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Uvod

Konkurereni prostedi umo#uje zdravé fungovani pouze firmam, které dokonale
ovladaji nejen obchodni stranku podnikatelsikéosti (odbyt vyrobl a sluzeb je bezesporu
smyslem existence kazdé firmy), ale také strankarfini, ktera hraje velmi vyznamnou roli.
Pokladem podniku je pak schopngetni a prag Gcetnictvi vypovida ledacos o fignjak
uvnitt, tak i navenek. Vd&etnictvi je uloZzena celdada informaci, které ipbiraji dalSi

ekonomické subjekty a zpracovavaiji je na zakkddnych analytickych postuip

Finartni analyza nabizi cela@adu metod, jak hodnotit fin&ni zdravi firmy, picemz
vybrané ukazatele fingni analyzy velmicasto tvdi sowast hodnoceni firmyip ziskavani
bankovnich Ggra a jinych finagnich zdrofi pro zajiséni fungovani firmy. Finagni analyza
je zajimava vtom, Ze umbdje vlastni Usudek ke kazdé situaci, ktera ve firem
hospodéeni nastane. Kazdy nazonmiae byt spravny, ale je nezbytmutné, aby byl vzdy
podloZzen spravnym argumentem. Rr&tohoto dvodu je nesmirh dulezité, aby byly

jednotlivé vztahy doie pochopeny, neligen tak mohou byt dale kvalirvyuzivany.

V teoretickécasti diplomové prace se zafim na finagni analyzu (pedmét a &el
finanéni analyzy, funkce a cile finani analyzy, uZivatele fin&ni analyzy, zdroje informaci
pro finartni analyzu, metody a postupy firauh analyzy, vyjateni a rozbor ukazatel
financni analyzy). Déale v tétdasti popisu zesuélskou politiku, dotace, agrarni trh a budu se
zabyvat cenovymi dopady agrarniho sektoru na podiaiko posledni kapitolu uvedu analyzu

néklad: a jejich kalkulace.

V praktické ¢asti charakterizuji vybrany podnik — Jaré&inokou mlékarnu, a. s.. Poté
aplikuji financni analyzu na podnik Jaraficka mlékarna, a. s. a vypitavam nejen
pomérové ukazatele finami analyzy (rentabilita, aktivita, likvidita a zadlenost), ale
i bonitni a bankrotni modely (model IN95, IN99, flafiv model, Kralickiv Quicktest,
EVA). Finartni analyzu péitam od roku 2005 do roku 2009. Poté porovnavaniediy
jednotlivych ukazatdél financni analyzy s dopotienymi hodnotami, kterd uvadi literatura
a na zé&kladl vypovidaci schopnosti ukazatehodnotim vysledky a navrhuijitiglusna
opateni. V dalsi kapitole se zabyvam figan analyzou dalSich deseti vybranych
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mlékarenskych spoteosti, které fisobi naceském trhu a porovnavam jejich vysledky
s Jaromdfickou mlékarnou, a. s.. Tato kapitola mi byla i pladlem pro ¥deckyc¢lanek. Déle

v praktickécastireSim kalkulaci Jaro#tické mlékarny, a. s.

-11 -



| . Uvod do teorie finaréni analyzy a jeji vyznam

1.1. FFedmét a ucel finanéni analyzy

Analyza je prvni krok k moudrému rozhodovanfed®im, nez se analytik, bartké
nebo manazer #me konkrétgji zabyvat specifickym, na &@tnich Udajich zaloZzenym
analytickym nastrojem, jefdba zdraznit, Ze Z2adnd analyza neni jergtsmn pro sebe.
Finartni analyza anebo obetrjakakoliv analyticka metoda maji smysiegevsim jako
logicky prostedek hodnoceni a porovnavani uda vytvd&eni nové informace, ktera je

hodnotrjSi nez jednotlivé primérni tdaje (Blaha, Jictovska, 2006).

Finartni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnioieancniho hospodani
podniku, i které se ziskana datadi, agreguji, portuji mezi sebou navzajem, kvantifikuji
se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvisloséizindaty a utuje se jejich vyvoj. Tim se
zvySuje vypovidaci schopnost zpracovanych dat, gey$e jejich informéni hodnota.
Finartni analyza je zatiena na identifikaci probléim silnych a slabych stranekquevsim
hodnotovych procéspodniku. Informace ziskané pomoci fidahanalyzy umoiuji dosgt
k urcitym zawram o celkovém hospodeni a finadni situaci podniku, fedstavuji podklad

pro rozhodovani jeho managementu (S&eka2009).

Existuje celatada zpsohi, jak definovat pojem finami analyza. V zas&d
rozbor ziskanych dat, které jsou obsaZemglpvsim v detnich vykazech.

Finartni analyza ma sy smysl z¢asového pohledu ve dvou rovinach: prvni rovinou
je fakt, Ze se ohlizi do minulosti a hodnoti, jakfema vyvijela az do s@asnosti. Druhou
rovinou je fakt, Ze finatni analyza slouzi jako zaklad pro figah planovani ve vSech
¢asovych rovindch. Umozni proto jak planovani krdtdme spojené stbnym chodem firmy,
tak i planovani strategické souvisejici s dlouhgaiolbozvojem firmy.

Hlavnim smyslem finaini analyzy je fipravit podklady pro kvalitni rozhodovani
o fungovani podniku. Jetfgmeé, Ze existuje velmi Uzk& spojitost mezietiictvim
a rozhodovanim o podniku.etnictvi gredklada z pohledu fingni analyzy do ufité miry
piesné hodnoty péanich udaj, které se vSak vztahuji pouze k jednotasovému okamziku
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a tyto udaje jsou viceménizolované. Aby mohla byt tato data vyuzita pro hoceni
finanéniho zdravi podniku musi byt podrobena figriranalyze (R¢kova, 2008).

1.2. Funkce a cile finatini analyzy

v s

k feSeni nejizrejSich rozhodovacich uloh. Z hlediska zZ&miji Ize ¢lenit na:

* Analyzu finanéniho postavenipodniku, jejimz ukolem je glob&irposoudit finadni
pozici podniku (stanovit souhrnnou diagnézu fi@ho zdravi podniku). Data
pro tuto analyzu s&erpaji z mnoha finamich i nefinadnich zdroji, mezi finagnimi
informacemi zaujimaji i@dni misto &etni vykazy finagniho &etnictvi Wetns
piilohy k nim. Proto je tato finami analyza spojovanaigdevsim s finatnim
Gcetnictvim, zavrSuje jej tim, Ze informace ¢hno cerpané zpracuje pro [Feby

finan¢nihotizeni.

* Analyzy spojené se specifickymi rozhodovacimi Ulomai, jeZz maji manazém

napomoci pi vybéru vhodnéhdeseni.

Postaveni, funkce a cile analyzy fidaiho postaveni podniku je nutno odvozovat
od poteb finaniho rozhodovéani, které t¥iojadro finargniho tizeni podniku. Vymezuje
se obvykle jako proces souvisejici s &g optimalni varianty ziskavani kapitalu a s jeho
vhodnym umigovanim a vyuzivanim gihlédnutim kzakladnim finagnim cilim podniku
a omezujicim podminkam. Finam rozhodovani fedpoklad4 dobrou znalost podstaty
fizeného jevu a jeho souvislosti s jinymi jevy, zmockni dostupnych informaci, zvazeni
rizik a nejistot. Studium souvislosti mezi ulohafmancniho rozhodovani na stranedné

a potebou analyz pro napini takovych udloh na stréandruhé uéuje a objasuje smysl

vt s

1.3. Uzivatelé finaréni analyzy
* Manazei

* |nvestdi
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e Obchodni partne

* Zamgstnanci

* Banky a jini &titelé

» Statajeho

» Analytici, daiovi poradci a ¢etni znalci
» Konkurenti

*  Burzovni maklé

» Verejnost (Kovanicova, Kovanic, 1997).

1.4. Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Kvalita informaci, ktera podmuje Uusgsnost finadni analyzy do znaé miry zavisi
na pouzitych vstupnich informacich. Pouzité vstupfdrmace by mily byt nejen kvalitni,
ale zarova také komplexni. Bvodem pro toto tvrzeni je fakt, Ze je nutno podithybvkud
mozno vSechna data, ktera by mohla jakymkolivispibem zkreslit vysledky hodnoceni
finanéniho zdravi firmy. Finagni analytik ma v satasnosti daleko &Si moznosti¢erpani
informaci a je tedy schopen obsahnout mnohem vimglgmatickych aspektnez tomu bylo
diive. Nicmér i presto fistdva podstata stale stejna. Zakladni data jsatastgj cerpana

Z etnich vykaa.

Hlavnim Ukolem finatini analyzy je otteni obchodni zdatnosti podniku a tim udrzeni
majetkow financni stability. Proto, aby se mohla @éSpe z&it zpracovavat finami analyza,
jsou dilezité zejména zakladntétni vykazy (Rékova, 2008):

* Rozvaha
* Vykaz zisku a ztraty

* Vykaz cash flow

1.4.1. Rozvaha

Rozvaha je &etnim vykazem, ktery zachycuje bitem formou stav dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a Zdrjgjich financovani (pasiva) vzdy
k uritému datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje k posted dni kazdého roku, respektive
kratSich obdobi. #edstavuje zakladni iehled o majetku podniku ve statické poé&ob
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(v okamziku @etni za¥rky). Jde tedy o ziskani&kného obrazu ved¢ch zakladnich oblastech
— majetkové situaci podniku, zdrojich financovanirencni situaci podniku. Prvni oblasti
je majetkova situace podniky vramci niz se zjifije, vjakych konkrétnich druzich
je majetek vazan a jak je ocer) nakolik je opdeben, jak rychle se obraci, optimalnost
sloZzeni majetku atd. Druhou oblasti jsodroje financovani, z nichZz byl majetek gizen.
Posledni (i kdyZz ne co do vyznamu) jsou informadaanéni situaci podniku, kde figuruji
informace, jakého zisku podnik dosahl, jak jej rdid ¢i zprostedkovana informace, zda

je podnik schopen dostat svym zavazk(Rackova, 2008).

Struktura rozvahy

Rozvaha k 31. 12. 20xx
Aktiva (majetkova struktura) Pasiva (finam struktura)
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Kratkodoby majetek Cizi kapital
Ostatni aktiva Ostatni pasiva

Aktiva — majetek firmy

Majetkova struktura podnikuiedstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Aktivy
se v SirSim pojeti rozumi celkova vySe ekonomickyadroji, jimiz podnik disponuje
v uréitém ¢asovém okamziku. Zdroje byvaji oziogany jako majetek podniku, jde-li o pravni
pojeti, také jako kapital, jde-li o finani stranku ekonomickych zdiojRozhodujici je vSak
schopnost dané polozkyipést v budoucnu ekonomicky prasp podniku (R¢kova, 2008).

» Dlouhodoby majetek u r&jz je doba pemény na hotové prostdky delSi nez jeden
rok, rovréZz to znamena, Ze se nedpbbvava najednou, ale postdépmegasti
ve forme odpidi a svou hodnotuipnasi unrné tomuto opatebeni do nakladfirmy.
Dlouhodoby majetek Ize rozlit do nasledujicich skupin:

1) dlouhodoby nehmotny majetek
2) dlouhodoby hmotny majetek
3) finargni investice

» Kratkodoby majetek- perézni prostedky a ¥cné polozky majetku, u nichZz lze
piedpokladat, Ze sa@meni na pedzni prostedky Ehem jednoho roku.
Kratkodoby majetek Ize roztit do nasledujicich skupin:

1) zasoby
2) dlouhodobé pohledavky
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3) kratkodobé pohledavky
4) finaréni majetek

» Ostatni aktiva— zachycuji zejménaigtatek éta ¢asového rozliSeni naklagiistich
obdobi. Z analytického hlediska vSalegstavuji z hlediska jejich podilu na celkovych
aktivech zpravidla tak malotidst, Ze jejich zrny se ¥tSinou neprojevi na chodu
spole&nosti.
Do ostatnich aktiv péit
1) ¢asove rozliseni
2) dohadné &ty aktivni

Pasiva — zdroje financovani firmy

Stranu pasiv je téz ve finami praxi mozné ozr#t jako stranu zdraj financovani
firmy. Zarover se na této str&nhodnoti finadni struktura analyzované firmy. Finam
struktura podniku fedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze ktergd financovan
majetek podniku. Strana pasiv neni prigfitienéna podle hledisk&asu jako tomu bylo
u aktiv, ale z hlediska vlastnictvi zdiofinancovani. Pasiva se tedleni na vlastni a cizi
zdroje (Rickova, 2008).

» Vlastni kapital— je SirSim pojmem — jde o souhrn vice poloZeldldazni kapitél je

pouze jednou z polozek vlastniho kapitalu.

Do vlastniho kapitalu dale frat

1) kapitalové fondy

2) fondy ze zisku

3) vysledek hospodani minulych let

4) vysledek hospodani EZného obdobi

» Cizi kapital— predstavuje dluh spateosti, ktery musi byt vizné dlouhém¢asovem

horizontu uhrazen. Vzhledem k faktu, Ze si jej irmafijcuje, je také #jmé, Ze za

n¢j plati Urok a ostatni vydaje spojené se ziskavdohato kapitalu.

Do ciziho kapitalu pat

1) rezervy

2) dlouhodobé zavazky

3) kratkodobé zavazky

4) bankovni Ugry a vypomoci
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» Ostatni pasiva— maji z analytického hlediska velmi podobnou pofako ostatni
aktiva. Mivaji velmi maly podil z absolutniho hiskia na celkovych pasivech. Proto
vétSinou ani ostatni pasiva nemaji z analytickéhdibla velky vyznam.

Do ostatnich pasiv pit
1) casové rozliseni

2) dohadné &ty pasivni

1.4.2. Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty podav&ghled o nakladech, tj. kolik pé&nfirma vydala Bhem
urciteho obdobi (za platy zafstnand@, za material, rezii, da&j, a vynosech, tj. kolik peaz
firma ziskala Bhem utitého obdobi z prodeje svych vyrabk sluzeb. Rozdil mezi vynosy
a naklady vytvé zisk, resp. ztratu zasbné finakni obdobi (Blaha, Jirtthovska, 2006).

Ve struktde zisku a ztraty je mozno naléztkolik stupia vysledku hospodani.
Jednotlivé vysledky hospoitkni se od sebe liSi tim, jaké naklady a vynosyetio jstruktury
vstupuji. Vysledek hospo#ni secleni (Vorbova, 1997):

* VH provozni (trzby za prodej zboZzi, trzby za prodej vlastnigyrobka
a sluzeb, zmna stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyrobyzbyr
z prodeje investniho majetku a materialu, &dvani rezervg¢asove rozliseni
provoznich vynos...)

* VH zfinarnich operac (trzby z prodeje cennych papia vkladi, vynosy
z finartnich investic, vynosy z kratkodobého figafho majetku, z€tovani
rezerv do finadnich vynos, vynosové aroky...)

* VH za @Znoucinnost (provozni vysledek hospofimi, vysledek hospotieni
z finartnich operaci)

* VH mima@adny(mimofadné vynosy, mim@adné naklady)

* VH za @etni obdobi(vysledek hospodani za BZnou ¢innost, mimdadny
vysledek hospodani)

* VH ped zdaénim
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S vykazem zisku a ztraty souvisi také strukturabsab vysledku hospotini.

Mrivriw s

proto, Ze odrazi schopnost firmy ze své hlasmosti vytvaet kladny vysledek hospoini.

Provozni vysledek hospoiimi je slozen zdkolika dilcich vysledk:

» vysledek z prodeje zboZi — obchodni marze — trzlgyodeje se porovnavaji
S pdizovaci cenou prodavanych zasob;
» vysledek z prodeje investiiho majetku a materialu;

» vysledek z ostatni provozainnosti.

Zakladni rozdil mezi rozvahou a vykazem zisku atgtje v tom, Ze zatimco rozvaha
zachycuje aktiva a pasiva keitemucéasovemu okamziku, vykaz zisku a ztraty se vztahuje
vzdy Kk ugitému ¢asovému intervalu — jetghledem o vysledkovych operacich za tento
interval. Vykaz zisku a ztraty obsahuje tokové &inl, které jsou zaloZeny na kumulativni
bazi a jejich zrény v ¢ase nemusi byt rovnamé. Velkym problémem je fakt, Ze nakladové
a vynosové polozky se neopiraji o skoke perzni toky (@gijmy a vydaje). Je tedy jasné,
Ze vyslednycisty zisk neobsahuje skut®gou dosaZzenou hotovost ziskanou hosperden
v daném obdobi (&kova, 2008).

1.4.3. Vykaz cash flow

Vykaz cash flow — fehled pe#znich toki — zobrazuje zgmy peréznich prostedki
Gcetni jednotky za uité obdobi. Podvojnédétnictvi sleduje progédnictvim vykazu zisku
a ztrat, vysledek hospoiani, tj. ndklady a vynosy, a sestavetgéhtedu o petznich tocich
negimou metodou znamena Upra¥ahto Udaj na skuténé @ijmy a vydaje.

Misto vynos: se zji§uje skutény prijem perz a pedznich ekvivalent do pokladny
nebo na bankovnicly a misto naklail se zji§uji skut&né vydané pe&eni prostedky

a perezni ekvivalenty (Vorbova, 1997).

Vykaz je moZno rozloZit nafit zakladni ¢asti: provoznicinnost, investini ¢innost

a finan’ni dinnost.

NejdulezitejSi ¢asti tohoto vykazu je&dst tykajici seprovoznicinnosti Tato ¢ast
umoziuje zjistit, do jaké miry vysledek hospddai za BZnou ¢innost odpovida skute¢
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vydélanym perzim a jak je produkce pén ovlivnéna znénami pracovniho kapitélu a jeho
slozkami. Jde tedy o vysledky provozniinnosti, ale také zemy pohledavek
u odkErateli, zmény zavazku u dodavatel zmeny zasob apod. Nemérdulezité jsou vSak
i druhé d ¢asti.

Oblast investini ukazuje nejen vydaje tykajici se ffmeni investiniho majetku
a strukturu &chto vydajfi, ale také rozsahigmu z prodeje investniho majetku, ktery
je vykazovan prav vtomto &etnim vykazu. Zde uZ jefgma vzajemna provazanost
jednotlivych &etnich vykaa — zjisti-li se v rdmci horizontalni analyzy rozyatnyznamné
zmeény v oblasti dlouhodobého hmotného majetku, je rBoZznavaznosti na vykaz cash flow
a jeho analyzu, lépe interpretovat zjité (daje z rozvahy.

Posledni oblasti j@blast finarni, ve které se hodnoti ¥si financovani, zejména
tedy pohyb dlouhodobého kapitalu — splaceni tginpani dalSich Ugra, perézni toky
souvisejici s pohybem vlastnihogm (Rackové, 2008).

Schéma nepimého zpisobu vypdtu cash flow (Ruckova, 2008):

Zisk po uhrad uroki a zdasni

+ odpisy

+ jiné néklady

- vynosy, které nevyvolavaji pohyb gen

Cash flow ze samofinancovani

+(-) zmena pohledavek (+ubytek, Hpastek)

+(-) zmeéna kratkodobych cennych papir-ubytek)
+(-) zmena zasob (+ubytek)

+(-) zmena kratkodobych zavaalk(+priristek)
Cash flow z provozni¢innosti

+(-) zmeéna fixniho majetku (+ubytek)

+(-) zmena nakoupenych obligaci a akcii (+Uubytek)
Cash flow z investéni ¢innosti

+(-) zmeéna dlouhodobych zavaaK+prirastek)

+ prirastek vlastniho jéni z titulu emise akcii

- vyplata dividend

Cash flow z finaréni ¢innosti
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Il. Metody a postupy finanéni analyzy

2.1. Fundamentalni a technicka analyza

V ekonomii se obvykle rozliSuji dvarigtupy k hodnoceni ekonomickych proies
Jsou jimi: Fundamentalni analyza a analyza teclnick

Fundamentélni analyzaje zaloZena na rozsahlych znalostech vzajemnyghisosti
mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkud$stech odbornik (nejen
pozorovatal, ale i gimych (tastniki ekonomickych procé&3, na jejich subjektivnich
odhadech i na citu pro situace a jejich trendyagpvava velké mnoZzstvi kvalitativnich Gilaj
a pokud vyuzivd kvantitativni informaci, odvozujeravidla své z&ry bez pouZiti
algoritmizovanych postup Vychodiskem fundamentalni analyzy podniku je diey
identifikace progtdi, ve kterém se podnik nachazi.

Technicka analyzapouzivd matematickych, statistickych a dalSicloignizovanych
metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickycht danaslednym (kvalitativnim)
ekonomickym posouzenim vysledk

Je vSak #ejmé, Ze obaifstupy jsou si powrné blizké, protoZze hodnoceni vyslédk
technické analyzy by bylo velmi obtizné bez ,fundsmélnich* znalosti ekonomickych
procesi. Je proto zpravidla nezbytné, aby se oba typyyanakajemi kombinovaly
(Sedl&ek, 2009).

2.2. Metody finantni analyzy

Zakladem tiznych metod finatni analyzy jsou finaini ukazatele. Finami ukazatele
jsou obvykle vymezovany jako formalizované zobrazewspodéskych proces. Finartnim
ukazatelem se také rozudiselna charakteristika ekonomicki@nosti podniku. Existuje cel&
fada ukazatél které v rdmci finatni analyzy funguji, a existuje cetédda kritérii pro jejich
¢lereéni (Rackova, 2008).

2.2.1. Metody elementarni analyzy

» Analyza stavovych (absolutnich) ukazatel
a) Horizontalni analyza (analyza trignd
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b) Vertikélni analyza (procentni rozbor)

» Analyza rozdilovych a tokovych ukazatai

a) Analyza fond

b) Analyza cash flow

» Analyza pomérovych ukazateki

a) Ukazatele rentability

b) Ukazatele aktivity

c) Ukazatele likvidity

d) Ukazatele zadluZzenosti

e) Ukazatele trzni hodnoty

» Analyza soustav ukazatai

a) Pyramidové rozklady ukazaiel
b) Bonitni a bankrotni modely (Rkova, 2008)

2.2.2. VySSi

metody finatini analyzy

» Matematicko-statistické metody

bodové odhady (k deni standardni hodnoty ukazatele pro skupinu firem)
statistickeé testy odlehlych dat @wji, zda krajni hodnoty ukazaiejeSt pati
do zkoumaného souboru)

empirické distribani funkce (k orienttnimu odhadu pravgodobnosti
vyskytu jednotlivych hodnot ukazaig!

korelatni koeficienty (k posouzeni stupreavislosti ukazatél a hloubky
pantti v casoveérad ukazated)

regresni modelovani (k charakterizaci vzajemnychahiz mezi ukazateli
a krozleréni podle jejich vlivu na poZzadovany vysledek na ngmné
a zanedbatelné)

autoregresni modelovani (k charakterizaci dynangkgnomického systému

a k prognézovani)
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- analyza rozptylu (k vyru ukazatel majicich rozhodujici vliv na zadany
vysledek)

- faktorova analyza (ke zjednoduSeni zavislosti stmykukazatel)

- diskriminani analyza (ke stanoveni vyznamnychzpalki financni tisré
a posouzeni stupmebezpé finanéniho kolapsu firmy)

- robustni matematicko-statistické postupy (k pa@id vlivu apriornich

piedpoklad na vysledky statistickych metod)

» Nestatistické metody

- matné mnoziny (teorie nabizi bohatSi &ybstupr prisluSnosti prvik
k mnozirg, ktery od zcela éitého ne pechazi postugnk Uplnému ano)

- expertni systéemy (@étacové baze znalosti o diré skupirg jeva a expertnich
soudh 0 tchto jevech slouZici k automatizovanému vigvé soud v téze
skupirg jevi charakterizovanych dalSimi daty)

- gnostické teorie neditych dat (maximalizuje mnoZzstvi informac¢erpané
zdat a je zaloZzena na jednotlivych datech kontaw@nych neuditosti)
(Grinwald, Holékové, 2002).
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I1l. Vyjad ¥eni a rozbor ukazatet

3.1. Analyza stavovych (absolutnich) ukazatél
Absolutni ukazatele jsou obsazenécetaich vykazech a vyjadji polozky &etnich
vykaz, nag. aktiva, pasiva, naklady, vynosy apod. Jsou WArivi procentnim rozboru

(vertikalIni analyza) aipanalyze trend (horizontalni analyza) (Vorbova, 1997).

