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ANOTACE

Prdce je zamérena na hodnoceni vykonnosti podniku. Teoretickd Cdst obsahuje riizné metody
a ukazatele k méreni vykonnosti a samoziejmé objasnéni pojmu vykonnost. Prakticka cast
zahrnuje strucnou charakteristiku spolecnosti a aplikovani vybranych metod pro hodnoceni
Vykonnosti. Na zakladeé vysledkii metod jsou uvedeny navrhy a doporuceni.

KLICOVA SLOVA

Vykonnost, financni analyza, bonitni a bankrotni modely, ekonomicka pridand hodnota,
benchmarking

TITLE

Evaluation of the efficiency of the company

ANNOTATION

This work is focused on evaluating the performance of a company. The theoretical part
includes various methods and indicators to measure performance and an explanation of the
concept of performance too. The practical part offers a brief description of the company and
application of selected methods for the evaluation of the performance. Based on the results of
the methods are given suggestions and recommendations.

KEYWORDS

Efficiency, financial analysis, creditworthy and bankruptcy models, economic value added,
benchmarking
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Uvob

Mezi béznou ¢innost financniho manazera patii hodnoceni vykonnosti podniku a nasledné
ziskané informace jsou dulezitym zdrojem pro vedeni spole¢nosti. Vykonnost podniku je
V dnesni dobé hojné pouzivanym pojmem, ktery zobrazuje schopnost subjektu dosahovat

urcitého vysledku srovnatelného s jinymi subjekty na zakladé danych kritérii.

Cestou k uspéchu je v soucasné dobé zvySovani vykonnosti a tim i konkurenceschopnosti.
Aby doslo k tomuto zvySeni, je nutné zaujmout spravnou strategii, vhodné€ vyuzivat svych
zdroji (financnich, lidskych, informacnich atd.) a aktivné vyuzivat systémy méteni a fizeni

vykonnosti.

V nynéjsi dob€ se experti a ekonomové snazi vyvinout komplexni metody pro hodnoceni
vykonnosti podniku. Ke komplexni metod¢ se tadi napiiklad Balanced scorecard, ktera se
analyzy maji své misto pii hodnoceni vykonnosti podniku a nelze je odepisovat. Ke stale

vyuzivané analyze se fadi Finan¢ni analyza.

Cilem prace je zhodnoceni vykonnosti vybraného podniku. Zhodnoceni bude
provedeno na zakladé dostupnych dat, s vyuzitim odpovidajicich metod pro hodnoceni
vykonnosti podniku. Na zikladé zjiSténych vysledki budou navrZeny navrhy

a doporuceni, které by mohly zvysit vykonnost.

Prace je rozdélena na dvé hlavni Casti, na ¢ast teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti
jsou c¢tyfi kapitoly. Prvni kapitola se vénuje pojmu vykonnost. Nasledujici kapitoly
pojednavaji o klasickych ukazatelich vykonnosti, finan¢ni analyze a né€kterych modernich

ptistupech.

Na zacatku praktické Casti je piedstavena spolecnost Solmilk, a. s., ktera byla podrobena
analyze. Analyza obsahuje horizontalni a vertikalni rozbor rozvahy a vykazi ziski a ztrat.
Dale jsou aplikovany souhrnné ukazatele, ekonomicka pridana hodnota a pomeérové ukazatele,
které budou nasledné porovnany pomoci metody benchmarking. Zavér této Casti je vénovan

zhodnoceni a doporuéenim, ktera by mohla zvysit vykonnost podniku.
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1 VYKONNOST PODNIKU

Vykonnost podle Wagnera je definovana: ,,charakteristika, ktera popisuje zpiisob,
respektive priibeh, jakym zkoumany subjekt vykondva urcitou cinnost, na zaklade podobnosti
S referencnim zpiisobem vykonani (pribéhu) této cinnosti. Interpretace této charakteristiky
predpoklada schopnost porovndni zkoumaného a referencniho jevu z hlediska stanovené
kriteridalni skaly.© [11str. 17] Tato definice je velmi obecna a ukazuje se, ze v praxi neexistuje
pfesna definice vykonnosti podniku. Divodem je to, Ze vykonnost podniku mizou rizné

subjekty hodnotit odli$né.
Vykonnost z pohledu vlastniki

Pro vlastniky podniku pfedstavuje vykonnost ptredev§im zhodnoceni kapitalu, ktery do néj
vlozili tj. schopnost podniku vyuzit vlozené prostredky. Kritériem vykonnosti je dosazeni
tohoto zhodnoceni v co nejvyssi mozné mife za co nejkratsi dobu. Podnikova vykonnost se
posuzuje napiiklad podle névratnosti investic (ROI), ekonomické ptidané hodnoty (EVA)
a dale jeste tieba podle hodnoty (ceny) akcie.

Vykonnost z pohledu manaZera

Pro manaZera vykonnost podniku urcuje jeho prosperita. Takovy podnik ma stabilni podil
na trhu, Siroké portfolio produkti, stabilni odbyt, loajalni zakazniky, nizké naklady a jejich
hospodareni je likvidni a rentabilni. ManaZetfi vykonnost méfi napiiklad pomoci rychlosti

reakce na zmény vnéjSiho prostedi a na vznik novych podnikatelskych ptileZitosti.
Vykonnost z pohledu ziakaznika
Zakaznik hodnoti podnik jako vykonny takovy, ktery je schopen ptedvidat jeho potieby,
pozadavky, zajmy, pfani jesté pted jejich vznikem. V moment€ jejich vzniku podnik nabidne
odpovidajici vyrobek nebo sluzbu za pfiméfenou cenu, kterou je ochotny zakaznik zaplatit za
uspokojeni svych potfeb. Méfitkem zékaznikli byva kvalita, cena, dostupnost piipadné

1 poprodejni sluzby.
Vykonnost z pohledu dodavateli a bank

Dodavatelé¢ a banky hodnoti vykonnost podniku podle schopnosti podniku splacet své
zavazky. V minulosti byla vyvinuta a zaméfena spousta kritérii hodnoceni vykonnosti

pfedevsim z pohledu vlastnikd.
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2 KLASICKE UKAZATELE VYKONNOSTI PODNIKU

Mezi zakladni klasické ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku patii ukazatele jako

napiiklad absolutni hodnota zisku, cash flow a rentabilita (rentabilita je popsana v kapitole 3).

2.1 Ukazatele zisku a jejich alternativni podoby

Ukazatele zisku jsou nejznaméjs$i a nejrozSitenéjsi metitka vykonnosti podniku. Jejich
charakteristickou vlastnosti je casové ohranieni obdobi, tzn. ukazatele informuji dotycny

subjekt o dosazené vykonnosti v obdobi ,,od“ kdy zacal a ,,do* kdy provozoval ¢innost. [11]
Alternativni podoby zisku mizou byt:

» EAT (Cisty zisk) — je to zisk po zdanéni, ktery je urCen k rozdéleni mezi vlastniky

a podnik,

» EBT (zisk pfed zdanénim) — toto je zisk, ktery v sobé zahrnuje dan z piijmu,

u které se vyse 1isi podle fyzické a pravnické osoby,

» EBIT (zisk pfed uroky a zdanénim) — tento ukazatel posuzuje vykonnost podniku

bez ohledu na zpiisob financovani a zdanéni,

» EBITDA (zisk pted uroky, zdanénim a odpisy) — toto je indikator, ktery ukazuje
provozni vykonnost spolecnosti. EBITDA je finan¢ni ukazatel rentability oblibeny

pro svoji rozsifenost na mezinarodni urovni. [13]
Obecné plati, ze:
EAT = EBT - dan z pfijm za béznou ¢innost - dan z pfijml za mimoiadnou ¢innost
EBT = EBIT - nékladové uroky

EBIT = EBITDA - odpisy

2.2 Ukazatele cash flow

Ukazatele cash flow dokumentuji penézni toky podniku. Vychdzeji z rozvahy, vykazu

zisku a ztrat a také z vykazu o penéznich tocich.

Podstatou téchto ukazateli je sledovani zmény stavu penéznich prostfedk. V praxi se
ukdzalo, Ze podniky, které dosahuji zisku, nemusi mit dostatek penéznich prosttedk,
z dvodu nesouladu mezi naklady, vydaji, vynosy a piijmy. [7] Jsou dilezity pro fizeni

likvidity spole¢nosti.
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Cash flow se rozdéluje na:
» celkové cash flow — jde o soucet penéznich tokl z provozni, investi¢ni a finanéni
¢innosti,
» provozni cash flow — jsou to penize produkované a spotiebovavané provozni
¢innosti podniku,

» volné cash flow — toto je hotovost, kterou ma podnik k dispozici. Je to ¢astka, ktera
zbude vlastnikim podniku po zaplaceni vSech polozek nutnych k zabezpeceni
chodu podniku. Niz§i castka volného cash flow muize byt zplsobeno vysSimi

investicemi, které ale mohou byt zakladem pro budouci riist podniku.

Cash flow lze vypocitat dvéma zplisoby, pfimou a neptimou metodou.

» piima metoda — K poc¢ateénimu stavu prostiedki se pficitaji ptijmy, odecitaji vydaje
a ve vysledku vyjde konecny stav penéznich prostiedkli. Jde o logickou

a jednoduchou metodu pro pochopeni

» nepiima metoda — vysledek hospodafeni je upraven o nepenézni a mimotadné
polozky hospodateni a o zmény poloZzek rozvahy (polozky pracovniho kapitalu,

investice, zmény VK aj.)

Klasické ukazatele finan¢ni vykonnosti se setkdvaji se znac¢nou kritikou. Vysledek je

kritizovan hlavné:

» syntetickd meéfitka neodrazejici vliv pusobeni Sirokého spektra riznorodych

faktoru,
» poskytuje informace o vykonnosti souc¢asné, nikoliv budouci,

» vychazi z Gcetnich informaci, které jsou snadno zmanipulovatelné. [11]
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3 FINANCNI ANALYZA

Ekonomické teorie nabizi k hodnoceni podniku riizné modely zalozené na verbalnim
hodnoceni nebo na finan¢nim vyjadieni. Do prvni skupiny patii napiiklad SWOT analyza,
metoda kritickych faktorti ispé$nosti, metoda analyzy portfolia dvou dimenzi aj. Do druhé
skupiny se fadi zase naptiklad paralelni soustavy ukazateli, bodovaci metody, pyramidové
rozklady ukazatell, bonitni a bankrotni modely zaloZzené na diskrimina¢ni analyze. Existuji
i kombinace obou pfistupti jako je naptiklad Balanced scorecard.[8] Manazefi pouzivajici
balanced scorecard nemusi spoléhat na kratkodobé finan¢ni opatieni jako jediného ukazatele
vykonnosti firmy. Balanced Scorecard jim umoziuje zavést ¢tyfi nové procesy fizeni, které
samostatné nebo v kombinaci, pfispivaji k propojeni dlouhodobych strategickych cili s

kratkodobymi akcemi. [2]

Ve finan¢nim hodnoceni podnikd se Uspé$né uplatnuji metody financni analyzy jako
nastroj finanéniho managementu (k internimu uziti) nebo ostatnich uzivateli mimo podnik

(externi uzivatele). [8]

Aby podnik byl uspésny, potiebuje rozvinout své schopnosti, rozsifit vykony, ucit se
novym znalostem, dovednostem, a ziskat nové subjekty, u kterych jeho konkurenti neuspéli.
Je potieba znat pticiny uspéSnosti ¢i neuspésnosti podnikani, aby podnik mohl v¢as ovlivnit
faktory, které vedou k jeho prosperité. Da se to pfirovnat k mediciné. Je potieba stanovit
diagnézu podnikového organismu a dale navrhnout patficny zptisob léCeni. Nastrojem
diagndzy zde bude finan¢ni analyza, ktera podniku umozni odhalovat ptisobeni ekonomickych

i neekonomickych faktorti a odhalovat jejich budouci vyvoj. [8]

Piedmétem je ziskavani a rozbor informaci o kvalitativnich a kvantitativnich vlastnostech
zkoumanych jevi. Finan¢ni analyza podniku je metoda hodnotici financni hospodaieni
podniku. Pfi tomto procesu ziskana data t¥idi, agreguje, pométuje, kvantifikuje vztahy mezi
nimi, hleda kauzalni souvislosti mezi daty a urCuje ptipadny vyvoj. Zpracovavana data pak

zvysuji svoji vypovidaci schopnost a zvySuje se tak jejich informacni hodnota.

Finanéni analyza je zaméfena na stanoveni problémd, silnych a slabych stranek
hodnotovych procest. Ziskané informace finan¢ni analyzou, umoziuji dojit k ur€itym
zavériam o celkovém hospodateni podniku a jeho finan¢ni situaci. Predstavuji také podklady
managementu k spravnému a snaz§imu rozhodovani. Finan¢ni analyze muize byt podrobena
jen cast dat finan¢niho hospodafeni podniku. Naptiklad k zjiSténi stavu jedné z mnoha divizi

spolecnosti. [8]
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Mezi cile finan¢ni analyzy podniku patfi:
» posouzeni vlivu vnitiniho i vnéjsiho prostiedi podniku,
analyza dosavadniho vyvoje podniku,

porovnani vysledkt analyzy v prostoru,

ziskani informaci pro rozhodovani do budoucnosti,

>
>
» analyza jednotlivych vztahti mezi ukazateli (pyramidalni rozklady),
>
» analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejlepsi varianty,

>

interpretace vysledkt véetné navrhi v fizeni podniku. [8]

3.1 Fundamentalni a technicka analyza

Finan¢ni analyzu Ize dé€lit na fundamentalni analyzu a technickou analyzu. Prvni pfistup,
fundamentélni analyza, je zaloZen spiSe na vyhodnocovani kvalitativnich udaji o podniku.
Zakladni metodou analyzy je odborny odhad zalozeny na hlubokych empirickych
i teoretickych zkuSenostech analytika. Informace kvantitativni povahy se sice do analyzy
zahrnuji, avSak se nezpracovavaji pomoci algoritmizovaného matematického aparatu.
Vychodiskem analyzy je identifikace prostiedi, ve kterém se podnik nachdzi. Jde hlavné
o analyzu vlivu: vnitiniho 1 vnéjSiho ekonomického prostiedi, pravé probihajici faze zivota,
charakter podnikovych cili. Druhym pfistupem, kterym je technicka analyza, rozumime
kvantitativni zpracovani ekonomickych dat s pouzitim matematicko-statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod. Zpracované vysledky jsou kvantitativng, ale 1 kvalitativné

vyhodnocovany a posuzovany. [5][8]

3.2 Horizontalni a vertikalni analyza

Dale se rozliSuje analyza horizontdlni a vertikdlni. Horizontalni analyza piejima data,
ziskana nejcastéji z Getnich vykazl jako je naptiklad rozvaha a vykaz ziskl a ztrat. Analyza
sleduje zmény jednotlivych polozek vykazi v case. Sleduji se po fadcich, horizontalné,
a proto se metoda nazyva horizontalni analyza absolutnich dat. Vertikalni analyza spociva ve
vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazl jako procentniho podilu k jediné zvolené
zékladné, polozené jako 100%. Tato analyza je obCas nazyvéna jako strukturalni. Odvozeni
této analyzy vzniklo proto, Ze se pifi procentnim vyjadieni jednotlivych komponent postupuje

Vv jednotlivych letech odshora dolt (ve sloupcich) a nikoliv napfi¢ jednotlivymi roky, jako
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tomu bylo u horizontalni analyzy. Mezi vyhodu této analyzy patfi to, Ze nezavisi na mezirocni

inflaci a umoznuje srovnatelnost vysledkt analyzy z riznych let. [5][8]

3.3 Interni a externi uzivatelé

Piehled financni situace podniku vyuzivaji jak externi subjekty tak interni. Mezi externi
subjekty se fadi rGzni véfitelé, zdkaznici, dodavatelé, banky, investofi atd. Mezi interni
subjekty patii vlastnici, manazefi, akcionaii, zaméstnanci apod. Kazda z téchto skupin ma
specifické zajmy a pozadavky. VSichni uzivatelé vSak maji jedno spolecné, potfebuji znat

a védét, aby mohli tidit své dalsi kroky v podnikéni.

3.4 Metody finan¢ni analyzy

Pii sestavovani finan¢ni analyzy je potfeba dbat na kvalitu vstupnich tdaji. Je tedy nutné,
aby ucetnictvi bylo vedeno uplné a spravné. Dale aby ucetni vykazy a jiné dokumenty, které
Z Gcetnictvi vychazi, byly taktéz sestaveny spravné a uplné. Divodem je odvijejici se kvalita

ukazatell a jejich vypovidaci schopnost, kterd zavisi na vstupnich udajich.
Mezi zakladni metody financni analyzy patii nasledujici skupiny ukazateli:
> Absolutni ukazatele,
> Rozdilové ukazatele,
» Pomérové ukazatele,
» Pyramidové soustavy pomérovych ukazateld,

» Souhrnné ukazatele pro méfeni vykonnosti.

3.41 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele vychazi z ucetnich vykazi, které se dale nemusi nijak upravovat. Mezi
nejuzivanéjsi absolutni ukazatel patii naptiklad zisk. Déle se tyto ukazatele d€li na stavové
a tokové. Stavové zobrazuji stav majetku a zdroji na jeho kryti k urcitému okamziku. Tokové
ukazatele se nachazi ve vykazu ziski a ztrat a cash flow. Pfedstavuji ndklady, vynosy a zisk

za urcité obdobi.

Jak bylo zminéno v ¢asti 3.2 horizontalni a vertikdlni analyza, tak tyto druhy analyz se

mohou provést u absolutnich ukazatelq.

Pomoci horizontalni analyzy ukazatel zjiStuje, o kolik jednotek se zménila piislusna

polozka podrobena analyze. Dale tik4a, o kolik procent se zménila piislusnd polozka
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k minulému obdobi. Vertikalni analyza vyjadiuje jednotlivé polozky tcetnich vykaza jako

procentni podil k jediné zvolené zdkladné.

Nevyhodou zminénych ukazatell je obtizné porovnani s podniky odlisné velikosti.

Nicméné je mozné porovnavat v ramci jednoho podniku.

3.4.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku, piedevsim
Z hlediska likvidity. N€ékdy jsou oznacované jako fondy financnich prostiedkii. Fond je
chapan jako rozdil mezi souhrnem danych polozek kratkodobych aktiv a kratkodobych pasiv
(tzv. Cisty fond). Nejcastéji uzivanym ukazatelem vypocétenym jako rozdil mezi celkovymi
obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy je Cisty pracovni kapital. Pro finan¢niho
manazera je fond soucast obézného majetku financovanou dlouhodobym kapitadlem, neboli je
¢asti dlouhodobého kapitdlu vazaného v obéZzném majetku. Jde o relativné volny kapital
vyuzivany k zajisténi hladkého prabéhu hospodaiské cinnosti. Vlastnik podniku si vyhrazuje
pravo rozhodovat o dlouhodobém financovani, jak jeho zvySovani, tak i snizovani. Opatrny
ptistup k financovéni vyzaduje, aby dlouhodoby kapitél byl vétsi nez stala aktiva, tak vlastnik
sdm urcuje, kolik pfipadne na financovani bézné cCinnosti z dlouhodobého kapitalu. Pro

vlastnika je Cisty pracovni kapital bézné pracujici dlouhodoby kapital.[8]
1) Cisty pracovni kapital z pohledu manaZeri (z pozice aktiv)
Cisty pracovni kapital = ob&zna aktiva — cizi kratkodoby kapital (1)
2) Cisty pracovni kapital z pohledu vlastniki spolenosti (z pozice pasiv)
Cisty pracovni kapital = vlastni kapital + cizi dlouhodoby kapital — stal4 aktiva 2

Vysledek z odecteni kratkodobych dluhGt od obéznych aktiv ma vyznamny vliv na
solventnost podniku. Pokud jsou kratkodobad aktiva vy$$i nez kratkodobé dluhy, da se
usuzovat, ze podnik méa dobré finan¢ni zdzemi a je likvidni. V tomto piipadé Cisty pracovni
kapital predstavuje tzv. finan¢ni polstat, ktery podniku umoziuje pokracovat ve svych
aktivitach 1 za situace, Ze by se vyskytla neptizniva situace, kterd by vyzadovala vysoky vyde;j
penéznich prostfedki. Sife politaie a jeho piipadna wdinnost pak zavisi na obratovosti
kratkodobych aktiv podniku a v nékterych ptipadech i na vné&jSich okolnostech, jako jsou
naptiklad konkurence, stabilita trhu, danova legislativa nebo celni predpisy. Vyse byl uveden
priklad, v némzZ byla obé&zna aktiva vétsi nez kratkodobé dluhy. Jestlize ovSem majetek neni
vyssi jak kratkodobé dluhy, tak dochazi k tzv. nekrytému dluhu podniku. Toto znamena, ze

podnik neni schopny splacet okamzité splatné zavazky. Management podniku musi realizovat
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napravna opafeni, jejichz cilem je poupraveni struktury financovani z hlediska splatnosti,

ptfipadné odprodani nepotfebného majetku, snizeni dlouhodobé vazaného ob&ézného majetku
apod. [8]

3.4.3 Pomérové ukazatele

Finanéni pomérové ukazatele vyjadiuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi
ukazateli prosttednictvim jejich podilu. V mnoha piipadech vychézeji z t&etnich dat. Udaje
Zrozvahy maji charakter stavovych ekonomickych wveli¢in, které zachycuji veliiny
K ur¢itému datu neboli jejich okamzity stav. Oproti tomu udaje z vykazu zisk( a ztrat
zobrazuji ¢innosti za ur¢ité obdobi, které jsou intervalovymi veli¢inami neboli tokovymi

ukazateli. [8]

Pomérové ukazatele jsou povazovany za nejoblibenéjsi a nejrozsitenéj$i metodu financni
analyzy, protoZze umoziuji ziskat rychly a nenakladny obraz o zékladnich finan¢nich
charakteristikdch podniku. Ukazatele jsou jen pomocnikem analyzy a interpretace jevi.
Vypoctem vsak analyza nekonci, spiSe zacina. Lze to jen chapat jako urcité sito, které zachyti
oblasti, které vyzaduji hlubsi analyzu. Informace ziskané z analyzy maji pouze orientacni

charakter.

