


BAKALARSKA
PRACE

Finan&ni analyza spole¢nosti BohuSovicka mlékarna a.s.

Financial Analysis of Company Bohusovicka mlékarna a.s.

STUDIJNI PROGRAM

Ekonomika a management

STUDIJNI OBOR

Rizenf a ekonomika priimyslového podniku

VEDOUCI PRACE

doc. RNDr. Ing. Hana Scholleova, Ph.D.

KULHANEK

ONDREJ JOSEF 2020



UCENI
TECHNICKE
V PRAZE

/%%J o ZADANI BAKALARSKE PRACE
$

1. OSOBNI A STUDIJNi UDAJE

’

Prijment: Kulh&nek Jméno: Ondrej Josef Osobni ¢islo: 469196
Fakulta/Gistav: Masarykiv Gstav vyssich studii (MUVS)

Zadavaijici katedra/stav: Qddéleni ekonomickych studii

Studijni program: Ekonomika a management

Studijni obor: Rizeni a ekonomika priimyslového podniku

L

1. UDAJE K BAKALARSKE PRACI

Nézev bakalarské prace: ‘
;Finanéni analyza spole¢nosti BohuSovicka mlékarna a.s. J

Nézev bakalarské préace anglicky:
‘F inancial Analysis of Company Bohu$ovicka mlékarna a.s. ‘

Pokyny pro vypracovani:
CIL: Cilem bakalafské prace je zhodnoceni finanéniho zdravi spoleénosti Bohusovicka mlékarna a.s., na zakladé nastroju a
metod finanéni analyzy.

PRINOS: Pfinosem prace je odhaleni silnych i slabych stranek finan&ni vykonnosti podniku, spoleéné s navrhem, ktery by
ved| ke zlepseni finanéni situace.

OSNOVA: 1. Uvod; 2. Teoretické &ast - popis vybranych nastrojii a metod finanéni analyzy;

3. Prakticka ¢ast - predstaveni spole¢nosti, aplikace nastroju finanéni analyzy; 4. Zavér - zhodnoceni finanéniho zdravi a
doporuéeni do budoucnosti.

Seznam doporucené literatury:

SYNEK, M. a kolektiv. Manazerska ekonomika: 5., aktualizované a doplnéné vydani. Praha: Grada, 2011.

RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., aktualizované vydani. Praha: Grada, 2015,
KUBICKOVA, D., JINDRICHOVSKA, I. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. Praha: C.H. Beck, 2015.
KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., STEKER, K., REMES, D. Finanéni analyza: Kompletni privodce s pfiklady. Praha:
Grada, 2017.

Jméno a pracovisté vedouci(ho) bakalarské prace:

doc. RNDr. Ing. Hana Scholleova, Ph.D., MUVS CVUT v Praze, oddéleni ekonomickych studii 1

Jméno a pracovi$té konzultanta(ky) bakalarské prace:

L |

Datum zadéni bakalafské prace; . 12.12.2019 Termin odevzdénf bakalafské prace: 30.4. 2020
Platnost zadani bakalafské prace: . 30. 9. 2021 - &
5
i/ i/ /
: 5 - VL J
Podpis vedouci(ho) prace Podpis vedouci(ho) Ustavu/katedry Podpis dékana(ky)

\

1l. PREVZETI ZADANI

-2 03. 2000 Lyl

Datum prevzeti zadéni Podpis studenta(ky)

- -—

CWUTCZZ8P-20151 ©CVUTv Praze. Des gn CVUT v Praze VIC



KULHANEK, Ondrej Josef. Finan¢ni analyza spole¢nosti Bohugovickd mlékarna a.s.
Praha: CVUT 2020. Bakala¥ska prace. Ceské vysoké u&eni technické v Praze, Masaryk{v
Ustav vyssich studii.

MASARYKOV USTAV
VYSSiCH STUDII
CVUT V PRAZE




~y

Prohlaseni

Prohlasuji, ze jsem svou bakalarskou praci vypracoval samostatné. Dale prohlasuji, Ze
jsem vSechny pouZité zdroje spravné aUplné citoval auvadim je vpfiloZzeném
seznamu pouzité literatury.

Nemdam zavazny dlvod proti zpfistupnovani této zavérecné prace vsouladu se

zakonem ¢&. 121/2000 Sb., opravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem
autorskym a o zméné nékterych zakon (autorsky zdkon) v platném znéni.

V Praze dne: 15. 05. 2020 Podpis:



Podékovani

Timto bych chtél podékovat vedouci mé bakalafské prace, pani doc. RNDr. Ing. Hané
Scholleové, Ph. D., za jeji cenné rady, pfipominky a vstficny pristup nejen pfi vedeni

této prace.



Abstrakt

Cilem této bakalarské prace je zhodnoceni finanéniho zdravi spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s. Prace je rozdélena do dvou &asti. Teoreticka ¢ast obsahuje obecny popis
zdrojl informaci, uzivateld a samotnych metod financni analyzy. Praktickd ¢ast slouzi
pro popis vybrané spole¢nosti a aplikaci nastrojd financni analyzy za obdobi 2014—
2018.V zavéru je vénovana pozornost shrnuti vysledkd provedené financni analyzy.

Klicova slova

Finan¢ni analyza, absolutni ukazatele, bilan¢ni pravidla, pomérové ukazatele,
bankrotni modely, pracovni kapital, ekonomicka pridana hodnota

Abstract

The aim of this bachelor thesis is to evaluate the financial health of Company
BohuSovickd mlékdrna a.s. The thesis is divided into two parts. The theoretical part
contains a general description of information sources, users and methods of financial
Analysis. The practical part is used to describe the selected company and for the
application of financial Analysis tools for the period 2014-2018. The conclusion pays
attention to a summary of the financial Analysis results.

Key words

Financial Analysis, absolute indicators, balance rules, ratio indicators, bankruptcy
models, working capital, economic value added
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Uvod

Na trhu dochazi v soucasné dobé k Castym zménadm. Proto, aby podnik dokdzal obstat
v boji proti konkurenci a zdravé fungoval, je dllezité ovladat dokonale nejen stranku
obchodni, ale také strdnku financni. Finance hraji velmi ddleZitou roli a jsou rozhodujici
pro spravny chod celého podniku.

Jednim zklicovych ndstrojl fizeni finanéni stdnky podniku je finanéni analyza.
Vychodiskem informaci pro finanéni analyzu jsou Udaje z Gcetnictvi. Finanéni analyza
rozsifuje jejich vypovidaci schopnost a poskytuje pfedstavu o soucasné financni
situaci a jejim mozném vyvoji v brzké budoucnosti. Ukazuje silné a slabé stranky
podniku, moznd nebezpedi, financni stabilitu nebo naopak financni nestabilitu.
Samotnym cilem finan¢ni analyzy je financ¢ni zdravi podniku. K tomu, zda podnik byl, je
a déle bude financéné zdravy, je dUlezité kromé kvalitni finan¢ni analyzy, také
kompetentni osoba, kterd povede podnik k pozitivnhim zmé&ndm a budouci prosperité.
Cilem této bakaldrské prace je zhodnoceni financniho zdravi spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s., za pomoci vybranych nastrojd a metod finanéni analyzy. Celd prace je
rozdélena na dvé hlavnich ¢asti, teoretickou a praktickou.

Prvni ¢ast slouzi jako teoreticky zaklad pro vyhotoveni samotné finanéni analyzy.
Popisuje, z jakych zdroji financni analyza Cerpd informace, kdo jsou jeji uzivatelé,
a pfedevsim se vénuje vybranym nastrojdm, které jsou nésledné aplikovany.
Prakticka cast obsahuje predstaveni vybrané spolecnosti od jeji historie az po
soucasnost, zdkladni informace, nosné produkty nebo napfiklad marketingové
ainvesti¢ni aktivity. Stézejni kapitola je vénovdana samotné aplikaci nastrojd finanéni
analyzy na spole¢nost BohuSovicka mlékdrna a.s. za obdobi 2014-2018. Analyzovany
jsou napfiklad absolutni, rozdilové ¢i pomérové ukazatele, bankrotni modely, nebo
finan¢ni paka a ekonomicka pridana hodnota.

Zavér prace obsahuje findlni shrnuti dosazenych vysledk( a pfipadné zavérecné
doporuceni pro spolec¢nost.
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1 Financni analyza

Finan¢ni analyza je vyznamnou &asti soustavy podnikového fizeni aje Uzce spjata
s Ucetnictvim a finanénim fizenim podniku. Finanéni analyza propojuje UGcetnictvi
a finan&nf ¥izeni podniku. U¢etnictvi samo o sobé& poskytuje informace momentéainiho
typu, které jsou vykazovany ve financnich vykazech: rozvaha, vykaz zisk( a ztrat
aprehled openéZnich tocich. U&etnictvi slouZi manaZerdm predevéim
k ekonomickému rozhodovani, které provadé&ji na zdkladé tokovych a stavovych velicin
obsaZzenych ve vykazech. Samotné Ucletnictvi v3ak neukazuje skutecnou finanéni
situaci podniku, jeho silné aslabé stranky, nebezpedi, jeZ mu hrozi, trendy, které
vdaném oboru prfichdzi acelkovou kvalitu hospodareni. Ztéchto ddvodl vznikla
finanéni analyza, kterd rozSifuje vypovidajici schopnost UGcletnich informaci
a napomaha k vyuziti informaci pro financni fizeni a rozhodovani,

Financni analyza predstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a doporuceni
vhodnych feseni do pfedpokiadané budoucnosti financniho hospodareni podniku.
Jejim cilem je poznat financni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které by mohly vést
k problémim a determinovat silné a slabé stranky.” (Hole¢kovd, 2008, s. 9)

Financni zdravi zavisi na financni vykonnosti a finanni pozici podniku. Podnik, ktery se
da povazovat za financné zdravy:

,Zajistuje zhodnoceni vioZenych prostiedkl (viastniky ¢i vériteli) — vynosnost,
rentabilita,

je finanéné stabilni a neni omezovan ve svém rozhodovani jinymi subjekty (jako
disledek jejich vysokého podilu na celkovém kapitalu) — zadluZenost, financni
struktura, je schopny uhrazovat zavazky atim zajistit svou dalsi existenci
a zhodnocovani vlioZenych prostfedkd" (Kubi¢kova, 2015, s. 5)

Protiklad finan¢niho zdravi je dle Holec¢kové (2008, s. 12) tzv. finanéni tisenl. Podnik je
ve financni tisni nestabilni a ve vétsiné pfipadl je nutné zménit zplsob financovani
a provést dalsi zasadni zmény v ¢innosti podniku. Mezi finanénim zdravim a finanéni
tisni je prostor, ve kterém podniky mohou balancovat a pfibliZzovat se jednomu nebo
druhému stavu v dUsledku ménicich se podminek v odvétvi.

1.1 Zdroje informaci financni analyzy

Usp&snost avypovidaci schopnost finan&ni analyzy ovliviuje nejen samostatné
zpracovani ainterpretace vysledkd, ale do jisté miry ikvalita a presnost pouZitych
vstupnich dat. Zadkladnim zdrojem dat jsou Ucetni vykazy: rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
prehled o penéznich tocich, vykaz o zménéch vlastniho kapitalu. (RGckova, 2019, s. 21-
22).

Dle Kubic¢kové a Jindfichovské (2015, s. 17) je vhodné vyuzit idalsi tzv. doplrikové
zdroje dat, a to v zavislosti na cil analyzy. Zdroje informaci mGzeme délit do tff skupin:
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1. Uéetnictvi
- vykazy finan¢niho Gcetnictvi (bilance, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow,
vykaz o zménéch vlastniho kapitélu a pfiloha k G¢etnim vykazim)
- vyrocni zprdva, kterd mimo jiz zminéné Ucetni vykazy obsahuje idalsi
informace
- prospekty cennych papirl, obsahujici zejména doplnujici informace
k Gcetnim vykazdm, jako jsou: budouci vyvoj nebo zdmér firmy
2. Ostatni data podnikového informacniho systému
- vnitfni smérnice
- statistické vykazy a operativni evidence
- Mzdové a ostatni pfedpisy
3. Externidata
- odborny tisk
- obchodni rejstrik
- Udaje prezentované na kapitalovém trhu

1.1.1 Rozvaha

Dle Dluho$ové (2010, s. 52-53), je rozvaha zakladnim Gcetni vykazem, ktery zachycuje
najedné strané (aktiva), tedy stav majetku podniku, na strané druhé potom zdroje krytf
majetku (pasiva). Rozvaha musi splfiovat tzv. bilan¢ni rovnici, kde: aktiva=pasiva.
Hlavnim kritériem clenéni aktiv je jejich funkce, kterd pfimo souvisi s dobou, po kterou
jsou v podniku k dispozici. Délime je na: dlouhodoba — dlouhodoby hmotny, nehmotny
afinancni majetek, unichz dochazi vprlbéhu dcasu kpostupnému opotrebent.
Kratkodobd (obéZznd aktiva) - zadsoby, pohledavky a kratkodoby finanéni majetek. Tyto
¢asti majetku se spotfebuji obvykle najednou nebo jejich cyklus pfremény na penize
nepfesahne jeden rok. Toto cClenéni aktiv ndm tak dava jasny prehled o likvidité
majetku. Pasiva délime podle zdrojd vlastnictvi, tedy na vlastni kapital a cizi zdroje.

Podrobnéjsi délenf aktiv a pasiv miZzeme vidét v ndsledujici tabulce:
Tabulka 1- Rozvaha

ROZVAHA

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al | Zakladni kapital
B.. |DNM All. |AZio a kapitélové fondy
B.Il. | DHM Alll. |Fondy ze zisku
B.lll. | DFM AlV. |VH minulych let
C. ObézZna aktiva AV. |VH bézného ucetniho obdobi
Cl Zasoby AVI. |Rozhodnuto o zalohach na vyplaté

podilu na zisku

C.Il. | Pohleddavky B.+C. | Cizi zdroje
C.11.1 | Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy
C.l.2 | Kratkodobé pohledavky C. Zavazky
CIlIl | Kratkodoby finan¢ni majetek | C.L Dlouhodobé zavazky
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C.IV |Penézni prostfedky Cll. |Kratkodobé zavazky
D. |Casové rozlideni aktiv D. Casové rozliseni pasiv
Zdroj: (Kndpkova et al., 2017, s.24), zpracovani vlastni

1.1.2Vykaz zisku a ztraty

Zkracené: VZZ" nebo také ,vysledovka" je dalsim Gcetnim vykazem podniku, jehoZ
vyznamem je dle Kislingerové et al. (2010, s. 66-67) ,informovat o Uspésnosti prace
podniku, o vysledku, kterého dosahl podnikatelskou Cinnosti. Zachycuje vztahy mezi
vynosy podniku dosaZenymi vurlitém obdobi anadklady spojenymi s jejich
vytvorfenim." Pficemz vynosem rozumime finanéni ¢astku, kterou podnik ziskal za
sledované obdobi, a to bez ohledu na to, zda ¢astku skuteéné obdrzel. Ndkladem zase
rozumime financni ¢astku, kterd byla pouzita k ziskani vynostl, opét bez ohledu na to,
zda dand &astka byla ve sledovaném obdobi skutec¢né zaplacena. Naklady a vynosy
tedy nemuseji odrazet skutecné pfrijaté nebo vydané penize (pfijmy/vydaje), proto
nemizeme tvrdit, ze Ccisty zisk nédm déava prehled ovysi hotovosti ziskané
hospodarenim podniku.

Tabulka 2- Zkracena struktura vysledovky

Trzby a vykony

- Vykonova spotfeba

- Osobni naklady

- Odpisy

= Zisk pfed Uroky a zdanénim (EBIT)
- Nakladové droky

= Zisk pred zdanénim (EBT)

- Dan z pfijmu

= Zisk po zdanéni (EAT)
Zdroj: (PeSkova, JindFfichovskd, 2012, s. 37), zpracovani vliastni

Vysledkem VZZ je hospodafsky vysledek po zdanéni (EAT), tento a dalsi formy zisku
vyuzivané nejen ve finan¢ni analyze popisuje Kislingerova et al. (2010, s. 67-68)
nasledovné:
e EAT (Earnings after Taxes) = vysledek hospodareni G¢etniho obdobi je zisk po
zdanéni, uréen pro rozdéleni mezi akcionare a reinvestice do podniku
e EBT (Earnings before Taxes) = zisk pfed zdanénim neboli EAT+ dan z pfijmu (t)
e EBIT (Earnings before Interest and Taxes) = zisk pfed zdanénim a droky, jednd
se 0 EBT + nakladové Uroky
e EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciations and Amortization
Charges) = zisk prfed zdanénim, Groky a odpisy, pocitany jako EBIT+ odpisy



1.1.3 Piehled o penéznich tocich (cash flow)

Dluhosova (2010, s. 59-62) fika, ze vykaz cash flow (CF) poskytuje prehled o pfijmech
a vydajich hotovosti, jeho celkova bilance pak stav hotovosti k urc¢itému datu. Jedna se
tedy o tokovou veli¢inu na rozdil od rozvahy (stavova). Vyznam CF (pfijmy — vydaje)
spodiva v rozdilnosti oproti vysledku hospodareni (vynosy — naklady). CF tedy slouzi
k rozhodovani podniku jak v kratkém (likvidita), tak v dlouhém obdobi, predevsim
z dlvod( rentability, rozhodovani o ndvratnosti a efektivnosti investic nebo potiebu
financovani z cizich a vlastnich zdrojd. Strukturu vykazu CF ¢lenime nejcastéji do tff
¢asti: provozni, financni a investi¢ni,

CF z provozni ¢innosti — hlavnim vstupem je cisty zisk, reflektujici vyrobni ¢innost
podniku. Ten mdze byt ovlivnén ipfijatymi Uroky ¢i dividendami z investovaného
kapitalu. Dalsim vstupem jsou odpisy, jelikoZ pfedstavuji naklad, ktery neni vydajem.
CF je ovlivnéno izménou dcistého pracovnino kapitdlu (stav zasob, pohledavek
a kratkodobych zavazka)
CF zinvesti¢ni €innosti — jednd se o pohyb investiénich aktiv, (prodej/ koupé
dlouhodobého majetku), nebo jde o transakce na financénich trzich (prodej/ koupé
cennych papird)
CF z finanéni &innosti — obsahuje viechny transakce s véfiteli (stfedné i kratkodobé
pUjc¢ky, pfijaté ¢i splacené Uvéry, dividendy a emise akcif).
Tabulka 3- Sestaveni CF neprimou metodou

POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKUJ

vysledek hospodateni bézného obdobi

+ odpisy

+ tvorba dlouhodobych rezerv

- snizeni dlouhodobych rezerv

+ zvyseni kratkodobych zdvazkd, ¢asového rozliseni pasiv

- snizeni kradtkodobych zdvazk{, ¢asového rozliseni pasiv

- zvySeni pohledavek, casové rozliseni aktiv

+ snizeni pohledavek, asové rozliseni aktiv

- zvyseni zasob

+ snizeni zdsob

= CASH FLOW Z PROVOZN/{ CINNOST]

- vydaje s pofizenim dlouhodobého majetku

+ pfijmy z prodeje dlouhodobého majetku
= CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI
+/- dlouhodobé zavazky
+/- dopady zmén vilastniho kapitalu
= CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI
KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU
Zdroj: (Kndpkové et al., 2017, s. 56), zpracovani vliastni
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1.1.4 Priloha ucetni zavérky

Jak uvadi Kislingerova et al. (2012, s. 76) hlavnim Gkolem uzavérky je pridat dopliujici
informace krozvaze avykazu zisku a ztraty. Vyznam pfilohy spodivd v poskytnuti
informaci zejména o majetku, zdvazcich avlastnim kapitdlu, ndkladech, vynosech
a hospodarském vysledku. Uzitek z ni plyne pfedevsim pro externi uzivatele, protoze
diky doplnkovym informacim umozfiiuje srovnavani vykonnosti podniku v ¢ase.
Z&kladni informace jsou napr.. obecné Udaje, informace o Uletnich metodach,
dopliujici informace k rozvaze nebo prehled o penéZnich tocich.