3.1.1. Horizontéalni analyza (analyza trend)
Tato analyza fejima data, ktera jsou ziskdvanacasgji z Ucetnich vykasn, prip.
z vyraénich zprav. Vedle sledovani #Zm absolutni hodnoty vykazovanych datase se
Zjistuji takeé jejich relativni (procentni) zZmy (tzv. technika procentniho rozboru). &my
jednotlivych polozek vykar se sleduji poradcich, horizontal)y a proto je tato metoda

nazyvana horizontélni analyzou absolutnich datléSekl, 2009).
Zmegna za rok t =hodnotaroku t —hodnotaroku (t -1)

Zména za rok t v % _zmenazarok t*100
hodnotaroku (t —1)

3.1.2. Vertikalni analyza (procentni rozbor)

Pri vertikalni analyze se posuzuji jednotlivé kompayemajetku a kapitélu, tzv.
struktura aktiv a pasiv podniku. Ze struktury akfv pasiv je #ejmé, jaké je slozeni
hospodéskych prostedki pottebnych pro vyrobni a obchodni aktivity podniku glkych
zdroju (kapitélu) byly pdizeny.

Oznaeni vertikalni analyza vzniklo proto, Ze séi procentnim vyjateni
jednotlivych komponent postupuje v jednotlivychelet odshora dél(ve sloupcich) a nikoliv
nagi¢ jednotlivymi roky. Vyhodou vertikalni analyzy jée nezavisi na mezini inflaci
a umoiuje tedy srovnatelnost vysletllanalyzy z #iznych let. Pouziva se proto ke srovnani
v ¢ase i v prostoru (Sediék, 2009).

-23 -



jednotlivé polozky aktiv ( pasiv)
aktiva(pasiva celkem

Rozvaha

vynosynaklady vysledekhospodareni
vynosycelkem

Vykazziskua ztraty =

3.2. Analyza rozdilovych a tokovych ukazatdl

Zabyva se analyzowdh zakladnich &etnich vykan, které v sob primarreé nesou
tokové polozky. Jde tedy zejména o vykaz ziskiraty, vykaz cash flow, nicmérstranou
neZistavd ani rozvaha, neboanalyzu obznych aktiv je mozZno provést také pomoci

rozdilovych ukazatél

3.2.1. Analyza fondi
Analyza fondi finanénich prostedki pati k metodam s vyuZzitim rozdilovych
ukazateh. Je zamsrena pedevsSim n&isty pracovni kapital. Ten slouzi kaeni optimalni
vySe kazdé polozky @inych aktiv a stanoveni jejich celkov@rpeiené vySe. Je vSak mozné
tuto analyzu také pouzit jako jeden z nastrpji hledani vhodného Zgobu financovani

obéZnych aktiv.

CPK = obezna aktiva— kratkodobé zavazky

3.2.2. Analyza cash flow
Zamerem analyzy cash flow je vyjéitl a pongfit vnitini finarcni silu podniku,
tj. schopnost vytvd@t z vlastni hospodgké cinnosti gebytky pouzitelné k financovani
existergné dalezitych poteb — Uhrada zavaitk vyplata dividend¢i financovani investic
(Ruckova, 2008).

3.3. Analyza pongrovych ukazateli

Pontrové ukazatele maji ve finami analyze nezastupitelné misto. Jestlize analyza

absolutnich ¢isel umoznila zabyvat se vyvojem vertikdlni a honiAlni struktury
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jednotlivych jewi, jakoZ i umoznila poznani zakladnich vyvojovychdenci, porérové
ukazatele poméhaji davat jednotlivé jevy do vzajghrvazeb a souvislosti (Kislingerova,

Neumaierova, 1996).

Za dlouhou dobu pouzivani pérovych ukazatel jako metodického nastroje analyzy
finanéniho stavu podniku bylo navrzeno velké mnozstadow desitky ukazaté| z nichz
n¢které se navzajem liSi pouze drobnymi modifikacemmiohoto velkého mnoZzstvi se vSak
v béznych praktickych aplikacich pouziva pouzest.

Zpravidla se uvadideni na 5 zakladnich skupinl) ukazatele rentability
2)azlatele aktivity
Razatele likvidity

4) ukazatele zadluzenosti

5) ukazatele trZzni hodnoty
(Grunwald, Holeékova, 2002).

3.3.1. Ukazatele rentability
Ukazatele této skupiny jsou obvykle nejvice sledgvdnajiteli podniku. Vysledky
v oblasti rentability ukazuji na s@ni zakladnich cil, stanovenych i zakladani podniku,
totiz navratnost investovanych finamch prostedki v urité, obvykle co nejkratSi deb
(Doucha, 1996).

Ukazatele rentability jsou ukazatele, kde s#tateli vyskytuje gjaka polozka
odpovidajici vysledku hospogani (obvykle se tedy jednd o tokovou vEll)
a ve jmenovateli §aky druh kapitdlu (coz je stavova v@tia), respektive trzby (coz
je velicina tokova).

Obeckr je rentabilita vyjatbvana pomirem zisku kiastce vlozeného kapitalu.

Ukazatele rentability by #hy mit vcasove fack obecr rostouci tendenci. Jiné
doporiené hodnoty nebyvaji WwEi8iny kezn¢ pouzivanych ukazateluvadny.

Ukazatele rentability se vyjagi bud’ koeficientem nebo v procentech, pro vygu
koeficientem je vysledkem, kolikrocné ziskame z jedné Knay. kapitalu.
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Pro finagni analyzu jsou nejdeZitéjSi tti kategorie zisku, které je mozné dist

piimo z vykazu zisku a ztréaty.

Prvni kategorii jeEBIT (zisk gred odétenim Urok a dani) a odpovida provoznimu
vysledku hospodeni. VyuZiva se tam, kde je nutno zajistit mezifiré srovnani.

Druhou kategorii jeEAT — zisk po zdagni nebo takeisty zisk (NP — net profit), jde
o tu cast zisku, ktera se ime dlit na zisk krozckleni (dividendy prioritnich
a kmenovych akciorta) a zisk nerozéleny (slouzi k reprodukci v podniku). Ve vykazukzis
a ztraty se nalezne jako vysledek hospedaza Bzné &etni obdobi.

Treti kategorii jeEBT — zisk ged zdagnim, tedy provozni zisk jiz snizeny nebo
zvySeny o finatini a mimdgadny vysledek hospotini, od kterého jeStnebyly odéteny

darg. VyuZije se tam, kde se srovnava vykonnost firewesliinym déaovym zatizenim.

Ke zji¥ovani rentability jsou pouzivany v praxi nejviceotukazatele:

» ukazatel rentability celkového vioZzeného kapitalu

» ukazatel rentability vlastniho kapitalu

rentabilita trzeb
rentabilita naklad (Rackova, 2008)

3.3.1.1. Ukazatel rentability celkového vioZenéhodpitalu ROA (return on
assets)

Ukazatel vyjaduje s jakou @innosti misobi celkovy kapital vloZzeny do podniku,
nezavisle na zdroji financovani. Celkovy kapitdegstavuje stavovou veinu, my vsSak
potrebujeme vyjatit miru zisku za ufity interval, v @mz byly vloZené progedky vazany.
Proto se pracuje obvykle sipnérem €chto veltin na p@&atku a konci obdobi, coz vSak
negispeje k vrnéjSimu obrazu v fipact, kdy se stav valin v pribéhu sledovaného obdobi

vyrazre menil (Sedlaek, 2009).

ROA= 2K
celkovy vlozenykapital
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3.3.1.2. Ukazatel rentability vlastnihdapitdlu ROE (return on equity)
Vyjadiuje  vynosnost  kapitdlu  vioZzeného  akcitind ¢ vlastniho  podniku.
Jde o ukazatel, pomoci kterého mohou invegiestit, zda je jejich kapital reprodukovan
s nalezitou intenzitou odpovidajici riziku investidRist tohoto ukazatele ivie znamenat
nag. zlepSeni vysledku hospaeai, zmenSeni podilu vlastniho kapitalu  ve dimabo také
pokles urgeni ciziho kapitalu.

_ zisk
vlastnikapital

3.3.1.3. Rentabilita trzeb ROSreturn on sales)
Nebo-li také vynosnost, ipdstavuje porry, které \itateli zahrnuji vysledek
hospodéeni v fiznych podobach a ve jmenovateli obsahuji trzbyt ofznym zmisobem
upravované podlec¢élu analyzy. Tento ukazatel vyjage schopnost podniku dosahovat zisku

pii dané urovni trzeb, tedy kolik dokaze podnik vygwkovat efektu na 1 Ktrzeb.

zisk
trzby

ROS=

3.3.1.4. Rentabilita nakladi ROC (return on costs)

Nebo-li také nékladovost, byva povaZzovana za idaply ukazatel k ukazateli
rentability trzeb. Jedna se o pémeelkovych nékladl k trzbam podniku. Obe¢rplati, Ze¢im
je nizsi hodnota tohoto ukazatele, tim lepSi vygteadospod&eni podnik dosahuje, nebd
K¢ trzeb dokazal vytviat s mensimi naklady. Je vSak nutné si také&dowit, Ze ke zvySeni
absolutni ¢astky zisku Ize dojit nejen snizovanim nakladle také zvySovanim odbytu
(Ruckova, 2008).

zisk

trzby

ROC=1- - 1-rentabilitatrzeb

3.3.2. Ukazatele aktivity
Tyto ukazatele i vyuziti jednotlivych sloZzek majetku, srovnavajiyswp

a vstup. Maji vSak sva specifika. Vstupem jsou @live polozky aktiv firmy
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tj. je akcentovan pohled vyuZiti majetku. Vystupdearakterizovan ,hrubym vystupem®,
tj. vynosy, resp. trzbami, nikoli¢jstym vystupem®, kdy jsou od vyndsodeteny naklady.
V piipact obratu aktiv je réfeno vyuziti celkového majetku firmy, resp. jaky erj vynos
je firma schopna progdnictvim svého majetku vyprodukovat. To znamenoékiat do roka

se jeji majetek ,obrati* prodnictvim vynod (Neumaierova, Neumaier, 2002).

3.3.2.1. Ukazatel obratu celkovych aktiv
Byva téZz oznéovan jako vazanost celkového vlozeného kapitaluntd eikazatel je
vyjadien jako pondr trzeb k celkovému vioZzenému kapitélu (z aktivilkatci) a je sowésti
klasického pyramidového rozkladu ukazatele rentghilastniho kapitalu.

trzby

Obrat celkovychaktiv = —
celkovy vlozenykapital

3.3.2.2. Ukazatel obratovosti zasob
Rychlost obratu zasob, coz je pamirzeb a pimérného stavu zasob. Odvozenym
ukazatelem jeloba obratu zasoh coz je pondr 365 dni ku obratovosti zasob. Tento ukazatel
udava, jak dlouho jsou &bna aktiva vdzana ve foinzasob. Obechplati, Ze¢im je vySSi
obratovost zasob a kratSi doba obratu zasob, & je situace.

trzby
zasoby

Obratovostzasob=

365dni
obratovos zasol

Doba obratuzasob=

3.3.2.3. Obratovost pohledavek
Vyjadiovana jako porr trzeb k pohledavkam. Dajkovym ukazatelem je @épdoba
obratu pohledavek— tedy 365 dni ku obratovosti pohledavek, respektia jak dlouho jsou
pohledavky v piméru splaceny. Dopotienou hodnotou je sami@jme béZna doba splatnosti
faktur, neb@ vétSina expedovaného zbozZi je fakturovana a kazdértakna svou dobu

splatnosti.
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trzby

Obratovostpohledaveke ————
pohledavky

365dni

Dobaobratu pohledavek= -
obratovostpohledavek

3.3.2.4. Obratovost zavazk
Pomer trzeb k zavazkm, ktomuto obratu se ke vypaitat také dobu obratu
zavazki — 365 dni ku obratovosti zavazkJkazatel vypovida o tom, jak rychle jsou splaceny
zavazky firmy. Obeahje mozno konstatovat, Ze doba obratu zatrazky nméla byt delSi nez
doba obratu pohledavek, aby nebyla naruSena dmamvnovaha ve firfa Nicmérg tento
ukazatel nize byt velmi uzitény pro &fitele, ¢i potencialni ¥fitele, ktgi z néj mohou

vycist, jak firma dodrzuje obchodmivérovou politiku (Rickova, 2008).

trzby
zavazky

Obratovostzavazk =

365dni
obratovos zavazti

Dobaobratuzavazk =

3.3.3. Ukazatele likvidity
Odpovidaji na otazku, zda je podnik schop&asvsplatit své kratkodobé zavazky.

Zabyvaji se nejlikvidgSi casti majetku spotmosti ve vztahu k zava#kn spol€nosti

s nejkratSi dobou splatnosti. #@ji se z poloZzek rozvahy. V rozvaze podniku jsddiva
fazena podle stupnsveé likvidity, neboli podle toho, jak rychle je i@ realizovat jejich
pieme€nu v hotové penize. Ukazatele likvidity vy#uji vztah mezi obznymi aktivy

a kratkodobymi zavazky ¢inymi pasivy) a ukazuji schopnost sgolesti dostat ¥as svym
finanénim povinnostem (Blaha, Jitidhovska, 2006).
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3.3.3.1. Okamzita likvidita
Byva ozn@ovana jako likvidita 1. stugnnebo také ,cash ratio" aigdstavuje to
nejuzsi vymezeni likvidity. Vstupuji do ni jen tyejhkvidnéjSi polozky z rozvahy. Pro
okamzitou likviditu plati doportovana hodnota v rozmezi 0,9 — 1,1. Tento intergk¢jat
z americké literatury. ProR byva toto pasmo rozdvano v dolni mezi, kdeskteré prameny
uvadi hodnotu 0,6 a podle metodiky ministerstvanprsiu a obchodu jsou hodnoty j&st
nizsi, ato 0,2.

penize
kratkodobézavazky

Okamzitdikvidita =

3.3.3.2. Pohotova likvidita
Je ozn&ovana také jako likvidita 2. stupmebo také ,acid test‘. Pro pohotovou
likviditu plati, Zecitatel by n#l byt stejny jako jmenovatel, tedy peml:1, gipadré az 1,5:1.
Z doporienych hodnot pro tento ukazatel je patrné, Ze pdikudyl pongr 1:1, podnik by
byl schopen se vyrovnat se svymi zavazky, aniz bgehprodat své zasoby. Vyssi hodnota

bude iznivéjSi pro &fitele, nebude vSakifzniva z hlediska akciotié@a vedeni podniku.

(obeznaaktiva— zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotovdikvidita =

3.3.3.3. BZna likvidita

Je téz likviditou 3. stupnnebo také ,current ratio“. &na likvidita ukazuje, kolikrat
pokryvaji olgzna aktiva kratkodobé zavazky podniku, nebo takik&gednotkami obznych
aktiv je kryta jedna jednotka kratkodobych zavaz&truené fecend vypovida o tom, jak by
byl podnik schopen uspokojit svéiitele, kdyby proninil veSkera obzna aktiva v daném
okamziku na hotovosCim vy3si je hodnota ukazatele, tim je prpatobrjsi zachovani
platebni schopnosti podniku. PréZbou likviditu plati, Ze hodnotyitatele jsou k hodnét
jmenovatele v rozmezi 1,5 - 2,5%kadly je také uvagha hodnota 3, pré&vz divodu existence

celérady néstraj financovani (Rckova, 2008).
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obeznaktiva

Béznalikvidita = — ——
kratkodobé zavazky

3.3.4. Ukazatele zadluzenosti
Zadluzenost podniku je zpravidla hodnocenatkolika hledisek. Zakladnim
ukazatelem zadluzenosti je jednoduSe struktura nétnm vloZzeného kapitalu z hlediska
vlastnich a cizich zdrdj & jiz je konkrétni ukazatel definovan jakkoli. Nagtji je ukazatel
zadluzenosti vyjaign jako podil ciziho kapitalu k uhrnnému vloZenékapitalu (Grinwald,
Holeckov4, 2002).

3.3.4.1. Ukazatel writelskeé riziko (debt ratio)
Zakladni ukazatel, kterym se zpravidla vyjgd celkova zadluZenost. Je to pom
celkovych zavazk k celkovym aktiim. Obecr plati, Ze ¢im je vySSi hodnota tohoto
ukazatel, tim je vySSi rizikoévitelt. Tento ukazatel je vSak nutno posuzovat v soustislo

s celkovou vynosnosti podniku a také v souvislasgtistrukturou ciziho kapitalu.

cizi kapitél
celkov: aktive

Debtratio =

3.3.4.2. Koeficient samofinancovaniequity ratio)

Je doptkovy ukazatel k ukazateli¢vitelskeho rizika a jejich s@et by nel dat
priblizn¢ 1. Tento ukazatel vyjddje proporci, v niz jsou aktiva spétesti financovana
perézi akciond&i. Je povaZzovan za jeden z nggfitéjSich pongrovych ukazatei
zadluzenosti pro hodnoceni celkové fitiainsituace, nicmé&nopst je dilezitd jeho navaznost

na ukazatele rentability.

vlastnikapital

Equityratio =
auity celkove aktive

3.3.4.3. Ukazatel poréru celkovych zavazki k vlastnimu kapitalu (debt-

equity ratio)
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Udava pondr ciziho a vlastniho kapitalu. Tento ukazatel rostéstem proporce
zavazki ve finargni struktue (Rickova, 2008).

Debt-equityratio = M
vlastnikapital

3.3.4.4. Ukazatel urokového kryti
Udava, kolikrat je zisk vy33i nez droky. Urokovéytkrukazuje, jak velky je

bezpeénostni polStapro writele.

EBIT

Ukazatel urokovehokryti = — —
nakladovéuroky

3.3.5. Ukazatele trzni hodnoty
Ukazatele trzni hodnoty se zabyvaji vztahem cenyi &zisku spolénosti a @etni
hodnot akcii. Tyto pomdry podavaji managamentu firmy informace o nazoresestof
na hospodani spolénosti a o jejich dekavanich tykajicich se budoucnosti. Pro firmu
I pro potencialni investory jéasto uziténé podivat se na finani ukazatele, které kombinuji

Gcetni poloZzky a trzni hodnoty (Blaha, Jiifahovska, 2006).

3.3.5.1. Dividendovy vynos
Jednoznén¢ udava zhodnoceni vioZzenych figainch prostedki, neba hlavni
motivaci pro investory je pragdodobr rostouci pijem z dividend. V fipact tohoto
pon¥rového ukazatele nelze jednoZn& nadefinovat trend, neBoszhledem ke konstrukci
ukazatele, ve kterém ve jmenovateli figuruje trhoidnota akcie, i¥e nastat situace, Zze

dividendovy vynos bude klesat i kdyz se dividendarmeni.

dividendoy vynosnalakcii
trZzni cenz akcie

*100

Dividendoy vynos=

3.3.5.2. Dividendové kryti
Vypovida o tom, kolikrat je dividenda kryta ziskeriery na ni pipada. Tento
ukazatel je takétdeZity pro potencialni investory, nebweypovida o tempuistu podniku.
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EPS
dividend: na akcii

Dividendo kryti =

3.3.5.3. Ukazatel P/E (price-earning ratio)
Investdi, ktefi neinvestuji do akcii primaénkvili dividendam, ¢ekavaji zejména
narist trzni ceny akcie a z toho plynouci kapitalovyhey. Z ukazatele vyplyva, kolik jsou

akcion&i ochotni zaplatit za 1 Kzisku na akcii.

P/E= trzni cenaakcie
zisk po zdan.nalakcii

3.3.5.4. Ukazatel M/B (market to book ratio)

i

vySSi nez 1, znamena to, Ze trzni hodnota firmyygSi nez je ocemi vlastniho kapitalu

VvV rozvaze.

trzni cenaakcie
ucetni hodnot: akcie

M /Bratio =

3.4. Analyza soustav ukazatél

Podstatou soustavy peénovych ukazatdél financni analyzy je z formalniho hlediska
sestaveni jednoduchého modelu, jeZ zobrazuje ve@ermzby mezi dfimi ukazateli vySSiho
fadu. Soustavy jsou sestavovany proto, Ze kazdyzat&h hodnoti stav podniku nebo jeho
vyvoj jedinym ¢islem, ale ekonomicky proces ma mnoho vlastnogproto jakykoliv zdsah
do procesu vyvola nejen pozadovariynék, ale iradu jinych disledk.

3.4.1. Pyramidové soustavy ukazatél
Finartni analyza pdebuje néstroj, ktery by zachytil souvislosti toho,
co se ve firm dée. To pedpoklada znat vazby mezi ukazateli, jez maji reidla“

a zachycuji prbeh reprodukniho procesu firmy. Tomuto poZadavku vyhovuje l&gic
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deduktivni ukazatelovy systém, ktery vychazi z etokiého ukazatele a rozklada ho logicky
deduktivni cestou na ukazatele stojici v pozi@tipnych faktofi. Vznika (&elova hierarchie
ukazatel neboli pyramidova soustava ukazatel

Pyramidové soustavy ukazatelmaji nesporné ipdnosti. Vzhledem k tomu,
Ze postihuji souvislosti mezi ukazateli, je patptistaveni a stupieanalyténosti ukazatei
a tim jejich dilezitost (vdha). ®tom umoiiuji provedeni libovola detailni analyzy. Samotné
pouziti pyramidové soustavy ukazatelSak jeX nemusi byt zarukou kvalitni analyzy.
SttZejnim momentem pouziti pyramidové soustavy ukateusi vychazet z nejnépgich
teoretickych poznatk odrdzet souvislosti jednotlivych aspiktfiremni vykonnosti,
postihovat vSechny aspekty a poskytovat o ni¢befi informace (Neumaierova, Neumaier,
2002).

Pyramidové soustavy ukazatetozkladaji aditivni nebo multiplikativni metodou
vrcholovy ukazatel. Cilem pyramidovych soustav @ jedné strah popsani vzajemné
zavislosti jednotlivych ukazatela na stra# druhé analyzovani slozitych vimich vazeb

v ramci pyramidy. Jakykoliv zasah do jednoho ukelease pak projevi v celé vazb

3.4.1.1. Du Poniv rozklad ukazatele rentability
Du Ponfiv rozklad byl poprvé pouzit v nadnarodni chemickélgnosti Du Pont
de Nomeurs. Je zaloZen na rozkladu respektive @dvénd ziskové marze a obratu celkovych
aktiv. Hlavni ginos Du Pont rozkladu spiva v tom, Ze ukazuje, Aédici paky vykonnosti

firem jsou nep&etné a obdobné u viech firemiRova, 2008).

N

A * laktiva celkem / vlasthi

S / | obrat celkovych akfiv
VAN 7\

/ trzy [ trzby /
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Pravé strana Du Pont rozkladu je ukazatel pakowdaktu cili pievracené hodnoty
k equity ratio. Z pitomnosti tohoto ukazatele jegegmé, Ze bude-li se veétdim rozsahu
vyuZivat cizi kapital, iize se za uitych okolnosti dosahnout vysSich hodnot rentapilit
vlastniho kapitalu.

Ze schématu jeiejmé, Ze vrcholovy ukazatel je moZzno délenit. Ani v takovéto
podoké v3ak jedt neni rozklad dokafen. Cisty zisk je mozno dale rozloZit na rozdil trzeb
a celkovych néklail do kterych pat nag. aroky, odpisy, ostatni naklady, ale také da
zisku. Obdobnym zjsobem niZzeme rozlozit jest celkova aktiva, o nichz uz vime, Ze se
skladaji ze stalych aktiv, 8bnych aktiv a ostatnich aktiv (kazdou tuto polobkiweme dale
strukturovat).Podobnym #pobem niZzeme pracovat s rozkladem rentability celkového
vloZeného kapitalu, tedy ROA. Ta je vSak jiz obsaZe Du Pont rozladu a neni tedy nutné ji
znovu rozkreslovat.

