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ANOTACE

Predmétem bakalarske prace ,, Analyza hospodareni podniku* je posouzeni ekonomickych
vysledkii vybraného podniku pomoci standardnich metod financni analyzy. Prvni cast se zabyva
popisem techto metod, které jsou v dalsi casti aplikovany na spolecnost Polabské mlékarny,
a. S. za obdobi 2006 — 2015. V zaverecné casti je celkové zhodnoceni a navrh doporuceni pro
zlepSeni financni situace podniku.

KLIiCOVA SLOVA

Financni analyza, likvidita, rentabilita, aktivita, zadluzenost, linedrni regrese.

TITLE
The Analysis of Company Economy

ANNOTATION

The topic of this bachelor thesis “Analysis of Company Economy” is the assessment
of economic results of a selected company by using standard methods of financial analysis.
The first part of the thesis deals with the methods in question and applies them to the company
Polabské mlékarny, a. s. for the period 2006 — 2015. The conclusion presents an evaluation
and suggestions for an improvement of financial situation of the company.

KEYWORDS
Financial analysis, solidity, profitability, aktivity, insolvency, linear regression.
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Uvob

Téma ,,analyza hospodateni podniku* si autorka vybrala z duvodu jeji nékolikaleté praxe
v ekonomickém oddé€leni vyrobniho spolecnosti a také proto, ze toto téma je dulezité pro
hodnoceni a fizeni podniku. Soucasné ekonomické prostfedi je charakterizovano predevSim
hyperkonkurenci a globalizaci. Proto je velmi podstatné pro vedeni kazdé firmy neustale
sledovat vyvoj vnitiniho a vnéjsiho prostiedi. Analyza hospodafeni umoznuje managementu
podniku podle vysledki Vv minulosti odhadnout budouci vyvoj a pomaha tim
VvV ucinn€j$im ftizeni a planovani.

Ptekazkou pro zabezpecfeni dlouhodobého fungovani podniku byvaji financni problémy.
Jednim z nastroju tizeni podniku je finan¢ni analyza, kterd porovnava dopady podnikovych
aktivit, hodnoti ekonomickou vykonnost s pouzitim ukazateli obchodni tspé$nosti (rist trzeb,
rostouci trzni podil) nebo s pouzitim ukazatelii financni uspé$nosti (ziskovost, rentabilita).

Finan¢ni analyza komplexné hodnoti finan¢ni zdravi podniku.[10]

Analyzu hospodateni vyuzivaji pro sva rozhodnuti také investofi, bankovni instituce, statni

organy, vétitelé, konkurence, zdkaznici a dodavatelg.

Prace je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni ¢ast se vénuje obecné pojmu analyza hospodaieni
a finan¢ni analyza. V ramci finan¢ni analyzy jsou definovany jeji cile, metody a zakladni zdroje
informaci, ke kterym nalezi pfedevsim rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz o penéznich
tocich. Jsou zde popsany bilan¢ni pravidla financovani, ukazatele metod elementarni technické
analyzy (absolutni, pomérové, rozdilové ukazatele, bonitni a bankrotni modely) a vysSich

metod finan¢ni analyzy (linearni regrese).

Prakticka Cast se zabyva analyzou hospodafeni podniku Polabské mlékarny, a. s. v letech
2006 — 2015. Zdrojem vstupnich dat pro tuto cast prace byly zvefejnéné ucetni vykazy
uvedeného podniku za sledované desetileté obdobi. Zavér prace obsahuje zhodnoceni

dosazenych vysledki a navrh opatieni pro zlepSeni ekonomického stavu podniku.

Prvnim cilem této prace je obecny popis analytickych metod analyzy hospodareni

podniku a dal§im cilem je popis podniku a jeho ekonomicka analyza.
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1 METODY HODNOCENI HOSPODARENI PODNIKU

Metody hodnoceni hospodateni podniku se zamétuji na rozbor ekonomického stavu podniku
a jeho finan¢ni stability. Pro zajisténi konkurenceschopnosti a dlouhodobého rozvoje
VvV soucasném ekonomickém prostfedi je velmi dulezité zkoumdni a vyhodnoceni vyvoje
hospodaiské Cinnosti a analyza vlivl, které na podnik pasobi z vnéjsiho okoli. Ekonomicka
teorie nabizi rizné modely zaloZené na verbalnim vyjadieni (komparativné analytické metody)

nebo na finan¢nim hodnoceni (matematicko-statistické metody). [15]

Finan¢ni analyza patii mezi nejduleZitéjSi metodické nastroje financniho fizeni podniku.
Pomaha métit dopady podnikové ¢innosti, posuzovat ekonomickou vykonnost a komplexné
vyjadiuje finan¢ni situaci podniku. Nabizi kvalitni diagnostické nastroje pro v€asné rozpoznani

ptiznakl ptipadného bankrotu a navrh finan¢ni strategie pro dal$i rozvoj firmy. [10]

1.1 Finan¢ni analyza a jeji ukazatelé

Pocatek historie finan¢ni analyzy je nejspiSe stejné stary jako vznik penéz. Postupnym
vyvojem a vyuzitim pocitact se z puvodni teoretické analyzy stala prakticka. Zpocatku finan¢ni
analyzy znazornovaly absolutni zmény ucetnich vysledkli a pozdéji se data z Gcetnich vykazt
stala kvalitnimi zdroji pro zjiStovani Gvérové schopnosti podniki. Finan¢ni analyza ma
ve statech Srozvinutou trzni ekonomikou dlouholetou tradici a je nedilnou soucasti

podnikového fizeni. [14]

V literatuie se vyskytuji rizné definice finan¢ni analyzy, které se odlisuji S$ifi vlastniho

pojeti, a to z pojeti obsahového, ¢asového, uzivatelského a objektu analyzy.

Nejjednodussi pojeti vychazi z aktivit, které finan¢ni analyza obsahuje bez blizsiho popisu
jejiho zédméru: ,, Financni analyza je rozbor udaju podniku, jejichz hlavnim zdrojem je

ucetnictvi. “ [10, s. 3]

Jaroslav Sedlacek definuje finanéni analyzu témito slovy: ,,metoda hodnoceni financniho
hospodareni podniku, pri které se ziskand data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou navzajem,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj.
Tim se zvysuje vypovidaci schopnost zpracovavanych dat, zvysuje Se jejich informacni

hodnota. “ [15, s. 6]

Petra Rickova popisuje finanéni analyzu jako ,,systematicky rozbor ziskanych dat, kterd
jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni

firemni minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek.* [14, s. 9]
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Dana Kubic¢kova uvadi: ,, Financni analyza v uzsim pojeti je hodnocenim stavu a financniho
zdravi podniku a jeho vyvoje na zdklade rozboru dat z ucetnich vykazii pravé uplynulého
obdobi. Ukolem takto pojaté analyzy je doplnit vypovidaci schopnost ucetnich vykazi
a posoudit, jakd je uroven financniho zdravi v zaveéru obdobi a jakad byla dosazena vykonnost

firmy. “[10, s. 6]
Pro kvantitativni a kvalitativni rozvoj podniku je dtlezitd tvorba finan¢nich zdroju,
a to pomoci kladného hospodarského vysledku a nasledné dostatecného mnozstvi penéznich
prostredkil. Pro mnohé ekonomy je rychly rozvoj ptiznakem zdravi podniku a ¢im rychlejsi je,
tim lépe. Nekteti vSak zastavaji nazor, Ze rychly rozvoj neni vzdy nejlepsi a skryva také jista
nebezpeci. Nedostate¢né financné zajistény rozvoj vede k neschopnosti podniku platit v€as své
zavazky. Naopak soustavné nevyuzivani nové vytvofenych vlastnich zdroji neni také
optimalni. Penize uloZené na uctech jsou méné vynosné nezli investované do podnikani. [8]
1.2 Cile finanéni analyzy
Mezi hlavni cile finan¢ni analyzy obvykle patii:
e zpracovani informaci pro hodnoceni podniku,
e poskytnuti informaci pro rozhodovani,
e analyza soucasné¢ho vyvoje podniku,

e porovnani vysledki s vysledky podnikii ve stejném odvétvi,

e analyza moznosti budouciho vyvoje a volba nejvhodnéjsi varianty,

shrnuti vysledki véetné navrhi ve finanénim planovani a fizeni podniku. [15]

1.3 Etapy a postupy finanéni analyzy

Procesy finan¢ni analyzy zahrnuji tfi zakladni funkce finan¢niho fizeni, tj. financovani,

investovani a dividendova politika.
Etapy finan¢ni analyzy:
e zjisténi hlavnich charakteristik,
e stanoveni pfipadnych odchylek od standardu,
e eventudlni podrobnéjsi analyza ve vybranych oblastech,

e identifikace pfi¢in nezadouci situace. [4]
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Postupy finan¢ni analyzy:
e vymezeni prostiedi finan¢ni analyzy a jeji datové podklady,
e vybér metod a jejich pouziti,
e rozbor relace mezi ukazateli (odchylky, korelace...),

e synteticka ¢ast (navrhy a doporuceni). [4]

1.4 Informacni zdroje financni analyzy

Uspé&snost finanéni analyzy je podminéna kvalitou a komplexnosti vstupnich informaci.
Zakladni data jsou Cerpana z ucetnich vykaziu podniku — rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz
cash flow (pfehled o penéznich tocich) a ptiloha k Gcéetni zavérce. Obsahuji udaje 0 stavu
a struktuie majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti vysledku hospodaieni a o penéznich tocich.
Dulezité informace o podniku poskytuje vyro¢ni zprava a zprava auditora. [14] Finan¢ni
analytici dale vyuzivaji data z vnitropodnikového ti¢etnictvi a z finanéniho nebo z kapitalového
trhu. [4] Cerpat informace lIze i ze zprav vedeni podniku, z firemni statistiky produkce, odbytu
a zameéstnanosti, z oficidlnich ekonomickych statistik, z burzovniho zpravodajstvi, z odborného

tisku a z nezavislych analyz a prognoz. [6]

1.4.1 Rozvaha

Tento zakladni staticky ucetni vykaz zachycuje bilan¢ni formou stav majetku (aktiva)
a zdroji jeho financovani (pasiva) k urcitému datu, zpravidla k poslednimu dni ucetniho
obdobi. Predstavuje zakladni piehled o majetkové situaci podniku, zdrojich financovani
a finanéni situaci podniku. Krom¢ stavu ke konci ucetniho obdobi je zde pozadovan daj
o stavu ke konci obdobi minulého, u aktiv jsou povinné¢ uvadény tdaje v hodnotéach brutto,
korekce (opravky) a netto (po odeéteni opravek). Dulezita informace o vysledcich hospodaieni

podniku je na strané pasiv.
V rozvaze musi vzdy platit bilanéni rovnice: suma AKTIV (netto) = suma PASIV
Pti analyze rozvahy se sleduje ptfedevsim:
e stav a vyvoj finan¢ni sumy,
e struktura a vyvoj aktiv, pfimé&fenost velikosti jednotlivych slozek,
e struktura a vyvoj pasiv, podil vlastniho kapitalu, bankovnich a dodavatelskych

uvéruy,
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e relace mezi slozkami aktiv a pasiv (velikost stalych aktiv a dlouhodobych pasiv,
velikost stalych aktiv a vlastniho kapitalu, velikost obéznych aktiv a kratkodobych
cizich pasiv, finanéni majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobym
pasivim.[14]

1.4.2 Vykaz zisku a ztraty

Tento Gcetni vykaz poskytuje pi‘ehled o tvorbé zisku za prislusné ucetni obdobi. Zahrnuje
udaje vztahujici se k danému obdobi (tokové — zalozeno na kumulativni bazi), nikoli k ur¢itému
okamZziku jako u rozvahy. Slouzi k posouzeni schopnosti podniku zhodnocovat vlozeny

kapital. [10]

Vysledek hospodareni (zisk nebo ztrata) je rozdil celkovych vynost a celkovych nakladu
podniku. Vynosy ptedstavuji hodnotu, kterou podnik ziskal ze svych ¢innosti za ur¢ité ucetni
obdobi bez ohledu na to, zda doslo v tomto obdobi k jejich inkasu (vynosy # ptijmy). Naklady
znamenaji hodnotu vynaloZenou vtomto obdobi na dosaZzeni vynosi, piestoZze k jejich
zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit (naklady # vydaje). [6]

Struktura tohoto vykazu obsahuje nékolik stupiii vysledka hospodateni (provozni, financni,
je vysledek hospodateni z provozni ¢innosti, ktery odrazi schopnosti podniku vytvafet svou
hlavni ¢innosti kladny vysledek hospodateni. Diilezitou polozkou je ptidana hodnota (obchodni
marze + vykony — vykonova spotieba).[14] Pfidana hodnota ptedstavuje hodnotu pfidanou
zpracovanim (materialu, meziproduktu). Z ekonomického pohledu jde o ocenéni vyrobnich

faktorti podniku (odpisy, osobni naklady, nakladové tiroky) a vytvoteny zisk. [6]

1.4.3 Piehled o penéznich tocich (cash-flow)

Zaméiuje se na informace o skuteénych prirtastcich a dbytcich penéznich prostiedki
za urdité obdobi a tim slouzi k posouzeni skute¢éné finanéni situace. Re$i otazku vécného
a ¢asového nesouladu mezi naklady/vynosy a vydaji/pfijmy podniku ve vykazu zisku a ztraty.
Vykaz ma tfi zakladni ¢asti: provozni, investi¢ni a finanéni ¢innost. CF za provozni ¢innost
je nejdilezitéjsi casti, umoziluje zjistit, do jaké miry vysledek hospodateni za béZnou Cinnost
odpovida skutecné vydélanym pené€znim prostiedkiim a jak je produkce penéz ovlivnéna

zmé&nami pracovnimu kapitalu a jeho slozkami. Vykaz je mozné sestavit dvéma zpiisoby:
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e primo — pomoci sledovani ptijmt a vydaji za dané obdobi,
e nepiimo — transformaci zisku. [14]

Vlastniky 1 véfitele zajima schopnost podniku vytvaret cash flow. Pro vlastniky je tvorba
penéznich prostiedkl dilezita pro reinvestice, které¢ dale vytvareji kapitalovy zisk a nasledné
dividendy. Vétitelim dostatecné vysoky cash flow poskytuje platby urokd a jistiny Gvéra. [1]

1.4.4 Priloha k ucetni zavérce

Nalezneme zde doplnujici informace, které nejsou uvedeny v rozvaze, vykazu zisku a ztraty
a vykazu o piehledu penéznich tocich. Ptispiva k objasnéni skutecnosti, které uvedené vykazy
neobsahuji. Uspofadani a obsahové vymezeni informaci je stanoveno Vyhlaskou €. 500/2002
Sb. (provadéci vyhlaska k podvojnému Gcetnictvi).
1.45 Vyroc¢ni zprava

., Vyrocni zprava je dokument o hospodarské a financni situaci spolecnosti za uplynuly rok,
jejimz ucelem je ucelené, vyvazenée a komplexné informovat o vyvoji jejich vykonnosti, ¢innosti

a stavajicim hospodadrském postaveni. “ [10, s. 34]
Vyro¢ni zprava ma zpravidla nasledujici strukturu:
1. Zékladni udaje o spolecnosti.
2. Podnikatelské ¢innosti.

3. Zhodnoceni uplynulého obdobi a pifedpokladany vyvoj spole¢nosti v dalSich letech

— zprava predstavenstva a dozor¢i rady.
4. Ugetni zavérka v nezkraceném rozsahu véetné piilohy ovéfena auditorem.
5. Vysledky hospodaieni v daném roce — komentéaf.
6. Rozdéleni hospodaiského vysledku v daném roce.
7. Audit ucetni zdverky vcetné pouzitych ucetnich metod a postupti.

Vyro¢ni zpravu maji povinnost sestavit spole¢nosti, které naplni podminky uvedené

v zdkoné o udetnictvi, ptip. i dal$i podniky dle vlastniho rozhodnuti.! Spole¢nosti zapsané

! Povinnost sestavit vyroéni zpravu stanovuje zdkon ¢&. 563/1991 Sb., o icetnictvi, ve znéni pozdé&jsich predpist,
v § 21 pro akciové spolecnosti, ostatni obchodni korporace a dalsi ucetni jednotky, které k rozvahovému dni
prekrocily nebo jiz doséhly alesponi 1 ze tii kritérii: 1. objem aktiv je vétsi nez 40 mil. K¢, 2. ro¢ni thrn Cistého
obratu vice nez 80 mil. K¢, 3. primérny pfepocteny stav zaméstnancil v prubéhu ucetniho obdobi byl vyssi nez
50.
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vV obchodnim rejstiiku jsou povinny zvefejnit Gi¢etni zavérku a vyrocni zpravu ve Sbirce

listin.[10]

1.4.6 Vzajemna provazanost mezi Gicetnimi vykazy

Mezi zakladnimi uetnimi vykazy existuje vzajemna souvislost. Zakladem tohoto systému
je rozvaha, ktera sleduje stav zdroji financovani a strukturu majetku podniku. Rozvaha ptejima
vysledek hospodaieni za ucetni obdobi z vykazu zisku a ztraty. Vykaz cash flow dokumentuje
rozdil mezi pocateénim a kone¢nym stavem finan¢nich prostfedkti za Gcetni obdobi. Mezi

témito vykazy probihaji transakce:

e penézné Ucinné - neovliviluji zisk a jsou soucésti cash flow a aktiv v rozvaze,
nepromitaji se do vykazu zisku a ztrat (thrada pohledavky odbératelem, piijeti

dotace),

e ziskove ucinné — neovliviluji penézni prostiedky, jsou soucasti rozvahy a vykazu
zisku a ztraty (spotieba zasob, odpisy),

e ziskoveé a penézné ucinné — probihaji prostiednictvim vSech tii vykaza (spotifeba

za hotové, prodej za hotové),
e transakce pouze v rozvaze (zmény v majetkové struktute, pievody mezi fondy).

