlouhodobé troky

ROCE = 20
Dlouhodobé zavazky + Vlastni kapital (20)

Ukazatel rentability trzeb (ROS)

Ukazatel vyjadiuje &isty zisk ve vztahu k trzbam z prodeje. Cim vys§i je tento

cvwr

sluzby utrzi. Udava zisk na 1 korunu obratu. (Griinwald & Holec¢kova, 2009)

ROS — Cisty zisk 21
~ Triby @D

Ukazatele rentability se vypocitavaji na zadkladé dvou hlavnich ucetnich vykaza,
a to rozvahy a vykazu zisku a ztraty. VSechny ukazatele rentability jsou relativni a
urcuji se podle stejného schématu: vypocitavaji pomér rtiznych druhti zisku k uréitému

druhu kapitalu. (Marek,2009)

Metodické vzorce pouZité pro vypocet jednotlivych pomérii byly uvedeny jiz
diive. V praxi vSak byly vzorce rentability modifikovany na zaklad€é riznych

analytickych uloh a charakteristik podnikil a odvétvi. (Rackova, 2015)

Ruckova uvadi nasledujici kategorie zisku, které se ¢asto pouZivaji k hodnoceni

rentability:

- Zisk pied zdanénim a troky (EBIT). Pouziva se v piipadé, kdy je nutné provést
srovnani mezi firmami bez ohledu na uroky, které by ovlivnily nahled na tvorbu
vysledku hospodateni v hlavni podnikatelské ¢innosti.

- Zisk po zdanéni (EAT). Vyuziva se v ukazatelich k hodnoceni vykonnosti

- Zisk ptred zdanénim (EBT). Slouzi k porovnani vykonnosti firem s rtiznym
daflovym zatiZzenim.

(Rickova, 2015)
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2.3.5 Ukazatele trzni hodnoty

Posledni nejdislednéjsi pomérovy parametr ukazuje pomér ceny akcie a zisku
spole¢nosti. Tyto ukazatele jsou nezbytné pro manaZery akciové spolecnosti, aby
poznali naladu investori ohledn¢ vykonnosti spolecnosti a jejich ocekavani do
budoucna. Pro podnik a potencidlni investory je Casto uzitecné sledovat financ¢ni

ukazatele, které kombinuji ucetni cile a trzni hodnotu. (Blaha & Jindiichovska, 2006)

2.4 Soustavy pomérovych ukazatell

Jednotlivé srovnéavaci ukazatele poskytuji informace o stavu podniku pouze
jednim cislem a méii pouze jediny rys. Mezi ukazateli vSak existuji slozité vnitini
vztahy a vzajemné zavislosti. Tyto vztahy jsou uspofddény v pyramidovych soustavach
ukazatell. Takové systémy ukazatell umoziuji analyzovat vliv ukazateli na sebe

navzajem a na zmény vrcholového ukazatele. (Sedlacek, 2011)

Jednim z takovych ukazateli je Du Pontiiv diagram, ktery rozklada ukazatel

ROE. Je zobrazen v nasledujicim schématu:

Schéma 2: Pyramidovy rozklad

ROE
I
[ 1
Multiplikdtor kapitalu
ROA X akcionara
[ 1
ROS / Obrat aktiv
[ 1
y . Celkova
Triby EAT Triby / aktiva

Zdroj: Petra Riickova .76

2.5 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomické pfidana hodnota je pomérn€ univerzalni ukazatel, ktery 1ze podle

Milose Matika, vyuzit pro finan¢ni analyzu, fizeni a ocefiovani podniku. Jedna se o
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druh ukazatele vynosnosti, ktery nema nevyhody klasickych ukazatelt rentability(ROE,
ROI atd.). Jelikoz tyto ukazatele maji fadu nevyhod:

1) Legitimni Gc¢etni postupy mohou umeéle zvysit nebo snizit vysi vykédzaného

zZisku;

2) Ucetni opatieni neodrazeji casovou hodnotu penéz, a predevSim rizika

investoru;

3) Neodpovidaji dobie hodnoté akcii spole¢nosti na kapitalovém trhu a mohou

uvadét v omyl osoby s rozhodovaci pravomoci.

K odstranéni vySe uvedenych nedostatki byl v 80. a 90. letech 20. stoleti
zaveden koncept volnych penéznich tokti (FCF). PouZziti penéZznich tokii umoznilo
vyloucit zisky z vypocti a zavést diskontované penézni toky (DCF), které pomoci
diskontni sazby zohlednuji casové a rizikové faktory. Je tfeba poznamenat, ze metoda
DCEF je vyhodngjsi pro oceniovani podnikt, ale neni vhodné pro operativni a priabézné
tfizeni podniki, protoze ji nelze pouZit pro vypocet ukazatell, které jsou pro manazery

nejdialezitéjsi. (Matik a kol.,2011)

Nicméné¢ existuje nékolik vzorci pro vypocet EVA. Jeden ze zptisobll vypoctu je
definovan jako rozdil &istych provozniho zisku po zdanéni (NOPAT) a soucinu

vazenych primérnych nakladi na kapitalu (WACC) s kapitalem (C):
EVA = NOPAT — C x WACC (22)

Ekonomicky zisk je presnéjSim ukazatelem vykonnosti podniku nez Cisty zisk
nebo EBIT. Podnik vytvaii hodnotu pro vlastniky, pokud je EVA >0 nebo pokud je
Cisty provozni zisk vysSi nez naklady na kapital vynasobené investovanym kapitalem.
Pokud je dcisty provozni zisk firmy na Urovni minimdlniho zisku poZzadovaného

vlastniky (EVA=0), firma nevytvaii hodnotu. (Sedlacek, 2011)

2.6 Predikce finanéni tisné — Bankrotni modely

Pomoci téchto modelll 1ze posoudit, zda je spole¢nost nachylné k finanéni tisni,
¢i neni. Modely se skladaji z nékolika pomérovych ukazateli, k nimZ jsou pfifazeny

vahy.

V Ceské republice se nejéastdji pouzivaji Altmantiv model, indexy IN a

Tafflerav model.

21



2.6.1 Altmantiv model

Altmaniiv model mé n¢kolik variaci.
Piivodni vzorec byl nasledujici:
Z —skore=12+X1+14xX2+3,3+«X3+0,6*x4+0,999 «X5 (23)
kde X1 = pracovni kapital,
X2 = zadrZeny zisk/aktiva,
x3 = vysledek hospodateni pted troky a zdanénim/aktiva,
X4 = trzni kapitalizace/cizi kapital,
X5 = trzby/aktiva.

Pro americké spolecnosti, které nejsou kotovadny na burze, Altman pozdéji
upravil model pomoci jinych koeficientl a misto trzni kapitalizace pouzil v ukazateli x4

vlastni kapital. Tento model se uplatnil i v Ceské republice. Vzorec vypada nasledovné:
Z — skore = 0,717 x X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,42 * x4 + 0,998 = X5 (24)

kde skoro vSechny ukazatele jsou stejné jako v pfedchozim modelu, pouze x4 je

vlastni kapital/cizi kapital
Interpretace vysledkt modelu:
Z>29 finanéni situace spole¢nosti je v prosperujici fazi

1,23 <Z <2,9 $eda zona (nelze presné urcit, zda spole¢nost smétuje k ipadku

nebo prosperite)
Z <1,23 spolecnosti hrozi bankrot
(Marek, 2009)

2.6.2 IN indexy

Pro posuzovani finan¢niho zdravi Ceskych podnikii v ¢eském prostiedi sestavili
Inka a Ivan Neumaierovi Ctyfi indexy. Modely jsou sestaveny pomoci pomérovych
ukazatelil vynasobenych koeficienty v zdvislosti na odvétvi hospodaistvi. Jako posledni
byl sestaven index INOS, ktery je aktualizaci indexu INO1 na zékladé novych udaju.
Zatimco INO1 je kombinaci bonitniho indexu IN99 a bankrotniho indexu IN95.
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Index INOS se vypocita podle tohoto vzorce:
IN0O5=0,13*A+0,04*B+397+xC+021%*D+0,09*E (25)
kde A = aktiva/cizi kapital
B = EBIT/nakladov¢ troky
C = EBIT/celkova aktiva
D = celkové vynosy/celkova aktiva
E = obézna aktiva/kratkodobé zdvazky a uvéry
Interpretace vysledkil indexu:
IN > 2 spolecnost s dobrym finanénim zdravim
1<IN<2 S$edazobna
IN <1 spolecnost ma vazné finan¢ni problémy
(Sedlacek, 2011)
Index IN99 se pocita pomoci nasledujiciho vzorce:
IN99 = —0,017«* A+ 4,573«*B + 0,481 «C + 0,015« D (27)
kde
A = aktiva/cizi kapital
B = EBIT/celkova aktiva
C = celkové vynosy/celkova aktiva
D = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uveéry
Interpretace vysledki indexu:
IN > 2,07 spolecnost s dobrym finan¢nim zdravim
2,07 > IN > 0,684 situace je nerozhodna
IN < 0,684 vyskytuji se prevazujici problémy

(Kubickové & Jindfichovska, 2015)
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2.6.3 Taffleriv model

Tento model pouziva k posouzeni pravdépodobnosti bankrotu spolecnosti Ctyfi

pomérové ukazatele.

ZD 0A KD FM — KD
ZT(z) =0,53*—=—=+4+0,13%*—=+4+0,18 * — 4 0,16 *

KD (VA A PM (26)

kde:

ZD/KD = zisk pred zdanénim/kratkodobé dluhy (zavazky a bankovni tivéry)
OA/CZ = obézna aktiva/cizi zdroje

KD/A = kratkodobé dluhy (zavazky a bankovni Gvéry) /aktiva

FM-KD/PM = finan¢ni majetek-kratkodobé dluhy (zavazky a bankovni Gvéry)

/provozni néklady
Interpretace vysledkii modelu:
ZT(z) <0 spolecnost mé vysokou pravdépodobnost bankrotu
ZT(z) > 0 spole¢nost ma malou pravdépodobnost bankrotu
(Rackova, 2015)

2.7 Predikce financni tisné — Bonitni modely
Utelem modeli je stanovit hodnoceni finanéniho zdravi podniku a urdit
schopnost hodnoceného podniku uspokojovat své naroky v budoucnu. Modely jsou

sestaveny na zakladé hodnot pomérovych ukazatell a jejich vyznamnosti(vah).

(Griinwald & Holeckova, 2009)

Existuje mnoho takovych model, jednim z nejzndméjSich je Kralickiv

Quicktest.