Obvykle se vSak uvéadi rozklad rentability viastnitapitédlu bez uvedeni rentability
celkového vloZzeného kapitalu jako soutii ukazatel: Rentability trzeb, obratu celkovych
aktiv a finargni paky. Rikladi pro rozklad vrcholového ukazatele nacdilkazatele by se
v praxi dala najit celéada. Da se vSaici, Ze vzhledem k tomu, Ze jednim z&Zsjnich cili
firem je dosahovani zisku, pak hlubSi analyza ulehzarentability pra¢ pomoci
pyramidovych ukazat&] na nichz je nejvice patrny vliv zm, je pro ¥tSinu cilovych skupin
finanéni analyzy nejzajimaysi.

3.4.2. Bonitni a bankrotni modely
Dilezitou skupinu v oblasti soustav ukazatévoii metody @elowe vybranych
ukazatel — tyto metody maji spateosti @itadit jeden vysledny hodnotici koeficient, ktery
do zn&né miry usnadni rozhodovani o stabitit nestabili¢ financniho zdravi firmy. Do této
kategorie pat:

* Bonitni modely — jsou zaloZeny na teoretickych poznatcich a uimdzposuzovat
firmy s vétSim souborem podnikatelskych subjektesp. s oborovymi vysledky, jsou
zavislé na mnoZstvi dat o vysledcich v daném obeghodou &chto model
je moznost stanoveni pozice v oboru.

e Bankrotni modely — maji informovat o moZnosti hroziciho bankrotiblizké
budoucnosti a vychazeji zqupokladu, Ze ve firth dochazi jiz skolik let pied

Upadkem k ufitym anomaliim, které signalizuji budouci problémy.
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Problémem v obou skupindch pakstava fakt, Ze &Sina takto vytvéenych soustav
pracuje s vyzkumy ekonomickych podminek, které mejslentické £eskym ekonomickym
prostedim. To tedy znamend, Z€i wyuzivani &chto model, se musi davat pozor na
interpretaci vysledk Je v3ak namisttaké poznamenat, Ze i pro podmirkgské republiky

byly vytvoreny specifické soustavy, a to jak u bankrotnidk utdonitnich modél

Mezi bankrotni modely p&it Model ,IN“ Index divéryhodnosti

Tafflerav model

3.4.2.1. Model ,IN* Index davéryhodnosti

Tento model byl zpracovan manzely Neumaierovymelaojsnahou je vyhodnotit
finanéni zdraviceskych firem Weském prosedi. Jde o vysledek analyzy 24 vyznamnych
matematicko-statistickych modepodnikového hodnoceni a praktické zkuSenosti #ana
vice nez jednoho tisiceskych firem.

Model IN je stejg jako Altmanmiv model vyjaden rovnici, v niz jsou Zazeny
ponerove ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidayaktivity. Kazdému zthto ukazatel
je piitazena vaha, kterd je vazenymimp&rem hodnot tohoto ukazatele v @étli. Z toho
vyplyva, Ze tento model (vice nez modékgchozi) phlizi ke specifikm jednotlivych
odwtvi. Vahy pro jednotliva odstvi jsou sodasti giloh.

IN95 = V; *A/CZ + V, * EBIT/U + V3 * EBIT/A + V4 * (T/A) + Vs *
OA/(KZ+KBU) + V ¢ * ZPL/T

Kde A aktiva
CZ cizi zdroje
U nékl. uroky
T trzby
OA  okZna aktiva
KZ kratkodobé zavazky
KBU kréatk. bank. @vy
ZPL z&vazky poute splatnosti
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Vn vahy, které vyjadji podil vyznamnosti ukazatele ke kriterialni hot#n
ukazatele

Hodnoceni vysledla IN:
- Je-liindex IN vySsi nez 2, pak se jedna o podrdblsrym finagnim zdravim.
- Nachazi-li se index IN v intervalu 1-2, jde o fir,swinevyhrasnymi vysledky
a s potencialnimi problémy, nachazi-li se hodnoty2éim pasmu spektra.
- Jsou-li hodnoty indexu IN nizSi nez 1, jde o prdj@ancni neduzivosti a firma

se velmi pravépodobrE ocitne v existetnich problémech.

Krom¢ vétitelského modelu, ktery respektoval narokdtitelt z hlediska likvidity
a rovréz respektoval obor podnikani, v rameahoz firma funguje, vznikl o par let pogd
model vlastnicky, ktery naopak respektuje fakt,zz@vestorského hlediska neni primarni
obor podnikani, ale schopnost nakladat s¢eswmi finargnimi prostedky. Vahy v gm jsou

tedy identické pro vSechny firmy niapobory podnikani.

IN99 = - 0,017 * (cizi zdroje/aktiva) + 4,573 * (EB/aktiva) + 0,481 *
(vynosy/aktiva) + 0,015 * (OA/(KZ + KBU))

Hodnoceni vysledia IN99:

-IN > 2,07 podnik s dobrym figaim zdravim
-IN [J[1 0,684 az 2,07 potencialni problémy

-IN <0,684 projev finami neduzivosti

Oba indexy je z hlediska co nejobjeki¥§giho nahledu poeba hodnotit v kontextu.
Tabulka udava mozné varianty vyslédkoou index.

Tabulka €. 1 — Hodnoceni vysledi& modehi IN

IN95 weritelsky IN99 vlastnicky
1. Dobry Dobry
2. Dobry Spatny
3. Spatny Dobry
4 Spatny Spatny

Pramen: Rékova, 2008
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Prvni variantaje optimalni, nebosignalizuje, Ze firma se déi spravie nakladat se s¥enymi
prostedky jak z hlediskadtitele, kterému najnasi zvySené riziko, tak z hlediska investora,
kteréemu zajisuje zhodnoceni finamich prostedki. Druha variantaje na prvni pohled
negizniva z pozice investora, kterému signalizuje h@ghopnost managementu vhadn
umig’ovat finaréni prostedky, které jsou mu sovany, ale z &titelského hlediska firma
nefinasi riziko, coZz se ffe jevit jako pozitivhi zejména z hlediska mozné&tedSiho
ziskavani cizich finamich zdrofi — jako gizniva varianta zejménadeském modelu, ktery je
primarré nastaven na ziskavani zdrdjnancovani z bankovniho systémireti variantaje
vyhodn& pro investora, ale nevyhodna pritele. Z tohoto pohledu v3ak tato situace
v ¢eském modelu d¥e potenciélé ohrozit i vlastnickou pozici, protoZe &stem rizikovosti
firmy se bude sniZzovat rentabilita vlastniho kdpitgéi zvySovani zadluZzenosti, bude se tim
omezovat daldi mozné financovani z cizich Zdr@jtvrta variantaje z hlediska mozného
potencialu firmy zcela nejhorsi, protoze managenmmauytv&i dostaténé efekty ani pro

jednu cilovou skupinu.

3.4.2.2. Taffleiv model
DalSim modelem sledujicim riziko bankrotu spalesti je Taffleiv model, poprvé
publikovan v roce 1977. Tafflev model existuje v zakladnim a v modifikovaném tvar
a podle toho se interpretuji vygiené hodnoty ukazatela celkové bodové hodnoceni. ©b

verze vSak vyuzivaji 4 pafrové ukazatele.

1. Zakladni tvar Tafflerova modelu:

ZT(z) = 0,53 * EBT/KD + 0,13 * OA/CZ + 0,18 * KD/CA+ 0,16 * (FM-KD)/PN
Kde EBT ziskied zdamnim
KD kratkodobé dluhy (kratkodat®azky + Bzné bankovni tdry + kratkodobé
finanéni vypomaoci)
OA ok¥nd aktiva

Cz cizi zdroje

CA celkova aktiva
FM finaini majetek
PN provozni niklady
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2. Hodnoceni Tafflerova modelu:
- je-li vysledek niz8i nez nula znamena to velkow@¢podobnost bankrotu

- je-li vysledek vySSi nez nula znamena to malowgi@odobnost bankrotu

3. Modifikovanéa verze Tafflerova modelu:
- peita s tim, Ze nemame k dispozici podrgBhnudaje, a liSi se pouze v posledni poloZce:

ZT(z) = 0,53 * EBT/KD + 0,13 * OA/CZ + 0,18 * KD/CA+ 0,16 * T/CA
4. Hodnoceni Tafflerova modifikovaného modelu:

- je-li vysledek nizSi nez 0,2 znamena to velkcavpépodobnost bankrotu

- je-li vysledek ¥tSi nez 0,3 znamena to malou prgwadobnost bankrotu

Mezi bonitni modely séadi: Kralickav Quicktest

3.4.2.3. Kralickiav Quicktest
Kralickav Quicktest se sklada ze soustavy 4 rovnic, naagdklichZz se pak hodnoti
situaci v podniku. Prvni dvrovnice hodnoti finatni stabilitu firmy, druhé d¥ rovnice

hodnoti vynosovou situaci firmy.

_ vlastnikajital RO = (cizizdroje- penize- ucel)
aktive celken provoznicashflow

_ EBIT R4 = provoznicahflow
aktive celken vykony

Tabulka €. 2 - Bodovani vysledk Kralickova Quicktestu

0 bodi 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Pramen: Rékova, 2008




Hodnoceni firmy je pak provedeno vieth krocich. Nejprve se zhodnoti figah
stabilita:Hodnoceni finaréni stability — sodet bodové hodnoty R1 a R2ldny 2, nasledh
se zhodnoti vynosova situadéodnoceni vynosove situace soudet bodové R3 a R4eteny
2, a v poslednim kroku se hodnoti situace jakokcét®dnoceni celkové situace- souet

bodové hodnoty finami stability a vynosové situaceldny 2.

Interpretace bodového hodnoceni se pak poddbdcpozim soustavam. V tomto
piipadt hodnoty pohybujici se nad urovni 3 prezentuji fiynktera je bonitni, hodnoty
v intervalu 1-3 prezentuji épSedou zénu, hodnoty nizsi nez 1 signalizuji gote finanim
hospodé&eni firmy.

3.4.3. Ekonomicka gfidana hodnota EVA
Model EVA byl publikovdn newyorskou komiadni firmou Stern Stewart Co.
vroce 1989. Model je zaloZzen na ekonomickém ziditery na rozdil od ¢etniho zisku
predstavuje febytek vyno8, zistavajici firn¢ po zaplaceni sluzeb vyrobnich faktowc.
nejen ciziho, ale i vlastniho kapitalu. Jde o hadnkterd byla fidana hospodakoucinnosti
firmy nad Urové nakladu kapitalu vazaného v jejich aktivech. Ndltapitalu je chapan jako

mira vynos akceptovatelna investoryditeli i viastniky).

Ukazatel se vyp#ita podle nasledujicich rovnic:
EVA = NOPAT - WACC *C

nebo
EVA = (ROIC — WACC) *C
Kde: EVA ekonomick&idana hodnota
NOPAT Cisty provozni zisk za sledované obdobi
WACC Weighted Average Cost ofp@al (vazeny prmér nakladi na kapital)
C Capital (investoyad@pitél ve firng)
ROIC vynosnost investovam&hpitalu (NOPAT/C)

WACC = rg * (1-d) * DIC + re * E/C
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Kde: iy naklady na cizi kapital (Uroky placené)
d sazba daam prijmu pravnickych osob

cizi kapital

vlastni kapital

celkovy dlouhodslinvestovany kapital

o O m O

néklady vlastniho kapitalu

Firma vytv&i hodnotu pro vlastniky, jestlize je EVA >0, nebdyk cisty provozni
zisk, ktery nizeme zjednoduSérvypcitat jako EBIT (1-Ds), je &Si nez naklady kapitalu
Nk = (1-Ds) CK/K + Nvk VK/K nasobené kapitdlem CX&-CKkr nebo C=SA 4PK).

Bude-li ¢isty provozni zisk firmy odpovidat prav minimalnimu vynosu
pozadovaneému vlastniky (EVA=0), firma nebude vigtgridanou hodnotu. V podminkach
tradicnich ukazateil vychazejicich z &etniho zisku se bude firma jevit jako ziskova, &vwéa
skut&nosti bude riit hodnotu, nap pokud vyprodukuj&isty provozni zisk, ale ten bude
mensSi nez vynosydcekavané vlastniky, potom vlastnici ztratili opregnosim dosazitelnym

na kapitalovém trhuipsrovnatelném riziku.

Tato podminka vyplyva z upraveneé rovnice pro \igideVA
EVA=(ROE-ro) VK
Ma-li ekonomickd pidana hodnota firmy vast, pak vynosnost vlastniho kapitalu
(ROE) musi pevysovat alternativni naklad tohoto kapitaly (reboli poZzadovanou vynosnost
odpovidajici srovnatelnému riziku. Z této podmikgjmé vychazelo Ministerstvo gmyslu
a obchoduCR, které ve svych analyzach klasifikujéimyslové podniky natyii skupiny:

Tabulka €. 3 — Klasifikace primyslovych podnikii

Sk. | Tridici znak Slovni charakteristika

1. ROE>[ podniky tvaici hodnotu

2. Re ROE>¢ netvdi hodnotu, ale ROEipvySuje bezrizikovou sazbu r
3. R ROE>0 netvai hodnotu, ale dosahuji kladné ROE

4 ROE O ztratové podniky, vynosnost VK je zaporna

Pramen: Sedtek, 2009

Vi s

o vykonnosti firmy a sotasré jej motivuje k rozhodovani, které vedetstu trzni hodnoty
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firmy. Zainteresovanim managementu fatu gidané hodnoty je s@asré naplrén i zajem
vlastnilka firmy. EVA tak pispiva k odstragni konfliktu zajmi mezi vlastniky a manazery.
Kritikové modelu EVA v¥itaji, Ze nepracuje s trznimi hodnotami firemnidtiva

anebo Ze nevyjddje tvorbu skuténé hodnoty, ale pouze&éini realitu (Sedkgek, 2009).
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V. Analyza nékladu a jejich kalkulace

4.1. Analyza nakladi

Néaklady jsou sniZzenim ekonomického pradm Ehem &etniho obdobi, a to jednak
ve forme snizeni (Gbytku, spidby) aktiv, jednak ve fortnh zvySeni dlufi, oboji Usti
v kongném disledku (snizenim ziskuébného obdobi) do sniZzeni vlastniho kapitalu.
Vyjimku tvori zvySeni zavazk z titulu rozaleni zisku spoluvlastnikn, tato transakce neni
nékladem, aleiffmym sniZenim vlastniho kapitalu.

Naklad je uznan jako prvek vysledovky na principogmjeni spateby aktiv (pop.
zvySeni dluhu) na ditou specifickou polozku vykazu s v§ldem (s vytzkem) vztahujicim
se k téZze polozce vykazu. Vychazi se ze skatsti, Ze wfita transakcei udalost vyvola ji
odpovidajici vynos i ndklad. Tato zasada se obvydea&uje jako ¥cna shoda vynads
s naklady nebo téz princigifazovani (sougteni) vynos a naklad.

Ve vysledovce se pod pojmem ,naklady* uvadi i takeydaje, které nejsou spojeny
s zadnym budoucim ekonomickym présipem (nap pokuty a penale, Uroky z prodleni,
kursové ztraty), nebo u nichZ nelze takovy p&ospkvantifikovat (Kovanicova a kol., 1997).

4.2.Clenéni nakladi

Existuje cel&ada zjisohi, jak rozlenit naklady do stejnorodych skupin. Je viaba
si uwdomit, Ze ¢lereni jakychkoli jevi musi byt vyvolano &elovou potebou, vztahem
k feSeni utitého problému. Proto se zafuje na takov@lenéni naklad, ktera jsou podstatna
pro posuzovani d@izeni hospodéarnosti a efektivnosti acttih faktofi ovliviwujicich jejich
arovei a to jak na drovni podniku, tak i jeho vmich struktur (Kral, Holinsk&, Misterkova,
PospisSilova, 1998).

4.2.1. Druhové€lenéni naklada
Pokud se podroldi ¢leni naklady vstupujici do reprodirkho procesu podniku
z vrejSiho okoli, projevuji se v prvotni poddlednotlivych druld. Za zakladni nakladove
druhy se fitom povaZzuiji:
a) spoteba materialu,
b) spoteba a pouziti externich praci a sluzeb, jakot.ngigpravného, najemného, energie,
praci a sluzeb spojenych s opravami a udrZzovanijetkog

c) mzdoveé a ostatni osobni nakladgwe socialniho a zdravotniho pogsi pracovnik,
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d) odpisy nehmotného a hmotného invagtio majetku
e) finartni naklady jako nap uroky, pojistné, bankovni vylohy a néklady speéjese

ziskanim bankovnich zaruk.

Z&kladni vyznam druhovéholeréni nakladi spaivd vtom, Ze je informaim
podkladem § zajiS€ni proporci, stability a rovnovahy mezi pettou &€chto zdrofi v podniku
a vrejSim okolim, které je schopno je poskytnout (od &okdy a jak musi podnik zajistit
material, energii, ostatni externi vykony apod.).

Pro ftizeni na nizSich (vnitropodnikovych) uarovnich je upibi samostatného,
nedoplrného druhovéhegleréni omezené. Plati to zejména v toiippd, kdyZz se hodnoti
hospodarnost podnikov&nnosti pomoci druhovéheélenéni nakladi. Davodem je hlava
skute&nost, Ze druhoveéleréni se blize nezabyvéaiipinou vynalozeni naklad tj. jejich
bezprostednim¢i zprostedkovanym vztahem k prové&aym vykorim ¢i ¢innostem. Pro tyto
potreby, ale stejtitak i pro odhad jejich budouci geby od dodavatélje proto teba ho
kombinovat s dalSimi¢lenénimi vyjadujicimi (Celovy vztah naklail k vykonim ¢i

éinnostem

4.2.2. elovéélenéni naklada
arovnich vnitropodnikovéhotizeni jsou Uulohy zaloZzené na kontrolefingtenosti
vynalozenych naklad Jejich cilem je zjistit, zda se v podniku naklaspai nebo naopak
piekraiuji. Zakladem stanoveni racionalniho nakladovéholujkse kterym se po¥tuje
skut&na spoteba nakladové slozky, j@€lovéclenéni nakladh.

Ucelovy vztah naklati Ize charakterizovat vizné Grovni podrobnosti. V praktickych
feSenich, kter4 stanovuji nakladovy ukol pro jedwétlnakladové polozky, probiha
strukturalizace &€elovéhoclenéni ve 4-5 drovnich. V prvé z nich se naklady obeydzleni
do relativre Sirokych okrult raiznych vyrobnickRinnosti a¢innosti pomocnych a obsluznych.
V ramci nich se pak podroBjn ¢leni nap. podle technologickych stiip, proces, aktivit
nebo jednotlivych operaci.

Z hlediska kontroly hospodarnosti se pak tyto adkl dale rodeni podle jejich

zakladniho vztahu &nnosti, technologickému stupéiioperaci do dvou zakladnich skupin:
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a) do skupiny nakladbezprostedre vyvolané technologickym procesem daimnosti, tyto
néklady se nazyvaji naklady technologické

b) do skupiny naklad které byly vynaloZzeny zacélem vytvdeni, zajis¢ni a udrzeni
podminek racionalniho flochu danécinnosti, tyto naklady se nazyvaji naklady na obsluh

afizeni gisluSn&tinnosti

4.2.3.Clenéni néklada podle mista vzniku a odpo¥dnosti za jejich vznik

Rizeni hospodarnosti a efektivnosti nenéenpano pouzed@lovym spojenim néklad
scinnosti, kterd vyvolala jejich vznik. Je dale rgema jejich vztahem ke konkrétnimu
vnitropodnikovému Uutvaru, ve kterém dil¢innosti probihd, a jehoz pracovnici tedy
odpovidaji za racionalni vynalozefiizhodnoceni nakladna tutocinnost.

Rozler¢ni naklad podle mista vzniku a odpéanosti za jejich vznik je prvni etapou
informainiho zajis¢ni nutného Kizeni odpo¥dnostnich sedisek. Je isledkem rogleneni
podniku i pabéhu nédklad v ném. Na tuto prvni etapu je vSakeba navazat i Zfgobem
spojeni, ktery by umoznil zobrazit i koopéma vazby mezi Utvary a &t odpowdnost za
aspory, resp.igkratovani naklad téch vykoni, které se neprodavaji externim gpbitelim,
ale stavaji sefpdmétem spoteby uvnit podniku. Zakladnimifedpoklady tohoto spojeni je:
a) uzaveni ¢innosti jednotlivych vnitropodnikovych uUtvartak, aby bylo moZzno vyj&d
a kvantifikovat jejich naklady,

b) ocerini t€chto dikich vykori pomaoci tzv. vnitropodnikovych cen.

Spojeni mezi jednotlivymi vnitropodnikovymi Utvase tedy uskutguje systémem
vazeb, jejichZ nositeli jsouipdavané, resp.rgiimané vykony. Néklady, které tak vznikaji
odkeratelskeému utvaru, jsme ozifila jako naklady interni. Jejich vySe je dana mrivis
dil¢ich vykoni a jejich vnitropodnikovym ocemim.

Interni naklady jsou charakteristické tim, Ze ¥ajii pouze v souvislosti s ¢&itou
vnitini vazbou. Tyto ndklady ozéigieme téz jako naklady druhotné a slozené.

4.2.4. Kalkulaéni ¢lenéni nakladi
Kalkulacni ¢lereni je zvlaStnim typemd@lovéhocleneni nakladh.
Z hlediska picinnych vazeb nakladk vykonu, ktery je objemay druhov a jakostg
piesré specifikovan ( k tzv. kalkutai jednici) a z hlediska praktickych ainé technickych
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moznosti, jak pradit naklady konkrétnimu vykonu, Ize @pozliSit dw zakladni skupiny
néklad:

a) ty, které pimo souvisi s konkrétnim druhem vykonduifpé naklady)

b) ty, které se nevazi k jednomu druhu vykonu &tagj prabéh vyrobniho procesu podniku
v SirSich souvislostech (némé néklady).

Je Zejmé, Ze do prvni skupiny gatnaklady jednicové. Ty jsou vyvolany nejen
konkrétnim druhem vykonu, algimo jeho jednotkou. Krogjednicovych naklafl se pak
piimo @itazuji i naklady, které se vynakladaji v souvislgsprovadnim pouze tohoto druhu
vykonu, a jejich podil na jednici tohoto druhu teely zjistit pomoci prostéhaskni.

VétSina rezijnich naklad(krome téch, které souvisi s konkrétnim druhem vykonu) je
spole&na vice druhm vykoni. Fri feSeni gkterych rozhodovacich uloh je vSalela i tyto
naklady giradit kalkul&ni jednici. Tyto naklady se pakipitaji negimo pomoci zvolenych

veli¢in.

4.2.5.Clenéni néklada podle zavislosti na objemu provadnych vykoni
Jednotlivé nakladové sloZzky zavisi na objemu pddrgch vykori razre. V této
souvislosti je mozno rozlozit dwakladni skupiny néklad
a) naklady, které se &ni v zavislosti na objemu produkce, takové nakladgaiujeme jako
variabilni (zavislé),
b) naklady, které istavaji v uéitém intervalu produkce nefné i @i zmeénach v objemu
produkce (naklady fixni, nezavislé) (Kral, Holinskéisterkova, PospiSilova, 1998).