Z analytického hlediska je dulezity vztah ucetniho vysledku hospodateni a penéznich tok,
nebot’ vykazany vysledek hospodafeni nevypovida nic o tom, jak je na tom podnik z pohledu
finan¢nich prosttedki. Pro hodnoceni firmy neni dulezita pouze schopnost tvorby zisku, ale

také zajisténi potiebného mnozstvi penéznich prostiedki pro bézné fungovani podniku. [14]

1.5 Metody finanéni analyzy

Metody finan¢ni analyzy se déli na metody elementarni technické analyzy s pouZzitim
zakladnich aritmetickych operaci a vys$$i metody finanéni analyzy, které jsou zalozené

na slozit&j$ich matematickych postupech a myslenkach.
Mezi metody elementarni technické analyzy patii:

e Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelii — analyza majetkové a financni
struktury (analyza trendii — horizontalni analyza, procentni rozbor — vertikalni

analyza),
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e Analyza tokovych ukazateli — analyza vynost, ndkladl, zisku a cash flow

(horizontalni a vertikalni analyza),

e Analyza rozdilovych ukazatelii — analyza fondd financnich prosttedkl (rozdil
stavu urcitych skupin aktiv ¢i pasiv, napft. Cisty pracovni kapital — rozdil mezi OA

a celkovymi kratkodobymi zavazky),
e Analyza pomérovych ukazateli — likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti
e Analyza soustav ukazateli — pyramidové a predikéni modely,
e Souhrnné ukazatele hospodaieni — bonitni a bankrotni modely. [6]

Vyssi metody financni analyzy se d€li na matematicko-statistické metody (bodové odhady,
regresni modelovani, analyza rozptylu, statistické testy odlehlych dat, diskrimina¢ni analyza)

a na nestatistické metody (fuzzy mnoziny, expertni systémy aj.). [16]
1.6 Bilan¢ni pravidla financovani
Tato pravidla pfedstavuji doporuceni, jakym zpusobem financovat podnikové kapitalové
potieby za t¢elem dosazeni dlouhodobé finanéni stability a rentability.

1.6.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Zabyva se pomérem dlouhodobého kapitalu a dlouhodobého majetku. Zdroj financovani
dlouhodobého majetku by m¢l mit stejnou nebo delsi Zivotnost, neZ tento majetek. Hodnota

dlouhodobého kapitalu by méla byt rovna nebo vyssi nez hodnota dlouhodobého majetku.

1.6.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo doporucuje, aby vlastni zdroje pievySovaly zdroje cizi nebo jim byly rovny.
Pro ziskani a udrzeni cizich zdroji je dulezita dostateéna velikost vlastniho kapitalu. Jako

piijatelnou zadluZenost uvadi 50 % a méné.

1.6.3 Zlaté pari pravidlo

Tyka se vztahu velikosti vlastniho kapitalu a stalych aktiv. Doporucuje, aby podnik uzival
tolik vlastniho kapitalu, jehoz velikost by pokryvala potiebu stalych aktiv. V nejlepsim piipadé
by méla byt vyse vlastniho kapitalu o néco niZ$i, aby byl prostor pro financovani dlouhodobymi

cizimi zdroji.
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1.6.4 Zlaté pomérové pravidlo

Pro zabezpeCeni solventnosti podniku pifi financovani investic z vlastnich zdroja,
doporucuje toto pravidlo drzet dlouhodobé tempo rastu investic pod riistem tempa trzeb. Pii

nedodrzeni tohoto pravidla hrozi podniku poruseni finan¢ni stability a podkapitalizovani. [9]

1.7 Horizontalni analyza (analyza ,,po radcich*)

Tato finan¢né-analyticka technika piebira data pfimo z ucetnich vykazi (rozvahy a vykazu
zisku a ztraty). Sleduje zmény jednotlivych udaji v ¢ase a meziroéni zmény vyjadiuje
Vv absolutni hodnoté nebo v procentnim vyjadieni. Pomaha odhalovat negativni trendy, napf.
rychlejsi rust nadkladt nez rist trzeb, vyssi tempo ristu zasob nez tempo rustu obratu. Z delsi

Casové fady lze odhadnout trend pfistiho vyvoje. [9]

»Z minulého vyvoje libovolného ukazatele vsak pro soucasnost nemusi vyplyvat Zadné
dusledky. Predevsim totiz nemusi byt (v dnesnich — turbulentnich podminkach) spinén
pozadavek ceteris paribus. Za druhé, pro statistickou vyznamnost ziskanych vysledku by dvojic

hodnota/¢as muselo byt velké mnozstvi (desitky az stovky). “ [4, s. 62]

Porovnani jednotlivych polozek vykazii se provadi horizontalné (po fadcich). Pro komplexni
posouzeni je nutné vzit v avahu vzajemnou souvislost jednotlivych polozek vykazi, jejich

absolutni vy$i zmén a také jeji procentni vyjadieni. [7]

1.8 Vertikalni analyza (analyza ,,po sloupcich*)

Vertikalni analyza zjist'uje podil jednotlivych polozek — popisuje strukturu Géetnich vykaza.
[10] Procentni vyjadieni struktury finan¢niho vykazu je vztazené ke zvolené zakladné, ktera
nemusi byt vzdy suma vSech polozek (napi. u rozvahy - celkova bilanéni suma, u vysledovky -
trzby). [5] Vyhody vertikdlni analyzy spociva v jeji nezavislosti na meziro¢ni inflaci, a tim

zajistuje srovnatelnost vysledkd riznych let. [7]

1.9 Rozdilové ukazatele (analyza fondi finanénich prostiredkii)

Nejvyznamnéjsi rozdilovy ukazatel je Cisty pracovni kapital (CPK), predstavuje Gast
ob&zného majetku podniku, kterd je financovana dlouhodobym kapitalem. CPK je tzv. finanéni
polstat pro mozZnost pokracovani podnikatelskych aktivit pfi ne€ekanych finanénich vydajich.
Slovo ,,pracovni* vyjadiuje jeho disponibilitu a soucasnou pruznost a dostatecny prostor pro

fungovani podniku. Termin ,,Cisty vyjadiuje ,,0€iSténi od nutnosti brzké uhrady kratkodobého
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ciziho kapitélu. [7] Velikost CPK ovliviiuje rychlost obratu ob&znych aktiv podniku. Mezi dalsi

vlivy patii konkurence, trzni stabilita, danova a celni legislativa. [16]

CPK = Obezna aktiva — Kratkodobé zavazky (1)

Doporuéena hodnota CPK by se méla pohybovat kolem hodnot blizkych nule. Hodnota
vysS§i nez 0 znamena, Ze dlouhodobé zdroje prevysuji objem stalych aktiv, tzn. ¢ast obéznych
aktiv je kryta dlouhodobymi zdroji. Je-1i hodnota zdpornd, pak ¢ast stalych aktiv je financovana
kratkodobymi zdroji, vznikd nekryty dluh, ktery mize byt zdrojem budoucich problémi
s likviditou. S ristem hodnoty CPK roste schopnost hradit zavazky. [10]

Na obrazku 1 je zndzornén manazersky ptistup k Cistému pracovnimu kapitalu, ktery

povazuje CPK za fond finanénich prostiedki:

Rozvaha
Aktiva Pasiva

Vlastni kapital
Stala aktiva

Dlouhodobé zdroje

5 Cizi kapital dlouhodoby
Cisty pracovni kapital

Obézna aktiva

Cizi kapitél kratkodoby

Kratkodobé
zdroje

Obrazek 1 - Cisty pracovni kapital
Zdroj: vlastni zpracovani dle [16]
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1.10 Analyza cash flow

Analyza cash flow je zaloZena na pfijmech a vydajich, které predstavuji realné toky
penéznich prostfedkl a jejich zasob v podniku. Dosazena vyse provozniho cash flow je

povazovana za vyznamnou miru zhodnoceni majetku ¢innosti podniku. [1]

1.11 Analyza pomérovych ukazateli

Tato metoda patii mezi nejcastéjsi zpisoby hodnoceni financni stability a vykonnosti firmy.
Poskytuji rychly a nenakladny popis zakladnich finanénich charakteristik podniku. [15]
Pomérové ukazatele vyjadiuji vztahy mezi riznymi vzajemné souvisejicimi polozkami

ucetnich vykazi. [7]

1.11.1 Ukazatele likvidity

Popisuji schopnost firmy hradit své zavazky (dluhy). Porovnavaji vysi nejlikvidnéjsi casti
aktiv (¢im je mozné platit) s vysi kratkodobych zavazka, které jsou nutné zaplatit. Likvidita
(solventnost) podniku patii mezi jeho zakladni existen¢ni podminky. [7] Soucasn¢ je likvidita
ve stietu z rentabilitou (vazanost kapitalu v obéznych aktivech — zdsobach, pohledavkach a

bankovnich G¢tech). [19]

Bézna likvidita (likvidita II1. stupné, angl. current ratio) — udava, kolikrat pokryvaji
obézna aktiva kratkodobé zavazky, je citlivd na druh zasob, spravné ocenéni, moznost jejich
prodejnosti a na strukturu pohledavek, zvlasté nesplacenych a nedobytnych. Do vypoctu by
nem¢ely byt zahrnuty neprodejné zasoby a nedobytné pohledavky. Doporucena hodnota je 1,5
— 2,5. V piipad€ rovnosti vySe obézného majetku a kratkodobych cizich zdroji je likvidita
podniku dosti rizikova, je-li obrat kratkodobych zavazku rychlejsi nez obrat ob&éznych aktiv.
Vysoce rizikové je hospodatfeni podniku, pokud cast kratkodobych zavazkl financuje stala
aktiva. Naopak pfili§ vysokd hodnota ukazatele znamend zbytecn€ vysokou hodnotu ¢istého

pracovniho kapitalu a drahé financovani. [6]

Besna likvidita = Obé&zn4 aktiva ,
cztia HRvidta = Kratkodobé¢ zavazky (2)

Pohotova likvidita (likvidita II. stupné, angl. quick ratio) — pro odstranéni nevyhod

vypovidaci schopnosti bézné likvidity vylucuje z ob&€znych aktiv zdsoby. Doporucena hodnota
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je 1 — 1,5. [6] Je prospé&sné analyzovat také pomér bézné a pohotové likvidity. Velky rozdil
mezi ukazateli svéd¢i o nadmérné velikosti zasob v rozvaze podniku. [16]
Obézna aktiva-zasoby

Pohotova likvidita = 3
ohotova likvidita = - 3 0be zavazky @)

Okamzita likvidita (likvidita I. stupné, angl. cash ratio) — hodnoti schopnost podniku
hradit pravé splatné zavazky.[15] Doporucena hodnota je 0,2 — 0,5. Vysoka hodnota doklada

neefektivnost vyuziti finan¢nich prostiedka. [6]

Okamyita likvidita = Kratkodoby finan¢ni majetek 4
amzta Hkvidita = 2 kodobé zavazky (4)

1.11.2 Ukazatele rentability (vykonnosti)

Zéakladnim indikatorem finanéniho zdravi podniku je rentabilita. Zjistuje schopnost firmy
zhodnocovat vlozené prosttedky do podoby zisku, tzn. zptsobilost vytvaret nové zdroje.
V citateli mtize byt zisk po zdanéni (EAT), pied zdanénim (EBT) nebo zisk pied uhradou urokt
a dan¢ z ptijma (EBIT).

Obecny vztah pro métfeni efektivnosti:

stu
PP ¢ 100 =%) 5)

Efektivnost =
Vstup

Rentabilita celkovych aktiv (Return on Assets - ROA) — toto klicové métitko rentability

posuzuje vykonnost celkového kapitalu (produkéni silu podniku) bez ohledu na jeho puvod. [6]

Zisk (EBIT)
ROA =

- =0 6
Celkova aktiva (x 100 =5%) ©)

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity - ROE) — zastupuje zajem vlastnikd,
vyse Cistého zisku se porovnava s vysi vlastniho kapitalu. [9] Vysledek je pouze ptiblizny, pti
vyuzivani i ciziho kapitalu nelze zjistit vysi zisku, ktera je vysledkem pouziti pouze vlastniho

kapitalu.
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Vysledek ROE by mél byt vyssi o nekolik procent nez je pramér uroceni dlouhodobych
vklada. [6]
_ Cisty zisk (EAT)

= — 0 7
ROE Vlastni kapital (x 100="%) ()

Rentabilita dlouh. (iplatného) kapitalu (Return on Capital Employed - ROCE) — méfi
efektivnost kapitalu dlouhodobé vlozeného do podniku (vlastni kapital, dlouhodobé uvéry,

kratkodobé cizi zdroje nesouci urok. [6]

ROCE= Zisk (EBIT) 100 = % ®)
~ Dlouhodoby (aplatny) kapital ~ 100~ %)

Rentabilita trZzeb (Return on Sales - ROS) — charakterizuje schopnost podniku tvorby
zisku pii dané Grovni trzeb. Popisuje, kolik zisku bylo vytvofeno v jedné koruné trzeb. [10]
Cim vy33i hodnota ROS, tim lépe, ale je nutné posoudit celkovy objem trzeb a rychlost obratu
zasob. Vyhodnéjsi je nizka ROS a vysoky obrat zasob nezli naopak. ZvySenim objemu odbytu
(trzeb) roste zisk, i kdyz ROS (ziskova marze) klesa. [17]

_ Zisk (EBIT)

ROS
Trzby

(x 100 = %) (9)

1.11.3 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity popisuji, jak efektivné podnik hospodaii s aktivy (majetkem,
pohleddvkami, zasobami), resp. sleduji dobu vézanosti financnich prostiedkli v téchto
aktivech. Nejcastéji se vyskytuji ve forme obratu (pocet obratek za obdobi) a ve formé& doby
obratu (pocet dni jedné obratky). Ukazuji na pfiméfenost jednotlivych druht aktiv ve vztahu

k ekonomickym aktivitam podniku. [6]

Obrat celkovych aktiv — byva oznacovan jako produktivita celkového vlozeného kapitalu,
méii zhodnoceni aktiv bez ohledu na zdroje kryti. Obecné plati, ¢im vyssi hodnota ukazatele,

tim Iépe. Minimalni doporuc¢ena hodnota je 1.
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Nizka hodnota obratu celkovych aktiv znamena nepfiméfenou vybavenost firmy

a neefektivnost. [6]

Trzby
Aktiva

Obrat celkovych aktiv = (10)

Obrat stalych aktiv — je ukazatelem efektivnosti dlouhodobého majetku podniku, nizka
hodnota vypovida o nevyuzité vyrobni kapacité. Hodnota ukazatele je také ovlivnéna vyuzitim
leasingu, pii kterém je vyse ukazatele nadhodnocena. [6]

Trzby

—_— (11)
Stala aktiva

Obrat stalych aktiv =

Obrat zasob — informuje, kolikrat za rok se pfeméni zasoby v jiné formy ob&zného majetku
a znovu naskladni.

Trzby
Zasoby

Obrat zasob = (12)

Doba obratu zasob — vyjadiuje primérny pocet dni vazanosti kapitdlu v zasobach.
Udrzovani nadbytecnych zasob zvySuje naklady a je plytvanim finan¢nich prostiedkt. Stav

zasob by mél byt na Grovni, ktera zajisti plynulost vyroby a odbytu. [7]

Doba obratu zisob = Zasoby x 360 (13)
oba obratu zasob = Trby

Doba obratu pohledavek — udava primérnou splatnost pohledavek, tzn. pocet dni
vazanosti finanCnich prostfedki v pohleddvkach. Primérna hodnota by méla odpovidat
prumérné dob¢ splatnosti faktur (30 dni).

Pohledavky x 360
Trzby

Doba obratu pohledavek = (14)
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Doba obratu kriatkedobych zavazkii — ukazatel udava dobu mezi ndkupem zéasob nebo
sluzby (vzniku zavazku) a jejich thradou, popisuje nasi platebni moralku vii¢i dodavatelim.
Vyse by méla dosdhnout minimalné¢ hodnoty doby obratu pohledavek.

Kratkodobé zavazky x 360
Trzby

Doba obratu kratkodobych zavazku = (15)

1.11.4 Ukazatelé zadluZenosti

Vystihuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku, méfi rozsah
zadluzenosti podniku. V praxi se nevyskytuje podnik, ktery by vyuzival k financovéani pouze
vlastni kapital nebo pouze cizi zdroje. S rostouci zadluzenosti roste také financni zatizeni
V podobé splatek tvérii a urokd, hrozi tim riziko téZzké financni tisné a neschopnosti splacet své
zévazky, a to 1 v piipadé, ze se podniku dafi. Vzhledem k tomu, Ze cizi kapital (tiroky z ciziho
kapitalu snizuji dan z piijma) je levn€j$i nez vlastni, je urcitd vysSe zadluzeni pro podnik
prospésna. [6]

Celkova zadluZenost (ukazatel véritelského rizika) — vyjadiuje podil ciziho kapitalu
(dlouhodobého i kratkodobého) k celkovym aktivim. Doporuc¢ované hodnoty se 1isi, zpravidla
se uvadi 30 — 60 %. [6] Vé&ritelé upiednostiuji nizky ukazatel zadluzenosti (vyssi podil VK
= nizsi ztraty vétitelt v pripad¢ likvidace). Vlastnici upfednostiiuji vétsi financni paku pro
znasobeni svych vynosii (navySeni VK emisi akcii snizuje vlastnictvi a hlasovaci prava

dosavadnich drziteld). [15]

Cizi kapital
, N _ 16
Celkova zadluzenost Colkova aktiva (16)

Ukazatel zadluZenosti I. — udava hodnotu dluhi na 1 K¢ vlastniho jméni.