2.7.1 Kralickav Quicktest

Test se sklada ze Ctyt jednotlivych ukazateli zadluzenosti, likvidity, rentability a
hospodaiského vysledku, které nepodléhaji ruSivym vlivim a mohou zahrnovat
informac¢ni potencidl rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Pro posouzeni bonity podniku
touto metodou se nejprve vypocitaji hodnoty jednotlivych ukazatelli a pfifazuji se jim
body podle tabulky 3. Poté se vypocita aritmeticky pramér vSech ziskanych bodu.
(Sedlacek, 2011)
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Tabulka 2:Bodovdni vysledkit Kralickova Quicktestu

Vyborny | Velmi Pramérny . , Qhroien ,
Ukazatel () dobry (3) 2) Spatny (1) |insolvenci
(0)
Kvota vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu <3roky |[<5let <12 let >12 let > 30 let
Cash-flow v % podnikového vykonu >10% >8% >5% >0% negativni
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: Vlastni tvorba dle (Griinwald & Holeckova, 2007)

Bodové hodnoceni vyssi nez 3 znamend, ze podnik je bonitni. Pocet bodu od 1
do 3 predstavuje Sedou zénu. Vysledek 1 nebo méné bodlii znamena, ze spole¢nost neni

finan¢né zdrava. (Griinwald & Holeckova, 2007)

2.8 Mezipodnikové srovnani

Pii provadéni finan¢ni analyzy je mozné pouzit mezipodnikové srovnani, které
umozni vyvodit kvalitni zavéry. Obvykle se jedna o spolecnosti v urCitém odvétvi,
konkurenty nebo spolecnosti, které vyrab&ji stejny druh vyrobkd. Tato analyza
umoznuje spolecnosti identifikovat své silné¢ a slabé stranky a pfijmout opatfeni k
posileni své pozice na trhu. Tato metoda analyzy se nazyva benchmarking. Pti takovéto
analyze, konkrétné pfi porovnani spolecnosti s konkurenénimi spole¢nostmi nebo s
primérem odvétvi, se pouziva grafickd metoda zvana pavouci analyza. (Synek,

Kislingerova, 2010)

V Ceské republice vypracovalo Ministerstvo pramyslu a obchodu (mpo.cz)
spolu s Inkou a Ivanem Neumaierovymi metodiku benchmarkingového diagnostického
systému finan¢nich ukazateli INFA. Podle mpo.cs slouzi systém INFA podnikiim ke
kontrole jejich finanéni situace a k porovnani jejich vysledkl s nejlepsimi spole¢nostmi
v odvétvi nebo s primérem odvétvi. Do systému, ktery lze nalézt na internetovych
strankdch Ministerstva primyslu a obchodu, je tfeba zadat idaje z rozvahy a vykazu
zisku a ztraty. Je tak mozné okamzité ziskat informace o postaveni spole¢nosti v ramci
odvétvi a posoudit jeji silné a slabé stranky ve srovnani s konkurenénimi spole¢nostmi.

(Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatorit INFA | MPO, n.d.)

Hlavni nevyhodou tohoto systému je nedostatecna aktualizace let. Na webovych
strankach je mozné zadavat udaje o spolecnosti pouze od roku 2007 do roku 2019. Proto

se o tomto systému ve dalSich ¢astech prace nebude zminovat.

25




3 Navrh vlastniho systému ekonomického hodnoceni
podniku
Cilem préce je vytvofit vhodny systém pro hodnoceni finan¢ni situace vybrané
spolecnosti. Zamérem je pouzit ty existujici ukazatele a modely ocenovani, které by

nejlépe odpovidaly charakteristikdm vybraného podnikatelského subjektu.

Vybrana byla spole¢nost MIékarna Kunin s.r.o., ktera byla zalozena v roce 1992.
Nize na obrazce €.1 jsou uvedeny zakladni informace o spolecnosti, které pochéazi z

vyrocni zpravy za rok 2021.
Obrazek 1- Zdakladni udaje "Mlékdrna Kunin, s.r.o0."”

Zakladni ddaje:
Nazev spoleénosti: MIékarna Kunin, s.r.o.
Pravni forma: Spole€nost s ruCenym omezenim

Sidlo spoleénosti: Kunin €. p. 291, 742 53 Kunin

Registrace: Krajsky soud v Ostravé, oddil C 86266
IC: 45192 294

Zakladni kapital: 282 207 000 K&

Spoleénici: Jediny spoleénik

Lactalis CZ, s.r.o., 1C: 271 32 471
Libalova 2348/1, Chodov, 149 00 Praha 4

Statutarni organy:

Michal Brada - jednatel
Ing. Radoslav Gajdo$ - jednatel

‘

Zdroj: vyrocni zprava 2021 “Mlékarna Kunin, s.r.o."

Firma plsobi ve vyrobnim odvétvi, jeji hlavni Cinnosti je vyroba mlécnych

produktl. VéEtSina vyrabéné produkce je realizovana na tuzemském trhu.

Od roku 2007 spolecnost je propojena s mezindrodni skupinou Lactalis Groupe.
K 1. 7. 2021 byla zménéna pravni forma z akciové spolecnosti na spolecnost s ruc¢enim

omezenym.

Data pro finan¢ni analyzu byla prevzata z webovych stranek justice.cz,
konkrétn¢ z vyro¢nich zprav z let 2017 az 2021. Jednotlivé zpravy obsahuji zpravu o

vztazich mezi ovladajici osobami, i€etni zavérku a zpravu auditora.

Systém hodnoceni finan¢ni situace podniku se sklada predevSim z klasické

finan¢ni pomé&rové analyzy a predikénich modeli. Tyto ukazatele se porovnavaji v ¢ase
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s cilem urcit trend vyvoje podniku. Toto hodnoceni vsak odrazi pouze vyvoj podniku,
aniz by zohlednovalo vyvoj odvétvi a vnéjsi faktory. Potfeba hodnoceni odvétvi spociva
v tom, ze s vyjimkou spole¢nosti Olma a.s. se odvétvi vyrazné trenduje. Tudiz je patrny
velky vliv vnéjSich faktord. Hodnoceni je tieba provadét i relativné ve vztahu k
ostatnim podnikiim. Trendovost odvétvi je tak silna, Ze jsem pokladala za mozné pouzit

prumérné hodnoty.
Jako srovnavaci podniky byly zvoleny tyto:

e Madetaa.s.

e Moravia Lacto a.s.

e OLMAas.

e Mi¢karna Hlinsko a.s.

e Polabské mlékarny a.s.

Takové hodnoceni by mélo odpovédét na otdzku, zda ma podnik néjakou
konkuren¢ni vyhodu, ktera mu zajisti schopnost dosahovat zisku, nebo zda je problém

spole¢nosti pouze jeji vlastni nebo se jedna o problém celého odvétvi.
Srovnavani probihalo v zavislosti na ptipadu dvéma zptisoby:

1. Vykonnost hlavni analyzované spole¢nosti, konkrétn€ spole¢nosti ,,Mlékarna

Kunin s.r.0.”, byla porovnana s vykonnosti jedné nebo vice konkurencnich spolecnosti.

2. Vykonnost podniku byla porovndna s primérem odvétvi, které pét vybranych
podniki reprezentuje. Jinymi slovy, byla pouZita primérnd hodnota, ktera byla zjisténa
souctem vysledkd pro konkrétni ukazatel za rok a vydélenim souctu poétem zvolenych

podnikd.

Informace o konkurenénich spole¢nostech a jejich Gcetnich tidajich byly rovnéz

ziskany z obchodniho rejstiiku (https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik).

Pro rychlejsi a prehlednéjsi orientaci ve vypoctech byla vytvorena tabulka ¢.3,

ktera obsahuje vsechny polozky z tcetnich vykazi uvedenych ve vzorcich.

Tabulka 3: Zkrdacena rozvaha a vykaz zisku a ztrdty

Rozvaha rad Vykaz zisku a ztraty rad
Aktiva celkem 001 Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 01
Obézna aktiva 037 Trzby z prodeje zbozi 02
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https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik

Zasoby 038 Vynosové troky 39
Kratkodobé pohledavky 057 Nakladové tiroky 43
Vlastni kapital 079 VH pred zdanénim 49
Cizi zdroje 101 VH za tcetni obdobi 55
Kratkodobé zavazky 123

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro dalS§i vypocet ukazateli a zvdzeni vyvoje vykonnosti byly pouzity

nasledujici vzory:
Trzby = Vykaz ZaZ tad 01 + 02
EBIT = Vykaz ZaZ tad 49 + 43
EBITDA = Vykaz ZaZ iad 49 + 43 + 14

Do celkovych trzeb nebyly zahrnuty trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu, a to ze dvou duvodui:
1) jde o relativné malou polozku ve vztahu k fadku 1
2) jsou téméf zcela pokryty naklady na prodany material

A jiné provozni vydaje nejsou pfedmétem analyzy, protoZe zahrnuji hlavné

dotace od Ministerstva zemé&dé&lstvi.

Systém finan¢ni analyzy spole¢nosti Mlékarna Kunin s.r.o. je zaméfen na
analyzu vykonnosti a hodnoceni rizik spojenych s vysokym kratkodobym zadluZenim.
Prace vychazi z formalni systematizace finan¢nich ukazatelli (ukazatele jsou ¢lenény na

ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity)

Alternativou pro tento systém by mohla bat funkéni systematizace vychazejici z
nékterého z rozkladii (naptiklad z Du Pontova schématu). Vzhledem k volatilité

vstupnich ukazatell jsem vSak tento alternativni systém nepokladala za vhodny.

Vysledky rozkladu DuPont schématu byly uvedeny v zavéru hodnoceni

rentability. Vzhledem k trvale kladné rentabilité¢ byl pouzit logaritmicky rozklad.

Ukazatele pouZzivané pro hodnoceni akcii a dividend nejsou v tomto systému
finan¢ni analyzy zahrnuty, protoze spolecnost neobchoduje na burze. Ukazatel EVA

neni v této praci uvazovan, protoze se primarn¢ pouziva k hodnoceni hodnoty majetku
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vlastnikt, tzv. shareholder value, a ukazatel ROSE nema smysl pocitat vzhledem k
ptitomnosti vysledktt ROE, nebot’ spole¢nost nevykazuje témét zaddné dlouhodobé

zavazky.

3.1 Jednotlivé ¢asti systému finanéniho hodnoceni

Na zakladé financ¢nich vykazi spolecnosti ,,Mlékarna Kunin s.r.0.“ byla
provedena horizontalni a vertikdlni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty v letech
2017 az 2021. Kompletni ptehled vysledkli vertikalnich a horizontdlnich analyz nebude
v praktické casti uveden. Obdobna zjisténi jako tato slozka analyzy ptfindsi i analyza
pomérovych ukazateli. Komentat byl proto redukovan s cilem vyhnout se duplicitam.
Vysledky vSak jsou uvedeny v ptilohdch a budou zahrnuty v pozdéjsich fazich analyzy,

ktera pomutze vysvétlit nékteré vysledky ukazateld.

Zakladem pro vypocet vertikilni analyzy rozvahy byla celkovéd aktiva. Pro
vertikdlni analyzu vykazu zisku a ztraty byly jako zéklad vybrany trzby z prodeje zbozi
a sluzeb a z prodeje zbozi. Jako zakladni obdobi pro horizontalni analyzu byl zvolen rok

2017.

3.1.1 Vypocéty ukazatela rentability

Rentabilita spole¢nosti byla analyzovéna s cilem urcit efektivnost investovanych
prostiedkil a racionalitu jejich vyuziti. Za timto Ucelem byla vypoctena rentabilita
kapitalu, aktiv, trzeb a navratnost investovaného kapitalu. Pro porovnani odvétvi bych u
nékterych ukazateli pouzila EBIT misto ¢istého zisku, abych se vyhnula vlivu
kapitalové struktury. Zkoumané spolecnosti v daném odvétvi vSak maji podobnou

kapitalovou strukturu a podminky, takZe pouziti EBIT v tomto pfipadé neni nutné.

EBIT

ROA =
Rozvaha rad 001

B Vykaz ZaZ ¥ad 55
" Rozvaha tad 079

ROE

Tyto dva ukazatele maji v této spole¢nosti podobny trend, oba kolisaji a na konci
peti let zGstavaji na stejné urovni. K urceni faktor ovliviiyjicich snizeni nebo zvySeni a
pouziti téchto udaju ke zlepSeni rentability vlastniho kapitalu i aktiv byl pouzit Du
Pontliv vzorec. Pro vypocet byly pouzity tfi klicové ukazatele ovliviiujici rentabilitu

vlastniho kapitalu: 1) ziskova marze (ZM); 2) obrat aktiv (OA) a 3) finan¢ni paka (FP).
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Zisk Trzby Aktiva

ROE = — , ——
Triby Aktiva Vlastni kapital

(27)

Takové rozlozeni vypada nasledovné:

Vykaz ZaZ vad 55 4 Vykaz ZaZ ¥ad 01 + 02 N Rozvaha tad 001
Vykaz ZaZ vad 01 + 02 Rozvaha tad 001 Rozvaha tad 079

ROE =

Tyto hodnoty vSak samy o sobé vypovidaji pomérné¢ malo, proto byl pomoci
logaritmické metody vyjadfen piispévek pouzitych koeficienti k celkové zméné
rentability vlastniho kapitalu. Nejprve byly vypocteny ro¢ni indexy vSech ukazateltl
véetné ROE a vypocteny jejich prirozené logaritmy. Nasledné byly vypocteny vlivy

jednotlivych ukazateld na vyvoj ROE podle nésledujiciho vzorce:

ROE = 12Uz \ A RoE + L2404 A RoE + 22UE2) \ A ROE  (28)

Ln(IroE) Ln(Irok) Ln(IroE)

Velky vliv pfisuzuje ukazatelim, které jsou ovlivnény specifickou kapitalovou a
majetkovou strukturou podniku. Vysledky ptesto maji vypovidaci schopnost, proto byly
zvetejnény. Pro lepsSi prehlednost byly procentni hodnoty ptispévkll ukazatell na

meziro¢ni indexy ROE pfepocteny tak, aby v souctu €inily 100 %.