4.3. Kalkulace nakladi

Kalkulace je vlasth jiny nazev pro vypeéet, vypa@etni postup. V podnikove
hospodéské praxi znamena kalkulace vyt zandieny specialé na postizeni nakla ktere
je treba vynaloZit na vznikajici vykon. Timto vykonenspe produktem iiive byt jednotlivy
vyrobek, vyjadeny ve fyzickych jednotkach (kusy, kg, tuny..). létivse tedy o fednetu
kalkulace. Pedmétem kalkulace nemusi byt jen vykoriedstavovany witym vyrobkem, ale
také poskytovana sluzba, vyj@da v nakladni dopréav nag. v prepravenych
tunokilometrech, v energetice spaliovanou energii v kilowatthodinach, v ubytovacich
sluzbach velikosti pronajaté plochy, ve zdravotpitkza&izenich v nakladech na jedn@ko

a den apod.
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Predmétem kalkulace ve vyrobnim podniku nemusi byt gufaden vyrobek, ale
u drobnych vyrobik jako jsou nap hiebiky, Srouby, to riize byt nap. 1 kg €chto vyrobki,
nebo naopak jeden vyrobektSiho rozsahu f¥e byt z hlediska kalkulace ragdn na jeho
dil¢i casti. To se tykd vyrolik vétSiho rozsahu, u nichz lIze jejich dilcasti vymezit.
Predmétem kalkulace mize byt zakazka vyroliknebo sluzeb, mnozstvi vyrobkyrobenych
v uréitém ¢asovém useku — to se tyka napcité série v sériové nebo hromadné v,okdy
je mozno ke kalkulacifstupovat periodicky. fednttem kalkulace je obeértzv. kalkul&ni

jednice, kterou je nutnorgsré vymezit (Macik, 1994).

4.3.1. Kalkulaéni postupy

Kalkulaci ve smyslu vyp&etniho postupu se rozumi digleni jednotlivych slozek
ceny nebo nakladna kalkul&ni jednici, a to bd&d pred zapoetim vykonu nebo po jeho
dokorteni. V tomto smyslu se jedna o kalkulace ex argr post neboli kalkulacergdkEZzné
a kalkulace vyslednér@dzna kalkulace vychazi z technickohosps#gich norem spétby
a vykonu. Podlei@snosti stanovenédhto norem se rozliSuje kalkulace planova, ptmea,
nabidkova a operativni. Wedkezné kalkulaci se stanovi fimé naklady pomoci
technickohospodékych norem mnozstvi, cen materialu, surovin, mydbvtarifa, tarifa

spotebované energie.

Druhy kalkulaci:

» Statick&: nephlizi ke stupni vyuZiti kapacity resp. stupni zZstmanosti, takZe
néklady na jednotku vykonu nejsou oviwy mnozstvim vyrobyc¢i objemem
poskytovanych sluzeb.

» Dynamicka: vykazuje naklady na jednotku vykonu Edém na vyratné mnoZzstvi,
tzn. Ze vykonu jsouiffazovany naklady vizné vysi.Cim vy3si je objem vykai tim

» Systémova: kalkutmi subsystém fze byt sodasti inform&niho systému, tzn., ze je
propojen s podsystémy jako jéaiinictvi a rozpéetnictvi.

» Mimosystémova: pokud se kalkulace itivézolovare mimo subsystémy &@tnictvi
a kalkulace.

> Uplnych naklad (absorgni): do kalkulace rizeme zahrnout viechny slozky nakiad
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» Neuplnych nakladl (neabsorpni): do kalkulace riweme zahrnout jen¢které ¢asti
nakladovych slozek.
» Podle stupu fizeni: 1) kalkulace nakl@dvyroby (provozu-pmé naklady+vyrobni
rezie),
2) kalkok nékladl vykonu (Wetné zasobovaci a spravni
rezie),
3) kalkak Uplnych vlastnich naklad(vcetrg nakladi na
odbytovou rezii),

4) kalkak podnikové ceny

Z hlediska kalkul&nich technik se rozliSuji tyto vypetni postupy:
» kalkulace dlenim, vyrabi-li se jeden druh vyrobk
» kalkulace dlenim s pordrovymi (ekvivalegnimi) ¢isly, vyrabi-li se jeden druh
vyrobki v riznych provedenich (n&pvelikostech),

» kalkulace pirazkova, vyrabi-li se vice drahvyrobki,

A\

kalkulace s pouzitim hodinovych paugal

» kalkulace s vyuZzitim nikladovych modéMacik, 1994).

Z hlediska hromadnosti se rozliSuji tyto kalkidametody:

» kalkulace prostadenim — je typicka pro jeden druh vyroby nebo jedeumh prodeje,
vSechny naklady jsouffme, n = N/q, kde: n jsou naklady na kalkugjednici, N jsou
uhrnné naklady za obdobi a q jeipbjednic vyrobenych za obdobi.

» kalkulace zakazkova — z&mje se zejména na sledovani hodnotovych paréametr
jednotlivych individualnich vykoin — zakazek. Vyuziva se ve vSedihnostech, kdy
se vykony pizpusobuji pozadavikm jednotlivych zakaznik Zakazky mohou mit
charakter jedingych, neopakovanych vykénzejména izné sluzby, stavebnictvi),
ale i opakova# provagnych vykori, u nichz je teba znat naklady konkrétniho
vykonu.

» kalkulace stupova —ieSi problematiku igdavani vykot mezi jednotlivymi Gtvary
podniku. Na rozdil od vykanprovadnych v jednotlivych fazich maji vsak vystupy
jednotlivych stupt charakter polotovar které mohou byt spibovany v dalSich

Gtvarech podniku nebo prodany externimdadteiim.
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» kalkulace sdruzenych vykén- sdruzena vyrobar@dstavuje technologicky procesi p
kterém z wité kombinace vloZzenych ekonomickych zdregnikaji alespt dva nebo
vice vyrobki v uritém vzajemném po#nu, pricemzZ existuje jen omezena moznost
ovlivnit relace mezi &mito vyrobky. Se sdruZzenou vyrobou se Ize setk@heea
v zentdéIstvi a potravinsstvi, @i zpracovani uhli, ropy, soli apod. (Fibirov4,
Soljakovéa, Wagner, 2007).

Z hlediska zjpsobu oce#ni vykoni se kalkuléni metody rozliSuiji:
» kalkulace souhrnné (kalkulace skintgch naklad)
» kalkulace rozdilové, u nichZz se sleduji nejen sknde ale i pedem stanovené

naklady a rozdily mezi planovanymi a skimgmi naklady (Macik, 1994).

4.3.2. Kalkulaéni vzorec
1. Fimy materidl
2. Fimé mzdy
3. Ostatni imé naklady
4. Vyrobni (provozni) rezie
Vlastni naklady vyroby (provozu)
5. Spravni rezie
Vlastni naklady vykonu
6. Odbytové néklady
UplIné vlastni naklady vykonu
7. Zisk (ztrata)
Cena vykonu (zakladni) (Kral a kol., 2005)

4.4. Rozpdetnictvi
Ridici pracovnici vyuzivaji préizeni podniku, tzn. préizeni vztak a vazeb procesu
tvorby vykoni, které jsou v podniku vyt¥ény v souladu s poZzadavky zakaznikeloufadu
nastrofi, jeZ jsou vzajemhpropojeny v systému pléra rozpéti. Rozp@etnictvi redstavuje
relativné samostatnou problematiku, jejinréZi&m je sestaveni a vyhodnocovani raapo
Kvalitn¢ sestavit rozpget vyZzaduje nejen zkoordinovat veskémnosti podniku do

jednoho celku, ale vytwd podminky pro ekonomicky raciondlni tih tchto ¢innosti.
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Jednou z nejobtiZsich uloh fungovani roztu je sla@ni zanera a aiekavani jednotlivych
stredisek na vSech udrovnich vnitropodnikovéiieeni, které se prévdo oblasti finatniho
a hodnotovehatizeni sousgeduji. Pro sestaveni roz{ jsou velmi dlezité informace
0 otekavaném vyvoji poptavky na trhu a vyhasprodeje, cen vstupa nakladové natmosti
¢innosti podniku, obchodrplatebnich podminek hlavnich partiner

Z&kladnim Ukolem rozpitu je v negznim vyjadeni kvantifikovat vyvoj hodnotovych
velicin:

» pro stanovené obdobi

pro stanoveny objem a struktufimnosti
pro podnik jako celeki pro konkrétni hierarchicky nizsi Grovéizeni

YV V V

pii predpokladanych zemach podminek v procesu tvorby vykioa v procesu prodeje

vykoni zakaznikim.

ZasteSenim rozpdt je tzv. podnikovy rozpeet, ktery kvantifikuje oekavany
budouci hospodaky vysledek v rozptiové vysledovce, zému perznich toki v rozpatu
pergznich toki a finarkni pozice v rozp&tové rozvaze. Podnikovy rozget je konénym
vysledkem ditich rozpdétu stedisek na vSech drovnich vnitropodnikovéfeeni (Fibirova,
Soljakovéa, Wagner, 2007).
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V. Cenové dopady agrarniho sektoru na podnik

5.1. Zengdélska politika

Cilem spoléné zemddelské politiky (SZP) je zajivat zemddélcim odpovidajici
Zivotni Urovei, poskytovat spéebiteiim kvalitni potraviny za fimérené ceny a uchovavat
dedictvi venkova. Zergdélska politika se vyviji v souladu s gebami spolénosti. Stale tSi
duraz se klade na bezpwst potravin, na ochranu Zivotniho piest, efektivnost naklad
a na gstovani plodin pro vyrobu paliv (Bearova, 2001).

Obsah, principy a nastroje hospeak® politiky ve vztahu k ze#délstvi a celému
agrarnimu sektoru maji v hospasidy vysglych zemich vyrazné modifikace v porovnani
s ostatnimi odstvimi ekonomiky.

Vychazi-li se z charakteristik ekonomiky obé&cmpotom zemdélstvi neni v zasad
natolik odliSnym odwtvim, Ze by ndlo mit automaticky narok na zcela partikulamsgeni.

Presto existuji objektivni ivody, pr@& je obec# uznavana nezbytnost agrarni
politiky.

Tyto divody vyplyvaji fedevSim:

* z nezastupitelné ulohy agrarniho sektoru v narodmispodéstvi i obnow
Zivotnich podminek spataosti, Wetné specifické sociakh ekonomické
struktury vyrobé v zengdélstvi,

o ze zvlastnosti zed&delské vyroby vyplyvajicich z biologického charakteru
vyroby a jejiho spojeni sfpodou,

e zodliSnosti fungovani agrarniho trhu aispbeni wkterych faktod
ovliviiujicich poptavku a nabidku zeédtlské a potravingké produkce
a sluzeb (Bevéarova, 2001).

5.2. Dotace

Pojmem dotace se v ekonomii rozumi gaty dar nebo daru podobnéa géita uhrada
ze strany statu (zpravidla vlady nebo zakonodarrsdwu) nebo Uzemdspravniho celku
(v Cesku kraj, obec nebo gstskacast) rjakému subjektu v zajmu snizeni cenyitého
statku, jehoZ poskytovani je ve jegném zajmu“.Casto byva poskytnuti dotace véazano
na jistou miru vlastni spoldasti gijemce (nafpiklad dotace tvid urtity procentni podil

Z castky vynalozené ijemcem dotace). Pod pojmem dotace se takeéenthapat pomoc
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od soukromého subjektu, potom je ale ovSem vi&dunizit termin charita. Dotace se chape
obvykle jako opak dah atkoli nekdy mize byt udlena ve fornd snizenych dani.

Ucel a disledky dotaci

Dotace chrani spimbitele ged placenim plné ceny za sfeltovavany statek. Dotace
ma tedy za nésledek, Ze statek je vyuzZivan vic zzehormalnich podminek. CoZz vede
k nadnérné spatebs statku a odrazuje od s@mi. V podminkach bez dotaci by subjekt
optimalizoval hodnotu svych transakci, tam kde P tbevrejSi spdit by spdili. V dotované

ekonomice se spi@bitelim nedava moznost sfio

Dotace jsou placeny z dani, cozugpbuje ztrdtu mrtvé vahy aktivit, které jsou
zdaiovany (Svatos, 2002).

5.3. Agrarni trh

Zemedélskopotravingsky trh v SirSim  pojeti fedstavuje sknu  vyrobki
prostednictvim koup a prodeje, jejich dopravu, skladovani a standadiizfinancovani
a pebirani rizika odéru a prodeje zewuélsko-potravinéskych vyrobk a poskytovani

marketingovych informaci (Svatos, 2002).

Vliv cenového vyvoje na agrarni trh a podnikatelskérostiredi
Vyrazny vliv na atmosféru podnikatelského pfedt ma cenovy vyvoj na agrarnim
trhu.

Mezi faktory ovliviiujici obchod a vyvoj cen géaizejména (Svatos, 2002):

- nestabilni trh se zetdélskymi komoditami, do kterého musel vstupovat sg&svymi
regula&nimi opatenimi,

- pokraujici liberalizace zahraémiho obchodu,

- pasobeni velkych nadnarodnich obchodnifetézci na ¢esky trh a konkurami boj
0 zakaznika zejména prestinictvim cen,

- vyvoj kurzu koruny souvisejici s obchodni poziegkych producefitna zahrarginich
trzich,

- klimatické podminky zfisobujici mezirdni kolisani produkce.
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5.4. Cenové dopady agrarniho sektoru na podnik nahiu s mlékem
Vyroba mléka je \CR trvale technickym i ekonomickym problémem. Vzided
k uplaiovanym veterinarnim, hygienickym a dalSim obsahlgredpisim, v malovyroks
prakticky nesplnitelnym, je to fin&n¢, technicky a pracownvelmi nar@na zalezitost. Ani
ve velkovyrol neni situace najzowjSi, nebd nizka cena mléka nedovoluje asetatetim

dojnic vyplacet mzdy odpovidajici vynalozené namaze

Pasetni stav skotu Ceské republice poklesl. Je tastedek @istu naklad a nizké
vykupni ceny mléka, ktera je gfna 2007 trvale pod pmérem zemi Evropské unie. Cena
mléka od zergdélcu pritom od p@atku roku 2007 klesla zhruba o 40%,toho
od poloviny roku asi 0 20%. Jésha gelomu roku 2007 a 2008 prodavali ze&itici litr
mléka za vice nez 10&v polovirg roku za zhruba 8,50 K v sokasné dob v piméru za
néco malo pes 7 K. Pokud budou jeho ceny i nadale klesatnpa druZstva své chovy rusit,

nebo budou vozit vice mléka do ciziny.

Cenové dopady v roce 2007

Vyvoj v zenmedélstvi v roce 2007 zaznamenal jen mirné snizeninobj@rodukce
mléka. Celkova réni produkce 2 683,5 mil. lilr mléka gedstavovala mezitmi pokles
0 0,4%. Ve srovnani s poklesem produkce o 1,6%etgqhozim roce 2006 doslo v roce 2007
ke zpomaleni tempa poklesu vyroby mléka. Na zpomigdeklesu produkce mléka se podilel
vyrazny meziréni rist pimérné uzitkovosti o 2,8%. Celkovy prodej mléka zazeaai

mirny nist o 0,2 % vlivem vysokeé trznosti mléka.

Cenové dopady v roce 2008

Vyvoj v roce 2008 doznal v porovnani gegchozim rokem zasadnich &m Naprosto
zmeénéna situace je v cenach placenych produgerta mléko. Vysoka cena dosazena v roce
2007 zaznamenava v roce 2008 postupny navrat needinmku 2006. Tato skuteost
je zpisobena dopadem globalni krize, navratem konkurdat3ch swtovych mlékarenskych
oblasti na sétoveé trhy a stagnaci prodeje na komunitarnim tihio skut€nosti ovlivnily
i mlékarenstvi \Ceské republice v roce 2008. Podiegizznych vysledik za leden az z&

se v roce 2008 zastavil kazdond rist domaci spoeby a snizil se odbyteskych vyrobk
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na tuzemském trhu nasledkem vysokych déyéterych bylo dosazeno vgrchozich letech.
Dusledkem je meziini sniZeni vyroby uievazné ¥tSiny sortimentu mkénych vyrobkKu.
Poptavka po evropskych mlékarenskych vyrobcich ométim i zahradnim trhu

klesa z dvodia cen, nefiznivého nénoveho kurzu a postupujici ekonomickeé krize.

Nakup mléka a ceny zerédélskych vyrobci mléka v roce 2009

Ve 4. ¢tvrtleti 2009 mlékarny nakoupily 543,6 milibditra mléka, coz bylo o 3,5%
mére nez ve stejném obdobi roku 2008.

Ceny zemdélskych vyrobé@ miléka se ve 4g&tvrtleti 2009 mezironé propadly
0 17,3 %. RAimérna cena mléka jakostniidé Q byla 6,22 K/I. Nakup mléka do mlékaren
v roce 2009 dosahl objemu 2 291,7 mifiditr, mezir@né se snizil o 3,2 %.

Pramérné ceny zerdélskych vyrobé miéka v roce 2009 se propadly o 29,3 %,
béhem celého roku byly pmérné nesiéni ceny hluboko pod Udrovni stejného obdobi
piedchoziho roku, nef¢Si mezir@ni pokles nastal vikznu (0 37,7 %), nejmensi v prosinci
(0 10,6 %). MIéko nejvysstitly jakosti Q bylo nakupovano zaipmérnou cenu 6,20 &I

(minimalni v z&i 5,92 K/I, maximalni v lednu 6,85 &l).

Zahraniéni obchod s mlékem a miénymi vyrobky v roce 2009

Zahragni obchod s mlékem a ndldymi vyrobky vykazal kladnou bilanci
(570,0 tis. tun), dovezlo se 272,3 tis. tun a viwve22,3 tis. tun mléka a ndgych vyrobk.
Mezirocné se dovoz snizil 0 6,5 % (o 19,0 tis. tun), zatirmgeoz se zvySil 0 1,5 % (o0 12,6
tis. tun). V porovnani s rokem 2008 sec¢mita struktura zahratiniho obchodu s mlékem
a ml&nymi vyrobky. Dovoz poklesl u konzumniho mléka q8% a zakysanych migych
vyrobki 0 11,6 %, naopak se zvysil u masla o 37,5 %, zatimyvoz se zvySil u zakysanych
mlénych vyrobki o 21,6 % a u masla se snizil o 3,7 %. Nejvice mEknlénych vyrobki
se dovezlo z Bmecka (33 %), Slovenska (31 %), Polska (25 %), ziwvedlo Nemecka
(56 %), na Slovensko (15 %).

Nakup mléka a ceny zerd&délskych vyrobci mléka v roce 2010

Ve 3. ¢tvrtleti 2010 mlékarny nakoupily 570,7 mil. fitrmléka. V porovnani se
stejnym obdobim minulého roku je to 0 1,5% #én

Cena zergdélskych vyrobé@ mléka nejvysSi ifdy jakosti Q meziréné vzrostla

0 24,9 %. MIéko se nakupovalo zaipernou cenu 7,43 Kza litr.
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Zahraniéni obchod s mlékem a mlénymi vyrobky v roce 2010

Zahrarni obchod s mlékem a ndléymi vyrobky v obdobi odervna do srpna 2010
vykazal kladnou bilanci 137 761 tuniigmz objem dovozu i vyvozu byl mezér@ nizsi,
dovoz 0 16,2 %, vyvoz 0 10,7 %. Celkem se dovedld&3 tun a vyvezlo 196 224 tun mléka
a ml&nych vyrobk.

Dovoz mléka se propadl mezér@ o 43,3 %, vyraz& se snizil i dovoz masla
(0 26,7 %), naopak dovoz zakysanych énigeh vyrobki se zvysil (o 9,2 %). Vyvoz byl nizsi
u syfi a tvarohu (o 7,3 %), mléka (0 9,7 %) i zakysangdicnych vyrobki (o 16,8 %),
u masla dokonce o 58,7 %. MIéko a smé vyrobky se dovazely hlatrz Némecka (33 %),
Slovenska (31 %), Polska (23 %) a vyvazely se &métka (61 %), na Slovensko (13 %)

a do dalsich zemi s podilem mensim nez 1084X).

Tabulka ¢. 4 — Spokebitelské ceny za litr poloténého mléka (v K&)

Rok Spotrebitelské ceny mléka
2005 14,45
2006 14,40
2007 17,84
2008 17,68
2009 15,80

Pramen: autorka

Tabulka €. 5 — Vykupni ceny mléka (v K)

Rok Vykupni ceny mléka
2005 8,20

2006 8,60

2007 9,99

2008 6,83

2009 6,44

2010 7,50
PramenCSU

Tabulka €. 6 - Procentudlni podil jednotlivych stugii potravinarskéhoretézce na
cené mléka (cena, kterou zaplati spatebitel = 100 %) — od srpna 2008 do dubna 2009
srpen| zA | fijen | listopad prosineg leden| Unor| tezen duben

Zemsdelec 46% | 45%| 45% 43%  42% 41% 400 40%  39%
Zpracovatel 34% | 35%| 37%| 39% 41% 43% 46% 450% A47%
(mlékarna)

Obchodnik 19%| 199 18% 18% 17% 160% 15% 15% 14%
Pramen(S
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VI. Charakteristika podniku a metodika prace
6.1. Charakteristika podniku

ZaloZeni spol€nosti:

Jarongtickd mlékarna a.sbyla zaloZena jednorazév-ondem narodniho majetku
Ceské republiky se sidlem v Praze 2, Rasinovdeiabi2, jako jedinym zakladatelem na
zaklad zakladatelské listiny ze dne 13.12.1993 ve tomotaského zapisu. Rozhodnutim
Fondu narodniho majetku ze dne 15.2.189474/94 - 320 a notdkym zapisem NZ 62/94
ze dne 14.3.1994 o oxkeni mimdadné valné hromady Jaréfitké mlékarny a.s. doSlo k
dalSimu vkladu majetku nestatnich subjekib akciové spolmosti. P@atkem roku 1996
ziskala majoritni podil od nestatnich subjeKeletavska syrarna a.s. Tento majoritni podil
odkoupila v polovig roku 2000 francouzska sporest Fromageries Bel S.A., ktera jej
koncem roku prodala fyzické osbbOd ni pak v polovié roku 2008 tento podil koupila
francouzska spotmost SICOPA S.A., ktera téz patlo skupiny spoknosti Fromageries
Bel.S.A..

Predmétem podnikani spol€nosti je:
* obchodniinnost - koup zboZzi za Gelem jeho dalSiho prodeje
* vyroba mlénych vyrobk
» ¢innost organizénich a ekonomickych poraidic

» zprostedkovatelsk&innost

Sidlo spol€nosti:
Kaunicova 198, 675 51 Jareiice nad Rokytnou

Vyroba:

V roce 2008 byla dale prohloubena spoluprace spokdi Jarondticka mlékarna a.s.
se spolénosti J+R s.r.0. v Moravskych Bjdvicich. Jednalo setpdevSim o personalni
oblast. Byla provedena redukce THP pracotrnikdélnickych profesi v navaznosti na
centralizovani vyroby. K 31.12.2008 pracovalo \écgbolénosti 218 pracovnik

Tak jako kazdy rok byla pozornost zé&®na na snizovani nakkadh na udrzovani

kvality vyrobki na co nejvySSi arovni. Od &ku tijna 2008 byla zahajena vyroba
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platkovych syt pod znakou Zeletava. Od giditku listopadu pak zala vyroba platkovych
syn pro slovensky trh pod ztikou Karicka.

Zasadni zréna prokthla k 1.7.2008, kdy majoritni podil akcii ziskal@gtednictvim
spole&nosti SICOPA S.A. francouzska skupina FROMAGERIBESLES. A.. Touto akvizici
doslo ke stabilizaci firmy.

Co se tye vyroby, tak postugn dochazi k fpechodu na zriky skupiny
FROMAGERIES BEL S. A., které jsou provazeny modiftk a modernizaci vyrobnich

prostor a technologii.

Odbyt:

V prab¢hu roku 2008 se&innosti obchodniho odteni vyrazi dotkly dva zasadni
vlivy. Prvnim vlivem bylo vyrazné sniZzeni cen vSesiobki ve srovnani s 2. pololetim roku
2007. Tento pad nebyl doprovazen odpovidajicimgsakh ceny vstupnich surovin, coZlon
negativni dopad na ziskovost vyiéaého portfolia. Druhym vlivem byl stale se navysuji
dovoz mlé€énych vyrobki z ostatnich zemi EU, cozéo za nasledek hla¢npropad v prodeji
piirodnich syi.