) Dlouhodobé zavazky a uvéry
Ukazatel zadluzenosti I. = - — a7
Vlastni kapital

Ukazatel zadluZenosti II. — vykazuje hodnotu dluhti na 1 K¢ celkovych aktiv

) Dlouhodobé zavazky a tvéry
Ukazatel zadluzenosti II. = _ (18)
Celkova aktiva
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Finanéni paka — vyjadiuje, kolikrat pievySuje celkovy kapital vysi vlastniho kapitalu,
jinymi slovy udava podil cizich zdrojti na zdrojich celkovych (vyssi finan¢ni paka = vyssi podil
cizich zdroji). Cizi kapitdl pomahd k rozsifeni podnikani a za uritych podminek také
ke zvySovani zisku. Predluzeni ale ohrozuje stabilitu podniku (riziko zlomeni ptili§ dlouhé

paky). S rustem zadluzeni roste riziko a tudiz i cena ciziho kapitalu. [8]

Finanéni pika — Celkova aktiva (19
AN PAA ™ Vastni kapital

Ukazatel samofinancovani (kvdta vlastniho kapitialu) — vyjadiuje finanéni stabilitu
a samostatnost podniku. Udava, do jaké miry je podnik schopen pokryt své potieby z vlastnich

zdrojii. Prevracena hodnota tohoto ukazatele je ukazatel finan¢ni paka.

_ . Vlastni kapital
Ukazatel samofinancovéni = — (20)
Celkova aktiva

Mira zadluZenosti — je dulezity ukazatel zvlasté pro vétitele (naptf. pro banku pii
rozhodovani o poskytnuti avéru). Vyse cizich zdroji by nemé¢la dosdhnout vice nez 1,5 nasobek
vlastniho kapitalu, optimalni hodnota je nizsi nez 1 (hodnota cizich zdroju je nizsi nez hodnota
zdrojt vlastnich).

Cizi zdroje

, . o 21
Mira zadluZenosti Viastni kapital (21)

Urokové kryti — ukazatel udava, kolikrat prevysuje vytvofeny zisk vy3i placenych urokd,
tzn. schopnost podniku splacet uroky.[15] Hodnoti pfiméfenost Grovné zadluzeni podniku
z pohledu dopadu na zisk. [17] Vseobecné se udava, ze hodnota vétsi nez 3 je povazovana
za dobrou, hodnota vyssi nez 6 za vynikajici.

EBIT
Nakladové aroky

Urokové kryti = (22)
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Ukazatel irokového zatizeni — sleduje, jaka ¢ast hrubého zisku piipada na nakladové troky
za vyuzivani cizich zdroji. Pfesn€jsi pohled poskytuje pouziti provozniho cash flow, nebot’

dosazeny zisk jes$té neznamena piisun penéznich prostiedki. [9]

Néakladové uroky

: ; 1y an = 23
Ukazatel urokového zatizeni EBIT (23)

1.12Predik¢éni modely (bonitni a bankrotni modely)

Bonitni modely (vlastnické) uréuji souc¢asné finan¢ni postaveni podniku pomoci jednoho
souhrnného  ukazatele.  Spojuji  vybrané  pomérové  ukazatele a  vychazeji
z obvyklych doporucovanych hodnot téchto ukazatel. Bankrotni modely vznikly za G¢elem
predikce mozného upadku (byly vyvinuty na vzorcich zbankrotovanych podniki a finanéné
zdravych podnikil). Tteti skupinu predikénich modeli pfedstavuji bankrotné-bonitni modely,
které spojuji bonitu a schopnost plnit své finan¢ni zavazky. K nejvice rozsifenym bonitnim
modelim patii predevs§im Kralickuv rychly test, Tamariho model a Index bonity IN 99,
u bankrotnich modelil je to Altmanovo Z score, a Taffleriv index a mezi bankrotné-bonitni

modely nalezi Index Neumaierovych INO1 a INO5. [9]

1.12.1 Index bonity IN99

Patii do skupiny indext, které sestavili Inka a Ivan Neumaierovi pro ¢eské podniky. Index
bonity IN99 vznikl Gpravou Indexu IN95.Zduraziuje pohled vlastnika a charakterizuje bonitu

podniku z hlediska jeho finan¢ni vykonnosti.

IN99 = -0,017A+4,573C+0,481 D+ 0,015 E (24)

kde: A = aktiva/cizi kapital
C = EBIT/celkova aktiva
D = celkové vynosy/celkova aktiva
E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uvéry. [15]

Vysledna klasifikace IN99:

Pokud IN > 2,07 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
1,42 <IN <2,07 situace neni jednoznacnd, ale podnik spiSe tvoti hodnotu
1,089 <IN < 1,42 nerozhodnd situace, podnik ma piednosti, ale 1 vyraznéjsi problémy
0,684 <IN < 1,089 | podnik spiSe netvoii hodnotu
IN < 0,684 podnik ma zdpornou hodnotu ekonomického zisku (ni¢i hodnotu)
Zdroj: [15]
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1.12.2 Index bonity INO5

Tento index byl vytvoien aktualizaci INO1, ktery je spojuje IN95 a IN99. Byl vytvoien
na zakladé testd dat pramyslovych podnikii v roce 2004.

INO5= 0,13A+0,04B+397C+0,21D+0,09 E (27)
kde: A = celkova aktiva/cizi zdroje
B = EBIT/nakladové uroky
C = EBIT/celkova aktiva
D = celkové vynosy/celkova aktiva
E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a kratkodobé uvéry.

Vysledna klasifikace INOS:

Pokud IN > 1,6 1ze predpovidat uspokojivou finanéni situaci
09<IN <1,6 ,,seda zona“ nevyhranénych vysledki
IN <0,9 podnik je ohroZen vaZnymi finan¢nimi problémy.

Zdroj: [15]

1.12.3 Altmanovo Z-score (bankrotni model)

Tento model vychazi z diskrimina¢ni analyzy provedené koncem 60. a 80. let minulého
stoleti u n¢kolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Profesor Edward
Altman na zakladg statistické analyzy souboru firem ur¢il dva modely Z-score, a to Z-score pro

podniky s vefejné obchodovatelnymi akciemi a druhé Z-score pro ostatni podniky.
Altmanovo Z-score pro ostatni podniky:

Z=0,717A+0,847B + 3,107 C+ 0,420 D+ 0,998 E (25)

kde: A = ¢isty provozni kapital/celkova aktiva?
B = nerozdgleny zisk/celkova aktiva®
C = zisk pred zdanénim a uroky/celkova aktiva
D = vlastni kapital v ucetni hodnoté/cizi zdroje
E = celkovy obrat/celkova aktiva.? [15]

Vysledna klasifikace Z-score:

Pokud Z > 2,9 Ize pfedpovidat uspokojivou finanéni situaci
1,2<7Z <29 ,seda zona* nevyhranénych vysledkli
Z<1,2 podnik je ohroZen vdZznymi finan¢nimi problémy.

Zdroj: [15]

2 Data z &eskych tGetnich vykazii — pouziva se CPK (&isty pracovni kapital)
3 Nerozdéleny zisk = VH bé&zného u&etniho obdobi + VH minulych let + fondy ze zisku
4 Celkovy obrat = trzby za prodej zbozi + trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
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1.12.4 Tafflerav bankrotni model

Model byl zvetejnén profesorem R. Tafflerem v roce 1977, vznikl jako reakce na Altmantv

model a sklada se ze 4 pomérovych ukazateld. [15]

T=0,53R;+0,13R>+0,18 R3 + 0,16 R4 (26)

kde: R1 = zisk pted zdanénim/kratkodobé zavazky
R2 = obézna aktiva/cizi kapital
Rs = kratkodobé zavazky/celkova aktiva
R4 = trzby/celkova aktiva. [15]

Vysledna klasifikace T:
Pokud T > 0,3 pravdépodobnost bankrotu je mala
02<T <0,3 ,seda zona“ nelze jednozna¢né hodnotit a predikovat vyvoj
T<0,2 pravdépodobnost bankrotu je vyssi.
Zdroj: [10]

1.13 Analyza ¢asové Frady metodou linearni regrese, intenzita zavislosti

Analyza trendu kolisajicich dat pomoci linearni regrese je zaloZena na vyrovnani dat
piimkou pomoci statistické metody nejmensich étverct. [7] Hlavnim tikolem regresni analyzy
je vyjadiit uzitim regresni funkce pribéh zavislosti mezi proménnymi x a y, coz nasledné
poskytuje moznost provedeni odhadu zavisle proménné y pro vybrané hodnoty nezavisle
proménné x. Kvalitu regresni funkce a intenzitu zavislosti uddva index determinace, ktery se
Vv piipadé funkéni zavislosti rovna 1, v piipadé nezavislosti je jeho hodnota 0. Procentudlni ¢ast
rozptylu zavisle proménné y, kterou se podaiilo vysvétlit regresni funkci, vyjadiuje index

determinace vynasobeny hodnotou 100. [3]
1.14Uzivatelé finanéni analyzy

Mezi uzivatele finan¢ni analyzy patfi:

e Management podniku — vyuziva vysledky analyzy pro operativni a strategické
fizeni podniku, ma pfistup k informacim, které nejsou vefejné dostupné externim

uzivatelum.

¢ Vlastnici podniku (poskytovatelé kapitalu) — posuzuji miru rizika a zhodnoceni
vloZzeného kapitalu, hodnoti efektivnost ¢innosti managementu, rozhoduji
o rozdéleni a uziti zisku, hodnoti strategické zaméry. Sleduji stabilitu, likviditu

podniku a disponibilni zisk.[10]
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Banky — vyuzivaji vysledky analyzy pro rozhodovani o poskytnuti uvéru a zaruk
za uvery, pro posouzeni schopnosti splacet poskytnuty uvér a pro stanoveni rizik
spojenych s Givérem vcetné jeho podminek. Pravidelné informace o finan¢ni situaci

dluznika byvaji souéasti ivérovych smluv. [19]

Obchodni véritelé — vyuzivaji vysledky analyzy pro své plany, pii volbé
obchodnich partnerti a pro stanoveni obchodni politiky vici nim. Sleduji hlavné

zadluzenost, solventnost a likviditu podniku. [19]

Investoii — vyuzivaji vysledki analyzy pro rozhodovani o investicich a pro

hodnoceni cennych papirt.

Odbératelé — vyuzivani vysledki pifi vybéru dodavatele, posuzuji stabilitu

a schopnost dodavateli dostat smluvnim zavazktm.
Konkurence — porovnava vysledky a podminky s vlastnimi.
Zaméstnanci — posuzuji financni a celkovou stabilitu podniku.

Statni organy — vyuzivaji vysledki pro statni statistiku a analytické c¢innosti
na urovni celého narodniho hospodarstvi, pro formulaci statni politiky.

Veiejnost, regionalni organy — posuzuji stabilitu a vykony podniku z hlediska
perspektiv rozvoje regionu, pracovnich mist, podilu na ochran¢ zivotniho

prostiedi.[10]
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2 CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO PODNIKU

Pro praktickou c¢ast této prace si autorka vybrala spole¢nost Polabské mlékarny, a. s.

se sidlem v Podébradech.

@»

POLABSKE MLEKARNY a.s.
Podébrady

Obrazek 2 - Logo spole¢nosti
Zdroj: [11]

2.1 Zakladni informace z obchodniho rejstiiku

Obchodni nazev spole¢nosti: Polabské mlékarny, a. s.

Sidlo: Dr. Kryspina 510, 290 16 Pod¢brady
Identifikaéni udaje: ICO 451 48 678

Datum vzniku spole¢nosti: 7. kvétna 1992

Pravni forma: akciova spolecnost

Pfedmét podnikani: vyroba mlé¢nych vyrobki

hostinska ¢innost

silni¢ni motorova doprava

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach
1 a 3 Zivnostenského zdkona

pestitelska a chovatelska ¢innost

2.2 Vyvoj spolecnosti

Ceska spole¢nost Polabské Mlékarny, a. s. sidli v Podébradech, vznikla v roce 1992 a je
nejvétsim vyrobcem tvarohti v Ceské republice. Spoleénost tvoii provozovna v sidle

spole¢nosti a provozovna ve Varnsdorfu se specializaci na vyrobu syri a masla. Historie firmy
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sahd do roku 1933, kdy bylo zalozeno mlékaiské druzstvo, které se v roce 1951 stalo soucésti
Hospodaiského druzstva Podébrady. V roce 1952 byla mlékarna zestatnéna a od roku 1958
patiila pod narodni podnik Laktos, pod kterym byla koncem minulého stoleti ur¢ena k zavieni.
Dle soucasného predsedy predstavenstva ing. Pavla Vybirala zachranila existenci podniku
v tehdejsim Ceskoslovensku nova technologie na vyrobu tvarohu se syrovatkovymi

bilkovinami. Tento tvaroh ptedstavil podnik na trh jako prvni v republice. [13]

Vyroba firmy je zaméfena na produkci tvarohu a tvarohovych specialit pod znackou MILKO
(viz obrazek 2), mezi dalsi vyrobky patii zakysana smetana, smetana ke Slehani, jogurty, Cerstvé
a termizované syry a masla. Firma vykupuje od ¢eskych farmait mléko, které do druhého dne
zpracovava na zakladni firemni vyrobek — tvaroh. Cast produkce zastupuje fada bio vyrobki,
které vyrabi od roku 2002. Nejuspésnéjsi je prvni mléény bio vyrobek pro déti — Matylda (bio
tvaroh s jogurtem s probiotickou kulturou. Od roku 2014 byla v provozovné v Podébradech
zahajena vyroba nové produktové fady Recky jogurt bez tuku a od roku 2015 také Recky jogurt
se 4% obsahem tuku. V roce 2017 zahajila spole¢nost vyrobu novych jogurtt dle islandského
stylu ,,Mu;j skyr®s 0 % tuku a vysokym obsahem bilkovin (12 %). V souc¢asné dob¢ spole¢nost
vykupuje biomléko z 13 ceskych biofarem zriznych oblasti nasi republiky, napf.
ze Sluknovského vyb&Zku, zchranénych krajinnych oblasti Labské piskovce a Ceské

sttedohoti, z Jizerskych hor, Krkono§s a VysoCiny. N¢kolik vyrobkl spolecnosti obdrzelo

znacku kvality Klasa.

Mezi hlavni strategické cile spole¢nosti patii posilovani podilu na trhu, zejména v oblasti
tvarohu a tvarohovych vyrobkil, a to pomoci novych technologii, podpory firemni znacky
a ochrannych znamek. Podnik se orientuje hlavné na tuzemsky trh. Exportni aktivity smétuji

piedevsim na Slovensko. [18]

33



3 ANALYZA HOSPODARENI PODNIKU

V této kapitole byla dle metod uvedenych v prvni kapitole provedena analyza hospodateni

spole¢nosti Polabské mlékarny, a. s. Potiebnd data byla Cerpana ze zverejnénych ucetnich

vykazl ve Vefejném rejstiiku a Sbirce listin za obdobi od roku 2006 do 2015 [18]. Souhrn dat

z téchto vykazi je v prilohach A, B a C.

3.1 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla patii mezi zakladni ukazatele, které nam poskytuji obecné doporuceni

pro Uspésné financovani podnikatelskych aktivit.

3.1.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo bylo splnéno pouze v letech 2009 — 2015. V letech 2006 — 2008 byla

¢ast dlouhodobého majetku financovana kratkodobymi zdroji. Nejlepsi vysledek byl v roce

2015, kdy dlouhodobé¢ zdroje pievysuji dlouhodoby majetek o 37 %.

Tabulka 1 - Zlaté bilanéni pravidlo financovani (v tis. K¢)

Obdobi 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
DM 150264 | 137084 | 127976 | 140065 | 132591 | 132571 | 188811 | 200683 | 224189 | 227375
ZDJE(;JJ.ZOdObé 129280 | 127678 | 121562 | 181315 | 177683 | 162182 | 231195 | 270011 | 260471 | 312108
Pievaha -20984 | -9406 | -6414 | 41250 | 45092 | 29611 | 42384 | 69328 | 36282 | 84733
zdroji -14% | -T% | 5% | 29% | 34% | 22% | 22% | 35% | 16% | 37%

3.1.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zdroj: vlastni zpracovani die [18]

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika bylo spInéno pouze v roce 2015, v ostatnich letech pievaha

cizich zdroji postupné klesa, a to diky rostoucimu trendu vlastnich zdroja (3,21 krat vice v roce

2015 nez v roce 2006).