Tyto ukazatele davaji do poméru ¢ast celku a celek. Ptikladem je podil vlastniho kapitalu
k celkovému kapitalu. Dale davaji do poméru samostatné veli¢iny. Zde je piikladem pomér
zisku k celkovym aktiviim. Nevyhodou této metody je nizka schopnost ukazateli vysvétlovat

jevy. K sirokému pouzivani pomérovych ukazateli vedou divody, ze:

» umoznuji provadét trendovou analyzu dané firmy (analyza casového vyvoje

finan¢ni situace),

» jsou vhodnym nastrojem prostorové analyzy (porovnani vice podobnych firem

navzajem — komparativni analyza),

» mohou byt pouzity jako vstupni tdaje matematickych modelt, které umoziuji

popsat zavislost mezi jevy, klasifikovat stavy, predvidat budouci vyvoj a hodnotit
rizika. [8]

Mezi oblasti pomérovych ukazatelt se fadi:
» Ukazatele rentability,
» Ukazatele aktivity,

» Ukazatele zadluzenosti,
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» Ukazatele likvidity,
» Ukazatele trzni hodnoty,

» Provozni (vyrobni) ukazatele neboli ukazatele produktivity.

Ukazatele rentability (vynosnosti, ziskovosti)

., Pomeéruji zisk dosazeny podnikanim s vysi zdrojit podniku, které byly pouzity k dosazeni
zisku. “ [8 str. 55] Vyjadiuji vynosnost vlozeného kapitalu a piedstavuji zaroven schopnost
podniku vytvéfet nové zdroje. Dava spolecnosti obraz o efektivité svého podnikani. Tyto
ukazatele lze pouzit jak pro srovnani v ¢ase, tak i pro mezipodnikové srovnani vykonnosti. Za
optimalni hodnoty jsou povazovany vyssi vysledky.

> Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (mira vynosu na aktiva)

Tento ukazatel pomé&iuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu

na zdroje financovani (vlastnich, cizich, kratkodobych, dlouhodobych). Pokud je v citateli

EBIT, pak ukazatel méti hrubou produkéni silu aktiv, tzn. pfed odpoctem dani a nakladovych

aroku.

. , . _ EBIT (zisk pted troky a zdan éni
Rentabilita celkovych aktiv = (sisk pred aroky a zdan Enim) 3

@ celkov a aktiva

Vysledek 1ze interpretovat naptiklad, ze za rok bylo vytvofeno X haléit zisku z koruny
celkovych aktiv nebo, Ze kazda koruna celkovych aktiv vytvoii X haléth zisku roéné.

> Rentabilita vlastniho kapitalu (vynosnost vlastni kapitalu, navratnost VK)

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelem, kterym vlastnici zjist'uji, zda kapital
pfinasi dostateCny vynos, zda se vyuziva v dostateCné mife, kterd odpovida investicnimu
riziku. Pro investora je dulezité, aby ROE byla vyssi neZ troky, které by dotycny obdrzel pfi
jiné formé investovani. Divodem je to, Ze investor nese pomérné vysokeé riziko. [8]

. , . EAT (&isty zisk
Rentabilita vlastniho kapitalu = —(as,ty = ) 4
@ vlastn i kapit al

Vysledek lze interpretovat naptiklad, Ze na jednu korunu vlastniho kapitalu ptipada urcita

vySe zisku nebo, ze za rok bylo vygenerovano X korun zisku z koruny vlastniho kapitalu.

> Rentabilita vloZeného kapitalu (rentabilita investic)

vvvvvv

firem. Vyjadfuje, s jakou ucinnosti ptisobi celkovy kapital vlozeny do podniku, nezavisle na
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zdroji financovani. Celkovy kapital je stavovou veli¢inou, a jelikoz je potfeba ziskat miru
zisku za urcity interval, tak se pracuje s prumérem, ktery se vypocitd z pocatecni a kone¢né
hodnoty kapitalu. OvSem pii tomto postupu se nesmi sledovana veli¢ina vyrazné meénit. [8]
Citatel zlomku neni uren jednoznaéné. Proto se setkdvame s vice moznostmi v itateli.
Prvnim pfipadem muze byt Cisty zisk po zdanéni, druhym zisk pfed zdanénim, tieti zisk pred
zdanénim a Groky. Vzorce pak vypadaji nasledovné:

. o , ., EAT (Cisty zisk

Rentabilita vlozeného kapitalu = # (5)

@ celkov y kapit al

EBT (zisk pred zdan énim) (6)
@ celkov y kapit al

Rentabilita vlozeného kapitalu =

EBIT (zisk pted zdan énim a Groky) (7)
@ celkov y kapit al

Rentabilita vlozeného kapitalu =

> Rentabilita trzeb

Ukazatel poméfuje zisk vztazeny k trzbam. Nachézejici se trzby ve jmenovateli predstavuji
trzni ohodnoceni vykont podniku za uréité ¢asové obdobi. Casové obdobi miZe byt rok,
mésic, tyden ¢i den. [8] Ukazatel vyjadiuje, kolik zisku dokaze podnik vyprodukovat na

1 korunu trzeb ¢i jinak, Ze za rok bylo vytvoteno X korun zisku.

EAT (isty zisk) (8)

Rentabilita trzeb = ”
trzby

> Rentabilita nakladu

Zde se celkové naklady odhaduji pomoci rozdilu trzeb a zisku. Ukazatel jde ovSem
vypocitat pfimo jako podil nakladu a trzeb. [8]

EAT  _ triby—zisk _ ,  zisk _ B o v
iklady - oiby 1 by 1 — ROS (rentabilita trzeb) 9)

Rentabilita nakladd =

» Rentabilita dlouhodobych zdroji (vynosnost dlouhodobé investo. kapitalu)

Ukazatel ROCE méii celkovou ndvratnost investic, udava vynosnost dlouhodobych zdrojt.
Vyjadiuje, kolik provozniho hospodatského vysledku pred zdanénim doséhl podnik z jedné
koruny investované véfiteli a akcionafi. Citatel obsahuje vynosy viech investorii (Sisty zisk
pro akcionafe a uroky pro véfitele). Ve jmenovateli jsou dlouhodobé finan¢ni prostiedky,

které ma podnik k dispozici. [8]

. , co Cisty zisk +aroky
Rentabilita dlouhodobych zdroji = 10
y ) @ dlou hodob é zavazky + @ vlastn { kapit al ( )
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Ukazatele likvidity

Trvald platebni schopnost je jedna ze zakladnich podminek pro UspéSnou existenci
podniku. Likvidita charakterizuje schopnost podniku dostat svym zavazkum. Je to souhrn
vSech potencialn¢ likvidnich prostiedkt, které ma podnik k dispozici k uhradé svych
splatnych zavazkii. VSeobecné existuje vzajemna podminénost likvidity a solventnosti
(ptipravenost hradit své dluhy, kdyz nastala jejich splatnost). Solventni podnik je takovy,
ktery ma cast majetku vazanu ve formé, kterou muze piimo platit — jde o penize nebo jinou
formu pohotové pfeménitelnou v penize. Souhrnem Ize fici, ze podminkou solventnosti je
likvidita (métitko kratkodobé nebo okamzité solventnosti). Tento ukazatel pomé&fuje to, ¢im je
mozné platit (Citatel), s tim, co je potieba zaplatit (jmenovatel). Citatel neboli to ¢im je mozné
platit, se ndsledné méni podle druhu likvidity. Nejlikvidnéjsi jsou penize, ndsledné kratkodobé

pohledavky a nakonec zdsoby. Nevyhodou je, Ze ukazatele hodnoti likviditu dle zlstatku

obézného majetku, ale ta dosti zavisi na budoucich cash flow. [8]
» Bézna likvidita (celkova likvidita, likvidita pracovniho kapitalu)

Ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva kratkodobé zavazky podniku. Tato likvidita je
citliva na strukturu zasob a jejich spravné ocenovani kvili jejich prodejnosti, dale na strukturu
pohledavek, vzhledem k jejich nesplaceni. Dlouhy Cas se miize ¢ekat na preménu zasob na
penize, protoze se nejdiive musi zasoby spotiebovat, pfeménit na vyrobky, prodat, nekolik
tydnl ¢i mésic se ¢eka na thradu od zakazniki/odbératelti. Podnik s nevhodnou strukturou
obéznych aktiv se snadno ocitne v obtiZzné finanéni situaci. Ukazatel je postacujici pro
hodnotu vyssi nez 1,5. Cim vétsi je hodnota ukazatele, tim je obecné pravdépodobngjsi
zachovani platebni schopnosti podniku. Pokud ovSem je likvidita vétSi neZz doporucené

hranice, tak to mtize vést k snizovani rentability firmy.[8][9]

@ kratkodob y finan ¢tni majetek + @kratkotob é pohled avky +@zasoby (12)
@ kratkodob é zavazky + Bkratkodob é Gvéry a vypomoci

Bézna likvidita =

Doporu¢ené hodnoty by se méli pohybovat v intervalu (1,5 — 2,5). V pfipadé, Ze by
hodnota byla niz§i nez je 1,5, pak to znaéi to, ze se podnik miZe dostat do platebni
neschopnosti. Pokud by hodnota byla vétsi jak 2,5, pak muze jit o nehospodarnost nebo

neefektivni nakladani s majetkem.
> Pohotova likvidita

U tohoto ukazatele byla snaha odstranit nevyhody ptfedchoziho. Proto se od obézného
majetku odcitaji zasoby. V Citateli ziistdvaji penézni prostiedky (pokladna ¢i banka),

kratkodobé CP a kratkodobé pohledavky, které byly snizené o nedobytné pohledavky nebo
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o pohledavky, jejichz dobytnost je pochybnd a tudiz likvidnost této ¢asti majetku velmi nizka.
Pokud by se zahrnovali, tak by neopravnéné zlepSovaly hodnotu ukazatele. V n¢kterych

ptipadech se z divodu opatrnosti zahrnuji pohledavky jen v polovi¢ni vysi. [8][9]

Pohotova likvidita =

@ kratkodob y finan ¢nimajetek + @kratkotob é pohled avky (12)
@ kratkodob é zavazky + @kratkodob é Gvéry a vypomoci

Doporuc¢ena hodnota se vymezuje v intervalu (1 — 1,5).
» Okamzita likvidita (hotovostni/penéZni likvidita)

V (itateli se objevuje pouze kratkodoby financni majetek a ve jmenovateli kratkodobé
zavazky a kratkodobé uvéry a vypomoci. Ukazatel méti schopnost podniku okamzité uhradit

své kratkodobé zavazky.

@ kratkodob y finan ¢ni majetek

Okamzita likvidita = (13)

@ kratkodob é zavazky + @kratkodob é tvéry a vypomoci

Doporuc¢ena hodnota by se méla pohybovat v rozmezi (0,2 — 0,5)

Ukazatele zadluZenosti

M¢ti zadluzenost podniku neboli, v jakém rozsahu podnik pouziva k financovani dluhy.
Ukazatele vyjadifuji vztah mezi vlastnimi zdroji a cizimi zdroji financovani podniku.
Zadluzenost neptfedstavuje pouze negativni charakteristiku podniku, rst zadluzenosti mize
piispét k celkové rentabilité¢ a nasledné 1 k vétsi trzni hodnoté podniku. Soucasné je vSak
zvySovano riziko finan¢ni nestability. Aby doSlo k analyze zadluZenosti, vyuZivaji se

nasledujici ukazatele.

» Celkova zadluzenost (ukazatel véritelského rizika, koeficient napjatosti, dluh

na aktiva)

Provede se podil ciziho kapitalu (celkového dluhu) k celkovym aktiviim (jmenovatel). Pro
vétitele znamend vysokd hodnota ukazatele riziko, proto véfitelé upfednostiiuji nizky
vysledek ukazatele zadluZenosti. Diivodem je to, Ze ¢im vétsi je podil vlastniho kapitalu, tim
je veétsi bezpecnostni polStat proti ztratdm véfitelli v pripadé likvidace. Na druhé strané
vlastnici zase hledaji vétsi financni paku, aby se znasobili vynosy. Optimalni vySe ukazatele
neni pfesné stanovena, ale v nékterych publikacich se zmifuje rozmezi od 30% do 60%. Je
dilezité vysledek vzdy posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti, kterou podnik dosahuje
z celkového vlozeného kapitdlu a také v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu. Pfiznivou

situaci mize byt vysoka hodnota pro drzitele kmenovych akcii v ptipadé, kdy podnik je
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schopen dosahnout vys$iho procenta rentability, vynosnosti z celkového kapitalu, nez je

procento trokl placené z kapitalu ciziho. [8][9]

celkov é dlu hy,zavazky (cizi kapit al)

Celkova zadluZenost = (14)

celkov a aktiva (celkov & pasiva)
» Mira finan¢ni nezavislosti

Tento ukazatel je doplnkem k celkové zadluzenosti. Vyjadifuje finan¢ni nezavislost
podniku na cizim kapitdlu. Soucet obou ukazatelli (finan¢ni nezdvislosti a celkové
zadluzenosti) musi byt rovno jedné. Informuji podnik o finanéni struktute, kolik procent

vlastniho kapitalu tvofi spole¢nost. Doporuc¢ené hodnoty se odhaduji od 40% do 60%.

vlastn i kapit al

Mira finan¢ni nezavislosti = (15)

celkov & aktiva (celkov 4 pasiva)
» Mira kryti uroki

Porovnava provozni zisk podniku s celkovym rocnim uUrokovym zatizenim. Informuje
podnik o tom, kolikrat pfevysuje zisk placené uroky. V piipad¢, Ze je ukazatel roven jedné,
znamena to, ze na zaplaceni uUrokll je potfeba celého zisku a akciondiim nezbude na
prerozdéleni nic. Idedlni je, kdyz na pokryti ndkladd z vyptjéeného ciziho kapitalu staci
pouze ¢ast zisku. Optimalni hodnota se uvadi 3x - 6x (6x prevysuje zisk hodnotu nakladua). [8]

EBIT (zisk pted zdan énim a troky )

Jrokové kryti =
Urokove yt nakladov é uroky

(16)

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity mé&fi, jak efektivné podnik hospodafi se svymi aktivy (majetkem,
pohledavkami, zdsobami, ...). Pokud mé spole¢nost zbyte¢né mnoho aktiv, vice nez je ucelné,
pak ji vznikaji zbytecné ndklady a nizky zisk. V opacném ptipad€, kdy spole€nost ma
nedostatek aktiv, pak se musi vzdiat mnoha potencidlné¢ vyhodnych podnikatelskych
ptilezitosti, tim pfichdzi o vynosy, které by mohla ziskat. Ukazatele udavaji, jak dlouho ma
spole€nost vazany finanéni prostiedky Vv aktivech. Zrychlovani obratu majetku je pozitivni
trend, protoZze znamena pro podniky vySsi trzby. Prehnané zrychlovani obratu mulze vSak
ohrozit plynulost vyroby a prodeje. Ukazatele aktivity vyjadiuji bud’ vazanost kapitalu ve
vybranych polozkach aktiv a pasiv, obratovost aktiv (inverze vazanosti aktiv) nebo dobu

obratu aktiv (pocet dni). [8]
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» Ukazatel vazanosti celkovych aktiv (vazanost kapitalu na trzbach)

Vysledek ukazatele obeznamuje podnik o vykonnosti (intenzit¢), S niz podnik vyuziva
aktiv s cilem dosahnout trzeb. Ukazatel méfi celkovou produkéni efektivitu. Cim je hodnota
vysledku nizsi, tim 1épe, protoze podnik roste, aniz by zvySoval financni zdroje. Lze toto
vyuzit k prostorovému srovnavani, ale pfi hodnoceni je nutné brat v potaz zptisoby oceflovani

aktiv a metod odpisovani.

@ celkov & aktiva

Vézanost celkovych aktiv = “oriby (za rok) (7)

> Relativni vazanost stalych aktiv

Je to odvozeno z vazanosti celkovych aktiv. Ukazatel podniku tika, jak moc se dafi zvySovat
objem trzeb bez navySovani velikosti stalych aktiv. Pokud by se v &itateli uvadéla zistatkova
hodnota (cena) stalych aktiv, ukazatel by se automaticky s poctem let zlepSoval bez jakékoliv
zasluhy. Uroveni ukazatele je také ovlivnéna v podniku pouzivanymi odpisy. Ty jsou
vypocitany z historickych cen a stala aktiva pofizena pfed mnoha lety jsou v rozvaze
podhodnocena a podnik mlze vykazovat lepsi vykonnost i bez svého pfi¢inéni. V Case by

mély hodnoty ukazatele klesat. Cim niz§i hodnota, &im 1épe. [8]

.y (17 . @ stala aktiva
Relativni vazanost stalych aktiv = :

(18)

trzby (za rok)
» Obrat celkovych aktiv

Udava, kolikrat se aktiva obrati za rok. V piipad¢, Ze je intenzita vyuZivani aktiv nizsi nez
pocet obratek celkovych aktiv zjistény jako oborovy primér, pak by mélo dojit k odprodani
Casti aktiv nebo zvysit trzby. Cim vétsi je vysledek, tim lépe. [8]

trzby za rok

Obrat celkovych aktiv = B celkon 4 aktiva. (19)

» Obrat stalych aktiv

Tento ukazatel je sestaven podle relativni vdzanosti stalych aktiv, jenom je zlomek opacny.
Trpi stejnymi nedokonalostmi jako vySe zminény ukazatel. Je vyznamny pii rozhodovani
o pofizeni dal§iho produkéniho dlouhodobého majetku. Niz§i hodnota ukazatele, nez je
prumér v oboru, by méla byt signalem pro vyrobu, aby zvysila vyuziti vyrobnich kapacit a pro
finanéni manazery, aby zmensili, omezili investice podniku. Cim vy3§i hodnota ukazatele, tim
1épe. [8]

trzby za rok (20)
@ stala aktiva

Obrat stalych aktiv =
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> Obrat zasob

Udava, kolikrat se zadsoby ve sledovaném obdobi pfeméni na jiné formy obéznych aktiv az
po prodej vyrobkd a opétovny ndkup vcéetné uskladnéni. V jinych literaturach se tento
ukazatel muze hledat pod nazvem ,,intenzita vyuziti zasob“. Mezi slabiny tohoto ukazatele
patii naptiklad to, ze trzby odrazeji trzni hodnotu, ale zdsoby jsou vedeny v nékladovych
(potizovacich) cenach. To zpilisobuje, ze dochédzi k nadhodnoceni skutecné obratky. Slaba
stranka by $la odstranit tim, ze by se v Citateli pouzili ndklady na prodané zbozi evidované na
uctu 504 v tcéetnictvi. Dalsim problémem, ktery patii mezi slabiny tohoto ukazatele, je fakt,
ze trzby jsou tokovou veliCinou odrazejici vysledek celoro¢ni aktivity, kdezto zasoby
postihuji stav k jednomu okamziku. Vhodnéjsi by bylo vyuzit primérné ro¢ni zasoby (primér
meésic¢nich KS dle uctu Zbozi na sklad¢) k redlnéjsSimu obrazu, ovSem kvili prostorovému
srovnavani se tento ndvrh neujal. V pfipadé¢ kdy hodnota ukazatele je vyS$i nez oborovy
primér, tak podnik nevlastni nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly nadbyte¢né financovani.
Naopak pii nizkém obratu a ne piili§ vysokém ukazateli likvidity I1ze usuzovat, ze podnik

vlastni zastaralé zasoby (realna hodnota je niz8i nez uvedena v Géetnich vykazech). [8]

trzby za rok (21)

Obrat zasob = -
@ zasoby

> Doba obratu zasob

Ukazatel udava pocet dnt, po které jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich spotieby
nebo do doby jejich prodeje (zasoby vlastni vyroby). Pfi vyhodnocovani je dilezité davat
pozor na to v jaké podobé je ukazatel poéitan. Zadouci pro podnik je, aby obrat zasob (pocet
obratek) byl co nejvysSi a doba obratu zdsob zase co nejkratSi. V Citateli se objevuje
z bankovni praxe varianta 360 dni, ale muze se pracovat i s variantou z pracovnich dn.
Tento ukazatel mize byt rovnéz indikatorem likvidity u zasob vyrobkl a zbozi, protoze
vyjadfuje pocet dnl, za ktery se zasoba proméni ve financni prostfedky ¢i néjakou

pohledavku k odbérateli. [5][8]

Jak obrat zasob, tak doba obratu zasob jsou povazovany za signaly intenzity vyuziti zasob.
Osoba, ktera provadi vyhodnocovani, si musi uvédomit, Ze rychly obrat zdsob nemusi
znamenat jen intenzivni vyuziti zasob, ale také jejich nizkou uroven z pohledu zajisténi
plynulé vyroby a uspokojovani potieb zakaznikd. Muze dojit k urcit¢ podkapitalizaci
podniku. Problematikou optimalizace zdsob se zabyva samostatnd oblast finan¢niho fizeni

podniku, jeZ je jejim stézejnim ukolem. [5]
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Doba obratu zasob = 260 (22)

obrat zasob (viz.vzorec vyse)

» Obrat pohledavek (obratovost)

Ukazatel udava pocet obratek za obdobi, tzn. jak rychle jsou pohledavky podniku
transformovany do hotovosti. Cim rychlejsi je obrat pohledavek (vy3si hodnota ukazatele),
tim rychleji podnik inkasuje své pohledavky a za ziskané financni prostfedky mtze znovu
nakoupit zbozi ¢i prostiedky investuje. Pfi sestavovani ukazatele by bylo metodicky piesnéjsi,
pokud by provadéjici osoba vyloucila z Citatele zlomku prodej za hotové, z kterého nevznikaji
zadné pohledavky. Z velké casti se ovSem pouzivaji a analytiCti pracovnici pracuji
s celkovymi trzbami. [5]

trzby

Obrat pohledavek = 5 (23)

po hled avky
» Doba obratu pohledavek (primérna doba splatnosti pohledavek)

Ukazatel vyjadiuje, jak dlouha je primérna splatnost pohledavek respektive kolik dni
poskytuje v priméru firma bezuro¢ny dodavatelsky avér svym zakaznikim. Z ukazatele lze
1 mezi fadky zjistit jakou ma podnik vyjednavaci silu vii¢i svym zdkaznikim. Ned4 se na to
ovSem piili§ spoléhat, konkurence je velka a podnik, ktery by se pIlné nevénoval svym
zékaznikim, by mohl ztratit sviij dosavadni rist a prosperitu. V praxi lze hodnotu okolo

14 povazovat za vybornou a hodnotu nad 70 za neuspokojivou.