V¢tSi propad prodejeffyodnich syil secasté&ne poddilo zastavit vyraznym zvySenim
exportu pedevsim na Slovensko a do d&aska.

Cil spole&inosti:

Prvaadym cilem Jarogtické mlékarny, a. s. je vyroba vysoce kvalitnichrobki,
které gispéji k plné spokojenosti zakazrik Tento cil Ize dosahnout pouze z&spého
dodrzovani noren€'SN EN I1SO 9001:2001. Certifikat o zavedeni a dod#bd norem 1SO
9001:2001 ziskala Jaraticka mlékarna, a. s. jiz v prosinci roku 1998 acptych deset let se
ji dafi tento certifikat obhdjit.

Dukazem vysoce kvalitni vyroby jsou vyrobky, ozeaé prestizni z&ou KLASA.

Znaku uckluje Ministerstvo zergdélstvi ceskym vyrobkm vysoké kvality.
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6.2. Metodika prace

Cilem meé diplomové prace je zhodnoceni ekonomickyagsledki podniku
Jarongticka mlékarna, a. s. pomoci metod fidahanalyzy. Finaéni analyza byla provedena
a pouzité metody byly aplikovany v konkrétnich pddkach Jarorrické miékarny.
Jarongiickd mlékarna, a. s. sidli v Jaréificich nad Rokytnou (okresi@bi) a ma rozsahly
piedntt cinnosti. Jedna se o obchodginnost, vyrobu milénych vyrobKi, ¢innosti
organiza&nich a ekonomickych porafica zprostedkovatelskowinnost. Finatini analyza
byla provedena za 5 let, tj. od roku 2005-2009 éHntly ukazatele Jaraffické mlékarny
srovnany s ukazateli dalSich deseti mlékaren, ki@ sidlo vCeské republice. Na vzorku
deseti mlékaren je provedena analyza jejich ekodojoh vysledk v letech 2007-2009 —
tedy v dol, kdy se naplno projevuje krize na trhu s mlékermakt® vytvaeny soubor
zahrnoval reprezentativni vzorek mlékarenského ¢wilvCR — obsahoval jak velké
spol&nosti (nap. Madeta, a. s., Danone, a. s.; Olma, a. s.), sgloi€nosti mensi velikosti.
Cilem pak bylo analyzovat vybrané ukazatele @mwé finarini analyzy: vysledek
hospodéeni, rentabilita celkového kapitalu (ROA = retum assets), rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE = return on equity), ukazatele likiyd (béZnd, pohotovd, okamzitd)
a ukazatele skupiny zadluZenosti (celkové, gomiziho k vlastniho kapitélu). Dale je

v diplomové pracieSena kalkulace Jareénictké mlékarny.

V teoretické ¢asti diplomové prace je popsana fitah analyza (fednet a el
finaneni analyzy, funkce a cile finani analyzy, uZivatelé fin&ni analyzy, zdroje informaci
pro finartni analyzu, metody a postupy firauh analyzy, vyjateni a rozbor ukazatel
financni analyzy). Dale je v teoretick@sti popsana zefuélska politika, dotace, agrarni trh
a cenové dopady agrarniho sektoru na podnik. Jaktegni kapitola je uvedena analyza
néklad: a jejich kalkulace. Informace k teoretickésti byly ziskdny z pouzité literatury. Pro
ziskani informaci ohleddotaci, agrarniho trhu a cen mléka byl vyuzivdpvsim internet,
a to stranky Ministerstva zesmsIstvi (MZE) aCeského statistickéhdddu CSU).

V prakticke ¢asti je charakterizovan vybrany podnik — Jaktioka mlékarna, a. s.
a jsou vypeitany absolutni ukazatele (horizontélni a vertikalmalyza), rozdilové ukazatele
(analyza fond) a pongrové ukazatele finami analyzy (rentabilita, aktivita, likvidita,
zadluzenost) a gkteré bonitni a bankrotni modely (model IN95 a 9@ffleriv model,
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Kralickiv Quicktest). Dale je vypitan ukazatel EVA. Na zév jsem porovnala vysledky
jednotlivych ukazatdél financni analyzy s dopotienymi hodnotami, které uvadi literatura
a na zakla#l vypovidaci schopnosti ukazatgsem zhodnotila vysledky a navrhl@gigusna
opateni. Prakticka ¢ast dale obsahuje vyply ponmerovych ukazatél dalSich 10
mlékarenskych spateosti, které psobi naceském trhu a jsou porovnany jejich vysledky.
Dale jsem se také zabyvala kalkulaci, kterou paudaronsticka mlékarna, a. s.. Podkladem
pro zpracovani praktick&asti diplomoveé prace byly vy&ai zpravy podniku, které
obsahovaly zakladni vykazy Jaréiecké mlékarny, a. s., tj. rozvahu (R), vykaz ziskatraty
(VZZ) a vykaz cash flow (CF).

Analyza stavovych (absolutnich) ukazatdi

Horizontalni analyza (analyza trendi)

Zmena za rok t =hodnotaroku t —hodnotaroku (t -1

Zména za rok t v % _zmenazarokt*100
hodnotaroku (t —1)

Vertikélni analyza (procentni rozbor)

jednotlivé polozky aktiv ( pasiV)
aktiva(pasivg celkem

Rozvaha

vynosynakladyvysledekhodpodareni
vynosycelkem

Vykaz ziskua ztraty =

Analyza rozdilovych a tokovych ukazatai

Analyza fondi

CPK = obeznéaktiva— kratkodobé zavazky = 7#.R6-7.R20
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Analyza pomgérovych ukazateh
Ukazatele rentability

Pro ukazatele rentability byl pouZzit zisk po zé&éain protoZe d&je rirozenou sotasti
ekonomickeho progdi, kterd musi byt vzata v Gvahii pSech ekonomickych proptech
(Grunwald, Termer, Holdkova, 1992)

Rentabilita celkoveho vloZzeného kapitalu ROA

ROA= ' Z|§k - rNZZ29
celkovy vloZenykapital F.R1

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

zisk _ FNVZZ29

- vlastnikapital 7.R 12

Rentabilita trzeb ROS

zisk F.NZZ29
trzby rNVZZ1+4+10+13+16+17+18+20+25

ROS=

Zde se vyskytl problém, co zahrnout pod pojem tri\i$ktera literatura dopotuje
pouze uZziti trzeb, jind zahrnuje pod pojmem trzbgkeré vynosy. V této praci byly do trzeb
zahrnuty vesSkereé vynosy podniku.
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Rentabilita ndkladd ROC

lek - 1-rentabilitatrzeb = 1- FVZz29
trzby FVZZ1+4+10+13+16+17+18+20+25

ROC=1-

Ukazatele aktivity
Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovychaktiv= _wzby
celkovy vlozenykapital

FVZZ1+4+10+13+16+17+18+ 20+ 25

7.R1
Obratovost zasob
Obratovosizasob= 120Y - 7:VZZ1+4+10+13+16+17+18+20+25
zasoby F R7
Doba obratu zasob
Dobaobratuzasob= 365dni _
obratovost zasob
Obratovost pohledavek
Obratovostpohledévelctrz—w _ VZZ1+4+10+13+16+17+18+20+25
pohledavky * R8

Doba obratu pohledavek

365dni

Dobaobratu pohledavek= -
obratovostpohledavek
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Obratovost zavazka

Z F +4+10+13+16+17+18+20+
Obratovostzavazki = trzby  _  FVZZ1+4+10+13+16+17+18+20+25

zavazky 7.R20

Doba obratu zavazki

365dni
obratovos zavazli

Dobaobratu zavazk =

Ukazatele likvidity
Okamzita likvidita
penize 7.R9

Okamzitdikvidita = — — =
kratkodobézavazky 7.R20

Pohotova likvidita

Pohotovdikvidita = (PeZna@Ktiva-zasoby —_ (.R6-7)
kratkodobé zavazky 7.R20
BéZna likvidita
obeznaaktiva _ 7.R6

Béznalikvidita =

kratkodobézavazky ~ #.R20

Ukazatele zadluzenosti

Véritelskeé riziko (Debt ratio)

Debtratio = C'Z'k?p'ta_“ _ F.R17
celkovaaktiva 7.R1
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Koeficient samofinancovani (Equity ratio)

, . vlastnikapital 7.R12
Equityratio = — =
celkovaaktiva 7.R1

Pomér celkovych zavazli k vlastnimu kapitalu (Debt equity ratio)

Debt- equityratio :M _ 7.R17
vlastnikapital 7.R12
Urokové kryti
Urokovéhokryti =— 211 _ FVZZ30+23+27
nakladovéuroky FVZZ19

Ukazatele trzni hodnoty

BohuZel mi nebyly poskytnuty podklady pro vyeo ukazatel trzni hodnoty.

Bonitni a bankrotni modely
Model IN95

IN95 = V; *A/ICZ + V, * EBIT/U + V3 * EBIT/A + V4 * (T/A) + V5 * OA/(KZ+KBU)
+ Ve * ZPLIT

Vahy k indexu IN95
V1...0,26 V4...0,33
Vv2...0,11 V5...0,1
V3...4,99 V6...17,36

A/ICZ f. R1 /. R17

EBIT/U f.R15 /#.R19

EBIT/A i.R15 /f.R1

T/IA t.VZZ1+4+10+13+16+17+18+20+25 R1
OA/(KZ+KBU) t.R6 / {.R20+.R21)

ZPLIT Zavazky po splatnosti Jaréficka mlékarna nema.
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Model IN99
IN99 = - 0,017 * (cizi zdroje/aktiva) + 4,573 * (EBaktiva) + 0,481 *
(vynosy/aktiva) + 0,015 * (OA/(KZ + KBU))

CZIA F.R17 /f.R1

EBIT/A i.R15 /f.R1

VIA F.VZZ1+4+10+13+18+20+251R1
OA/(KZ+KBU) i.R6 / {.R204.R21)

Taffler v model
Modifikovana verze Tafflerova modelu:
ZT(z) = 0,53 * EBT/KD + 0,13 * OA/CZ + 0,18 * KD/CA 0,16 * T/CA

EBT/KD t.VZZ15+22+27+28 £.R20
OA/CZ I.R6 /¥.R17

KD/CA t.VZZ15+22+27+28 t.R1

T/CA t.VZZ1+4+10+13+16+17+18+20+25.R1

Kralick @wv Quicktest

R1=VK/A f.R12 /¥ R1

R2=CZ-penize-tet/provozni CF .R17+.R9 /1.CF20

R3=EBIT/A f.R15 /f.R1

R4=provozni CF/vykony i.CF20 /t.VZZ4

Pridéleni bod:

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
R1 2 2 2 1 2

R2 0 4 4 0 1

R3 4 1 1 0 1

R4 0 1 1 0 2

1. krok: hodnoceni finami stability

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
(R1+R2)/2 1 3 3 0,5 1,5
2. krok: hodnoceni vynosové situace

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
(R3+R4)/2 2 1 1 0 1,5
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3. krok: hodnoceni celkové situace

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
(vysledky 1.kroku+2.kroku)/2 1,5 2 2 0,25 1,5
Ekonomicka pridana hodnota EVA

WACC =13 * (1-d) * D/IC + ,* EIC
Rok 2005 2006 2007 2008
Re 21,17 28,77 25,17 32,10
Rok 2005 2006 2007 2008
Sazba dahd 26 24 24 21
rd r.VZZ19 /+.R21
D/C i.R17 /¥.R17 +f.R12
E/C F.R12 /t. R12 +.R17

EVA = NOPAT - WACC *C

NOPAT r.VZZ224
WACC*C WACC*(£.R12+.R17)
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VII. Vlastni finan éni analyza

V této c¢asti diplomové prace je posouzena fi#r@nsituace podniku Jaratificka

mlékarna, a. s. Ukazatele jsou &jp@ny v @ti po sol& jdoucich letech.

7.1. Analyza stavovych (absolutnich) ukazatélpodniku

7.1.1. Horizontalni a vertikalni analyza aktiv

Tabulka ¢. 7 — Aktiva podniku Jaroméiicka mlékarna, a. s. (v tis. K)

2005 2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem 276 450| 330242 319797 261861 2888
Stala aktiva 54 962 53 275 48 322 47936 52 413
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 20 343
Dlouhodoby hmotny majetek 54 962 53 275 4832 My 9 52070
Obézné aktiva 217848| 273798 269380 213163 211922
Zasobhy 50 557 48 988 58 217 67 487 42 841
Kratkodobé pohledavky 148060 207084 191012 BZX8 115698
Finartni majetek 19 222 17 726 20 1511 12 512 50 729
Ostatni aktiva 3 640 3169 2 095 762 513

Pramen: Rozvaha podniku Jar&toka mlékarna, a. s.

Graf ¢. 1 — Vybrané poloZky aktiv podniku Jaron®ficka mlékarna, a. s.

hodnoty v tis. K¢
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Pramen: Autorka
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Tabulka ¢. 8 - Horizontalni analyza aktiv

2005/2004 2006/2005 2007/2006
Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni
Zména Zména Zména Zména Zména Zména
(v tis. K¢) (v %) (v tis. K¢) (v %) (v tis. K¢) (v %)
Aktiva celkem -5 844 -2,07 53792 19,46 -10 445 143,
Stala aktiva -3 858 -6,56 -1 687 -3,07 -4 953 -9,30
Dl. neh. majetek -24 -100 0 0 0 0
DI. hm. majetek -3834 -6,52 -1 687 -3,07 -4 958 ,309
Obézna aktiva -4 965 -2,23 55 950 25,68 -4 418 -1,61
Zasoby 12 379 32,42 -1 569 -3,10 9229 18,8
Kr. pohledavky -9 278 -5,90 59 015 39,86 -16 072 767
Fin. majetek -8 066 -29,56 -1 496 -7,78 2425 13,6
Ostatni aktiva 2979 450,68 -471 -12,94 -1 074 -33,8¢
2008/2007 2009/2008
Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni
Zména Zména Zména Zzména
(v tis. K¢) (v %) (v tis. K¢) (v %)
-57 936 -18,12 2 987 1,14
-386 -0,80 4 477 9,34
20 0 323 1615
-406 -0,84 4154 8,67
-56 217 1,51 -1 241 -0,58
9270 15,92 -24 646 -36,52
-64 150 -33,58 -11 164 -8,80
-7 639 -37,91 38 217 305,44
-1 333 -63,63 -249 -32,68

Pramen: Autorka

Horizontélni analyza firmy hleda odpa¥ na otazky: O kolik se zénily jednotlivé

polozky finargnich vyka# v case anebo o kolik % se Znily jednotlivé polozky wase?

Procentualni vyjaigni je vyhodgjSi v okamziku, kdy se hodla uskutteny rozbor podrobit

hlubSimu zkoumani — tedy oborovému srovnani, nprkdcentni vyjageni umozni rychlejsi

orientaci véislech. Vyjadeni v absolutnickiislech umoZzni objektivijSi pohled na jednotlivé

polozky z hlediska jejich absolutniléZzitosti.

Tabulka¢. 8 ukazuje, k jakym zsmam doslo v jednotlivych letech v oblasti aktiv.

Jedina kladna hodnota celkovych aktiv je v roceGB005 a to 53 792 tis K v ostatnich

letech je hodnota celkovych aktiv zaporna a nejhbcdnota je v roce 2008/2007, kdy

hodnota celkovych aktiv dosahovala hodnoty -57 23B¢.
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Tabulka ¢. 9 — Vertikalni analyza aktiv (v%)

2005 2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem 100 100 100 100 100
Stala aktiva 19,88 16,13 15,11 18,31 19,79
DI. nehmotny majetek 0 0 0 0,01 0,13
DI. hmotny majetek 19,88 16,13 15,11 18,30 19,66
Obézné aktiva 78,80 82,91 84,23 81,40 80,02
Zasoby 18,29 14,83 18,20 25,77 16,18
Kratkodobé pohledavky 53,56 62,71 59,73 48,45 43,68
Finartni majetek 6,95 5,37 6,30 4,78 19,15
Ostatni aktiva 1,32 0,96 0,66 0,29 0.19

Pramen: Autorka

Vertikélni analyza fedstavuje procentni rozbor zé&kladniatetdich vykaa. Cilem
vertikalniho rozboru je zjistit, jak se jednotligasti podilely nap na celkové bilatmi sung

a z hlediska&asoveho zjigini pohybu v nastaveni majetkoveho a fiér@ho portfolia.

Provedena vertikalni analyza aktiv podniku Jafboha mlékarna, a. s. vypovida
0 majetkové strukiie a je moznéici, Ze majetkova struktura podniku jékbonéna z velkeé
¢asti k ogZznym aktivim, coZz ndm ukazuje i gr&f 1. U analyzovaného podniku se navic
muze konstatovat, Ze podil &mnych aktiv do roku 2007 nistal a od roku 2008 klesal.
Pokud se bude hodnotit strukturasbbych aktiv podrobji, pak se zjisti, Ze nejvyznarg§si

slozku olkeznych aktiv tvéi kratkodobé pohledavky, a to po celé sledovanélbobd

7.1.2. Horizontélni a vertikalni analyza pasiv

Tabulka ¢. 10 — Pasiva podniku Jarondficka mlékarna, a. s. (v tis. K)

2005 2006 2007 2008 2009
Pasiva celkem 276 450 330 242 319 797 261 861 2 8
Vlastni kapital 43 565 41 644 45 445 15 208 28 475
Zakladni kapital 32117 32117 32117 32 117 32 117
Kapitalové fondy 2521 2 592 2 592 2782 2782
VH minulych let 7 503 8 857 6 934 10 546 -19 691
VH bézného roku 1424 -1 922 3802 -30 237 13 265
Cizi zdroje 232 263 287 969 273 919 246 6503 236 366
Rezervy 3 608 0 0 1199 1236
Dlouhodobé zavazky 1426 966 1141 0 0
Kratkodobé zavazky 227 229 287 003 264 833 233 120235 130
Bankovni U¢ry 0 0 7 945 12 334 0
Ostatni pasiva 622 629 433 0 7
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Pramen: Rozvaha podniku Jar&ioka miékarna, a. s

Graf ¢. 2 — Vybrané poloZky pasiv podniku Jarondiicka mlékarna, a. s.
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Pramen: Autorka
Tabulka ¢. 11 — Horizontalni analyza pasiv
2005/2004 2006/2005 2007/2006
Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni
zména zména zZména zména zména zména
(v tis. K¢&) (v %) (v tis. K¢) (v %) (v tis. K¢&) (v %)
Pasiva celkem -5 844 -2,07 53 792 19,46 -10 445 163,
VI. kapital 1423 3,38 -1921 -4,41 3801 9,13
ZakKl. kapital 0 0 0 0 0 0
Kap. fondy 419 19,93 71 2,82 0 0
VH min. let 7 969 -1 710,09 1354 18,05 -1 928 721,
VH bé&z. roku -6 965 -83,03 -3346 -234,9] 5724 -297,81
Cizi zdroje -7 561 -3,15 55 706 23,98 -14 050 -4.,88
Rezervy -2 196 -37,84 -3 608 -100 0 0
Dl. zavazky 120 9,19 -460 -32,26 175 18,12
Kr. zavazky -5 485 -2,36 59 774 26,31 -22 170 -7,7R
Bank. uvry 0 0 0 0 7 945 0
Ostatni pasiva 294 89,63 7 1,13 -196 -31,16
2008/2007 2009/2008
Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni
zména zména zména zména
(v tis. K¢) (v %) (v tis. K¢) (v %)
-57 936 -18,12 2 987 1,14
-30 237 -66,54 13 267 87,24
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0 0 0 0
190 7,33 0 0
3612 52,09 30 237|  -286,72
34039 | -89529| 43502| -143,87
-27 266 -9,95 -10 287 4,17
1199 0 37 3,09
1141 -100 0 0
31713 | -11,97 2010 0,86
4389 55,24 -12 334 -100
-433 -100 7 0

Pramen: Autorka

Tabulka¢. 11+tika, Ze nejvyraz¥Sim zpisobem se zemily cizi zdroje, kde absolutni
zmeéna v roce 2006/2005 byla 55 706 tig, Ko byla jedina kladna hodnota, v ostatnich letech
byly hodnoty zaporné. Cizi zdroje podniku Ja&diocka mlékarna, a. s. se skladaji z rezerv,
dlouhodobych zavazik kratkodobych zavazk a bankovnich G&ra. NejvyrazjSim
zpisobem se z cizich zdfojzmenily kratkodobé zavazky, kde absolutni &rma v roce
2005/2004 byla -5 485 tis.& v roce 2006/2005 59 774 tis¢ka v roce 2007/2006 -22 170
tis. K&. V roce 2008/2007 byla absolutni &ma -31 713 tis. Ka v roce 2009/2008 2 010 tis.
K¢ Za zminku stoji i bankovni @xy, které Jarorrickd mlékarna v roce 2005/2004
a 2006/2005 nepouzivala, absolutni ¢mm nastala az vroce 2007/2006, 2008/2007

a 2009/2008.

Tabulka ¢. 12 — Vertikalni analyza pasiv (v %)

2005 2006 2007 2008 2009
Pasiva celkem 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 15,76 12,61 14,21 5,81 10,75
Zakladni kapital 11,61 9,73 10,04 12,26 12,13
Kapitalové fondy 0,91 0,78 0,81 1,06 1,05
VH minulych let 2,71 2,68 2,17 4,03 -7,43
VH béZného roku 0,52 -0,58 1,19 -11,55 5,01
Cizi zdroje 84,02 87,20 85,65 94,19 89,25
Rezervy 1,31 0 0 0,46 0,47
Dlouhodobé zavazky 0,52 0,29 0,36 0 0
Kratkodobé zavazky 82,20 86,91 82,81 89,02 88,7¢
Bankovni U¥¢ry 0 0 2,48 4,71 0
Ostatni pasiva 0,22 0,19 0,14 0 0

Pramen: Autorka

-70 -



Provedena vertikdlni analyza pasiv podniku J&aka mlékarna, a. s. vypovida

o kapitalové struktte podniku, tedy z jakych zdiiomajetek vznika. Jak jiz také ukazuje graf

¢. 2, Jaromsricka mlékarna z velkéasti vyuziva cizi zdroje. Pokud budu hodnotit stk

cizich zdrofi podrobrji, pak zjistim, Ze podnik &nuje zn&nou pozornost kratkodobym

zavazkim.