Tabulka 2 - Zlaté pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)

Obdobi 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Vlastni zdroje | 92513 | 95664 | 93240 | 92705 | 96046 |118988 | 173952 | 203710 | 199785 | 297020
Cizi zdroje 211346 | 222288 | 208829 | 202190 | 182332 | 180608 | 226046 | 252817 | 270955 | 181131
Ptevaha -118833 | -126624 | -115589 | -109485 | -86286 | -61620 | -52094 | -49107 | -71170 | 115889
\Z/L?ZEI::ch -56% | -57% | -55% | -54% | -47% | -34% | -23% | -19% | -26% | 64%
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3.1.3 Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo bylo splnéno ve vSech letech mimo 2013 a 2015. VySe aktiv, ktera je
kryta cizimi zdroji, postupné klesa. V roce 2013 a 2015 je ¢ast obéznych aktiv financovana

vlastnim kapitalem.

Tabulka 3 - Zlaté pari pravidlo (v tis. K¢)

Obdobi | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
DM 150264 | 137084 | 127976 | 140065 | 132591 | 132571 | 188811 | 200683 | 224189 | 227375
VK 92513 | 95664 | 93240 | 92705 | 96046 | 118988 | 173952 | 203710 | 199785 | 297020
- 57751 | -41420 | -34736 | 47360 | -36545 | -13583 | -14859 | 3027 | 24404 | 69645
Prevaha VK =280 ™173006 | -27% | -34% | -28% | -10% | -8% | 2% | -11% | 31%

Zdroj: viastni zpracovani dle [18]

Autorka se domniva, Ze vysledky téchto ukazatelii svéd¢i o priznivém vyvoji

financovani podniku.

3.2 Horizontalni a vertikalni analyza

Zabyva se strukturou zékladnich finanénich vykazii podniku, patfi mezi nejjednodussi

nastroje analyzy hospodareni.

3.2.1 Horizontalni analyza

Z horizontalni analyzy aktiv v tabulce ¢. 4 je mozné vidét zmény nejvyznamnéjsich polozek
aktiv za zvolené obdobi. Nejvyssi nartst aktiv byl vroce 2012, a to diky navySeni
dlouhodobého majetku a kratkodobého financniho majetku v dusledku faze s Mlékarnou
Varnsdorf, s. r. 0. Celkovy narust aktiv za sledované obdobi ¢inil 174 994 tis. K¢, tj. hodnota
aktiv koncem roku 2015 byla o 57 % vyssi nez koncem roku 2006. V pfiloze D je horizontalni

analyza aktiv v % vcetné grafického zobrazeni.

Tabulka 4 - Horizontalni analyza aktiv 1. (v tis. K¢)

Aktiva celkem 15572 | -18216 | -7100| -16223 | 21962 | 98997 | 56639 | 14738 | 8625|174994
DM -13180| -9108| 12088| -7474 -20| 56241 | 11872| 23506 | 3186 | 77111
DNM 10 -18 -18 -11 0 0 612 179 358 | 1112
DHM -12950| -9264 | 12154| -7463 -377| 56553 | 11075| 23279| 1233| 74240
DFM -240 175 -48 0 356 -312 185 48| 1595| 1759
Obézna aktiva 27217 | -7694 | -18672| -8491| 21710| 42708 | 44793| -9279| 5863| 98155
Zasoby 16176| 3503 -17363| 5949| -4754| 1416| 13848| 6200| -1302| 23673
Dlouh.pohledavky 0 -6 0 -8 -5 0 0 6 5 -8
Kratk.pohledavky | 18512 | -10626 | -13754 | -10487 | 30872| 1734 848 | 5133|-14556| 7676
KFM -7471 -565| 12446| -3946| -4403| 39557 | 30098 | -20618| 21716 | 66814
Uty ¢asového rozlideni 1535| -1414 -516 -258 272 49 -26 511 -424 -272

Zdroj: vlastni zpracovani dle [19]
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V tabulce €. 5 jsou zachyceny zmény pasiv s nejveétsim nartistem v roce 2012, a to diky ristu
vlastniho kapitalu, na kterém se nejvice podilely kapitalové fondy a vysledek hospodateni roku
2012 a 2011. Z cizich zdroji maji v roce 2012 nejvétsi podil na navyseni kratkodobé zavazky.
V roce 2015 neni navyseni celkové bilan¢ni sumy tak vysoké jako v predeslych letech, a to diky
podstatnému snizeni cizich zdroji — snizeni bankovnich tivérti o 89 824 tis. K¢ (nejvyssi snizeni
za celé desetileti). Rostouci trend vykazuje vysledek hospodaieni, ktery je v roce 2015 0 95903
tis. K¢ vyssinez v roce 2006. K uvedenym vysledkim pispéla také 1. 1. 2012 realizace procesu
fuze. Spole¢nost Polabské mlékarny, a. s. pfevzala jméni spole¢nosti Mlékarna Varnsdorf s.r.o.
(navysSeni ZK o 4076 tis. K¢&). V pfiloze E je uvedena tato analyza v % vcetné grafického

zobrazeni.

Tabulka 5 - Horizontalni analyza pasiv L. (v tis. K¢)

Pasiva celkem 15572 | -18216 | -7100| -16223 | 21962 | 98997 | 56639 | 14738 | 8625174994
Vlastni kapital 3151 | -2424 -535| 3341| 22942| 54964 | 29758 | -3925| 97235204507
Zéakladni kapital 0 0 0 0 0| 4076 0 0 0| 4076
Kapitalové fondy -239 174 -47 0 356 | 11576| -2682| -35485| 1189 -25158

Rezervni fondy,
nedél.fond a ost.
fondy ze zisku 22 -162 -161 -139 -117 -122 704 | -8240 19| -8196

VH minulych let 189| -1953| -2462| 3322 3456| 17000| 43519| 43157 | 31655137882
VH bézné obdobi 3179 -483| 2135 159 | 19247 | 22434 | -11783| 4753| 56262 | 95903

Cizi zdroje 10942 | -13459 | -6639 | -19858 | -1724| 45438 | 26771 | 18138 | -89824 | -30215
Rezervy -3503 0 0 0| 3340| 8840| 2214| -3973| -10418| -3500
Dlouh. zavazky 948 135| 1112 -597 106| 4615 776| -2873| 2622| 6844
Kratk. zavazky 15148 | -8777| -31568| 6166| 5570| 26787 | 11464| 15703| 5793| 46286
BU a vypomoci -1651| -4817| 23816 -25426| -10740| 5196| 12317| 9281 -87821| -79845

Casové rozliseni 1479 | -2333 75 293 744 | -1405 110 525| 1214 702
Zdroj: vlastni zpracovani dle [19]

Dle analyzy vykazu zisku a ztraty 2006 — 2015 v tabulce €. 6 (v % V piiloze F + graf) byl

vysledek hospodateni spolecnosti vzdy kladny S rostouci tendenci. Vysoky pokles trzeb v roce

Vrwe

soucasnym narstem dovozu mékkych tvarohid, masla a eidami a poklesem cen mléénych
vyrobki. Diky vyraznému propadu pofizovacich cen syrovatkového mléka na evropském

a Ceském trhu doslo také k vyraznému sniZeni nakladd, a tak dopady hospodatské krize byly

vvvvvv

Cwwvr

PH a vyrabéné ve mzdé€ u smluvnich zpracovatelll) a zvySeni objemu vyroby nosného programu
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(tvarohy a tvarohové dezerty). Spole¢nost vykazuje velmi dobré vysledky vyvoje hospodaienti,

narust ptidané hodnoty pii porovnani roku 2015 a 2006 je o 265 %, pticemz vykony vzrostly

0 51 %, vykonova spotieba o 26 % a provozni vysledek hospodateni roku 2015 0 1097 %.

Tabulka 6 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty I. (v tis. K¢)

Trby za prodej zbozi | -7778| -9502 | -13767| -25233| -3893| -17805 628 | 13713| -3664| -67301

Néklna prodané zbozi | -11648 795| -13834| -24189| -5461| -24037| 4340| 9215| -2648| -67467

Obchodni marze 3870 | -10297 67| -1044| 1568| 6232 -3712| 4498 -1016 166

Vykony 77359 | 35449 | -218460 | 22705 | 157426 | 57013 | 119463 | 138655 | 23138 412748

Trzby - prodej

vlastnich vyrobk 64573 | 34509 | -187411 42| 162770| 58094 | 98993 | 138510| 48120| 418200

a sluzeb

Zména stavu vnitrop.

zsob vlastnich 12786 940| -31049| 22663| -5354| -1071| 20470 2295 | -24542| -5452

vyrobk, zboZzi

a sluzeb

Vykonovi spotieba 48145| 24976 | -227496 | 31722 | 115624 | 17248 | 126706 | 113286 | -59911| 190300

Pridana hodnota 33084 176| 9104 | -10062| 43370 45997 | -10955| 29867 | 82033 | 222614

Osobni naklady 6108| 1029| -3405| -2821| 4358| 13102| 6817| 6275| 7921| 39384

Dané a poplatky 560 78 -493 669 9 131 -134 49 17 452

Odpisy DNM a DHM 1299 44| -1809| 2272 -740| -3533 498 | 2065| 4225| 4233

Triby z prodeje DM 1712 204 710| -2360| -218| 1995| -1685| 3913| -4344 17

a materialu

ZC prodaného DM 2739| 2490  -250 78| 282 35| -198| 2739| -2668| 523

a materialu

Zmeéna stavu rezerv

a opravnych polozek 7194| 4642| 1485| -4242| 3444 -1756| 1780| -2076| -12374| -1903

v provozni oblasti

S;;f;‘y‘ provozni -1972| 13506 | -12272 534| -2616| 1463 74 58 618 -607

g;fl‘;g;pm“’m" 13020 | 11960 523 | -3696| 11836| 13271| -1213| 17634| 4586| 66875

Provozni VH 1904 | -1198| 2536| -2655| 21912| 28276| -20116| 7151| 76600 114410

Vinosové aroky -197 6 61 339 -46 15 51 43 -150 -66

Nikladové troky 225| 1160| -1476 716 -441 374 -788 112 299 | -3047

Ostatni finan¢ni

VYRosy veetnc vynosu 403| 1309 -369 913| 1235 546 | 3693 | -4301 -608 97

z kratkodobého

majetku

Ostatni financni 2150 332 39| -2478 -127 474 -868 -491 892 | -4455

néklady

:‘“““"“‘,VY?""“’" 2581| -178| 1208| 2619| 1759| -631| 5297| -4063| -1155| 7437
ospodareni

Daii z pfijma 780 813| 1772 -194| 4423| 5212| -3036| -1665| 19183| 25661

za béznou ¢innost

Vysledek

hospodaFeni 3705 563 | 1973 158 | 19247| 22434| -11783| 4753 | 56262| 96186

za béZnou ¢innost

Mimofadné vynosy -493 -78 -2 0 0 0 0 0 0 -573

Mimoiadné naklady 33 -157 -165 -1 0 0 0 0 0 -290

Mimot4dny VH 526 80 162 1 0 0 0 0 0 -283

be(ll ::)‘i“cet“‘ 3179| -483| 2135|  159| 19247| 22434| -11783| 4753| 56262| 95903

VAT 3959 | -1296| 3906 34| 23669| 27646| -14819| 3088 | 75445| 121564

zdanénim

37

Zdroj: vlastni zpracovani dle [19]



Vysledky horizontalni analyzy celkového cash flow jsou dle grafu (obrazek ¢. 3) velmi
kolisavé, v letech 2007, 2010, 2013 a 2014 doslo ke snizeni CF viéi predchozimu roku.
Nejlepsi vysledek byl v roce 2012 s kladnou zménou 42894 tis. K¢ na hodnotu 38491 tis. K¢&.
Kladné celkové cash flow bylo pouze v letech 2009, 2012, 2013 a 2015. Nejnizsi celkové cash
flow bylo v roce 2014, a to - 20885 tis. K&, coz bylo ovlivnéno zapornym CF z investi¢ni
¢innosti. Vysledek roku 2015 je velmi dobry — navyseni o 42601 tis. K¢ na hodnotu 21716 tis.
K¢ s nejvyssi hodnotou penéznich tokt z provozni ¢innosti za obdobi 2006 — 2015 (133704 tis.

v v

Horizontalni analyza cash flow
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0
~
v 20000
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== 7ména CF z provozni ¢innosti Zména CF celkem

Obrazek 3 - Horizontalni analyza vykazu CF

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

Na zakladé provedené horizontalni analyzy Gcetnich vykazii dospéla autorka k nazoru,

Ze podniku se dafilo udrzet si u vétSiny poloZek rostouci trend (HV, bilan¢ni suma, VK,
pridana hodnota). Velmi dobré jsou vysledky poslednich péti let, zejména hospodarsky

vysledek roku 2015. Vysledky provozniho CF jsou ve vSech letech kladné s rostoucim

trendem.
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3.2.2 Vertikalni analyza

Vychozi hodnotou vertikalni analyzy aktiv v tabulce ¢. 10 a nasledujicim grafu na obrazku
¢. 4 (podrobngji priloha G) byla celkova suma aktiv (100 %). Struktura stalych aktiv
ve sledovaném obdobi byla v rozmezi od 42,2 do 49,2 % z celkovych aktiv, coz ukazuje
na snahu spole¢nosti drzet strukturu majetku na stejné nebo podobné trovni. V ramei stalych
aktiv tvofi nejvétsi Cast dlouhodoby hmotny majetek S nejvétsim podilem samostatnych
movitych véci a staveb, coz dokladd zaméteni spolecnosti na vyrobu a s tim spojenou potiebu
velkého mnozstvi vyrobniho zafizeni. Pozitivné lze hodnotit rostouci investicni ¢innost
s nejvetsim rustem v obdobi od 2012 do 2014. V ramci ob&éznych aktiv pfipadaji nejvétsi podily
na kratkodobé pohledavky (23,71 % - 40,05 %), zasoby (9,40 % - 17,29 %) a kratkodoby
finan¢ni majetek (2,22 % - 17,60 %).

Tabulka 7 - Vertikalni analyza aktiv (v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 | 100,00| 100,00| 100,00
Dlouhodoby majetek 49,16 | 42,67 | 4223| 47,33| 4740| 4394 4712| 4388| 47,49| 47,30
DNM 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,17 0,24
DHM 48,72| 42,33| 4181| 46,92| 46,98| 4343| 4681| 4344| 4701 4643
DFM 0,43 0,33 0,41 0,40 0,42 0,51 0,31 0,31 0,31 0,64
Obg&zna aktiva 50,33| 56,36| 57,21 5227| 5227| 5567| 5257| 5586| 5215| 52,43
Zésoby 10,70 1522| 17,29| 11,83| 14,65| 12,00 9,40 11,27| 12,22 11,73
Dlouh. pohledavky 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
Kratk. pohledavky 34,77| 3884| 3768 3394| 3215| 40,05 3058| 2698| 2723| 2371
KFM 4,84 2,28 2,22 6,49 5,45 3,60 1258| 17,60 12,69| 16,97
Ucty ¢asového

rozli§eni 0,51 0,97 0,56 0,40 0,33 0,39 0,31 0,26 0,36 0,27

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

Struktura aktiv I.

100 %
80 %
60 % m Casové rozliseni
B ObéZna aktiva
40 % B Stala aktiva
20%

0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obrazek 4 - Struktura aktiv .
Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Vertikdlni analyza pasiv (zdroji financovani aktiv) je pfedstavena v tabulce ¢. 8

a nasledujicim obrazku 5 (podrobnéji v ptiloze H) S vychozi hodnotou celkové sumy pasiv
(100 %). Podil vlastniho kapitalu vykazuje rostouci trend (29,78 % - 61,79 %), ktery byl nejvice
ovlivnén rustem podilu VH minulych let (13,59 % - 37.93 %) a b&ézného obdobi (0,16

— 20,05 %), zatimco podil zakladniho kapitalu na struktuie pasiv klesl. Nejvetsi ¢ast cizich

zdrojii zastupuji kratkodobé zéavazky (27,55 % - 37,94 %) a bankovni uvéry dlouhodobé

a kratkodobé (2,80 % - 37,39 %).