1.1.5 Vzdjemna provazanost ticetnich vykazu

Mezizminénymi vykazy finanéniho Gcetnictvi mdzeme nalézt jistou provazanost, ktera
je zachycena v nasledujicim obrazku:

Obrazek 1- Provazanost tcetnich vykaz(
Vykaz o zménach

Vykaz cash flow Rozvaha vlastniho kapitalu
pocateéni ) v o ,
. «—»| prirlstk Ubytk
stav penez stala aktiva vlas_try P y vty
kapital
prijmy Vykaz zisku a ztraty
obe;na zisk/ztrata |[¢—» zisk vynosy
o aktiva
vydaje
konecny <«—>»| penize | cizi zdroje naklady ztrata
stav penéz

Zdroj: (RGc¢kova, 2019, s. 41), zpracovani viastni

Dle Kndpkové et al. (2017, s. 62) je hlavnim pilifem dané provéazanosti rozvaha, pficem?z
dalsi bilance jsou od ni odvozené. Rozvaha ndm umoznuje sledovat strukturu majetku
a jeho zdroje financovani. Jednim ze zdrojl financovani je hospodarsky vysledek, tedy
zisk nebo ztrata Ucetniho obdobi, ktery vstupuje do rozvahy z vykazu zisk( a ztraty. Na
strané aktiv pak mdzeme mezi obdobimi vidét zménu penézZnich prostfedkl, kterou
zachycuje vykaz cash flow. Podrobny pohled na vlastni kapitdl mdzZeme vidét
z pfehledu o zménach vlastniho kapitalu.

1.2 UzZivatelé financni analyzy

Peskova aJindfichovskd (2012, s. 16-19) fikaji, Ze oinformace vyjadfujici finanéni
situaci podniku méa zdjem mnoho subjektd pfrichdzejicich do kontaktu s danym
podnikem. Finan¢ni analyza je podstatny ukazatel nejen pro investory, banky, statni
organy, dodavatele, odbératele nebo konkurenty, tedy externi uzivatele financni
analyzy, ale i pro manazery, zaméstnance, vliastniky nebo investory (interni uZivatele).
Vsichni uzivatelé maji jedno spolecné, a to potfebu dostatku informaci pro fizeni.



U nékterych uZivatell je na prvni pohled motivace zajmu o financni analyzu zrfejma

(investori, manaZeri), u jinych (zaméstnanci, stat) jsou ddvody zajmu skrytéjsi, a proto
se je pokusime priblizit" (Kislingerova a kol. 2010, s. 48)

¢ Investofi (akcionafi a ostatni) - predstavuji dle Kislingerové et al. (2010, s. 48)
poskytovatele kapitdlu podniku. O finan¢ni vykonnost se pak zajimaji ze dvou
hlavnich dGvodd. Prvnim dlvodem je zajisténi co nejvétsino prehledu o situaci
podniku, ktery bude zakladem pro rozhodovani o pfipadnych investicich.
Druhym ddvodem je ziskani informaci pro potfeby kontroly podniku — jak
nakldda se zdroji investorl. Tento dlvod je zejména ddlezity v akciovych
spolecnostech, nebot dochdzi k oddéleni viastnictvi a fizeni.

e Banky a ostatni véfitelé — R(c¢kova (2019, s. 12) uvadi, Zze pro banky jako véfitele
je velmi ddlezité pozorovat dlouhodobou likviditu ahodnotit ziskovost
zejména vdlouhém dcasovém obdobi. Vyznamna je itvorba finan&nich
prostfedkd a jejich stabilita. Z pohledu ostatnich (kratkodobych) véfiteld je
nezbytné sledovat platebni schopnost podniku, strukturu obé&znych aktiv
(mozny zdroj finan¢nich prostfedk(), krétkodobych zavazkd av neposledni
fadé prlbéh cash flow. Véfitelé obecné poskytuji své financni prostredky za
urok, jehoz vyse je imérnd riziku nesplaceni finan¢nich prostredka.

e Stat ajeho orgdny — pozornost statu se soustfedi zejména na kontrolu plnéni
danové povinnosti. Statni organy zase mohou vyuzivat informace pro
statistické Ucely, kontrolu podnikd podilejicich se na statnich zakazkach, nebo
téch, které stat financuje. Informace jsou zapotrebi i pfi rozdélovani financnich
prostfedkd (dotace, zaruc¢ené Uvéry apod.) (Kislingerova et al., 2010, s. 49)

e Obchodni partnefi — z pohledu dodavatell je dle Peskové alJindfichovské

(2012, s. 18) zejména dilezitd schopnost podniku hradit své zavazky, zajimaji
se predevsim o kratkodobou likviditu, solventnost azadluzenost. Jejich
pozornost je ale kladena i na stabilitu a dlouhodobost vztahl s podnikem.
Na druhé strané odbératelé maji zajem ofinancni stabilitu dodavatele,
potfebuji zajistit bezproblémovy chod vlastni vyroby aplnéni sjednanych
zdvazk(. Tim jim vznikd na dodavateli zavislost, kterd v pripadé Spatné financni
situace nebo dokonce jeho bankrotu mdze vést k potizim s vliastni produkci.

e Manazefi — Kislingerova et al. (2012, s. 49) fika, Ze manazefi vyuzivaji nastroje
finan¢ni analyzy za Ucelem fizeni podniku. Maji ty nejlepsi predpoklady pro
kvalitni zpracovani finan¢ni analyzy, ato zejména diky pfistupu kSirsimu
spektru informaci, jelikoz mohou vyuzivat informace které nejsou dostupné
verejnosti.

e Zaméstnanci — |zaméstnanci maji bezpochyby zajem odobré vysledky
podniku. Zajimaji se pfedevsim o financni stabilitu, kterd je predpokladem pro
dobré mzdové podminky a jistotu stdlé pracovni pozice. To je vede spolu
s fidicimi pracovniky k vétsimu pracovnimu nasazeni. (Peskova, Jindfichovska,
2012,5.19)
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2 Metody financni analyzy

Rozvoj Matematickych, statistickych a ekonomickych véd dal vzniknout celé fadé
metod hodnoceni finan&niho zdravi firmy, které je mozno aplikovat. Pfi jejich pouziti
vSak musime dbat pozornosti na vybér spravnych metod, a to predevsim s ohledem
na:

e Ucelnost — vybér metody musi byt proveden vzhledem k danému cili a Gcelu,
kazdéa firma je jind a nelze vzdy aplikovat stejné soustavy ukazatell ¢i jednu
konkrétni metodu, ale je tfeba individualni posouzeni. Pfi interpretaci vysledk{
nesmi byt opomenuto mozné riziko, které by vzniklo z nesprdvného pouziti
analyzy,

e Nakladnost — zpracovanianalyzy vyZaduje dostatek ¢asu a kvalifikované prace,
coz je spojeno s naklady, jejichz vySe odrazi hloubku a rozsah dané analyzy.
Proto by méla byt analyza provedena pfimérené a s ohledem na navratnost
vynalozenych nakladd,

e Spolehlivost — tu Ize zvy$it zejména kvalitn&jsim vyuZzitim dostupnych dat. Cim
spolehlivéjsiinformace vyuZijeme na vstupu, tim spolehlivéjsi vysledky analyzy
dostaneme,

V ekonomii obvykle pouzivame dva pfistupy, kterymi jsou fundamentalni a technicka
analyza. Fundamentalni analyza predpokldda znalost vzajemnych souvislosti mezi
ekonomickymi a neekonomickymi procesy. Kzpracovani je zapotfebi celd rada
informaci, pfi jejichZ vyhodnoceni zpravidla neni potifeba algoritmizovanych postup0.
Na druhé strané pfi technické analyze jsou vyuzity matematické, matematicko-
statistické a dalsi algoritmizované metody slouZzici kvantitativnimu zpracovani dat
a ndslednému posouzeni vysledkd. Financni analyzu vyuzivajici matematické postupy,
tedy mlzZzeme zafadit do kategorie technické analyzy. Financni analyza pracuje se
dvéma skupinami metod, elementarnimi a vyssSimi. Vyssi metody financéni analyzy
nemdizeme povazovat za univerzalni, nebot je jejich pouziti vdzano na hlubsi znalosti
matematické statistiky a teoretickych i praktickych ekonomickych znalostech. Tyto
metody vyZaduji kvalitni softwarové vybaveni a jsou zavislé na dostupnosti informaci,
které jsou zapotrebi pfi vyplfovani modeld. V bézné praxi se snimi tedy setkdme
pouze u specializovanych firem (RG¢kova, 2019, s. 43-44). Na druhé strané, elementarni
metody vyuzivaji dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015, s. 68) zakladni aritmetické
operace, slouzici ke zpracovani dat obsazenych ve financnich vykazech. V praxi jsou
tyto metody hojné vyuzivany, pro jejich jednoduchost a nenarocnost vypocetniho
zpracovani. Nevyhodou vsSak je skutec¢nost, Ze kv(li jednoduchosti nemusi vést ke
zcela pfesnému obrazu o finanéni situaci.

Zakladni metody déli Knapkova (2017, s. 65) na:
e Analyza absolutnich ukazatelli — analyza majetkové a financni struktury za
pomoci horizontaIni a vertikalni analyzy
e Analyza tokovych ukazateld — analyza vynos(, naklad(, zisku a cash flow, opét
za pomoci horizontdlni a vertikalni analyzy
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e Analyza rozdilovych ukazatelli — analyzy zejména cistého pracovniho kapitdlu

e Analyza pomérovych ukazatell - jednd se predevsim o analyzu likvidity,
rentability, aktivity, zadluZenosti, produktivity, ukazatell kapitalového trhu
a dalsich

e Analyza soustav ukazatelli — analyzuje vliv dil¢ich aspektd financni situace na
souhrnny ukazatel hodnoceni

e Souhrnné ukazatele hospodareni — vyuzivaji bankrotni a bonitni modely pro
souhrnné hodnoceni finan¢niho zdravi.

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele slouzi predevsSim kanalyze vyvojovych trendl (horizontdlni
analyza) a kanalyze komponent (vertikdIni analyza),jsou zdakladem rozboru
absolutnich dat zfinancnich vykaz( a umoznuji tato data pozorovat v urcitych
souvislostech. Jejich cilem je upozornit na potfebu hlubsiho zkoumani problémovych
oblasti. (Hole¢kova, 2008, s. 42)

2.1.1 Horizontalni analyza

Zndma také jako analyza vyvojovych trend(, poukazuje na zmény absolutnich
ukazatell v ase, ty vyjadfuje procentudinim nebo indexnim zplsobem. Ke srovnani
zkoumanych poloZzek dochdazi po Fadcich, tedy horizontadlné. Jejim cilem je zméfit
pohyb a intenzitu jednotlivych veli¢in v ¢ase (je tedy zapotiebi znat data alespon za
dvé po sobé jdouci obdobi).

Horizontalni analyza nam dava odpoveéd na otazky: o kolik jednotek se zménila dana
polozka v case? (absolutni) a o kolik procent se zménila dand polozka v ¢ase?
(procentni). (Hole¢kova, 2008, s. 42)

absolutni zména = hodnota, — hodnota;_,

absolutni zména

procentni zména = -100 (%)

hodnota;_,

2.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza hodnoti dle Sedlac¢ka (2011, s. 17) strukturu aktiv a pasiv podniku,
tedy hospodarské prostfedky potfebné pro vyrobni a obchodni aktivity, respektive
zdroje pouzité na jejich pofizeni. Analyza postupuje v jednotlivych letech od shora
dol(, tedy ve sloupcich, a ne napfi¢ jednotlivymi roky (odtud oznaceni vertikaini).
Zakladem procentniho vyjadfeni je u VZZ velikost trzeb a v pfipadé rozvahy hodnota
celkovych aktiv. Nejvétsim benefitem vertikalni analyzy je fakt, Ze diky nezavislosti na
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inflaci umoznuje srovnani ¢asovych vyvojovych trend( v podniku za vice let i srovnani
rznych podnik( navzajem.

VertikdInianalyza ndm poskytuje odpovéd na otdzky: jak se jednotlivé slozky VZZ, nebo
rozvahy podili na celku (trzbach/celkovych aktivech), zda je dynamika vyvoje
optimalni, nebo zda je dany pomér voptimu, ¢i nikoliv. V porovnani s financnim
pldnem, konkurenci, nebo s bilan¢nimi pravidly.

(Siman a Petera, 2010, s. 142)

2.2 Bilancni pravidla

Vysledky vertikalni analyzy je mozné porovnat s bilancnimi pravidly, kterd pfedstavuji
dle Scholleové (2017,s.71) doporuceni pro pomér a vzajemny vztah dil¢ich slozek aktiv
a pasiv. Tato pravidla by méla byt vnimana pouze jako doporuceni a v pfipadé jejich
nesplnéni hodnotit dlsledek v kontextu celého podniku.

2.2.1Zlaté bilancni pravidlo

Rikd, Ze dlouhodoby majetek, ma byt financovdn zdlouhodobych zdroji (tedy
vlastniho a dlouhodobého ciziho kapitdlu) a kradtkodoby majetek z kratkodobého
ciziho kapitalu. Tento idedlIni stav, ktery sladuje ¢asovou vazanost aktiv a pasiv v praxi
vSak pfilis nenastava. Podnikatelé Casto voli formy financovani dle svych preferenci
a postoji k riziku, mohou nastat dva pfipady:

Konzervativni financovani (Dlouhodobého kapitdlu je vice, nez dlouhodobého
majetku) tzn. Ze podnik financuje alespoll ¢&st obéZnych aktiv vypdjéenym,
dlouhodobym kapitdlem, nebo prodluzuje |hity splatnosti svym odbérateldm, ¢imz
jim poskytuje (za svoje prostifedky) beziro¢ny Gvér. Toto financovani je tedy zcela jisté
méneé rizikové, ale zaroven drazsi,

Agresivni financovani (Dlouhodobych aktiv je vice, nez dlouhodobého kapitalu), tedy
podnik financuje dlouhodoby majetek zkratkodobych zdroji. Tento zplsob
financovani je rizikovy, ale velmi levny, nebot vyuzivd dodavatelskych Gvéra (delsi
doba splatnosti svych zavazkd, vybirdni zaloh za doposud neuskuteénéné sluzby nebo
vyrobky) a zaroven minimalizuje pohledavky vi¢i svym odbératelim (obchodnim
fetézclm apod.). Tento zplsob financovani si mohou dovolit pfedevs$im velké podniky,
které maji dobrou vyjednéavaci pozici oproti svym dodavateldm a odbératellim.
(Scholleovd, 2017,s.71-72)

Znazornéni vyse popsanych zplsobu financovani zachycuje nasledujici obrazek.

Obrazek 2- Konzervativni a agresivni zplisob financovani

Konzervativni financovani Agresivni financovani
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
— Vlastni kapital Dlouhodoby majetek [Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek o e,
Dlouhodoby cizi kapital Dlouhodoby cizi kapital
ObéZny majetek : —— TR . o
Kratkodoby cizi kapital Obéiny majetek Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: (Scholleovd, 2017, s. 72), zpracovani vlastni
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2.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Dalsim popisovanym pravidlem je pravidlo vyrovnani rizika, to dle Scholleové (2017, s.
74-75) doporucuje, aby byly v podniku vyuzivany zdroje vlastnii cizi, a to za podminky,
Ze cizi zdroje nepresdhnou hodnotu zdrojd vlastnich. Pokud by mél podnik splfovat
obé zminéna pravidla, musel by mit vice dlouhodobého majetku nez obéZnych aktiv.
To vSak neni vzdy vhodné, nebot majetkovou strukturu podniku ovliviiuje odvétvi, ve
kterém se spole¢nost nachdzf a jeho konkuren&ni postaveni na trhu. UpIné nerediné je
splnéniobou pravidel zaroven pro obchodni spole¢nost, u které je vyse dlouhodobého
majetku zanedbatelnd oproti zdsobam a pohledavkam (ty dosahuji i 80 % celkovych
aktiv). Obéznd aktiva by dle zlatého bilan¢niho pravidla méla byt pofizena
z kradtkodobych zdrojd kapitélu, pri této podmince vsak nemdze splfiovat pravidlo
vyrovnani rizika, podle kterého by méla mit alespon 50 % vlastniho kapitalu. | pfesto,
ze vtomto pfipadé nelze obé pravidla splnit, nejsou zbytecna, jelikoZ vzdy zaleZi na
preferencich a rozhodnuti vlastnika k jakému pravidlu bude pfihlizet.

2.2.3 Pari pravidio

Pari pravidlo jesté zpfesiuje pouziti zlatého bilan¢niho pravidla a doporucuje podniku
vyuzivat vlastniho kapitalu pouze tolik, kolik jej mze vlozit do dlouhodobého majetku,
nejlépe vsak jesté méngé, aby bylo mozné financovat dlouhodobym cizim kapitalem.
Vlastniho kapitalu by tedy mé&lo byt méné nez dlouhodobého majetku, maximalné se
mohou rovnat, a to vpfipadé ze neni podnikem vyuzivdn dlouhodoby uvér.
(Scholleové, 2017, s. 75-76)

2.2.4 Riistové pravidlo

Posledni z bilan¢nich pravidel definuje Scholleovd (2017, s. 76) jako soulad tempa
rlstu trzeb a tempa rdstu investic, tedy investovany kapital by nemél byt vétsi, nez jaky
s sebou prinese rlst trzeb. Investice jsou vSak casto vzavislosti na odvétvi
dlouhodobéjsiho charakteru a rlst trzeb byvéd opozdény, z tohoto dlvodu je nutné
nahliZzet na rlistové pravidlo spise z dlouhodobého ohledu.

2.3 Rozdilové ukazatele

2.3.1 Cisty pracovni kapital

Nej¢astéji pouzivanym rozdilovym ukazatelem je dle Peskové a Jindfichovské (2012, s.
57-58) Cisty pracovni kapitdl (NWC — Net Working Capital), znamy také jako provozni
kapitdl. Spocitd se jako rozdil obé&znych aktiv (bez dlouhodobych pohledédvek)
a kratkodobych zavazkg,

NWC = obéZna aktiva — kratkodobé zavazky
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Stanovit spravnou vysi pracovniho kapitalu mize byt nejednoduchy, ale dlleZity Gkol.
Pokud chce byt spole¢nost likvidni, musi mit k dispozici potfebné mnozstvi Cistého
pracovniho kapitdlu, kde ,Cisty” znamend, Ze je kapitdl olistén od nutnosti Uhrad
kratkodobého ciziho kapitdlu a Ize ho tedy pouzit pro dalsi ¢innosti v podniku. Pojem
Jpracovni” ukazuje na jeho pohyblivost, pruznost a na jeho dalsi mozné vyuZiti
v podniku. Pro svoji volnost je vyuzivdn zejména manazery, ktefi s jeho pomoci zajistuji
hladky chod finan¢nich ¢innosti podniku.

Pracovnim kapitalem v kladné vysi rozumi Kubi¢kové a Jindfichovska (2015, s. 98-102)
jakysi ,ochranny polstar” v pfipadech, kdy bude podnik neolekavané potfebovat
likvidni prostfedky (jedna se o konzervativni finanéni strategii). Kladna vysSe znamena
zajisténi platebni schopnosti a je dobrym znamenim pro véfitele, z tohoto dlvodu
mulzZe byt v podniku snaha o jeho maximalizaci. Na druhé strané se jednd o ¢ast
obéZnych aktiv, kterd je kryta z dlouhodobého kapitdlu, jenz je pro podnik drazsia jeho
vysoky objem (bez dostatecné rychlosti obratu) znaci neefektivni vyZivani prostredkd.
Z tohoto pohledu by méla byt naopak snaha o jeho minimalizaci.

Pokud je obéznych aktiv méné nez kratkodobych zavazk(l, mluvime o zadporné vysi
Cistého pracovniho kapitalu. Kdy je kratkodobymi zdroji kryta ¢ast dlouhodobych aktiv,
jedné se o tzv. nekryty dluh, ktery mGze vést k problém{m s likviditou, nebo ziskavani
zdrojU. Podnik v pfipadé potfeby uhradit kratkodobé zavazky bude muset odprodat
¢ast svych dlouhodobych aktiv, které potrfebuje k zajisténi Cinnosti podniku. Tato
hodnoceni NWC je tfeba brat v Gvahu odvétvi a strukturu aktiv podniku. Potfebnou vysi
¢istého pracovniho kapitalu zjistime pomoci obratového cyklu penéz.

2.3.2 Obratovy cyklus penéz

Za pomoci obratového cyklu penéz mdzeme spocitat potfebu NWC,

obratovy cyklus penéz = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek

—doba splatnosti kratkodobych zavazkt

potieba Cistého pracovniho kapitalu

= obratovy cyklus penéz X prumérné denni vydaje

Pro dalsi analyzu &istého pracovniho kapitalu je mozné pouzit i ukazatel podilu NWC
na aktivech a podil ¢istého pracovniho kapitdlu na trzbéch. (Scholleovd, 2017, s. 188)
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2.3.3 Ukazatel podilu NWC na aktivech

Dava ndm prehled o tom, jakou procentni ¢ast tvofi Cisty pracovni kapital na celkovych
aktivech. Pfili§ maly podil je rizikovy, velky zase nehospodarny. Jeho doporucend
hodnota pro vyrobni podnik je zhruba 10-15 %. (Scholleovd, 2017, s. 188)

NWC
aktiva

podil NWC na aktivech =

2.3.4 Podil Cistého pracovniho kapitalu na trzbach

Zvyseny vykon firmy s sebou nese potfebu zvyseni Cistého pracovniho kapitalu, avsak
podil NWC na trzbach by mél zlstat v prlbéhu let konstantni. Jeho pfilisné zvétseni by
znacdilo $patné fizeni Cistého pracovniho kapitélu. (Scholleova, 2017, s. 188)

NWC
trzby

podil NWC na tribach =

2.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou dle Holeckové (2008, s. 48) zdakladnim metodickym
nastrojem financni analyzy. Jedna se pomér mezi jednotlivymi polozkami obsazenymi
v Ucetnich vykazech. Pomérovych ukazatell se vyvinula celd fada, z hlediska uzivatel(
analyzy je proto velmi dllezité dbat na jejich vypovidajici schopnost, vyznam a zplisob
jejich vyjadreni. Urité neplati, Ze ¢im vice jich pouZijeme, tim |épe bude analyza
provedena.