7.1.3. Horizontalni a vertikalni analyza VZZ

Tabulka ¢. 13 — Vybrané polozky VZZ k vypd@tu horizontalni a vertikalni analyzy VZZ

(v tis. K&)
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Vynosy celkem 13519521 267 200] 1 522 166| 1 474 494] 1 359 524 1 048 134
Provozni vynosy 1 349 5461 264 962 1 519 969 1 473 560| 1 353 304 1 043 925
Finartni vynosy 1741 1597 1631 934 2 945 4 209
Mimoradné vynosy 665 641 566 0 3 275 0
Naklady celkem 1353835 1 258 390 1 520 550| 1470692 1 389 761| 1 034 867
Provozni naklady 1 351 5991 251 829| 1 518 242| 1 466 256| 1 386 125| 1 028 834
Finartni naklady 1 900 4 506 1444 1738 3 636 6 033
Mimoradné naklady 103 9 238 3 0 0
Dan z prijma 233 2 046 626 2 695 -7 443 3 665
VH -1 883 8 810 1616 3802 -30 237 13 267
Pramen: Vykaz zisku a ztraty podniku Ja&édicka mlékarna, a. s.
Tabulka ¢. 14 — Horizontalni analyza VZZ
2005/2004 2006/2005 2007/2006
Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni
zZména zména zZména zména zZména zména

(v tis. K¢) (v %) (v tis. K¢) (v %) (v tis. K¢) (v %)
Vynosy celkem -84 752 -6,27 254 966 20,12 -47 672 3,13
Provozni vynosy -84 584 -6,27 255 007 20,16 -46 409 -3,05
Finartni vynosy -144 -8,27 34 2,13 -697 -42,73
Mim. vynosy -24 -3,61 -75 -11,70 -566 -100
Naklady celkem | -95 445 -7,05 262 160 20,83 -49 858 -3,28
Provozni naklady -99 770 -7,38 266 413 21,28 -51 986 -3,47
Finartni naklady 2 606 137,16 -3 062 -67,95 294 20,36
Mim. naklady -94 -91,26 229 2 544,44 -235 -98,74
Dan z prijma 1813 778,11 -1 420 -69,40 2 069 330,51
VH 10 693 -567,87 -7194 -81,66 2186 135,27

2008/2007 2009/2008

Absolutni | Procentni

Absolutni | Procentni
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Zména Zména Zména Zména
(v tis. K¢&) (v %) (v tis. K¢&) (v %)
-114 970 -7,80 -311 390Q -22,90
-120 256 -8,16 -309 379 -22,86
2011 215,31 1264 42,92
3275 0 -3 275 -100
-80 931 -5,50 -354 894 -25,54
-80 131 5,47 -357 291 -25,78
1898 109,21 2 397 65,92
-3 -100 0 0
-10 138 -376,18 11 108 -149,24
-34 039 -895,29 43 504 -143,84

Pramen: autorka

Tabulkag. 14 ukazuje k jakym z#émam doslo ve VZZ. Vysledek hospddai v roce
2005/2004 vzrostl 0 10 693 tis¢Kv roce 2006/2005 klesl o 7 194 tis¢ K v roce 2007/2006
vzrostl o 2186 tis. K K nejwtSimu poklesu dosSlo vroce 2008/2007, kde vysledek
hospodé&eni klesl o 34 039 tis. & A v roce 2009/2008 doSlo &pk rastu a to 0 43 504 tis.
K¢.

Tabulka ¢. 15 — Vertikalni analyza VZZ (v %)

2005 2006 2007 2008 2009
Vynosy celkem 100 100 100 100 100
Provozni vynosy 99,82 99,86 99,94 99,54 99,60
Finartni vynosy 0,13 0,11 0,06 0,22 0,40
Mimoiadné vynosy 0,05 0,04 0 0,24 0
Naklady celkem 99,30 99,89 99,74 102,22 98,73
Provozni naklady 98,79 99,74 99,44 101,96 98,16
Finartni naklady 0,36 0,09 0,12 0,27 0,58
Mimoradné naklady 0,00 0,02 0,00 0 0
Dan z prijma 0,16 0,04 0,18 -0,54 0,35
VH 0,70 0,11 0,26 -2,22 1,27

Pramen: Autorka

Provedena vertikalni analyza VZZ podniku Jagtioka mlékarna, a. s. vypovida
o vynosech, nakladech a vysledku hospedia podniku. Pokud budu hodnotit strukturu
vynosi a naklad podrobrji, pak zjistim, Ze nejvyznangsi slozku vynod a naklad tvori
provozni naklady a vynosy a to po celé sledovam®lob
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7.2. Analyza rozdilovych a tokovych ukazatdl podniku

7.2.1. Analyza fonadh
Tabulka ¢. 16 — Analyza fonah (v tis. K¢)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Ob&zna aktiva 217 848 273 798 269 380 213 163 211 922
Kratkodobé zavazky 227 229 287 008 264 833 233 120235 130
CPK -9381 - 13 205 4547 -19 957 -23 208

Pramen: Autorka

CPK je jednoduchym gfitkem likvidity a likvidita je néfitko kratkodobé solventnosti
podniku. Podnik je solventni, jestlize je schopeéasvsplatit své zavazky. Tabulkal6 iika,
Ze likvidita podniku Jarogtickd mlékarna, a. s. se v roce 2007 rapidiepSila oproti déma
predchazejicim rakm. Tam byly hodnoty v zapornyatastkachCPK vzrostl v r. 2007 oproti
roku 2006 o 17 752 tis. & Z hlediska strukturyCPK do3lo i k vyznamnému pohybu
obéznych aktiv a kratkodobych zavagKristu) a to mezi roky 2005 a 2006. V roce 2007
doSlo k mirnému poklesu &nych aktiv, diky slo&eni rekterych obchodnich aktivit
Jarongtické mlékarny s mlékarnou v Moravskych Bjavicich a také doSlo k poklesu
kratkodobych zavazk coz bylo zaficinéno otewenim kratkodobého kontokorentniho
avéru.V roce 2008 a 2009 byla situaceébgpatna, dosahovala zapornych hodnot, v roce
2009 byla dokonce hodnota -23 208 tis K

7.3. Analyza rentability podniku

7.3.1. Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu ROA

Tabulka ¢. 17 — Rentabilita celkového vioZzeného kapitalu ROA %)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Zisk 8 810 1616 3 802 -30 237 13 267
Celkovy vioZeny kapital 276 450 330 242 319 797 261 264 848
ROA 3,2 0,5 1,2 -11,5 5,01

Pramen: Autorka

Literatura uvadi, zecim vySSi hodnota ukazatele ROA, tim lépe. Minidters

pramyslu a obchodu uvadi, Ze hodnota ROA bilarve zpracovatelském gmyslu v roce
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2007 dosahovat hodnoty 11 %. Tabulkal1l7 ukazuje, Ze nejtSi hodnota ROA byla
v r. 2009, kde byl neptSi zisk a to 13 267 tis.&K ale i gesto je hodnota ROA velice nizka.
V roce 2008 neni hodnota ROAihec uspokojiva, protoZze Jaréiitka mlékarna v tomto
roce dosahuje zaporné hodnoty vysledku hosmiaNegativni vysledek hospddai byl
zpisoben pedevSim trvalym a prudkym poklesem trznich cen bkkp zejména
u obchodnicltetzci, kam Jarorérickd mlékarna prodava podstatniast své produkce.

7.3.2. Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

Tabulka ¢. 18 — Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (v %)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Zisk 8 810 1616 3 802 -30 237 13 267
Vlastni kapitél 43 565 41 644 45 445 15 208 28 475
ROE 20,2 3,9 8,4 -198,8 46,6

Pramen: Autorka

Pro vlastniky firmyc¢i akcion&e je dilezité sledovani hodnot ROE. Literatura uvadi,
Ze dopordena hodnota tohoto ukazatele je 15 % az 20 %. Misivo pimyslu a obchodu
uvadi hodnotu ROE ve zpracovatelskéminpysiu za rok 2007 14,8 %. balka
¢. 18 ukazuje, Ze optimalni hodnoty ROE dosahovahnpov roce 2005 a nejlepSi hodnota
byla v roce 2009. V roce 2008 doSlo k velkému psklbodnoty ROE. Tento pokles nebyl
z hlediska vlastnickéhaiis priznivy. Divodem byla ztrata, které podnik dosahoval.

7.3.3. Rentabilita trzeb ROS

Tabulka ¢. 19 — Rentabilita trzeb ROS (v %)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Zisk 8 810 1616 3 802 -30 237 13 267
Trzby 1267 200 1522 166 1474494 1373555 11335
ROS 0,7 0,1 0,3 -2,2 1,2

Pramen: Autorka

ROS je ukazatel, ktery vyjagie schopnost podniku dosahovat ziskudané arovni
trzeb, tedy kolik dokdZe podnik vyprodukovat efekta 1 K trzeb. UEit jednozn&né
dopor&eného hodnoty tohoto ukazatele neni mozné, thedxistuji rozdily v ramci

jednotlivych od¥tvi. Nicmérg, obecr Ize tici, Ze ¢im vyssi je ROS, tim lepSi je situace
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v podniku z hlediska produkce. Tabukkal9 fika, Ze hodnoty ROS jsou velice nizké. Kdyby
se ale milo urit, v jakém roce byla nejlepsi situace v podnikiblediska produkce, bude to

rok 2009, kdy byla nejvysSi ziskovost. Z jedné kuyrurzeb byl tedy vyprodukovan zisk

0,012 K. Nejhorsi situace byla v roce 2008, kdy byla desazztrata. Z jedné koruny trzeb
byla dosazena ztrata 0,022.K

7.3.4. Rentabilita nakladi ROC

Tabulka ¢. 20 — Rentabilita ndkladi ROC (v %)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Cislo 1 1 1 1 1
ROS 0,007 0,001 0,003 -0,022 0,012
ROC 99,3 99,9 99,7 102,2 08,8

Pramen: Autorka

ROC byva povaZovan za dafbvy ukazatel k ukazateli ROS. Obeéguiati, Ze¢im je
nizsi hodnota tohoto ukazatele, tim lepSi vysleld@gpodéeni podnik dosahuje, nebd Kc
trzeb dokazal vytvigt s mensimi naklady. Hodnoty v tabulk&e?0 jsou velice vysoké. Obetn
se tedy mzefict, Ze podnik nedosahuje dobrych vyskediospodeeni a Ze trzeb v podniku
je dosahovano s vysokymi naklady. NejvySsi hodnddazatele byla v roce 2008, kdy na 1
K¢ trzeb gipadla ztrata ve vysi 0,022¢KPokud by podnik poktaval v tomto sraru dale,
brzy by zkrachoval. Naopak nejnizSi hodnota byleoce 2008, kdy bylo z 1 Ktrzeb
vynaloZeno 0,988 Kna naklady.

7.4. Analyza aktivity podniku
7.4.1. Orat celkovych aktiv

Tabulka ¢. 21 — Obrat celkovych aktiv

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby 1267200 1522166 1474494 1373555 11@H
Celkovy vlozeny kapital 276 450 330 242 319 797 261 264 848
Obrat celkovych aktiv 4,58 4,61 4,61 5,25 4,14

Pramen: Autorka
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Tento ukazatel byva téz ozfmwan jako vazanost celkového vilozeného kapitalu

a vyjaduje paet obratek za dangasovy interval (zpravidla za rok). Hodnoty v taleuic 21

jsou velice podobné, coz znamena, Ze podnik vyuaiktava se stejnou intenzitou. Hodnoty

se pohybuji v prméru kolem 4,6 obratek.

7.4.2. Obratovost zasob

Tabulka €. 22 — Obratovost zasob

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby 1267 200 1522 166 1474 494 1 373 5565 11636
Zasobhy 50 557 48 988 58 217 67 487 42 84
Obratovost zasob 25,06 31,07 25,33 20,35 25,56
Pramen: Autorka

7.4.3. Doba obratu zasob

Tabulka ¢. 23 — Doba obratu zasob (ve dnech)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Padet dni v roce 365 365 365 365 365
Obratovost zasob 25,06 31,07 25,33 20,35 25,56
Doba obratu zasob 14,56 11,75 14,41 17,94 14,28

Pramen: Autorka

Obratovost zasob se nazyva téz rychlost obratubzé@asmdvozenym ukazatelem
je doba obratu zasob. Tento ukazatel udavéetpani, v émZ jsou zasoby vazany
v podnikani do doby jejich spety ¢i prodeje. Obeah plati, Ze¢im je vysSSi obratovost
zasob a kratSi doba obratu zasob, tim lepsi jacgty podniku. NejvysSi obratovost zasob
byla v r. 2006, coZ dokazuje tabulka22 a zarowvie byla v r. 2006 i nejkratSi doba obratu, coz
dokazuje tabulk&. 23. Naopak nejhorsi situace byla v r. 2008, kgla hejmensi obratovost

zasob a zarovenejdelSi doba obratu.
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7.4.4. Obratovost pohledavek

Tabulka ¢. 24 — Obratovost pohledavek

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby 1267200 1522166 1474494 1373555 118%
Pohledavky 148 069 207 084 191 01p 126 862 115 698
Obratovost pohledavek 8,56 7,35 7,72 10,83 9,47
Pramen: Autorka

7.4.5. Doba obratu pohledavek

Tabulka ¢. 25 — Doba obratu pohledavek (ve dnech)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Patet dni v roce 365 365 365 365 365
Obratovost pohledavek 8,56 7,35 7,72 10,83 9,47
Doba obratu pohledavek 42,65 49,66 47,28 33,70 3B,5

Pramen: Autorka

Obratovost pohledavek vyjage, jaka je rychlost obratu pohledavek, coz ukazuj

tabulka ¢. 24. Odvozenym ukazatelem je doba obratu pohlédahvento ukazatel vyjddije

dobu od okamziku prodeje, po kterou musi podégkat, nez obdrzi platby od svych

odkerateli. Doporiovanou hodnotou je samiepre bézna doba splatnosti faktur (30 dni),

neba’ vétSina expedovaného zbozi je fakturovana a kazdartakna svou dobu splatnosti.

V podniku Jarorétickd mlékarna, a. s. jsou pohledavky umeru splaceny kolem 40 az 50

dnd, jak ukazuje tabulk&. 25. Nejlepsi

hodnoty dosahl podnik v roce 20K@y byly

pohledavky splatné do 33,70tdrA nejwtsi problémy s obdrzenim plateb od &dieli meéla

Jarongtickd mlékarna v roce 2006.

7.4.6. Obratovost zavazk

Tabulka €. 26 — Obratovost zavazi

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby 1267 200 1522 166 1474494 1373555 1163
Zavazky 228 655 287 999 273919 245 454 235 180
Obratovost zavazki 5,54 5,29 5,38 5,60 4,66

Pramen: Autorka
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7.4.7. Doba obratu zavazi

Tabulka ¢. 27 — Doba obratu zavazi (ve dnech)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Paiet dni v roce 365 365 365 365 365
Obratovost zavazk 5,54 5,29 5,38 5,60 4,66
Doba obratu zavazki 65,86 69,06 67,81 65,18 78,33

Pramen: Autorka

Ukazatel doba obratu zavazkypovida o tom, jak rychle jsou splaceny zavazky
firmy. Obecr je mozno konstatovat, Ze doba obratu zawazk méla byt delSi nez doba
obratu pohledavek, aby nebyla narusena finarovnovaha v podniku. Jar@ticka mlékarna
ma dobu obratu zavaildelSi nez dobu obratu pohledavek, zhruba o 20M#aie se tedy
fict, Ze finakni rovnovaha v podniku nebyla naruSena. Doba olratazk se pohybuje ve
sledovanych §i letech kolem 65 — 70 dn

7.5. Analyza likvidity podniku

7.5.1. Okamzita likvidita

Tabulka €. 28 — Okamzita likvidita

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Penize 19 222 17 726 20151 12 512 50 729
Kratkodobé zavazky 227 229 287 003 264 833 233 120 235 130
Okamzita likvidita 0,08 0,06 0,08 0,05 0,22

Pramen: Autorka

Pro okamzitou likviditu plati dopotevana hodnota vrozmezi 0,9 — 1,1. Tento
interval je ejat z americké literatury. PR byva toto pasmo rozéivano v doini mezi, kde
n¢které prameny uvadi hodnotu 0,6 a podle metodikyidtrstva pimyslu a obchodu jsou
hodnoty jest nizSi, a to 0,2. Tato hodnota je vSak @xmva@na za hodnotu kritickou
i z psychologického hlediska. Tabulka 28 ukazuje, Ze hodnoty 0,2 dosahuje J&raké
mlékarna pouze v roce 2009. Nedodrzefd@depsanych hodnot ale jg3temusi za kazdou

cenu znamenat fin&ni problémy firmy.
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7.5.2. Pohotova likvidita

Tabulka €. 29 — Pohotova likvidita

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Ob&zna aktiva - zasoby 167 291 224 810 211 163 145 676169 081
Kratkodobé zavazky 227 229 287 003 264 833 233 120235 130
Pohotova likvidita 0,74 0,78 0,80 0,62 0,72

Pramen: Autorka

Pro pohotovou likviditu plati, Z&tatel by n&l byt stejny jako jmenovatel, tedy pém
1:1, pipadre 1,5:1. Z doporéenych hodnot pro tento ukazatel je patrné, Ze pdikudbyl
poner 1:1, podnik by byl schopen se vyrovnat se svyévazky, aniz by musel prodat své
z&soby. Z tabulky. 29 je patrné, Zéitatel a jmenovatel nejsou v pém 1:1 ani v poréru

1,5:1, podnik tedy neni schopen se vyrovnat se szgnazky.

7.5.3. Bzna likvidita

Tabulka €. 30 — BZzna likvidita

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Obgzna aktiva 217 848 273 798 269 380 213 163 211 9p2
Kratkodobé zavazky 227 229 287 003 264 833 233 1p0 235 130
Bézna likvidita 0,96 0,95 1,02 0,91 0,90

Pramen: Autorka

Bézna likvidita vypovida o tom, jak by byl podnik sgien uspokojit své &rtele,
kdyby pronenil veSkera obzna aktiva v daném okamziku na hotov@dm vy3si je hodnota
ukazatele, tim je pra¥godobrjSi zachovani platebni schopnosti podniku. P&inbu
likviditu plati, Ze hodnotyitatele jsou k hodnétjmenovatele v rozmezi 1,5 — 2,%kdy
je také uvadha hodnota 2. Tatulk& 30 ukazuje, Ze hodnotyitatele jsou k hodneét

jmenovatele mnohem mensi.

VSechny ukazatele likvidity sty velice nizké hodnoty, coz pro majitele podniku
znamena, Ze by &h hledat snahu o efektigsi vyuziti finartnich prostedki. Majitelé firmy
by si neli také uvédomit, Zze &mito hodnotami se firma dostala do situace, ktera

je z dlouhodobého hlediska jen velmi obtizadrzitelna, nel bude obtizné ziskavani
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financnich prostedki od wfitela, pro které by poskytnuti financi bylofilis rizikové
z hlediska navratnosti.

7.6. Analyza zadluzenosti podniku

7.6.1. \Britelské riziko (debt ratio)

Tabulka ¢. 31 — \Eritelské riziko (v %)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Cizi kapital 232 263 287 969 273 919 246 653 23 34
Celkova aktiva 276 450 330 242 319 797 261 86[1 8
Debt ratio 84,01 87,19 85,65 94,19 89,25

Pramen: Autorka

Obecrt plati, Zec¢im je vySSi hodnota tohoto ukazatele, tim je vy&sko vefitela.
Hodnoty v tabulces. 31 jsou velice vysoké. V kazdém rociegahuji 80 %, v roce 2008
dokonce 90 %. Pro Jar@iickou mlékarnu, a. s. to tedy znamena, Zze ma vyskiko

véfitelu.

7.6.2. Koeficient samofinancovani (equity ratio)

Tabulka ¢. 32 — Koeficient samofinancovani (v %)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapitél 43 565 41 644 45 445 15 208 28 475
Celkova aktiva 276 450 330 242 319 797 261 86[ [$245 )
Equity ratio 15,75 12,61 14,21 5,81 10,75

Pramen: Autorka

Koeficient samofinancovani je daiovy ukazatel k ukazateli¢vtelského rizika
a jejich sodet by nel dat 100 %. Kdyz se tedy &eu vysledky tabulkye. 31 ac¢. 32,
vysledky jsou 99,76; 99,8; 99,86; 100; 100 %. 10@¢é&ai u prvnichiech let a to proto, ze
celkova pasiva tyd sumu vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu a odtdtnpasiv, ktera zde
nejsou zohleddma. V poslednich dvou letech dava &tul00 %. Ob tabulky také&ikaji, ze
Jarongficka mlékarna, a. s. vyuziva z velkésti cizi zdroje financovani a jen z maiésti

vlastni zdroje. Kapitalova struktura se tedyzm vyhodnotit jako nevyvazena.
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7.6.3. Ponér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu (debt — equty ratio)

Tabulka ¢. 33 — Pongr ciziho kapitalu k vliastnimu kapitalu

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Cizi kapital 232 263 287 969 273 919 246 653 23 36
Vlastni kapitél 43 565 41 644 45 445 15 208 28 475
Debt - equity ratio 5,33 6,92 6,03 16,22 8,3

Pramen: Autorka

Tabulkac. 33 ukazuje, kolikrat cizi kapitaligvySuje kapital vlastni. V roce 2008 to
bylo tener 16,22kréat, nejménto bylo v roce 2005, kdy cizi kapitaiqvySoval vlastni kapital
5,33krat.

7.6.4. Urokové kryti

Tabulka €. 34 — Urokové kryti

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
EBIT 15 081 3 469 7073 -36 652 18 080
Nakladoveé uroky 4 225 1227 576 1028 1148
Urokové kryti 3,57 2,83 12,28 -35,65 15,75

Pramen: Autorka

Tento ukazatel udava, kolikrat je zisk vySSi nedkyr Za dostéujici se povazuje,
kdyz jsou uroky pokryty ziskem 3krat. Jak ukazwgbulkac. 34, toto kritérium spiluje rok
2005 a v roce 2007 a v roce 2009 jsou Uroky pokziggem vice nez 10krat.

7.7. Model IN95

IN95 = V; *A/CZ + V, * EBIT/U + V3 * EBIT/A + V4 * (T/A) + Vs *
OA/(KZ+KBU) + V ¢ * ZPL/T

Tabulka ¢. 35 - Vahy k indexu IN95

OKEC | Nazev odwtvi V1 V2 V3 V4 V5 V6
DA Potravindsky prtimysl 0,26 0,11 4,99 0,33 0,1 17,36
Pramen: R¢kova, 2008

Tabulka €. 36 — Postupny vypéet IN 95
| Rok | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
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A/CZ 1,19 1,15 1,17 1,06 1,12
EBIT/U 3,11 1,41 12,68 -39,17 16,34
EBIT/A 0,17 0,01 0,02 -0,15 0,07
T/IA 4,58 4,61 4,61 5,25 4,14
OA/(KZ+KBU) 0,96 0,95 1,02 0,91 0,90
ZPL/T 0 0 0 0 0
Pramen: Autorka

Tabulka €. 37 — Index IN95

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Index IN95 3,11 2,12 3,42 -2,96 3,89

Pramen: Autorka

Je-li index IN95 vysSi nez 2, pak se jedna ordqgirosperujici podnik.. Tabulka 37
ukazuje, Ze finaini zdravi néla Jarongiické mlékérna ve vsech letech, kridnoku 2008, kde

byl index dokonce zaporny a firma se v tomto rocidave velkych finatinich problémech.

7.8. Model IN99

IN99 = - 0,017 * (cizi zdroje/aktiva) + 4,573 * (EB/aktiva) + 0,481 *
(vynosy/aktiva) + 0,015 * (OA/(KZ + KBU))

Tabulka ¢. 38 — Postupny vypéet IN 99

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
CZIA 0,84 0,87 0,86 0,94 0,89
EBIT/A 0,17 0,01 0,02 -0,15 0,07
VIA 4,58 4,61 4,61 5,19 3,96

OA/(KZ+KBU) 0,96 0,95 1,02 0,91 0,90

Pramen: Autorka

Tabulka €. 39 — Index IN99

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Index IN99 2,98 2,26 2,31 1,81 2,22

Pramen: Autorka

Pokud je index IN99&Si nez 2,07, tak méa podnik dobré fidahzdravi. Jarogticka

mlékarna opt vykazuje dobré finaini zdravi ve vSech letech, krénmoku 2008, kde je index

1,81, tento index zig Ze v tomto roce #ta mlékarna potencialni finani problémy.
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7.9. Tafflerdv model

Modifikovana verze Tafflerova modelu:

ZT(z) = 0,53 * EBT/KD + 0,13 * OA/CZ + 0,18 * KD/CA+ 0,16 * T/CA

Tabulka ¢. 40 — Postupny vypdet tafflerova modelu

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
EBT/KD 0,05 0,01 0,02 -0,16 0,07
OA/CZ 0,94 0,95 0,98 0,86 0,90
KD/CA 0,82 0,87 0,83 0,89 0,89
T/CA 4,58 4,61 4,61 5,25 4,14

Pramen: Autorka

Tabulka €. 41 — Taffleniv model

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Taffleriv model 1,03 1,02 1,03 1,03 0,98

Pramen: Autorka

Je-li vysledek tafflerova modelu nizSi nez 0,2amena to velkou pra¥gdodobnost
bankrotu a je-li vysledek&sSi nez 0,3, znamena to malou prgwadobnost bankrotu. Jak
ukazuje tabulka. 41, hodnoty tafflerova modelu jsou mnohewisv nez 0,3, znamena to

tedy, Ze Jarogfické mlékarg nehrozil v Zzadnych i sledovanych letech bankrot.