Dobu obratu pohledavek je dobré srovnat s béznou platebni podminkou, za které¢ podnik
fakturuje své zbozi. Pokud je doba obratu del$i nez béZzna doba splatnosti, tak podnikovi
obchodni partnefi neplati své zavazky véas. V tomto piipadé by mél podnik ptemyslet o tom,
zda s takovymi partnery bude nadale obchodovat nebo o opatienich, které by urychlily inkaso

pohledavek pti dalsi spolupraci. [8]

Doba obratu pohledavek = 360 (24)

obrat pohled avek
» Obrat zavazki (obratovost)

Ukazatel zjist'uje, jak Casto jsou penézni prostfedky podniku vyuZivany ke splaceni
zavazkl podniku. Oddalovani zadvazkli ma samoziejmé& pozitivni vliv na cash flow. OvSem pfi
takovémto fizeni se podnik dostane do problému z hlediska etiky a také z hlediska

dodavatelskych uvéri.

trzby

Obrat zavazkl = (25)

@ zavazky vadi dodavatel am
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» Doba obratu zavazku (prumérna doba odkladu plateb)

V souvislosti s dobou inkasa trzeb je zajimavé zjistit, jaka je platebni moralka firmy vaci
svym dodavatelim. Doba obratu zavazkt podniku fika, za kolik dni (tj. s jakou dobou
splatnosti) v praméru hradime své zavazky nebo jinymi slovy, kolik dni ¢erpame my samy
dodavatelsky uvér od naSich dodavatelii. U tohoto ukazatele je vhodné, aby hodnota tohoto
ukazatele byla vyssi nez hodnota doby splatnosti pohledavek. Doba obratu zavazkl se
vypod&ita jako podil 365 dniti a obratu zédvazki. Cim vyssi bude hodnota vypoétu, tim lepsi pro
dany podnik.

Doba obratu zavazkii = —— (26)

obrat zavazkl

» Pomér obratu zavazka a pohledavky

Cim nizsi bude vychazet hodnota, tim pro podnik lepsi. Hranici by se dala povazovat
hodnota 1. Idealni stav je, kdyz podnik bude dostavat rychleji penize od odbératelti, nez-li

bude platit svoje zavazky vici dodavatelim.

doba obratu pohledavek (27)
doba obratu zavazk G

Pomeér obrati =

Ukazatele produktivity

Tyto ukazatele hodnoti vyuzivani lidského kapitalu z hlediska ziskovosti. Daji se vyuzit ke
srovnavani s ostatnimi podniky ve stejném odvétvi. Pocitat se da napiiklad trzba na
zamé&stnance (vyjadiuje primérny podil z trzeb vyprodukovany jednim zaméstnancem) nebo
zisk na zaméstnance (vyjadiuje primérny podil ze zisku pied zdanénim ziskany praci jednoho

pracovnika).

v v trzb
Trzby na zaméstnance = —; 2 . (28)
po Cet zam éstnanc

zisk pred zdanénim (29)

po Cet zam éstnanc G

Zisk na zaméstnance =

Ukazatele trzni hodnoty

Posledni skupina ukazateld je odlisna od pfedchozich zminénych. Hlavni rozdil je v tom,
ze doposud popisované ukazatele kombinovaly udaje zjisténé ucetnich vykazh. Informovali
tak o minulém vyvoji financni situace. Ukazatele, kde je trzni cena akcie brana jako parametr

kapitalového trhu, podavaji informaci o tom, jak investofi vidi budoucnost podniku. Investofi,
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ktefi vlozili své prostfedky do zdkladniho kapitalu podniku, nebo ostatni lidé, kteti obchoduji
na kapitadlovém trhu, se zajimaji o navratnost svych investic. Dosdhnout tohoto miizou skrz
dividendy nebo rist ceny akcii. Cenou akcie se chape cena kmenové akcie kotované na burze
nebo na mimoburzovnim trhu. Kotace (popf. cena, za kterou prob¢hla posledni transakce) je
Siroce dostupna veiejnosti. Ve finan¢nich ptilohdch novin, se standardné publiku;ji indikatory

trzni hodnoty, které jsou povazovany za ukazatele kapitalového trhu. [8][9]
> Ucetni hodnota akcie

Vypo¢ita se jako kapital vydéleny poétem kmenovych akcii v obshu. Uéetni hodnotu akcie

je dobré srovnavat s trzni hodnotou podniku na kapitadlovém trhu. Idedlni je rast ukazatele.

o p . vlastni kapital
Ucetni hodnota akcie = — , — L - — (30)
po et emitovan ych kmenov ych akcii

> Cisty zisk na akeii

Cistym ziskem se chape celkovy zisk po zdanéni a po vyplaté primarnich dividend. Lze
tento ukazatel oznaGit i jako rentabilitu na 1 akcii. Cim vy3§i hodnota, tim pozitivngjsi.
Ukazatel se vyuziva k porovnani akcii riiznych podnikd.

gisty zisk po zdanéni (31)
po Cet kmenov ych akcii

Cisty zisk na akcii =
> Dividenda na akcii

Dividendy podniku jsou ovlivnény dividendovou politikou, kterou se podnik fidi.
Dividendova politika neoddéliteln€ souvisi s investi¢ni politikou spolecnosti a oznacuje se
jako kompromis mezi potfebou zadrZet zisk na uspokojeni potfeb podniku a mezi uvolnénim

hotovosti pro vlastniky spolu s emisi novych akcii. [8]

Obecné plati, ze se firma snazi zachovat stalé nebo mirné rostouci dividendy. Podnik vsak
muze vyplacet zamérné nizké dividendy za ucelem uchovani nerozd€lené¢ho zisku na
financovani v budoucnu. Jiny podnik mize vyuzit na vyplatu dividend stabilni procento ze

zisku po zdanéni (ovSem toto se moc nevyuziva). [8]

Dividenda na akcii = —avidendy za rok (32)

po Cet kmenov ych akcii
» Vyplatni pomér

Vyjadiuje, jak velky podil vytvotfeného Cistého zisku po zdanéni je vyplacen akcionaiim

Vv dividendéach. Vypocita jako pomér dividendy na 1 akcii a Cistého zisku na 1 akeii.
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, p v dividenda na 1 akcii
Vyplatni pomér = (33)

zisk na 1 akcii
» Aktivaéni pomér

Zisk, ktery ma podobu nerozdéleného zisku, ktery ztistal po vyplaté¢ dividend a ktery je
k dispozici pro podnikani.

Aktivacni pomér = 1 - vyplatni pomér (34)
» UdrZitelna mira ristu (g)

., Miru rustu investovaného kapitalu akcionari zjistime, jestlize podil reinvestovaného zisku
vyndsobime rentabilitou viastniho kapitalu. © [8 str. 69] Pokud je rentabilita vlastniho kapitalu
a vyplatni pomér konstantni, pak se zvySuje o miru ristu (g) zisk a dividenda na 1 akcii.
V modelu ocenovani akcii, je tento vypocet jako jeden zmoznych zplsobl stanoveni tempa
rastu dividendy. [9]

dividenda na 1 akcii

g=ROE™*(1- ) = ROE * aktivaéni pomér (35)

zisk na 1 akcii
> Dividendovy vynos (béZna vynosnost akcie)

Hlavnim davodem, pro¢ investofi chtéji drzet akcie je rostouci pfijem z dividend.
V ptipadé kdy podnik zadrzuje zisk, zvySuje cenu akcie, tim nevznikd pfimy uzitek pro
akcionafe a akcie ztraceji na atraktivité. Pfi Casovém porovnavani miZe hodnota ukazatele
Klesat a to v dusledku ristu trzni ceny akcie, i kdyz se vyplacena dividenda na akcii nezméni.
Investofi budou ochotni pfijmout i nizs§i dividendovy vynos, ale za predpokladu, Ze pokles

bude v budoucnu vynahrazen. [8]

dividenda na 1 akcii (36)

trzni cena akcie

Dividendovy vynos =

» Pomér trZni ceny akcie k zisku na akcii

Vyjadiuje, za kolik let se splati akcie svym vynosem nebo vyjadiuje, jak moc jsou
investofi ochotni zaplatit za 1 korunu vykazovaného zisku na akcii. Cim vice je ukazatel P/E
v ¢ase nebo ve srovnani sjinymi akciemi niz§i, tim je pravdépodobnéjsi, Ze je akcie
podhodnocena. To znamena vhodnou investi¢ni ptileZitost, protoZe je akcie levna.

Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E) = tenf cena akeie (37)

Cisty zisk na akcii

» Pomér trzni ceny akcie Kk jeji ucetni hodnoté

., Spolecnosti s relativné vyssi mirou vynosu na viastni kapital se obecné prodavaji za vyssi

nasobky jejich ucetni hodnoty nez ty, které maji nizsi vynosy. [8 str. 70] Kdyz je vysledek
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vetsi nez 1, znaci to, ze podnik ma vyssi trzni hodnotu, nez byla hodnota vlozena minulymi
a soucasnymi akcionafi. Podnik je tedy investory dobte hodnocen.

trzni cena akcie (38)

Pomér trzni ceny K ucetni hodnoté = —— -
ucetni hodnota akcie

3.44  Souhrnné ukazatele pro méreni vykonnosti.

Jelikoz pomérové ukazatele monitoruji dil¢i aspekty finan¢niho zdravi podniku, tak byla
snaha vytvofit jeden synteticky ukazatel. Ten by se zam¢ftil na vSechny silné a slabé stranky
finan¢niho zdravi podniku, a signalizoval by schopnost ¢i neschopnost podniku zabranit
upadku. Tento ukazatel by obsahoval komplexni charakteristiku, zaméfenou predevsim na

budouci vyvoj, soustfedénou do jednoho koeficientu ¢i indexu.

Existujici modely jsou rozdéleny do dvou skupin:

» Bankrotni modely, které odpovidaji na otazku, zda podnik v brzké dobé

zbankrotuje, zda neni na hrani¢ni mezi bankrotu.

» Bonitni modely, které odpovidaji na otazku, zda podnik je v dobré ¢i $patné situaci.

Tyto modely ptedstavuji systémy v¢asného varovani. Modely se pouzivaji k posouzeni
finan¢ni situace nebo k jeji predikci vice pomérovych ukazateld, kterym je pfifazena
konkrétni vaha. Vysledna hodnota se pak porovnava s intervalem, ktery urcuje, zda firma
smétuje k bankrotu nebo se jedna o prosperujici podnik, pfipadné se miize také nachazet v
tzv. Sedé zong. Seda zona symbolizuje, Ze vysledek neni prikkazny, jasny a musi se analyza

provést jesté jednou pozdé&ji. Pozdéji se ukazatel snad dostane do lepsi nebo horsi ¢asti.

Mezi souhrnné ukazatele patii: Kralickuv rychly test, Tamariho model, Index bonity,
Altmanovo Z-score, Index IN, Beermanova diskrimina¢ni funkce, Tafleriv bankrotni model,
Griinwalditv index bonity, Ekonomické ptidana hodnota (EVA) a index celkové vykonnosti
firmy. Dale budou popsany dva modely bonitni (index bonity, Kralickiiv rychly test) a dva
modely bankrotni (Altmanovo Z-skore, index divéryhodnosti IN05).

Kralickiav ryvchly test

Poskytuje rychlou mozZnost, s pomérné dobrou vypovidaci schopnosti oklasifikovat
analyzovanou firmu. Ke konstrukci se vybrali 4 ukazatelé ze 4 zakladnich oblasti, ktefti
nepodléhaji rusivym elementim a zaroven dostatecné reprezentuji cely informacni potencial
rozvahy a vykazu ziskll a ztrat. Mezi oblasti patii stabilita, likvidita, rentabilita a vysledek
hospodareni. Timto by m¢la byt zabezpeCena vyvazena analyza jak financni stability, tak

vynosové¢ situace firmy.
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Tabulka ¢. 1: Kralickiv rychly test

Ukazatel Konstrukce ukazatele Hodnota ukazatele | Pocet bodi
0,3 avice 4
, ., 0,2-0,3 3
R1 W 0,1-0.2 2
Aktiva celkem 00-01 1
0,0 a méné 0
3 a ménd 4
R? Dluhy celkem — Penez. prostredky 2 - iZ 3
Provozni cash flow 12 -30 1
30 a vice 0
0,15 a vice 4
, L, . 0,12 -0,15 3
R3 Zisk pred LfTOky a zdanénim 0.08 012 2
Aktiva celkem 0.00 — 0.08 1
0,00 a méné 0
0,1 a vice 4
Provozni cash flow 0,08-01 3
R4 — 0,05-0,08 2
Provozni vynosy 0.00—0.05 1
0,00 a méné 0

Zdroj: [5]

Vsechny polozky z rozvahy se budou primeérovat.
Hodnoceni finanéni stability = (R1 + R2) /2
Hodnoceni vynosové situace = (R3 + R4) /2

Pokud hodnoceni celkové situace je 3 a vice, pak lze fici, ze podnik je velmi dobry.
V piipadé, ze hodnoceni by bylo 1 a méng, pak je podnik $patny. Cim vétsi bude hodnocent,

tim to bude pro podnik lepsi. [5]

Index bonity

Index bonity se casto nazyvd 1 jako indikator bonity. Je zaloZzen na multivariani
diskriminac¢ni analyze podle zjednodusené metody. Obsahem indexu je 6 ukazatel:
X1 = cash flow / @ cizi zdroje; X2 = @ celkova aktiva / @ cizi zdroje;
X3 = zisk pred zdanénim / @ celkova aktiva; X4 = zisk pted zdanénim / celkové vynosy;
X5 = @ zasoby / celkové vykony (vynosy); X6 = celkové vykony (vynosy) / O celkova aktiva.
Index bonity lze napsat podle rovnice: Bi = 1,5*X1 + 0,08*X2 + 10*X3 + 5*X4 + 0,3*X5 +
+ 0,1*X6. Po dosazeni vypocitanych jednotlivych ukazatelli, vypocitam celkovou hodnotu
bonity. Financné ekonomicka situace firmy bude tim leps$i, tim vétsi bude hodnota Bonity.
Pokud vyjde vysledek mezi 0 az 1, pak to znaci, Ze podnik ma urcité problémy. Od hodnoty
1 do 2 je pak situace dobrd. DalSimi stupni jsou velmi dobré situace a extremné dobra.
Hodnoty vysledku v zapornych cislech lze charakterizovat podobné, Spatna, velmi Spatna,

extrémn¢ $patna situace. [8]
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Index duvérvhodnosti INO5

IN95 vytvotila dvojice Inka a Ivan Neumaierovi. Podle autorti je IN95 schopen vyuzit
tidaje z Geskych téetnich vykazi a také vyuZit zvlastnosti ekonomické situace v CR. Po IN95

v

nasledoval index IN99 a INO1. Nejnovéjsi index je INOS, ktery je aktualizovany.
Rovnice IN05 = V1*A + V2*B + V3*C + V4*D + V5*E.

kde: A = O aktiva / @ cizi kapital; B = EBIT / nakladové uroky; C = EBIT / @ celkova aktiva;
D = celkové vynosy / @ celkova aktiva; E = @ obé&zna aktiva / @ kratkodobé zavazky a véry;

F = 0 zavazky po lhité splatnosti / vynosy; V1 az V5 jsou vahy jednotlivych ukazateli. Za
V1 az V5 lze dosadit tyto hodnoty: 0,13; 0,04; 3,97; 0,21; 0,09

Jednotlivé vahy jsou rozdilné podle odvétvi ekonomiky. Vyjimku tvoii pouze V2 a V5,

kde je vaha pro vSechna odvétvi stejna. [8]

Altamonovo Z-skore

Tento model spolecné s indexem divéryhodnosti patii mezi indikatory bankrotu. Model
obsahuje 5 pomérovych ukazateli. Ve své literatufe Sedlacek déli model na dv€ varianty.
Prvni varianta je pro firmy s akciemi vefejné obchodovatelnymi na burze a druhd varianta je
pro ostatni firmy. Vyslednd hodnota je oznacovéna jako Z-skore (celkovy index). Kritérium

uspéesnosti tika, ze, ¢im veétsi bude index Z, tim bude podnik financné zdraveé;si.

Z-skore pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi se sestavuje podle vztahu:

Z=12*A+14*B +3,3*C + 0,6*D + 1,0*E

kde: A = Cisty pracovni kapitédl / celkova aktiva; B = nerozdéleny zisk (Cisty zisk)/ celkova
aktiva; C = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva; D = trzni hodnota vlastniho

kapitalu / u€etni hodnota celkovych dluhti; E = celkovy obrat (trzby)/ celkova aktiva.

Uspokojiva finanéni situace firmy je v pfipadé€, Ze hodnota ukazatele je vétsi nez 2,99.
Pokud je hodnota v rozmezi 1,81 az 2,99, pak se hovoii o tzv. Sedé zon¢ (neutralni). Je-li
index Z mensi nez 1,81, pak signalizuje velmi silné finan¢ni problémy firmy a je ticba se

zamyslet nad moznym bankrotem firmy s akciemi vefejné obchodovanymi na burze.

Nyni bude zminéna varianta Altmanova Z-skore pro ostatni podniky. Podle rovnice
publikované v roce 1983 se Z-skoére = 0,717*A + 0,847*B + 3,107*C + 0,420*D + 0,998*E.
Zde je mens$i zména oproti pfedchozi varianté. Ukazatel ,,D* se stanovi jako podil vlastniho
kapitalu v ucetni hodnoté k celkovym dluhiim, a déle se méni i hranice pro predvidani

finan¢ni situace. Pokud je Z-skore > 2,9 miizeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci.
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Pokud bude 1,2 < Z-skore <= 2,9 pak se podnik nachazi v $edé zon¢ a jestlize Z-skore bude

mensi jak 1,2 pak firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy. [8]

Hranice u jednotlivych modeld se miizou u mnoha autorti odliSovat. Odlisnost ov§em neni
prilis velka. Pievazné jde o jednu desetinu. Jinde hraje velkou roli pro hodnoceni odvétvi, ve

kterém se podnik nachézi.
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4 MODERNI PRISTUPY K MERENI VYKONNOSTI

4.1 Cash flow navratnosti investovaného kapitalu (CFROI)

CFROI je pojem, ktery oznacuje provozni vykonnost podniku, které by podnik dosahl
Vv ptipad¢€, ze by bez dodateCnych investic po dobu Zivotnosti provoznich aktiv generoval
provozni cash flow ve stejném objemu, kterého dosahoval ve sledovaném obdobi. Vykonnost
podniku se potom srovnava s WACC. Ukazatel pracuje s realnymi hodnotami, tedy
s hodnotami, které jsou ocisténé od inflace. Diky ocisténi 1ze hodnoty porovnavat v Case

a s vykonnosti jinych zemi. [7]

| =y BCFt n NA (39)
t=1 14cFROI)® (1+CFROI)"

kde:

| = brutto investice

BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci
NA = hodnota neodepisovanych aktiv

n = doba ekonomické Zivotnosti

t = jednotlivé roky budouciho obdobi n

4.2 Ekonomicka piidana hodnota (EVA)

Od roku 1993 se zacalo uzivat v ekonomice USA, ve které ma konkurence nejtvrdsi rysy,
pro hodnoceni uspésnosti podnikil posuzovani Gspeésnosti dle tvorby hodnoty. Dilezité je, aby
podnik vytvoftil uréity objem zisku, a také musi platit, ze vynosnost kapitdlu investované¢ho

vlastniky je v€tsi nez oportunitni naklad kapitalu. [5]

Ukazatel EVA se fadi do modernich métitek vykonnosti podniku. Je to tzv. ekonomicky
ukazatel, ktery zohlediiuje ndklady na investovany kapitdl, mozné riziko, ¢asovou hodnotu
pen¢z atd. oproti ucetnim ukazatelim vykonnosti podniku. Eva méfi, jak spolecnost za dané
obdobi pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni nebo snizeni hodnoty pro svoje vlastniky. Pokud
se vypoctem dojde ke kladné hodnoté, tak podnik pfispiva ke zvySeni své hodnoty z pohledu

vlastnikd a naopak. [4]

Ukazatel Eva ma mnoho podob, jak jej vypocitat. Nejcastéji je uvadén a vyuzivan vypocet
jako rozdil ¢istého provozniho zisku za sledované obdobi a vazeného priméru nakladi na

kapital. Vzorec je uveden nize.
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EVA = (NOPAT — WACC * C) (40)
kde:
NOPAT = isty provoni zisk za sledované obdobi,
WACC = vazeny prumér nakladi na kapital,

C = investovany kapital ve firmé.