V praxi se dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015, s. 118) ustélil soubor pomérovych
ukazatell, ktery dokdZe odhalit finanéni zdravi podniku a identifikovat problémové
oblasti, na které je mozné se podrobnéji zamérfit slozitéjsSimi metodami. Tyto
ukazatele jsou zaméreny na:

e Rentabilitu

e Likviditu

e Aktivitu

e ZadluZenost
o Kapitalovy trh

2.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vliozeného kapitdlu je, dle RGckové (2019, s. 60-61),
meéfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku za pouziti
investovaného kapitalu. Ukazatele rentability jsou pouZivany k hodnoceni efektivnosti
¢innosti podniku, proto jsou dllezitym voditkem zejména pro akcionare a potencidlni
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investory. Neni pro né doporucena zadna optimalni hodnota, avsak mély by byt v ¢ase
rostouci a obecné co nejvyssi. Jejich rdst je ovlivnén i tempem ekonomiky. Pfi rostouci
ekonomice tedy musi i rentabilita rlst, na druhé strané v obdobi recese mUzeme
olekavat i prirozeny pokles rentability, ktery by ale nemél byt vétsi nez pokles
ekonomiky. Obecné je rentabilita vyjadfena jako pomeér zisku k ¢astce pouzité na jeho
dosazeni (vlozeného kapitalu). Nejcastéji pouzivanymi ukazateli jsou: rentabilita aktiv,
rentabilita vlastniho kapitélu, rentabilita trzeb a rentabilita investovaného kapitalu.

e Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets), jedna se o hlavni ukazatel rentability
z pohledu managmentu podniku, davad nam prehled o vykonnosti veskerého
pouzitého kapitdlu bez ohledu na jeho plvod. Vykon aktiv je nejcastéji
zachycen jako pomér zisku pfed zdanénim a Uhradou Urokd (EBIT) a celkovych
aktiv. (Kubi¢kova a Jindfichovskd, 2015, s. 124)

EBIT
ROA = -
aktiva

e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity), pfedstavuje zajem
vlastnikd, nebot se ziskem porovnavad pouze vlastni kapitdl. Rentabilitu
vlastniho kapitalu je vhodné porovnat s Urokovou mirou statnich dluhopisd jako
bezrizikového vyuziti kapitalu, nebo s Urokovou mirou na vkladovych uctech.
Pokud by byla rentabilita vlastniho kapitalu dlouhodob& mensi nez vyse
zminéné moznosti, nemélo by Zzadny smysl pro vlastnika nadale podnikat. ROE
se spoditd jako pomér Cistého zisku (EAT), vici viastnimu kapitalu. (Kubi¢kova
a Jindfichovskd, 2015, s. 122-123)

EAT

ROE =
vlastni kapital

e Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales), zndma také jako ukazatel ziskového
rozpéti, méri a vyjadfuje kolik zisku pfipada na jednu korunu trzeb. Poméruje
dvé tokové velic¢iny — trzby a zisk. Rentabilita trzeb mize byt zjisStovana za
rlznymi Ucely, proto jeji varianty obsahuji na misté zisku EBIT, EAT, nebo EBT.
(Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, 5. 127-128)

_ Zisk(EAT,EBT, EBIT)
B trzby

ROS

e Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed),
pfedstavuje rentabilitu dlouhodobé vioZzeného a zpoplatnéného kapitalu, tedy
kapitdlu vlastniho a dlouhodobého ciziho. Dlouhodoby kapitdl je poméren vici
zisku pred zdané&nim a Uroky (EBIT). (Kubi¢kové a Jindfichovskd, 2015, s. 127)

EBIT

ROCE =
dlouhodoby kapital
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2.4.2 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita se vztahuje kurcité sloZzce majetku ¢i celému podniku. Likvidita je
chdpédna jako rychld pfeména dané slozky na penize, a to pfi co nejmensi ztraté
hodnoty. Likviditou podniku rozumime schopnost hradit své zavazky. Pfi nedostatku
likvidity neni podnik schopen vyuZzit ziskovych pfilezZitosti, které se mu pfi podnikani
naskytnou, nebo nemuUze hradit své zavazky (neni solventni), coz pravdépodobné
povede k bankrotu. Likvidita je tedy velmi dUlezitd pro finanéni rovnovéahu firmy.
Z pohledu vlastnikd je pfilis velkd likvidita nezddouci, jelikoZz vaze jimi vlozené
prostrfedky v aktivech, u kterych nedochazi k zhodnoceni a tim snizuje rentabilitu. Je
tedy tfeba najit spravnou hodnotu likvidity, pfi které je podnik schopen hradit své
zdvazky a zaroven dostatecné zhodnocovat vioZzené prostfedky. Obecné mdzeme
ukazatele likvidity popsat jako podil toho, s ¢im mdzeme zaplatit, na tom, co je nutné
zaplatit. Nejcastéji se vyuzivaji ukazatele okamzité, pohotové a bézné likvidity.
(RGckova 2019, s.57-58)

e Okamazita likvidita, znama také jako likvidita prvniho stupné, zahrnuje jen ty
nejlikvidnéjsi poloZky rozvahy, jakymi jsou penize na bézném uctu &i jinych
Uctech, v pokladné nebo také seky a dalsi volné obchodovatelné papiry.
Souhrnné oznacovano jako finanéni majetek. Doporu¢enou mezi je hodnota 0,2
-1,1. (RGc¢kova 2019, s. 57-58)

finantni majetek

Okamzita likvidita = kratkodobé Zavazky

e Pohotova likvidita neboli likvidita druhého stupné, vylucuje z obéznych aktiv
nejméné likvidni ¢ast, tedy zasoby. Podnik by mél sledovat nejen doporucené
hodnoty pro dany ukazatel, ale zejména vyvoj hodnot v ase. Ty by se
s ohledem na strategii nemély pfilis vyznamné ménit. Doporucenou hodnotou
je 0,7 —1,0.V pfipadé konzervativni strategie 1,1 — 1,5 a pfi agresivni strategii je
doporucovan interval 0,4 — 0,7. (Kislingerova et al., 2010, s. 104-105)

o obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

e Bé&zna likvidita, téz likvidita tfetiho stupné, znaci kolikrat obé&znd aktiva
pokryvaji kratkodobé zavazky. Tedy jakou cast véfitell by byl podnik schopen
uspokojit, kdyby proménil vsechna svd obéznd aktiva na hotovost. Tento
ukazatel je sledovan predevsim véfiteli, jeho vypovidajici schopnosti vsak
narazeji najistd omezeni, jako je fakt, Ze nepfihlizi k likvidnosti slozek obéZnych
aktiv a nebere do Uvahy dobu splatnosti kratkodobych zavazk(. Lze jej také
snadno ovlivnit k datu sestaveni rozvahy, napft. odlozenim nékterych nakupg.
Doporucend hodnota je rozmezi 1,5 — 2,5. (Ric¢kova, 2019, s. 59)
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obéina aktiva

Bézna likvidita =
czna teviaa kratkodobé zavazky

2.4.3 Ukazatele aktivity

Davaji nam prehled o efektivité, s jakou podnik zachdazi s aktivy. Aktiva jsou klicovym
prvkem slouzicim k dosahovani podnikovych vykond a zhodnocovani vlioZzeného
kapitdlu. Tyto ukazatele jsou dUlezitym voditkem pro management podniku, jehoz
strategickym uUkolem je Fizeni jejich skladby, optimalni vyuZiti a obnova. Ukazatelé
aktivity poskytuji pfehled o intenzité a produktivité s jakou jsou aktiva vyuZivana ve
vztahu k ¢asovému fondu a maji zdsadni dopad na ukazatele ROA i ROE. Procesy
probihajici v podniku postupné preménuji formy investovaného kapitdlu od penéz,
pres prostfedky dlouhodobého a kratkodobého uziti, az po rozpracované a nasledné
dokoncené vyrobky. Ty se prodejem zméni na pohledavky a ndsledné opét na penézni
formu. Objem a doba trvdni uvedeného cyklu urluje potfebu kapitdlu a celkovy
dosazeny zisk (¢im vice cykld se zopakuje, tim je vétsi zisk). (Kubic¢kova, Jindfichovska,
2015, s. 150)

Dle Scholleové (2017, s. 180) zachycuji ukazatele aktivity schopnost podniku vyuzivat
jednotlivé Zasti majetku. Odhaluji, pokud je v podniku zadrzovano nadbytecné
mnozZstvi, nebo naopak nedostatek produktivnich aktiv, coz mdze v budoucnu vést
k nevyuzitym pfilezitostem rdstu. RozliSujeme dva typy ukazatel(d: obratovosti a doby
obratu. Ukazatele obratovosti informuji o poctu cykld za urcité obdobi (kolikrat
prevysuji trzby hodnotu, jejiz obratovost poditame). Plati, Ze pfi vétsi obratovosti je
majetek vazan kratsi dobu, tedy zisk je vétsi. Ukazatele doby obratu ukazuji prdmérnou
dobu jedné obratky majetku.

Snahou podniku je zcela jisté minimalizovat dobu obratu, tedy zvysit polet obratek.

e Obratcelkovych aktiv, ukazuje dle Sedlacka (2011, s. 61) kolikrat za rok se aktiva
obrati. Doporu¢end hodnota je alespont 1, avSak je vhodné srovnavat
s primérem odvétvi. Pokud by byl pocet obratek aktiv nizsi, nez je prdmér
odvétvi je vhodné zvysit trzby, nebo odprodat ¢ast stavajicich aktiv.

trzby

Obrat aktiv = -
aktiva

e Obrat zdsob méri kolikrat je v prdbéhu roku kazdd polozka zadsob prodéna
a znovu naskladnéna. Slaba stranka tohoto ukazatele spociva v nadhodnoceni
skute¢ného obratu, nebot trzby odrazeji prodejni hodnotu, zatimco zdsoby jsou
uvadény v pofizovaci cené. Ztohoto dlvodu je vhodné srovnani s prdmeérem
odvétvi, pokud ukazatel vyjde vétsi, nez je prdmér odvétvi, znamend to
pfiznivou situaci. Takovy podnik nema zbyte¢né mnoho nelikvidnich zasob,
které by znamenaly investici s nizkym, nebo nulovym vynosem a dalSi ndklady
na skladovani. (Sedlacek, 2011, s.61-62)
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trzby

Doba obratu zasob = —
zasoby

e Doba obratu zasob vyjadruje dle Kislingerové et al. (2010, s. 109) prdmérny
pocet dnd, po které jsou v podniku vdzany zédsoby do doby, nez se prodaji
(zboZi) nebo nez dojde k jejich spotfebovani (suroviny, material). V pfipadé
zbozindm dava doba obratu zasob prehledi o likvidité, protoze ukazuje za jak
dlouho se pfeméni zasoby v pohledavky ¢i hotovost.

zasoby

Doba obratu zasob = ————
oba obratu zaso (tr2by /360)

e Dobainkasa pohledavek nam dle Kndpkové et al. (2017, s. 108) ik, jak
dlouho musi podnik ¢ekat na uhrazeni platby od svych odbératell od
okamZziku prodeje na obchodni Gvér. Doba splatnosti se doporucuje
porovnavat s pridmérem odvétvi a dobou splatnosti faktur. DelSi doba inkasa
s sebou nese naklady na dalsi potfebny kapital.

poledavky

b . . _ puttHarhy
oba splatnosti pohledavek (trzby/360)

e Doba splatnosti kratkodobych zavazkG méfi dobu, po kterou zdstavaji
kratkodobé zavazky neuhrazeny, tedy kdy podnik Cerpa bezplatny obchodni
Gvér. Je vhodné porovnat dobu splatnosti kratkodobych zavazk( s dobou
inkasa pohledavek. (Kislingerova et al., 2010, s. 109)

kratkodobé zavazky
(trzby/360)

Doba splatnosti kratkodobych zavazki =

2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Pojmem zadluzenost rozumi Kislingerova et al. (2010, s. 110) fakt, Ze podnik vyuziva
pro financovani svych aktiv cizi zdroje. Tim ovliviiuje riziko podnikani a vynosnost
akcionard. U vétsich podnikl se nesetkdme s pfipady financovanim pouze viastnimi Ci
cizimi zdroji kapitdlu. Pouzivani pouze vlastniho kapitdlu by totiz snizovalo jeho
vynosnost. PouZivani pouze ciziho kapitdlu zase neni mozné z hlediska pravnich
predpis, které narizuji urcitou vysi vlastniho kapitdlu pfi zahdjeni podnikani.
Financovani proto probihd kombinaci vlastniho a ciziho kapitdlu. Vyhodou pouziti
ciziho kapitélu je jeho nizsi cena oproti zdrojdm vlastnim. NiZsi cena je zplsobena tzv.
danovym Stitem, ktery umozZnuje zapoditdni Urokovych ndkladd do danoveé
uznatelnych nakladl. Vazené naklady na kapitdl (WACC — Weighted Average Cost of
Capital) je mozné snizit pravé pouzitim cizich zdrojd. Ukazatele zadluZenosti jsou
ovlivnény &Ctyfmi hlavnimi faktory: dané, riziko, typ aktiv a stupen financni volnosti
podniku.
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Celkova zadluZenost se dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015, s. 142-143)
vypoclte jako podil ciziho kapitdlu na celkovych aktivech podniku. Pokud
budeme brat vuUvahu pravidlo vyrovnani rizika, mél by tento ukazatel
dosahovat hodnoty nanejvyse 50 %. Pokud je hodnota podilu vétsi nez 50 %
prevazuji zdroje cizi nad témi vilastnimi (vys$si zadluZzenost). Naopak pokud
podil nedosahuje ani 50 %, pfevazuji v podniku zdroje vlastni a zftejmé dochéazi
i k nizsi vynosnosti vlastniho kapitalu. Vysoky podil cizich zdrojd nemusi nutné
vést k finan¢ni nestabilité podniku. Pokud podnik zhodnocuje kapital ve vétsi
mite, nez je Urokova mira z pouziti cizich zdrojQ, jejich vysoky podil vede k vyssi
vynosnosti vlastniho kapitadlu (efekt finanéni péky) coZ pozaduji vlastnici
podniku. Na druhé strané véfitelé nechtéji nést pfilis velké riziko a preferuji
nizkou zadluzenost.

cizi kapital

Celkova zadluzenost = -
aktiva

Dlouhodoba zadluZenost vyjadfuje dle Sedlac¢ka (2011, s. 65) jakd ¢ast aktiv
podniku je financovana dlouhodobymi dluhy. Pomaha nalézt vhodny pomér
dlouhodobych a kratkodobych cizich zdroja.

dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodobi zadluzenost = -
aktiva

Urokové kryti, tento ukazatel dle Sedlacka (2011, s. 64) poskytuje informaci

o tom, kolikrat prevysSuje zisk placené Uroky. Idedlné by méla ¢ast zisku
pfipustnou hodnotou je hodnota 1, kdy cely zisk bude pouZzit k zaplaceni
Urokd. Optimalné by mél zisk pokryt Groky zhruba 3x az 6x, doporuceni je vsak
tfeba brat s rezervou.

EBIT
uroky

Urokové kryti =

2.4.5 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity sleduji dle Scholleové (2017, s. 185) vykonnost podniku na
zakladé poctu zaméstnancl. Pokud nemdame Gdaje o poctu zaméstnancl (nenf
obsazeno v Gcetnich vykazech), mdZzeme pouZit celkové ndklady na jejich mzdy, tedy
osobni ndklady (VZ2).

Osobni naklady k pridané hodnoté zachycuji pomér pridané hodnoty

a ndklad( na zaméstnance, tedy kolik z kazdé koruny vytvorené v provozu
pfipadne na ndklady zaméstnancl. Cim mensije pomér, tim vétsi je
produktivita a efektivita zamé&stnancd. (Scholleovd, 2017, s. 186)
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osobni naklady

Osobninaklady k ptidané hodnoté = pFidana hodnota

e Produktivita prace z pfidané hodnoty sleduje dle Scholleové (2017, s. 186) jak
velkou pfidanou hodnotu tvofi podniku jeden pracovnik. Tu je vhodné porovnat
s primé&rnou mzdou na jednoho pracovnika (nejednd se pfimo o mzdu, ale
o celkové n&klady zamé&stnavatele na zaméstnance). Cim vétsi je produktivita
prace a ¢im mensi je prdmérnd mzda, tim vétsi hodnotu tvofi zaméstnanci pro
podnik, VySe mzdy vSak musi byt pro zaméstnance motivujici, aby chtél

v podniku pracovat.
pridana hodnota

Produktivita prace z pridané hodnoty = —; —
pocCet pracovniki

osobni naklady

Primeérna mzda na pracovnika = —; ——
poCet pracovniki

2.4.6 Souhrnné ukazatele financniho zdravi

Nejlepsi obranou proti finanénim potizim je dle Synka et al. (2011, s. 373-374) financni
zdravi. To je znamkou uspokojivé financni situace, tedy dobré likvidity a vynosnosti.
Dojde-li k jeho oslabeni napfr. problémy v provozu, vysokymi ndklady &i nedostatkem
odbytu, dostane se podnik do financni tisné. Ta mdze skoncit finanéni krizi a nasledné
Upadkem podniku. Krize je projevem neschopnosti splacet své zavazky v ¢as a v piné
vysi. Jeji pficinou je nejcastéji pfrilis velkd investice neodpovidajici trhu, bankrot
hlavnich odbératell apod. Blizici se krizi je tedy nutné vc¢as odhalit, aby mohlo dojit
k pokusu o odvraceni, s ¢&imZz mohou pomoci tzv. predikéni bankrotni modely. Ty jsou
zalozeny na skutecnosti, ze jiz nékolik let pfed Upadkem podniku vznikaji ve vyvoji
nékterych ukazatell vyrazné odchylky v porovnani s financné zdravymi podniky.

2.4.7 Altmaniiv model

Dle Holec¢kové (2008, s. 193-195) se jedna o nejcastéji publikovany model, nazyvany
téz Altmanovo Z-skére. Model vznikl na zdkladé porovnani redinych podnikd, jedna
polovina bankrotujici, druhd prosperujici. U téchto podnikd se zplvodnich 22
pomérovych ukazatell vybralo pomoci vicendsobné diskriminaéni analyzy 5
ukazateld, u kterych doslo k nejvétsim odliSnostem mezi dvéma soubory. Za pomoci
pocitacovych algoritm0 byly pfidéleny jednotlivym ukazateldm jejich vahy a nasledné
testovani ukazalo intervaly, pro které je mozné urcit, zda podnik spéje k bankrotu, je
v pasmu sedé zdny, nebo v pasmu prosperity.

Vypocet pro spole¢nosti neobchodované na kapitalovém trhu:

Z =0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,42 X, + 0,998 X:
Kde:
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X; = pracovni kapital/aktiva
X, = nerozdéleny zisk/aktiva
X3 = EBIT/aktiva

X, = vlastni kapital/cizi zdroje
X5 = trzby/aktiva

Interpretace vysledk(:
e 7>29 Podnik se nachazi vpasmu prosperity a snejvyssi
pravdépodobnosti v nejblizsich letech neupadne do bankrotu,

e 12<7<29 Pasmo Sedé zdény, vtomto intervalu nelze jednoznacné
urcit, zda dojde, ¢i nedojde v podniku k bankrotu,
o 7<1,2 Pasmo bankrotu, podnik je ohroZzen bankrotem.
2.4.8Index INO5

Jednd se o jeden zmnoha modeld IN vytvoreny manzely Neumaierovymi a je
povazovan za nejvhodnéjsi ukazatel pro ceské podniky. Jeho vyhoda spocivd v tom, Ze
nejen predpovida finan&ni problémy, ale ukazuje i zda podnik vytvafri hodnotu pro své

vlastniky.
INO5 = 0,13 X; + 0,04 X, + 3,97 X3 + 0,21 X, + 0,09 X5

Kde:

X; = aktiva/cizi kapital

X, = EBIT/Uroky

X3 = EBIT/aktiva

X, = vynosy/aktiva

X5 = obézna aktiva/kratkodobé zavazky

Interpretace vysledk(:

e [INO5<0,9 Podnik spé&je k bankrotu (s pravdépodobnosti 97 %),
e (0,9<INO5 «<1,6 50 % pravdépodobnost bankrotu,
e IN>106 Podnik nezkrachuje (s pravdépodobnosti 92 %).