Pomoci ukazatele rentability trzeb je mozné urcit, jak velky zisk byl dosazen.
Tento ukazatel byl vyhodnocen piedev§im s vysledky konkurence obchodujici na
stejném trhu, aby se zjistilo, zda ma spolecnost moZnost vyrabét levnéji nebo prodavat
za vySssi ceny.

Vykaz ZaZ ¥ad 55

ROS =
Vykaz ZaZ vad 01 + 02

3.1.2 Vypocty ukazatelti zadluzenosti

Za ucelem posouzeni formy financovani byla rozebrana struktura cizich zdroja
financovani. Vzhledem k vysoké celkové zadluzenosti byly vysledky za pét let

porovnany s vysledky konkurentl podle nasledujiciho vzorce:

Celkova zadluzenost

_ Rozvaha rad 101
" Rozvaha ¥ad 001

30



Pti rozboru struktury financovani byl zaznamenan vysoky podil kratkodobych
zavazkl ve strukture kapitalu, ktery predstavuje vysoké riziko. Z toho diivodu je nutné
porovnat, zda je to pro dané odvétvi typické. Ukazatel kratkodobé zadluZenosti byl

vypocten jako pomér kratkodobé zadluzenosti k celkovym aktiviim.

Kratkodoba zadluzenost

_ Rozvaha rad 079
" Rozvaha ¥ad 001

Zaroven jsou vsak tyto dluhy kompenzovéany vysokym podilem pohledavek na
aktivech. Je dulezité vytvotit ukazatel, ktery by tento potencidlné rizikovy jev hodnotil a
sledoval. Za timto i¢elem byl v ukazatelich aktivity navrzen ukazatel obchodniho

deficitu.

Pro posouzeni miry rizika spojeného s vysokym podilem kratkodobych zavazki

bylo vypocteno trokové kryti. Tento ukazatel se vypocita nasledujicim zplisobem:

Urokové kryti

UK — EBIT
" Vykaz ZaZ 43

RovnéZz pro lepsi nazornost hodnot bylo znazornéno urokové zatizeni

analyzovaného podniku a konkurentti za pét let pomoci nésledujiciho vypoctu:

Urokové zatizeni

Vykaz ZaZ 43

UZ = =257

Druhym specifikem je vysoka volatilita hodnot zavazkl vzniklych v disledku
cash poolingu. VVzhledem k tomu, jak tyto ukazatele vznikaji, neptedstavuji pro podnik
riziko a bylo by mozZné i uvazovat o jejich vypusténi z analyzy. Vzhledem k hodnotam
obchodniho deficitu to provedeno nebylo, ale na hodnotu cash poolingu je tfeba brat

zfetel pfi hodnoceni.

3.1.3 Vypocty ukazatela aktivity

K hodnoceni efektivnosti vyroby a hospodateni byly pouzity ukazatele aktivity.
Obrat aktiv byl analyzovan ve srovnani s vysledky konkurentd. To je nezbytné pro

zjiSténi postaveni spolecnosti Mlékdrna Kunin s.r.o. na trhu z hlediska efektivnosti
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vyuzivani celkovych aktiv spolecnosti a také umozni vyvodit zavér, zda doSlo k
ovlivnéni trhu. Obrat aktiv se vypocita jako pomér trzeb z prodeje k celkovym aktiviim

spolecnosti:

Obrat celkovych aktiv

0 — Vykaz ZaZ vad 01 + 02
& = T Rozvaha tad 001

Vzhledem k nizkym ukazatelim likvidity a platebni neschopnosti je nutné
sledovat a kontrolovat, jak rychle a jak Casto se prostfedky investované do zasob a
pohledavek pfeménuji na finan¢ni prostiedky. Za t€mito ucely byly vypocteny ukazatele

jejich doby obratu.

Ukazatel obratu zasob

0 — Vykaz ZaZ vad 01 + 02
2 = T Rozvaha tad 038

Doba obratu zasob

Pro zjisténi doby obratu zasob ve dnech se pouzije ukazatel obratu a pocet dnti v
obdobi. Pocet dni v obdobi se stanovi na 360 dni.

360

DOz =————
z Obrat zasob

Vypocltem doby obratu pohledavek se zjisti, kolik dni zlstavaji pohledavky
nezaplaceny, a pomoci udaji o dobé obratu zavazki se pozna, kolik dni firma

nezaplatila své dluhy.

Doba obratu pohledavek

Rozvaha tad 057

~ Vykaz ZaZ ¥ad 01 + 02
360

DOp

Doba splatnosti zavazku

Rozvaha tad 057

~ Vykaz ZaZ ¥ad 01 + 02
360

DSz

Pro zjisténi poctu dnii, které je tfeba financovat, byl vypocten obchodni deficit

podle nésledujiciho vzorce:
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Obchodni deficit = DOp — DSz

Interpolace tohoto ukazatele byla zalozena na porovnani s odvétvovymi
podniky, protoze to umoznilo posoudit odvétvovy trend a zjistit, jak je na tom Mlékarna

Kunin s.r.o.

3.1.4 Vypocty ukazatelu likvidity

Vzhledem k tomu, ze téméf polovinu kapitalu spolecnosti tvoii kratkodobé
zavazky, je dilezité pochopit, z ¢eho a v jakém poméru muze spolecnost jednorazove
splatit své dluhy. Aby bylo mozné dostatecné zvazit moznosti splaceni kratkodobych

dluhti ze zdroja, byly zohlednény analyzy tii ukazatela likvidity.

Ukazatel bézné likvidity umoznil pochopit, kolik prodanych aktiv spole¢nosti by

stacilo na splaceni kratkodobych dluhd.

Bézna likvidita

- Rozvaha tad 037
" Rozvaha ¥ad 123

Jedné se o vyrobni podnik, takze vyznamnou ¢éast obéznych aktiv tvofi zasoby,
jejichz ztraty by v ptipadé nutné realizace byly nejvyssi ze vSech obéznych aktiv. Z

tohoto divodu byl pouzit ukazatel pohotové likvidity.

Pohotova likvidita

- Rozvaha tad 037 — 038
B Rozvaha rad 123

Déle se posuzoval podil aktiv, kterad jsou pfimym zdrojem splaceni, tj. mnozstvi
penéz, které lze pouzit na splaceni kratkodobych zavazkl. Vzhledem k nulovému
kratkodobému finanénimu majetku byl bran v Givahu pouze fadek rozvahy 71- penézni

prostiedky.
OkamZita likvidita

_ Rozvaha tad 071
" Rozvaha ¥ad 123

Vysledky tifi ukazateli byly vyhodnoceny pomoci doporucenych hodnot
uvedenych v teoretické ¢asti. Kromé toho vSak bylo za ucelem zjisténi, zda je odchylka

ukazateld likvidity spolecnosti od norem skute¢né kritickd, nebo zda se jednd o

33



vlastnost odvétvi, provedeno srovnani vysledka likvidity spolecnosti Mlékdrna Kunin

s.r.0. s prumérnymi vysledky odvétvi.

Vzhledem k tomu, Ze podil kratkodobych zavazkl prevysSuje podil obéznych
aktiv, byl zkouméan vyvoj ohrozeni financni stability podniku v pétiletém obdobi

pomoci ¢istého pracovniho kapitalu podle nasledujiciho vypoctu:

CPK = Rozvaha tad 037 — 123

3.1.5 Pouziti bonitnich a bankrotnich modelu

Spolec¢nost je povazovana za rizikovou z ditvodu velkych kratkodobych zavazki
a nizké likvidity. Na zéklad€ toho byly do systému zatazeny modely, které poskytuji

odhad mozného bankrotu spole¢nosti.

Pro pochopeni, zda se ma smysl model financniho ocenéni pouzivat, byla
vénovana pozornost ukazatelim, které jsou v ném pouzity. Ukazatele pouzité v modelu
by mély byt co nejreprezentativnéjsi pro situaci analyzovaného podniku a nemély by
vykazovat silné vykyvy v prubéhu sledovanych let, tj. mély by se pohybovat v
rozumnych mezich. V opaéném piipadé budou ziskané udaje zkreslené a nebudou
odrazet skutecnost. To se stalo napfiklad pfi pouziti modelu bankrotu IN 05. Vyvoj

spolecnosti Mlékarna Kunin s.r.o. pii pouziti modelu IN 05 je sledovan v tabulce €. 4.

Tabulka 4: Vysledky modelu IN0OS5

INO5 Koeficienty 2017 2018 2019 2020 2021
aktiva / cizi kapital 0,13 1,63 1,68 1,71 2,15 2,11
EBIT / nkladové droky 0,04 15,35 9,49 7,04 31,71| 334,79
EBIT / celkova aktiva 3,97 0,05 0,05 0,05 0,08 0,07
trby / celkova aktiva 0,21 2,52 2,37 2,26 2,63 2,33
obéZnd aktiva / krat.

zévazky 0,09 0,90 0,85 0,92 0,93 1,00
Vysledny index 1,64 1,37 1,25 2,49 14,51

Zdroj: Finanéni vykazy spolecnosti Mlékdrna Kunin s.r.o., viastni vypocty

Z tabulky vyplyva, ze hodnota indexu je v poslednim roce extrémné vysoka, coz
neodpovida skuteCnosti. Tato hodnota byla zpisobena vysledkem ukazatele

EBIT/nékladové troky. Nakladové uroky za rok 2021 ¢ini 178 tisic, coz je velmi
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odlisné od predchozich let a siln¢ ovliviiuje vysledek. V disledku toho povazuji tento a

dalsi ukazatele za nevhodné pro pouzivani pro tuto spole¢nost.

Z tohoto diivodu byl dale zvolen index IN99, ktery nezahrnuje nakladové troky.
Nasledné se provedla analyza tohoto indexu a bylo rozhodnuto o jeho zaclenéni do
systému financniho hodnoceni spole¢nosti Mlékarna Kunin s.r.o. Praktické vyuziti a

vysledky indexu jsou k dispozici v ramci aplikace systému.