Cisty provozni zisk za sledované obdobi v sob& zahrnuje jak vysledek hospodaieni
Z hlavni Cinnosti, tak zisky ¢i ztraty z prodeje dlouhodobého majetku a zasob z mimoiadné
¢innosti, kterd nesouvisi s hlavnim pfedmétem podnikani. Také Cisty zisk obsahuje zisky nebo
ztraty z finan¢ni Cinnosti a jiné naklady ¢i vynosy, které jsou z ti¢etniho hlediska povazovany
za provozni, ovS§em charakterem jsou mimofadné nebo s provozni ¢innosti nesouviseji. [10]

NOPAT = EBIT * (1 —t) nebo NOPAT =EAT + 1 * (1 -1) (41)

kde:
EBIT = zisk pfed zdanénim a troky,
EAT = disty zisk,
t = danova sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob,

I = nékladové uroky.

Vazeny primér nakladi na kapital jsou naklady na celkovy investovany kapital. ZjiStuji se
jak ndklady na cizi kapitdl, tak na vlastni kapital. Velikost WACC se odviji s vyuZitim
vlastnich a cizich zdroju a také s kapitalovou strukturou podniku. Lze fici, zZe WACC je
minimalni C¢astka, kterou firma musi vyd¢lat, aby uspokojila zavazky wvici véfitelim

a vlastniktim. [10]

Vazny primér nakladi na kapital (wacc) =

_| [ EAT (Cisty zisk)  vlastn i kapit él) . cizi kapit al , ..
= * * — f——— || * 42
[(@ celkov y kapit al  celkov y kapit al + (l (1 t)) celkov y kapit al celkovy kapltal ( )

kde:
| = trokova mira z ciziho kapitalu.

Pokud vyjde EVA se zapornym c¢islem, je z vyse uvedeného vzorce ziejmé, ze firma

nezvlada uspokojit pozadavky vétiteli a/nebo vlastnik. Pokud je EVA kladné ¢islo, je vse
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v relativnim pofadku a jde jen o to, jak ho co nejvice zvysit. Podnik vytvaii hodnotu pro

vlastniky.

4.3 Trzni piidana hodnota (MVA)

Tato hodnota je definovana jako rozdil trzni ceny akcie a u¢etni hodnoty vlastniho kapitalu

na akcii.
MVA =P - BV (43)
kde:
P = trzni cena akcie,
BV = ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii.

KdyzZ je MVA kladna, tak trZzni cena pfevySuje Ucetni hodnotu vlastniho kapitalu na akeii.
Spravna cena vznikne pouze predpokladu, Ze se akcie vyskytuje na dostate¢né likvidnim trhu
S cennymi papiry. To zaruci oscilaci trznich cen kolem vnitinich hodnot akcii. Ocekévanim
investort je to, ze podil trzni ceny akcie a vlastniho kapitalu na akcii bude vétsi nez 1. Nizsi
hodnota znamend, Ze podnik je povazovan za rizikovy a neperspektivni z ditvodi praveé

nedosahujici kladné €isté soucasné hodnoty.[5]

Pokud by se navysil vloZeny kapital, tak se hodnota MVA zvysi jen v situaci, Ze tento
nove vlozeny kapital vydéla vice, nez jsou ndklady na tento kapitdl. Hodnota MV A se mtize
zvysit 1 v pfipade, ze dojde ke sniZzeni investovaného kapitalu, ale nesmi se i1 s tim ménit trzni
hodnota. Ke zvySeni MVA muze dojit i zvySeni trZzni hodnoty podniku za neménné vysi

investovaného kapitalu.

Vyhodou ukazatele je uzndvani hodnoty trhem, ve které je zahrnuta predikce budouciho
vyvoje. Nevyhodou je, Ze nelze z ukazatele vycist, co je vysledkem manaZzert a co okolnosti,
na které manazefi nemaji vliv. Dal§i nevyhodou je, ze ukazatel neposkytuje srovnani

dosazené hodnoty s o¢ekavanim investoru. [4]

4.4 Benchmarking

Benchmarking je metoda zaloZend na systematickém méfeni a porovnani vybranych
ukazatelli. Podniky hodnoti vlastni vykony a porovnavaji je s vykony ostatnich organizaci,
které¢ se vyznacuji podobnou velikosti ¢i zaméfenim. Prostiednictvim benchmarkingu lze

porozumét svym sinym a slabym strankdm, stanovit ¢i poupravit cile a strategie, které
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povedou ke zvySeni konkurenceschopnosti a zisku. Smyslem metody je dosdhnuti lepSich

vykont. [12]

Benchmarking ma dva pfistupy. Prvni pfistup je vykonovy a druhy procesni

benchmarking.

1) Vykonovy benchmarking se soustiedi na relativni vykonnost pomoci vybraného
souboru méfitek (¢asto mezi konkurenty). Hodnoti se pfevazné parametry souvisejici

s kvalitou a produktivitou. Pravé vykonovy benchmarking je vyuzit v praktické casti.

2) Procesni benchmarking méfi individualni vykonnost procesu a jeho funk¢nost oproti
organizacim, které jsou viad¢imi v provadéni téchto procesti. Tento pfistup hleda

nejlepsi praktiky v provadéni jednotlivych procesu.

Metoda se da rozd¢lit i podle typu srovnavani. Prvnim typem je interni benchmarking, kde
se srovnavaji podobné c&innosti, postupy atd. vramci podnikatelskych jednotek jedné
organizace. Druhym typem je konkurenéni benchmarking, ktery porovndva podnik
s konkurenty. Ttetim je funkéni benchmarking, ktery srovnava podobné funkce v ramci t€hoz
odvétvi. Poslednim typem je genericky benchmarking. Ten srovndvéa pracovni praktiky ¢i

procesy, které jsou nezavislé na odvétvi.
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI SOLMILK, A. S.

V této kapitole budou uvedeny informace o spolecnosti Solmilk, a. s., véetné zékladnich

informacich, které byly spole¢nosti pfidéleny nebo kterymi disponuje.

5.1 Identifika¢ni udaje

Obchodni firma: Solmilk, a. s.

Sidlo: Olesna 114, 582 41
Pravni forma: Akciova spolecnost
Datum zapisu: 19. 6. 1997

Identifikaéni ¢islo: 25271555

Zikladni kapital: 44 987 000 K¢

Piedmét podnikani: 1) Zemédélska vyroba

2) Opravy ostatnich dopravnich prostiedki a pracovnich stroji

3) Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohachl az 3

zivnostenského zakona

4) Silni¢ni motorova doprava — osobni provozovana vozidly ur¢enymi
pro pfepravu vice nez 9 osob véetné fidice, - nadkladni provozovana
vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti

nepiesahujici 3,5 tuny, jsou-li ur€eny k prepravé zvitat nebo véci
5) Vyroba elektfiny

Zakladni kapital ma vysi 44 987 000 K¢&. Tato hodnota je rozdélena na kmenové akcie na
jméno v hodnoté 1000 K¢, v poctu akcii 1487 ks. Akcie jsou prevoditelné s predchozim
souhlasem ptedstavenstva. Akcie jsou v listinné podobé. Dale je ZK rozdélen na kmenové
akcie na jméno V hodnoté¢ 10000 K¢, v poctu akcii 4350 ks. Tyto akcie jsou rovnéz

ptevoditelné s piedchozim souhlasem piedstavenstva a jsou v listinné podob¢.

5.2 Soucasné informace o spole¢nosti

Spole¢nost Solmilk, a. s. byla zalozena v roce 1997 s hlavni mysSlenkou umoznit a zajistit

stabilni praci obyvatelim obci, v jejichz katastru podnikaji. Jednd se o katastry Olesna,
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Skuhrov a Radostin. Spole¢nost hospodaii v podminkach Ceskomoravské vysoéiny

v nadmoiské vysce od 520 do 580 metrli nad hladinou mofte.

V Zivo€isné vyrobé jsou specializovani na vyrobu mléka, kdy v uzavieném obratu stada
chovaji 340 ks dojnic s uzitkovosti za rok 2013 10.138 litrit na dojnici za rok. Mléko dodava;ji
prostiednictvim mlékarského odbytového druzstva Morava do mlékarny Hlinsko. Veskery
u nich chovany skot, pfepo¢tenych 577 VDI, je ustijen volné, ve stajich se stelivovym
provozem. VBJ a vykrm bykul je na hluboké podestylce, kdy hntij takto vyrobeny je vyuzit

jako hnojeni pod brambory a ostatni hntij je vyuzivan pro krmeni bioplynové elektrarny.

V rostlinné vyrobé hospodaii na plose 911 ha zemé&délské pudy a z toho je 144 ha luk
a 767 ha orné pidy. Na orné pid¢ péstuji: obiloviny (280 ha), fepka ozima (109 ha),
brambory (123 ha), kukutice (192 ha), jetel (63 ha) a louky (137 ha). Velkou pozornost
kladou v tseku rostlinné vyroby na brambory. Ze 123 ha je 43 ha na sadbu, 40 ha na
zpracovani na chipsy, 20 ha na Skrob a 20 ha na konzum. Pfi péstovani brambor vyuzivaji
nejmodernéjsi metody a do praxe zavadéji nové poznatky. Dilezitym ukolem rostlinné
vyroby je vypéstovat, nasledn¢ sklidit a zakonzervovat dostate¢né mnozstvi krmiv pro

pottebu tseku Zivocisna vyroba a pro bioplynovou elektrarnu.

V roce 2009 rozsifili své podnikani o vyrobu elektrické energie. Vystavéli bio-plynové
stanice o vykonu 376 kWh. Vyrabéna elektifina slouzi pro jejich vlastni potfebu a zbytek
prodéavaji. Odpadnim teplem susi dfevo ve sluzbé a v zimnim obdobi tim topi v dilnach,
Satnach, dojirné atd. V BPS krmi sildZni kukufici, zbytky senaZi, a tim co dobytek na Zlabu
nesezere. Podstatnou €asti krmiva v BPS je i chlévsky hntij. Na podzimu a na jafe se pfi
ttidéni brambor v BPS zuZitkuji 1 odpadni brambory. Dle spole¢nosti ma BPS pro né velky

vyznam, protoze zlepsSuje celkovou ekonomiku a zajist'uje bezodpadovy provoz.

Ve sluzbach se piedev§im spolecnost zamétuje v prvni fadé na zajiSténi opravenosti
a funkcnosti vlastnich provozl zivocisné, rostlinné vyroby a bioplynové stanice a dale
zajistuje sluzby pro cizi subjekty (servis odkamenovacich linek, sluzby fezackou Claas, prace

v truhlaiské diln€ atd.)

Statutarnim organem spole¢nosti je piedstavenstvo sestavené z péti ¢lent. Clenem je
Ing. Jiti Kreuz (pfedseda), Jaroslav Fikar (mistopfedseda), Pavel Marek, Karel Dolezal
a Oldfich Marek. V dozor¢i radé, ktera dohlizi na predstavenstvo, je Jan Marek (pfedseda
d. r.), Zdenék Vrzak a Antonin Radil. VSichni vyjmenovani jsou ve své funkci od roku 2012.
Spolecnost zaméstnavd 54 pracovnikd, zobci Olesna, Skuhrov a Radostin. Témto

zaméstnanciim poskytuje svoz, stravovani a prodej vlastnich ¢i pfekoupenych produkti.
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6 HODNOCENi VYKONNOSTI PODNIKU VYBRANYMI METODAMI

Tato kapitola obsahuje zhodnoceni finan¢ni vykonnosti analyzované spole¢nosti. Nejprve
budou identifikovany silné a slabé stranky spole¢nosti vici svému konkurentovi, s kterym
bude porovnavédna, nasledn¢ bude provedena horizontalni a vertikdlni analyza rozvahy
a vykazii ziska a ztrat. Déale bude provedena analyza ekonomické pfidané hodnoty, bonitni
a bankrotni modely. Soucasti kapitoly jsou také pomeérové ukazatele posuzované

S konkuren¢nim podnikem v okoli, pomoci vykonového benchmarkingu.

Pti vypoctu jednotlivych ukazatelli se vyuzivalo dat, kterd byla brana z tcetnich vykazt
(rozvahy, vykazu zisku a ztradty a také z vykazu cash flow. Tyto vSechny vykazy jsou
k dispozici na internetovych strankach www.jistuce.cz v sekci vefejny rejstiik a sbirka listin.

Nekteré vykazy byly poskytnuty praveé spolecnosti, ktera je analyzovana.

Hodnoty jednotlivych ukazateld ziskanych z vykazu sice vypovidaji o stavu podniku, ale
netikaji, zda se podnik zlepsil ¢i zhorsil. Proto je dobré sestavit i trendovou analyzu, kterad
zvySuje vypovidaci schopnost ukazateli. Trendova analyza tedy zobrazuje hospodateni

podniku za delsi ¢asové obdobi.

Soucasti finan¢ni analyzy by se daly povazovat 1 silné a slabé stranky podniku, které
napomahaji zobrazit stav podniku, ¢astecné vnitini prostiedi. Prostfednictvim této analyzy je
mozné definovat problematické oblasti spolecnosti, ale také nalézt moznosti jejiho rozvoje.

Nékteré body se mohou odraZet 1 v nékterych ukazatelich.

Mezi silné stranky podniku patii:

> Zpracovavani projektu na vystavbu nové velké staje, ktera by byla nejmoderngjsi v CR

(prislib statni dotace za podminky dokonceni projektu vcas),
VyuZzivani dotaci (pgrlf),

Vyroba vlastni elektfiny prostfednictvim BPS,

vyuziti BPS k zajisténi bezodpadového provozu,
dlouhodob4 existence firmy,

spojeni vice druzstev do vétsiho konkurenceschopnéjsiho celku,

vV VYV YV V V VY

dlouhodobi a mistni zaméstnanci.
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Mezi slabé¢ stranky podniku patii:

vvvvvv

mnoho potencionalnich konkurentl v podob¢ druzstev v regionu,

Zavislost na odbératelich,

YV V V V

Zavislost na pocasi u ¢asti rostlinné vyroby a tim 1 ovlivnéni poctu stavii naptiklad na

vykrmu nebo ovlivnéni zahrani¢nimi subjekty v jinych podminkach.

Y

Zastaralost ¢asti vozového parku
» Urokové zatizeni

Casové obdobi, které bude podrobeno analyze, bude v rozmezi let 2010 — 2013, véetné

hrani¢nich let.

6.1 Analyza absolutnich ukazateli

K této analyze je zapotiebi ucetnich vykazli jako je rozvaha a vykaz zisku a ztraty.
Analyza se bude provadét za 1éta 2010 az 2013. Hodnoty v tabulkéch jsou uvedeny v tisicich
K¢.

6.1.1 Horizontalni analyza absolutnich ukazatel rozvahy

V tabulce nize jsou uvedeny absolutni zmény hlavnich polozek aktiv a pasiv vyjadienych
v tisicich K¢ a jejich relativni zména oproti predchézejicimu obdobi. Horizontalni analyza je
zalozena na vypoctech po fadcich. Postup vypoctu u absolutni zmény spoc¢ivd na pouhém
rozdilu dané poloZzky v jednom obdobi a v druhém. Tento rozdil je vyjadien v absolutnich
¢islech. Postup vypoctu u relativni zmény spociva na podilu rozdilu dvou let a hodnotou starsi

(dle roku) dané polozky.
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Tabulka €. 2: Horizontalni analyza rozvahy — absolutni zména/relativni zména v %

2011/2010 2012/2011 2013/2012
Polozky rozvahy 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | abs. rel. abs. rel. abs. rel.

‘ ‘ roz. | rozd. | roz. | rozd. | roz. | rozd.
DI. majetek 61946 | 63607 | 68224 | 66091 ] 1661 | 2,68 | 4617 | 7,26 |-2133| -3,13
DI. nehmotny majetek | 478 110 74 42 -368 |-76,98 | -36 |-32,73 | -32 | -43,24
DI. hmotny majetek 61420 | 63449 | 68102 | 66001 ]| 2029 | 3,30 | 4653 | 7,33 |-2101| -3,09
DI. finanéni majetek 48 48 48 48 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Obézna aktiva 30334 | 29718 | 32025 | 30847 | -616 | -2,03 | 2307 | 7,76 |-1178 | -3,68
Zasoby 17864 | 19255 | 21882 | 21635) 1391 | 7,78 | 2627 | 13,64 | -247 | -1,13
Kr. pohledavky 7677 | 8258 | 7640 | 6335 | 581 757 | 618 | -7,48 |-1305| -17,08
Kr. finan¢ni majetek 4793 | 2205 | 2503 | 2878 | -2588 |-54,00 | 298 | 13,51 | 375 14,98
c¢asové rozliSeni 264 397 316 1686 133 | 50,38 | -81 |-20,40 | 1370 | 433,54
Vlastni kapital 52399 | 54783 | 55643 | 56313 | 2384 | 4,54 860 1,57 670 10,20
Zakladni kapital 44987 | 44987 | 44987 | 44987 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kapitalové fondy 0 0 0 0 o 000 | o [000| 0o | 000
Rezervni fondy a jiné | 3914 | 4093 | 4467 | 4684 | 179 | 4,57 | 374 | 9,14 | 217 | 4,85
HV min. let 1189 | 2921 | 4828 | 5257 | 1732 | 145,66 | 1907 | 65,28 | 429 8,88
HV bézného obdobi 2309 | 2782 | 1138 | 1457 | 473 | 20,48 | -1644 | -59,09 | 319 28,03
Cizi zdroje 40145 | 38939 | 45093 | 42311] -1206 | -3,00 | 6154 | 15,80 | -2782 | -6,16
Rezervy 0 0 0 0 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dlouhodobé zavazky | 1330 | 336 559 854 -994 | -74,73 | 223 | 66,36 | 295 52,77
Kratkodobé zavazky 7580 | 9241 | 13489 | 13036 | 1661 | 21,91 | 4248 | 45,96 | 453 | -3,35
VB;‘;‘(I)‘I‘I’IVOI;UVHY a 31235 | 29362 | 31045 | 28421 | -1873 | -5,99 | 1683 | 573 |-2624 | -8,45
Casové rozligeni 0 0 52 0 0 | 000 | 52 | 000 | -52 |-100,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova aktiva spole¢nosti za zminéné roky téméf ve vSech letech vzrostla. Vyjimkou je

jen posledni rok, kdy aktiva klesly o necelé dvé procenta. Diivodem riistu bylo potizovani

nového majetku a pokles v poslednim roce, 1ze vysvétlit obnovovanim a opravou majetku.

Majetek byl pfevazné snizovan o ¢astky odpisi. Celkova aktiva dosahly nejvyssi hodnoty

v roce 2012 a to ve vysi 100.565.000 K¢. Meziro¢ni nejvétsi pokles aktiv byl zaznamenan

mezi roky 2012 a 2013. Pokles byl vy&islen na 1.941.000 K& (tj. 1,93%).

Dlouhodoby nehmotny majetek mé od roku 2010 postupné klesani.

Finan¢ni majetek je pro vSechny roky stejny a neméni svoji hodnotu.

Hodnota obé&znych aktiv pro zminéné roky mirné€ osciluje kolem castky 30 mil. K¢.

Nejvétsiho vykyvu bylo dosazeno opét v roce 2012, kde hodnota ob&znych aktiv se vysplhala
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az na 32.025.000 K¢. Na poklesu obéznych aktiv v roce 2013 se urcitou mérou podilel ubytek

pohledavek a zasob.

Kratkodoby finanéni majetek je ovliviiovan jak kratkodobymi pohleddvkami, tak
kratkodobymi zavazky. Pohledavky maji stiidavou tendenci ristu a poklesu, ovSem
V poslednim analyzovaném roce klesly pohledavky dvojnasobné (oproti pfedchozimu roku)
a pozitivn¢, tak pusobily na polozku kratkodobého finanéniho majetku. (¢ast pohledavek byla

uhrazena pted koncem roku).

Polozka zasob zobrazuje postupny rist, vyjimaje posledniho roku, kde zasoby klesly
o nepatrnou hodnotu. Zasoby jsou naptiklad ovliviiovany jak pocasim, tak nasledné i stavem
dobytka. V roce 2013 podminky pro zemédélstvi neptali péstovani kukufice, a spole¢nost
proto musela odprodat ¢ast dobytka a dokoupit zasoby krmiva. Toto se pak promitlo naptiklad

i v zavazcich.