(Kubi¢kova, Jindfichovskd, 2015, s. 233-234)

2.5 Ukazatel EVA

Ekonomicka pfidanad hodnota (EVA — Economic Value Added) je dle Synka et al. (20171,
s. 364-365) zaloZena na skute¢nosti, Ze vynos musi pokryt nadklady na cizi (Groky), ale i
vlastni kapital. BEZné pouzivany Ucetni zisk totiZ pfedpoklada Ze vlastnici poskytuji
svdj kapitdl bezplatné, tudiz do nakladUl, které se odecltou od vynosld nezahrnujeme
zadné néklady na vlastni kapitdl. Eva tedy predstavuje vynos, ktery z(lstane po
odecteni vedkerych nakladl na kapital (vlastni i cizf) od hospodaiského vysledku.
Rozumime jim provozni hospodaisky vysledek po zdanéni (NOPAT — Net Operating

Profit after Taxes).
EVA = NOPAT — C -WACC

Kde:
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C = celkovy pouzity kapital,
WACC = prmérné nédklady na kapital.

2.5.1 WACC

Ekonomicka pfidand hodnota vychazi dle Rackové (2019, s. 53) z hlavniho cile podniku.
Tim je maximalizace ekonomického zisku, ne pouze Ucletniho, ktery neobsahuje
naklady uslych pfilezitosti, tedy nezohledfiuje naklady vlastniho kapitdlu. Tuto
skutecnost zachycuji vazené ndklady kapitdlu, nebot obsahuji jak naklady na cizi
kapitdl, tak i naklady na kapital vlastni.

WACC=1,-(—t)- 247, -2
~Ta ctle'c

Kde:

rg =Urokova mira z ciziho,

t = sazba dané z pfijmu pravnickych osob,
D = cizi kapital,

E = vlastni kapital,

C = celkovy zpoplatnény kapital,

1, = naklady vlastniho kapitalu.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze zejména pro malé a stfedni podniky je velmi obtizné
odhadnout pozadovany naklad na vlastni kapital, byl pro né vytvofen ratingovy model
stanoveni WACC, ktery urcuje hodnotu pfimo za pomoci specifickych pfirdzek rizika.

(Scholleovd, 2017, s. 68)
WACC = Tf + LA + Tps + Trs

Kde:

¢ = bezrizikova vynosova mira,

1.4 = Prirazka za malou velikost firmy,

rps = prirdazka za nizsi moznou podnikatelskou stabilitu,

e v

2.6 Financni paka

Finanéni pakou je dle Scholleové (2017, s. 77-81) za urcitych podminek mozné
zvednout rentabilitu vlastniho kapitdlu. Ktomu je zapotfebi pouzit financovani cizim
kapitdlem. Vynosnost vlastnino kapitdlu (ROE = EAT/E) je tedy ovlivnéna vysi ¢istého
zisku a mnozstvim pouzitého vlastniho kapitalu. Efektem finanéni paky je skute&nost,
kdy pouZziti ciziho kapitdlu méni vynosnost kapitalu viastniho.

Efekt financni pdky je zdvisly na mife zisku produkované podnikem. Pokud pulsobf
financ¢ni paka pozitivné, pouZzitim ciziho kapitdlu stoupa vynosnost vlastniho kapitalu,
naopak pokud je efekt financni paky negativni, pouzivdni ciziho kapitdlu s sebou
prindsi pokles vynosnosti kapitdlu viastniho.

Plati:
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EBIT/A>r;  financni pdka plsobi pozitivné
EBIT/A=1; financni pdka neplsobi
EBIT/A<ry;  financni pdka plsobi negativné
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3 Predstaveni analyzované spolecnosti

3.1 Zakladni udaje

Logo spolecnosti:

Obrazek 3- Logo spolecnosti

P e—
BOHUSOVICK 4

1 4

MLEKARNA

Zdroj: Bohusovickd mlékarna logo [online]. In: [cit. 2020-03-02]. Dostupné z:

https://www.cilemjezacit.cz/

Obchodni firma: BohusSovickd mlékarna, a.s.

Identifika&ni &fslo: ICO: 48 29 19 60

Sidlo: Praha 5 Smichov, Na Plani 1997/41, PSC 150 00
Provozovna: Bohu&ovice nad Ohfi, Briiany 125, PSC 411 56
Datum zapisu do OR: 01.07.1993.

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Charakteristika a podminky emise cenného papiru:

Druh cenného papiru: akcie
Forma: najméno - 103.608 ks o nominalni hodnoté 1000,- K&
Podoba: listinna

Celkova hodnota emise: 103.608.000,- K¢ (z&kladni kapital)

Pfedmét podnikani: mlékarenstvi, vyroba, obchod a sluzby neuvedené v
prilohdch 1 az 3 Zivhostenského zdkona, silni¢ni doprava,
hostinska ¢innost

Struktura vlastnikd: ACCOM holding s.r.o. 98,66 % (2018)

(U¢etni  zavérka 2018 [online]. In: [cit. 2020-03-02]. Dostupné z:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
sldetail?dokument=57882731&subjektld=415462&spis=82370)
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3.2 Historie a soucasnost

BohuSovickd mlékdrna, zaloZena jiz vroce 1901, je jednou znejstarsich Ceskych
mlékaren. Ve svych pocatcich méla kapacitu 5 000l mléka denné. V obdobi po prvni
svétové valce, kdy doslo ke vzniku mnoha némeckych mlékaren, se stala jedinym ryze
Ceskym zavodem v tehdejsim Severoceském kraji. Dodavky mléka se navic do roku
1938 zvysily témér trojndsobné na 14 740 | za den.

Roku 1951 doslo kezndrodnéni ministerstvem potravinarského prdmysiu
a v nasledujicich 40 letech byl zavod postupné modernizovan. Po zméné politickych
pomérd doslo roku 1991 ke vzniku statniho podniku, ktery byl pozdé&ji privatizovan
a majoritnim akcionarem se stala rakouska spolecnost Wien-Milch. O Sest let pozdéji
odkupuje majoritni podil Ceska obchodni firma ACCOM.

Té se podafilo béhem kratké doby Bohusovickou mlékarnu zkonsolidovat a provést
fadu ddlezitych investic. Napfiklad do vyrobnich zafizeni a nového centrainiho skladu,
jenZ automaticky zasobuje vyrobni haly. Dalsi investice s sebou do roku 2011 pfinesla
vystavbu moderniho chlazeného skladu a moznost vyroby smetan do kdvy na
vyrobnim zafizeni Bosch. Tyto a mnohé dalsi investice vedly k postupnému rozsiteni
vyroby, coz znamenalo narlst nakoupeného syrového mléka od dodavatell az na 60
tis. litrd kazdy den (za rok 2018 tedy témér 23 mil. litrQ).

BohusSovickd mlékarna je zndma pro svou specifickou vyrobu, zejména pak tradi¢niho
smetanového krému Bobik, zakysanych smetan Bohunka, smetan do kavy Kapucin,
sippingovou a enterdlni vyzivou NutrilaC, a v neposledni fadé novym a velmi
populdrnim vyrobkem Skyr (ocenén jako nejlepsi mlékarensky vyrobek roku 2017).
Tento tradi¢ni islandsky mlécny zakysany vyrobek pfinesla na Cesky trh jako prvni
praveé Bohusovicka mlékarna.

Produkty spolecnosti:
Obrazek 6- Skyr Obrazek 4- Bobik Obrazek 5- NutrilaC

Zdroj: Skyr [online]. In: [cit. 2020-03-02]. Dostupné z:
https://www.bohusovickamlekarna.cz/skyr-broskev-merunka-140-g-15087/
Zdroj: Bobik [online]. In: [cit. 2020-03-02]. Dostupné z:
https://www.bohusovickamlekarna.cz/bobik-maxi-vanilkovy-140-g-1522/
Zdroj: NutrilaC [onlinel. In: [cit. 2020-03-02]. Dostupné z: http://nutrilac.cz/

Spolecnost soustifedi svoje plsobeni predevsim na tuzemsky trh, produkty je mozné
zakoupit v sitich maloobchodnich Fetézcd, jako jsou Albert, Billa, Kaufland, COOP,
TESCO, Globus a mnoho dalsich. S vyrobky se ale mlzeme setkat i v nékolika ostatnich
zemich EU. Nejvyznamnéjsim trhem, co se exportu tyce, je Slovenska republika.
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Stejné tak marketingové aktivity jsou zamé&reny hlavné na domaci trh. V letech 2014,
2015 propagovala spole¢nost vyhradné nosny vyrobek Bobik, a to formou televiznich
spotd, hranych détskych predstaveni, ale i online marketingem v podobé aktivit na
socialnich sitich Facebook ¢&i YouTube. Za zminku urcité stoji videoklip Bobik s 55
miliony shlédnutimi, coZz ho fadi na prvni pozici nejsledovanéjsich videi na ¢eském
YouTube. Od roku 2016 spolec¢nost méni marketingovou strategii a zaméruje se na
propagaci na ¢eském trhu zcela nového vyrobku SKYR, s vyuzitim TV spotd a online
marketingu na socialnich sitich.

(Bohusovickd mlékarna [online]. In: [cit. 2020-03-02]. Dostupné z:
https://www.bohusovickamlekarna.cz/)

Bohugovickd mlékarna je ¢lenem holdingu ACCOM, aktudlné (2019) je ACCOM holding
s.r.o. Jedinym, tedy 100 % vlastnikem spolecnosti. ACCOM Group tvofi skupina firem,
které podnikaji ve stejném odvétvi, tzn. vyrobé, importu a exportu, zejména mléénych
vyrobk{, jednd se o ryze Ceské firmy bez zahrani¢ni kapitalové Ucasti s celkovym
ronim obratem zhruba 3 miliardy korun. Rizenf vech firem z hlediska ekonomiky,
personalistiky, IT i nakupu zajistuje ACCOM Management group s.r.o., zbylé firmy jsou
dale déleny do tfech Urovni:

1. Vyrobni zavody — BohusSovickd mlékarna a.s. a Chocenska mlékarna s.r.o.

2. Obchodné distribuc¢ni firmy — ACCOM Czech a.s., ACCOM Gastro s.r.o. a ACCOM
Slovakia s.r.o.

3. Servisni firmy, poskytujici sluzby zejména ostatnim c¢lendm skupiny — ACCOM

banking Slovakia a.s., LAKTEA o0.p.s., nebo Stdj ACCOM Praha.
(ACCOM Holding [online]. In: [cit. 2020-03-02]. Dostupné z:
https://www.accom.cz/)

4 Aplikace nastroju financni analyzy

V této Casti prace bude provedena samotna financni analyza vybrané spolecnosti, za
pouziti nastrojl popsanych v teoretické ¢asti praci. Analyza se zabyvéa roky 2014-2018
a jejim hlavni zdrojem pro zpracovani jsou data a informace z Ucetni zavérky. Ty jsou
soucdsti verejné dostupného rejstriku a sbirky listin na strankach justice.cz. V plném
rozsahu je rozvaha i vykaz ziskd a ztraty v pfiloze tohoto dokumentu.

4.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Jako prvni bude provedena horizontalni a poté vertikdlni analyza rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, se zamérenim na nejvyznamnéjsi polozky zminénych Ucetnich vykazQ.

4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy zobrazujici vyvojové trendy jednotlivych polozek
v absolutnim a procentnim vyjadfeni bude pro vétsi pfehlednost rozdélena do dvou
¢asti, na analyzu aktiv a pasiv.
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Tabulka 4- Horizontalni analyza aktiv

. L, ; 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017
Horizontalni analyza
Abs. % Abs. % Abs. % Abs. %
AKTIVA CELKEM 8 368 5% | 53 009 28% 5119 2% | -4156 -2%
Dlouhodoby majetek 5095 5% | 40 797 42% | 12157 9% 5 301 4%
Dlouhodoby nehmotny
majetek 44| 367% 616 | 1100% -672| -100% 600 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 5051 6% | 40181 43% | 17 829 13% 4701 3%
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0% 0 0% | -5000| -100% 0 0%
Obézna aktiva 2108 3% | 21 780 28% | -8716 9% | -5719 -6%
Z&soby -2839 -13% | 1821 9% 2229 10% | -3635| -15%
Pohledavky 1076 2% | 17777 36% | -9310 -14% | -2546 -4%
Kratkodoby finan&ni majetek 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Penézni prostiredky 3271 56% | 2182 24% | -1635 -14% 462 5%
Casové rozlideni 1165 11% | -9568 -79% | 1678 65% | -3738| -88%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcletnich vykaz( spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.

Graf 1- VVyvoj hlavnich poloZek aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Ucetnich vykazl spolecnosti Bohusovicka

mlékarna a.s.

Z grafu je jasné patrny kazdorocni nardst celkovych aktiv spolecnosti, s vyjimkou
posledniho obdobi, kdy doslo k nepatrnému Ubytku o 2 %. Nejvyznamnéjsi narlst
celkovych aktiv mdzeme vidét mezi roky 2015 a 2016, kdy spolec¢nost provedla
rekordniinvestice ve vysi témér 70 mil. K¢ (bez zapocteni dotace 20 mil. K&). Investice
zahrnovala zejména modernizaci tvarohdrny, jogurtadrny a syrarny, spolu se
zakoupenim potfebného strojniho vybaveni. V neposledni fadé probéhla modernizaci
COV a kotelny. Toto obdobf tak znamenalo narlist dlouhodobého majetku o 42 %
(v absolutnim vyjadreni témér 41 mil. K&). | v ostatnich letech dochézelo k postupnému
rlstu dlouhodobého majetku, za sledované obdobfi vzrostl z pdvodnich 92 mil. K¢ na
156 mil. K& To je zplsobeno kazdorocnimi nemalymi investicemi do zkvalitnénf
arozsiteni vyroby.

| obézna aktiva se v ¢asti sledovaného obdobi podilela na rlstu celkovych aktiv, jejich
hodnota rostla az do roku 2017. Nejvyznamnéjsi narlst je opét mezi roky 2015 a 2016,
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kdy vzrostla o 28 % (21 780 tis.), to zapficinil predevsim rdst pohleddvek o 36 %.
Vyznamny rdst 24 % mizeme vidét i u penéznich prostfedkl. Vyjadrenim absolutni
zmény vsak jasné vidime, ze na r0stu obéZnych aktiv (21780 tis. K& ma
nejvyznamnéjsi vliv pravé rlst pohledavek (17 777 tis. K&). Na druhé strané od roku
2017 dochazi k poklesu obéznych aktiv nejprve 0 9 % a poté jesté o 6 % v pfipadé
posledniho sledovaného obdobi. Nejvétsi zména zde nastala v pohledavkéach, které se
podafilo snizit o 14 % a v poslednim obdobi o procenta Ctyfi. Zde doslo také k poklesu
zasob o celych 15 %.

Co se c¢asového rozliseni tyce, jeho trend je ve sledovaném obdobi klesajici. Nejveétsi
zmeéna nastala v obdobi 2016/2015, kdy doslo k poklesu 0 9 568 tis. K&. Ve sledovaném
obdobi tak doslo k poklesu z plvodni hodnoty 10 992 tis. K& v roce 2014 aZz na 592 tis.
KC v poslednim roce.

Ostatni polozky aktiv se v ¢ase pfilis neméni nebo je jejich absolutni hodnota vici

hlavnim poloZkdm zanedbatelnd a nemaji tak pfilis velkou vypovidaci schopnost.
Tabulka 5- Horizontdlni analyza pasiv

) . , 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017
Horizontalni analyza
Abs. % Abs. % Abs. % Abs. %
PASIVA CELKEM 8368 5% | 53009| 28% 5119 2% | -4156 -2%
Vlastni kapital 13003 | 14% 7 245 7% | -5553 -5% 5 880 6%
Zakladni kapital 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Fondy ze zisku 73 1% 650 6% 362 3% 0 0%
Vysledek hospodareni
minulych let 1385 6% | 12353| 57% 6883 73%| -5553|-218%
Vysledek hospodateni
bézného Ucetniho obdobi 11545 | 792% -5758| -44% | -12798|-177% | 11433| 206%
Cizi zdroje -7110| -8%| 41643| 52%| 17517 14% | -10961 -8%
Rezervy -13 -9% 383 | 306% -468 | -92% 78| 195%
Z&vazky -7 097 -8% | 41260| 52%| 17985 15% | -11 039 -8%
Dlouhodobé zavazky -20396 | -68% | 23580 249%| -3004 -9% -904 -3%
Kratkodobé zdvazky 13299| 24%| 17680 25%| 20989| 24%| -10135 -9%
Casové rozlideni 2475 | 98% 4121 83%| -6845| -75% 925 41%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich vykaz( spolecnosti BohuSovicka

mlékdrna a.s.
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Graf 2-Vyvoj hlavnich poloZek pasiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Ucetnich vykazd spolecnosti BohuSovicka

mlékarna a.s.

Vzhledem k zadkladnimu bilancnimu pravidlu, které pfedpoklddd rovnost aktiv a pasiv
muselo dojiti v pasivech ke stejnému vyvoji jako v celkovych aktivech. Ve sledovaném
obdobi tedy dochdzelo ke kazdoro&nimu navySovani celkovych pasiv. Vyjimkou je
posledni rok, ve kterém doslo naopak k nepatrnému poklesu. Nejvyznamnéjsi zména
probéhla v obdobi 2016/2015, kdy se celkova pasiva navysila o0 28 %. Tato zména byla
zpUsobena predevsim navysSenim cizich zdrojd o 52 %, které byly potfebné k pokryti
investic. Na tom se podilel rlst jak kratkodobych, tak i dlouhodobych zdvazkd a to o 25
% (17 680 tis. K&) respektive 249 % (23 580 tis. K&). Na tak velkém néarlstu celkovych
pasiv se podilel i rGst vliastniho kapitadlu, zejména pak vysledek hospodareni minulych
let, jehoz zména dosahla 12 353 tis. K& a po ocisténi o vysledek bézného Ucetniho
obdobi (- 5 758 tis. K&) tak vlastni kapital vzrostl o 7 245 tis. K.

Velmi zajimavy mQzZe byt vyvoj zdvazk( ve sledovaném obdobi. Dlouhodobé zavazky
sice v obdobi 2016/2015 vyrazné stouply, avsak v ostatnich letech klesaji, zatimco
kratkodobé zavazky jsou svyjimkou posledniho roku vyrazné rostouci, coz je
zapri¢inéno zvysenim kratkodobych bankovnich UGvérd a rostoucimi zavazky
z obchodnich vztah(.

Casové rozlieni v pribéhu let vyrazné kolisa, v roce 2016 nabyvalo maximaini hodnoty
9 115 tis. K¢, o rok pozdéji naopak hodnoty minimalni 2 270 tis. K¢

Vyrazné kolisani je patrné i z vysledkd hospodareni bézného, tedy i minulého obdobi.
V bé&zném mizeme zpoclatku vidét velky narlst o 792 % (11 545 tis. K&), poté ale
postupné klesd, nejprve o 5 758 tis. K& a pozdéji o dalsich 12 798 tis. K& Tim se podnik
v roce 2017 dostdva do ztraty, v poslednim obdobi vSak dochazi k narlstu o 206 %
a tim se dostava vysledek hospodareni opét do kladnych hodnot.

Co se tyce pasiv jako celku, je rozdéleni zdroj vlastnich a cizich pomérné vyrovnané,
v prvnich dvou letech pfevazuje kapitdl vlastni, nasledujici roky pak kapital cizi.
Nejvétsi rozdil mGZeme pozorovat v roce 2017, kdy kapital cizi prevysuje ten vlastni
o vice nez 32 000 tis. K¢
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4.1.2 Horizontalni analyza VZ2Z

Tabulka 6- Horizontalni analyza VZZ

. _ , 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017
Horizontalni analyza

Abs. % Abs. % Abs. % Abs. %
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb -8569 | -2%| -19347| -5%| 53544 14% | 21650 5%
Trzby za prodej zbozi 306 2% -6392 | -33% 1345 10% =551 -4%
Vykonova spotfeba -31 641 7% | -16773| -4%| 53271 14% 1119 0%
Spotfeba materidlu a energie -26 106 -8% | -14660| -5%| 60897 22% 8 800 3%
Sluzby -5090 -6% 1786 2% -8295| -10% | -6979 -9%
Osobni ndklady 2077 6% -815| -2% 2614 7% -104 0%
Upravy hodnot v provozni oblasti 107 1% 1062 12% 2477 25% 1785 14%
Provozni vysledek hospodareni 14598 | 401% -7470| -41% | -13515| -126% | 10789 | 393%
Financni vysledek hospodarenf -207 | -13% 147 8% -675 | -42% -129 -6%
HV pfed zdanénim 14385 | 687% -7323| -44% | -14190 | -155% | 10660 | 212%
Dan z prijm0G 2840 | 446% -1565 | -45% -1392| -73% -773 | -149%
HV za Ucetni obdobf 11545 | 792% 5758 | -44% | -12798 | -177% | 11433 | 206%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcletnich vykaz(l spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykaz(l spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.