Tabulka 8 - Vertikalni analyza pasiv (v %)

PASIVA CELKEM | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 30,26 | 29,78| 30,77| 31,32| 34,34| 39,44| 43,/41| 4454| 42,32| 61,79
Zakladni kapital 11,93| 11,35| 12,04| 12,32| 13,04| 12,09| 10,12 8,87 8,59 8,44
Kapitalové fondy 0,84 0,72 0,82 0,83 0,88 0,93 3,59 256| -504| -470
RF, nedélitelny fond
a ost. fondy ze zisku 2,79 2,66 2,77 2,78 2,89 2,64 1,96 1,87 0,07 0,07
VH minulych let 1454| 1390| 14,09| 13,59| 1557| 1558| 1598| 2351| 31,92| 37,93
VH bézného obdobi 0,16 1,14 1,05 1,80 1,96 8,20 11,77 7,74 8,50 | 20,05
Cizi zdroje 69,14| 69,19| 68,91| 68,32| 6518| 59,87| 56,41| 55,28| 57,40| 37,68
Rezervy 1,15 0,00 0,00 0,00 0,00 1,11 3,04 3,15 2,21 0,00
Dlouh. zavazky 2,55 2,72 2,93 3,38 3,36 3,15 3,52 3,26 2,55 3,05
Kratk. zavazky 3491| 3794| 37,32 2755| 31,35| 30,91| 29,96| 28,76| 31,19| 31,83
BU a vypomoci 30,52| 28,53| 28,66| 37,39| 30,47| 24,69| 19,89| 20,12| 21,46 2,80
Uty Easového rozligeni 0,60 1,03 0,32 0,36 0,48 0,69 0,17 0,17 0,28 0,53
Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
Struktura pasiv I.
100 % s :
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Obrazek 5 - Struktura pasiv |.
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Zdroj: viastni zpracovani dle [18]

Pro vertikalni analyzu vykazu zisku a ztraty, kterd je v nasledujici tabulce 9 a obrazku 6

(déle pak v ptiloze I), byla zdkladnou zvolena polozka trzby za prodej vlastnich vyrobkl

a sluzeb, tzn. jejich hodnota se rovna 100 %. Z uvedené analyzy vyplyvé pozitivni klesajici
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vyvoj vykonové spotieby, ktery v roce 2006 ¢inil 90,67 % trzeb a v roce 2015 pouze 75,32 %.
S tim souvisi i rostouci trend ptidané hodnoty s urovni 10,33 % v roce 2006 a 24,90 % v roce
2015. Osobni naklady maji mirné rostouci trend od 5,73 % do 6,98 %. Provozni vysledek
hospodareni vykazuje také rostouci trend s 1,28 % v roce 2006 a 10,14 % v roce 2015. Vysledek
hospodareni za béZznou ¢innost roste od roku 2006 s 0,03 % do 7,83 % v roce 2015.

Tabulka 9 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty zkracena (v %)

Trzby za prodej zbozi 11,76 | 10,01 8,59 8,91 5,43 3,99 1,86 1,75 2,70 2,30

Nékl.na prodané zbozi 11,00 8,86 8,61 8,93 5,59 3,95 1,17 1,47 2,08 1,78
Obchodni marZze 0,76 1,15 -0,03 -0,02 -0,17 0,04 0,70 0,28 0,62 0,52
Vykony 100,23 | 101,67| 101,71| 97,87| 101,00 100,21| 100,09| 102,04| 101,81| 99,71

Triby-prodej viastnich | 144 00 | 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00/ 100,00| 100,00| 100,00| 100,00

vyrobkii a sluZeb

Vykonovi spotieba 90,67| 89,48| 88,83| 8041| 84,79 8226| 7903| 83,67| 8345| 7532

Piidan4 hodnota 10,33| 1334| 12,85 17,44| 16,05| 17,99 21,75| 1864| 1898| 24,9
Osobni naklady 573| 600| 589| 694| 655| 584 687 687 659 698
OdpisyDNMaDHM | 2,23 221| 213 243| 274| 215| 165| 154| 153 182
Triby 2 prodeje DM 031 048] 049| 072| 039 o030 o049 028 058 0,20
a materialu
ZC prodaného DM 025| 055 025 029| o027 o019 o018 014 036 013
a materialu
Provozni VH 128| 141] 122 189| 152| 3,71| 647| 393| 408| 1014
V{nosové aroky 003] 000] 000] 001| 006 004 004 003] 003 001
Nakladové troky 050| 043 054| 048] 038 026] 021 011] 011] 0,08
Finanéni VH 124| 08| 084 08| 053] -023] -029] o025 -012] 021
Dati 7 pfijmi za bé.in. 002] 011 001] o026 o024 o069] 120/ 08| 056 210
VH za b&nou innost 003| 045| 037 o073] o076 279 499 339| 339 7,83
Mimotadny VE 003| -003| -0,02| o000 o000 o000 o000 o000 o000 000
VH za utetni obdobi 006| 042| 035 073] 076] 279| 499| 339| 339| 7,83
VH pred zdanenim 008| 053] 036 100] 099 348 619| 418| 395| 9,93
Zdroj: vlastni zpracovdni dle [18]
100% - Ver8tg|!;aln| analyza vykazu zisku a ztrat
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Obrazek 6 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Z pohledu autorky se spolecnost Polabské lékarny, a. s. zdravé vyviji, coZ dokazuje
rust vlastniho kapitalu, pokles cizich zdroji, rist trzeb, pridané hodnoty a pomalejsi rist

naklada.

3.3 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Tabulka 10 a obrazek 7 doklada rostouci vyvoj hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu.
Nejveétsi nartst byl v roce 2009 (+ 677,56 %), v roce 2015 byla meziro¢ni zména 139,58 %.
Podstatny vliv na tento vyvoj méla vyse kratkodobych bankovnich uvéri a jejich pokles v roce
2009 o0 52,46 %, v roce 2010 o 56,43 % a v roce 2015 o0 79,33 %. Za zminku stoji i pokles
kratkodobych zavazki v letech 2009 - 2010 v souvislosti s hospodaiskou krizi a snizenou cenou
za vykup mléka. Pokles CPK vroce 2014 byl zpsobem nariistem obchodnich zavazki
a kratkodobych bankovnich uvért a sou¢asnym poklesem obéznych aktiv (vyrobkli a penéznich
prostiedkil na ctech v bankach).

Cisty pracovni kapital CPK = OA — KZ
Tabulka 10 - Cisty pracovni kapital (v tis. K&)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
OA 153862 | 181079 | 173385 | 154713 | 146222| 167932 | 210640 | 255433 | 246154 | 252017
Kratk. zavazky | 174579 | 190274 | 180507 | 113579 | 100695| 137413 | 168802 | 186516 | 210269 | 166043
CPK -20717 -9195 -7122 | 41134 | 45527 | 30519 | 41838| 68917 | 35885| 85974
% zména 55,61 22,54 | 677,56 10,68 | -32,97 37,09 64,72 | -47,93| 139,58

Zdroj: vlastni zpracovdni dle [18]

Cisty pracovni kapital
Cisty praco apita y = 9958x - 23493

100 000,00 pre— R*=0,7676
80 000,00 68917 f
60 000,00 Aii5g 527 /\
< 40000,00 /
’ 41838 y
< 20000,00 35885 —0— CPK
30519
0,00 /j
-20 000,00 9195 7122
-20717
-40 000,00

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obrazek 7 - Cisty pracovni kapital
Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

Autorka hodnoti kladné rostouci trend a vysi Cistého pracovniho kapitalu v letech
2009 - 2015. Do roku 2008 (véetné) byla ¢ast obéznych aktiv financovana kratkodobymi
zdroji, coz mohlo zpiisobit potiZe s likviditou.
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3.4 Analyza pomérovych ukazateli

Dle metodickych postupt ve 2. kapitole byly vypocitany ukazatelé likvidity, rentability,

aktivity a zadluZenosti.

3.4.1 Ukazatele likvidity

Schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky ukazuji rostouci vysledky ukazateld

likvidity v tabulce 11. Ukazatel b&ézné likvidity se pohybuje az na rok 2015 pod doporu¢ovanym
intervalem 1,5 — 2,5. Hodnoty v letech 2006 - 2008 (0,88 - 0,96), kdy hodnota kratkodobych

cizich zdroji pfesahuje ob&ézna aktiva, jsou dosti rizikové. U pohotové likvidity nebyly
doporucované hodnoty 1 — 1,5 dosazeny v letech 2006 — 2008, 2011 a 2014. Okamzita likvidita
s doporuc¢enim 0,2 — 0,5 vychazi velmi dobfte, pouze v letech 2006 — 2008 a 2011 byla niZzsi.

Tabulka 11 - Ukazatele likvidity

Likvidita 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bézna L3 088 | 095 | 09 | 1,36 | 1,45 | 1,22 | 1,25 | 1,37 1,17 | 1,52
L3 odvétvi - - 092 | 1,14 | 1,06 | 1,07 | 1,15 | 1,26 | 1,31 | 1,40
Pohotova L2 069 | 069 | 067 | 1,05 | 1,05 | 0,96 | 1,02 | 1,09 | 090 | 1,18
L2 odvétvi - - 068 | 0,88 | 0,81 | 0,83 | 090 | 0,98 | 0,98 | 1,05
Okamzita L1 0,17 | 0,08 | 0,07 | 03¢ | 0,30 | 0,16 | 0,60 | 0,86 | 0557 | 0,98
L1 odvétvi - - 009 | 014 | 0411 | 0,20 | 0,11 | 0,45 | 0,17 | 0,23

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]a [12]

Na nasledujicim obrazku ¢. 8 (podrobnéji v ptiloze J) je graficky zpracovany vyvoj

ukazateli likvidity sledované spole¢nosti, ktery se pohybuje nad vysledky v odvétvi. °
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Z provedené analyzy ukazatelu likvidity autorka doporucuje spole¢nosti sledovat
rustovy trend, zejména tempo ristu okamzité likvidity. Pokud by takto rostla i nadale,

dochazelo by k nehospodarnému vyuziti finan¢nich prostiredka.

3.4.2 Ukazatele rentability

Predevsim vlastniky zajima vynosnost vlozeného kapitalu do podniku, kterd je pocitana
pomoci ukazateld rentability. Vyvoj ukazateld rentability, uvedeny v tabulce 12 a obrazku 9
(podrobnéji v piiloze K), je od roku 2011 velmi pozitivni. Hodnoty ROA, ROE a ROS byly
pfed rokem 2011 pod arovni priméru v odvétvi, v ostatnich letech jsou vysledky ptiznivé;si,
nez je odvétvovy pramér. Pokles hodnot v letech 2009 a 2010 reflektuje probihajici
celosvétovou hospodarskou krizi. V roce 2015 dosahly ukazatele rentability vyrazného narastu

diky vysoké hodnoté hospodaiskeého vysledku.

Tabulka 12 - Ukazatele rentability v %

Rentabilita 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

ROA
1,53 2,62 2,73 3,62 3,56 11 15,09 | 9,81 | 10,18 | 25,63

EBIT/CA
ROA odvétvi® = = 2,64 9,23 4,74 4,33 6,38 9,04 6,56 4,67

ROE
EATIVK 0,53 3,83 3,42 5,74 5,7 20,78 | 27,11 | 17,37 | 20,09 | 32,45
ROE odvétvi’ = = 11,21 | 19,48 | 8,20 784 | 12,01 | 16,46 | 11,11 | 6,81

ROCE

EBIT/(VK + 3,72 6,59 6,81 5,91 5,61 20,9 27,61 | 17,55 | 19,22 | 39,47
dlouhod. zavazky)

ROS
EBIT/triby

ROS odvétvi ® 1,89 2,33 1,78 2,72 3,10 2,62 2,29 2,71 3,27 -
Zdroj: vlastni zpracovani dle[18], [2] a [12]

0,51 0,86 0,82 1,38 1,29 3,59 6,27 4,14 3,89 9,81

® Dle CZ-NACE 10.5 Vjroba mléenych virobkii (MPO CR)
" Dle CZ-NACE 10.5 Vjroba mléenych vyrobki (MPO CR)
8 Dle CZ-NACE 10 (CSU)
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Vyvoj rentabilit
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Obrazek 9 - Vyvoj rentabilit
Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
Dle autorky jsou vysledky ukazateli rentability velmi dobré. Vyvoj od roku 2011,
pohybujici se nad priméry v odvétvi, svéd¢i o uspéSném hospodareni spolecnosti a kvalité

Fizeni.

3.4.3 Ukazatele aktivity

Vyuzitelnost vlozeného kapitalu pii podnikové ¢innosti prezentuji ukazatele aktivity. Obrat
celkovych aktiv se pohybuje s klesajicim trendem ve sledovanych letech nad doporu¢enou
hodnotou 1. Obrat stalych aktiv také mirné klesa a ve vSech letech spliiuje minimalni
doporucenou hodnotu 5. Obrat zasob a doba obratu zasobu vykazuji taktéz klesajici tendenci,

piesto jsou hodnoty i vV porovnani s primérem v odvétvi velmi dobré.

Tabulka 13 - Ukazatele aktivity v %

Aktivita 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Obrat celkovych aktiv | 2,98 | 3,05 | 332 | 261 | 276 | 3,06 | 241 | 237 | 262 | 261
Obrat stalych aktiv 606 | 715 | 7,86 | 552 | 581 | 6,97 | 510 | 540 | 551 | 552
Olbseats 2l 27,82 | 20,04 | 19,19 | 22,08 | 18,81 | 25,52 | 25,60 | 21,05 | 21,43 | 22,27
DO z&sob 12,94 | 17,97 | 18,76 | 16,31 | 19,14 | 14,11 | 14,06 | 17,10 | 16,80 | 16,17
DO zésob odvétvi ° 31 | 32 | 32 [ 30 [ 29 | 31 [ 35 | 34 | 35 -
DO pohledavek 42,06 | 45,88 | 40,89 | 46,76 | 42,02 | 47,06 | 45,79 | 41,00 | 37,44 | 32,69
DO kratkod.zav. 69,05 | 69,91 | 64,61 | 52,86 | 47,02 | 53,51 | 63,06 | 61,95 | 61,23 | 47,60

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18] a [2]

® Dle CZ-NACE 10 Vyroba potravinaiskych vyrobki (CSU)
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Autorka se domniva, Ze hodnoty ukazateli aktivity jsou dobré, coZ svéd¢i o kvalitnim
hospodafeni podniku s aktivy. Vybavenost podniku je pFriméiena, nedochazi
k neefektivnosti. Vysledky poméru doby obratu kratkodobych ziavazkua a kratkodobych
pohledavek spliiuji ve vSech letech doporucenou del§si dobu obratu kratkodobych

zavazku.

3.4.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel celkové zadluzenosti dle tabulky 14 ma klesajici tendenci, v letech 2006 — 2010
mirné presahuje doporucovanou vysi 30 — 60 % a v porovnani s primérem v odvétvi ma
spole¢nost vyssi celkovou zadluZenost. Zadluzenost 1. a II. informuje o mirném poklesu béhem
sledovaného obdobi s nejlep$im vysledkem v roce 2015. Finanéni paka klesla od hodnoty 3,3
z roku 2006 na 1,62 v roce 2015. V tabulce 1ze vidét rostouci trend ukazatele samofinancovani,
ktery odraZzi snahu podniku o financovani podnikéani vlastnim kapitdlem na ukor podilu ciziho
kapitalu. Klesajici mira zadluZenosti byla v letech 2006 — 2011 vyssi nez doporucena (1,5),
v roce 2015 dosahla optiméalni vyse 0,61. Urokové kryti bylo v letech 2006 — 2008 na velmi
nizké trovni. Od roku 2009 méla hodnota ukazatele pozitivni vyvoj a od roku 2011 dosahuje

spolec¢nost diky rostoucimu hospodarskému vysledku vynikajicich hodnot.

Tabulka 14 - Celkova zadluZenost

ZadluZenost 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Celkova cizi kapital
zadluzenost V% | /CA 69,14 | 69,19 | 68,91 | 68,32 | 65,18 | 59,87 | 56,41 | 55,28 | 57,4| 37,68
Celkova Primér | 58 44| 48,33 | 49,03 | 54,36 | 52,50 | 50,91 | 38,40 | 42,12 | 53,37
zadluzenost v % | v odvétvi
Dlouh.
ZadluZenost I. | zavazky 0,36| 0,33| 0,30 0,96| 0,85| 0,33| 0,26| 0,25| 0,25| 0,05
a uvéry /VK
Dlouh.
ZadluZenost I. | zavazky a 0,11| 0,10 0,09 0,30| 0,29| 0,13| 0,11| 0,11| 0,21 0,03
uvéry /CA
Finan¢ni paka | CA/VK 3,30 3,36| 3,25| 3,19| 2,91| 254 2,30| 2,24| 2,36| 1,62
Ukazatel

samofinancovani | VK/CA 30,26 | 29,78 | 30,77 | 31,32 | 34,34 | 39,44 | 43,41 | 44,54 | 42,32 | 61,79

vV %

Ukazatel .

samofinancovéni | Lromer o - - 27,22|35,4133,95| 33,36 | 37,28 | 40,07 | 44,69 | 48,52

V% v odvétvi

Mira cizi

sdluzenosti | wdrojeivik | 228 2,32| 224| 218| 1,90| 152| 1,30| 1,24| 136| 061

Urokové keyti | oI 116| 221| 167| 307| 360| 1425| 3091| 3840| 37,54 12559
/makl.iroky

Ukazatel N4KLtrok

tirokového /EEI;‘“’Y 8598 | 4517| 59,92| 3255| 27,81| 7,02| 324| 260| 266| 0,80

zatiZzeni v %

Zdroj: vlasmi zpracovani dle [18], [2] a [12]

10 Dle CZ-NACE 10.5 Vyroba mléénych vyrobki (MPO CR)
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Na nasledujicich obrazcich ¢. 10 - 13 jsou hodnoty ukazateli graficky zpracovany.
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle [18]
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Mira zadluzenosti
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

Autorka hodnoti kladné Kklesajici trend zadluZenosti spole¢nosti. Podnik neni zatiZen
vysokymi dluhy, a tudiZ ma prostor pro financovani vlastni ¢innosti, nehrozi mu riziko

finan¢ni tisné a je schopen splacet své zavazky.
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3.5 Analyza soustav ukazateli

3.5.1 Index IN99

Z tabulky 15 a nasledného grafu 14 je patrny postupny rist bonitniho indexu IN99. V letech
2006 — 2014 se hodnoty pohybovaly v intervalu od 1,42 do 2,07, ktery znaci nejednozna¢nou
situaci, podnik spise tvoii hodnotu. Vysledky odpovidaji niz§im hodnotam ¢istého zisku
v téchto letech. V poslednim roce bylo dosazeno hodnoty IN99 nad 2,07, coz znadi,

7e spolecnost vV tomto roce dosahla hodnoty ekonomického zisku.