V Ucetnictvi je znamé bilanéni pravidlo Aktiva = Pasiva. Podle tohoto se pasiva shoduji
s aktivy a vyvoj je proto stejny. Celkova pasiva dosahli nejvyssi hodnoty v roce 2012 a to ve
vysi 100.565.000 K¢. K této nejvyssi hodnoté prispéla podstatnou mérou polozka nerozdéleny
hospodaisky vysledek minulych let, a kratkodobé zavazky. HV minulych let ptispél narGstem
1.907.000 K¢ (tj. 65,28%) a zavazky naristem 4.248.000 K¢ (tj. 45,96%).

Pti pohledu na vlastni kapital a cizi kapital je vidét, ze VK>CK ve vSech analyzovanych
letech. Hodnota vlastniho kapitdlu se pohybuje kolem 56% aZz 58%. Dle teoretické casti
spadaji tyto podily VK na celkovém kapitalu do vymezeného intervalu 40% - 60% u miry

finan¢ni nezavislosti.
Vyvoj u polozky rezervni fondy a jiné je postupné rostouci. Primérny nartist je 6% za rok.
Bankovni Givéry a vypomoci tvoii podstatnou ¢ast cizich zdroja. Jejich vyvoj je pomérné
stabilni, pokud by se pocitalo s pfibliznou odchylkou 1,5 mil. Mohlo by se zdat, Ze uvéry jsou
pfrili§ vysoké, ovSem lepsi ndhled umoZzni ukazatel urokového kryti, ktery urcuje, zda podnik
generuje dostatecny zisk na kryti nakladovych uroki. Tento ukazatel bude probran v dalsi

kapitole.

Kratkodobé zavazky se oproti prvnimu roku 2010 téméf zdvojndsobily. Za narGstem

v

zévazky se vroce 2011 oproti roku 2010 razantné snizily a v dalSich letech postupné

zvySovaly svoji hodnotu, ale nepiesahly ptivodni vysi z roku 2010.
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6.1.2

Horizontalni analyza absolutnich ukazateli vykazu zisku a ztraty

Nyni bude provedena opét horizontalni analyza, ale vykazu zisku a ztraty. Do tabulky byly

zafazeny pouze vybrané polozky pro ptehlednost. Analyza se provadi po fadcich. Vypocet

absolutnich zmén u jednotlivych polozek je na stejné bazi jako v analyze rozvahy. Provede se

rozdil dané polozky v jednom obdobi a v druhém. Rozdil bude opé€t uveden jak v absolutni

hodnoté, tak v relativni (v procentech). Jediny problém, ktery se v analyze vyskytl je

Vv poslednim sloupci tabulky. Pii dosazovani hodnot do vzorct nastava chyba pii vypoctu,

proto byla do vysledku dosazena hodnota 100% (relativni zména v procentech). Tento

problém byl v tabulce dan do zavorek.

Tabulka €. 3: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty — absolutni zména/relativni zména v %

2011/2010 2012/2011 2013/2012
Polozky VVZZ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | abs. 1 rel. | abs. | rel. | abs. | rel.

roz. rozd. roz. rozd. roz. rozd.
Trsby za prodej zboi | O 0 0 39 0 0,00 0 000 | 39 [(100,00)
Naklady vylozenéna |, 0 0 26 0 0,00 0 | 000 | 26 |(100,00)
prodané zbozi
Obchodni marze 0 0 0 13 0 0,00 0 000 | 13 |[(100,00)
Vykony 53230 | 61620 | 61829 | 55481 | 8390 | 15,76 | 209 | 0,34 |-6348 | -10,27
V{konova spoticba | 32893 | 38651 | 38252 | 40061 | 5758 | 17,51 | -399 | -1,03 | 1809 | 4,73
P¥idana hodnota 20337 | 22969 | 23577 | 15433 2632 | 12,94 | 608 | 2,65 |-8144 | -34,54
Osobni néklady 15675 | 15435 | 15993 | 17144 | 240 | -153 | 558 | 3,62 | 1151 | 7,20
Dané a poplatky 467 | 488 | 316 | 230 | 21 | 450 | -172 | 3525 | 86 | -27.22
Odpisy HM i NM 0156 | 9882 1128311177 726 | 7,93 | 1401 | 14,18 | -106 | -0,94
Trzby z prodeje HM 115 | 1897 | 2574 | 1609 | 727 | 6620 | 747 | 4089 | -875 | -33.99
NM a materialu
Zustatkova cena prod. | gag | 1195 | 1692 | 522 | 207 | 2095 | 497 | 4159 |-1170| -69.15
HM i NM
S;rtlfsn; provozni 9819 | 8369 | 7908 | 17093 | -1450 | -14,77 | -461 | -551 | 9185 | 116,15
Ostatni provozni 1925 | 1993 | 2008 | 2116 | 68 | 353 | 15 | 075 | 108 | 538
naklady
Prov. vysledek 3045 | 4172 | 2767 | 3036 | 1127 | 37,01 |-1405 | -3368 | 269 | 972
hospodareni
Vynosy zdlouho. fin. | 0 0 o | 66 |-10000| 0 0,00 0 0,00
majetku
Financni vysledek 1640 | -1605 | -1406 | -1285| 35 | -2,13 | 199 | -12,40 | 121 | -861
hospodareni
Dan z pfijmu za 904 | 215 | 223 | 204 | 689 | -7622 | 438 |-20372| 71 | 3184
béznou ¢innost
VH za b&mnou &innost | 2309 | 2782 | 1138 | 1457 | 473 | 2049 |-1644 | -59.09 | 319 | 28,03
Danzpiimu | 4 0 0 0 o | 000 | o | 000 | o | 000
Z mlmoradne cinnosti
VH za Gcetni obdobi | 2309 | 2782 | 1138 | 1457 | 473 | 2049 |-1644 | -59.09 | 319 | 28,03
Hospodafsky vysl. 1406 | 2567 | 1361 | 1751 | 1161 | 82,57 |-1206 | -46,99 | 390 | 28,66
pied zdanénim
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Prvni ti1 fadky vykazu zisku a ztraty mivaji nulovou polozku. Velmi ziidka dle vykazu je
hodnota nenulova. Nenulové hodnoty byly naptiklad v roce 2005 a praveé v roce 2013, ktery je
podroben analyze. Odectenim nakladi vynalozenych na prodané zbozi od trzeb za prodej
zbozi vyjde obchodni marze ve vysi 13.000 K¢. Jelikoz spolecnost Somilk podnika
v zemédélstvi, tak neni prekvapenim, ze nejvysSich hodnot mezi ostatnimi polozkami
dosahuji pravé vykony, ve kterych hraji hlavni roli trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb.
Tyto trzby tvoii minimalné 90% vsech vykonl. Vykony od roku 2010 do roku 2012 vzrostly
piiblizné o 15%, ale nasledujici rok klesly o 10%. I pfes pokles v roce 2013 je hodnota
vykonu stale vétsi o 2.000.000 K¢, nez byla v roce 2010.

Druhou nejvétsi polozkou je vykonova spotieba. Nejveétsi nardst byl v roce 2011, kdy
¢astka stoupla o 17,51% (5,7 mil.). Nasledujici rok doslo ke snizeni zhruba o jedno procento,
ale rok 2013 ukézal opét zvySeni. V prvnich tfech letech se vykony a vykonové spotieba
chovaji stejn€, maji rostouci tendence. Rozdilny smér polozek je az v roce 2013, kdy vykony

klesaji, ale vykonova spotieba stoupa.

Ptidanéd hodnota od roku 2010 do roku 2012 rostla, ale v poslednim sledovaném obdobi

2013 doslo k velkému poklesu a to o témét 34%.

Osobni naklady spole¢nosti se v prvnich tfech letech pohybovaly mezi 15 a 16 miliony.
Naklady se zvysily az v poslednim roce a vySplhali se na 17.144.000 K¢. Nejvétsi podil na
osobnich nakladech maji mzdové néklady (ptfiblizné¢ 73%) a nésledné néklad na socialni

zabezpeceni (24%).

V ¢asti dan€ a poplatky je mirny nariist mezi zkoumanymi roky 2010 a 2011. V dalSich
letech analyza zaznamenala postupny pokles. Mezi poplatky patii naptiklad platby za
notarské ovéfeni, riizné pendle a pokuty, nebo sankce za urazy pti nedodrzeni bezpecnosti
prace. Mezi dané lze zafadit napiiklad dan z nemovitosti (poli), silnicni dan, DPH, dan
z piijmi PO.

Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku spolenosti v kazdém roce
vzrostly, kromé& posledniho, kde odpisy klesly o 106.000 K¢&. Za nardstem vétSinou stoji

pofizeni nového majetku nebo i zpiisob odpisovani (nerovnomé&rné).

Dalsi poloZkou ve vykazu zisku a ztraty, ktera obsahuje data o hmotném a nehmotném
majetku je trzba z prodeje HM, NM a materialu. Vyvoj v jednotlivych letech je stejny jako
u odpist. V kazdém roce byly trzby z prodeje majetku vétsi nez trzba z prodeje materialu.
Odhadem byly trzby z prodeje materialu polovi¢ni, ovSem v roce 2012 dosahly témét stejné

vyse jako trzba z prodeje HM a NM.
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Za povSimnuti déle stoji ostatni provozni vynosy. U téchto vynost v prvnich tfech letech
dochazelo k postupnému snizovani, ale v roce 2013 spolecnost zvysila jejich obrat o 116%,
tedy o 9.185.000 K¢. V tomto roce spolecnost vykézala v ostatnich provoznich vynosech

¢astku 17.093.000 K¢.

Provozni vysledek hospodaieni ma tendenci stfidavého rastu a poklesu. Nejvétsi hodnoty
provozniho vysledku dosdhla roku 2012 (2.767.000 K¢). Provozni vysledek hospodateni
nejvice ovliviiuje vysi vysledku hospodateni za ucetni obdobi, a proto je 1 vyvoj podobny.
Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2011 a nejnizsi 2012, kdy vysledek hospodaieni klesl
oproti predchozimu roku témét o 60% (1.644.000 K¢).

Pokud by se podnik zaméfil na naklady a vynosy z provozni ¢innosti, tak pfi porovnani
2011 (naklady tvotili 94,2% vynosit) a nejvyssi v roce 2012 (néklady tvotily 96,2% vynost).
Provozni néklady spolecnosti se rok od roku zvysuji a vynosy maji také rostouci tendenci, to
ovSem neznamena, ze provozni zisk bude také rostouci. Provozni vysledek hospodateni na
rozdil od vynost a nékladii mé kolisajici vyvoj. Naklady dosahly nejvyssi hodnoty v roce
2013 (71.276.000 K¢) a v tomtéz roce dosahly nejvyssi hodnoty i vynosy (74.312.000 K¢).

6.1.3 Vertikalni analyza absolutnich ukazateli rozvahy

K provedeni vertikalni analyzy je potieba urcit patiicnou zakladnu. U rozvahy byla urcena
jako zakladna hodnota celkovych pasiv nebo celkovych aktiv. Postup vypoétu byl nasledné

zaloZen na podilu dané polozky zakladnou.
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Tabulka ¢. 4: Vertikdlni analyza rozvahy

Polozky rozvahy | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 %Zg})?m %Zg},]dﬂ %Zg}fm %Zg}fm
DI. majetek 61946 | 63607 | 68224 | 66091 | 66,94 | 67,87 | 67.84 | 67,01
gzjg&momy 478 | 110 | 74 | 42 | o052 | o012 | 007 | o004
DI hmotny majetek | 61420 | 63449 | 68102 | 66001 | 6637 | 67,70 | 67,72 | 66,92
DI. finanéni majetek 48 48 48 48 0,05 0,05 0,05 0,05
Ob&na aktiva 30334 | 29718 | 32025 | 30847 | 3278 | 31,71 | 3185 | 31.28
Zasoby 17864 | 19255 | 21882 | 21635 | 19.30 | 2054 | 21,76 | 21.94
Kr. pohledivky 7677 | 8258 | 7640 | 6335 | 830 | 881 | 76 | 642
Kr. financni majetek | 4793 | 2205 | 2503 | 2878 | 518 | 2,35 | 249 | 292
¢asové rozliSeni 264 397 316 1686 0,28 0,42 0,31 1,71

Vlastni kapital 52399 | 54783 | 55643 | 56313 | 56,62 | 5845 | 5511 | 57,10
Zékladni kapital 44987 | 44987 | 44987 | 44987 | 4861 | 48,00 | 4473 | 4561
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
ﬁﬁgewnl fondya 1 9914 | 4003 | 2467 | 4684 | 223 | 237 | 244 | 475
HV min. let 1189 | 2921 | 4828 | 5257 | 1,28 3,12 4,80 5,33
HV b&mého obdobi | 2309 | 2782 | 1138 | 1457 | 2,50 297 114 148
Cizi zdroje 40145 | 38939 | 45093 | 42311 | 4338 | 4155 | 4484 | 4290
Rezervy 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé 1330 | 336 | 559 | 854 1,44 0,36 0,56 0,87
zavazky

Kratkodobé zévazky | 7580 | 9241 | 13489 | 13036 | 8,19 986 | 1341 | 1322
Bankovni ivérya | 31595 | 59362 | 31045 | 28421 | 3375 | 3133 | 3087 | 2882
vypomoci

Casové rozliseni 0 0 52 0 0,00 0,00 0,05 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani

U dlouhodobého majetku nedoslo v ramci 4 let k velkému vykyvu. Podil na celkovych

aktivech se nelisi vice jak o 1%. Nejvétsi podil na aktivech v dlouhodobém majetku ma

dlouhodoby hmotny majetek, ktery je ptes 66%.

Druhym nejvétsi podil na aktivech maji ob¢&znd aktiva s pfibliznymi 32%. Maximalni

rozmezi ve sledovanych letech bylo 1,50% a nedochazelo k néjakym razantnim zménam. Na

obézném majetku se nejvice podileji zdsoby, potom kratkodobé pohledavky a nakonec

kratkodoby finan¢ni majetek. Nejvice se zménil podil u pohledavek a finanénich prosttedkd.

U pohledavek doslo k nejvétsimu poklesu v roce 2013 a u finan¢niho majetku tomu tak bylo

v roce 2012. Finan¢ni prostfedky maji v roce 2013 polovi¢ni podil, nez méli v roce 2010.
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Nekteré prostiedky byly vynalozeny na nakup potiebnych zasob nebo platby za pofizeni

novych movitych véci atd.

Z vertikalni analyzy pasiv vyplyva, ze spolecnost k financovani svych aktiv vyuziva spiSe
vlastni kapitdl nez cizi. Vlastni kapitdl zaujima ve spole¢nosti nadpolovi¢ni podil a to
primérné kolem 56%, zbyld procenta ptedstavuji cizi zdroje kryti majetku. Vlastni kapital
a cizi kapitdl, ktery pfedstavuji pasiva, maji v rdmci vSech Ctyf let téméf stejny podil na
celkovych pasivech. Rozdil mezi nejvyS$i a nejniz$i hodnotou je u vlastniho kapitalu
maximalné 3,3% a u ciziho kapitalu maximalné 2%. Podstatny podil z vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech zaujima zékladni kapital, ktery mél v prvnim sledovaném obdobi podil
48,6% a v dalsich letech jeho podil klesal az na 45,6%. Podil se zmensil kviili neménnosti této
polozky a kvili zméné v celkovych pasivech (napiiklad v zdvazcich nebo hospodaiském
vysledku minulych let). U rezervnich fondi a jinych fondd nedoslo k velké zméné v podilu,
naopak k velké zméné doslo v hospodaiském vysledku minulych let, kde se podil vysplhal
Z ptvodnich 1,28% (2010) na 5,33% (2013). Opacny smér nez ma HV minulych let odhalila
analyza u HV bézného obdobi. Podil z 2,50% klesl na 1,48%.

V cizich zdrojich se nachazi dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky a bankovni uvéry
a vypomoci. Za zminku stoji posledni dvé polozky. Podil kratkodobych zavazkl se za dané
Ctyfi roky téméf zdvojnasobil. V roce 2010 tvofil podil na pasivech 8,19% a roku 2013 byl
podil jiz 13,22%. Spolecnosti se tak zvysily sice zadvazky, ale na druhou stranu se jim zase
sniZili bankovni uvéry a vypomoci. Neda se fici, Ze by se hodnotové tyto polozky vyrovnaly,
ale alesponi u obou nedoslo k negativnimu ptsobeni. V roce 2010 byly uvéry ve vysi 33,75%
a vroce 2013 se snizily o zhruba 5% tedy na 28,82%. Posledni polozkou, ktera je soucasti

pasiv, je Casove rozliSeni, ale jeho podil je zanedbatelny stejné€ jako u aktiv.

6.1.4  Vertikalni analyza absolutnich ukazatelii vykazu zisku a ztraty

Ve vykazu zisku a ztraty byly jako zdkladna zvoleny vykony, protoZze maji nejvetsi

hodnotu ve vykazu.
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Tabulka €. 5: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

2010 2011 2012 2013
Polozky VZZ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | o4 podil | % podil | % podil | % podil

Trzby za prodej zbozi 0 0 0 39 0,00 0,00 0,00 0,07

Naklady vylozené na 0 0 0 26 0,00 0,00 0,00 0,05

prodané zbozi

Obchodni marze 0 0 0 13 0,00 0,00 0,00 0,02

Vykonové spoticba | 32893 | 38651 | 38252 |40061| 61,79 | 62,72 | 61,87 | 72,21

Piidan4 hodnota 2033722969 | 23577 | 15433| 3821 | 3728 | 3813 | 2782

Osobni naklady 15675 | 15435 | 15993 [ 17144 29,45 | 2505 | 2587 | 30,90

Dan¢ a poplatky 467 | 488 | 316 230 0,88 0,79 0,51 0,41

Odpisy HM i NM 9156 | 9882 | 11283 |11177| 1720 | 1604 | 1825 | 2015

Erl\z/lbyzpmdejeHM' 1100 | 1827 | 2574 | 1699 | 2,07 2,06 416 3,06

Zustatkova cena prod.

VN 088 | 1195 | 1692 | 522 | 1,86 1,94 274 0,94

Ostatni provozni 9819 | 8369 | 7908 |17093| 1845 | 1358 | 12,79 | 3081

Vynosy

Ostatni provozni 1925 | 1993 | 2008 | 2116 | 3,62 3.23 3.25 3.81

naklady

Prov. Vysledek 3045 | 4172 | 2767 | 3036 | 572 | 677 | 448 | 547

hospodareni

Vynosy z dlouhou. 66 0 0 0 0,12 0,00 0,00 0,00

fina. Majetku

Financni vysledek -1640 | -1605 | -1406 | -1285 | -3,08 2,60 227 232

hospodareni

Dan 2 pfijmu za 904 | -215 | 223 | 294 | -1,70 0,35 0,36 0,53

bé&Znou ¢innost

VH za béZnou ¢innost | 2309 | 2782 | 1138 | 1457 4,34 4,51 1,84 2,63

Dan z ptymu. . 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00

Z mlmoradne c1nnosti

VH za Géetni obdobi | 2309 | 2782 | 1138 | 1457 | 4,34 451 1,84 263

Hospodafsky vyskl. 1406 | 2567 | 1361 | 1751 | 2,64 417 2.20 3.16

Pifed zdanénim

Zdroj: vlastni zpracovani

Trzby za prodej zbozi a naklady vynaloZené na prodané zbozi jsou jen pftileZitostnou
¢innosti a proto je jejich podil na vykonech zanedbatelny. Naptiklad nenulové byly polozky

pouze roku 2013, kdy obchodni marze dé€lala pouhych 0,02%.

Druhou nejvétsi polozkou hned po vykonech je vykonova spotteba. Ta tvofila v prvnich
ttech letech vyrovnany podil, ale ve ctvrtém roce (2013) doslo k navySeni podilu na 72,21%,
tzn. zvySeni o zhruba 10%. Vice jak deseti procentni podil maji dale poloZky: pfidana
hodnota, osobni néklady, odpisy HM 1 NM, ostatni provozni vynosy. U pfidané hodnoty byl
podil na vykonech v prvnich tfech letech kolem 38% a ve ¢tvrtém doslo k snizeni o cca 10%.

Vyvoj se odvijel od vykoni a vykonové spotieby. Podil osobni nédkladii byl snizen jen
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Vv letech 2011 a 2012. Nejvyssiho podilu dosahly v poslednim roce, ptesn¢ 30,90%. Odpisy
ctvrtém. Dosahly podilu 1/5. Posledni polozkou, ktera dosahla podilu vyssiho, nez jedné
desetiny jsou ostatni provozni vynosy. Jak bylo zminéno v horizontalni analyze, u téchto

vynost dochazelo k postupnému snizovani, ale v poslednim roce se provozni vynosy zvysily

az na 30%.

6.2 Bonitni a bankrotni modely aplikované na Solmilk, a. s.

Na spole¢nost budou aplikované dva bankrotni a dva bonitni modely, jak bylo zminéno
Vv teoretické Casti. Tyto modely neslouzi pouze podnikiim odhalit jejich finan¢ni situaci, ale
vyuzivaji je i bankovni instituce, pro které je velmi dilezité odhadnout, zda firmé pujéit ¢i
nikoliv. Tyto instituce maji vétSinou svoje postupy, které taji, protoze predstavuji pro né
urcité know-how. Firmy si tedy nemiazou ptimo zjistit, jestli by jim banka pujcila, ale mohou

si alesponi orienta¢né dle vysledku zjistit, zda by méli Sanci na pripadny aveér.
Altmanovo Z — skére

K odhaleni finan¢ni situace bylo vyuzito vzorce pro podniky, které neobchoduji s akciemi

na burze. Z-skoére = 0,717*A + 0,847*B + 3,107*C + 0,420*D + 0,998*E.