Pro Mlékarnu Kunin s.r.0. takze povazuji za vhodny Tafflertv model. Tento
model zahrnuje pro spolecnost dilezit¢ ukazatele a mize tak 1épe odrazet skuteCnou
finan¢ni situaci spolecnosti. Jednotlivymi slozkami modelu jsou ukazatel likvidity,
rentabilita aktiv, zadluzenost a aktivita, tedy pfesné to, co bylo obsazeno v prvni Casti
systému. Vyhodou tohoto modelu je, ze vahy, jimiz se jednotlivé ukazatele nasobi, se
nezamé&iuji na jeden ukazatel. Jako napiiklad v Altmanové modelu, kde ma nejveétsi

véhu ukazatel EBIT/Aktiva:

Tabulka 5:Bankrotni model s vyraznou vahou

Nerozd. zisk Vlastni
Altmantv | CPK/Aktiva | min. let/Aktiva | EBIT/Aktiva kapital/Dlouh. Trzby/Aktiva
index +Krat. zavazky
véhy 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998

Zdroj: Finanéni vykazy spolecnosti Mlékdarna Kunin s.r.o., viastni vypocty

Vypocet a vyhodnoceni ukazateli bylo provedeno s pomoci teoretické Casti
prace. Vysledky byly uvedeny ve dvou tabulkach. Prvni obsahuje vysledky jednotlivych
ukazateld naznacujici vyvoj jejich trendu. Druhd jiz obsahuje vysledky ukazatelti
vynasobené vahami. Timto zplisobem je mozné zjistit, ktery prvek modelu ma nejvyssi

hodnotu a pfispévek k vyslednému indexu.
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4 Aplikace navrhovaného systému na vybrany podnik

V této Casti prace je prakticky aplikovan navrzeny systém hodnoceni spole¢nosti
Mlékarna Kunin s.r.o. Jako prvni krok byla provedena horizontalni a vertikalni analyza
rozvahy a vykazu ziskll a ztrat, ktera poskytla prvotni pohled na financni situaci

spole¢nosti. Udaje z t&chto analyz jsou pouzity v nasledujicich podkapitolach.

4.1 Vysledky rentability

V tabulce 6 je uveden vypocet tii ukazateld rentability — ROE, ROA a ROS. V
nasledujicim textu budou tyto ukazatele zkoumany jednotlivé a porovnavany s
primérem konkurenc¢nich spolecnosti, protoze ukazatele rentability jsou velmi zavislé
na odvétvi, ve kterém spole¢nost pusobi. To pomize posoudit hodnoty uvedené

v tabulce:

Tabulka 6:Vysledky ukazatelii rentability spoleénosti

2017 2018 2019 2020 2021

ROE 10,05% 9,26% 7,24% 10,86% 9,88 %
ROA 3,87% 3,74% 3,02% 581% 5,19%
ROS 1,53% 1,58% 1,34% 2,21% 2,23%

Zdroj: Financéni vykazy spolecnosti Mlékdarna Kunin s.r.o., viastni vypocty

Vsechny ukazatele vykazuji pfiblizné stejny trend — vSechny vykazuji v roce
2019 pokles hodnot. Pro ovéteni, zda se jedna o problém spole¢nosti Ml¢karna Kunin
s.r.0., nebo zda k nému piispél faktor trhu, je v nésledujicim grafu ¢.1 zndzornén trend
vyvoje ukazatell analyzované spole¢nosti pomoci piimek a teckovanymi carami stejné
barvy jsou vyznaeny primérmé hodnoty konkurencnich spolecnosti. S vyjimkou jedné
spole¢nosti, Moravia Lacto a.s., z divodu velmi kolisajicich ro¢nich hodnot a vyrazné
odchylce od priméru odvétvi, ktera by znacné zkreslila obraz analyzovanych trendt. Z
grafu je patrné, Ze obecné Cary zndzorfiujici hodnoty spolecnosti Mlékérna Kunn s.r.o.
vykazuji stejny trend jako teckované Cary stejné barvy. VySe jednotlivych ukazatelti
bude dale analyzovana, ale jiz nyni je patrné, Ze od roku 2020 je ztetelné zhorSeni vSech
ukazatell jak analyzované spolecnosti (vyyjma ROS), tak primérného vysledku

konkurentu.
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Graf 1:Porovnani ukazatelii rentability s priiomérem konkurentii

Porovnani rentability s primérem konkurentt
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Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Mlékarna Kunin s.r.o. a jejich konkurenti, vlastni zpracovani

Je vhodné zacit dulezitym ukazatelem rentability aktiv — ROA. Jeho hodnoty se
u spolecnosti Mlékarna Kunin s.r.o0. v poslednich dvou letech zlepsily a naproti prvnim
tfem analyzovanym roklim dosahuji podle literatury pfijatelné tirovn€ — vice nez 5 %. V
porovnani s konkurencnimi spole¢nostmi na trhu vSak nejsou hodnoty tak vysoké, coz
je vidét v grafu ¢.1. Je také patrné, ze v roce 2021 maji vSechny reprezentované

spolecnosti vykazuji niz§i zisk na jednotku aktiv.

Vratim-li se k tabulce €. 6, je patrné, Ze rentabilita vlastniho kapitalu je vyrazné
vys$Si nez rentabilita trzeb a rentabilita aktiv. To je zplsobeno tim, ze spole¢nost t&zi z
dluhového financovani aktiv. Spolecnost financuje piiblizné 51 % svych aktiv z cizich
zdrojii, ¢imZ zvySuje ziskovost pro vlastniky. Rentabilita vlastniho kapitalu za pét let

vykazuje hodnoty v rozmezi 7,24 az 10,86 %.

Za celem zjiSténi pficin tohoto trendu a stanoveni strategie, jak zvysit hodnotu
rentability, je nutné zjistit vliv ostatnich ukazateld. To 1ze provést pomoci metody Du
Pontova rozkladu ukazateld. Tyto relativni zmény ukazatelti, které vytvareji ROE, a
jeho trend meziro¢nich zmén jsou znazornény v grafu ¢.2. V prvnich dvou obdobich
vykézal ukazatel ROE pokles o 8 a 22 %. Mezi vyrazné negativni zmény ukazatelll patii
zména ziskové marze, ktera Cinila -15,24 %. V roce 2019/2020 dochazi k velkému
skoku v rentabilité¢ vlastniho kapitalu a ziskové marzi a k jednordzovému zvySeni
ukazatele obratu aktiv. Naopak finan¢ni paka se snizila o rekordnich -22,16 %.
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Predbézné by bylo mozné konstatovat, ze nejvétsi vliv na zménu ROE m¢éla ziskova
marze. Pfi zkoumani zmén v roce 2020/2021 vsak stoji za pozornost, Ze ackoli ziskova
marze vykazuje maly, ale stdle pozitivni trend, rentabilita vlastniho kapitalu poklesla
oproti pfedchozimu roku 0 9 %. Ve stejném obdobi byl zaznamenan nejvétsi meziroéni

zmeénu v obratu aktiv, ato o 11,5 %.

Pro lepsi a jasnéjsi vyjadieni vlivu ristu ziskové marze, obratu aktiv a financni
paky na dynamiku rentability vlastniho kapitalu znédzornim rozklad rastu rentability

vlastniho kapitalu v pribehu let v grafu 3.
Graf 2:Relativni zmény ukazatelii rozkladu ROE

Relativni zmény ukazateli rozkladu ROE
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-20%
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2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021
I Ziskova marze 2,76% -15,24% 65,28% 0,98%
s Obrat aktiv -6,05% -4,78% 16,57% -11,46%
Financni paka -4,58% -3,09% -22,16% 1,78%
ROE -7,88% -21,78% 49,97% -9,00%

Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Milékdrna Kunin s.r.o., Vlastni vypocty
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Graf 3: Rozpad meziroéniho p¥iriistku ROE

Prispévky ukazatelii do zmény ROE
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Zdroj: Finanéni vykazy spolecnosti Mlékdarna Kunin s.r.o., Viastni vypocty

Z grafu ¢.3 je patrné, ze v prvnim a poslednim obdobi se ukazatel obratu aktiv
podilel na zméné rentability vlastniho kapitdlu opravdu velkou mirou. ZlepSeni
ukazatele ROE v roce 2019/2020 na 10,86 % bylo zptsobeno zvySenim ziskové marze,
zejména v dusledku nizsich trokovych nakladi a témét dvojnasobného nardstu zisku z
prodeje materidlu. Ve stejném obdobi pfispéla finan¢ni paka k poklesu rentability
vlastniho kapitalu -61,83 %, coZz bylo zplsobeno vyraznym snizenim podilu
kratkodobych zavazki, a to v diisledku mensiho ¢erpani cash poolingové tvérové linky.
Ke zhorSeni rentability vlastniho kapitalu na 129 % nejvice pfispél negativni vyvoj
obratu aktiv za rok 2020/2021, ktery ¢inil -11,46 %. To naznaluje, ze spolecnost

pottebuje zlepsit efektivitu vyuZiti svych aktiv.
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Graf 4:Porovnani ukazatele ROS s konkurenty

Porovnani ukazatele ROS
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Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Miékdarna Kunin s.r.o. a jejich konkurentii, viastni zpracovani

V tabulce ¢.6 je uvedena také hodnota ROS. Tato hodnota se v letech 2017 az
2021 pohybuje mezi 1,34 % a 2,23 %. V roce 2019, kdy byla zaznamenana nejnizsi
hodnota zisku, klesla rentabilita trzeb na hodnotu 1,34. V poslednich dvou letech se
hodnoty staly vys$$imi nez v roce 2018, a to v duisledku vyssich ziskli. Ze srovnani mezi
konkurenty na trhu, které je znazornéno v grafu ¢.4, vyplyva, Ze spole¢nost Mlékarna
Kunin s.r.o. posiluje v rentabilité trZzeb, zatimco konkurenti vykazuji v poslednim roce

zhorSovani.

4.2 Vysledky zadluzenosti
Nyni, kdyz jsou znamy tudaje o vykonnosti spolec¢nosti, je vhodné piejit k

analyze zdroju financovani majetku.
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Graf 5: Struktura cizich zdrojiu Mlékdarny Kunin s.r.o.

STRUKTURA CIZiCH ZzDROJU
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Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Mlékdarna Kunin s.r.o., vlastni zpracovani

Jak je patrné zgrafu ¢. 5, pomér celkového zadluzeni je relativné ptiznivy
(kolem 50 %) a klesa. Tento trend naznacuje zlepSujici se situaci. V priabéhu péti let se
cizi zdroje financovani spoleénosti skladaly témét vyhradné z kratkodobych zdrojt. Jak
je znamo z vyrocnich zprav, do konce roku 2018 meéla spolecnost bankovni Gvér s
limitem 195 000 tis. K¢, z néhoz v roce 2017 Cerpala 130 000 tis. K¢ a v roce 2018 95
000 tis. K& A teprve na konci roku 2020 si spolecnost oteviela bankovni Gvér na
cerpani az 245 000 tisic korun, ktery vSak ani za rok necerpala, takZe do konce roku
2021 byl zruSen. Piestoze v roce 2019 a nasledujicich letech nedoslo k financovani z
bankovnich uvéra, kratkodobé zavazky byly v roce 2019 nejvyssi. To bylo zpisobeno

evidovanim zavazki z ,,cash poolingu® vic¢i matefské spolecnosti Lactalis CZ, s.r.o.

Z nésledujicich dvou grafii je patrné, z jakych zdrojii jsou spolecnosti v tomto
odvétvi financovany. Celkova zadluzenost spole¢nosti Mlékarna Kunin s.r.o., jak je
patrné z vySe uvedeného, klesa. Je vSak stale na vyS$i urovni nez vétSina spolecnosti z
odvétvi. Pti porovnani obou grafii — celkové a kratkodobé zadluzenosti si mizeme
vS§imnout, ze MIékdrna Kunin ma nejniz8i podil dlouhodobé zadluZenosti mezi
konkurenty. Spole¢nost Moravia Lacto a.s. ma sice vysSi podil zadluzenosti, ale

kratkodobé je zadluzena mén¢.
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Graf 5:Celkova zadluZenost Mlékdrny Kunin s.r.0. a konkurentii
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Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Miékdarna Kunin s.r.o. a jejich konkurentit, viastni zpracovani

Z vyvoje hodnot kratkodobé zadluzenosti na grafu ¢.6 je patrné, ze Ctyii
spolecnosti v odvétvi maji podobny vyvoj v prubéhu 5 let. A béhem let 2020-2021 je u
celého vyrobniho odvétvi patrny trend zvySovani kratkodobé zadluzenosti zplsobeny
vnéjSimi faktory. Dle mého ndzoru by bez tohoto silného vlivu na odvétvi trend
klesajici kratkodobé zadluZenosti a celkové zadluZenosti spole¢nosti Mlékarna Kunin

s.r.0. v roce 2021 nadale klesal.