7.10. Kralickiv Quicktest

_ vlastnikajital RO = (cizizdroje- penize- ucel)
aktive celken provoznicashflow

_ EBIT R4 = provoznicahflow
aktive celken vykony

Tabulka €. 42 — PiibéZny vypaotet kralickova quicktestu

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
R1 0,16 0,13 0,14 0,06 0,11
R2 -45,98 81,84 105,34 -33,86 3,08
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R3 0,17 0,01 0,02 -0,15 0,07

R4 -0,01 0,00 0,00 -0,01 0,07

Pramen: Autorka

Tabulka €. 43 — Ridéleni bodi

Rok 2005 2006 2007 2008 2009
R1 2 2 2 1 2
R2 0 4 4 0 1
R3 4 1 1 0 1
R4 0 1 1 0 2

Pramen: Autorka

1. krok: hodnoceni finami stability

Tabulka ¢. 44 — Hodnoceni finaini stability

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

(R1+R2)/2 1 3 3 0,5 1,5

Pramen: Autorka

2. krok: hodnoceni vynosové situace

Tabulka ¢. 45 — Hodnoceni vynosove situace

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

(R3+R4)/2 2 1 1 0 1,5

Pramen: Autorka

3. krok: hodnoceni celkové situace

Tabulka €. 46 — Hodnoceni celkové situace

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

(tabg.46+tabe.47)/2 1,5 2 2 0,25 15

Pramen: Autorka

KdyZz se hodnoty pohybuji nad drovni 3, prezentwjhdi, ktera je bonitni, hodnoty
vintervalu 1-3 prezentuji Sedou z6nu, hodnoty iniE&Z 1 signalizuji potize ve finamim
hospodéeni firmy. VySe uvedené tabulky ukazuji, Ze hodnoizd Urovni 3 podnik
nedosahuje v Zzadném roce, hodnoty v intervalu bdhix dosahuje ve vSech letech, kiom
roku 2008. VSechny roky, kra#jiz zminitného roku 2008, se tedy pohybuji v takzvané Sedé
zéré a hodnota v roce 2008 signalizuje, Ze v tomto noee podnik potize ve finatnim
hospodé&eni firmy.
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7.11.Ekonomickéa pridana hodnota EVA

WACC = rg * (1-d) * DIC + re * E/C

Tabulka ¢. 47 — Hodnoty g zjiSténé v programu INFA na MPO

Rok 2005 2006 2007 2008
Re 21,17 28,77 25,17 32,10
Pramen: MPO

V roce 2009 nelze gjistit, protoze program INFA je nastaven pouzejieni Udaji

do roku 2008.

Tabulka ¢. 48 — Sazby daé z pirijmu pravnickych osob v %

Rok 2005 2006 2007 2008
Sazba dand 26 24 24 21
Pramen: Autorka
Tabulka ¢. 49 — Hodnoty WACC
Rok 2005 2006 2007 2008
Rd 0 0 0,07 0,08
D/C 0,84 0,87 0,86 0,94
E/C 0,16 0,13 0,14 0,06
WACC 3,39 3,56 3,63 1,92
Pramen: Autorka
Ukazatel EVA se vyptita podle nasledujicich rovnic:

EVA = NOPAT —-WACC *C
Tabulka ¢. 50 — Hodnoty EVA
Rok 2005 2006 2007 2008
EVA -933 534,92 -1 175 343,28 -1 155 486,32 -536 285,1

N

Pramen: Autorka

Ma-li ekonomickd pidana hodnota firmy vast, pak vynosnost vlastniho kapitalu

(ROE) musi pevysSovat alternativni naklad tohoto kapitaly (reboli poZzadovanou vynosnost

odpovidajici srovnatelnému riziku. Z vyftenych adaj je patrné, Ze ROE n&gvySuje &

v Zzadném roce, to tedy znamena, Ze Jafmha mlékarna pat mezi podniky, které netvb

hodnotu. Zaporné hodnoty ukazatele EVA jsou dansokgu zadluzenosti, kterou podnik

vykazuje ve vSech letech.
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XlII. Hodnoceni efektivity vybranych mlékarenskych spolenosti vCR

Problémy na trhu s mlékem jsou v poslednich letegtice problematickou
zalezitosti, ktera se odrazi ve snizenim objemudykce mléka a v kokeém disledku
i v ruSeni nerentabilnich chkrav. Riciny této krize byly gkolikrat diskutovany (cenovy
vyvoj mléka, pokles poptavky jak v evropském taktgvém nefitku, aj.). Na vzorku 11
mlékarenCR je provedena analyza jejich ekonomickych vysledketech 2007 az 2009 —

tedy v dol&, kdy se naplno projevuje krize na trhu s mlékem.

Tabulka ¢.51: Ukazatel vysledku hospodEeni a skupina rentability v letech 2007-2009

Mlékarna Vysledek hospod&eni ROA (v %) ROE (v %)
(v tis. K&)

2007 2008 2009| 200y 2008 2008 2007 2008  2p09
Cejeticky spol. s . 0. 4318 1099 327y 3,16 0,82 1,97 0,60 | 1521 | 31,20
Danone, a. s. 197 782 146 104 200786 17,¥682| 16,73 | 49,90 33,55 44,66
Hlinsko, s. r. 0. 80851 -30066 54734 10{438,17| 6,89 29,80 -12,79 18,89
Chocaiskaml.,s.r.o| 7129 6 726 19614 32 3|73 6€0,724,19| 2281| 39,94
Jarongfice, a. s. 3802 | -30237| 13267| 1,2 | -11,5| 5,01 84 | -198,8 | 46,6
Kyjov, a. s. -1104 -654 1774 -11]1  -6,97  -22,/47,74 4,38 | 10,63
Laksyma, a. s. -2 811 234 604 -3,87 0,1 0,1 294 0,78 1,97
Madeta, a. s. 179881 60448 45829 7|66 2,73 2(286,94 | 14,72| 8,92
Nuselska ml., s. r. 0. 1 801 33131 310 12,40,74| 0,67 14,67 72,95 0,68
Olma, a. s. 25607 -21403215674| 1,58| -14,2 1,34 10,49 -1508,10,90
Polabské ml., a. s. 3 66§ 3185 5320 1/24 1,05 0 1|8 3,83 3,42 5,74

Pramen: Wetni zaerky vybranych podnik, autorka

Z hlediskavysledku hospoddeni (viz tabulka¢. 51) si nejlépe, z jedendcti vybranych
mlékaren, stoji mlékarny Danone, a. s. a Madeta,, &které pdt mezi nejétsSi mlekarny na
ceském trhu. Nejiire, z tohoto vybru, si na trhu stoji mlékarna Kyjov,a.s., kterawdech
tiech sledovanych letech dosahovala ztratyvddem je Spatné hospadai mlékarny a tato
mlékarna se uz od roku 2007 ocita v likvidaci. dasiacka mlékarna dosahovala zisku, az na
rok 2008, kde negativni vysledek hospieaa (témét u vSech spolaosti) byl zfisoben
piedevsim trvalym a prudkym poklesem trznich cen bkiipzejména u obchodnidetzca,
kam mlékarny prodavaly podstatn@ast své produkce. #nérné tempo istu vysledku
hospodéeni se pohybuje do 1,87.

Hodnoceni efektivity mlékaren ovSem pouze na zé&kiasledku hospodani neni
zcela srovnatelné, nethdyto subjekty jej dosahuji siznym objemem aktiv. Obeénje

rentabilita vyjadlovana porrem zisku kiastce vloZzeného kapitalu. Ukazatele rentability by
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mely mit v ¢asovéradd obecr rostouci tendenci.Pvyuziti ROA se do pofedi dostava

i Nuselska mlékarna, a. s., ktera v roce 2008 dagidkonce 60%, coZedstavuje extrémni
vysledek, ktery byl dan relatignvysokym ziskem. NejhorSich hodnot ukazat&@OA
dosahuje jiz zmigna mlékarna Kyjov, a. s. Jareétitkd mlékarna a téZz v roce 2008
zaporné hodnoty ukazaleROA a ROE. Rmeérné tempoistu ukazatele ROA se pohybuje
do 2,04.

UkazatelROE nabyva nejvyssi hodnoty, krénvelkych mlékaren, navnag. u Cejeticky
spol. sr. 0., coz je dano nizkym podilem vlastnkapitalu. NejhorSich hodnot dosahuje

mlékarna Olma, a. s..#nérné tempoistu ukazatele ROE se pohybuje do 2,36.

Tabulka ¢.52: Ukazatele skupiny likvidity v letech 2007-2009

Mlékarna Bézna likvidita Pohotova likvidita Okampzita likvidit a
2007 | 2008 2009 200 2008 2009 2007 2008 2009

Cejeticky spol. s . 0. 0,96 0,91 1,03| 0,81| 0,72 0,94 0,00, 0,03| 0,00
Danone, a. s. 0,83 0,85 0,96| 0,64| 0,68 0,82 0,13| 0,21| 0,27
Hlinsko, s.r. 0. 2,12 2,24 2,26| 1,56| 1,47 1,50 0,18| 0,06 0,07
Choceéiska ml., s. r. o. 1,18 1,04 1,33| 0,93| 0,85 1,13 0,01| 0,01 0,02
Jarongfice, a. s. 1,02| 0,91 0,90 0,80| 0,62 0,72 0,08, 0,05| 0,22
Kyjov, a. s. 10,08 10,87 3,37| 4,79| 6,58 1,89| 435,01| 3,95| 0,73
Laksyma, a. s. 0,8p 1,07 0,70 0,59| 0,90 0,52 0,06 0,02| 0,01
Madeta, a. s. 1,41 1,19 1,50/ 0,89| 0,68 1,09 0,05| 0,07| 0,23
Nuselska ml., s. r. 0. 7,91 5,97| 138,70 7,46| 5,96| 138,70 297| 0,37| 6,48
Olma, a. s. 1,06 0,91 1,08| 0,73| 0,57 0,74 0,00, 0,02| 0,04
Polabské ml., a. s. 1,49 1,53 1,90| 1,08, 1,07 1,47 0,06| 0,06 0,24

Pramen: Wetni zavrky vybranych podnik, autorka

Bézna likvidita vypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspdksyié ¢ritele,
kdyby prongnil veSkera obzna aktiva v daném okamziku na hotovost. Oprotiovgigm
vysledkim u rentability je Danone, a. s. z hlediskan®e likvidity hodnocena neijiite, neb@
ukazatel nefesahl za dobu sledovani 1. Naopak Kyjov, a. s. l@ tdhoto ukazatele
nejlikvidngjSi spol€nosti (jeho extrémni hodnota v roce 2007 byla darsakym objemem
peréznich prostdki). Pimérné tempo tstu kEzné likvidity se pohybuje do 4,19. Pro
pohotovou likviditu plati, ZeZcitatel by n&l byt stejny jako jmenovatel, tedy péml:1,
piipadré az 1,5:1. Rimérné tempo tstu pohotové likvidity se pohybuje do 4,31. Pro
okamzitou likviditu plati dopordovan& hodnota v rozmezi 0,9 — 1,1; @R byva toto
pasmo roz$ovano v dolni mezi, kde¢které prameny uvadi hodnotu 0,6 a podle metodiky
Ministerstva piimyslu a obchodu jsou hodnoty j&5tiZSi, a to 0,2. Tato hodnota je vSak

ozna&ovana za hodnotu kritickou i z psychologického Hdka. Tabulka ukazuje, ze
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dosahuje mlékarn& ejeticky, spol. sr. 0. Rmémné tempo istu okamzité likvidity se

pohybuje do 2,14.

Tabulka ¢.53: Ukazatele skupiny zadluZenosti v letech 20070@9

Pramen: Getni zaerky vybranych podnik, autorka

Mlékarna Celkové zadluZenost Pomér ciziho kapitalu k
(v %) vlastnimu

2007 2008 2009 2007 2008 2009
Cejeticky spol. s . 0. 91,25 91,07 93,21 20,37 16,90 947
Danone, a. s. 64,41 64,76 62,54 1,81 1,84 1,67
Hlinsko, s. r. 0. 60,98 73,29 62,22 1,74 2,96 1,71
Chocaiska ml., s. r. o. 83,82 83,6b 68,78 5,18 512 2,55
Jarongfice, a. s. 85,65 | 94,19 | 89,25 6,03 16,22 8,3
Kyjov, a. s. 242,73| 258,76 313,97 -1,69 -1,63 -1,47
Laksyma, a. s. 58,94 72,19 63,92 1,44 2,63 1,77
Madeta, a. s. 82,91 81,09 74,34 5,08 4,37 2,94
Nuselska ml., s. r. o. 13,58 16,74 0,70 0,16 0,200,01
Olma, a. s. 84,91 99,04 87,72 5,63 104,647,15
Polabské ml., a. s. 69,19 68,91 68,32 2,32 224 8 21

Hodnotu optimalnzadluzenostineni jednozn&né definovat, nelioje to takova, kdy

s

vstupnich dat. Obeérse vSak uvadi jeji vySe mezi 40-60 %. BohuZel tutmici nedosahly

mlékarny témsi vibec (s vyjimkou Nuselské milékérny,s.r.0.). Zadlwsnvybranych

spole&nosti se pohybovala r@stji na arovni 80-95%. Vysoka hodnogoméru ciziho

a vlastniho kapitalu, u mlékarny Olma, a. s. v roce 2008, byldsgbena velkym snizenim

vlastniho kapitalu. Na jeho snizeni se podilel ndpeysledek hospodani a vysSi zdporny

ocaiovaci rozdil z pecerni majetku a zavatk Zarover se zvysily cizi zdroje, coz bylo

zpiusobeno nedostatkem vlastnich zdroj@asledkem dosazené ztraty, ktera je kryistem

kratkodobych zavazka bankovnich Gra. Primérné tempo tstu celkové zadluzenosti se

pohybuje do 1,14 a pmérné tempodistu pongru ciziho kapitalu k vliastnimu se pohybuje do

1,17.
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IX. Kalkulace Jaromérické mlékarny, a. s.

9.1. Kalkula¢ni vzorec Jarongrické mlékarny, a. s.

Nakladova polozka

. Vyroba v kg

. Plazma v It

. Tuk v tj.

. Surovina v K¢

. Doprava

. Surovina +dop.

. Fimy material

. FFimé obaly

. Mzdy

10. Ostatni imé naklady
11. Fimé naklady

12. RezZie gijmu ml.

13. Rezie MTZ

14. Spoteba elekiny

15. Spateba plynu

16. Zrani

17. Nepimé néklady

18. Rezie gediska

19. Vyrobni rezZie

20. Spravni rezie

21. Odbytové rezie

22. Zvyseni odbytovych néklad
23. ReZijni naklady

24. Zpracovatelské naklady
25. Vyrobni cena

26. Prodejni cena

27. Rozdil z prodeje

28. Celkovy rozdil

29. Mimoradné naklady

OCoOoO~NO ULk WNPEF

Jarongticka mlékarna pouziva vySe uvedeny kalknlavzorec. Kalkulaci p&ta na

vSechny vyraéné vyrobky. Rozvrhovou zakladnou je vyroba v kg.

Jako jiny vhodny kalkukmi vzorec by mohla mlékarna pouzivat vzorec pro
dynamickou kalkulaci, ktery vychazi z tradiho kalkul&niho rozlenéni nakladi na gime
a nepimé naklady a Zler¢ni ndkladi podle fazi reprodulniho procesu. Zachovava si tak
informani zaklad typového kalkutaiho vzorce. Vypovidaci schopnost je jen risa$a o to,

jak budou naklady v jednotlivych fazich ovligmy zménami v objemu provashych vykon.
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9.2. Ukéazka kalkulace Jarongrické mlékarny za bfezen 2010

Kalkulace Naklady celkem | Mléko 1,5 %
elopak 1/1 |

Nakladova polozka Mésic

1. Vyroba v kg 3166 343,00 39 450,00

2. Plazma v It

3. Tuk v ij.

4. Surovinav K € 39 195 871,48 5,62

5. Doprava

6. Surovina + dop.

7. Pfimy material 369 224,10

8. Pfimé obaly 1 036 599,98 1,85

9. Mzdy 1 402 249,28 0,77

10. Ostat.pf.naklady -

11. Pfimé néklady 2 808 073,36 2,62

12. ReZie pfijmu ml. 727 497,10 0,10

13. Rezie MTZ 32 410,32 0,00

14. Spotieba elektfiny 476 617,74 0,07

15. Spotieba plynu 1168 888,41 0,17

16. Zrani -

17. NepFimé naklady 2 405 413,57 0,34

18. ReZie stfediska 677 465,47 0,10

19. Vyrobni rezie 1147 606,91 0,16

20. Spravni rezie 1351 778,40 0,19

21. Odbytova rezie 62 160,00

22. ZvyS.odbyt.nékl.

23. RezZijni ndklady 3239 010,78 0,46

24. Zpracov.néklady 8 452 497,71 3,43

25. Vyrobni cena

26. Prodejni cena 6 470 488,60 4,00

27. Rozdil z prodeje 1982 009,11 0,57

28. Celkovy rozdil 1982 009,11 22 668,45

29.Mimo F.naklady

Polozkasurovina v K¢ se zjisti jako ndkupni cena mléka, ze které seditp pongr
plazmy a tuku v pogru 40:60. 60% je plazma a 40% je tuk. Déle setpto castku musi
znat tinost mléka, ktera je kazdyeésic jina.

Kdyz se s&tou pime, nepimé a rezijni naklady dostanerpgracovatelské naklady
radeke. 24.

Prodejni cenaje pouze cena bez suroviny.

Rozdil

a zpracovatelskymi naklady.

z prodeje se zjisti tak, Zze se #@d rozdil mezi prodejni cenou

Celkovy rozdil je souin rozdilu z prodeje a vyrobou v kg.
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Pri kalkulaci Jaronitické mlékarny byla zjig$ha prodejni cena mléka, ktetiila
v bfeznu 2010 9,62 K K prodejni ced, ktera je tedy uvedenaiadku 26 se tedy musi j&st
pric¢ist surovina v K. Kalkulace je vypgitana za tezen 2010, kde se vykupni cena mléka
pohybovala kolem 7,50 & Touto cenou uZ jsou lépe pokryty naklady ettt nez
v predeslych dvou letech., kde se vykupni cena mlékglpmvala kolem 6,50 K
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X. Analyza vysledki, navrhy a opatreni

Celkové Ize situaci podniku charakterizovat takto:
Rentabilita
» NejwetSi rentabilita celkového vilozeného kapitalu ROAlaby r. 2009, kde byl
nej\etsi zisk a to 13 267 tis. &K NejmensSi rentabilita byla v r. 2008 a to -11,5TFato
nizka hodnota ROA byla apobena velkym poklesem zisku, ktery se oproti 2607
snizil o 34 039 tis. K V roce 2009 doSlo ke zvySeni zisku, proto se btaliROA
opct zvysila.
» U rentability vlastniho kapitdlu ROE je patrny welknezir@ni pokles hodnot a to
mezi roky 2007 a 2008. Tento pokles nebyl z hleliglastnického #iliS piiznivy.
K naristu ROE doSlo vr. 2009. N#&st byl diky tSi hodnot zisku a vlastniho
kapitalu.
» Ukazatel rentabilita trzeb ROS dokazal, Ze podnjgredukoval v roce 2005 0,7;
v roce 2006 0,1; v roce 2007 0,3; v roce 2008 &\2roce 2009 1,2 efektu na X K
trzeb. Hodnoty ROS jsou nizké. Kdyby se aldawurit, v jakém roce byla nejlepsi
situace v podniku z hlediska produkce, bude t02@®O.
» Diky ukazateli rentabilita nakl&dROC, se mzu fict, Ze podnik nedosahuje dobrych
vysledki hospod&eni a Ze trzeb v podniku je dosahovano s vysokyaklaaly.

s

2005, kdy bylo z 1 Ktrzeb vynalozeno 0,993%ha naklady.

Graf ¢. 3 — Ukazatele rentability
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Aktivita

» Z ukazatele obratovost zasob a doba obratu zadsobgist, Ze v r. 2006 byla nejlepsi
situace v podniku. Naopak nejhorSi situace byla 2008, kde byla nejmensi
obratovost zasob a zaraveejdelSi doba obratu.

» Co se t¢e doby obratu pohledavek, po kterou musi podekkat, nez obdrzi platby
od svych odbrateli, hodnoty se pohybuji v podniku Jaréiickd milékarna,
a. s. kolem 40 dn Vzhledem k tomu, Zed&ina faktura byva splatna do 30ugje
ziejmeé, Ze nejlepSi hodnoty dosahl podnik v roce82@ay byly pohledavky splatne
do 33,70 di. Od tohoto roku doslo k mirnému zvySeni, aléapge je&t doba obratu
pohledavek v roce 2009 lepSi neZ v roce 2005, 202607. Tyto roky signalizovaly,
Ze Jaromsicka mlékarna ma veétSi problémy s obdrzenim plateb od &dibeli.
Slowenim rekterych obchodnich aktivit Jaraické mlékarny s mlékarnou
v Moravskych Budjovicich poklesly v roce 2007 kratkodobé pohledavky

» Zavazky firmy jsou splaceny kolem 65 — 70adiboba obratu zavaskje delSi nez
doba obratu pohledavek zhruba o 20 dntiz# se tedyici, Ze finani rovnovaha
v podniku nebyla naruSena. V roce 2007 pokleslykkidobé obchodni zavazky, coz

bylo zagi¢inéno otewenim kratkodobého kontokorentnihostw.

Graf¢. 4 — Vybrané ukazatele aktivity
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Likvidita
» Hodnoty okamzité likvidity v Jarodtické mlékarg dosahuji minimélni hodnoty 0,2

pouze v roce 2009, wedchozickityrech letech jsou hodnoty mnohem nizsi.
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» Pro pohotovou likviditu plati, zZ&tatel by n&l byt stejny jako jmenovatel, tedy pém
1:1, pipadre 1,5:1. Citatel a jmenovatel nejsou v pém 1:1 ani v porsru 1,5:1,
podnik tedy neni schopen se vyrovnat se svymi Z@vaz

» Pro &Znou likviditu plati, Ze hodnotyitatele jsou k hodnétjmenovatele v rozmezi
1,5 - 2,5, skdy je také uvagha hodnota 2. V roce 2007 jsou sicédin aktiva wtSi
nez kratkodobé zavazky, ale i tak je hodnatank likvidity nizka.

» VSechny ukazatele likvidity #hy velice nizké hodnoty, coz pro majitele podniku
znamena, ze by ¢h hledat snahu o efektigBi vyuZziti finartnich prostedki.
Majitelé firmy by si ngli také uwdomit, Ze ¢mito hodnotami se firma dostala
do situace, ktera je z dlouhodobého hlediska jémivebtizré udrzitelna, nebdbude
obtizné ziskavani fingnich prostedki od \&titela, pro které by poskytnuti financi

bylo prilis rizikové z hlediska navratnosti.

Graf¢. 5 — Ukazatele likvidity
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Zadluzenost
> Cim je vy3Si hodnota ukazatel&fitelské riziko, tim je vy3si rizikodtitel. Hodnoty
tohoto ukazatele jsou velice vysoké. V kazdém rpisahuji 80 %, v roce 2008
dokonce 90 %. Pro Jar@éiickou mlékarnu, a. s. to tedy znamen4, Zze ma vydak®
veériteld.
» Jarongiicka mlékarna, a. s. vyuziva z velkésti cizi zdroje financovani a jen z malé

¢asti vlastni zdroje. Kapitalovéa struktura se tedenvyhodnotit jako nevyvazena.
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» Ukazatel debt — equity ratio ukazal, kolikrat ckdpital gevySuje kapital vlastni.
V roce 2008 to bylo téut 16,22krat, nejménto bylo v roce 2005, kdy cizi kapital
pievysSoval vlastni kapital 5,33krat.