Uspokojivou finanéni situaci hodnocené firmy zobrazuje hodnota ukazatele vétsi nez 2,9.
Pti hodnot¢ od 1,2 do 2,9 plijde o Sedou zénu (nevyhranény vysledek). V piipadé, ze vysledek
bude mensi nez 1,2, pak ptjde 0 ohroZeni firmy.

Jednotlivé polozky rozvahy daného roku byly primérovany s pfedchozim rokem

a Vv tabulce nize jsou uvedeny vysledky.

Tabulka ¢. 6: Altmanovo Z — skére

Ukazatel | 2010 2011 2012 2013
A 0,159 | 0,153 | 0,126 | 0,113

B 0,022 | 0,025 | 0,010 | 0,012

C 0,101 | 0,137 | 0,093 | 0,100

D 0,543 | 0,569 | 0,522 | 0,538

E 0,577 | 0,616 | 0,586 | 0,533
Suma 1,402 | 1,500 | 1,367 | 1,297

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky dle Altmanova Z-skore spadaji vSechny do Sedé zony. Nelze urcit, zda je podnik
v dobré finanéni situaci nebo v ohrozeni. Spole¢nost ma spise klesajici tendenci hodnoty Z-

skore. NejhorSim rokem se jevi rok 2013, kdy se hodnota Z-skore dostala tésné nad hodnotu
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signalizujici finan¢ni problémy. Dlvodem nizké hodnoty by mohly byt nizké trzby oproti

jinym obdobim a stale rostouci ndklady, coz se i projevi v hospodaiském vysledku.

Obrazek ¢. 1: Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skére —=—7-skdre

|

2,800
=== Qhrozeni

2,500 firmy
2,200 stav bonity
1,900
1,600 00

1,40 1,367 %97
1,300
1,000 T T )

2010 2011 2012 2013

Zdroj: vlastni zpracovani

Index diivéryhodnosti IN 05

K vypoctu indexu byl pouzit vzorec INO5 = VI*A + V2*B + V3*C + V4*D + V5*E.
Kwvli nedostupnosti pottebnych koeficientti byly vyuzity koeficienty z indexu divéryhodnosti
IN95, ktery vytyCuje pro zeméd€lstvi tyto hodnoty: V1=0,24; V2=0,04; V3=21,35; V4=0,76;
V5=0,09. Pokud bude hodnota indexu pfevySovat 1,6, tak podnik tvoii hodnotu. V opaéném
piipadé, kdy vysledek by byl mensi, jak 0,9 podnik sp&je k bankrotu. Sed4 zéna je od 0,9 do
1,6. Polozky rozvahy byly ve vypoctech opét primérovany s piedchozim obdobim, jako tomu

tak bylo u Altmanova Z-skore.

Tabulka €. 7: Index diivéryhodnosti IN 05

Ukazatel | 2010 2011 2012 2013
A 0,550 | 0,565 | 0,555 | 0,547

B 0,076 | 0,107 | 0,075 | 0,088

C 0,696 | 0,940 | 0,639 | 0,689

D 0,527 | 0,571 | 0,546 | 0,554

E 0,305 | 0,266 | 0,200 | 0,179
Suma 2,154 | 2,449 | 2,015 | 2,057

Zdroj: viastni zpracovani

Ve vsech sledovanych letech spolecnost tvofila hodnotu, protoZe hodnota v fadku suma je
vetsi jak 1,6. Nejvyssi vytvorené hodnoty bylo dosazeno v roce 2011 a nasledujici roky byly
hodnoty tésné¢ nad hodnotou dvé. Model byl zvolen kvili véfitelskému a vlastnickému

pohledu a dle vysledku nelze hodnotit vétitelsky pohled negativng.
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Obrazek ¢. 2: Index davéryhodnosti 05
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Zdroj: viastni zpracovani

Pokud by doslo k porovnani indexu duveéryhodnosti INO5 a Altmanova Z-skore, tak by se
vysledky znaéné lisily. Altmantiv model zobrazuje podnik v nejasné situaci, ov§em naznacuje,
ze se nachazi na hranici mozného ohrozeni, kdezto Index diivéryhodnosti hodnoti spole¢nost
dosti pozitivné. Ani jeden model neni piesny na 100% a proto se na n¢ neda Gplné spoléhat.

Literatury uvadéji, Ze napiiklad INO5 ma uspésnost na 80%.
Index bonity

Tento model se fadi mezi bonitni. Index bonity lze napsat podle rovnice: Bi = 1,5*X1 +
0,08*X2 + 10*X3 + 5*X4 + 0,3*X5 + 0,1*X6. Hodnotici stupnice je u tohoto modelu

ponékud Sirsi nez u ostatnich. Sedlacek rozlisuje 7 mezi, které jsou popsany nize v grafu.

Tabulka ¢. 8: Index bonity

Ukazatel | 2010 2011 2012 2013
0,18 0,08 0,09 0,1
0,18 0,19 0,18 0,18
0,15 0,28 0,14 0,18
0,11 0,18 0,1 0,12
0,09 0,08 0,09 0,09
0,07 0,08 0,07 0,07
Suma 0,79 0,89 0,67 0,74

Zdroj: viastni zpracovani

Mmmoo0|w| >

Souhrnné lze fici, Ze hodnoty vSech Ctyf let spadaji mezi hranice 0 az 1. Toto rozmezi

urcuje, Ze podnik mé urcité problémy, ale 1 pfesto je bonitni.
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Obrazek €. 3: Index bonity
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Zdroj: viastni zpracovani
Kralickiiv rychly test

Kralickv test se skladd ze 4 ukazatell, které nejsou ovliviiovany jinymi ruSivymi
elementy a maji dostatecny informacni potencial uetnich vykazl z ucetni zaverky. Tyto Ctyfi
ukazatele se dale rozdé€li na dvé skupiny a to na finan¢ni stabilitu a vynosovy stav. Jednotlivé

hodnoty ukazatelil jsou uvedeny v teoretické ¢asti 3.4.4.

Tabulka ¢. 9: Kralicktv rychly test

2010 2011 2012 2013
Ukazatel hodnota P% et hodnota P?J et hodnota P% et Hodnota P% et
R1 0,56 4 0,58 4 0,57 4 0,56 4
R2 3,61 3 2,98 4 3,32 3 3,64 3
R3 0,03 1 0,04 1 0,03 1 0,03 1
R4 0,17 4 0,19 4 0,18 4 0,17 4
FS = (R1+R2)/2 - 3,5 - 4 - 35 - 35
VS = (R3+R4)/2 - 2,5 - 25 - 2,5 - 25
Celkova situace - 3 - 3,25 - 3 - 3

Zdroj: viastni zpracovani

Bodové ohodnoceni bylo provedeno na zdkladé¢ literatury od Pavla Kolafre ,,Financ¢ni
analyza“. Hodnoceni v jednotlivych letech bylo témér stejné. Celkova situace podniku, dle
Kralickova rychlého testu, je dobra. Nejlépe vysSel rok 2011, kdy celkova situace dosahla 3,25
bodl. Pokud by se hodnotily ukazatele rozdélené do zminénych dvou skupin, tak finan¢ni
stabilita (R1 a R2) prevySovala ve vSech letech tfi bodovou hranici a tudiz je stabilita financi
podniku hodnocena za dobrou. Rozdiln€ je hodnocena vynosova situace podniku, kdy ve
vSech letech byla vySe boda 2,5. To znamena, Ze vynosy se ocitaji v Sedé zoné. Za velmi
pozitivni lze oznacit to, Ze ani v jednom roce se podnik nenachazel ve S$patném stavu

(hodnoceni celkového stavu by muselo byt 1 a méng).
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Vyvazenou celkovou situaci zobrazuje graf niZze a k ni je pfidan i vyvoj financ¢ni stability

a vynosové situace.

Obraizek €. 4: Kralicktv rychly test

. e , —&—kralicktv rychly
Kralickav rychly test test yeny
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\
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pti porovnani obou bonitnich modelt Kralickiiv rychly test zobrazuje podnik v lepsi
situaci, nez index bonity. Pozitivem je, ze ani jeden model neurcil Spatny ¢i bankrotni stav

podniku v jakémkoliv roce.

6.3 EVA (ekonomicka pridana hodnota)

Jak vyplyva z ndzvu ukazatele, jde o ekonomicky ukazatel, ktery zohlediiuje naklady
investovaného kapitalu, ¢asovou hodnotu penéz atd. K vypoctu bude vyuzit vzorec EVA =
(NOPAT — WACC * C), jednotlivé vypocty NOPAT a WACC jsou vypsany v teoretické
¢asti. Vazeny pramér nakladi na kapital (WACC) vycisluje naklady jak na vlastni kapital tak
cizi kapital a lze i zjistit koeficient nakladovosti vlastniho ¢i ciziho kapitalu. Hodnota
vysledku je hodnocena na zakladé kladné nebo zaporné hodnoty. Pokud vyjde Eva zaporné,
znadi to, Ze firma nestaci uspokojovat poZadavky véfitelt nebo vlastnikli. V opacném piipadé

kladné hodnota tika, ze je vSe v pofadku a podnik se zamé&fuje na co nejvyssi zvySeni docasné

hodnoty.
Tabulka €. 10: Ukazatel EVA
POLOZKY 2010 2011 2012 2013
Koeficient VK 0,0144 | 0,0175 | 0,0065 | 0,0083
Koeficient CK 0,0355 | 0,0235 | 0,0187 | 0,0184
WACC 462254 | 3843,43 | 2530,09 | 2630,89
NOPAT 4869,85 | 444358 | 2429,71 | 2674,37
EVA 247,31 | 600,15 | -100,39 | 43,48

Zdroj: viastni zpracovani
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Koeficient nakladovosti vlastniho kapitalu ma kolisavy vyvoj. Koeficient roku 2013 je ve
srovnani s rokem 2010 téméf polovicni. Koeficient ndkladovosti ciziho kapitalu ma klesajici
tendenci. Koeficient klesl z hodnoty 0,0355 na 0,0184, snizil se téméf o polovinu. Pfi
porovnani roku 2010 a 2013 doslo k pozitivni zmeéné U koeficientil, divodem je jejich snizeni.
Ve vsech letech byl koeficient nakladovosti ciziho kapitadlu drazsi nez koeficient vlastniho
kapitalu. Obecné je snazS$i pofizeni ciziho kapitdlu nez vlastniho kapitalu, ktery musime
vytvoftit vlastni ¢innosti a za vétSiho rizika. Témét v kazdém roce spolecnost financuje své
¢innosti vice cizim kapitdlem nez vlastnim. Toto ziejmé ovlivituje fakt, Ze uroky jsou danove

uznatelnym nakladem, ale dividendy ¢i podily ze zisku nikoliv.

Pii vypoétu ROA (rentability celkovych aktiv 0,03) a trokové sazby (0,05) z ciziho
kapitalu (bankovni uvéry), lze provést zavér, ze smér pusobeni financéni paky je negativni.
Cizi kapital tedy sniZuje rentabilitu vlastniho kapitalu a spole¢nost by méla postupné snizovat

mnozstvi ciziho kapitalu.

Vézeny pramér nakladi na kapital (WACC) se postupné snizuje s vyjimkou posledniho
roku. Nejvyssi hodnoty byly v prvnich dvou letech. V nésledujicich letech doslo k pomérné

velkému snizeni hodnoty WACC. Néklady byly snizeny oproti roku 2010 ptiblizné o 42-45%.

Cisty provozni zisk piesahl v prvnich dvou letech hodnotu 4.000.000 K¢ a v dalsich dvou
letech 2.000.000 K¢. Tendence vyvoje u NOPAT je klesajici s vyjimkou posledniho roku, kdy

doslo k mirnému zvySeni.

Ukazatel EVA byl nejnizsi v roce 2012, kdy jeho vySe byla -100.386 K¢. Nejvyssi hodnota
byla zaznamenana v roce 2011 a to ve vysi 600.150,40 K¢. Kladnad hodnota EVA byla ve
tiech letech, a tudiz spolecnost v téchto letech zvladla uspokojit zavazky véfiteli a generovala
1 hodnotu pro vlastniky. Pouze vroce 2012 spolecnost nezvladala uspokojit pozadavky

veéritela ¢i vlastnika.
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Tabulka €. 11: Vypocet WACC

POLOZKY 2010 2011 2012 2013
EAT/ O celk. kapital | 0,0254 | 0,0299 | 0,0117 | 0,0146
EAT 2300 2782 1138 1457
O celk. kapital 90912 | 93133 | 97144 | 99595
VK/celk. kapital 0,5662 | 05845 | 05533 | 05710
VK 52399 | 54783 | 55643 | 56313
celkovy kapital 92544 | 93722 | 100565 | 98624
Urokova sazba (i) 0,0499 | 00522 | 0,0498 | 0,0515
nakladovy urok 1558 1533 1545 1463
Bankovni Gvéry 31235 | 29362 | 31045 | 28421
1t 16430 | 1,0838 | 08361 | 0,8321
daf z pHjmu -904 215 223 204
EBT 1406 2567 1361 1751
CKI/K 04338 | 04155 | 0,4484 | 0,4290
Cizi zdroje (kapital) | 40145 | 38939 | 45093 | 42311
Celkovy kapital 92544 | 93722 | 100565 | 98624
WACC*celkovy 4622,54 | 384343 | 2530,09 | 2630,89
kapital

Zdroj: viastni zpracovani
Tabulka €. 12: Vypocet NOPAT

POLOZKY 2010 2011 2012 2013
EBIT 2964 4100 2906 3214
EBT 1406 2567 1361 1751
nakladové aroky 1558 1533 1545 1463
1t 16430 | 1,0838 | 08361 | 0,8321
NOPAT 486085 | 444358 | 2429.71 | 2674.37

Zdroj: viastni zpracovani

6.4 Pomérové ukazatele v benchmarkingovém porovnani

V této subkapitole budou uvedeny pomérové ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti,
aktivity a produktivity. Ukazatele budou opét analyzovany v rozsahu 4 let. Nasledné¢ budou

vysledky porovnany s vysledky konkurenénich akciovych spolecnosti.

Mezi konkurenéni podniky byla vybrana Zemédélska spolednost Smolovy, a. s. (déle jen
Smolovy) a akciova spoleénost AGRO POSAZAVI, a. s. (dale jen Agro Posazavi). Viechny
spolecnosti se nachdzi na uzemi vysoCiny, coZ stanovuje pro vSechny stejné klimatické
podminky (klimatické oblast B — hodnocend jako mirné tepld a mirné€ vlhkd) a neni ani jedna
zvyhodnéna. Vzdalenost téchto spolecnosti neni nijak velka a vyskytuji se v okruhu 20 km

kolem Havli¢kova Brodu.

Velikost spolecnosti je rozdilna: dle zakladniho kapitalu se Solmilk, a. s. (dale jen

Solmilk) nachdzi mezi Agro Posazavi, a. s. (nejvyssi zakladni kapital) a Zemédélskou
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spoleénosti Smolovy, a. s. (nejniz§i zakladni kapital); dle velikosti aktiv se Agro Posazavi
stavi opét na predni pfi¢ku a spoleénost Smolovy je v nékterych letech na podobné urovni
jako Solmilk a v n¢kterych horsi. Nejdéle je na trhu Agro Posazavi, které bylo zalozeno roku
1996 a miize mit siln€jsi pozici na trhu. O rok pozdéji byla zaloZena praveé akciova spolecnost

Solmilk a v roce 2000 byla zalozena akciova spole¢nost Smolovy.

V pomérovych ukazatelich nebudou zahrnuty ukazatele kapitdlového trhu, protoze

spole¢nosti nevydali akcie obchodovatelné na kapitdlovém trhu.

Cilem benchmarkingu je stanovit rozdily mezi vysledky ukazatelti jednotlivych

spole¢nosti a porovnat vykonnost konkurent.

Vysledky ukazateld budou hodnoceny pomoci doporuc¢enych hodnot, které jsou uvedeny
Vv teoretické ¢asti u jednotlivych pomérovych ukazatel. Vysledky se mohou i vyrazné lisit od
doporucenych hodnot, ale nemusi to znamenat negativum. U né¢kterych podnikll a jejich

zamétenim jsou vysledky normalnimi a tudiz ptijatelnymi.

V nékterych nasledujicich grafech jsou vidét velké odchylky Zemédé€lské spolecnosti
Smolovy, a. s. Prvnim déivodem je, e spole¢nost se v poslednich dvou letech dostala do
ztraty a negativné tak pusobi na nékteré ukazatele (viz. irokové kryti). Druhym divodem pro¢
se kiivka této spolecnosti velmi 1i8i od druhych spolecnosti je nerovnomérny rist ¢i pokles
jednotlivych polozek rozvahy a vykazu ziskl a ztrat mezi roky 2010 a 2013. Napitiklad doslo

behem Ctyt let k navySeni trzeb o jednu tfetinu, ale pohledavky se zvysily o vice jak polovinu.

6.4.1 Ukazatele rentability (vynosnosti)

Ukazatele rentability pométuji zisk dosazeny podnikanim s vys$i podnikovych zdrojt, které
byly vyuzity k dosazeni zisku. Vyjadiuji vynosnost vloZzené¢ho kapitalu a schopnost podniku
vytvaret nové zdroje. Spolecnost dostava obraz o efektivité svého podnikani. Za optimalni
vysledky jsou samoziejmé povazovany, co nejvyssi hodnoty.

Pii vypoctu jednotlivych dil¢ich ukazatelti rentability budou vyuzity vykazové polozky
z fadki: 60 - EAT (Cisty zisk); 61 — EBT (zisk pfed zdanénim); 61 + 43 EBIT (zisk pied
zdanénim a Uroky. Zrozvahy pak budou brany polozky, jako jsou naptiklad celkova
aktiva/pasiva, vlastni kapital. Zminéna bude rentabilita celkovych vlozenych aktiv, rentabilita

vlastniho kapitalu, rentabilita trzeb, rentabilita dlouhodobych zdroja.
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Tabulka €. 13: Vypocet rentability vloZenych celkovych aktiv v K¢

ROA 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Solmilk, a. s. 0.0326 | 0.0440 | 00299 | 00323
Zeméd@lska spol. 0,0270 | 0,0583 | -0,0116 | -0,0416
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 0,1054 | 0,1065 | 0,0925 | 0,1454

Zdroj: viastni zpracovani

Na konci roku 2013 ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv (ROA) vykazal
hodnotu 0,0323. Jedna koruna celkového kapitalu vygenerovala rocné¢ 3 haléfe zisku.
Nejvyssi zisk byl vygenerovan v roce 2011, a to v ptiblizné vysi 4 halétu za rok. Nejvice se
na tomto vychyleni podili prave zisk (EBT), ktery se témét zdvojndsobil oproti pfedchozimu
roku, a stav aktiv, ktery se zvysil o nepatrnou ¢ast. Konkuren¢ni podnik Agro Posazavi mél
rentabilitu aktiv ve vSech letech vyssi, primérna hodnota byla 11 haléit zisku na jednotku
celkového kapitalu. Pfi porovnani rentability aktiv s druhou spole¢nosti, Solmilk generuje
vetsi zisky na kapitdl téméf ve vSech obdobich, vyjimku tvofi pouze rok 2011, kde spolecnost

vygenerovala cca o 1 haléf méné.

Obrazek ¢. 5: Rentabilita vloZenych celkovych aktiv (v K¢)

ROA ——>Solmilk, a. s.

0,1700
0,1400 + —a—Zemédélska spol.
0,1100 Smolovy, a. s.
0,0800 Agro Posazavi, a. s.
0,0500 A___‘
i a————
-0,0400 \,
-0,0700
-0,1000

2010 2011 2012 2013

Zdroj: vilastni zpracovani

Tabulka €. 14: Vypocet rentability vlastniho kapitilu v K¢

ROE 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Solmilk. a. s. 0.0450 | 0,0519 | 0.0206 | 0,0260
Zemédélska spol. 0,0189 | 0,1125 | -0,0576 | -0,0852
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 0,0724 | 0,0542 | 0,0599 | 0,0978

Zdroj: viastni zpracovani

Nejlépe hodnocenou spolecnosti je, dle vySe rentability vlastniho kapitalu, konkuren¢ni

Agro Posazavi, druhou spolecnosti je pravé analyzovana akciova spole¢nost Solmilk. V roce

2013 vytvortila 2 haléte zisku ro¢né z kazdé koruny vlastniho kapitalu. Nejvyssi hodnoty
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dosahla spolecnost v roce 2011 ve vysi 5 haléia zisku. V tomto roce sice ob& spolecnosti
dosahly stejné hodnoty, ale pro konkuren¢ni podnik to pfedstavuje nejnizsi rentabilitu ze
viech ¢&tyf let. Druhy konkurenéni podnik (Smolovy) mél podobny vyvoj jako u ukazatele
vlozenych celkovych aktiv. Rentabilitu mél mensi ve tfech letech a ve dvou z nich tvofil

dokonce 5 haléfovou ztratu rocné z kazdé jednotky vlastniho kapitalu.

Obrazek ¢. 6: Rentabilita vlastniho kapitalu (v K¢)

—+—Solmilk, a. s.

0,1700 ROE

0,1400 —a—Zemédélska spol.