Graf 6: Krdtkodobd zadluZenost MIékarny Kunin s.r.o. a konkurentii
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Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Mlékarna Kunin s.r.o. a jejich konkurentii, viastni zpracovdini
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Aby bylo mozné urcit, zda je urokové zatizeni podniku nebezpecné, je nutné
vypocitat, kolikrat maze zisk klesnout, nez bude dosazeno hranice urokovych nédkladu.

Vysledky tohoto ukazatele jsou uvedeny v tabulce €. 7.

Tabulka 7:Pokryti urokii
2017 2018 2019 2020 2021

Mlékarna Kunin s.r.o. 15,35 9,49 7,04 31,71 334,79
Polabské mlékarny, a.s. 281,94 287,85 89,53 91,06 46,86
Madeta a. s. 7963,09 488,77 420,47 897,76 580,34
OLMA, a.s 937,50 1085,52 2391,29 - -
MIlékarna Hlinsko, a.s 669,68 374,26 67,27 72,88 71,41
Moravia Lacto a.s. -86,41 -22 19 44 25

Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Mlékarna Kunin s.r.o. a jejich konkurentii, vlastni vypocty

Graf 7: Urokové zatiieni
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Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Mlékarna Kunin s.r.o. a jejich konkurentii, vlastni zpracovani

Urokové kryti Mlékarny Kunin s.r.o. i spole¢nosti v tomto odvétvi se objevilo
velmi vysoké v porovnani s normami doporuCovanymi v literatufe. S vyjimkou
spole€nosti Moravia Lacto a.s., kterd méla v letech 2017-2018 z4porné hodnoty z
divodu zapornych vysledkli hospodateni. Spolecnost OLMA a.s. nevykazovala v
poslednich dvou letech viibec Zadné urokové naklady. Z vySe uvedeného vyplyva, ze
spole¢nost Mlékarna Kunin s.r.0. nebyla v poslednich dvou letech ohrozena urokovymi

naklady, jak potvrzuje graf ¢. 6, ktery znazornuje urokové zatizeni.

Na zaklad€ analyzy zadluzenosti bylo zjiSténo, Ze spolecnost ma nepiiznivou

strukturu — pfili§ mnoho kratkodobych zavazkt (posuzovanych v ramci udajit z odborné
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literatury 1 odvétvovych norem). Pozitivni vSak je, ze urokové naklady jsou nizké a

nékteré zavazky souviseji s cash poolingem.

4.3 Vysledky aktivity

Dalsim bodem systému analyzy je kontrola aktivity. V tabulce ¢. 8 je uveden

vyvoj jednotlivych ukazatelli spolecnosti.

Tabulka 8:Vysledky ukazateln aktivity

2017 2018 2019 2020 2021
Obrat celkovych aktiv 2,52 2,37 2,26 2,63 2,33
Obrat zasob 14,13 14,22 13,05 13,18 11,05
Doba obratu zasob 25,84 25,67 27,96 27,70 33,03
Doba obratu pohledavek 47,88 46,59 53,20 23,23 35,63
Doba splaceni zavazk 86,86 90,47 91,90 62,82 72,73
Obchodni deficit -38,98 -43,88 -38,70 -39,59 -37,10

Zdroj: Financéni vykazy spolecnosti Mlékdarna Kunin s.r.o., viastni zpracovani

Je patrné, Ze obrat celkovych aktiv ziistava po dobu péti let na stejné urovni jen s
malymi odchylkami. V roce 2020 doslo k néartstu hodnoty, coz svédci o kvalitni sprave
prostfedkli. Zavéry o hodnotich tohoto a nasledujicich ukazateli lze vyvodit z

mezipodnikového srovnani.

Graf 8:0brat celkovych aktiv
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Zdroj: Finanéni vykazy spolecnosti Mlékdrna Kunin s.r.o. a jejich konkurentii, viastni zpracovani

Graf ¢islo 8 ukazuje vyvoj obratu aktiv spole¢nosti Mlékarna Kunin s.r.o. a
jejich konkurentd. Z toho je patrné, Ze analyzovana spolecnost vykazuje za obdobi péti

let dobry obrat aktiv v porovnani s konkurenci. Z grafu také vyplyva, ze v poslednim
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analyzovaném roce doslo u vSech spolecnosti v odvétvi k poklesu obratu aktiv (s

vyjimkou spole¢nosti Olma a.s.).

Na turovni analyzy konkrétniho podniku vidime, ze doba obratu zasob ma
negativni trend. Hodnota ukazatele se za sledované obdobi zhorSila o 27,84 %. To
naznacuje, Ze rast zasob pozorovany v prabehu péti let neni doprovazen odpovidajicim
narastem trzeb. Pro primyslovy podnik je velmi dilezitd vysoka turovei fizeni zasob a
jejich obrat v zisk. Proto pro dalsi posouzeni zasob bylo by mozné provést analyzu
obratu zasob ve dnech u jednotlivych skupin materidlu, zbozi ur¢eného k dalSimu

prodeji a hotovych vyrobkd.

Dalsim dulezitym ukazatelem aktivity je doba obratu pohledavek, jinymi slovy
doba jejich splatnosti. V ramci pétiletého obdobi mél ukazatel velké vykyvy — do roku
2019 se situace zhorSovala, v roce 2020 dosahl vrcholu se svou kladnou hodnotou, v
nasledujicim roce vykazovaly dny splatnosti opét nariist. Hodnota v roce 2020 je
zpisobena vyraznym poklesem pohleddvek z obchodnich vztahii. Vysi pohledavek

hodnotim negativné z diivodu silné kolisavosti a nedostatecné vysi ke kryti zdvazk.

Podobnou situaci Ize pozorovat u ukazatele primérné doby obratu zavazkd.
Negativni trend byl zachovéan az do roku 2019. V roce 2020 pak doslo ke snizeni poctu
dnti splatnosti o 29 dnil, coz svéd¢i o tom, Ze firma zlepSila uhradu svych zavazku.
Zaroven se nezménil pomér mezi primérnou dobou splatnosti pohledavek a zavazki.
Zavazky byly splaceny v priméru o 39 dni déle neZ pohledavky, to znamend, ze
spolecnost spiSe Cerpala obchodni Uvéry, nez je nabizela. Otazkou je, zda se stejna

situace vyskytuje v celém odvétvi, nebo pouze v Mlékarn¢ Kunin s.r.o.
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Graf 9:Vyvoj obchodniho deficitu

Obchodni deficit

2017 2018 2019 2020 2021
20,00
gl P T
-20,00 - || L |
-40,00 I
-60,00
-80,00
-100,00
B Mlékarna Kunin s.r.o. B Polabské mlékarny, a.s. B Madeta a. s.
OLMA, a.s B Moravia Lacto a.s. B Mlékarna Hlinsko, a.s

Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Mlékarna Kunin s.r.o. a jejich konkurentii, viastni zpracovani
V grafu €. 9, ktery zndzorniuje vyvoj deficitu obchodu u jednotlivych spole¢nosti
v mlékarenském sektoru, vykazuje nejhorsi roc¢ni vysledky spole¢nost Moravia Lakto
a.s. Jen v poslednich dvou letech jedna spolecnost Olma a.s. poskytuje svym
zakaznikiim bezplatné avéry. Spole¢nost ma mizerny deficit, a to i ve srovnani s

konkurenci. Podle mého nazoru, spolecnost potiebuje zvySeni volného penézniho toku.

4.4 Vysledky likvidity
V tabulce ¢.9 jsou uvedeny hodnoty vysledka likvidity spole¢nosti ,,Mlékarna

Kunin s.r.0.* za nasledujici ¢asové obdobi 2017-2021.

Tabulka 9:Vysledky ukazatelu likvidity

2017 2018 2019 2020 2021
Bezna likvidita 0,9031 0,8486 0,9191 0,9303 0,9995
Pohotova likvidita 0,5957 0,5539 0,6026 0,4609 0,5188
Okamiita likvidita 0,0262 0,0188 0,0003 0,0672 0,0003
Cisty pracovni kapital  -47064 -75200 -40547 -23775 -215

Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Mlékdarna Kunin s.r.o., vlastni zpracovani

Podle vSech vysledkl vSech tii prezentovanych typi likvidity je spolecnost miize

byt povazovana za nesolventni, jeji ukazatele jsou vyrazné pod obecné uznavanymi
doporu¢enymi hodnotami. Ob&zna aktiva nepokryvaji dostate¢né kratkodobé zavazky.
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V roce 2019 byl ukazatel okamzité¢ likvidity kriticky nizky v disledku poklesu
penéznich prostfedkii na uctech. V roce 2020 je patrné zlepSeni ukazatele okamzité

likvidity v dasledku vyrazného poklesu zavazki.

Ukazatele likvidity spolecnosti Mlékarna Kunin s.r.o. a odvétvi jsou znazornény
v grafu ¢.10. Sloupcové ukazatele se vztahuji k hodnotam spole¢nosti Mlékarna Kunin
s.r.0. a spojnicové piimky k hodnotam odvétvi. Z grafu je patrné, Zze ve sledovaném
obdobi sloupce nedosahuji piimek, které maji stejnou barvu, coz znamend, Ze
spole¢nost ma vysledky likvidity nejen pod obecné uznavanymi hodnotami, ale i pod

odvétvovymi hodnotami.

Graf 10:Porovnani ukazateli likvidity s odvétvim
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Zdroj: Finanéni vykazy spolecnosti Mlékdrna Kunin s.r.o. a jejich konkurenti, viastni zpracovani

Dale je vhodné se zaméfit na provozni kapital, protoze vyjadiuje vysi aktiv,
kterd ma spole¢nost v soucasné dobé v drzeni a kterd miZe vyuzivat pro svou
kazdodenni ¢innost. Cisty pracovni kapital ma po celou analyzovanou dobu zapornou
hodnotu. To znamena, Ze aktiva jsou vyuzivana neefektivné. Nizké hodnoty lze
vysledovat v letech 2017 az 2020. V roce 2018 doslo k zjevnému poklesu pracovniho
kapitalu a v roce 2021 k vyraznému zlepSeni. ZlepSeni ¢istého pracovniho kapitalu bylo
zptuisobeno naristem aktiv, a to vyrobkl a zbozi, materialii a kratkodobych pohledavek

(pohledéavek z obchodnich vztahit).

47



4.5 Vysledky predikénich modelu
Vysledky predikénich modelt byly piedbézné testovany. A byly vyfazeny
modely, které poskytovaly zieteln¢ chybné informace. Pfesto muize byt hodnoceni

sporné.

Tabulka ¢.10 uvadi vysledky pozadovanych ukazatelti pro model IN99 a jejich
koeficienty (vahy). Nejvyssi vahu ma ukazatel 2., ktery udava provozni zisk z aktiv.
Tento ukazatel zaznamenal v roce 2020 velky skok a oproti roku 2019 se zvysil o 63 %.
Tyto vysledky se odrazeji v kone¢nych ukazatelich v 11. tabulce. Vysledné indexy jsou
zhruba podobné a vykazuji meziro¢ni nepatrna zlepSeni a zhorSeni. Poslednich pét let se
spole¢nost pohybuje v Sedé zon€, coz znamena, ze i pres mirné zlepSeni vykonnosti neni
ani ztratova, ani prosperujici. Nejlépe si vedl rok 2020, zejména na pozadi silného
poklesu v roce 2019. Z tabulky 11 vyplyva, ze nejvyssi hodnota indexu vysledku ze
vSech ukazateld vynasobenych koeficienty je 3. To je zptusobeno vysokymi trzbami z
prodeje vyrobkil. Podle teorie uvedené v prvni ¢asti prace se spole¢nost poslednich pét
let pohybuje v Sedé zoné€. Je otazkou, zda je hodnoceni adekvatni. VétSina kladnych
bodl je za aktivitu (ale takto vysokd hodnota je pro odvétvi typickd). Nepiiznivé

vysledky likvidity jsou hodnoceny méné ptisné€, s mensim koeficientem vyznamnosti.