Tabulka 15 - IN99

Promenna | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
CoOv&| 305604 | 321266 | 303050| 295050 279727 | 301689 | 400686| 457325 | 472063| 480688
f;;‘;tél 211346 | 222288 | 208829| 202190 | 182332 | 180608 | 226046| 252817| 270955| 181131
EBIT 4685 8419 8283 10713| 9963| 33101| 60463| 44856| 48056| 123202
Vinosy | 918521 | 9875551028539 | 784440 779512 | 931401 | 973535 | 1095657 | 1247652 | 1262642
gkbtiéj;é 153862 | 181079| 173385| 154713 | 146222 | 167932 | 210640 255433 246154| 252017
ZKarjf;ky 174579 | 190274 | 180507 | 113579 | 100695 | 137413 | 168802| 186516| 210269| 166043
IN99 1,50 1,59 1,75 1,44 1,50 1,98 1,85 1,59 1,72 2,41

Zdroj: vlastni zpracovdni dle [18]

Index IN99 y = 0,0607x + 1,3993
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Obrazek 14 - Index IN99

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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3.5.2

Index INO5

Vysledky indexu INO5 ve sledovaném obdobi uvadi tabulka 16 a obrazek 15. Hodnoty

indexu v letech 2006 — 2010 spadaji do ,,8edé zony* nevyhranénych vysledkt. Od roku 2011

Ize dle rostoucich hodnot INO5 predvidat uspokojivou finanéni situaci.

Tabulka 16 - IN05

Proménna | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Celkova
e 305694 | 321266| 303050| 295950| 279727| 301689| 400686 | 457325| 472063| 480688
E;;litél 211346 | 222288| 208829| 202190 182332| 180608| 226046| 252817| 270955| 181131
EBIT 4685| 8419| 8283| 10713| 9963| 33191| 60463| 44856| 48056| 123202
ﬁNrilg;‘d"Vé 4028| 3803| 4963| 3487 2771| 2330| 1956 1168| 1280 981
Vynosy 918521 | 987555 | 1028539 | 784440| 779512| 931401| 973535 1095657 | 1247652 | 1262642
gkbtf\f;‘a 153862 | 181079 | 173385| 154713| 146222 167932| 210640 | 255433| 246154| 252017
f;j;l;i(y 174579| 190274 | 180507 | 113579| 100695| 137413| 168802 | 186516| 210269| 166043
INO5 1,01 1,11 1,16 1,14 1,2 1,98 2,69 2,79 2,79 7,07
Zdroj: vlastni zpracovdni dle [18]
Index INO5S
y =0,4841x - 0,3687
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Obrazek 15 - Index IN05
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3.5.3 Altmanovo Z-Score

Podle vyslednych hodnot Altmanova indexu uvedenych v tabulce 17 a obrazku 16, které se
pohybuji od 3,17 (2009) do 4,71 (2015), se spole¢nost nachazi v uspokojivé finan¢ni situaci
a nehrozi ji v blizké budoucnosti bankrot. Jelikoz byl tento model postaven na zakladé analyz

firem na americkém trhu, nemusi byt dostatecné objektivni.

Tabulka 17 - Altmanovo Z-Score
Proménna 2006 | 2007 2008 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015

v

CPK 20717 | -9195| -7122| 41134| 45527| 30519| 41838| 68917 35885| 85974
CA 305694 | 321266 | 303050 | 295950 | 279727 | 301689 | 400686 | 457325 | 472063 | 480688
f;‘jfeflf;‘e 53474| 56864 | 54266| 53778| 57119| 79705 119017 | 151457 | 191127 | 279063
EBIT 4685| 8419| 8283| 10713| 9963| 33191| 60463| 44856| 48056 123202
VK 92513 | 95664 | 93240| 92705| 96046 | 118988 | 173952 | 203710 | 199785 | 297020

Cizi zdroje 211346 | 222288 | 208829 | 202190 | 182332 | 180608 | 226046 | 252817 | 270955 | 181131

Triby 910225 | 979806 | 1005753 | 773526 | 770998 | 924531 | 963739 | 1083830 | 1236198 | 1255672
Ukazatel/rok | Vaha | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
gy 0,717 | -0,07 | -0,03 | -0,02 | 0,14 | 0,16 | 0,10 | 0,20 | 0,15 | 0,08 | 0,18
kapital/A

Zadrzené 0847 | 0,17 | 0,18 | 0,18 | 0,18 | 0,20 | 026 | 0,30 | 0,33 | 0,40 | 0,58
vydélky/A

EBIT/A 3,107 | 0,02 | 0,03 | 0,03 | 0,04 | 0,04 | 011 | 015 | 0,10 | 0,10 | 0,26
VK/cizi kapitdl | 042 | 0,44 | 043 | 045 | 046 | 053 | 066 | 0,77 | 081 | 0,74 | 1,64
Trzby/A 0998 | 2,98 | 305 | 332 | 2,61 | 276 | 3.06 | 2,41 | 237 | 2.62 | 2,61
Altmanovo Z-skére | 3,30 | 3,44 |3,72] 3,17 | 3,37 [397| 352 | 3,40 |3,64| 471

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

Altmanovo Z-score y = 0,0857x + 3,1522
5,00 R = 0,3387
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Obriazek 16 - Altmanovo Z-score

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

11 Zadrzené vydélky = fondy ze zisku + HV
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3.5.4 Taffleriuv model

Dle vysledku Tafflerova modelu v tabulce 18 a na obrazku 17 v letech 2006, 2007, 2009

a 2010 lze ocekavat bankrot s vyssi pravdépodobnosti, coz je v rozporu s vysledky Altmanova

Z-score. Vysledky roku 2011 a 2014 jsou v ,,8edé zong*“. Od roku 2012 vyse tohoto indexu

odpovida malé pravdépodobnosti bankrotu.

Tabulka 18 - Taffleriiv model

Proménna | Vaha | 2006 | 2007 ] 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013 ] 2014 | 2015
Zisk pred
zdanénim/kratk. | 0,53 | 0,00 | 0,02 | 0,02 | 0,06 | 0,07 | 022 | 035 | 023 | 0.22 | 0.74
zavazky
Obézn4 aktiva/ CA | 0,13 | 0,74 | 0,81 | 0,83 | 0,77 | 0.80 | 0.95 | 0.98 | 1.07 | 0.94 | 1.39
Siladobe 018 | 057 | 059 | 0,60 | 038 | 0,36 | 0,46 | 0.42 | 041 | 0.45 | 0,35
zavazky/CA
(Financni majetek -
kratkodobé 1 016-018-019|-017 | -0,12 | -0,11 | -0,24 | -0,13 | -0,10 | -0.13 | -0,07
zavazky)/(Provozni
naklady-odpisy)

Taffleriv model 017 | 019|020 | 0,18 | 0,19 | 0,30 | 0,37 | 0,32 | 0,30 | 0,62

0,70
0,60
0,50
0,40
0,30

0,20

Tafflerv model [1]

0,10

0,00

2006

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
finanéni zdravi = celkové hodnoceni > 0

o y =0,0368x + 0,0825
Taffleruv model R? = 0,658

0,62

=@=Tafflerlv
model

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obdobi

Obrazek 17 - Taffleruv model

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

Autorka dospéla k ndzoru, Ze pouZiti univerzalnich souhrnnych ukazatelii pro

hodnoceni bonity a piipadné predpovédi bankroti neni s ohledem na specifika

a odliSnosti riznych odvétvi, odliSné velikosti a misté pisobnosti tou nejpresnéjsi

metodoul.
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3.6 Porovnani zavislosti vybranych ukazatelu

V této podkapitole autorka zkoumala vziajemnou zavislost rliznych ukazateli pomoci

metody linearni regrese.

Z hlediska provedené analyzy (obr. 18 a 19) lze potvrdit statistickou zavislost Z-score
na ROA a EBIT. Hodnoty koeficientu tésnosti R? piesahuji kritickou hodnotu 0,3993 pii
hodnoté a = 0,05. S rostouci vy$i ROA a EBIT roste hodnota Z-score.

Zavislost Z-score na ROA y =0,0484x + 3,208
R?=0,6721
5,00
[ ]
4,50

Z-score [1]
K
o
o

3,50

3,00

ROA [%]

Obrazek 18 - Zavislost Z-score na ROA

Zdroj: vlastni zpracovdni dle [18]

Zavislost Z-score na EBIT y = 1E-05x + 3,2784
R%?=0,6591
5,00

Z-score [1]
>
o
o

0 20000 40000 60000 80000 100000 120000 140000
EBIT [tis. K¢l

Obrazek 19 - Zavislost Z-score na EBIT

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

53



Graf na obrazku ¢. 20 a hodnota koeficientu tésnosti potvrzuje statistickou zavislost IN99
na EBIT.

y=7E-06x +1,4918

Zavislost IN99 na EBIT R?=0,7494
26
2,4 °
/ﬂ’
22

IN99 [1]

0 20000 40000 60000 80000 100000 120000 140000
EBIT [tis. K¢]

Obrazek 20 - Zavislost IN99 na EBIT

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

Zavislost Tafflerova modelu na EBIT je potvrzena na obrazku ¢. 21. Hodnoty jsou nepatrné

rozptylené od spojnice trendu.

Zavislost Tafflerova modelu na EBIT L
07

Tafflerav model [1]

0 20000 40000 60000 80000 100000 120000 140000
EBIT [tis. K¢]

Obrazek 21 - Zavislost Tafflerova modelu na EBIT

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Regresni piimka na obr. 22 a vyse R? 0,9768 prokazuje zavislost Tafflerova modelu
na vysi ROA.

Zavislost Tafflerova modelu na ROA y=0,018x +0,1293
R%?=0,9768

0,7

0,6 [ )
§ 0,5
Q
©
S 04
£ °
>
> 0,3 L4
Q
£ 0,2
|_

0,1

0
0 5 10 15 20 25 30
ROA [%]

Obrazek 22 - Zavislost Tafflerova modelu na ROA

Zdroj: vlastni zpracovdni dle [18]

Analyza pomoci metody linedrni regrese prokédzala ve vSech sledovanych piipadech
souhrnnych modelu statistickou zavislost na vysi zisku a rentabilité aktiv. Nejvyssi hodnoty

koeficientu tésnosti byly dosaZeny u zavislosti Tafflerova modelu.

Vysledky zavislosti CF z provozni ¢innosti na ROA demonstruje spojnice trendu na obr. 23.

Hodnota koeficientu tésnosti 0,77 potvrzuje statistickou zavislost.

;. s v . y=4727,5x - 1472,2
Zavislost CF z provozni ¢innosti na ROA R?=0,7743

160000
140000
120000
100000
80000
60000
40000
20000
0

CF z provozni ¢innosti [tis. K¢]

ROA [%]

Obrazek 23 - Zavislost CF na ROA

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Regresni analyza na obrazku 24 a 25 nepotvrdila zavislost CF z provozni ¢innosti na obratu

celkovych aktiv (nizky koeficient té€snosti 0,19) ani na trzbach (koeficient tésnosti 0,16).

Zavislost CF z provozni Cinnosti na obratu celkovych aktiv
160000

y =-56216x + 195299
120000 R?=0,1863

80000
60000
40000

20000

2,2 2,4 2,6 2,8 3 3,2 3,4
Obrat celkovych aktiv [1]

Obrazek 24 - Zavislost CF z provozni ¢innosti na obratu celkovych aktiv

Zdroj: vlastni zpracovdni dle [18]

Zavislost CF z provozni €innosti na trzbach V=°é926;§;5586679
160000
140000
120000
100000
80000
60000

40000

20000
0 ‘
700000 800000 900000 1000000 1100000 1200000 1300000
Roéni trzby [tis. K¢]

CF z provozni ¢innosti [tis. K¢l

Obrazek 25 - Zavislost CF z provozni ¢innosti na trzbach

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Z nasledujictho obrazku ¢. 26 vyplyva statistickd zévislost CF z provozni c¢innosti

na finan¢ni pace podniku. S rostouci hodnotou finan¢ni paky kleséa vyse CF z provozni ¢innosti.

y =-52253x + 180591

Zavislost CF z provozni ¢innosti na financni pace R?=0,5657
__ 150000
z °
25 100000
=
o
c
£ 50000
>0
=
o
2 0
a 1,50 1,70 1,90 2,10 2,30 2,50 2,70 2,90 3,10 3,30 3,50
g Finanéni paka [1]

Obrazek 26 - Zavislost CF z provozni ¢innosti na financni pace

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

Dle regresni analyzy na obrazku ¢. 27 je dana statisticka zavislost okamzité likvidity na CF

Z provozni ¢innosti.

. S TITRAT s ve .y =5E-06x +0,2022
Zavislost okamzite likvidity na CF z provozni ¢innosti™ 4.2 4556

1,2

0,8
0,6
0,4
0,2

Okam¥it likvidita [1]

0 20000 40000 60000 80000 100000 120000 140000

CF z provozni &innosti [tis. K¢]

Obrazek 27 - Zavislost okamzité likvidity na CF z provozni ¢innosti
Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
Z hlediska korela¢ni analyzy pomoci linearni regrese u vybranych ukazatelii dospéla
autorka k presvédceni, Ze existuje zavislost CF z provozni ¢innosti na ROA a finan¢ni
pace. Naopak nebyla prokazana statisticka zavislost CF z provozni ¢innosti na trzbach
a obratu celkovych aktiv. Hodnota ukazatele okamzité likvidity je statisticky zavisla
na provoznim CF. Zavislost vybranych bankrotnich a bonitnich modeli na ROA a EBIT
byla potvrzena, coZ potvrzuje metodiku tvorby téchto modeli, kde s pouzitim metody

diskrimina¢ni analyzy je pocitano také s hodnotou zisku.
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4 - ZHODNOCENI ANALYZY A NAVRHY NA ZLEPSENI HOSPODARENI

PODNIKU

V predchozi kapitole byla provedena finan¢ni analyza spole¢nosti za obdobi 2006 — 2015
dle zvetejnénych ucetnich vykazi. V této kapitole nasleduje shrnuti zjisténych vysledk.
Hospodateni podniku je dle provedené analyzy uspésné, zejména vysledky roku 2015 byly

velmi dobré.
Majetek a kapital

V ramci obecnych doporuceni dodrzovala spolecnost v poslednich sedmi letech zlaté
bilan¢ni pravidlo financovani. Postupny pokles cizich zdroji vedl v roce 2015 s 64 % vlastnich
zdrojii ke splnéni zlatého pravidla vyrovnani rizika, stejné tak zlaté pari pravidlo bylo splnéno
v roce 2015. Z pohledu majetkové struktury podniku mizeme sledovat rostouci trend bilan¢ni
sumy aktiv, kterd se od roku 2006 do roku 2015 zvySila o 57 %. U vyvoje finan¢ni struktury
podniku je nejpodstatnéjsi rust polozky vlastni kapital pfi téméf neménné vysi zakladniho
kapitalu, coz znaci trvalou ziskovost. K navySeni ZK doslo pouze v roce 2012 o 4076 tis. K¢
(11 %) pti zvySeni VK o 54964 tis. K&. (46 %).

Hospodareni spole¢nosti

Z rostouciho vysledku hospodaieni minulych let vyplyva, Ze spole¢nost ponechava
vydélané zisky pro dalsi rozvoj firmy. Z hlediska dosahovanych trzeb je patrny rostouci trend
trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb - navySeni o 51 % za sledované obdobi, zatimco
vykonova spotieba vzrostla pouze o 26 %. Provozni vysledek hospodatfeni roku 2015 byl
0 1197 % vyssi nez v roce 2006. Rostouci trend Cistého pracovniho kapitédlu je evidentni, pouze

Vv letech 2006 a 2007 byla jeho vyse v zapornych hodnotach.
Pomérové ukazatele

Ukazatele likvidity dosahuji uspokojivych hodnot, v roce 2015 splituji doporucené trovné.
Velmi pozitivni vyvoj ukazateli rentabilit od roku 2011 byl s vysledky lep§imi, neZ je pramér
Vv odvétvi. Vysoky ndrtst hodnot v roce 2015 byl ovlivnén vysokou hodnotou hospodaiského
vysledku vtomto roce. Co se tyCe analyzy aktivity spole¢nost ma mirny pokles obratu
celkovych aktiv, stalych aktiv a obratu zadsob. Doba obratu zdsob zaznamenala mirny ndrust,
pfesto se pohybuje pod vysi priméru v odvétvi. Doby obratu pohledavek a kratkodobych

zavazkll vykazuji postupny pokles. Klesajici tendence hodnot ukazatelli zadluZenosti je

58



pro podnik velice ptizniva. Z vysledki ukazatele irokového kryti 1ze konstatovat, Ze spole¢nost

nema problémy s vytvafenim pottebnych ziskii 0 kryti troki z avéra.
Bonitni a bankrotni modely

Bonitni model IN99 hodnoti roky 2006 — 2014 nejednoznaéné, pouze posledni rok 2015
spliiuje vysi odpovidajici podniku, ktery dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku. Dle
INO5 vysledky 2006 — 2010 spadaji do Sedé zoény, od roku 2011 Ize ptedvidat uspokojivou
finan¢ni situaci. Podle Altmanova Z-score predikuji vysledky celého obdobi uspokojivou
finan¢ni situaci, zatimco Tafflertv model za roky 2006, 2007, 2009, 2010 vypovida o0 mozném

ocekavani bankrotu a od roku 2012 pfedpovida malou pravdépodobnost bankrotu.
Zavislost dle linearni regrese

Pomoci linearni regrese byla zjiSténa zavislost Z-score na rentabilité aktiv a hodnoté EBIT,
dale pak jesté vyssi zavislost IN99 na EBIT. Nejvyssi zavislost byla u Tafflerova modelu
na ROA a EBIT. Zavislost CF z provozni ¢innosti na ROA byla 71 %. Nebyla prokazana
zavislost CF z provozni ¢innosti na obratu celkovych aktiv a trzbach, naopak linearni regrese
potvrdila statistickou zavislost poklesu CF z provozni ¢innosti pfi rdstu finanéni paky

a statistickou zavislost okamzité likvidity na CF z provozni ¢innosti.