0,1100 Smolovy, a. s.

0,0800 /A\ Agro Posézavi, a. s.

0,0500 +—pid —

0,0200 V : N gl

-0,0100 . N— !

’ N\
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2010 2011 2012 2013
Zdroj: vilastni zpracovani
Tabulka €. 15: Vypocet rentability trzeb v K¢
ROS 2010 2011 2012 2013

Solmilk, a. s. 0,0434 | 0,0451 | 0,0184 | 0,0262
Zemedelska spol. 0,0187 | 0,0764 | -0,0499 | -0,0582
Smolovy, a. s.
Agro Posazavi, a. s. 0,0893 | 0,0562 | 0,0637 | 0,0974

Zdroj: vlastni zpracovani

V prvnich dvou obdobich spole¢nost Solmilk vyprodukovala ro¢né 4 haléfe zisku z kazdé

Sv v

cvwr

Nejvyssi rentabilitu méla prekvapivé spoleénost Smolovy.
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Obrazek €. 7: Rentabilita trzeb (v K¢)

ROS ——Solmilk, a. s.
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Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka ¢. 16: Vypocet rentability dlouhodobych zdroji v K¢

ROCE 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Solmilk. a. s. 0.0469 | 0.0520 | 00322 | 00348
Zem¢delska spol. 0,0392 | 01236 | -0,0301 | -0,0524
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 0,0562 | 0,0511 | 0,0519 | 0,0764

Zdroj: viastni zpracovani

JO A

Z jedné koruny investované véfiteli a akcionafi spole¢nost dosdhla v roce 2013 tii haléfa
provozniho hospodéiského vysledku pfed zdanénim. Nejvyssi hodnoty doséhla roku 2011 ve
vys$i 5 haléti. Vynosnost dlouhodobé investovaného kapitdlu byla ve vSech letech
V porovnani s obéma konkurenty na druhém miste. Nejvyssi hodnotu rentability zaznamenala

v roce 2011 spole¢nost Smolovy, ve vysi 12 haléfi.

Obrazek ¢. 8: Rentabilita dlouhodobych zdroji (v K¢)

ROCE —o—Solmilk, a. s.
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-0,0100 : N :
’ A
-0,0400 —
-0,0700
-0,1000
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na zavér lze fici, Ze z analyzy jednotlivych rentabilit spole¢nosti Solmilk, a. s. nejlépe
vychazi rok 2010 a 2011. V nasledujicich letech hodnoty rentabilit klesly. Divodem je

snizeni ¢istého zisku.
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6.4.2 Ukazatele likvidity

Likvidita je schopnost podniku dostat svym zavazklim, a proto se o tyto vysledky zajimaji
veritelé. Tento ukazatele pométuje to, Cim je mozné platit, s tim, co je potieba zaplatit. Pro
jednotlivé vypocty se vychdzelo pouze zrozvahy. Vyuzito bylo polozek kratkodobého
finan¢niho majetku, kratkodobych pohledavek, zasob, kratkodobych zavazki a kratkodobych
uvér a vypomoci. Likvidita bude déale hodnocena na zaklad¢ tfi ukazatelti, a to b&zné

likvidity, pohotové likvidity a okamzité likvidity.

Tabulka €. 17: Bézna likvidita

BéZna likvidita 2010 2011 2012 2013
Solmilk, a. s. 3,39 2,96 2,23 1,99
?emedelska spol. 0,81 0,68 0,70 0,71
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 4,68 4,13 3,49 2,67

Zdroj: vlastni zpracovani

Doporuc¢ena hodnota by se méla pohybovat v intervalu (1,5 — 2,5). U tohoto ukazatele hraji
velkou roli zasoby, které maji zeméd¢€lské subjekty velké. Divodem je, Ze pro tyto subjekty je
vyhodné;jsi skladovat po delsi dobu vlastni produkty, nez je neustale kupovat od dodavatelil.
Timto se odliSuji od soucasného trendu sniZovani zasob na skladu a vyuzivani modernich

systémt (JIT). Ukazatel by mél byt proto bran s rezervou.

Bézna likvidita u spolec¢nosti Solmilk ma klesajici vyvoj. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno
vroce 2010 ve vysi 3,39. Vysledek je vysoce nad doporucenym intervalem a podnik
neefektivné naklada s majetkem, coz muze vést k snizovani rentability firmy. O dva roky
pozdéji se spoleCnost vypotfaddala se svou béZnou likviditou a podatfilo se ji snizit na
doporucené hodnoty. Pfi¢inou bylo zvySeni kratkodobych zavazkt a kratkodobych uvérd

a vypomoci.

Ve srovnani s konkurenci mé spolecnost odhadem nejlepsi vysledky likvidity. Oba
konkurenti maji hodnoty likvidity vzdalengjsi od doporu¢enych hodnot. Spole¢nost Smolovy
se potyka s platebni neschopnosti (dle teorie) a naopak Agro Posazavi neefektivné naklada se

svym majetkem.
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Obrazek ¢. 9: Bézna likvidita
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Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka €. 18: Pohotova likvidita

Pohotova likvidita 2010 2011 2012 2013
Solmilk, a. s. 1,21 1,13 0,74 0,61
?emedelska spol. 021 0,18 0.24 0,28
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 2,42 2,54 2,02 1,32

Zdroj: vilastni zpracovani

U pohotové likvidity se jiZ nepocitd se zadsobami. Doporucené hodnoty by se méli
nachazet v intervalu (1 — 1,5). Trend pohotové likvidity je klesajici. V prvnich dvou letech
(2010 a 2011) se likvidita nachazela v doporu¢eném intervalu. V nasledujicich letech byly
zvySeny zavazKky a Gvéry a to vedlo ke snizeni hodnoty. V roce 2012 a 2013 se tak podnik
mohl dostat do platebni neschopnosti, v pfipadé Ze by bylo potieba platit zavazky. Prvni
konkurent byl po vSechny ¢tyfi roky hluboce pod hranici likvidity. Druhy konkurent se

k doporu¢enému intervalu dostal pouze v roce 2013.

Obrazek ¢. 10: Pohotova likvidita
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Zdroj: viastni zpracovani
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Tabulka ¢. 19: Okamzita likvidita

Okamzita likvidita 2010 2011 2012 2013
Solmilk, a. s. 0,42 0,34 0,17 0,17

Zemédélska spol. 0,04 0,06 0,05 0,02
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 0,32 0,21 0,12 0,12

Zdroj: viastni zpracovani

Z uvedenych ukazatel likvidity je tento nejpiesnéjsi, udava schopnost spolecnosti
okamzit¢ uhradit své kratkodobé zévazky. Interval doporucenych hodnot je vymezen od
0,2 do 0,5. Vyvoj okamzité likvidity u spole¢nosti Solmilk ma opét klesajici tendenci.
Nejvyssi likvidity podnik dosahl v roce 2010 ve vysi 0,42. V poslednich dvou letech se
likvidita dostala mirn€ pod doporu¢enou hranici, takze by mohla mit problém uhradit v§echny
své kratkodobé zavazky. Z konkurenti se na stejné Urovni nachazi AQro Posazavi

a spole¢nost Smolovy by dle okamzité likvidity nebyla schopna uhradit své zavazky.

Obrazek ¢. 11: Okamzita likvidita
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Zdroj: viastni zpracovani

6.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Jak naznacuje nazev, tyto ukazatele méfi zadluzenost spolec¢nosti nebo-li méti rozsah v
jakém podnik pouziva k financovani dluhy. K analyze zadluzenosti se minimalné¢ vyuZzivaji
ukazatele zadluZenosti, finanéni nezavislosti a miry kryti urokd. Obecné je zndmo, Ze
optimalni stav je niz8i hodnota ciziho kapitalu nez vlastniho kapitdlu. Pfi niz§i Grovni
zadluzeni klesaji primérné naklady na kapital. Je mozna i vyssi zadluZzenost (ivéry), ale jen
do urcitého bodu, kdy dalsi zvySeni dluhu zplsobi jiz zvySeni primérnych vaZzenych nakladt

na kapital (teorie U kiivky).
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Tabulka ¢. 20: Mira finanéni nezavislosti (v %)

Mira financni 2010 | 2011 | 2012 | 2013
nezavislosti
Solmilk, a. s. 57 58 55 57
Zemedelska spol. 42 38 33 34
Smolovy, a. s.
Agro Posazavi, a. s. 50 49 57 56

Zdroj: viastni zpracovani

Mira financ¢ni nezavislosti informuji podnik o finan¢ni struktuie a kolik procent vlastniho
kapitalu tvofi spolecnost. Dale vyjadiuje jeji financni stabilitu a samostatnost. Doporucené
hodnoty se odhaduji od 40% do 60%. Pomér VK a CK je po vSechny 4 roky téméf nemeénny.
Spolecnost je schopna pokryt své potieby z vlastnich zdroji v pramérné vysi 57%.
Z konkurenti se pod doporu¢ené¢ hodnoty dostala spole¢nost Smolovy V poslednich tiech
sledovanych letech, kdy hodnota vlastniho kapitalu klesla pod hranici 40%. Druhy konkurent

financuje svij majetek v praméru 53% vlastnim kapitalem.

Obrazek ¢. 12: Mira finanéni nezavislosti (v %0)

Mira financni nezavislosti solmilk, a.s.
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Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka ¢. 21: Mira zadluZenosti (v %0)

Mira zadluZenosti 2010 2011 2012 2013
Solmilk, a. s. 43 42 45 43
Zemedeélska spol. 58 62 67 66
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 50 51 43 44

Zdroj: viastni zpracovani

Celkova mira zadluZenosti se odviji od miry finan¢ni nezavislosti, kterd je doplikem
tohoto ukazatele. Pro véfitele znamena vysokd hodnota ukazatele riziko, proto véfitelé
upfednostiuji nizky vysledek ukazatele zadluZenosti. Spole¢nost Solmilk nevyuziva
k financovani svého majetku cizi zdroje ani z poloviny. V priuméru cizi zdroje k financovani

majetku vyuziva kolem 43%. Nejhtife jsou na tom véfitelé Zemédélské spol. Smolovy, a. s.,
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kde riziko je pomérné¢ vysoké a spolecnost by v ptipadé likvidace nemusela mit dostatecné
zdroje na ztraty vétitelt.

Obrazek ¢. 13: Mira zadluZenosti (v %0)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 22: Mira Kkryti troki
Mira kryti uroki 2010 2011 2012 2013

Solmilk, a. s. 2,0 2,7 1,8 2,1
?emedelska spol. 18 4.9 15 6.2
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 8,0 2,8 3,2 6,0

Zdroj: viastni zpracovani

Mira kryti urokti zobrazuje schopnost spole¢nosti vygenerovat takovy provozni zisk, aby
se pokryly nadkladové troky z uvéri. Idedlni hodnota se uvadi, Ze provozni zisk by mél troky
prevySovat 3x — 6x, a jako nouzovy stav se uvadi rovnost téchto dvou poloZek, tedy rovno
jedné. Nejlepsi hodnoty spole¢nost Solmilk dosahla v roce 2011. Sice se ani v jednom roce
mira kryti irokii nedostala na idealni hodnotu, ale také nenastala situace, kdy by spole¢nost
nevygenerovala dostateény provozni zisk na kryti nakladovych trokt. Podle tohoto ukazatele
se nejlépe jevi Agro Posazavi a nejhlife druhy konkurent, ktery v poslednich dvou letech

dosahl ztraty, a proto nebyl ani schopen pokryt nakladové uroky.
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Obrazek ¢. 14: Mira kryti Groku
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6.4.4 Ukazatele aktivity

K zhodnoceni efektivnosti hospodafeni se svymi aktivy byly vyuzity ukazatele vdzanosti
celkovych aktiv, obrat celkovych aktiv, obrat zasob, obrat pohleddvek, obrat zavazku, doba

obratu zavazkl, pohledavek a zasob, pomér obratu zavazkl a pohledavek.

Tabulka €. 23: Vazanost celkovych aktiv (v K¢)

Vazanost celkovych 1010 | 5019 | 2012 | 2013
aktiv
Solmilk, a.s. 171 | 151 | 157 | 179

?emedelské spol. 231 1,71 245 2,02
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 2,10 2,08 2,00 1,76

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2013 spole¢nost dosahla nejvyssi hodnoty. Na vytvofeni jedné koruny trzeb
potiebovala 1,79 koruny kapitalu. Nejlepsi hodnoty podnik dosahl v roce 2011, kdy se na
vytvofeni jedné koruny trzeb vazalo 1,51 korun kapitdlu. V tomto roce podnik zvysil své
trzby, aniz by musel zvySovat majetek (aktiva). V nasledujicim roce se hodnota o moc
nezvysila, trzby podnik vykéazal na stejné urovni, ale oproti pfedchozimu roku doslo
k pomérn¢ vEétsimu navyseni aktiv. Pfi srovnani s konkurenty spole¢nost Solmilk hospodaii se

svymi aktivy nejefektivnéji.

Tabulka ¢. 24: Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych 2010 | 2011 | 2012 | 2013
aktiv
Solmilk, a. s. 0,59 0,66 0,64 0,56
?emedelska spol. 0,43 0,58 0.41 0,50
Smolovy, a. s.
Agro Posazavi, a. s. 0,48 0,48 0,50 0,57

Zdroj: viastni zpracovani
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Obrat celkovych aktiv vychazi ze stejnych polozek vykazu jako piedchozi ukazatel. Pti

vypoétu byl piehozen jen jmenovatel s &itatelem. Cim vétsi je vysledek, tim 1épe, protoZe se

generuje vetsi zisk. Ze vSech analyzovanych spole¢nosti ma nejvétsi vysledky Solmilk, ktera

obrati kapital v trzbach 0,6 krat za rok.

Obrazek €. 15: Vazanost celkovych aktiv a Obrat celkovych aktiv
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Zdroj: viastni zpracovani
Tabulka €. 25: Obrat zasob
Obrat zasob 2010 2011 2012 2013

Solmilk, a. s. 2,88 3,32 3,01 2,55
Zemédélska 1.
Zemédelska spo 187 | 216 | 155 | 204
Smolovy, a. s.
Agro Posazavi, a. s. 3,70 4,45 4,24 4,44

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat zasob udava, kolikrat se zasoby pfemeéni na jinou formu ob&znych aktiv. Zasoby se

pfeménily na jind obéznd aktiva nejvice krat v roce 2011, pfesn¢ 3,32 krat. Od tohoto roku

hodnota klesala. Ve srovnani s konkurenty se spole¢nost umistila na druhém misté. Nejlepsi

hodnoty mélo Agro Posazavi.

Obrazek €. 16: Obrat zasob
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Tabulka €. 26: Doba obratu zasob

Doba obratu zasob 2010 2011 2012 2013
Solmilk, a. s. 124,79 | 108,43 | 119,76 | 141,09
Zeméd@lska spol. 102,36 | 166,73 | 232,04 | 176,63
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 97,36 80,81 84,86 81,02

Zdroj: viastni zpracovani

Zasoby se v podniku obrati primérné¢ za 123 dnl. Nejlepsi hodnoty bylo dosazeno také

v roce 2011, jako tomu tak bylo u obratu zasob. Nejkratsi dobu obratu zdsob ma z konkurent

Agro Posazavi. Jeho doba obratu zasob je v priméru 85 dni, coz je o mésic kratsi, nez vychazi

u Solmilk.

Obrazek ¢. 17: Doba obratu zasob

Doba obratu zasob
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Zdroj: viastni zpracovani
Tabulka €. 27: Obrat pohledavek
Obrat pohledavek 2010 2011 2012 2013
Solmilk, a. s. 8,00 7,73 7,78 7,95
?emedelska spol. 6,49 8,85 3,70 3,26
Smolovy, a. s.
Agro Posazavi, a. s. 7,17 4,19 4,03 6,44

Zdroj: viastni zpracovani

Spole¢nost obratila své pohledavky v trzbach 8 krat vroce 2010. Tato hodnota byla

nejvyssi. V nasledujicich letech pocet obratek sice nepatrné klesl, ale nedostal se pod hodnotu

7,5. Vysledky Solmilk byly piekonany konkurenty pouze v roce 2011, kdy spolecnost

Smolovy dosahla hodnoty 8,85 obrétky za dany rok.
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Obrazek €. 18: Obrat pohledavek
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Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka ¢. 28: Doba obratu pohledavek

Doba obratu 2010 2011 2012 2013

pohledavek
Solmilk, a. s. 4501 | 4655 | 4628 | 4531
Zemédélska spol. 5551 | 4070 | 9717 | 11041

gmolovy, a. s.
Agro Posazavi, a. s. 50,22 85,90 89,41 55,94

Zdroj: vilastni zpracovani

Ukazatel vyjadiuje primérou dobu splatnosti pohledavek. Splatnost pohledavek se
pohybuje kolem 45,5 dne. Solmilk je jedina ze spoleénosti, ktera ma vyvoj doby obratu
pohledavek bez néjakého velkého vychyleni. U obou konkurentii bylo zaznamenano alespon

V jednom roce razantni zvySeni doby obratu (naptiklad z 50 dnii na 85), coz je negativni skok.

Obrazek €. 19: Doba obratu pohledavek
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka €. 29: Obrat zavazki

Obrat zavazki 2010 2011 2012 2013
Solmilk, a. s. 1,34 1,56 1,47 1,27
gemedelska spol. 0,76 0,97 0,64 0,76
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 1,30 1,01 1,09 1,31

Zdroj: viastni zpracovani

Obrat zavazkl zjistuje, jak Casto jsou penézni prostiedky podniku vyuzity ke splaceni
zavazkt. Hodnota sice z roku 2010 na rok 2011 stoupla, ale v nasledujicich letech klesala, coz
je v jiném pohledu pozitivni smér a spole¢nost by neméla mit problémy se svymi dodavateli
ohledné etiky a doby splaceni. Pokud by se potencialni obchodni partner rozhodoval s kym ze
zminénych spolecnosti zahajit obchodni vztahy, tak na zaklad¢ tohoto ukazatele a ukazatele

nize by si vybral ziejmé Solmilk, protoze hradi své zavazky nejdtive.

Obrazek €. 20: Obrat zavazki
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Zdroj: vilastni zpracovani

Tabulka ¢. 30: Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazku 2010 2011 2012 2013
Solmilk, a. s. 268,09 | 231,02 | 244,64 | 283,38

Zemédélska spol. 473,69 | 369,37 | 560,08 | 476,74
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 277,33 | 357,08 | 329,82 | 274,99

Zdroj: viastni zpracovani

Zde je vySe zminény ukazatel obratu zavazkl pfeveden na dny. Spole¢nost v roce 2013
hradila své zavazky za 283 dni a zaroven je tato hodnota nejdelsi. Doba obratu zavazkt byla
nejnizsi v roce 2011 ve vysi 231 dnt. Z tabulky ¢islo 30 vyplyva, Ze spolecnost Solmilk je na
tom nejhiife oproti konkurentiim. Konkuren¢ni podniky drzi své finance u sebe po delsi dobu
a maji zaroven K dispozici vétsi mnozstvi bezuplatné poskytnutych prostfedki (obchodni

uvér) od svych dodavateli.
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Obrazek ¢. 21: Doba obratu zavazku
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Zdroj: viastni zpracovani

V porovnani s obchodnim tuvérem, ktery firma poskytuje svym odbératelim je vidét, ze
firma je ve znac¢né vyhod¢, nebot’ poskytuje obchodni Gvér 45,5 dne a sama Cerpa avér od
svych dodavatelii po primérnou dobu 286,8 dne. Doba obratu pohleddvek by méla byt nizsi
nez doba uhrady zavazku. Pfi porovnani tabulky €. 28 a tabulky €. 30 je tato zdsada splnéna

po celé analyzované obdobi.

Tabulka €. 31: Poméry dob obratu zavazki a pohledavek (v %0)

Pomér doby obratu

zavazku a pohledivek 2010 2011 2012 2013

Solmilk, a. s. 0,17 0,20 0,19 0,16
?emedelska spol. 0,12 0,11 0,17 0,23
Smolovy, a. s.

Agro Posazavi, a. s. 0,18 0,24 0,27 0,20

Zdroj: vlastni zpracovani

Zde byla porovnana doba obratu zavazkl a pohledavek. Jak bylo zminéno vyse v textu,
optimalni stav je, aby pohledavky méli krat$i dobu nez zdvazky, a proto ¢im nizsi hodnota,
pohledavek tvoftili 16% z doby obratu zavazkd. Dale byly vypocitany primeéry pomérii pro
jednotlivé spole¢nosti a nejniz§iho poméru dosahla za vSechny sledované Ctyfi roky

spoleénost Smolovy ve vysi 15,75%.
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Obrazek €. 22: Pomér doby obratu zavazki a pohledavek (v %0)
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Zdroj: viastni zpracovani

6.4.5 Ukazatele produktivity

Produktivita je zaméfena na hodnoceni vyuzivani lidského kapitalu z hlediska zisku.

V tabulkach niZe jsou uvedeny trzby na zaméstnance a zisk na zameéstnance.

Tabulka ¢. 32: Trzby na zaméstnance (v K¢)

Triby na 2010 | 2011 | 2012 | 2013
zamestnance

Solmilk, a. s. 985,7 | 1162,6 | 1189,0 | 1028,1

Zemédelska spol. 1120,0 | 2410,3 | 19383 | 22913
Smolovy, a. s.
Agro Posazavi, a. s. 15915 | 19316 | 1873,4 | 23355

Zdroj: viastni zpracovani

Trzby na zaméstnance maji rostouci tendenci. Pouze v poslednim roce 2013 doslo ke

cvwr

na zameéstnance.