Z horizontaIni analyzy je dobfe patrny mensi pokles trzeb v prvnich dvou obdobich,
v obdobi 2017/2016 véak mizeme pozorovat velky narlst o vice nez 14 % (53 544 tis.
K&). Tento trend si spole¢nost zachovava i do dalsiho roku, kdy trzby opét vzrostly.
Zminovany rlst trzeb je zplsoben predevsim rlstem prodejni ceny mlécnych vyrobkg,
nikoliv zvySenim mnoZstvi vyroby. Ta je dana opozdénou reakci na vysoké vykupni
ceny mléka vroce 2017. Podil na zvyseni trzeb v letech 2017 a 2018 ma i uvedeni
nového produktu Skyr.

Co se vykonové spotfeby tyce, tak ta v prvnich dvou obdobich pomérné vyrazné
klesala, nejprve o 7 % poté jesté 0 4 %. Svij podil na tom mél jak vyvoj sluzeb, které se
v absolutnim vyjadreni sniZili o vice nez 3 000 tis. K&, tak prfedevsim pokles spotreby
energii a materidlu. Vobdobi 2015/2014 doslo k poklesu vykupni ceny miléka
z plvodnich 9,51 K&/l na 7,85 K&/I, takze i pres znatelny narlst denniho prijmu mléka
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0 10 tis. I/den na celkovych 60 tis. I/den, doslo ke snizeni spotfeby materidlu a energii
0 8 % (26 106 tis. K&). Vykupni cena mléka vroce 2016 opét klesla (6,80 K¢&/I), coz
s sebou pfineslo dal&f snizeni spotfeby materidlu o 5 %. UpIn& opac¢ny trend mizeme
vidét v ndsledujicim obdobi, tedy 2017/2016. Zde se spotfeba materidlu a energif
zvedla 022 % (53 271 tis. K&) a nebyt poklesu sluzeb o 8 295 tis. K¢, byl by efekt narlstu
vykonové spotfeby jesté vétsi nez uvedenych 53 271 tis. K& (prdmeérna vykupni cena
mléka za rok 2017 ¢inila 8,48 KC/1). Vroce 2018 doslo jesté k mirnému nardstu cen
mléka, kvlli poklesu sluzeb o 9 % se tento efekt vsak ve vykonové spotrebé témeér
neodrazil.

Zajimavy vyvoj mizeme vidét v osobnich ndkladech. V prvnim obdobi se jejich
hodnota zvedd 0 6 % to je zplsobeno zvysenim pracovni sily o jednoho pracovnika na
rovnych 100.V roce 2016 stav zase klesne na 98, s tim je spojen i mirny pokles osobnich
nakladd o 2 %. Nejzajimavéjsi vyvoj vsak nastdva v nasledujicich letech, kdy pocet
pracovnikl sice klesd, nejprve na 95 v roce 2017, poté dokonce na 84 (2018). Ovéem
osobni naklady v prvnim obdobi dokonce vyrazné vzrostou o 2 614 tis. K¢ a v obdobi
2018/2017 pak sice klesaji, ale jen o zanedbatelnych 104 tis. KE. Tento rlst, respektive
tak méalo vyznamny pokles je dan rldstem mezd v celé ekonomice.

Nejvyznamnéjsim ukazatelem pro spolecnost je samozfejmé vysledek hospodareni
Ucetniho obdobi neboli EAT. Ten mezi roky 2015/2014 vyznamné vzrostl o 792 %
(11 545 tis. K&), v dal$im obdobi pfichdzi pokles o 44 %, avdak stdle je spolenost
v kladnych hodnotdch. Nasleduje podstatny pokles o 12798 tis. K¢ zplsobeny
predevsim nepfiznivym vyvojem na trhu mléka. To pfivadi spolec¢nost do ztraty -5 553
tis. K&. V poslednim sledovaném obdobi se spolecnosti dari diky rlstu trzeb dostat
opét do kladnych hodnot a jeji zisk roste o 206 % na 5 880 tis. K¢

4.1.3 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikadlni analyza rozvahy, zachycujici podil jednotlivych polozek na celku, bude stejné
jako v pfipadé horizontalni analyzy rozvahy, rozdélena do dvou &asti, na ¢ast aktiv
a poté pasiv.

Tabulka 7- Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 51% 52% 57% 61% 64%
Dlouhodoby hmotny majetek 49% 49% 55% 61% 64%
Dlouhodoby finanéni majetek 3% 3% 2% 0% 0%
ObéZn4d aktiva 42% 42% 42% 37% 35%
Z4soby 12% 10% 9% 10% 8%
Kratkodobé pohledavky 27% 26% 27% 24% 23%
Penézni prostfedky 3% 5% 5% 4% 4%
Casové rozligeni 6% 6% 1% 2% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Ucetnich vykazd spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.
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Z tabulky m0zeme pozorovat zvétsujici se podil dlouhodobého majetku na celkové
bilancnisumeé. V pribéhu sledovaného obdobi vzrostl tento podil z plivodnich 51 % az
na 64 % vroce 2018. To je ddno neustdle se zvétSujicim hmotnym majetkem
v disledku probihajicich investic. Naopak doslo ke snizeni poméru finané¢niho majetku,
ktery klesl zhodnoty 3 % az na O %. Ve vyvoji zdsob nedoslo v pribéhu casu
k vyraznym zmeénam, proto se jejich pomér k bilancni sumé, kterd rostla, neustéale
snizoval. Naopak krdtkodobé pohledavky do roku 2017 pomérné vyraznym zpUlsobem
rostly. MOZeme tedy vidét, Ze jejich pomér zlstal zachovan a v prvnich tfech letech si
drzi stabilni hodnotu 27 %. V letech 2017 a 2018, kdy doslo k jejich sniZzeni, se tak snizil
i jejich pomér vici celkovym aktiviim, a to az na 23 % vroce 2018. | pres fakt, ze
u penéznich prostfedkld doslo vabsolutnim vyjadreni témér ke zdvojnasobeni
v prdbéhu sledovaného obdobi, jejich podil se srostouci bilanéni sumou pfilis
nezmeénil. Z ¢asového rozliSeni se jeho vyraznym snizenim a rlstem bilan¢ni sumy
stala na konci sledovaného obdobi téméf bezvyznamnd poloZzka, jejiz podil
nedosahoval v roce 2018 ani 1 %.

Vzhledem k obrovskému néardstu dlouhodobého majetku, u kterého doslo témeér ke
zdvojndasobeni v priibéhu sledovaného obdobi a pouze mirmného nardstu obéZznych
aktiv, se jejich pomér ve prospéch dlouhodobého majetku neustale zvétsSoval. V roce
2014 tvofil dlouhodoby majetek 51 % a obézna aktiva 42 % celkovych aktiv, v roce 2018
se tedy rozdil jest& navysil na 64 % respektive 35 % v pfipadé obéznych aktiv.

Tabulka 8- Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 51% 55% 46% 43% 46%
Zakladni kapital 58% 55% 43% 42% 43%
Fondy ze zisku 6% 6% 5% 5% 5%
Vysledek hospodareni minulych let -13% -12% -4% -1% -3%
Vysledek hospodareni béZzného
Gcetniho obdobi 1% 7% 3% -2% 2%
Cizf zdroje 48% 42% 50% 56% 53%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%
Z&vazky 48% 42% 50% 56% 53%
Dlouhodobé zavazky 17% 5% 14% 12% 12%
Kratkodobé zavazky 31% 37% 36% 44% 41%
Casové rozlideni 1% 3% 4% 1% 1%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich vykaz( spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.

Pfi pohledu na stranu pasiv je jasné vidét snizujici se pomér vlastniho, a jesté vice
zakladniho kapitalu. To je ddno pouze mirnym rdstem vlastniho kapitalu, zachovanim
stejnych hodnot kapitadlu zakladniho a velkym narlstem celkové bilancni sumy,
v tomto pfipadé zejména cizich zdroj0, které spolecnost vyuzila pro pokryti investic.
Hodnota poméru zdkladniho kapitalu vici celkovym pasivim tak za sledované obdobi
klesla z 58 %na 43 %. Zmirnéni poklesu kapitalu viastniho je zplsobeno prlbéZznym
snizovanim ztraty minulych let s vyjimkou posledniho roku, kdy tuto poloZzku navysila
ztrata z roku 2017. Hospodarsky vysledek dosahl své maximalni hodnoty v roce 2015,
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a to jak vabsolutnim (13003 tis. K&), tak pomérovém (7 % na celkovych pasivech)
vyjadreni.

Z hlediska cizich zdrojd doslo ve sledovaném obdobi k réistu poméru. Vyjimkou je rok
2012, kdy cizi zdroje naopak poklesly na nejnizsi hodnotu 42 %. V tento rok doslo totiz
kvyznamnému poklesu dlouhodobych zavazkd, které se tak podilely na pasivech
pouhymi 5 %. Nejvyznamnéjsi zména v pasivech je zplsobena rlstem kratkodobych
zdvazk(. Jejich pomeér se zvysil z pdvodnich 31 % na 41 % v roce 2018. V absolutnim
vyjadreni se kratkodobé zavazky témér zdvojnasobily oproti své pldvodni hodnoté. Na
této zméné ma vliv jak narlst zavazk{ vaci dvérovym institucim, tak navyseni zavazk({
z obchodnich vztah(.

Pokud se podivdme na slozeni pasiv v jednotlivych letech komplexné, mGzeme vidét,
7e spolecnost ma vice vlastniho kapitalu, nez toho ciziho pouze v letech 2014 a 2015.
Poté se situace obraci a pfevladaji zdroje cizi.

4.1.4 Vertikalni analyza VZZ

Tabulka 9- Vertikalni analyza VZZ

VertikdlIni analyza 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb 95,6% 95,5% 96,8% 96,9% 97,1%
Trzby za prodej zbozi 4,4% 4,5% 3,2% 3,1% 2,9%
Vykonova spotfeba 96,0% 90,5% 92,1% 92,7% 88,8%
Spotfeba materidlu a energie 72,5% 67,8% 68,5% 73,5% 72,1%
SluZby 19,7% 18,9% 20,5% 16,3% 14,1%
Osobni naklady 8,2% 8,8% 9,2% 8,6% 8,2%
Upravy hodnot v provozn{ oblasti 2,0% 2,0% 2,4% 2,7% 2,9%
Ostatni provozni vynosy 5,0% 4,3% 5,1% 2,1% 1,2%
Ostatni provozni ndklady 0,7% 0,9% 0,9% 0,7% 0,5%
Provozni vysledek hospodareni 0,8% 4,2% 2,7% -0,6% 1,7%
Finan¢ni vysledek hospodarenf -0,4% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 0,5% 3,8% 2,3% -1,1% 1,2%
Dan z pfijm 0,1% 0,8% 0,5% 0,1% -0,1%
Vysledek hospodareni za Gcetni obdobf 0,3% 3,0% 1,8% -1,2% 1,2%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé UGcletnich vykaz( spolecnosti BohuSovicka
mlékdrna a.s.

Ztabulky je patrné, Ze trzby z prodeje vlastnich vyrobk({ a sluzeb zcela dominujf
a jejich pomér vici celkovym trzbadm se v celém obdobi pohybuje v rozmezi od 95 do
97 %. Trzby z prodeje zbozi tak maji se svym pomérem 3-4,5% zanedbatelny vliv. Kdyz
se podivdme na polozku vykonova spotieba, vidime, Ze jeji pomér vici celkovym
trzbam je opravdu vyznamny. V roce 2014 to bylo 96 %, v roce poslednim se jeji pomér
k celkovym trzbadm snizil na 88,8 %, coz je dobré znameni, nebot se spolecnosti
povedlo pfirlstu trzeb udrzet vykonovou spotrebu témér konstantni. Nijak vyznamné
se nezmeénily ani poméry osobnich nakladl a v absolutnim vyjaddfeni rostly osobni
naklady jen nepatrné. Je vSak vhodné pfipomenout, ze spole¢nost méla v roce 2018 uz
jen 84 zaméstnancl, misto plvodnich 99 vroce 2014. Podil provoznich vynos(U se
postupné v ¢ase zmensoval a v poslednim roce sledovaného obdobi nabyval hodnoty
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pouhé 1 % z celkovych trzeb. Pfi pohledu na nejdllezZitéjsi poloZzku vysledovky, kterou
je vysledek hospodareni za Ucetni obdobi mdzeme vidét, Ze v prvnim roce tvofi zisk
pouhych 0,3 %. Nejvétsihodnoty nabyva o rok pozdéji, konkrétné 3 % z celkovych trzeb,
poté jeho pomér klesa a v roce 2017 tvori -1,2 %. Podnik se tedy dostal do ztraty, ale
v poslednim roce se naopak spolecnosti dafi a zisk se podili hodnotou 1,2 % na
celkovych trzbach.

4.2 Analyza bilancnich pravidel

V této Casti prace bude vyhodnoceno, zda se podnik fidi doporuc¢enimi, kterad sleduji
jeho financni vyvazenost.

4.2.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté Dbilancni pravidlo doporucuje podniku financovat dlouhodoby majetek
dlouhodobymi zdroji a majetek kratkodoby naopak zdroji kratkodobymi. Jedna se
o idedlni stav, ktery viak nezohledfiuje postoj k riziku a preference dané spolecnosti.
Graf 4- Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Ucletnich vykaz( spole¢nosti Bohusovicka
mlékarna a.s.

Z grafu je dobre patrné, Ze v priibéhu let se zménila financ¢ni strategie podniku. V roce
2014 mél podnik pomérné vyraznou pfevahu dlouhodobého kapitdlu, kterym
financoval nejen dlouhodob4d, ale i obézna aktiva. Jednalo se tak o konzervativni
zpUsob financovani, ktery je sice malo rizikovy, ale za to drazsi. V pribéhu casu
podniku vyznamné nardstal dlouhodoby majetek. Na druhé strané zdvazky a rezervy
se témeér nezmeénily a vlastni kapital narlstal ne pfilis velkym tempem. Rozdil mezi
dlouhodobym majetkem a kapitalem se tak postupné snizoval, az vroce 2017 doslo
k pfevaze dlouhodobého majetku nad dlouhodobymi zdroji. Tento stav pfetrval i do
dalsiho roku. V poslednich dvou letech tedy spolecnost vyuziva agresivni formu
financovani a na financovani ¢asti dlouhodobého majetku pouziva kratkodobé zdroje.
Navysila svoje zavazky a vyuziva tzv. dodavatelsky Uvér. Tento zplsob je velmi levny,
zato s sebou vsak prinadsi zvysené riziko.
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4.2.2 Pravidlo vyrovnanirizika

Toto pravidlo doporucuje podniku vyuziti zdrojG vlastnich i cizich, avsak za podminky,
Ze téch vlastnich bude vice nez zdrojl cizich.
Graf 5- Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé UGcetnich vykaz( spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.

Z grafu je patrné, Zze spolecnost se timto pravidlem v prvnich dvou letech fidi, ovsem
vlastni kapital se za celé obdobi pfili5 nezvysil, zatimco cizi rostl vyraznym tempem.
Uz vroce 2016 doSlo k pfevaze ciziho kapitdlu. Nevétsi rozdil nastal v roce 2017, kdy se
ve spolecnosti jesté zvysil cizi kapital, a naopak vlastni poklesl. O rok pozdéji se rozdil
jiz snizuje a prevaha ciziho kapitdlu uz neni tak vyrazna. Spolecnost tedy dodrzuje
pravidlo vyrovnanirizika pouze v prvnich dvou letech v dalSich se jim uz nefidi. Je tfeba
vsak pfipomenout Ze na cizim kapitalu se podili pfedevsim kratkodobé zavazky, které
jsou levnéjsi. Hodnota dlouhodobého ciziho kapitadlu méa celkové snizujici se trend.

4.2.3 Pari pravidlo

Jednd se o zpresnéni pouziti zlatého bilanéniho pravidla a doporucuje podniku
pouzivat vlastniho kapitalu nanejvyse tolik, kolik je schopny vlozit do dlouhodobého
majetku. Idedlné vsak méné, aby bylo mozné financovat dlouhodoby majetek
dlouhodobym cizim kapitdlem.
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Graf 6- Pari pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé UGcetnich vykaz( spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.

Zgrafu mizZzeme vidét, Ze az na rok 2015, kdy prevldda vlastni kapitdl nad
dlouhodobym majetkem, se podniku dafi dodrzovat pari pravidlo a tim umoznuje
efektivnéjsi financovani za pouziti ciziho kapitédlu, ktery je levnéjsi nez ten vlastni.
Rozdil mezi dlouhodobym majetkem a vlastnim kapitdlem se navic v prdbéhu let
zvySuje. Zatimco v roce 2014 byl rozdil pouhych 1,5 mil. K&, v roce 2018 se uz jednalo
o vice nez 44 mil. K&.

4.2.4 Rustové pravidlo

Poslednim posuzovanym bilanénim pravidlem je rldstové pravidlo, to doporucuje
podniku investovat nejvyse takové mnoZstvi kapitdlu, jaky s sebou prinese rlst trzeb.
Graf 7- Ristové pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich vykaz( spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.
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V prvnich poloviné sledovaného obdobi mély trzby klesajici tendenci, avSak
spolecnost stéle investovala. Nejvétsi tempo rdstu investic mdzeme vidét v obdobi
2015/2016. Tyto investice s sebou prinesly zvyseny rlstu trzeb, které v druhé poloviné
sledovaného obdobi zacali vyrazné prevazovat nad tempem rlstu investic. V
prvni poloviné sledovaného obdobi tedy spole¢nost rlistové pravidlo nesplfiuje, v té
druhé uz ano. Je tfeba vsak pfipomenout, ze investice, které ve spolecnosti probéhly,
jsou dlouhodobého charakteru a zvyseny rlst trzeb ztéchto investic by mél byt
generovan v nasledujicich letech.

4.3 Analyza rozdilovych ukazateli

V této kapitole bude vénovana pozornost pfedevsim cistému pracovnimu kapitalu
a vypoctu jeho potfeby v podniku.

Diky Cistému pracovnimu kapitalu ziskavame prehled o tom, jaka c¢ast obéZznych aktiv
je financovana z dlouhodobych zdrojl. V pripadé zdporné vyse pracovniho kapitalu je
tomu naopak, dochéazi tedy k financovani dlouhodobych aktiv kratkodobymi zdroji.
Tabulka 10- Cisty pracovni kapital

2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby 22467 | 19628 21 449 23678 | 20043
Pohledavky 48 178 | 49854 | 67631 58321| 55775
Penézni prostfedky 5835 9106| 11288 9653 10115
Kratkodobé zavazky 56452 | 69751| 87431| 108420| 98285
NWC 20028 8837| 12937| -16768| -12 352
NWC/A 11% 5% 5% -7% -5%
NWC/T 5% 2% 3% -4% -3%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich vykazO spolecnosti BohuSovicka

mlékarna a.s.

Pracovni kapital je tvofen z nejvétsi ¢asti pohleddvkami, které do roku 2017 pomeérné
vyrazné rostly. VétSinu pohledavek pak vykazuje spolecnost vici ostatnim c¢lenlm
holdingu. Zdsoby se kvili specifické vyrobé a nutnosti drZzet pouze urlité mnozstvi
hlavni suroviny, tedy mléka, v ¢ase pfilis neménily. Posledni slozka pracovni kapitalu,
kterou je financni majetek, se na jeho celkové hodnoté nepodili pfilis vyznamné, a to
i pres to, ze se jeho hodnota v ¢ase témér zdvojnasobila. Pokud bychom pracovnim
kapitalem uhradili vSechny kratkodobé zavazky, zbytkem tohoto rozdilu bude ¢isty
pracovni kapital.

NWC nabyva kladnych hodnot pouze v prvnich tfech letech sledovaného obdobi.
Vtomto obdobi hovofime o tzv. prfekapitalizaci, tedy stavu, kdy jsou dlouhodobé
zdroje podniku vétsinez dlouhodobd aktiva a za tento UroCeny kapitdl je pofizena ¢ast
obéznych aktiv. Vroce 2014 dosahovala hodnota takto pofizenych ob&Zznych aktiv
maxima a cinila 20028 tis. K& Kladnd hodnota NWC tak znaci dobrou platebni
schopnost podniku a niZsi riziko, nebot prodejem obéznych aktiv mize podnik ziskat
prostfedky napfiklad pro uhrazeni svych dodavatelskych zdvazk({. Na druhé strané
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vSak vysoké hodnoty NWC znadi nehospodarné vyuziti zdrojd, jelikoZ podnik pouziva
pro kryti ¢asti obéznych aktiv drazsi dlouhodoby kapital.