4.1 Zavéreéné hodnoceni

Aplikaci uvedenych metod finan¢ni analyzy pii hodnoceni podniku Polabské mlékarny,
a. s. autorka dospéla k nazoru, Zze uvedena firma se jevi jako stabilni a prosperujici spole¢nost.
Podnik provozuje svou ¢innost v odvétvi se silnou konkurenci, investuje do modernizace svych
provozul a splituje ndrocné hygienické podminky. Béhem dlouholeté ptisobnosti na ¢eském trhu
si tato firma vybudovala velmi dobrou pozici a piiznivy ohlas zakaznik. Vysledky finanéni
analyzy svéd¢i o dobrém finanénim zdravi a kvalitné odvedené praci managementu

spole¢nosti.
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5 ZAVER

Prvni c¢ast prace vychazi z literdrniho prizkumu a vénuje se popisu standardnich
analytickych metod analyzy hospodateni podniku. V 1. kapitole jsou popsany zékladni néstroje
finanéni analyzy a hodnoceni podniku, a to bilancni pravidla financovani, horizontalni

a vertikdlni analyzu ucetnich vykazl, rozdilové a pomérové ukazatele, bonitni a bankrotni

modely.

Druha ¢ast prace vychazi z informaci konkrétniho podniku, je induktivniho charakteru a pro
vyrovnani hodnot je pouzita regresni analyza. Uvedené metody finan¢ni analyzy jsou pouzity
ve 3. kapitole pii hodnoceni hospodafeni podniku Polabské mlékarny, a. s. se sidlem
v Podébradech. Tato spolecnost se zabyva vyrobou mlécnych vyroki, predev§im tvaroht

a tvarohovych specialit.

Vysledky hospodatfeni zkoumané spole¢nosti jsou velmi dobré a svéd¢i o vyborném
finan¢nim zdravi podniku a kvalitni praci vedeni spolecnosti. Za z4sadni autorka povazuje tyto
poznatky: rast vlastniho kapitalu, rist trzeb a provozniho vysledku hospodaieni, dale ukazatele
rentability, likvidity, vySe Cistého pracovniho kapitalu, bonitni a bankrotni modely vykazuji
rostouci trend. Pozitivni jsou také klesajici hodnoty ukazateli zadluzenosti a vyvoj souhrnnych
ukazatelli. Doporucenim je, ze fizeni podniku je efektivni a nepotiebuje zaddné zasahy v systému

préace.

Cil prace je naplnén obecnym popisem finan¢ni analyzy v 1. kapitole, charakteristikou
podniku ve 2. kapitole a analyzou hospodareni spolecnosti Polabské mlékarny, a. s.

za obdobi 2006 — 2015 ve 3. kapitole. Vyvozené zavéry jSou obsaZeny v kapitole ¢. 4.
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Priloha A: Rozvaha podniku Polabské mlékarny, a. s. za 2006 — 2015 (v tis. K¢)

Rozvaha AKTIVA 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
AKTIVA CELKEM 305694 | 321266 | 303050 | 295950 | 279727 | 301689 | 400686 | 457325 | 472063 | 480688
B. Dlouhodoby majetek 150264 | 137084 | 127976 | 140065 | 132591 | 132571 | 188811 | 200683 | 224189 | 227375
Dlouhodoby nehmotny
B.I. majetek 37 47 29 11 612| 791| 1149
B.13. | Software 37 47 29 11 612| 791| 1149
B.1I 32?:&?(d°by hmotny 148926 | 135976 | 126712 | 138866 | 131403 | 131026 | 187579 | 198654 | 221933 | 223166
B.Il.1. |Pozemky 8357| 8357| 8357| 8357| 8357| 8357| 11147 | 11147| 11147 | 11451
B.1l.2. |Stavby 65373 | 61595| 60090 | 59001 | 57496 | 55942 | 74272 | 81800 | 82501 | 100129
B.11.3, | Samostatnémovité vécia | ga5e, | geg7g | 50416 | 62372 | 55209 | 61719 | 70048 | 75075 | 86626 | 95192
soubory movitych véci
B.IL5 Dosp_ela zvifata a jejich 1294
skupiny
B.1I.6, | /iny dlouhodoby hmotny 99 99 99 99| 148 148| 148| 148| 148 148
majetek
B.11.7. | Nedokonteny dlouhodoby 1513 46| 205| 9037| 1215| 4859| 15369 | 12746| 22460| 3207
hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na
B.II.8. | dlouhodoby hmotny 7545 8978 1035| 4827
majetek
B.1I g, | Ocenovaci rozdil k 16594 | 15409 | 14224 | 13039
nabytému majetku
B. Il r?q;‘}g;ﬁ"‘” financni 1301| 1061| 1236| 1188| 1188| 1544| 1232| 1417| 1465| 3060
B I 2. Podil v ﬁéetnfchjefinotkéch 08 08
pod podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné
B.III. 3. 4 ; 1301| 1061| 1236| 1188| 1188| 1544| 1232| 1319| 1465| 2962
papiry a podily
C. Obéna aktiva 153862 | 181079 | 173385 | 154713 | 146222 | 167932 | 210640 | 255433 | 246154 | 252017
C.l. Zasoby 32720 | 48896 | 52399 | 35036 | 40985 | 36231 | 37647 | 51495| 57695 | 56393
C.1.1. | Materidl 15627 | 16544 | 13784 | 15390 | 17758 | 17787 | 20414 | 25503 | 29666 | 31472
C.1.2. | Nedokonend vyrobaa 6266 | 2561| 5017| 804| 2434| 3245| 4104| 6802| 15941 | 12563
polotovary
C.1.3. | Vyrobky 9284 | 23866| 30568 | 18003 | 19818 | 14046 | 12204 | 17736| 11649 | 11728
Cla Mlad'a a ost.zvifata a jejich 691
skupiny
C.1.5. | Zbozi 1543| 5305| 3030| 840| 974| 1044| s70| 763| 439 630
C 16 Pf)skytnute zalohy na 620 108 266
zasoby
c. 1. Dlouhodobé pohledavky 66 66 60 60 52 47 47 47 53 58
C.1l.5. | Dlouhodobé poskytnuté 66 66 60 60 52 47 47 47 53 58
zalohy
C.II. | Kratkodobé pohledavky 106291 | 124803 | 114177 | 100423 | 89936 | 120808 | 122542 | 123390 | 128523 | 113967
C.lI. 1. Iv’z’glfsaka z obchodnich 96400 | 118616 | 109177 | 83154 | 79877 | 88158 | 85450 | 93692 | 112561 | 93842
C.1I1.6. | Stat - daové pohledavky 6175| ©5602| 2768| 9811| 3618| 27239 | 31803 | 19306| 9036| 8666
c.n. 7, | Krétkodobé poskytnutné 390 698 83| 453 158| 357| 230| 4003
zalohy
C.1I1.8. | Dohadné tcty aktivni 2623 498| 232 259 23
C.11.9. | Jiné pohledivky 703| 585| 1535| 6877| 5756| 5152| 5108| 10035| 6696 | 7456
C.IV. ﬁﬁﬁgf"by’ finanéni 14785 | 7314| 6749 | 19195| 15249 | 10846 | 50403 | 80501 | 59883 | 81599
C.IV.1. |Penize 463| 402| 711| 207| 301| 1104| 514| 479| 579| 1023
C.IV.2. | Uty v bankéch 14322 | 6912| 6038| 18988 | 14948 | 9652 | 49889 | 80022 | 59304 | 80576
D. Utty &asového rozlisent 1568 | 3103| 1689| 1172| 914| 1186| 1235| 1209| 1720 1296
D. 1. Casové rozliseni 1568| 3103| 1689| 1172| 914| 1186| 1235| 1209| 1720| 1296
D.1.1. | Naklady piiitich obdobi 1568| 3094 | 1677| 1172| 850| 1029| 1075| 1001| 1655| 984
D.1.3. | PHjmy piiitich obdobi 9 11 64| 157 60| 208 65| 312
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Rozvaha PASIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 305604 | 321266 | 303050 | 295950 | 279727 | 301689 | 400686 | 457325 | 472063 | 480688

A W it el 92513 | 95664 | 93240| 92705 | 96046 | 118988 | 173952 | 203710 | 199785 | 297020

Al Zékladni kapital 36475 | 36475| 36475| 36475| 36475| 36475| 40551| 40551| 40551 40551

ALl | Zakladni kapital 36475 | 36475| 36475| 36475| 36475| 36475| 40551| 40551| 40551 | 40551

Al Kapitdlové fondy 2564 | 2325| 2499 | 2452| 2452| 2808 14384 | 11702 -23783 22504

A 11.2. | Ostatni kapitalové fondy 1521 1521| 1521 1521| 1521| 1521| 1521 -1248| -36879 | -37187

A1l 3, | OQceflovacirozdilyz 1043| 80a| o78| 930| 930| 1287| o7a| 1062| 1207| 2704
precenenl maj.a ZaVaZku

Al 4, | Ocefovacirozdily z 11884 | 11884 | 11884 | 11884
precenenl prl premenach

A LS. Rozdily z pfemén spolecn. 5 4 5 5
Rezervni fondy, nedélitelny

A lll. | fonda ostatni fondy ze 8525| 8547| 8385| 8224| 8085| 7968| 7846| 8550| 310| 329
zisku
Zakonny rezervni

AL L | e ond 7295 | 7295| 7205| 7205| 7295| 7295| 7295| 8110

A.1ll. 2. | Statutarni a ostatni fondy 1230 1252 1090 929 790 673 551 440 310 329

Alv, | Vystedek hospodafeni 44460 | 44649 | 42696 | 40234 | 43556 | 47011| 64011 | 107530 | 150687 | 182342
minulych let

AIV. 1. EtemZde'e“yZ‘Sk minulych | 50361 | 50550 | 48596 | 46135 | 49456 | 52012 | 64011 | 108836 | 151993 | 183648

A IV. 2 Ete“‘“aze“é‘ ztréta minulyeh | - 5909 | 5901 | 5901 | -5001| -5901| -5901

AIV.3 Jiny vysledek hospodateni 1306 | -1306 | -1306

minulych let

Vysledek hospodateni

AV o . 489 3668 3185 5320 5479 | 24726 | 47160 | 35377 | 40130 | 96392
bézného obdobi +/-
Rozhodnuto o zalohach na

AV.2 vyplatu podilu na zisku (-) -8110

B. Cizi zdroje 211346 | 222288 | 208829 | 202190 | 182332 | 180608 | 226046 | 252817 | 270955 | 181131

B. I Rezervy 3503 3340 | 12180 | 14394 | 10421 3

B.1.1. | Rezervypodle zvldStnich 3503 3340 | 12180 | 14304| 10421 3
pravnich piedpist

B. 1. Dlouhodobé zavazky 7804 8752 8887 9999 9402 9508 | 14123 | 14899 | 12026 | 14648

B. 1l. 10. | Odlozeny danovy zavazek 7804 8752 8887 9999 9402 9508 | 14123 | 14899 | 12026 | 14648

B. . Kratkodobé zavazky 106726 | 121874 | 113097 | 81529 | 87695 | 93265 | 120052 | 131516 | 147219 | 153012

B.1ll.1. | Zavazky z obch.vztaht 96854 | 114196 | 104486 | 69592 | 78674 | 81566 | 105891 | 124148 | 130884 | 124474
Zavazky ke spolecnikiim,

B. 1ll. 4. | ¢lenim druzstva a k 4043 3713 3779 4161 1649 1882 2591 1562 8441 1547
ucastniktim sdruzeni

1.5, | Zavazky k zaméstnancim 2248 2127 2296 1908 2008 2259 2763 3023 3248 3794

Zavazky ze socidlniho a

1. 6. . vyt
zdravotniho poji§téni

1309 1320 1351 1130 1178 1404 1570 1763 1928 2270

11 Stat — dan.zavazky a dotace 1195 159 389 1141 2196 5148 6259 364 1617 | 17306

=~

I11.8. | Kratkodobé piijaté zalohy 470 212 212 42 45

111. 10. | Dohadné Gcty pasivni 533 75 499 523 585 870 887 557 773 3509

II. 11. | Jiné zavazky 74 72 85 3074 1405 136 92 99 286 67

Bankovni uvéry a vypomoci | 93313 | 91662 | 86845 | 110661 | 85235| 74495 | 79691 | 92008 | 101289 | 13468

1V. 1. | Bankovni uvéry dlouhodobé | 25460 | 23262 | 19435 | 78611 | 72235| 30346 | 30940 | 37008 | 38239 437

IV. 2. | Kratkodobé bankovnivéry | 67853 | 68400 | 67410 | 32050 | 13000 | 44148 | 48750 | 55000| 63050 | 13031

olo|ojo|w|v|lw|w v o v|lo|w
<

Utty ¢asového rozliseni 1835 3314 981 1055 1349 2093 688 798 1323 2537
I Casové rozliseni 1835 3314 981 1055 1349 2093 688 798 1323 2537
I. 1. Vydaje ptistich obdobi 1835 3314 981 160 704 1697 542 798 1323 2537
l. 2. Vynosy pristich obdobi 896 646 396 146

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Priloha B: VZZ podniku Polabské mlékarny, a. s. 2006 — 2015 (v tis. K¢)

VZZ | Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

I Trzby za prodej zbozi 95600 | 87822 | 78320 | 64553 | 39320 | 35427 | 17622 | 18250 | 31963 | 28299
A. | Nakl. vynaloz.na prod.zbozi 89404 | 77756 | 78551 | 64717 | 40528 | 35067 | 11030 | 15370 | 24585 | 21937
+ | Obchodni marze 6196 | 10066 -231 -164 | -1208 360 6592 2880 7378 6362
Il. | Vykony 814625 | 891984 | 927433 | 708973 | 731678 | 889104 | 946117 | 1065580 | 1204235 | 1227373

Trzby za prodej vlast.vyrobki
a sluzeb

Zména stavu vnitrop.zasob
vl.vyr.,zbozi a sluzeb

1.1 812733 | 877306 | 911815 | 724404 | 724446 | 887216 | 945310 | 1044303 | 1182813 | 1230933

1. 2. 1892 | 14678 | 15618 | -15431 7232 1878 807 | 21277 | 20982 | -3560

11. 3. | Aktivace 11 440

B. | Vykonova spoti‘eba 736877 | 785022 | 809998 | 582502 | 614224 | 729848 | 747096 | 873802 | 987088 | 927177
B. 1. | Spotfeba materilu a energie 659705 | 704150 | 717363 | 503087 | 509819 | 622052 | 617500 | 734296 | 829075 | 749670
B. 2. | Sluzby 77172 | 80872 | 92635 | 79414 | 104405 | 107796 | 129596 | 139505 | 158013 | 177507
+ | PFidana hodnota 83944 | 117028 | 117204 | 126308 | 116246 | 159616 | 205613 | 194658 | 224525 | 306558
C. | Osobni naklady 46537 | 52645 | 53674 | 50269 | 47448 | 51806 | 64908 | 71725| 78000 | 85921
C. 1. | Mzdové naklady 33183 | 37728 | 38026 | 36151 | 33692 | 36830 | 46542 | 51360 | 55294 | 60479

Odmény Eleniim organi 828| 828| 828| 828| 828| s28| s28| 88| 1404| 2377
spole¢nosti a druzstva

C.3. | Naklady na soc.zab.a zdr.poj. 11923 | 13487 | 13999 | 12462 | 12164 | 13249 | 16358 | 18427 | 19895| 21625

C.2

C. 4. | Socidlni naklady 603 602| 820 828 764| 89| 1180 1110| 1317| 1440
D. | Dang a poplatky 768| 1328| 1406| 913| 244 253 384| 250| 299| 316
E. | Odpisy DNM a DHM 18131 | 19430 | 19386 | 17577| 19849 | 19109 | 15576| 16074 | 18139 | 22364
I11. [ Triby z prodeje DM a mat. 2486 | 4108 4492| 5202| 2842| 2624| 4619 2934| 6847 2503
.1 | Triby z prodeje DM 203| 1530| 1563| 2902| 428 323 2865| 683| 4611| 442
.2, | Triby z prodeje materidlu 2193 2668 | 2929| 2299| 2414| 2301| 1754 2250] 2236 2061
F. |zC prod. DM a materialu 2069 | 4808 | 2318| 2068| 1990| 1708 | 1673| 1475| 4214 1546
F.1. | ZC prodaného DM 2472 12 67 662 200 2704