Tabulka 10: Ukazatele pro model IN99I

Index IN99 Vahy 2017 2018 2019 2020 2021
aktiva / cizi kapital -0,017 1,626 1,677 1,714 2,151 2,109
EBIT / celkova aktiva 4,573 0,052 0,051 0,046 0,076 0,066
trzby / celkova aktiva 0,481 2,524 2,372 2,258 2,633 2,331
obézna aktiva / krat. zavazky 0,015 0,903 0,849 0,919 0,930 0,999

Zdroj: Finanéni vykazy spolec¢nosti Mlékdarna Kunin s.r.o., viastni vypocty

Tabulka 11:Vysledky modelu IN99

Index IN99 2017 2018 2019 2020 2021

aktiva / cizi kapital * vaha -0,0277 -0,0285 -0,0291 -0,0366  -0,0358
EBIT / celkova aktiva * vaha 0,2366 0,2318 0,2119 0,3461 0,3012
trzby / celkova aktiva * vaha 1,2142 1,1408 11,0863 1,2663 1,1211
obéina aktiva / krat. zavazky * vaha 0,0135 0,0127 0,0138 0,0140 0,0150
Vysledny index 1,4368 1,3568 11,2828 1,5898 1,4015

Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Mlékarna Kunin s.r.o., viastni vypocty

Jednotlivé ukazatele a vahy potiebné pro Taffleriv model jsou uvedeny v
tabulce ¢.12. Vyhodou této metody je podle mého nazoru to, Ze ke kazdému z ukazatelt
jsou pfiifazeny vahy, které vyvazuji vyznam vysledného ukazatele pro vypocet

vysledného indexu. To je patrné z poslednich dvou tabulek. Prvni ukazatel (zisk pred
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zdanénim / kratkodobé zavazky) ma nejniz§i hodnoty dosahujici hodnoty 0,122, a

protoze ma nejvyssi koeficient, je zohlednén v koneéném indexu.

Z tabulky ¢.13 vyplyva, ze pétileté vysledky pro spole¢nost Mlékarna Kunin
s.r.0. se pohybuji v rozmezi 0,6 az 0,7. V roce 2020 dochézi k nardstu indexu vysledku.

To je zplsobeno predevSim snizenim zadluzenosti. V roce 2019, kdy byl index v

cvwr

Tabulka 12: Ukazatele pro Tafflerizv model

Tafflertiv model vahy | 2017 2018 2019 2020 2021
zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky | 0,53 | 0,083 0,082 0,075 0,121 0,122
obéina aktiva / cizi kapital 0,13 | 0,854 0,805 0,861 0,852 0,925
kratkodobé zavazky / celkova aktiva 0,18 | 0,581 0,566 0,547 0,426 0,439
trzby celkem / celkova aktiva 0,16 | 2,524 2,372 2,258 2,633 2,331

Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Mlékdarna Kunin s.r.o., vlastni vypocty

Tabulka 13: Vysledky Tafflerova modelu

TafflerGv model 2017 2018 2019 2020 2021
zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky * vdaha 0,044 0,043 0,040 0,064 0,065
obézna aktiva / cizi kapital * vaha 0,111 0,105 0,112 0,111 0,120
kratkodobé zavazky / celkova aktiva * vaha 0,105 0,102 0,098 0,077 0,079
trzby celkem / celkova aktiva * viha 0,404 0,379 0,361 0,421 0,373
Vysledny index 0,66 0,63 0,61 0,67 0,64

Zdroj: Financni vykazy spolecnosti Mlékarna Kunin s.r.o., viastni vypocty

Tyto dva indexy naznacuji, Ze spolecnost neni ztratovd. Oba ukazuji, Ze v roce
2019 doslo ke zhorSeni celkové situace spolecnosti, ale v nasledujicim roce doslo k
vyraznému skoku. Ackoli v roce 2021 doslo opét k mirnému poklesu indexti, celkovy
rust za pét let je pozitivni. Ocenéni podle doporuc¢enych hodnot je pravdépodobné ptilis
optimistické. V kazdém ptipad¢ je dulezit¢é hodnotit spole¢nost pomoci modelu v

prubéhu Casu a pii nasledné aplikaci systému pocitat s nadhodnocenim.
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5 Vyhodnoceni ziskanych vysledkd z pohledu
analyzovaného podniku

Cilem této bakalarské prace bylo vytvofit a aplikovat systém pro hodnoceni
finan¢ni situace vybrané spolecnosti. Po pouziti systému je nyni nutné shrnout vSechny
vysledky a vyvodit pfislusné zavéry. V praktické Casti prace byl navrzeny systém
finan¢ni analyzy aplikovan na spolecnost Mlékarna Kunin s.r.o. Byly vyvozeny
nasledujici zavéry: Mlékarna se v mnoha ohledech jevi jako v relativné ptiznivé situaci
(zejména z pohledt zadluzenosti a rentability), ale zaroven je patrny hrozici problém se

solventnosti. Toto hodnoceni je odiivodnéno nasledujicimi skutecnostmi:

— Spolecnost méa vysoky koeficient finanéni samostatnosti — vlastni kapital v
poslednich dvou letech ¢inil kolem 50 % z celkovych pasiv;

— Obrat celkovych aktiv proti konkurenci je uspokojivy;

— Spolec¢nost neni zatizena uroky;

— Cisty zisk se neustale zvysuje;

— Pozitivni trend ristu rentability trzeb.
V negativnim pohledu je finan¢ni situace organizace charakterizovana:

— Ukazatele bézné, penézni a pohotové likvidity jsou pod pfijatou normou.
Vysledky vSech tii ukazatela likvidity jsou vyrazné niz$i nez u konkurencnich
spole¢nosti;

—  Cisty pracovni kapitdl ma zaporné hodnoty;

— Doba obratu zavazki je vyssi nez doba obratu pohledavek, coz vedlo ke vzniku
zaporného obchodniho deficitu;

— Dlouhodobé zdroje financovani nepostacuji ke kryti dlouhodobych aktiv;

Pro zvyseni likvidity a ¢istého pracovniho kapitalu, a tim padem i solventnosti,

je nezbytné:

e zajistit rist ziskovosti spolecnosti;

e provadét investice v mezich vytvofené¢ho zisku a pfitahovat dlouhodobé
investice s ohledem na stav Cistého pracovniho kapitalu;

e usilovat o minimalizaci zasob nedokoncené vyroby, tj. nejméné likvidnich

ob¢znych aktiv.
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6 Zaveér

Navrzeny systém hodnoceni finan¢ni situace podniku, ktery byl ovéfen na
spolec¢nosti Mlékarna Kunin s.r.o., se sklada z klasické pomérové analyzy s vyuzitim
prvkl vertikdlni a horizontdlni analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztraty a z bankrotnich

modelda. Indexy byly zvoleny tak, aby co nejlépe odrazely skutecnou situaci spolecnosti.

Systém vychazi z formalni systematizace financnich ukazatel. Funk¢ni
systematizace nebylo pouzita z divodu vysoké volatility nckterych ukazateld v
jmenovateli finan¢nich ukazateli. Pfesto byl DuPont systém pouzit. Vzhledem k trvale

kladné rentabilité byl pouzit logaritmicky rozklad.

Zasadnim problémem podniku se ukédzala Spatnd likvidita a vysoky podil
zavazkl. Z tohoto divodu byly pouzity nésledujici ukazatele, které maji tyto hodnoty

sledovat:

ukazatele rentability (ROA, ROE a ROS);

- ukazatele zadluZenosti, které zahrnuji rozbor zdroji financovani spolecnosti,
celkovou a kratkodobou zadluzenosti a analyzu urokového kryti a zatizeni,

- ukazatele aktivity, a to obrat celkovych aktiv a zasob, doba obratu zasob,
zavazki, pohledavek a obchodni deficit;

- ukazatele likvidity, jako jsou béznda, pohotovd a hotovostni a Cisty pracovni

kapital.

Dtlezité se ukazalo srovnani podniku s odvétvim. Mlékarenstvi je totiz odvétvi
znaéné€ trendujici v fad¢é ukazatell. Je tfeba proto sledovat jak absolutni, tak relativni
uspésnost podniku. Rust podniku jako celku nebo podle jednotlivych ukazatelt
neposkytne spolehlivé posouzeni vyvoje podniku, protoze pokud se jeho konkurencni

podniky rozvijeji rychleji a efektivnéji, neni podnik v pfili§ vyhodné pozici.

Trendovost odvétvi je tak silnd, Ze nékteré navrzené srovnavaci ukazatele bylo
mozno sledovat 1 za primér odvétvi. To znamend, Ze nebylo nutno srovnévat ukazatele
napiiklad rychlosti obratu s kazdym konkurentem zvlast, bylo moZno vysledky

konkurence zprimeérovat.

Jako bankrotni modely byly pouzity: Index 99 a Taffleriiv model. Vysledky
predikénich modeld byly predbéZné testovany. A byly vyfazeny modely, které

poskytovaly zieteln¢ chybné informace. Piesto muze byt hodnoceni sporné. Kriticky
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nizkym ukazatelim likvidity nebylo ve vSech modelech pfisouzeno dostate¢né
vyznamnosti. Vice bodl pripada na aktivitu, ale tato vysoka hodnota je charakteristicka
pro dané odvétvi. Podle doporucenych hodnot je ocenéni spolecnosti moznd prilis
optimistické. Pii pouziti danych modelu je diilezité posuzovat hodnoty modeli v delSim

¢asovém obdobi a pfi dalsi aplikaci zohlednit nadsazené hodnoty.

Podle vyhodnoceni a shrnuti vysledkti povazuji tento systém finan¢niho
hodnoceni pro vybrany podnik Mlékarna Kunin s. r. 0. za vhodny a funk¢ni. Uvedeny
systém byl uspésné vyzkousen ve spole¢nosti Mlékarna Kunin s.r.o. a domnivam se, ze
tento systém hodnoceni lze aplikovat i na podniky v jinych odvétvich, kde budou

hodnoty ukazatelii upraveny na trovenl konkurence.
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Summary

The bachelor thesis is devoted to the creation of a system of financial evaluation
of companies using data from financial reports. Types of statistical indicators and
possible ways of their formal systematization are known, but there is no single

evaluation system for each individual business.

The purpose of this work is to propose an evaluation system for a particular
company MIékarna Kunin, s.r.o on the basis of financial indicators and the choice of
existing evaluation methods. The analysis is based on the analysis of problem areas of
the company using classical ratio indicators and prediction models. The company's

industry and competitive situation are also taken into account.

The conclusion of the analytical part is an assessment of both the results for the
further development of the company as well as the functionality of the proposed

methodology.