Vletech 2017 a 2018 je naopak hodnota NWC zapornd, to znamen3, ze je podnik
podkapitalizovan. Tedy kratkodobych zdrojd je vice nez obéznych aktiv a ty jsou
pouzity pro financovani dlouhodobych aktiv. To je pro firmu finanéné velmi vyhodné,
jelikoz vyuziva vétsi mnozstvi levnéjsiho, kratkodobého kapitdlu. Tato agresivni
strategie vSak mize vést k problémim s likviditou a prindsi s sebou riziko v podobé
mozné nutnosti odprodeje ¢asti dlouhodobych aktiv pro uhrazeni kratkodobych
zavazkd.

Nejvétsi zaporné hodnoty dosahuje NWC v roce 2017 (-16 768 tis. K&). O rok pozdéji uz
doslo ke zlep$eni, ovdem stédle se pohybuje v zdpornych hodnotach (- 12 352 tis. K&).
Zobrazeny vyvoj NWC je zpUsoben predevsim obrovskym néartstem (do roku 2017)
krdtkodobych zavazkd. Ty rostly z ddvodd zvysujicich se zavazk( z obchodnich vztahd
a zaroven i zadvazk( vici Gvérovym institucim, které predstavuji koncici dlouhodobé
Uvéry nebo napfiklad revolvingovy Uvér, ktery spole¢nosti poskytuje Komercni banka.
Ukazatel podilu NWC na aktivech se nachdazi vdoporuceném intervalu (10-15 %)
pouze v roce 2014.S postupnym snizovanim NWC a rlistem aktiv dochazi k jeho snizenf
az na hodnotu -7 % v roce 2017. V poslednim obdobi je opét viditelné zlepseni. Jedna
se tedy o hodnoty vyrazné nizsi, nez je doporuceny interval, to znaci rizikové chovani
v ddsledku pfilis malého mnozZstvi ob&Zznych aktiv. Ob&zna aktiva vyznamné vzrostla
jen meziroky 2015/2016, poté opét klesala. Tento vykyv zp(Qsobil narlst kratkodobych
pohledavek, ostatni slozky obéznych aktiv se ménily jen nepatrné.

Pomér NWC a trzeb, zaznamenal Uplné stejny vyvoj jako prfedchozi ukazatel, stim
rozdilem, Ze jeho procentualni vyjadfeni nenabyva tak vysokych absolutnich hodnot.
Jakousi podminkou tohoto ukazatele je jeho stdld hodnota, kterd by neméla rdst. Nynf{
vSak dosSlo dokonce k vyznamnému poklesu poméru NWC a trzeb.

NWC je vhodné porovnat s jeho potfebou, ta je vypoctena v nasledujici tabulce.

Tabulka 11- Potfreba NWC

2014 2015 2016 2017 2018
OCP (dny) 11,61 -0,22 1,46 -20,64 -16,78
Denni vydaje (tis. K&) 1248 1175 1128 1281 1294
Potfeba NWC (tis. K¢&) 14 493 -263 1649 -206439| -21714

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcletnich vykazd spolec¢nosti BohuSovicka
mlékarna a.s.
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Graf 8- Porovnani NWC a jeho potreby
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcletnich vykaz( spolecnosti BohuSovicka

mlékarna a.s.

Obratovy cyklus penéz je zakladem pro vypocet potfeby NWC. Zna&i dobu, po kterou
jsou prostfedky podniku vazany ve vyrobnim cyklu. Tedy od nakupu materidlu, pfes
zasoby a pohledavky az dokud nedojde k jejich pfeméné zpét na penize, za které byl
nakoupen material. Vzhledem k velmi malé dobé obratu zdsob a skutecnosti, Zze doba
splatnosti krdtkodobych zdvazkd pomérné vyrazné prevysuje dobu inkasa pohledavek
(pohledavky spole¢nosti jsou predevsim s ostatnimi ¢leny holdingu), se OCP nachazel
ve tfech letech sledovaného obdobi vzapornych hodnotach. Ty znadi, Ze podnik
nezadrzuje ve vyrobnim cyklu Zadné prostfedky, ale naopak je generuje.

Denni vydaje reprezentuji naklady podniku rozpocitané na kaZzdy den. lJejich
nejvyznamneéjsi a nejvice se pohybujici sloZkou je vykonova spotfeba. Ta urcuje trend
vyvoje dennich vydajd, nebot ostatni slozky jsou témér nemeénné. Soucinem dennich
vydajd a obratového cyklu penéz ziskdme Potfebu NWC.

Pokud porovname skute¢ny NWC sjeho potfebnou hodnotou, zjistime, Ze v celém
sledovaném obdobi je jeho hodnota vyssi, nez kolik podnik ve skutecnosti potfebuje.
To je zpUsobeno velmi malou a vletech 2015, 2017 a 2018 dokonce zapornou
hodnotou obratového cyklu penéz. Podnik tak ke své funkci nepotfebuje velké
mnozstvi pracovniho kapitalu.

4.4 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou zakladnim nastrojem finanéni analyzy. Jak uZz znazvu
vyplyvd, jednd se o pomér mezi jednotlivymi polozkami Ucetnich vykaz(l. Téchto
ukazateld miZeme nalézt celou fadu. V této kapitole budou vSak zhodnoceny pouze
ukazatele popsané vteoretické dcasti prace, tedy rentability, likvidity, aktivity,
zadluZenosti a produktivity.
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4.4.1 Ukazatele rentability

muUzeme sledovat efektivitu s jakou podnik vyuziva svoje zdroje. Rentabilita by obecné

méla byt co nejvyssi.
Tabulka 12- Rentabilita

vvvvvv

2014 2015 2016 2017 2018
ROE 1,6% 12,5% ©,5% -5,2% 5,3%
ROA 1,5% 9,0% 4,1% -1,6% 2,9%
ROS 0,3% 3.2% 1,8% -1,2% 1,3%
ROCE 2,3% 14,9% ©,8% -2,9% 5,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé UGcetnich vykaz( spolecnosti BohuSovicka

mlékarna a.s.

Graf 9- Vyvoj rentabilit
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mlékarna a.s.

Z vyvoje rentabilit zachyceného v grafu je dobre patrny jejich velmi podobny pribéh.
V celém sledovaném obdobi mlzeme vidét dva extrémy. Tim prvnim je rok 2015, kdy
rentability dosahovaly rekordné vysokych hodnot, jelikoZ vtomto obdobi spole¢nost
dosahla nejvétsiho zisku. Druhym extrémem je rok 2017, kdy se vSechny ukazatele
rentability dostaly do zapornych ¢isel, nebot se spole¢nost vtomto obdobi nachazela
ve ztraté.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), na jejiz vysi maji zdjem vlastnici, nebot
predstavuje zhodnoceni jimivlozenych prostfedk(, se vyvijela ndsledovné: v roce 2015
doslo vlivem narlstu Cistého zisku o témeér 800 % a pouze mirného zvyseni vlastniky
vlozenych zdrojd k ristu rentability az na 12,5 %. O rok pozd&ji se vlastnici dockali jesté
velmi slusné rentability 6,5 %. Rok 2017 je ovSem vlivem ztraty pro vlastniky podniku
velmi nepfiznivy a rentabilita jimi vlozeného kapitdlu klesla az na -5,2 %. Tento rok byl
vSak spise vyjimkou, spolecnost se dle informaci z vyro&ni zpravy dostala do ztraty po
osmi letech. V poslednim sledovaném roce hodnota ROE ¢inila 5,3 %.
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| pres fakt, Ze hodnoty ROE nejsou nijak zavratné, se vlastnikim podafilo v celém
sledovaném obdobi (mimo 2017) zhodnotit jejich prostiedky |épe, nez kolik
dosahovala bezrizikova Urokova mira. Mohou tak byt s timto vysledkem spokojeni.
Rentabilita aktiv (ROA) hodnoti vykonost vSech pouzitych prostfedkd, bez ohledu na
jejich pdvod. Vyvoj ROA je totoZny s pfedchozim ROE. Za zminku stoji fakt, Ze na rozdil
od ROE, je jeho pribéh mirnéjsi a nedosahuje takovych extrémd. Vroce 2017 cinila
jeho hodnota pouze -1,6 %.

Rentabilita trzeb (ROS) mé&ri kolik zisku pfipadne na jednu korunu trzeb. V roce 2015
spolecnost generovala zisk v hodnoté vice nez tfi halére z kazdé koruny trzeb, naopak
roku 2017 ji kazda koruna trzeb stala 1,2 halére.

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) hodnotici ziskovost dlouhodobého, tedy
zpoplatnéného kapitalu nabyva v celém sledovaném obdobi nejvyssich hodnot (mimo
rok 2017). Dlvodem je pouziti velkého mnozstvi krdtkodobych zdvazkl, které nejsou

zpoplatnény. Nejvétsi hodnotu méla ROCE v roce 2015, témér 15 %.

Pro srovnani ukazatell ROE a ROA s vybranymi podniky v odvétvi slouzi nasledujici
tabulka. Udaje jsou uvedeny pouze za poslednirok sledovaného obdobi, tedy rok 2018.
Tabulka 13- ROE a ROA vybranych spolecnosti v roce 2018

ROE ROA
Chocenska mlékarna s.r.o. -4,5% -2,4%
Mlékdrna Kunin a.s. 9,3% 5,3%
BOHEMILK a.s. 10,1% 8,7%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Gcetnich vykazd uvedenych spolecnosti

Choceniské mlékarné, kterd je sesterskou spolecnosti BohuSovické milékarny, se
nepodatlilo dosahnout kladného vysledku hospodafteni, a proto je jeji rentabilita aktiv
a vlastniho kapitdlu zdporna. Pro pfipomenuti, Bohusovickd mlékdarna méla hodnotu
ROE 5,3 % a ROA 2,9 %. Z tohoto srovnani tak vychazi BohuSovickd mlékarna jako jasny
vitéz. Podivame-li se vSak na zbylé dvé konkurencni spolecnosti, zjistime, Ze vyuzivaji
kapital (vlastnikG i celkovy) o hodné efektivnéji. MIékdrna Kunin zaznamenala
rentabilitu aktiv 5,3 % a rentabilitu vlastniho kapitdlu dokonce 9,3 %. Spole¢nost
BOHEMILK, zastupujici mlékarnu Opocno pak na tom byla jesté o poznani I1épe (8,7 %
respektive 10,1 % v pfipadé ROE). Ztabulky je ddle patrné, Ze uvedené spolecnosti
vyuzivaji efektu finanéni péky stejné jako BohuSovickd mlékarna. Celkové (vyjma
Choceriské mlékarny) vSak doséhli vroce 2018 zhruba dvojndsobné rentability, néz
analyzovand spolecnost.

4.4.2 Ukazatele likvidity

V této Casti prace bude zhodnoceno, jak je na tom spolec¢nost z pohledu likvidity a zda
je schopna hradit své kratkodobé zdvazky. Zhodnoceny budou tfi zdkladni stupné
likvidity, které jsou rozliseny dle jejich naro¢nosti pfemény na penize: bézna, pohotova
a okamZzita likvidita.
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Tabulka 14- Likvidita

Ukazatele likvidity 2014 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita 1,35 1,13 1,15 0,85 0,87
Pohotova likvidita 0,96 0,85 0,90 0,63 0,67
Okamzita likvidita 0,10 0,13 0,13 0,09 0,10

Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Ucetnich vykazd spolecnosti Bohusovicka

mlékarna a.s.
Graf 10- Vyvoj likvidity
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mlékarna a.s.

Bézna likvidita, nebo také likvidita tfetiho stupné, znaci, jakou ¢ast svych kratkodobych
zdvazk( je podnik schopen uhradit prodejem vSech obéznych aktiv. Doporucenou
hodnotu je rozmezi 1,5-2,5. Tomuto intervalu, tedy jeho spodni hranici, byla
spole¢nost nejblize vroce 2014 (1,35). Vyznamnym rdstem kratkodobych zavazkd
ajen mirnym zvySenim obéznych aktiv doslo k poklesu béZzné likvidity do roku 2017 na
0,85. Jinymi slovy, podnik by pfi prodeji viech svych obéznych aktiv dokazal uspokojit
pouze 85 % svych véfiteld. Takovy stav je velmi rizikovy, nebot by pro uhrazeni vsech
zdvazkl muselo dojit k prodeji ¢asti dlouhodobych aktiv slouzicim kvyrobnim
¢innostem. Do roku 2018 doSlo k malému zlepSeni na hodnotu 0,87. Podnik by mél
béZnou likviditu udrzovat alesporn na hodnoté 1, nebot dle vyro¢nich sprav se jedna
ojednu ze zvlastnich podminek Uvérové smlouvy s Komeréni bankou, pfi jejimz
nedodrzeni bude spolecnost sankciovana.

Pohotova likvidita neboli likvidita druhého stupné, vylucuje z obéznych aktiv nejméné
likvidni slozku, tedy zasoby. Jeji doporucena hodnota se pohybuje v zavislosti na
financni strategii vrozmezi 0,4-1,5. Jeji prlibéh zachyceny v grafu je témér totozny
s pribéhem bézné likvidity. Maximaini hodnoty nabyva v roce 2014, minimalni opét
vroce 2017.V prvnich tfech letech se podnik drzi v béZnych mezich pohotové likvidity,
posledni dva roky se vsak projevuje velky narCst kratkodobych zavazk( a hodnota
pohotové likvidity znaci agresivni strategii.
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Okamzita likvidita, zndma jako likvidita prvniho stupné, vsobé zahrnuje jen ty
nejlikvidnéjsi poloZzky obéznych aktiv. Doporucenym rozmezim je 0,2-1,1. To
spolecnost nespliuje v zddném ze sledovanych obdobi. Na druhou stranu je okamzita
likvidita v Case témér neménnd a spolecnost je schopna okamzité uhradit 9-13 %
svych zavazka.

| pfes fakt, Ze spolecnost nerespektuje doporucené hodnoty nebo se nachdazi v rozmezi
pro agresivni financéni strategii, nehodnotil bych tuto skutecnost v kontextu podniku
jako ¢lena holdingu pouze negativné. Nizka likvidita je vysledkem pfedevsim vysoké
hodnoty kratkodobych zdvazk(l a nelze fici, Ze by byl penéZnich prostredkd
nedostatek. Penéznich prostfedkd mé& spolec¢nost pravé tolik, kolik potrebuje
k zajisténi chodu podniku a nezadrzuje tak v této formé zbytecné& mnoho kapitalu,
ktery mze byt jinde Iépe vyuzit a zhodnocen.

Pro porovnani likvidity svybranymi spole¢nostmi za rok 2018 slouzi nasledujici
tabulka.

Tabulka 15- Srovnani likvidity vybranych podniki v odvétvi za rok 2018

Bézna likvidita Pohotova likvidita | Okamzita likvidita
Chocenska mlékarna 1,27 1,06 0,02
Mlékarna Kunin 0,85 0,55 0,02
BOHEMILK 2,00 1,12 0,12

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zédkladé Gcetnich vykaz{d uvedenych spolecnosti

Velmi dobre z pohledu likvidity je na tom spole¢nost BOHEMILK. Ani pres fakt, Ze ma ze
vSech sledovanych spolecnosti nejvyssi hodnotu okamzité likvidity, se ji vsak
nepodafilo dosdhnout doporuc¢eného rozmezi. Celkové nejniZzsi hodnoty likvidity
zaznamenala Mlékarna Kunin a jeji okamZitd likvidita se nachazi hluboko pod
doporudenym intervalem, stejné jako v pripadé Chocefiské mlékarny. U vsech
spolecnosti je tak vidét velky prostor pro zlepseni likvidity. V kontextu
mezipodnikového srovnani na tom tak neni BohuSovickd mlékarna Uplné nejhlre,
obecné by vsak méla svoji likviditu stejné jako ostatni zvysit, zejména pak likviditu
béZnou, kterd je jednou z podminek Gvéru.
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4.4.3 Ukazatele aktivity

V této Casti prace budou rozebrany ukazatele aktivity, diky kterym je mozné ziskat
prehled o tom, jak efektivné podnik zachazi se svymi aktivy. Jednotlivé ukazatele
budou zhodnoceny na zékladé doporuc¢enych hodnot ¢i porovnani s prlimeérem
odvétvi.

Tabulka 16- Ukazatele aktivity

2014| 2015| 2016| 2017| 2018
Obrat aktiv 2,4 2,3 1,7 1,9 2,0
Obrat zasob 19,6 22,0 18,9 19,5 24,0
Obrat pohleddvek 9,1 8,7 6,0 7.9 8,6
Obrat kratkodobych zavazk{ 7.8 6,2 46 43 49
Doba obratu zdsob 18,4 16,4 19,0 18,5 15,0
Doba inkasa pohledavek 39,4 41,6 60,0 45,6 41,7
Doba splatnosti kratkodobych zavazkd 46,2 58,2 77,5 84,7 73,4
Obratovy cyklus penéz 11,6 -0,2 15| -206| -168

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé UGcetnich vykaz( spolecnosti BohuSovicka

mlékarna a.s.

Tabulka 17- Ukazatele aktivity — primér odvétvi

2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv — odvétvi 1,5 19 1,6 1,7 1,7
Obrat zdsob — odvétvi 8,6 93 8,3 8,9 8,3
Doba inkasa pohledavek — odvétvi 78,8 59,8 57,8 62,1 67,1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé verejné dostupnych dat z webu MPO

Obrat aktiv, vyjadrujici pomeér trzeb k aktivim, se v celém sledovaném obdobi nachazi
nad doporucenou minimalni hodnotou 1. Spolec¢nost je na tom velmi dobfe i co se
srovnani s odvétvim tyce, jeji hodnoty obratu aktiv ve vsech letech prevysuji prmeér
odveétvi. Z tohoto pohledu mizeme usoudit, Ze se spole¢nosti dafi efektivné vyuzivat
svlj majetek. V roce 2014 se ji podafilo dosdhnout nejlepsiho vysledku a byla schopna
vygenerovat témér dvou a pll ndsobek trzeb v porovnani s pouzitym majetkem. Velké
investice, které probéhli v letech 2015 a 2016 tento ukazatel ponizili az na hodnotu 1,7
(2016). V poslednich dvou letech ale mGzeme sledovat rostouci trend.

Obrat zasob meéfici kolikrat v prdbéhu roku se kazda poloZzka zdsob proda a znovu
naskladni, nemd Zzadnou doporuc¢enou hodnotu. Je tak vhodné jej porovnat
s odvétvim, kde by mél nabyvat vétsich hodnot. To se podniku opét dafi a vcelém
sledovaném obdobi je hodnota obratu zdsob vice nez dvojndsobnd v porovnani
s odvétvim. Vroce 2018 je kazda polozka zdsob prodana a naskladnéna 24krat, coz
predstavuje témér trojndsobnou hodnotu, nez jaké dosahuje prdmér odvétvi (8,3).
Podnik tak nemé ulozeno pfiliS mnoho kapitdlu v zdsobéach, které nepfindsi zadné
zhodnoceni.

Doba inkasa pohledavek udava prdmérnou dobu, jakou musi podnik ¢ekat, nez obdrzi
platbu od odbératell. Tu je vhodné opét porovnat s odvétvim a dobou splatnosti
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faktur. Spolecnosti se dafi udrzet dobu inkasa pohledavek relativné nizko konkrétné
v rozmezi 39-60 dnd. Vroce 2016, kdy dosahovala doba inkasa svého maxima (60
dn(), se tak spolecnostijako v jediném roce sledovaného obdobi nepodarilo dosdhnou
nizéi hodnoty, nez prdmér odveétvi (57,8). V ostatnich letech je na tom vSak spole¢nost
o dost [épe a primérné doba inkasa je nizsi, nez prdmeér odveétvi.
Graf 11- Porovnani doby inkasa s dobou splatnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Ucetnich vykazd spolecnosti BohuSovicka
mlékdrna a.s.

Dobu splatnosti kratkodobych zavazkd, tedy dobu, po jaké prdmérné podnik uhradi
své faktury, je vhodné porovnat s dobou inkasa pohledévek. Z grafu mGzeme vidét, Ze
vcelém sledovaném obdobi je doba splatnosti vétsi, nez doba inkasa.
V analyzovaném obdobi se navic rozdil prohlubuje a svého maxima nabyva v roce
2017 (39 dn). Pro podnik je takova situace finan¢né velmi vyhodna, nebot v celém
obdobi vyuzivad bezlro¢ného dodavatelského Uvéru, doba splatnosti kratkodobych
zavazkd vsak nesmi prekrocit nelinosnou mez, jelikoz by tim mohlo dojit k poskozeni
vztah( s dodavateli.