» Ukazatel urokové kryti udava, kolikrat je zisk viy§%eZ uaroky. Za dostajici
se povazuje, kdyz jsou uroky pokryty ziskem 3kiaito kritérium sphuje rok 2005,
2007 a vroce 2009 jsou uroky pokryty ziskem dokot,75krat. NejhorSi situace
byla v roce 2008.

Graf ¢. 6 — Vybrané ukazatele zadluzenosti
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Bonitni a bankrotni modely
Model IN 95

Je-li index IN95 vysSi nez 2, pak se jednd o podndobrym finadnim zdravim.
Finartni zdravi n¢la Jarongiické mlékarna ve vSech letech, krdnoku 2008, kde byl index

dokonce zaporny a firma se v tomto roce ocitlaei&ych finargnich problémech.

Model IN 99
Pokud je index IN99 &tSi nez 2,07, tak ma podnik dobré finahzdravi. Jarogticka
mlékarna opt vykazuje dobré finaini zdravi ve vSech letech, krénmoku 2008, kde je index

1,81, tento index zig Ze v tomto roce #ta mlékarna potencialni finani problémy.
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Taffler av model

Je-li vysledek tafflerova modelu niZsi nez 0,2amena to velkou pra¥gdodobnost
bankrotu a je-li vysledek &Si nez 0,3, znamena to malou prgwdobnost bankrotu..
Hodnoty tafflerova modelu Jaraiické mlékarny jsou mnohem¢tgi nez 0,3, znamena to

tedy, Ze Jarogfické mlékarg nehrozil v Zzadnych @i sledovanych letech bankrot.

Kralick wv Quicktest

Kdyz se hodnoty pohybuji nad Urovni 3, prezentufhti, kterd je bonitni, hodnoty
vintervalu 1-3 prezentuji Sedou z6nu, hodnoty iniE&Z 1 signalizuji potize ve finamim
hospodéeni firmy. Hodnoty nad urovni 3 podnik nedosahujéagném roce, hodnoty
v intervalu 1-3 podnik dosahuje ve vSech letecbp®rroku 2008. VSechny roky, krajiz
zmininého roku 2008, se tedy pohybuji vtakzvané Sed& z hodnota vroce 2008
signalizuje, Ze v tomto rocedpodnik potiZze ve finaimim hospodgeni firmy.

Ekonomicka pfidana hodnota Eva

Ma-li ekonomickd pidana hodnota firmy vast, pak vynosnost vlastniho kapitalu
(ROE) musi pevysovat alternativni naklad tohoto kapitaly (reboli poZzadovanou vynosnost
odpovidajici srovnatelnému riziku. Z vyfgenych udaj je patrné, Ze ROE n#gvySuje g
v Zzadném roce, to tedy znamena, Ze Jafoha mlékarna pat mezi podniky, které netvb
hodnotu.

Ze zjis€nych udaj Ize viist, Ze hospodaka situace podniku nenfilis uspokojiva,
i kdyZ spolénost ve sledovanychep letech, az na rok 2008, dosahovala zisku.
nez edchazejici dva roky, rok 2008 byl ze vSech sledgefa let nehorsi a to diky krizi na
trhu s mlékem. Zasadni zma ale probhla k 1.7.2008, kdy majoritni podil akcii ziskala
prostednictvim spolénosti SICOPA S.A. francouzska skupina FROMAGERIESLES. A..
Touto akvizici doslo ke stabilizaci firmy a nasl@gdurok 2009 vypada uz mnohem lépe nez
rok 2008.

Z vySe uvedené vyplyva, Ze nastoupena cesta déické& mlékarny je spravna. Z toho
plyne, Zze zaklad pro udrzeni a rozvoj mlékarny mlesongtickd mlékarna hledat doma,

uvnité spole&nosti, kazdodenni praci na usporach naklasech drufi. Na druhé stranje
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titeba se zagtit na zkvalitreni obchodnicinnosti a tim ziskani dalSich zdkojepSim
zperézovanim produkce. Sami@gmeé, Ze ani tento Ukol neni jednoduchy a vé&mmé
konkurenci vyrobk a zvlastnim vysadnim postavenim obchodtétzci to bude vyZzadovat

nevsedni nasazeni a émi pii vyjednavani.

Zhodnoceni vybranych mlékarenskych spokosti vCR

Z hlediska vysledku hospot#i neni pekvapivé, Ze v absolutntastce jeho
nejvyssich hodnot dosahuji n&®i mlékarny (Danone, a. s., Madeta, a. s.). J&toka
mlékarna pal mezi mensi milékarny, coz se projevuje i nizSirodrotami vysledku
hospodéeni. Téndt u vSech spolmosti se vSak v roce 2008 projevil jeho vyraznyppib
(ptipadre se ocitly ve ztré), coZz bylo zgsobeno naplno se projevujici krizi na trhu
s mlékem. Krizi v roce 2008 si proSla i Jagditka mlékarna. Situace v roce 2009 jiz byla
stabilizovanjSi. V relaci vysledku hospoteni k objemu aktiv (ROA) se ovSem do pegh
lépe hodnocenych mlékaren dostavaji i mensi gpokti. Je&t markant®jsi byl tento fakt ve
vztahu k vlastnimu kapitélu (ROE) — rtapluselska mlékérna, s. r. o..

Celkové hodnoceni likvidity Ize povazZzovat za usgsn avsSak s tim faktem, Ze pro
vétsi mlékarny (Danone, a. s., Madeta, a. s., Olma,)ae zda byt likvidita problematickou
zalezitosti. Vysoké hodnoty likvidity, ale i vSechtatnich ukazat&l(negativnich), ma Kyjov,
a. s., ktera tuto situat@si od roku 2007 vstupem do v likvidace.

Vysoké procento zadluZzenosti je daritalika faktory. Prvnim jsou vysoké investi
naklady na zajigni vyroby, které nejsou schopny mlékarny pokrytastnich zdraj. Poteba
dodaténych cizich zdraj (dalSi faktor) je pak vyvolana financovanim proviozZinnosti

prostednictvim kratkodobych @vi.

Zhodnoceni kalkulace Jaronérické mlékarny, a. s.

Pri kalkulaci Jaromtické mlékarny byla zji&ha prodejni cena mléka, ktefiaila
v bfeznu 2010 9,62 K K prodejni ce#i se tedy musi jeSpricist surovina v K. Kalkulace je
vypccitana za tezen 2010, kde se vykupni cena mléka pohybovaknk@|,50 K. Touto
cenou uz jsou lépe pokryty naklady zekici nez v pedeSlych dvou letech., kde se vykupni
cena mléka pohybovala kolem 6,50.K
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Zaveér

Hlavnim cilem této diplomové prace byla analyzak&féy podniku Jaronsficka
mlékarna, a. s. pomoci metod figan analyzy. Finatni analyza byla provedena a pouzité
metody byly aplikovany v konkrétnich podminkachodaitické mlékarny. Analyza byla
provedena za 5 let, tj. od roku 2005-2009. Poté hytazatele Jaro#hické mlékarny
srovnany s ukazateli dalSich deseti mlékaren, kima@ sidlo vCeské republice. Na vzorku
deseti mlékaren byla provedena analyza jejich ekunckoych vysledk v letech 2007-20009.

Dale jsem se v diplomové praci zabyvala kalkulacodetrické mlékarny.

Tato diplomova prace mi byla také podkladem prosaap dvou ¥deckychdélanki
a to na témata: Hodnoceni efektivity vybranych ratékskych spot@mosti vCR a Analyza
efektivity podniku Jaromticka milékarna, a. s. Také jsem se stouto diplomopaaci

z(astnila soutze SVQA (studentskd,ddecka a odborndnnost).

Obecrt je vyroba mléka R trvale technickym i ekonomickym problémem.
Vzhledem k uplatovanym veterinarnim, hygienickym a dalSim obsahlyedpisim,
v malovyrolg prakticky nesplnitelnym, je to fin&n¢, technicky a pracownvelmi naréna
zélezitost. Ani  ve velkovyrabneni situace najZzowjSi, nebd nizka cena mléka nedovoluje

oSetovatelim dojnic vyplacet mzdy odpovidajici vynaloZzené nama

Vyvoj zemedélstvi v roce 2007 zaznamenal mirné sniZzeni objeynabeného mléka.
Celkovd r@&ni produkce 83,5 mil. litfi mléka pedstavovala mezitmi pokles
0 0,4 %. Ve srovnani s poklesem produkce o 1,6 gtedchozim roce 2006 doSlo v roce
2007 ke zpomaleni tempa poklesu produkce.

Vyvoj zemedélstvi v roce 2008 doznal v porovnani iggichozim rokem zasadnich
zmeén. Naprosto zinénd situace je v cenach placenych produgargza mléko. Vysoka cena
dosazena v roce 2007 zaznamenava v roce 2008 pystdprat na aroveroku 2006. Tato
skute&nost je zfisobena dopadem globalni krize, navratem konkurelat&ch swtovych

mlékarenskych oblasti na&eveé trhy a stagnaci prodeje na komunitarnim trhu.
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Zhodnoceni podniku Jaratficka mlékarna, a. s.

Vysledek hospodani Jaronsiické mlékarny, a. s. byl ve v3ech sledovanych hetec
krom¢ roku 2008, kladny, ale diky nizkym hodnotam ukelfatentability se mze fict, ze
podnik nedosahuje dobrych vyslédhospodéeni a Ze trzeb v podniku je dosahovano
s vysokymi naklady. Z vypsenych ukazatél aktivity se da vyist, Ze Jarowticka mlékarna
mela v prvnich 3 sledovanych letech problémy s ohmirbeplateb od odirateli (cca 50 dn).
Zavazky firmy jsou splaceny kolem 65 — 70ad¥Sechny ukazatele likvidity &y velice
nizké hodnoty, coz pro majitele podniku znamenabyearli hledat snahu o efektiwsi
vyuziti finanénich prostedki. Majitelé firmy by si néli také uwdomit, Ze ¢émito hodnotami
se firma dostala do situace, ktera je z dlouhodotddhdiska jen velmi obtiZnudrzitelnd,
neba bude obtizné ziskavani finarich prostedki od \iitela, pro které by poskytnuti
financi bylo iliS rizikové z hlediska navratnosti. Pro ukazatekdluzenosti se pouzily
ukazatele #¥titelské riziko, které v kazdém rocégsahuje 80 %, v roce 2008 dokonce 90 %.
Pro Jarondickou mlékarnu to tedy znamenda, Ze ma vysoké riziktteld. DalSim
ukazatelem byl koeficient samofinancovani. Jatiocka mlékarna, a. s. vyuziva z veléaésti
cizi zdroje financovani a jen z malésti vlastni zdroje. Kapitalova struktura se tedyzen
vyhodnotit jako nevyvazena.

Podle indexu IN95 a IN99 & Jarondiické mlékarna finaéni zdravi ve vSech letech,
kromeé roku 2008, kde se firma v tomto roce ocitla vekyeh finartnich problémech. Podle
Tafflerova modelu nehrozil Jaraiické mlékarg v zadnych pti sledovanych letech
bankrot. Kralickiv Quicktest dokazuje, Ze vSechny roky, keojii zminéného roku 2008, se
pohybuji v takzvané Sedé zHa hodnota v roce 2008 signalizuje, Ze v tomto ra&kepodnik
potize ve finadnim hospod&ni firmy. VSechny hodnoty ukazatele EVA jsou z@gorto
tedy znamena, Ze Jarsiicka mlékarna pat mezi podniky, které netvbhodnotu. Zaporné
hodnoty ukazatele EVA jsou dany vysokou zadluzénésterou podnik vykazuje ve vSech

letech.

Zhodnoceni efektivity vybranych mlékaren

Z hlediska vysledku hospottni neni pekvapivé, Ze v absolutntastce jeho
nejvysSich hodnot dosahuji n&i$i mlékarny (Danone, a. s., Madeta, a. s.). J&fiok&a
mlékarna pat mezi menSi milékarny, coz se projevuje i nizSimdriotami vysledku

hospodéeni. Téendt u vSech spotmosti se vSak v roce 2008 projevil jeho vyraznyppib
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(ptipadre se ocitly ve ztré), coZz bylo zgsobeno naplno se projevujici krizi na trhu
s mlékem. Krizi v roce 2008 si proSla i Jagditkd mlékarna. Situace v roce 2009 jiz byla
stabilizovanjSi. V relaci vysledku hospoteni k objemu aktiv (ROA) se ovSem do pegh
lépe hodnocenych mlékaren dostavaji i mensi gpoldi. Jedt markant®jSi byl tento fakt ve
vztahu k vlastnimu kapitélu (ROE) — rfapluselska mlékérna, s. r. o..

Celkové hodnoceni likvidity Ize povazovat za usgié avSak s tim faktem, Ze pro
vétsi mlékarny (Danone, a. s., Madeta, a. s., Olma,)ae zda byt likvidita problematickou
zalezitosti. Vysoké hodnoty likvidity, ale i vSechtatnich ukazatél(negativnich), ma Kyjov,
a. s., ktera tuto situat@si od roku 2007 vstupem do v likvidace.

Vysoké procento zadluZzenosti je daritalika faktory. Prvnim jsou vysoké investi
naklady na zajighi vyroby, které nejsou schopny mlékarny pokrytastnich zdraj. Poteba
dodaténych cizich zdraj (dalSi faktor) je pak vyvolana financovanim proviozZinnosti

prostednictvim kratkodobych @vi.

Hospodéska situace podniku Jareifitka mlékarna, a. s. nenitils uspokojiva,

I kdyz spolé€nost ve sledovanychép letech, az na rok 2008, dosahovala zisku. Z vigoe
roky, rok 2008 byl ze vSech sledovanych let nejhat® diky krizi na trhu s mlékem. Zasadni
zmena ale probhla k 1.7.2008, kdy majoritni podil akcii ziskaleogfednictvim spolénosti
SICOPA S.A. francouzska skupina FROMAGERIES BELAS. Touto akvizici doslo ke
stabilizaci firmy a nasledujici rok 2009 vypadanzohem Iépe nez rok 2008.

Z vySe uvedené vyplyva, Ze nastoupena cesta déické& mlékarny je spravna. Z toho
plyne, Ze z&aklad pro udrZzeni a rozvoj mlékarny mlsbngticka mlékarna hledat doma,
uvnité spole&nosti, kazdodenni praci na usporach naklasech drufi. Na druhé stranje
treba se zawfit na zkvaliteni obchodnicinnosti a tim ziskani dalSich zdiojepSim
zperézovanim produkce. Sami@gmeé, Ze ani tento Ukol neni jednoduchy a v&mmé
konkurenci vyrobk a zvlaStnim vysadnim postavenim obchodmétizch to bude vyZadovat

nevsedni nasazeni a émi pii vyjednavani.
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Summary

Cilem této prace byla analyza efektivity podnikuoda€ticka mlékarna, a. s. pomoci
metod finakni analyzy. Pro zjighi finantniho zdravi byly pouzity absolutni (horizontalni
a vertikalni analyza), rozdilové (analyza féhé pongrové (ukazatele rentability, aktivity,
likvidity a zadluZenosti) ukazatele fin&mi analyzy. Dale pak byly pouzity Ekteré bonitni
a bankrotni modely (model IN95, IN99, Taffier model, KralickKiv Quicktest). Také byla
vypccitana ekonomickaimlana hodnota EVA. Fingni analyza byla provedena a pouzité
metody byly aplikovany v konkrétnich podminkach odadtické milékarny. Jarosticka
mlékarna, a. s. sidli v Jareticich nad Rokytnou (okresi@bik) a méa rozsahly fredmet
¢innosti. Jedna se o obchodfinnost, vyrobu mlénych vyrobki, ¢innosti organizénich
a ekonomickych poradca zprostedkovatelskokinnost. Finatini analyza byla provedena za
5 let, tj. od roku 2005-2009. Poté byly ukazateeodeiické mlékarny srovnany s ukazateli

dalsich deseti mlékaren, které maji sidlbeské republice.

The aim of this study was to analyze the effectgsnof the company Jaromericka dairy, and
using methods of financial analysis. Were used latesdhorizontal and vertical analysis),
differential (analysis of funds) and ratio (prohiity ratios, activity, liquidity and debt ratios)
indicators of financial analysis. Then used somautable and bankruptcy model (IN95,
IN99, Taffleriv model Kralickiv Quicktest). And it was calculated the economitigadded
EVA. Financial analysis was performed and the madtheere applied in specific conditions
Jaromericka dairy. Jaromericka Creamery, Inc. baséte Jaroréice Rokytnou (District of)
and is the subject of extensive activity. This idasiness activity, production of milk
products, organizational and financial advisers larokers. Financial analysis was conducted
for 5 years, ie since 2005-2009. Jaromericka indisavere then compared with indicators of

a dairy next ten dairies, which are located in@zech Republic.

Kli ¢ova slova — Key words

finan¢ni analyza — financial analysis, zé&mlsky podnik —agricultural enterprise, pafrové
ukazatele — proportion indicators, absolutni ukeleat ratios absoluten, soustavy ukaZatel
(bankrotni a bonitni modely) — systém indicatoranflruptcy and credibility models),

ekonomicka fidana hodnota — economic value added, &itaka politika — agricultural
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politics, mlékarenské spaleosti — milk producers, trh s mlékem — market withlk,
Jarongiicka mlékarna, a. s. — Jaréiitka Creamery, Inc.
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Priloha¢. 1 — Rozvaha k 31. 12. za roky 2004 — 2009 uvedentis. K¢

R. Celkem roky 2004 2005 2006 2007
1 | Aktiva celkem 282294 276450 330242 319 797
2 » A. Pohledavky za vlastnim gnim 0 0 0 0
3 > B. Stala aktiva 58 820 54 962| 53275/ 48322
4 » z toho Nehmotny in. majetek 24 0 0 0
o » Hmotny investini majetek 58 796| 54962 53275 48322
6 » C. Ok¥zna aktiva 222 8138 217 848 273 798| 269 380
7 » 7 toho Zasoby 38178 50557 48988 58217
8 o Kratkodobé pohledavky 157 347| 148 069 207 084| 191 012
9 * Finartni majetek 27 288 19222| 17726| 20151

10 » D. Ostatni aktiva 661 3640 3169 2 095

11 | Pasiva celkem 282 294276 450 330242 319 797

12 » A. Vlastni jmeni 42 142 43 565| 41644 45445

13 e 7 toho Zakladni jreni 32117 32117 32117 32117

14 » Kapitalové fondy 2102 2521 2592 2592

15 e VH minulych let -466 7 503 8 857 6 934

16 * VH béZného roku 8 389 1424 -1922 3 802

17 » B. Cizi zdroje 239 824 232 263| 287 969| 273 919

18 » ztoho Rezervy 5804 3608 0 0

19 * Dlouhodobé zavazky 1 306 1426 966 1141

20 » Kratkodobé zavazky 232 714| 227 229 287 003| 264 833

21 e Bankovni G¥ry 0 0 0 7 945

22 » C. Ostatni pasiva 328 622 629 433




R. Celkem roky 2008 2009
1 | Aktiva celkem 261 861 264 845
2 » A. Pohledavky za vlastnim gnim 0 0
3 > B. Stala aktiva 47 916 52 413
4 » z toho Nehmotny in. majetek 20 343
3 » Hmotny invesiini majetek 47 916 52 070
6 » C. Ok¢Zna aktiva 213168 211922
7 » 7 toho Zasoby 67 487 42 841
8 » Kratkodobé pohledavky 126 862 115 698
9 * Finartni majetek 12 512 50 729
10 » D. Ostatni aktiva 762 513
11| Pasiva celkem 261861 264 848
12 > A. Vlastni jmeni 15 208 28 475
13 » 7 toho Z&kladni jrani 32117 32117
14 » Kapitalové fondy 2782 2782
15 * VH minulych let 10 546 -19 691
16 * VH béZného roku -30 237 13 265
17 » B. Cizi zdroje 246 653 236 366
18 « ztoho Rezervy 1199 1236
19 * Dlouhodobé zavazky 0 0
20 e Kratkodobé zavazky 233120 235130
21 e Bankovni (¥ry 12 334 0
22 » C. Ostatni pasiva 0 7




Priloha ¢.2 — Vysledovka k 31. 12. za roky 2004 — 2009 uvedev tis. K¢

R. Celkem roky 2004 2005 2006 2007
1 » Trzby za prodej zbozi 440 432347 330 377 386] 253871
2 » Néklady na prodej zboZi 390 310307 799| 341705 220214
3 Obchodni marze 50 1P2 39 531 35681 33 657
4 > Vykony 892 200 901 319 1130331 1211116
5 » Vykonova spaieba 891 457 881 216] 1107899 1171220
6 Fidana hodnota 50 865 59 644 58 113 73 553
7 » Osobni niklady 36 438 50 506 55 661 54 989
8 » Dare a poplatky 97 95 115 79
9 » QOdpisy nehm. a hmot. majetku 7785 7440 6 018 5 366

10 » Trzby z prodeje inv. majetku 8763 7880 6 940 6 667

11 » Zustatkova cena prod. majetku 8 455 7 384 6 701 6 325

12 » Zmena stavu rezerv a opr. pol. -3 472 -2 643 -3 389 -666

13 » Ostatni provozni vynosy 8151 8433 5312 1 906

14 » Ostatni provozni naklady 12816 9 037 3817 8 729

15 | Provozni vysledek hospoiaani -2 035 13133 1727 7 304

16 » Prodané cenné papiry a vklady 4 0 0 0

17 » Zuctovani rezerv do fin. vyn. 6b 0 1100 0

18 » Vynosové uroky 448 1581 477 418

19 > Uroky placené 1591 4225 1227 576

20 » Ostatni finagni vynosy 1224 16 54 516

21 » Ostatni finani naklady 309 281 217 1162

22 | Vysledek hospodeni z fin. operaci -167 -2 909 187 -807

23 » Dan z prijmu za BZnoucin. 0 1414 626 2 695

24 | Vysledek hospodani za BZ. ¢cinnost -2202 8810 1288 3805

25 » Mimoradné vynosy 665 641 566 0

26 » Mimoradné naklady 108 9 238 3

27 » Dan z prijmu za miminnost 233 632 0 0

28 | Mimoradny vysledek hospotkni 319 0 328 -3

29 | Vysledek hospodeni za d. obdobi -1883 8810 1616 3802

30 | Vysledek hospodeni ged zdasnim -1 650, 10 856 2242 6 497




R. Celkem roky 2008 2009

1 » Trzby za prodej zboZi 317978 221537

2 » Naklady na prodej zbozi 282660 175830

3 Obchodni marze 35 318 45 707

4 > Vykony 1 040 612 851 788

5 » Vykonova spadieba 1048 602 819 921

6 FRidana hodnota 27 328 87 574

7 » Osobni naklady 57 591 59 377

8 » Danrg a poplatky 86 148

9 » QOdpisy nehm. a hmot. majetku 4 484 5169
10 »> Trzby z prodeje inv. majetku 143 0
11 » Zustatkova cena prod. majetku 18 0
12 » Zména stavu rezerv a opr. pol. 2 9p4 -2 667
13 » Ostatni provozni vynosy 677 277
14 » Ostatni provozni naklady 3 380 7 208
15 | Provozni vysledek hospoiaani -40 262 18 756
16 » Prodané cenné papiry a vklady 0 0
17 » Zuctovani rezerv do fin. vyn. D 0
18 » Vynosové uroky 432 72
19 > Uroky placené 1028 1148
20 » Ostatni finagni vynosy 2 511 4137
21 » Ostatni finadni naklady 2 60§ 4 885
22 | Vysledek hospodani z fin. operaci - 698 -1 824
23 » Dan z prijmu za Znoucin. -7 443 3 665
24 | Vysledek hospodani za BZ. ¢innost -33 512 13 267
25 » Mimoradné vynosy 3275 0
26 » Mimoradné naklady 0 0
27 » Dan z prijmu za mimginnost 0 0
28 | Mimoradny vysledek hospotkni 3 275 0
29 | Vysledek hospodani za d. obdobi -30 237 13 267
30 | Vysledek hospodani ged zdagnim -37 680 16 932