Keywords:

company valuation, financial analysis, valuation methods, statistical indicators,
accounting reports
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Priloha 1

Rozvaha (v tis. K¢) v letech 2017-2021

rad 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 37 + 74) 001 835062 | 878058 | 917373| 801021 | 904681
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
Dlouhodoby majetek (¢. 04 + 14 + 27) 003 396051 | 455957 | 456003 | 483507 | 507 294
Dlouhodoby nehmotny majetek (¢. 05 + 06 + 09 +
010 +011) 004 765 867 3022 2271 1340
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005
Ocenitelna prava 006 98 15 2427 1582 1238
B.l.2.1. Software 007 98 15 2427 1582 1238
B.1.2.2.0statni ocenitelnd prava 008
Goodwill 009
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 303 224 145 190 102
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
majetek a nedokonéeny dlouhodoby nehmotny
majetek 011 364 628 450 499 0
B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
majetek 012
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny
majetek 013 364 628 450 499
Dlouhodoby hmotny majetek (¥. 15 + 18 + 19 + 20
+24) 014 395286 | 455090 | 452981 | 481236 | 505954
Pozemky a stavby 015 180903 172068 | 170223 | 177796 | 196 583
B.II.1.1. Pozemky 016 23131 20911 20911 20911 | 20911
B.II.1.2. Stavby 017 157772 | 151157 | 149312 | 156885 | 175672
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 174639 | 214926| 275658 | 299752 (282974
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 0 0 0
B.11.4.1. Péstitelské celky trvalych porosti 021
B.11.4.2. Dospéla zvirata a jejich skupiny 022
B.11.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 023
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
a nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 024 39744 68 096 7 100 3688 | 26397
B.11.5.1. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny
majetek 025 83 1387 35 255 2557
B.11.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek | 026 39661 66 709 7 065 3433 | 23840
Dlouhodoby financni majetek (¥. 28 az 34) 027 0 0 0 0 0
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 028
Zapujcka a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoby 029
Podily - podstatny vliv 030
Zapujcka a uvéry - podstatny vliv 031
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032
ZapUjcky a Gvéry - ostatni 033
Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 034 0 0 0 0 0
B.I11.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 035
B.I11.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni
majetek 036
ObéZina aktiva (¥.38 + 46 + 68 + 71) 037 438444 | 421583 | 460834 | 317130 396776
Zasoby (F.39 +40 + 41 + 44 + 45) 038 149214 | 146430| 158694 | 160013 | 190 806
Material 039 52574 53 035 54 686 71791 | 81744
Nedokoncena vyroba a polotovary 040 6 087 6 488 8012 3811 6617
Vyrobky a zboZi 041 90 553 86 907 95 996 84 411 | 102 445
C.1.3.1. Vyrobky 042 90 553 86 907 95 996 84411 | 102 445
C.1.3.2. ZboZi 043
Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 044
Poskytnuté zalohy na zasoby 045
Pohledavky (¥. 47 +57) 046 276504 | 265794 | 301981 | 134208 | 205843




Dlouhodobé pohledavky 047 0 0 0 300 300
C.1l.1.1. Pohleddvky z obchodnich vztaha 048

C.11.1.2. Pohleddvky - ovlddand nebo ovladajici

osoba 049

C.11.1.3. Pohleddvky - podstatny vliv 050

C.11.1.4. OdloZend danova pohledavka 051

C.I1.1.5. Pohleddvky - ostatni 052 0 0 0 300 300
C:11.1.5.1. Pohledavky za spolec¢niky 053

C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 300 300
C.11.1.5.3. Dohadné ucty aktivni 055

C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky 056

Kratkodobé pohledavky 057 276504 | 265794 | 301981 133908 | 205 543
C.11.2.1. Pohleddvky z obchodnich vztaha 058 202961 | 191279 | 201348 60311 | 136 366
C.11.2.2. Pohleddvky - oviddand nebo ovilddajici

osoba 059 38742 12 612 2 853
C.11.2.3. Pohleddvky - podstatny vliv 060

C.11.2.4. Pohleddvky - ostatni 061 73 543 74 515 61 891 60985 | 66324
C.11.2.4.1. Pohledavky za spolecniky 062

C.11.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi | 063

C.11.2.4.3. Stat - danové pohledavky 064 61973 60 962 51767 52470 | 59331
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 5785 4070 3201 2817 182
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 066 5559 9159 6 854 5370 6 150
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 067 226 324 69 328 661
Kratkodoby financni majetek (f. 69 az 70) 068 0 0 0 0 0
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 069

Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 070

Penéini prostfedky (f. 72 az 73) 071 12726 9359 159 22909 127
Penéini prostredky v pokladné 072 130 54 147 167 113
Penézni prostfedky na uctech 073 12 596 9 305 12 22742 14
Casové rozliseni (¥. 75 az 77) 074 567 518 536 384 611
Naklady pristich obdobi 075 567 518 536 384 611
Komplexni naklady pfistich obdobi 076

Prijmy pfistich obdobi 077

PASIVA CELKEM (F. 79 + 101 + 141) 078 | 835 062 878058 917373 |801021 |904681
Vlastni kapital (f.80+84+92+95+99+100) 079 | 321 646 354452 |382116 |428656 |475649
Zakladni kapital (f. 81 az 83) 080 | 282 207 282207 |282207 |282207 |282207
Zakladni kapital 081 | 282 207 282207 |282207 |282207 |282207
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082

Zmeény zakladniho kapitalu 083

Azio (¥. 85 ai 86) 084 | 125 126 126 126 126
Ao 085

Kapitalové fondy 086 | 125 126 126 126 126
A.11.2.1.0statni kapitalové fondy 087 | 125 126 126 126 126
A.11.2.2. Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a

zévazkd 088

A.I1.2.3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi

prfeménach obchodnich korporaci 089

A.11.2.4. Rozdily z premén obchodnich korporaci 090

A.11.2.5.Rozdily z ocenéni pti preménach

obchodnich korporaci 091

Fondy ze zisku (F. 93 +94) 092 |0 0 0 0 0
Ostatni rezervni fondy 093

Statutdrni a ostatni fondy 094

Vysledek hospodareni minulych let (f. 96 + 98) 095 | 6999 39314 72 119 99 783 146 323
Nerozdéleny zisk minulych let 096 | 6999 39314 72119 99 783 146 323
Neuhrazenad ztrata minulych let 097

Jiny vysledek hospodareni minulych let 098

Vysledek hospodareni béZzného ucetniho obdobi

(+/-) 099 | 32315 32 805 27 664 46 540 46 993
Rozhodnuto o zélohové vyplaté podilu na zisku 100




Cizi zdroje  (F. 102 + 107) 101 | 513 416 523606 |535257 |372365 |429032
Rezervy (f.103 aZ 106) 102 | 11 768 7 455 13617 9442 8 889
Rezerva na dlichody a podobné zavazky 103

Rezerva na dan z pfijmu 104 | 6 200 4 300 8 150 4736 2742
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 105

Ostatni rezervy 106 | 5568 3155 5467 4706 6147
Zavazky (r. 108 + 123) 107 | 501 648 516 151 |521640 |362923 |420143
Dlouhodobé zavazky (f. 109 + 112 + 113 + 114 +115

+116+117 + 118 +119) 108 | 16 140 19 368 20 259 22018 23152
Vydané dluhopisy 109 |0 0 0 0 0
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 110

C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111

Zavazky k uvérovym institucim 112

Dlouhodobé prijaté zalohy 113

Zavazky z obchodnich vztahl 114

Dlouhodobé sménky k Uhradé 115

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116

Zavazky - podstatny vliv 117

OdloZeny danovy zavazek 118 | 15 815 19043 19934 21693 22 827
Zavazky - ostatni 119|325 325 325 325 325
C.1.9.1. Zavazky ke spoleénikiim 120

C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 121

C.1.9.3. Jiné zavazky 122|325 325 325 325 325
Kratkodobé zavazky (F. 124 + 127 + 128 + 129 + 130

+131+132+133) 123 | 485 508 496783 | 501381 |340905 |396991
Vydané dluhopisy 124 |0 0 0 0 0
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125

C.11.1.2. Ostatni dluhopisy 126

Zéavazky k Uvérovym institucim 127 | 130 000 95 000

Kratkodobé pfijaté zalohy 128 528

Zévazky z obchodnich vztahl 129291117 304240 |285732 |312939 |364643
Kratkodobé sménky k thradé 130

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 (39641 70 258 190667 | 1663 3833
Zdavazky - podstatny vliv 132

Zdavazky ostatni 133 |24 750 26 757 24 982 26 303 28 515
C.11.8.1. Zavazky ke spolecnikiim 134

C.11.8.2. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135

C.11.8.3. Zavazky k zaméstnanclim 136 | 7 546 8722 9098 9 808 10 249
C.11.8.4. Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 137 | 4525 5352 5388 5688 5567
C.11.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 138 | 1166 1456 1506 1678 929
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 13910978 10574 8414 8 545 11278
C.11.8.7. Jiné zavazky 140 | 535 653 576 584 492
Casové rozlideni (. 142 + 143) 141 |0 0 0 0 0
Vydaje pfiStich obdobi 142

Vynosy pfistich obdobi 143




Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) v letech 2017-2021

Cislo 2017 2018 2019 2020 2021
2106 2081 2 069 2 106
Triby z prodeje vyrobka a sluzeb 01 933 005 792 | 2106 649 314
Triby za prodej zboizi 02 1084 1417 1950 2075 2 268
1881 1829 1796 1830
Vykonova spotieba (f. 04 + 05 + 06) 03 218 049 094 | 1768158 012
Naklady vynalozené na prodané zbozi 04 597 1058 1550 1 666 1738
1753 1676 1645 1669
Spotfeba materidlu a energie 05 891 952 947 1610 865 417
Sluzby 06 126 730 151 039 148 597 155 627 158 857
Zména stavu zasob vlastni éinnosti 07 -8 071 -3 045 -18 930 6 915 -29 387
Aktivace 08 0 0 0 0 0
Osobni naklady (f. 10 + 11) 09 159 281 184 317 207 852 210 082 214 727
Mzdové néklady 10 115854 | 133859 | 150 064 152 745| 156 263
Naklady na sociélni zabezpeceni, zdravotni
pojisténi a ostatni naklady 11 43 427 50 458 57 788 57 337 58 464
2. 1. Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi 12 38016 44 505 49 630 50 060 51108
2.2. Ostatni naklady 13 5411 5953 8 158 7277 7 356
Upravy hodnot v provozni oblasti (f. 15 + 18 +
19) 14 39 221 32182 48 559 54571 54 685
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 15 40 698 32212 47 645 50 751 54 559
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hnotného majetku - trvalé 16 40 780 39 203 47 796 50 774 54 559
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku - do¢asné 17 -82 -6 991 -151 -23
Upravy hodnot zasob 18 -1 477 71 1326 3766 -34
Upravy hodnot pohledavek 19 -101 -412 54 160
Ostatni provozni vynosy (f. 21 + 22 + 23) 20 83 552 67 497 46 096 85502 | 106 427
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 315 3824 93
Trzby z prodeje materidlu 22 72 257 46 174 28 425 81 241 75 848
Jiné provozni vynosy 23 10 980 17 499 17 671 4168 30579
Ostatni provozni naklady (¢. 25 az 29) 24 80 534 61 258 41 151 91 349 88 626
Zuastatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku 25 87 9021
Zuastatkova cena prodaného materialu 26 67 261 43 460 26 312 77 237 64 466
Dané a poplatky 27 727 813 528 1878 3388
Rezervy v provozni oblasti a komplexni niklady
pristich obdobi 28 1537 -2413 2312 -761 1441
Jiné provozni naklady 29 10 922 10 377 11 999 12 995 19 331
Provozni vysledek hospodareni
(F. 01 +02 - 03 - 07 - 08 - 09 - 14 + 20 - 24) 30 39 386 46 158 43 112 63 151 56 346
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku -
podily (¥. 32 +33) 31 0 0 0 0 0
Vynosy z podilt - ovladana nebo ovladdajici osoba 32
Ostatni vynosy z podili 33
Naklady vynalozené na prodané podily 34
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho
majetku (f. 36 +37) 35 0 0 0 0 0
Vynosy z osttniho dlouhodobého finanéniho
majetku 36
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého
finanéniho majetku 37
Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym
finanénim majetkem 38
Vynosové uroky a podobné vynosy (f. 41 +42) | 39 0 0 0 1 1
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana
nebo ovladajici osoba 40 1 1
Ostatni vynosové aroky a podobné vynosy 41
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
Nakladové uroky a podobné naklady (f. 45 +46) | 43 2816 4692 6 035 1912 178
Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana
nebo ovladajici osoba 44 476 495 1338 455 178
Ostatni ndkladové uroky a podobné naklady 45 2 340 4197 4 697 1457
Ostatni finanéni vynosy 46 6183 2561 2 095 6 068 4 985
Ostatni finanéni naklady 47 2 357 4214 2708 8 591 1739