F.2. | Prodany material 2069 | 2336| 2306 2001| 1990 1708| 1011| 1275] 1510| 1546
G. gfé’ﬁﬁj‘oszﬁv;‘brlzzsffv aOp -10401 | -3207 | 1435| 2920| -1322| 2122| 366| 2146 70 | -12304
IV. | Ostatni provozni vynosy 4296 | 2324 | 15830 3558| 4092 1476] 2939| 3013 3071| 3689
H. | Ostatni provozni naklady 23191 | 36211 | 48171 47648| 43952| 55788 | 69059 | 67846 | 85480 | 90066
* | Provozni VH 10431 | 12335| 11137 | 13673| 11018 | 32930 | 61206 | 41090 | 48241 | 124841
K Naéklady z finan¢niho majetku 48

e | s
X. | Vynosové aroky 213 16 22 83| 422| 376| 301 340| 207 147
N. | Nakladové troky 4028 | 3803| 4963| 3487| 2771| 2330| 1956| 1168 1280| 981

Ostatni fin.vynosy vcetné

XI. S . : 728 1131 2440 2071 1158 2393 1847 5540 1239 631
vynosi z kratkod. majetku
O. | Ostatni finanéni naklady 6970 4820 5152 5113 2635 2508 2982 2114 1623 2515
x| Financnd vystedek 110057 | -7476 | -7654 | -6446| -3827| -2068| -2609| 2508| -1465| -2620
hospodareni
Q. | Dan z piijmu za béz. ¢innost 168 948 135 1907 1712 6135 | 11347 8311 6646 | 25829
Q.1 | -splatnd 794 2309 6029 | 10159 7535 9520 | 23207
Q.2. | - odlozena 168 948 135 1112 -597 106 1188 776 | -2874 2622
** | VH za béZnou ¢innost 206 3911 3348 5321 5479 | 24726 | 47160 | 35377 | 40130 | 96392
Xl | Mimofadné vynosy 573 80 2
R. | Mimofadné naklady 290 323 166 1
- Mlmofacvinyrvysledek 283 243 163 1
hospodaieni
*** | VH za uéetni obdobi (+/-) 489 3668 3185 5320 5479 | 24726 | 47160 35377 | 40130 | 96392
*** | VH pied zdanénim 657 4616 3320 7226 7192 | 30861 | 58507 | 43688 | 46776 | 122221

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Priloha C: Vykaz CF podniku Polabské mlékarny, a. s. 2006 -2015 (v tis. K¢)

CF | Polozka 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

. Stav pen&znich prostredkii 20500 | 14785| 7315| 6749 19195| 15249 | 11912 | 50403 | 80768 | 59883
na zaCatku G¢etniho obdobi

A gizsﬁfnﬂm e 22206 | 3882 | 17598 | 21315 | 35565 | 26887 | 90225 | 20666 | 18708 | 133704

g | Cisty pénéZni tok vztahujici se 13502 | -8524 | -8553 | -26878 | -11947 | -18409 | -39225 | -23204 | 39690 | -23513
k investi¢ni ¢éinnosti

G | Cisty pnézni tok vatahujici se 23338 | -2828 | -9611| 18009 | -27564 | -12881 | -12509 | 32636 97 | -88475
k finanéni ¢innosti

F. ORI, T, it -14724 | -7470 | -566 | 12446 | -3946 | -4403| 38491 | 30098 | -20885 | 21716
penéZnich prostredkit

R Stav penéznich prostredkii 14785 | 7315| 6749 | 19195| 15249 | 10846 | 50403 | 80501 | 59883 | 81599
na konci Gcetniho obdobi

Zdroj: viastni zpracovani dle [18]
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Priloha D: Horizontalni analyza aktiv IL (v %)

Aktiva celkem 105 | 094 | 098 | 095 | 1,08 | 1,33 | 1,14 | 1,03 | 1,02 | 1,57
Dlouhodoby 091 | 093 | 1,00 | 095 | 100 | 142 | 1,06 | 1,12 | 1,01 | 151
majetek
DNM 127 | 0,62 | 038 | 0,00 X X X 129 | 145 | 3105
DHM 091 | 0,93 | 1,10 | 095 | 1,00 | 143 | 1,06 | 1,12 | 1,01 | 150
DFM 082 | 1,16 | 0,96 | 1,00 | 1,30 | 0,80 | 1,15 | 1,03 | 2,09 | 2,35
Ob&zné aktiva 118 | 096 | 089 | 095 | 1,15 | 1,25 | 1,21 | 09 | 1,02 | 1,64
Zasoby 149 | 107 | 067 | 117 | 088 | 1,04 | 1,37 | 112 | 098 | 1,72
Dlouhodobé 1,00 | 091 | 1,00 | 0,87 | 0,9 | 1,00 | 1,00 | 1,13 | 1,09 | 0,88
pohledavky
Kritkodobe 117 | 091 | 088 | 090 | 134 | 101 | 101 | 104 | 089 | 1,07
pohledavky
Kratkodoby 049 | 092 | 284 | 079 | 071 | 465 | 1,60 | 074 | 1,36 | 552
finan¢ni majetek
Wiy easortho 198 | 054 | 069 | 0,78 | 1,30 | 1,04 | 098 | 1,42 | 0,75 | 0,83
rozliSeni
Zdroj: vlastni zpracovdni dle [18]
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Priloha E: Horizontalni analyza pasiv IL (v %)

PASIVA
CELKEM 1,05| 094| 098] 095| 108| 133| 1,14| 1,03| 1,02, 1,57
Vlastni kapital 1,03| 0,97| 099| 1,04| 124| 146| 1,17 098] 1,49| 321
Zakladni kapital 1,00f 1,00 1,00/ 1,00/ 1,00 1,11 1,00 1,00] 1,00{ 1,11

Kapitdlové fondy 091 107f 098] 100 1,15 5,12 081] -2,03] 0,95| -8,81

Rezervni fondy,
nedélitelny fond
a ostatni fondy

ze zisku 1,00 0,98| 0,98| 098 0,99| 098 1,09/ 0,04/ 1,06| 0,04
VH minulych let 1,00, 0,96 094 1,08| 1,08, 1,36| 1,68| 1,40 1,21| 4,10
VH b&zného obdobi | 7,50 0,87| 1,67 1,03| 451| 191| 0,75| 1,13| 2,40| 197,12
Cizi zdroje 1,05| 094 097 0,90| 099| 1,25| 1,12| 1,07| 0,67 0,86
Rezervy 0,00 X X X x| 3,65/ 1,18| 0,72| 0,00 0,00
Dlouhodobé zavazky 1,12 1,02 1,13 0,94 1,01 1,49 1,05 0,81 1,22 1,88
Kratkodobé zavazky | 1,14| 0,93| 0,72 1,08 106| 1,29| 1,10 1,12| 1,04| 1,43

Bankovni Gvery

a vypomoci 098, 095 127, O,77f 087 107| 1,15 1,10| 0,13]| 0,14

Casové rozlideni 1,81 0,30 1,08 1,28 1,55 0,33 1,16 1,66 1,92 1,38
Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Priloha F: Horizontalni analyza VZZ 11. (v %)

Tesby 7a prodej zbori | 0,92 | 0,89 | 082 | 0,61 | 090 | 050 | 1,04 | 1,75 | 0,89 | 0,30
Néklady na prodan¢ | g7 | 1091 | 082 | 063 | 087 | 031 | 1,39 | 1,60 | 089 | 025

zbozi

Obchodni mare 162 | -002 | 0,71 | 7,37 | -030 | 1831 | 0,44 | 256 | 0,86 | 1,03
Vykony 1,09 1,04 0,76 1,03 1,22 1,06 1,13 1,13 1,02 151
Trzby-prodej

vlastnich vyrobkii 1,08 1,04 0,79 1,00 1,22 1,07 1,10 1,13 1,04 151
a sluzeb

Zména stavu
vnitropodnikovych

zasob vlastnich 7,76 1,06 -0,99 | -0,47 0,26 0,43 26,37 | 0,99 -0,17 | -1,88
vyrobk, zboZzi

a sluzeb

Vykonovi spoticba | 1,07 | 1,03 | 072 | 1,05 | 1,19 | 1,02 | 1,17 | 1,13 | 094 | 1,26
P 139 | 1,00 | 108 | 092 | 1,37 | 129 | 095 | 1,15 | 1,37 | 3,65
Osobni niklady 113 | 1,02 | 094 | 094 | 1,09 | 125 | 111 | 1,09 | 1,10 | 1,85
Dané a poplatky 1,73 | 1,06 | 065 | 027 | 1,04 | 1,52 | 065 | 1,20 | 1,06 | 041

Odpisy DNMaDHM | 1,07 | 1,00 | 091 | 1,13 | 096 | 0,8 | 103 | 1,13 | 1,23 | 1,23
TribyzprodejeDM | 169 | 107 | 116 | 055 | 092 | 1,76 | 064 | 233 | 037 | 1,01

a materialu
ZCprodaného DM | 237 | 048 | 0,89 | 096 | 086 | 098 | 088 | 28 | 037 | 075
a materialu

Zména stavu rezerv

a opravnych poloZek 0,31 -0,45 2,03 -0,45 | -1,61 0,17 5,86 0,03

175,77 118

v provozni oblasti

Doy o 054 | 681 | 022 | 1,15 | 036 | 199 | 1,03 | 1,02 | 120 | 086
ooy 156 | 1,33 | 099 | 092 | 127 | 1,24 | 098 | 126 | 105 | 3,88
Provozni VH 118 [ 090 [ 123 | 081 | 299 [ 1,86 | 067 | 117 | 259 | 11,97
Vinosové roky 008 | 1,38 | 377 | 508 | 089 | 104 | 087 | 087 | 049 | 069
Nékladové iroky 094 | 1,31 | 070 | 079 | 084 | 084 | 060 | 1,10 | 077 | 024

Ostatni finanéni

yynowy voetne vnost | 1,55 | 2,16 | 085 | 056 | 207 | 077 | 300 | 022 | 051 | 087
z kratkodobého
majetku

O'statni finanéni 0,69 1,07 0,99 0,52 0,95 1,19 0,71 0,77 1,55 0,36
néklady

g sledel 074 | 1,02 | 084 | 059 | 054 | 1,31 | -0,9 | -056 | 1,79 | 0,26

hospodai‘eni

Dan 2 prjmi 21 564 | 014 | 1412 | 090 | 358 | 185 | 0,73 | 0,80 | 3,89 |15374
ytza bznou 1899 | 086 | 159 | 1,03 | 451 | 1,91 | 075 | 1,13 | 240 | 467,92
Mimotadné vnosy 0,14 0,03 0,00 X X X X X X 0,00
Mimo#4adné néklady 1,11 0,51 0,01 0,00 X X X X X 0,00
MimoFdny VH -0,86 | 067 | 001 [ 000 [ x X X X x | 000

VH za iicetni obdobi | 7,20 0,87 1,67 1,03 4,51 1,91 0,75 1,13 2,40 | 197,12
VH pred zdanénim 7,03 0,72 2,18 1,00 4,29 1,90 0,75 1,07 2,61 | 186,03
Zdroj: viastni zpracovani dle [18]
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v tis. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Priloha G: Vertikalni analyza aktiv IL (v %)

Struktura aktiv Il.

m Casové rozliseni

100 % -
B Kratkodoby
90% - finan¢ni
majetek
80% - ™ Kratkodobé
pohledavky
70% -
| H Dlouhodobé
60% * : ; pohledavky
50 % M Zasoby
40 %
Dlouhodoby
30% finanéni
majetek
20% H Dlouhodoby
hmotny
10% majetek
0
H Dlouhodoby
0% nehmotny
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 majetek

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Priloha H: Vertikdlni analyza pasiv IL. (v %)

Casové rozliseni

Struktura pasiv Il.

rdr-u-u -
W Bankovni Gvéry
a vypomoci
90% -
W Kratkodobé
80% - zavazky
70% - Dlouhodobé
zavazky
[v) 4
60% W Rezervy
50% - l
m Vysledek
0 . hospodareni
40% - bé#ného obdobi
. £ i ¥ . Vysledek
30% - hospodareni
minulych let
20% Rezervni fondy,
nedélitelny fond
s a ostatni fondy
10% ze zisku
M Kapitalové
fondy
O % i T T T T T T T
006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2
W Zakladni kapital
-10 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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Priloha |: Vertikalni analyza VZZ

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

14% -

12% A

10% A \

8% A

6% A

4% -

2% | A

0 % T T T T T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e Trzby za prodej zbozi e Ndklady vynaloZené na prodané zbozi

e Osobni naklady === Provozni vysledek hospodareni

Zdroj: vlastni zpracovdni dle [18]
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Priloha J: Ukazatele likvidity

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Obézna aktiva 153862 | 181079 | 173385 | 154713 | 146222 | 167932 | 210640 | 255433 | 246154 | 252017
Kriatkodobé zavazky 106726 | 121874 | 113097 | 81529 | 87695 | 93265 | 120052 | 131516 | 147219 | 153012
Kratkodobé bankovni

oo 67853 | 68400 | 67410 | 32050 | 13000 | 44148 | 48750 | 55000 | 63050 | 13031

BéZna likvidita 0,88 109509 [136|145|122| 125|137 |117 | 152

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav

Bézna likvidita

2,5 }
2,25 v ,
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0,75
0,5
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zdroj: viastni zpracovani dle[18]
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
e 153862 | 181079 | 173385 | 154713 | 146222 | 167932 | 210640 | 255433 | 246154 | 252017
Zisoby 32720 | 48896 | 52399 | 35036 | 40985 | 36231 | 37647 | 51495 | 57695 | 56393
Kritkodobé zévazky 106726 | 121874 | 113097 | 81529 | 87695 | 93265 | 120052 | 131516 | 147219 | 153012
ﬁerg"lf;“’d"bé (bl 67853 | 68400 | 67410 | 32050 | 13000 | 44148 | 48750 | 55000 | 63050 | 13031
Rychla likvidita 0,69 | 069|067 |105|1,05|0,96 | 1,02 1,09 | 0,9 | 1,18

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]

Rychla likvidita

1,5
- Doporucena
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1 A
........... e Rychl4 likvidita
0,75 4 iweeeeset
— L
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069 069 (g7
0,5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
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2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
I;;;‘;'t:’lf"by et 14785 | 7314 | 6749 | 19195 | 15249 | 10846 | 50403 | 80501 | 59883 | 81599
Penize 463 | 402 | 711 | 207 | 301 | 1104 | 514 | 479 | 579 | 1023
Uty v bankéch 14322 | 6912 | 6038 | 18988 | 14948 | 9652 | 49889 | 80022 | 59304 | 80576
Kritkodobé zavazky 106726 | 121874 | 113097 | 81529 | 87695 | 93265 | 120052 | 131516 | 147219 | 153012
llfvréé:;“’d"bé e 67853 | 68400 | 67410 | 32050 | 13000 | 44148 | 48750 | 55000 | 63050 | 13031
Okamzita likvidita 0,127 | 0,08 | 0,07 | 0,34 | 0,3 | 0,6 | 0,6 | 0,86 | 0,57 | 0,98
Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
Okamazita likvidita
1,1
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1
0,9
0,8 e Okamzitd
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02 — ~/
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. e 0,07
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Priloha K: Ukazatele rentability

Rentabilita celkovych aktiv

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
EBIT 4685 8419 8283 | 10713 | 9963 | 33191 | 60463 | 44856 | 48056 | 123202

glftlil;(:é 305694 | 321266 | 303050 | 295950 | 279727 | 301689 | 400686 | 457325 | 472063 | 480688

ROA 153 | 262 | 2,73 | 3,62 | 3,56 11 15,09 | 9,81 | 10,18 | 25,63
Zdroj: viastni zpracovani dle [18] a [12]

ROA
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [18] a [12]

Rentabilita vlastniho kapitalu

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

EAT 489 3668 3185 5320 5479 24726 | 47160 | 35377 | 40130 | 96392

VK 92513 | 95664 | 93240 | 92705 | 96046 | 118988 | 173952 | 203710 | 199785 | 297020

ROE | 053 | 3,83 | 3,42 | 574 57 | 20,78 | 27,11 | 17,37 | 20,09 | 32,45

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18] a[12]

ROE

35,00
30,00
25,00

20,00

%

=—=@==ROE
15,00
=@=—ROE odvétvi
10,00

5,00

0,00 ~
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18] a [12]
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Rentabilita celkového vloZeného kapitilu

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
EBIT 4685 | 8419 8283 | 10713 9963 33191 | 60463 | 44856 | 48056 |123202
VK 92513 | 95664 | 93240 | 92705 | 96046 | 118988 |173952| 203710 |199785|297020
5;3::£;0bé 33264 | 32014 | 28322 | 88610 | 81637 | 39854 | 45063 | 51907 | 50265 | 15085
ROCE 3,72 | 6,59 | 6,81 | 591 5,61 20,9 | 27,61 | 17,55 |19,22|39,47
Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
ROCE
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [18]
Rentabilita trzeb
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
EBIT | 4685 8419 8283 10713 9963 33191 | 60463 | 44856 | 48056 | 123202
Trzby | 910225 | 979806 | 1005753 | 773526 | 770998 | 924531 | 963739 | 1083830 | 1236198 | 1255672
ROS| 0,51 | 0,86 | 0,82 1,38 1,29 | 359 | 6,27 | 414 | 3,89 | 9,81
Zdroj: vlasti zpracovani dle [18] a [2]
ROS
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Zdroj: viastni zpracovani dle [18] a [2]