4.4.4 Analyza ukazateli zadluZenosti

VyjadFuji, jaky druh a pomér ciziho kapitalu je v podniku vyuzivan.

Tabulka 18- Ukazatele zadluZenosti

2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluzenost 48% 42% 50% 56% 53%
Dlouhodoba zadluzenost 17% 5% 14% 12% 12%
Urokové kryti 43 37,5 14,4 -3,9 49

Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Gcetnich vykazCl spolec¢nosti BohusSovicka
mlékarna a.s.

Celkova zadluzenost vyjadfuje podil ciziho kapitalu a aktiv. Jinymi slovy, pomér
financovani aktiv mezi cizim a vlastnim kapitdlem. Vzhledem k pravidlu vyrovnani
rizika by mél tento ukazatel nabyvat hodnoty nejvyse 50 %. To se spolecnosti dafi
dodrzet pouze v prvnich dvou letech. Ve zbytku sledovaného obdobi jiz pfevazuji ve
spolecnosti cizi zdroje. Nejvétsi podil cizich zdrojd mdzeme vidét v roce 2016 (56 %).
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Pro spolec¢nost je dllezité, Ze jeji celkovd zadluzenost v zddném obdobi nepfesahuje
hranici 60 %. Jedna se totiZ o jednu z podminek Uvéru, ktery spolenost ma.
dlouhodoba zadluzenost vyjadfujici podil aktiv financovany dlouhodobymi dluhy
dosahuje hodnot nanejvyse 17 % (2014). Nejméné se pak podili na aktivech o rok poté
(5%) a v poslednich dvou letech se jeji hodnota ustélila na 12 %.

Graf 12- Srovnani EBIT s nakladovymi droky
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Ucetnich vykazl spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.

Urokové kryti zjistuje, zda a vjakém rozsahu pokryvd EBIT, Urok placeny
z dlouhodobého dluhu. Zadluzenost by neméla zadny vyznam, pokud by podnik
nedokazal pokryt ani placeny Urok. Doporuc¢ena hodnota je v rozmezi 3-6. V roce 2015
je placeny Urok z dGvodu velmi nizké dlouhodobé zadluZenosti a rekordni vySe EBIT
pokryt témér Ctyficet krat. Naopak v roce 2017 dosahuje z dlvodu zdporného EBIT
Grokové kryti hodnoty -3,9. Ve sledovaném obdobi (s vyjimkou 2017) tak spolecnost
nema problém se splacenim nakladovych Urokd. To je dano predevsim tim, ze
spole¢nost vyuziva velké mnozstvi kratkodobych, levnéjsich zdrojg.

Pro srovnani sodvétvim vroce 2018 je v nasledujici tabulce uvedena celkova
a dlouhodoba zadluZzenost vybranych spolecnosti.

Tabulka 19- Srovnani zadluZenosti vybranych spolecnosti v odvétvi za rok 2018

Celkova zadluzenost |Dlouhodoba zadluzenost
Chocefiskd mlékarna s.r.o. 45,4% 7.7%
Mlékarna Kunin a.s. 59,6% 2,2%
BOHEMILK a.s. 29,4% 6,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Gcletnich vykazl uvedenych spolecnosti

Z hlediska zadluZzenosti je na tom nejpodobnéji BohuSovickd mlékarna se svou
sesterskou spolec¢nosti Choceniskd mlékdrna. Ta vsak dokdzala vroce 2018 udrzet
celkovou zadluzenost pod 50 % a splnila tim tak pravidlo vyrovnani rizika. Mlékarna
Kunin je celkové vice zadluZzena, na druhou stranu dlouhodobou zadluZzenost drzi na
velmi nizké Urovni a jednd se pouze o odlozeny dafiovy zavazek, nikoliv zavazek vici
Gvérovym institucim. Spolec¢nost tak vyuziva k financovani vyhradné kratkodobé
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zdroje a nema zadny dlouhodoby Gvér. BOHEMILK je naopak zadluzen velmi mélo, jeho
dlouhodoba zadluZenost nedosahuje ani 30 %

Ze srovnani zadluzenosti jednotlivych spole¢nosti mizeme vidét velky rozptyl jak
celkové, tak i dlouhodobé zadluzenosti. VySe zadluzenosti je zdvisla na financni
strategii jednotlivych spolecnosti, ale i na jejich potfebach (rozsiteni, zkvalitnéni
vyroby apod.).

4.4.5 Ukazatele produktivity

Zjistuji efektivitu, s kterou pracuji zaméstnanci podniku ve vztahu kosobnim
nakladdm.
Tabulka 20- Ukazatele produktivity v tis. K¢

2014 2015 2016 2017 2018
Prfidana hodnota 15166 | 41327 28736| 30510| 55797
Os. Naklady/pfidana hodnota 237% 92% 130% 131% 71%
Produktivita z pfidané hodnoty 153 413 293 321 664
primérnd mzda na pracovnika 363 381 380 419 473

Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Ucetnich vykazd spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.

Pfidana hodnota, vyjadfujici rozdil mezi trzni hodnotou produktld a sluzeb a redlné
vynaloZzenym nakladem na jejich dosaZeni, se v analyzovaném obdobi vyrazné ménila.
Nejmensi hodnoty nabyvala vroce 2014 (15166 tis. K&), naopak nejvétsi vroce
poslednim (55 797 tis. K&). Mezi témito roky tak mizeme vidét veliké zlepsent.

Osobni naklady k pridané hodnoté se také vyvijely pro podnik pozitivné. V prvnim roce
tvofily osobni ndklady 237 % pfidané hodnoty, postupné je vSak podnik dokazal snizit
azna 71 % v poslednim roce. To se mu povedlo zejména diky velkému rdstu pridané
hodnoty, nebot osobni naklady se ve sledovaném obdobi mé&nily jen nepatrné.
Produktivita prace z pfidané hodnoty, informujici o absolutni vysi pfidané hodnoty na
jednoho pracovnika, se vyvijela podobng, jako pfidand hodnota. Nejmensi produktivitu
na jednoho pracovnika zaznamenala spole¢nost vroce 2014 (153 tis. K&), naopak
nejvétsi v roce 2018 (664 tis. K&). To je dano jiz zminénym rlstem samotné pridané
hodnoty a také vyvojem stavu pracovnik{, ktery se z plvodnich 99 sniZil az na 84
v poslednim roce sledovaného obdobi.

Primérnd mzda na pracovnika, neznadi pfimo mzdu pracovnika, ale jednd se
o prdmeérny naklad spolecnosti na zaméstnance. Z tabulky je dobfe patrny kazdoroéni
narlst nakladd na zaméstnance, ktery je spojen srlstem celé ekonomiky, a tedy
i zvySovanim mezd. Zajimavosti mdze byt fakt, Zze i pfes vyznamny rlst prdmérnych
nakladd na zaméstnance se celkové ro¢ni ndklady na zaméstnance v ddsledku snizenf
jejich stavu pfilis nezménily. Spolec¢nost méla v roce 2018 prmeérné 84 zaméstnancy,
coz je o 11 méné nez vroce predchozim. Dle vyrocni zpravy spolelnosti je to
zpUsobeno odchodem ¢éasti pracovnikd do starobniho ¢i invalidniho dichodu a také
kvali obtiZnému shanéni nové pracovni sily, coz zpUsobila celkové velmi nizka
nezameéstnanost. Diky tomu nékteré pozice zlstaly neobsazeny
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4.5 Analyza souhrnnych ukazatelu finanéniho zdravi

Zndmé také jako bankrotni modely, jsou ndstrojem pro rozpoznani blizici se krize
v podniku. Jednotlivym ukazateldm jsou pfifazeny vahy za jejichZz pomoci je mozné
pfedpovédét jedinym Cislem, zda podnik spéje k bankrotu, ¢i nikoliv.

4.5.1 Altmanovo Z - skére

Bylo vytvoreno na zakladé porovnani redlnych podnikl a je tak jednim
z nejpouzivanéjsich bankrotnich modeld. Hodnoti rentabilitu a obrat aktiv,
zadluzenost, podil nerozdéleného zisku na aktivech a podil pracovniho kapitdlu taktéz
na aktivech. Témto ukazateldm pfifazuje védhy za pomoci, kterych spoditad vysledné Z —
scére. Pro tento vypocet byl pouzit model pro spolecnosti, které nejsou obchodované
na kapitadlovém trhu.

Tabulka 21- Altmanovo Z — skoére

2014 2015 2016 2017 2018| vaha
ROA 0,02 0,09 0,04| -0,02 0,03| 3,107
Obrat aktiv 2,44 2,29 1,68 1,87 1,99| 0,998
Vlastni/cizi kapital 1,05 1,31 0,92 0,76 0,88 0,42
Nerozdéleny zisk/A 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,847
Pracovni kapital/A 0,11 0,05 005| -007| -005| 0,717
Z — score 3,01 3,15 2,23 2,09 2,41

Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Ucetnich vykazd spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.

Graf 13- Altmanovo Z — score
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich vykazd spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.

Vletech 2014 a 2015 je na tom spoleénost velmi dobfe. S hodnotou Z — scére 3,01
respektive 3,15 se totiz nachazi v pdsmu prosperity (Z> 2,9). Tato hodnota vsak v roce
2016 prudce klesla a mirny pokles pokracuje az do roku 2017. Zgrafu a tabulky
mUzeme vidét, Ze to je zpUlsobeno predevsSim sniZzenim obratu aktiv a vyssi
zadluZenosti (obrat aktiv zcela dominuje na celkové vysi Z — scére, jeho zmény jsou
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tak nejpodstatné;jsi). V roce 2017 se k vy$e uvedenému pridala jesté zadpornd hodnota
ROE a pracovniho kapitalu. Hodnota Z- score tak klesla az na 2,09 (2017). Opétovné
zlepseni pfichazi v roce 2018, kdy spole¢nost zlepSuje vSechny dil¢i ukazatele tohoto
modelu a jeho hodnota dosahuje 2,41. Anitoto zlepSeni vSak nestaci na pasmo
prosperity. Spolec¢nost se v poslednich tfech letech sledovaného obdobi nachazi
v padsmu Sedé zdny, ve kterém nelze jednoznacné urdit, zda je ohroZzena bankrotem, ¢i
nikoliv. Svétlou strankou zU0stdvd, Ze se spolecnost vzadném obdobi nenachézi
v pasmu bankrotu, v prvnich dvou letech se ji podafilo dosahnout vyborné hodnoty
a vroce poslednim je znatelné velké zlepSeni.

4.5.2 Index INO5

Dalsim pouzitym bankrotnim modelem je index INO5, jedna se o jeden zmnoha
modell IN. Tento je vSak specidlné upraven pro cCeské podniky. Stejné, jako
v predchozim pfipadé, hodnoti podnik pouzitim vybranych ukazateld a jim pfifazenych
vah za pomoci jednoho jediného cisla.

Tabulka 22- Index INO5

2014 2015 2016 2017 2018 | vaha
Aktiva/cizi kapital 2,08 2,38 2,00 1,78 1,90 013
Urokové krytf 4,26 9,00 9,00 -3,92 4,89 0,04
ROA 0,02 0,09 0,04 -0,02 0,03 3,97
Vynosy/aktiva 2,44 2,29 1,68 1,87 1,99 0,21
Bézna likvidita 1,35 113 1,15 0,85 0,87 0,09
INO5 1,14 1,61 1,24 0,48 1,05

Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Ucetnich vykazl spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.

Z pohledu tohoto bankrotniho modelu je na tom spolecnost hife nez v pripadé
Altmanova Z — scére. Vroce 2014 dosahuje hodnoty 1,14, ¢imZ spadéa do stfedniho
intervalu (0,9-1,6) coz znaci 50% pravdépodobnost bankrotu. O rok pozdé&ji doslo
kvyznamnému zlepSeni a ukazatel dosahl s hodnotou 1,61 nejvyssiho moZného
pasma (>1,6), kdy podnik nespéje k bankrotu s 92% pravdépodobnosti. Tento rdst
zplsobil zejména velky narlst EBIT, jenZ se do tohoto modelu projevil zvySenim
rentability aktiv a Urokového kryti. Ndsledoval prudky pdd, ktery se zastavil az na
hodnoté 0,48 (2017). Jedné se o nejnizsi hodnotu ve sledovaném obdobi. Hodnota IN
se tak dostdva do pasma, ve kterém spéje s 97% pravdépodobnosti k bankrotu. Na
tomto propadu se podilely viechny sledované ukazatele, nejvyznamnéji vsak opét ty
zavislé na EBIT. Jen pro pfipomenuti, ten byl v roce 2017 zaporny. Proto i drokové kryti
a ukazatel ROA vykazuji zdporné hodnoty. V roce poslednim je pak viditelné, stejné
jako v pfipadé& Altmanova modelu, velké zlepseni. Ani to ale nestaci na zarazeni do
nejlepsiho intervalu hodnoceni, nebot Index dosahuje hodnoty jen 1,05.
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4.6 Analyza financni paky

Finan¢ni pédka, respektive jeji efekt, ukazuje skutecnost, zda se spolecnosti dafi
efektivné vyuzit cizi kapital a zvysit si tak vynosnost vlastniho kapitalu.
Tabulka 23- Financni paka

2014 2015 2016 2017 2018
ROA*(1-t) 1,2% 7,3% 33%| -13% 2,4%
ROE 16%| 125% 65%| -52% 5,3%
Efekt financni paky 0,4% 5,2% 32%| -39% 2,9%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Ucetnich vykazl spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.

Spole&nost se snazi vyuzit efekt finan&ni paky ve vsech letech. V roce 2015 dosahuje
spolecnost nejvétsi hodnoty ukazatele ROE, na cemz se podili kladné pdsobici financni
paka s efektem 5,2 %. Roku 2016 vynosnost vlastniho kapitdlu vlivem snizeni
hospodarského vysledku a efektu financni paky klesa. Finanéni pdka vsak stale plsobi
pozitivhé, coz se neda fict o ndsledujicim roce, kdy se vlivem ztraty dostdva efekt
financni paky do zédpornych hodnot (-3,9 %). ZadluZenost tak pdkovym efektem jesté
snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu. V poslednim roce uz je na tom spolecnost
0 poznani lépe, nebot se ji dafi dosdhnou 5,3% vynosnosti vlastniho kapitalu, na ¢emz
se podili efekt finanéni paky témér tfemi procentnimi body. Celkové tak spolec¢nost
vyuziva efektu financni paky a zvysuje si tim rentabilitu vlastniho kapitalu.

4.7 Analyza ukazatele EVA

Ekonomicka pfidana hodnota hodnoti, zda podnik dokdZe pokryt i ndklady na vlastni
kapitdl, které nejsou jinak v Ucetnim vyjadreni zisku zastoupeny. Pro vypoclet ukazatele

EVA je nejprve nutné stanovit vazené naklady kapitalu.
Tabulka 24- VVypoclet WACC

2014 2015 2016 2017 2018
rf 1,58% 0,58% 0,48% 0,98% 1,98%
rLA 0,86% 1,77% 1,21% 1,51% 1,69%
rPS 2,40% 2,45% 2,50% 10,00% 3,00%
rFS 5,88% 8,34% 8,10% 10,00% 10,00%
WACC 10,72% 13,14% 12,29% 22,49% 16,67%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé Udajl podnikové sféry z webu MPO

Vazené naklady na kapitdl byly urleny pfrirdzkovou metodou zinformacich volné
dostupnych na webovych strankdch MPO. Vysledné WACC zahrnuji bezrizikovou
vynosovou miru a pfirdzky: za malou velikost firmy, moZnou nizsi podnikatelskou
(22,49 %), na ¢emzZ se nejvice podili 10% penalizace za nedostatec¢nou likviditu
azaporny ukazatel ROE. Pfirdzkou za nedostatecnou likviditu je spolecnost
penalizovdna i vroce nasledujicim. Celkové je pfirdzka za nedostatecné velkou
likviditu nejvétsim podilem WACC. Ekonomicka pfidana hodnota je pak spocitana jako
rozdil NOPAT a celkovych nékladd na kapital.
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Tabulka 25- \/ypocet ukazatele EVA v tis. K&

2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT 2948 14773 8722 -2 747 6514
C*WACC 12973 15 564 20712 38 660 27 970
EVA -10025 -791 -11 990 -41 407 -21 456

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gdajd podnikové sféry z webu
MPO a Ucetnich zavérek spolec¢nosti BohuSovickd mlékarna a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Gdajd podnikové sféry z webu MPO a Gcetnich
zavérek spolecnosti BohuSovickd mlékarna a.s.

Z grafu je dobfe patrné, Ze spolecnost netvofila pfidanou hodnotu v zaddném roce
sledovaného obdobi, ale naopak ji ni¢ila. Nejmensi ztratu hodnoty zaznamenala v roce
2015 (- 797tis. K&). Do roku 2017 néasledoval velky propad zplsobeny obrovskym
nakladem kapitdlu a zdpornym NOPAT. V zavéru obdobi je znatelné velké zlepseni
situace, avsak i to stadi pouze na hodnotu EVA -21 456 tis. K&. Vlastnici tak nebyli
uspokojeni pozadovanym zhodnocenim kapitalu. Je vSak tfeba dodat, Ze zhodnoceni
je umérné riziku, které vlastnici podstupuji a pfi vypoctu WACC se jevi spolecnost velmi
rizikové, zejména z hlediska nizké likvidity, za kterou je nejvice penalizovdna. Tento
vypocet tak nebere v potaz, ze je spolecnost ¢lenem uskupeni firem, které mohou
dohromady Iépe optimalizovat jejich majetkovou strukturu a neni u ni tedy nezbytné
nutné, aby zadrzovala vétsi ¢ast svych prostfedkl vobéznych aktivech. Tato
skutecnost tak zvysuje celkovy naklad na kapital a spole¢nost neni schopna vytvofit
pro vliastniky hodnotu ani v letech, kdy je jeji zisk nadprdmeérny.
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Zaver

Cilem této bakaldfské prace bylo zhodnoceni finanéni situace spole¢nosti Bohusovicka
mlékarna a.s., za pomoci vybranych nastroji a metod finanéni analyzy. Veskeré vstupni
informace potfebné pro financnianalyzu v podobé rozvahy, VZZ a vyrocnich zprav, byly
pouZity zwebovych stranek Ministerstva spravedinosti Ceské republiky, konkrétné
portdlu justice. Ten obsahuje mimo jiné i verfejné dostupné sbirky listin zvolené
spolecnosti. V této praci nebyly pouzity vnitropodnikové kalkulace, pldny ani zadné
dalsi interni informace. Jednd se tak o zhodnoceni spolecnosti pohledem externiho
analytika.

Prvni ¢ast prace se zabyvala zdroji informaci pro financni analyzu, jejimi uzivateli
a teoretickym popisem vybranych metod.

V praktické casti byly uvedeny zakladni informace o spolecnosti, jeji stru¢na historie,
nosné produkty ¢i marketingové a investicni aktivity, které probéhly v analyzovaném
obdobi. Hlavni nadplni této ¢asti byla aplikace dfive popsanych metod na zvolenou
spole¢nost Bohusovickd mlékdrna a.s. za obdobi 2014-2018.

Jako prvni pfisla na fadu analyza absolutnich ukazatell, konkrétné horizontalni
a vertikalni analyza rozvahy a VZZ. Dillezity je kazdoro¢ni rlst dlouhodobého majetku
souvisejici s neustalymi investicemi spole¢nosti do zkvalitnéni a rozsifeni vyroby. Ve
sledovaném obdobi probéhla napfiklad: modernizace stfediska tvaroharny, skladu
hotovych vyrobkl, potrubniho kolektoru, COV, nebo rekonstrukce &pavkového
chlazeni. ROst dlouhodobého majetku spolu sobéznymi aktivy ssebou pfinesl
i zvySeni aktiv spole&nosti. To se rozhodla spole¢nost financovat zejména cizimi zdroji,
které se podilely na rlstu pasiv nejvice. Z vykazu zisku a ztraty bylo zjiSténo vyrazné
kolisani trzeb i naklad({. Hlavni sloZkou ndakladl je jen téZko ovlivnitelnd spotreba
materidlu a energie. Ta predstavuje i vice nez 70 % celkovych trzeb. Jeji vyvoj je dan
vykupni cenou syrového mléka, kterd zaznamenala mezi lety 2016 a 2017 vyznamny
nardst a privedla spole¢nost do ztraty. Uvedenim nového produktu Skyr a opozdénym
narlstem prodejnich cen vreakci na zvysujici se cenu vykupovaného mléka se
podafilo vyznamné zvysiti trzby. Trend byl tak za celé sledované obdobi rostouci.
Analyza bilancnich pravidel poukazala na zménu financni strategie podniku. Na
zacatku sledovaného obdobi mél podnik vyrazné prevysujici dlouhodoby kapital nad
dlouhodobym majetkem. Rozdil se postupné snizoval, az v roce 2017 doslo k prevaze
dlouhodobého majetku. Tento stav pfetrval i do dalsiho roku. Doslo tak ke zméné
z konzervativni na agresivni financni strategii, pfi které byl dlouhodoby majetek kryt
krdtkodobymi zdroji. Takovy zplsob financovani je pro spolec¢nost zcela jisté méné
nakladny, avsak nese s sebou zvysené riziko.