Finanéni vysledek hospodareni

(F.31-34+35-38+39-42-43+46-47) 48 1010 6345 6648 4434 3069
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (¥. 30 +

48) 49 0 0 0 0 0
Dai z pfijma za béinou &innost (f. 51 + 52) 50 8 081 7008 8 800 12 177 12 422
Dari z pfijmé splatna 51 5716 3781 7909 10418 11 288
Dari z prijma odlozena 52 2 365 3227 891 1759 1134
Vysledek hospodareni po zdanéni (¥. 59 - 50) 53 0 0 0 0 0
Prevod podilu na vysledku hospodareni

spolec¢nikim 54 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za uéetni obdobi (f. 53 -

54) 55 0 0 0 0 0
Cisty obrat za Géetni obdobi=1. + Il + lll. + IV. +

V. + VI + VI 56 5716 3781 7909 10418 11 288




Horizontalni analyza rozvahy (v tis. K¢€) v letech 2017-2023

AKTIVA 2017/2018|2018/2019|2019/2020 | 2020/2021
AKTIVA CELKEM (¥. 02 + 03 + 37 + 74) 5,1% 4,5% -12,7% 12,9%
Dlouhodoby majetek (F. 04 + 14 + 27) 15,1% 0,0% 6,0% 4,9%
Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 05 + 06 + 09 + 010
+011) 13,3% 248,6% -24,9% -41,0%
Ocenitelna prava -84,7% | 16080,0% -34,8% -21,7%
B.I.2.1. Software -84,7% | 16080,0% -34,8% -21,7%
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek -26,1% -35,3% 31,0% -46,3%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a
nedokongeny dlouhodoby nehmotny majetek 72,5% -28,3% 10,9% -100,0%
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 72,5% -28,3% 10,9% -100,0%
Dlouhodoby hmotny majetek (. 15+ 18 + 19 + 20 +
24) 15,1% -0,5% 6,2% 5,1%
Pozemky a stavby -4,9% -1,1% 4,4% 10,6%
B.Il.1.1. Pozemky -9,6% 0,0% 0,0% 0,0%
B.Il.1.2. Stavby -4,2% -1,2% 5,1% 12,0%
Hmotné movité véci a soubory movitych vaci 23,1% 28,3% 8,7% -5,6%
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 71,3% -89,6% -48,1% 615,8%
B.I1.5.1. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny
majetek 1571,1% -97,5% 628,6% 902,7%
B.I1.5.2. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 68,2% -89,4% -51,4% 594,4%
Obézna aktiva (. 38 + 46 + 68 + 71) -3,8% 9,3% -31,2% 25,1%
Zasoby (F. 39 + 40 + 41 + 44 + 45) -1,9% 8,4% 0,8% 19,2%
Material 0,9% 3,1% 31,3% 13,9%
Nedokongena vyroba a polotovary 6,6% 23,5% -52,4% 73,6%
Vyrobky a zbozi -4,0% 10,5% -12,1% 21,4%
C.1.3.1. Vyrobky -4,0% 10,5% -12,1% 21,4%
Pohledavky (i. 47 + 57) -3,9% 13,6% -55,6% 53,4%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.11.1.5. Pohleddvky - ostatn/ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.I1.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky -3,9% 13,6% -55,7% 53,5%
C.11.2.1. Pohleddvky z obchodnich vztahii -5,8% 5,3% -70,0% 126,1%
C.11.2.2. Pohleddvky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 0,0% 100,0% -67,4% -77,4%
C.11.2.4. Pohleddvky - ostatni 1,3% -16,9% -1,5% 8,8%
C.11.2.4.3. Stat - dariové pohledavky -1,6% -15,1% 1,4% 13,1%
C.I1.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy -29,6% -21,4% -12,0% -93,5%
C.11.2.4.5. Dohadné utty aktivni 64,8% -25,2% -21,7% 14,5%
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 43,4% -78,7% 375,4% 101,5%
Penézni prostiedky (F. 72 ai 73) -26,5% -98,3% | 14308,2% -99,4%
Penézni prostredky v pokladné -58,5% 172,2% 13,6% -32,3%
Penézni prostredky na ugtech -26,1% -99,9% | 189416,7% -99,9%
Casové rozliseni (F. 75 az 77) -8,6% 3,5% -28,4% 59,1%
Néklady pristich obdobi -8,6% 3,5% -28,4% 59,1%
Obéina aktiva (f. 38 + 46 + 68 + 71) -3,8% 9,3% -31,2% 25,1%
Zasoby (F. 39 + 40 + 41 + 44 + 45) -1,9% 8,4% 0,8% 19,2%
Material 0,9% 3,1% 31,3% 13,9%
Nedokongena vyroba a polotovary 6,6% 23,5% -52,4% 73,6%
Vyrobky a zbozi -4,0% 10,5% -12,1% 21,4%
C.1.3.1. Vyrobky -4,0% 10,5% -12,1% 21,4%




Pohledavky (¥. 47 + 57) -3,9% 13,6% -55,6% 53,4%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0%| 10000,0% 0,0%
C.1I1.1.5. Pohleddvky - ostatn/ 0,0% 0,0%| 10000,0% 0,0%
C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zélohy 0,0% 0,0%| 10000,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky -3,9% 13,6% -55,7% 53,5%
C.11.2.1. Pohleddvky z obchodnich vztahd -5,8% 5,3% -70,0% 126,1%
C.I1.2.2. Pohleddvky - ovldgdand nebo ovlddajici
osoba 0,0% 0,0% -67,4% -77,4%
C.11.2.4. Pohleddvky - ostatn/ 1,3% -16,9% -1,5% 8,8%
C.11.2.4.3. Stét - darové pohledavky -1,6% -15,1% 1,4% 13,1%
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy -29,6% -21,4% -12,0% -93,5%
C.11.2.4.5. Dohadné Gcty aktivni 64,8% -25,2% -21,7% 14,5%
C.I1.2.4.6. Jiné pohledavky 43,4% -78,7% 375,4% 101,5%
Penézni prostiedky (F. 72 az 73) -26,5% -98,3% | 14308,2% -99,4%
Penézni prostredky v pokladné -58,5% 172,2% 13,6% -32,3%
Penéini prostiedky na aétech -26,1% -99,9% | 189416,7% -99,9%
Casové rozliseni (¥. 75 ai 77) -8,6% 3,5% -28,4% 59,1%
Néklady pFistich obdobi -8,6% 3,5% -28,4% 59,1%
PASIVA 2017/2018|2018/2019 | 2019/2020 | 2020/2021
PASIVA CELKEM (f. 79 + 101 + 141) 9,8% 11,4% 6,5% 11,4%
Vlastni kapital (. 80 + 84 + 92 + 95 + 99 + 100 ) 10,5% 10,8% 7,1% 11,8%
Zakladni kapitél (¥. 81 az 83) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Azio (¥. 85 a7 86) 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
A.11.2.1.0statni kapitalové fondy 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni minulych let (¥. 96 + 98) 461,7% 83,4% 38,4% 46,6%
Nerozdéleny zisk minulych let 461,7% 83,4% 38,4% 46,6%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi
(+/-) 9,8% 11,4% 6,5% 11,4%
Cizi zdroje  (F. 102 + 107) -3,9% 26,3% -7,1% 1,8%
Rezervy (f. 103 a7z 106) -36,7% 82,7% -30,7% -5,9%
Rezerva na dan z pHjma -30,6% 89,5% -41,9% -42,1%
Ostatni rezervy -43,3% 73,3% -13,9% 30,6%
Zavazky (F. 108 + 123) 20,0% 4,6% 8,7% 5,2%
Dlouhodobé zévazky (f. 109 + 112 + 113 + 114
+115+116+ 117 +118 + 119) 20,0% 4,6% 8,7% 5,2%
Odlozeny dafnovy zavazek 20,4% 4,7% 8,8% 5,2%
Zavazky - ostatni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.1.9.3. Jiné zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (v tis. K&) v letech 2017-

2023

2017/2018 | 2018/2019 |2019/2020 |2020/2021
Triby z prodeje vyrobkua a sluzeb -1,2% -0,5% 1,8% 0,0%
Triby za prodej zbozi 30,7% 37,6% 6,4% 9,3%
Vykonova spotieba (¥. 04 + 05 + 06) -2,8% -1,8% -1,6% 3,5%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 77,2% 46,5% 7,5% 4,3%
Spotieba materialu a energie -4,4% -1,8% -2,1% 3,6%
Sluzby 19,2% -1,6% 4,7% 2,1%
Zména stavu zasob vlastni éinnosti -62,3% 521,7% -136,5% -525,0%
Osobni naklady (f. 10 + 11) 15,7% 12,8% 1,1% 2,2%
Mzdové naklady 15,5% 12,1% 1,8% 2,3%
Néklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a
ostatni naklady 16,2% 14,5% -0,8% 2,0%
2. 1. Néklady na sociélni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi 17,1% 11,5% 0,9% 2,1%
2.2. Ostatni naklady 10,0% 37,0% -10,8% 1,1%
Upravy hodnot v provozni oblasti (¥. 15 + 18 + 19) -17,9% 50,9% 12,4% 0,2%
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku -20,9% 47,9% 6,5% 7,5%
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hnotného majetku - trvalé -3,9% 21,9% 6,2% 7,5%
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku - doc¢asné 8425,6% -97,8% -84,8% -100,0%
Upravy hodnot zasob -104,8% 1767,6% 184,0% -100,9%
Upravy hodnot pohledavek 0,0% 307,9% -113,1% 196,3%
Ostatni provozni vynosy (F. 21 + 22 + 23) -19,2% -31,7% 85,5% 24,5%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1114,0% -100,0% 0,0% -100,0%
Trzby z prodeje materialu -36,1% -38,4% 185,8% -6,6%
Jiné provozni vynosy 59,4% 1,0% -76,4% 633,7%
Ostatni provozni naklady (F. 25 a# 29) -23,9% -32,8% 122,0% -3,0%
Zistatkovéa cena prodaného dlouhodobého majetku 10269,0% -100,0% 0,0% 0,0%
Zhstatkova cena prodaného materialu -35,4% -39,5% 193,5% -16,5%
Dané a poplatky 11,8% -35,1% 255,7% 80,4%
Rezervy v provozni oblasti a komplexni nadklady
pristich obdobi -257,0% -195,8% -132,9% -289,4%
Jiné provozni naklady -5,0% 15,6% 8,3% 48,8%
Provozni vysledek hospodareni
(f.01+02-03-07-08-09-14 + 20 - 24) 17,2% -6,6% 46,5% -10,8%
Nakladové uroky a podobné néaklady (¥. 45 +46) 66,6% 28,6% -68,3% -90,7%
Nékladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo
ovladajici osoba 4,0% 170,3% -66,0% -60,9%
Ostatni nakladové uroky a podobné néaklady 79,4% 11,9% -69,0% -100,0%
Ostatni finanéni vynosy -58,6% -18,2% 189,6% -17,8%
Ostatni finanéni naklady 78,8% -35,7% 217,2% -79,8%
Finanéni vysledek hospodareni
(F.31-34+35-38+39-42-43+46-47) -728,2% 4,8% -33,3% -169,2%




Vysledek hospodareni pred zdanénim (¥. 30 + 48) -1,4% -8,4% 61,0% 1,2%
Dan z pfijmé za béinou &innost (F. 51 + 52) -13,3% 25,6% 38,4% 2,0%
Dan z ptijma splatna -33,9% 109,2% 31,7% 8,4%
Dan z prijmG odlozena 36,4% -72,4% 97,4% -35,5%
Vysledek hospodareni po zdané&ni (¥. 59 - 50) 1,5% -15,7% 68,2% 1,0%
Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (F. 53 - 54) 1,5% -15,7% 68,2% 1,0%
Cisty obrat za Géetni obdobi= 1. + Il + lIl. + IV. + V. +

VI. + VII. -2,1% -1,5% 3,8% 0,9%