Agresivni zplsob financovani se vdruhé poloviné sledovaného obdobi projevil
zadpornou hodnotou Cistého pracovniho kapitalu. Kratkodobé zdroje tak poslouzily pro
financovani ob&znych i dlouhodobych aktiv.

Ndasledovala analyza pomérovych ukazatel(, ta odhalila pomérné nizkou rentabilitu
spolecnosti. Vroce 2017 se vlivem ztraty jednalo dokonce o zdpornou rentabilitu.
Obecné byl zisk vzhledem k vysi pouzitych prostfedkd relativné maly a spolecnost
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nebyla schopna dosdhnout vysoké rentability. To se potvrdilo i v porovnani
s konkurenc¢ni mlékarnou Kunin ¢&i spolec¢nosti BOHEMILK. Spolecnosti dosdhly za rok
2018 témér dvojnasobné rentability aktiv i viastniho kapitdlu. Pozitivem zlstava, ze
spolecnost umi vyuzivat financni paky a jejim efektem si zvysSuje rentabilitu vlastniho
kapitdlu. Z hlediska likvidity neni situace nejpfiznivéjsi, spole¢nost nesplnuje
doporucené hodnoty pro béznou ani okamzitou likviditu v zadném roce sledovaného
obdobi. Trend vyvoje likvidity byl navic aZz do roku 2017 klesajici, zlepSeni mizZeme
vidét aZ v zavéru sledovaného obdobi.

Z pohledu ukazatell aktivity je na tom spole¢nost v porovnani s odvétvim vyborné.
Navic se ji diky dlouhé dobé splatnosti svych zdvazk( a rychlého inkasa pohledavek
dafilo v celém obdobi ¢erpat bezplatny dodavatelsky Gvér.

Celkova zadluzenost se ve druhé poloviné sledovaného obdobi prehoupla pfes hranici
50 %. Spolecnost tak vyuZzivala k financovani vice zdrojd cizich nez téch vlastnich.
Pfitom dlouhodoba zadluzenost dosahovala jen zhruba 12 %. Srovnani s vybranymi
spole¢nostmi v odvétvi ukdzalo, Ze jsou na tom, co se tyCe poméru celkové
adlouhodobé zadluZenosti, podobné a vyuzivaji hlavné kratkodobé zdroje
financovani.

Bankrotni modely Altmanovo Z-score a INO5 fadi spolecnost do nejvyssiho mozného
pasma pouze v prvnich dvou letech. Ve zbylém obdobi se jedna o Sedou zdénu
av pripadé modelu INO5, ktery hodnotil jesté pfisnéji, byla spolecnost vroce 2017
dokonce ohrozena bankrotem. Na celkové nepfilis dobrych vysledcich se podilela
zejména nizka rentabilita aktiv, likvidita nebo vySsi zadluZenost.

Poslednim analyzovanym ukazatelem byla ekonomicka pfidana hodnota. Jeji hodnota
se za celé sledované obdobi nedokazala dostat do kladnych cisel. Nejvétsi hodnoty
EVA bylo dosazeno v roce 2015, a to zejména diky rekordné vysoké hodnoté NOPAT.
S pfibyvajicim mnozstvim kapitalu, ktery byl zapotrebi k pokryti masivnich investic, se
zvedaly i naklady na tento kapital a hodnota EVA se ddale propadala. V roce 2017 se
pridal jesté zaporny NOPAT a hodnota EVA byla nejnizsi v celém sledovaném obdobi.
Velké zlepSeni nastalo opé&t o rok pozdé&ji. Nepfiznivou situaci v podobé zaporné
ekonomické hodnoty tak zplsobil nedostatedny zisk, rostouci kapitdl a vysoka
hodnota vazenych naklad( tohoto kapitalu. Pricinou byla pfirdzka za nizkou likviditu
a rentabilitu vlastniho kapitalu.

Celkové bych zhodnotil financni situaci spolec¢nosti kladné, a to i pfes fakt, Zze jednotlivé
ukazatele sami o sobé casto nedosahuji nejlepsich vysledk(. Tyto ukazatele vsak
nedokazi zhodnotit podnik v kontextu, jako <dclena holdingu ACCOM. Ten je
stoprocentnim vlastnikem spolec¢nosti a BohusSovickd mlékarna a.s. mu slouZzi jako
vyrobni zavod. ZvySe uvedeného usuzuji, Ze vtakovém pfipadé nebude pro
spoleCnost prioritou dosahovat velikych hodnot rentability a vlastnik mohl byt
sdosazenym vysledkem spokojen. Stejné tak bych nehodnotil nizsi likviditu
spole¢nosti az tak pfisné.

BéZnou likviditu bych doporudil zvysit alespofi na hodnotu jedna, nebot se jednd
ojednu z podminek Cerpdni Gvéru, ktery spolecnosti poskytuje Komeréni banka.
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K celkové kladnému hodnoceni pfispiva i fakt, ze spole¢nost ve sledovaném obdobi
prosla vyznamnym zkvalitnénim a rozsifenim vyroby, rekonstrukci velké ¢asti zavodu
a jeho vybaveni. VSechny provedené investice maji dlouhodoby charakter a jejich
zhodnoceni v podobé rlstu trzeb mizeme ocekdvat v ndsledujicich letech. Svétlou
strankou mdze bytizlepsSeni spolecnosti napri¢ vSemi ukazateli v zadvéru sledovaného
obdobi. Tento trend by mohl i nadale pokracovat a vést spolecnost k prosperité.
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Pfiloha 1- Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Bohusovicka mlékarna a.s. za obdobi 2014-2018

oznad Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&) fad 2014 2015 2016 2017 2018
l. Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb 1 420710 | 412141 | 392794 | 446338 | 467988
II. TrZzby za prodej zboZ{ 2 19 245 19551 13159 14 504 13953
A. Vykonova spotreba 3 422228 | 390587 | 373814 | 427085 | 428204
1. Ndklady vynaloZzené na prodané zboZzi 4 16917 16742 12573 13242 12 540
2. Spotfeba materidlu a energie 5 318785 | 292679 | 278019 | 338916 | 347716
3. Sluzby 6 86526 81436 83222 74927 67 948
B. Zména stavu zdsob viastni ¢innosti (+/-) 7 -2561 222 -3403 -3247 2 060
C. Aktivace () 8 -9591 -9717 -5 026 -5 691 -6 871
D. Osobni ndklady 9 35975 38052 37 237 39851 39747
1. Mzdové ndklady 10 26 069 27 634 27 040 29142 29 041
2 Néklad{y r]a socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a 1 10418 10197 10 709 10706
ostatni naklady 9906
2. Ndklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 12 8575 9320 9156 9748 9736
2. Ostatni ndklady 13 1331 1098 1041 961 970
E. Upravy hodnot v provozni oblasti (f. 15 + 18 + 19) 14 8 691 8798 9 860 12 337 14122
T Upravy hovdnotdlouhodobého nehmotného a hmotného 15 8601 8799 0858 12337 13882
majetku (F. 16 + 17)
T Upr.avy hodnotldlouhodobého nehmotného a hmotného 16 8691 8799 0858 12337 13882
majetku - trvalé
1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného 17
’ majetku - docasné
2. Upravy hodnot zasob 18 240
3. Upravy hodnot pohleddvek 19 2
IR Ostatni provozni vynosy (f. 21 + 22 + 23) 20 22 064 18 440 20750 9901 6009
M1, Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 606 922 1274
Trzby z prodaného materidlu 22 892 1222 1064 680
Jiné provozni vynosy 23 16942 18 606 7563 5329
F. Ostatni provozni néklady (f. 25 az 29) 24 3204 3682 3453 3155 2 646
1. ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 311
2. Prodany materidl 26 588 834 796 639
3. Dané a poplatky 27 201 231 186 247
4 Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady pristich 58 13 383 474 77
obdobi
5. Jiné provozni naklady 29 2595 2 005 2647 1683
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 3640 18 238 10768 -2747 8042
Vynosy z dlouhodobého finan&niho majetku - podily (f. 32 +
V. 33) 31
V. Vynosy z podild - ovlddand nebo ovlddajici osoba 32
Ostatni vynosy z podild 33
G. Ndklady vynaloZené na prodané podily 34
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku (f. 36
V. 35 31
+37)
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku -
V. . . P 36 31
ovlddand nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 37
majetku
H Ndaklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finané¢nim 38
) majetkem
VI, Vynosové Uroky a podobné vynosy (F. 40 + 41) 39 166 96 95
Vi, Vynloso.\,/éi Uroky a podobné vynosy - ovlddand nebo 40 166 96 05
ovladajici osoba
Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 41
l. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
J. Nékladové troky a podobné naklady (f. 44 + 45) 43 642 451 685 1024 1448
1 Nékladové Uroky a podobné ndklady - ovliddana nebo 24
’ ovladdajici osoba
2. Ostatni ndkladové Uroky a podobné naklady 45 642 451 685 1024 1448
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 46 1095 232 44 687 1337
K. Ostatni finanéni ndklad 47 2170 1635 1065 1980 2 304
* Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) 48 -1 551 -1758 -1611 -2 286 -2415
** Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) (¥. 30 + 48) 49 2095 16 480 9157 -5033 5627
L. Dan z pfijm0& (F.51 + 52) 50 637 3477 1912 520 =253
1. Dan z pfijmU splatna 51 162 2831 1234 3
2. Dan z pfijmd& odlozend (+/-) 52 475 646 678 517 -253
** Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) (f. 49 - 50) 53 1458 13003 7245 -5553 5880
M. PFevod podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikdm (+/-) 54
R Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (+/-) (F. 53 - 54) 55 1458 13 003 7245 -5553 5 880
* Cisty obrat za G¢etni obdobi = I. + Il + lll. + IV. + V. + VI. + VII 56 463 280 | 450460 | 426842 | 471461 | 489 287
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé Ucletnich vykaz0 spolecnosti BohuSovicka

mlékdrna a.s.
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Pfiloha 2- Rozvaha (aktiva) spole¢nosti Bohusovickd miékdrna a.s. za obdobi 2014-2018

oznac ROZVAHA (v tis. K&) rad 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 37 + 74) 001 180143 | 188511 | 241520 | 246639 | 242483
A. Pohleddvky za upsany zékladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (f. 04 + 14 + 27) 003 92671 97766 | 138563 [ 150720 | 156 021
B L (IZ))_IﬂL)Jhodob? nehmotny majetek (f. 05 + 06 + 09 + 010 + 004 1 56 672 600
B. I Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005
Ocenitelnd prava 006 672
B.I.2.1. Software 007
B.l.2.2.0statni ocenitelnd prdva 008 12 672
Goodwill 009
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek a
N , § ; 011 56 600
nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
B.L.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny 012
majetek
B.I.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 013 56 600
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek (.15 + 18 + 19 + 20 + 24) 014 87 645 92696 | 132877 | 150706 | 155407
B. 1l Pozemky a stavby 015 718 59611 60042 87378 89 388
B.II.1.1. Pozemky 016 61273 718 718 841 841
B.I.1.2. Stavby 017 24 669 58 893 59 324 86 537 88 547
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 26 756 49 455 60410 59517
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020
B.1.4.1. Péstitelské celky trvalych porostd 021
B.1l.4.2. Dospéld zvirata a jejich skupiny 022
B.11.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 023
Poskytnu}e zlalohy na dlot{hodoby/hmqtny majetek a 024 6329 23380 2018 6502
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
B.Il.5.1. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek | 025 35 1835 2333
B.I1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 026 985 6329 23345 1083 4169
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (f. 28 az 34) 027 5014 5014 5014 14 14
B. L Podily - ovlddand nebo ovlddajici osoba 028
ZapUjc¢ka a Uvéry - ovlddand nebo ovlddajici osoby 029 5 000 5 000
Podily - podstatny vliv 030 14 14 14 14 14
ZapUjcka a Uvéry - podstatny vliv 031
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032
ZapUjcky a Gvéry - ostatni 033
Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 034
B.III.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 035
B.II.7.2. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finanéni majetek | 036
C. Obé&7nd aktiva (F.38 + 46 + 68 + 71) 037 76 480 78588 | 100368 | 91 652 85933
C. | Zasoby (.39 + 40 + 41 + 44 + 45) 038 22 467 19 628 21449 | 23678 20043
C. | Materidl 039 18157 16 485 16612 [ 17508 17110
Nedokoncend vyroba a polotovary 040 3003 1923 3284 5144 1732
Vyrobky a zboZi 041 893 1220 1553 1026 840
C.1.3.1. Vyrobky 042 970 1468 779 642
C.1.3.2. ZboZi 043 414 250 85 247 189
Mladd a ostatni zvifata a jejich skupiny 044
Poskytnuté zdlohy na zdsoby 045
C. |l Pohledavky (f. 47 + 57) 046 48178 49 854 67 631 | 58 321 55 773
C | Dlouhodobé pohleddvky 047 59 36 1312 192 61
C.I1.1.1. Pohleddvky z obchodnich vztahd 048 312 192 61
C.Il.1.2. Pohledavky - oviddand nebo oviddajici osoba 049
C.I1.1.3. Pohleddvky - podstatny viiv 050
C.1.1.4. OdloZend dariovd pohledédvka 051
C.I1.1.5. Pohledavky - ostatni 052 36 1000
C:I1.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky 053
C.I.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zdlohy 054 59 36
C.I.1.5.3. Dohadné ¢ty aktivni 055
C.11.1.5.4. Jiné pohleddvky 056 1000
Kratkodobé pohledavky 057 48119 49818 66319 [ 58129 55714
C.I1.2.1. Pohleddvky z obchodnich vztahd 058 39216 41 281 46 960 | 52 944 50 444
C.Il.2.2. Pohledavky - oviddand nebo oviddajici osoba 059
C.I1.2.3. Pohleddvky - podstatny viiv 060
C.I1.2.4. Pohleddvky - ostatni 061 8537 19359 5185 5270
C.11.2.4.1. Pohledavky za spolec¢niky 062
C.11.2.4.2. SocidIni zabezpecleni a zdravotni pojisténi 063
C.I1.2.4.3. Stat - daflové pohleddvky 064 3997 1916 4 060 3581 3348
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zélohy 065 787 3323 4414 604 922
C.I1.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 066 2 690 1899 9456
C.11.2.4.6.Jiné pohledavk 067 1429 1399 1429 1000 1000
C. . Kratkodoby finan¢ni majetek (¥. 69 az 70) 068
C. L Podily - ovlddana nebo ovlddajici osoba 069
Ostatni krdtkodoby finanéni majetek 070
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C. IV. Pené&Zni prostfedky (F.72 a7 73) 071 5835 9106 11288 9653 10115
C. IV. PenéZni prostfedky v pokladné 072 422 369 670 338 180
PenéZni prostifedky na Gctech 073 5413 8737 10618 9315 9935
D. | Casové rozliseni (t. 75 az 77) 074 10992 12157 2589 4267 529
D. | Ndklady pfistich obdobi 075 1289 1198 1905 914 214
Komplexni ndklady pfistich obdobi 076
PF{jmy pfistich obdobfi 077 9703 10959 684 3353 315

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcletnich vykazCO spolecnosti BohuSovicka
mlékarna a.s.

Priloha 3- Rozvaha (pasiva) spolecnosti Bohusovickd mlékdrna a.s. za obdobi 2014-2018

oznac ROZVAHA (v tis. K&) rad 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM (f.79 + 101 + 141) 78 180143 | 188511 | 241520 | 246639 | 242483
A. Vlastni kapitdl (F. 80 +84 +92 + 95+ 99 + 100) 79 91153 | 104156 | 111401 | 105848 | 111728
Al Z&kladni kapitdl (.81 aZz 83) 80 103608 [ 103608 [ 103608 | 103608 | 103 608
Zakladni kapital 81 103608 [ 103608 | 103608 | 103608 | 103 608
Zmény zékladniho kapitdlu 83
Al Azio (t.85 a? 86) 84 | -1049 1049 | -1049| -1049| -1049
Al Azio 85
Kapitalové fondy 86 1049 | -1049| -1049| -1049| -1049
A.l.2.1.0statni kapitdlové fondy 87 897 897 897 897 897
A.ll.2.2. Ocefiovacirozdily z pfecenéni majetku a zavazk{ 88 -1946 -1946 -1946 -1946 -1946
A.l1.2.3. Ocefiovaci rozdily z precenéni pfi pfeménéach
. P 89
obchodnich korporaci
A.ll.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 90
A.ll.2.5.Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich o
korporaci
AL Fondy ze zisku (f.93 + 94) 92 10301 10374 11 024 11 386 11 386
AL Ostatni rezervni fondy 93 10301 10374 11024 11386 11386
Statutarni a ostatni fondy 94
A IV, Vysledek hospodareni minulych let (. 96 + 98) 95 -23165 | -21780 -9427 -2544 -8 097
A IV, Nerozdéleny zisk minulych let 96 0 6]
Neuhrazend ztrédta minulych let 97 -23165 -21780 -9427 -2 544 -8 097
Jiny vysledek hospodareni minulych let 98
Vysledek hospodareni b&zného Gletniho obdobi (+/-) (f.
A V. 071-(+80+84+92+95+100+ 101 + 141) 99 1458 13003 7 245 -5553 5880
A. VL Rozhodnuto o zadlohové vyplaté podilu na zisku 100 0 0
B. + Cizi zdroje (. 102 +107) 101 86471 79361 | 121004 | 138521 | 127560
B. I Rezervy (F. 103 az 106) 102 138 125 508 40 118
B. I Rezerva na dlchody a podobné zdvazky 103
Rezerva na dan z pfijmd 104
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 105
Ostatni rezervy 106 138 125 508 40 118
C. Zavazky (f. 108 + 123) 107 86 333 79236 | 120496 | 138481 127 442
Dlouhodobé zéavazky (f. 109 + 112 + 113 + 114 +115 +
C 1 116+ 117+ 118+ 119) 108 29881 9485 33065 30061 29157
c | Vydané dluhopisy 109
C.I.1.1. Vyménitelné dluhopisy 110
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111
Zavazky k Uvérovym institucim 112 28 037 6995 29897 26 377 25725
Dlouhodobé prijaté zélohy 113
Zavazky z obchodnich vztahd 114
Dlouhodobé sménky k Uhradé 115
Zavazky - ovlddané nebo ovlddajici osoba 116
Zavazky - podstatny vliv 117
QOdloZeny darovy zdvazek 118 1844 2 490 3168 3684 3432
Zavazky - ostatni 119
C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikim 120
C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 121
C.1.9.3. Jiné zadvazky 122
ol Kratkodobé zévazky (F. 124 + 127 + 128 + 129 + 130 + 131 123 56 452 69 751 87431 | 108420 08 285
+132+133)
C. 1 Vydané dluhopisy. 124
C.I1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125
C.Il.1.2. Ostatni dluhopisy 126
Zavazky k Uvérovym institucim 127 4772 24098 36 020 26 855
Kratkodobé prijaté zdlohy 128 8 11 307 290 310
Z&vazky z obchodnich vztahd 129 52677 58 950 59193 68 555 67 300
Krdtkodobé sménky k Ghradé 130
Zavazky - ovlddané nebo ovlddajici osoba 131 13
Zavazky - podstatny vliv 132
Zavazky ostatni 133 3767 6 005 3833 3555 3820
C.11.8.1. Zdvazky ke spolecnikdm 134 13
C.1.8.2. Krdtkodobé finanéni vypomoci 135
C.11.8.3. Zdvazky k zaméstnancim 136 1904 1767 1784 1766 1878
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C'/Ii.8J4; Zfavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 137 098 1032 1010 1004 1103

pojisteni

C.11.8.5. Stat - dariové zdvazky a dotace 138 233 2900 194 209 268

C.11.8.6. Dohadné dcty pasivni 139 503 183 710 478 439

C.1.8.7. Jiné zdvazky 140 116 123 135 98 132
D. I Casové rozligeni (F. 142 + 143) 141 2519 4994 9115 2270 3195
D. I Vydaje pfistich obdobi 142 2519 4994 9112 2 267 3192

Vynosy pfistich obdobf 143 3 3 3

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé UGcletnich vykaz(O spolecnosti

mlékarna a.s.

BohuSovickad
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Evidence vypujcek

Prohladsent:

Davéam svoleni k pdjéovani této bakalarské prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci fadné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Vase jméno ...
V Praze dne: Kliknéte nebo klepnéte sem aPodpis:

zadejte datum.

Jméno

Oddéleni/ Pracovisté

Datum

Podpis
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