Obrazek €. 23: Trzba na zaméstnance (v K¢)
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Zdroj: viastni zpracovani
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Tabulka €. 33: Zisk na zaméstnance (v K¢)

Zisk na zaméstnance 2010 2011 2012 2013
Solmilk, a. s. 26,0 48,4 26,2 32,4
Zeméd@lska spol. 289 | 1911 | -91,9 | -2230
Smolovy, a. s.
Agro Posazavi, a. s. 180,5 135,6 126,9 281,4

Zdroj: viastni zpracovani

Zisk na zaméstnance je u spole¢nosti kolisavy. Nejvyssiho zisku bylo dosazeno v roce
2011 a to 48.400 K&. Ve stejném roce sice konkurenéni spole¢nost (Smolovy) vykézala
podstatné vetsi zisk na zaméstnance, ale tuto hodnotu si neudrzela a v dalSich letech byla ve

ztrate. Nejlepsi zisky na zaméstnance vykazala spolecnost Agro Posazavi, kromé roku 2011.

Obrazek €. 24: Zisk na zaméstnance (v K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani
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7 ZHODNOCENI A DOPORUCENI

Pti zhodnoceni vykonnosti spolecnosti Solmilk, a. s. bylo vyuzito metod:
» horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazi zisku a ztrat,
» bonitni a bankrotni modely,
» ekonomicka ptidana hodnota
» pomérové ukazatele porovnavané na zakladé benchmarkingu.

K lep$imu zobrazeni vyvoje jednotlivych ukazateli byla provedena trendova analyza,
kterd byla zminéna v kapitole 6. Vysledky pomérovych ukazateli byly porovnany
S doporu¢enymi hodnotami, a také byly porovnany pomoci benchmarkingu s dvéma

konkurenénimi podniky (Agro Posazavi, a. s., Zemé&dglska spole¢nost Smolovy, a. s.).

U horizontalni analyzy rozvahy byl zaznamenan rostouci trend aktiv a pasiv s vyjimkou
posledniho roku, kdy doslo k poklesu. Z analyzy vykazi ziskli a ztrat bylo zjisténo, Ze
spole¢nost v kazdém analyzovaném roce dosédhla zisku (HV za ucetni obdobi). Nejvyssiho

cvwr

byl zptisoben zvySenim nakladii a naptiklad snizenim ostatnich provoznich vynost.

Vertikalni analyza ucetnich vykazl odhalila, Ze nejvétsi podil na aktivech ma dlouhodoby
hmotny majetek, ve vysi 67,2%, zatazeny v dlouhodobém majetku. Na pasivech se nejvice
podili vlastni kapital a z né&j nejvice zakladni kapital s podilem 46,7%. Celkem v podstatné
mife vyuziva podnik pro financovéni aktiv bankovni uvéry a vypomoci, které tvoii téméeft
jednu tfetinu celkovych pasiv. V roce 2013 bankovni uvéry a vypomoci dosahly nejnizsi

hodnoty. Dle analyzy vykazl ziskd a ztrat se nejvice na vykonech podili vykonova spotieba
64,6%.

Nyni bude uveden souhrn jednotlivych vyuzitych model.

Tabulka ¢. 34: Souhrn vyuzZitych bankrotnich a bonitnich modelid

Druh Model 2010 2011 2012 2013
Altmanovo Seda zona Seda zona Seda zona Seda zona
Bankrotni | Z - skore
IN 05 bonitni stav bonitni stav bonitni stav bonitni stav
Index bonity bonitni stav | bonitni stav | bonitni stav | bonitni stav
(s urcitymi (s urcitymi (s urcitymi (s urcitymi
Bonitni problémy) problémy) problémy) problémy)
Krall€kuv bonitni stav bonitni stav bonitni stav bonitni stav
rychly test

Zdroj: viastni zpracovani




Oba bonitni modely hodnotily podnik jako podnik v bonitnim stavu. Jednotlivé grafy
téchto modelli ukazuji, zda jsou ponékud vice v bonitnim stavu, nebo spiSe mén¢ za hranici
Sedé zony. Matouci jsou vysledky bankrotnich modelt. Altmanovo Z — skore stavi podnik po
vSechny Ctyfi roky do Sedé zony, ovSem index divéryhodnosti INOS5 zase oznacil situaci
vV podniku jako bonitni. Pozitivem je, Ze ani jeden model nepiedpovidd bankrot podniku

a jelikoz literatura uvadi u INO5 tspésnost kolem 80 %, dalo by se spoléhat na tento model.

Souhrn vysledki bude proveden i u pomérovych ukazateld. V tabulkdch nize bude
zobrazena mezera vykonnosti (rozdil mezi analyzovanou spole¢nosti a konkurenty).
V piipadé, Ze u rozdilu budou vychazet kladna ¢isla, znaci to lepsi vysledky pro Solmilk ve
srovnani s konkurenty. V opa¢ném piipadé se spole¢nost musi snazit o rozdilovou hodnotu
zlepsit a vyrovnat se tak svym konkurentim. Vyjimka je naptiklad u nékterych ukazatell
aktivity (vadzanost celk. aktiv, doba obratu zasob, doba obratu pohledavek, obrat zavazki,
pomér obratui zavazkt a pohledavek), kde kdyz vyjdou zaporna &isla, tak to znamena, Ze je
podnik na tom Iépe nez konkurenti. Prvni rozdil zobrazuje rozdil mezi spole¢nosti Solmilk a
Agro Posézavi, druhy rozdil je proveden mezi spole¢nosti Solmilk a Smolovy. Tyto rozdily

jsou stejné ve vSech nasledujicich tabulkach.

Tabulka ¢. 35: Souhrn ukazateli rentability (v K¢)

_ Agro Zemédél.
Ukazatel | Obdobi Solmilk, Posazavi, | spol. L , 2 .
a.s. as Smolovy, | rozdil | rozdil
a. S.
2010 0,0326 0,1054 0,0270 | -0,0728 | 0,0056
ROA 2011 0,0440 0,1065 0,0583 | -0,0625 | -0,0143
2012 0,0299 0,0925 -0,0116 | -0,0626 | 0,0415
2013 0,0323 0,1454 -0,0416 | -0,1131 | 0,0739
2010 0,0450 0,0724 0,0189 | -0,0274 | 0,0261
ROE 2011 0,0519 0,0524 0,1125 | -0,0005 | -0,0606
2012 0,0206 0,0599 -0,0576 | -0,0393 | 0,0782
2013 0,0260 0,0978 -0,0852 | -0,0718 | 0,1112
2010 0,0434 0,0893 0,0187 | -0,0459 | 0,0247
ROS 2011 0,0451 0,0562 0,0764 | -0,0111 | -0,0313
2012 0,0184 0,0637 -0,0499 | -0,0453 | 0,0683
2013 0,0262 0,0974 -0,0582 | -0,0712 | 0,0844
2010 0,0469 0,0562 0,0392 | -0,0093 | 0,0077
ROCE 2011 0,0520 0,0511 0,1236 0,0009 | -0,0716
2012 0,0322 0,0519 -0,0301 | -0,0197 | 0,0623
2013 0,0348 0,0764 -0,0524 | -0,0416 | 0,0872

Zdroj: vlastni zpracovani

Vsechny ukazatele rentability vykazuji, ze spolecnost Solmilk byla ve vSech letech
ziskova. Hodnoty se pohybovaly od 1 — 5 haléi. V jednotlivych ukazatelich mél nejlepsi
hodnoty rok 2011 a Ize ho hodnotit jako nejziskovéjsi. Naopak nejméné ziskovym se jevi rok

2012. V ramci vSech rentabilit dosdhla nejlepSich vysledkti, az na par vyjimek, spole¢nost
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Agro Posazavi. Porovnanim roku 2011, spolecnost Solmilk méla vyrazné nizsi zisk jen
v rentabilit¢ celkovych aktiv, kde mezera vykonnosti byla 0,06 K¢&. V ostatnich tfech
ukazatelich byly hodnoty téméf vyrovnané. Pii porovnani roku 2011 spole¢nosti Solmilk
S druhym konkurentem, sice ma konkurent vy$si hodnoty, ale v ostatnich letech tomu tak

neni. Proto by se analyzovana spolecnost zafadila na druhé misto podle ziskovosti.

Tabulka ¢. 36: Souhrn ukazatelu likvidity

_ Agro Zemédél.
Ukazatel | Obdobi | SOM™MIK: | poczavi, |  SPOL Lo
a.s. as. Smaol;)vy, rozdil | rozdil
2010 3,39 4,68 0,81 -1,29 2,58
BéZna 2011 2,96 4,13 0,68 -1,17 2,28
likvidita 2012 2,23 3,49 0,70 -1,26 1,53
2013 1,99 2,67 0,71 -0,68 1,28
2010 121 2,42 0,21 -1,21 1,00
Pohotova 2011 1,13 2,54 0,18 -1,41 0,95
likvidita 2012 0,74 2,02 0,24 -1,28 0,50
2013 0,61 1,32 0,28 -0,71 0,33
2010 0,42 0,32 0,04 0,10 0,38
Okamzita | 2011 0,34 0,21 0,06 0,13 0,28
likvidita 2012 0,17 0,12 0,05 0,05 0,12
2013 0,17 0,12 0,02 0,05 0,15

Zdroj: viastni zpracovéni

Jednotlivé ukazatele likvidity vykazuji vzdy dva roky, které se nachazi v doporucenych
hodnotach a dva roky, které jsou mimo doporucené hranice. VSechny tfi druhy likvidity maji
klesajici trend. Bézna likvidita spole¢nosti se po dvou letech dostava do optimalnich hodnot
ale naopak pohotova a okamzit4 likvidita opousti interval doporu¢enych hodnot a spolecnost
se dostava do mozné platebni neschopnosti. Pokud by se za kazdy vysledek, ktery spadéa do
doporucenych hodnot, daval bod, pak spolecnost Solmilk je v likvidité oproti konkurentim na

tom nejlépe.
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Tabulka €. 37: Souhrn ukazateli zadluZenosti

_ Agro Zemédél.
Ukazatel | Obdobi | SOM™MIlK: | pocizavi, | o POk L 2
a.s. as. Smolovy, | rozdil | rozdil
a. S.

Mira 2010 57 50 42 7 15
finanéni 2011 58 49 38 9 20
nezavis- | 2012 55 57 33 -2 22
losti (%) | 2013 57 56 34 1 23

] 2010 43 50 58 -7 -15
e [201t 42 51 62 9 | -20
nosti (%) | 2012 45 43 67 2 22

2013 43 44 66 -1 -23

] 2010 2,0 8,0 18 6,0 0,2

i’i‘;z 2011 2,7 2,8 4,9 0,1 2.2

P 2012 18 3,2 15 14 33

2013 2,1 6,0 -6,2 -39 83

Zdroj: viastni zpracovani

Hodnoty finan¢ni nezavislosti se pohybuji kolem 57% a spolecnost dokaze vice jak
Z poloviny pokryt své potieby z vlastnich zdrojii. Ve srovnani s prvnim konkurentem rozdily
nejsou néjak velké, oba se pohybuji v intervalu doporucenych hodnot. Druhy konkurent se
ovSem nachazi pod spodni doporuc¢enou hranici a tudiz CK podstatné ptevySuje VK. Rozdil
oproti spole¢nosti Solmilk je velky, pohybujici se kolem 20%. Od miry finan¢ni nezavislosti
se odviji mira zadluZeni. Na cizim kapitalu se avéry podili ve vysi cca 70%, ve stejné mife ma
rozlozeny CK i Agro Posazavi a Smolovy ve vysi pouhych 15%. Smolovy oviem maji na
rozdil od pfedchozich dvou spole¢nosti pomérné velké zadvazky k obchodnim partnertim, coz
se da Casem povazovat jako beziro¢ny uvér. U kryti Grokl se spolecnost Solmilk fadi na
druhé misto, za Agro Posazavi. Mezera vykonnosti mezi t€émito podniky byla nejvétsi v roce
2010 a nejmensi v roce 2011. V ostatnich letech spole¢nost Solmilk dosahovala podilu zisku

a nakladovych trokt dvakrat az tfikrat mensi.
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Tabulka ¢. 38: Souhrn ukazateli aktivity

_ Agro Zemédél.
Ukazatel | Obdobi | SOMMIK | pocazavi, | 5 SPOF L 2.
a.s. as. Smolovy, | rozdil | rozdil
a. S.

] 2010 171 2.10 231 0,39 | -0,60
Vazanost 775, 151 2.08 171 | -057 | -0,20
celkovych

At 2012 1,57 2.00 245 0,43 | -0,88

2013 1,79 176 202 003 | -0,23
o 2010 0,59 048 043 011 | 0,16
ceﬁ(ozé;'ltch 2011 0,66 0,48 0,58 0,18 | 0,08
At 2012 0,64 0,50 0,41 014 | 0,23
2013 0,56 0,57 0,50 0,01 | 0,06
2010 2.88 3.70 187 0,82 | 1,01
Obrat 2011 3,32 4,45 216 113 | 1,16
zasob 2012 3,01 4.4 155 123 | 1,46
2013 255 4,44 2,04 1,89 | 051
o 2010 124,79 97.36 192,36 | 2743 | -67,57
O%Saf‘u 2011 108,43 80,81 166,73 | 27,62 | -58,30
eob 2012 119,76 84,86 232,04 | 3490 |-112.28
2013 141,09 81,02 176,63 | 60,07 | -3554
2010 8.00 717 6.49 083 | 151
Obrat 2011 773 4,19 8,85 354 | -112
pohledavek | 2012 778 4,03 3,70 375 | 4,08
2013 7,95 6,44 3.26 151 | 469
) 2010 45,01 50,22 5551 521 | -10,50

O[t))?afu 2011 46,55 85,90 40,70 | -39.35 | 585

oohledivek | 2012 46,28 89,41 97,17 | -43,13 | -50,89
2013 45,31 55,94 11041 | -10,63 | -65,10
2010 1,34 1,30 0,76 004 | 058

Obrat 2011 1,56 1,01 0,97 055 | 0,59

zavazkii 2012 147 1,00 0,64 038 | 0,83
2013 127 131 0,76 0,04 | 051

oba 2010 | 26809 | 277,33 | 47369 | 924 | -20560

obraty 2011 231,02 | 357,08 | 369,37 |-126,06 | -138,35
Shvarka 2012 24464 | 32982 | 560,08 | -8518 | -315,44

2013 28338 | 27499 | 476,74 | 839 |-19336

Pomér 2010 0.17 0.18 012 0,01 | 005

obratu 2011 0,20 0,24 0,11 0,04 | 0,09
zavazku a 2012 0,19 0,27 0,17 -0,08 0,02

pohledavek | 2013 0,16 0,20 0,23 0,04 | -007

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky vySe budou vybrany jen nckteré ukazatele, vynechany budou ukazatele obratu
a pomér obratu zavazkl a pohledavek. Véazanost celkovych aktiv na trZzbach byla nejlepsi
v roce 2011. Téméf ve vSech moznych porovnanich s konkurenty, spole¢nost vykazuje lepsi
hodnoty. Pouze v roce 2013 méla lepsi hodnotu spole¢nost Agro Posazavi. Nejvétsi pozitivni
mezery vykonnosti (0,88) bylo dosazeno v roce 2012 oproti konkurentu Smolovy. U doby

obratu zasob bylo dosazeno nejlepSi hodnoty v roce 2011. Dle ukazatele se spolecnost
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Solmilk fadi na druhé misto za Agro Posazavi. Jelikoz se spolecnost nachazi mezi obéma
konkurenty, tak vétsi mezery vykonnosti jsou k druhému konkurentu (Smolovy). Mezera
vykonnosti se pohybovala od -35,54 do -112,28 dne. Mezera vykonnosti k 1épe hodnocenému
podniku byla od 27,43 do 60,07 dne. Hodnoty doby obratu pohledavek jsou hodnoceny jako
konkurentim méla spole¢nost pozitivni mezery vykonnosti minimalné ve dvou sledovanych
obdobich, které presahly 30 dnt. Tento ukazatel hodnoti spolecnost Solmilk jako podstatné
lepsi. U ukazatele doby obratu zavazkii by bylo dobré, kdyby hodnoty byly co nejvétsi. Tomu
tak ovSem neni a dle doby obratu zavazkli je spoleCnost na poslednim misté¢. Mezery
vykonnosti k jednotlivym konkurentim jsou pomérné velké. Vice jak polovina porovnanich
ukazala rozdil vétsi jak 100 dnd. Nejvétsi negativni mezera vykonnosti (-315,44 dne) byla

objevena mezi analyzovanou spolecnosti a spolecnosti Smolovy.

Tabulka ¢. 39: Souhrn ukazatelia produktivity

Zemédél.
. Agro

. | Solmilk, b spol. 1. 2.

Ukazatel | Obdobi a.s. PO;aZSaVI’ gmglovy, rozdil | rozdil
a. S.

) 2010 | 9857 | 15915 | 11200 | -6058 | -1343
Trbyma |To011 | 11626 | 19816 | 24103 | -769,0 | 12477
o | 2012 | 11800 | 18734 | 10383 | -6844 | 7493
2013 | 10281 | 23355 | 22913 |-1307.4 | -1263.2

. 2010 26,0 1805 289 | 1545 | 2.9
Ziskna =577 48,4 1356 1911 | 87,2 | -142,7
Zﬁ;‘;esg 2012 26,2 126.9 919 | -100,7 | 1181
2013 04 2814 | -2230 | -249,0 | 2554

Zdroj: viastni zpracovani

cvwr

s obéma konkurenty. Spole¢nost Solmilk méla vyS$si pouze zisk na zaméstnance v roce 2012
a 2013 oproti spole¢nosti Smolovy. V tomto piipadé mezera vykonnosti byla v kladnych
Cislech. U trZzeb se mezera vykonnosti pohybovala od -134,3 do -1.307,4 K¢&. U zisku byla

mezera vykonnosti mezi -2,9 a -249 K¢.

Mezi jednotlivymi ukazateli byva i jistd vazba. Napiiklad vzroste-li rentabilita, klesa
likvidita. Roste-li zadluzenost podniku, tak do jisté urovné roste i rentabilita, pokud se
zadluZenost zvySuje i nadale, ma to za nasledek jiz pokles rentability. Roste-li obrat aktiv,
roste i rentabilita. Doba obratu zasob napiiklad je indikatorem likvidity, a vyjadiuje, za kolik
dnt se zadsoby proméni ve finan¢ni prostfedky ¢i pohledavku. Zvysi-li se doba obratu zasob,

negativné ovlivni likviditu.
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Nyni budou zminény a rozebrany body k zlepSeni:
» zvySeni pohotové likvidity,
» zlepSeni ukazatele aktivity,
» optimalizace kapitalové struktury,
» zvySeni ekonomické ptidané hodnoty.
Zvyseni pohotové likvidity

Zvyseni likvidity 1ze naptiklad dosahnout skrz snizeni zadluzenosti. Konkrétné je na mysli
sniZzeni hodnoty kratkodobych zavazki a ptredev§im zévazkli z obchodnich vztahd. Tyto
zavazky totiz v poslednich sledovanych obdobich se téméf z dvojnasobily a narusily tak
stabilitu pohotové likvidity podniku. Kratkodobé bankovni Gvéry a finan¢ni vypomoci sice
spole¢nost drzi na minimu, ale zvysit likviditu 1ze 1 pfes penézni prostfedky v pokladné ¢i
bance. U zvySeni penéznich prostiedkii se ovS§em musi brat zfetel na jejich velikost. Prili§
velké mnozstvi penéz muze zbyte¢né sniZovat rentabilitu a miize dojit k neefektivnimu

nakladani s finan¢nimi prostredky.
VylepSeni ukazatele aktivity

ZlepSeni by mohlo dojit u doby obratu zasob. Ke sniZzeni doby obratu by mohlo dojit
zvySenim trzeb. JelikoZ je tento ukazatel castecné spojen s likviditou, tak snizeni doby obratu
by pozitivné piispivalo likvidité. V pfipadé potteby by podnik rychleji ziskal penize
ze zasob, protoze se v podniku obraci za rok rychleji. Naptiklad kazdy tfeti mésic by byly

Kk dispozici penize investované do zasob a naslednych pohledavek.
ZvySeni pridané ekonomické hodnoty

Vypoctenim ukazatele EVA bylo zjisténo, Ze ve tfech ze ctyt let spolecnost tvoftila
hodnotu. V pfedposlednim roce spolec¢nost netvofila hodnotu, EVA vysla se zapornym
¢islem. V poslednim roce se sice hodnota EVA dostala do plusu ale v malém méfitku. Proto
by se podnik mél zaméfit na zvySeni pfidané ekonomické hodnoty a pfiblizit se k hodnotam,

které vykazovala v roce 2010 a 2011.

Ke zvySeni ptfidané ekonomické hodnoty lze dosdhnout napiiklad zvySenim hodnoty
operativniho zisku. Tento zisk ovliviiuji vynosy, néklady a dafova sazba. Ke zvySeni
ukazatele EVA je tfeba tedy zvysit bud’ vynosy, nebo snizit ndklady. Ohledné danové sazby

1ze zvySeni docilit daftiovou optimalizaci a ziskdnim dodate¢nych slev na dani napt. ve forme
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investiCnich pobidek, slev za tvorbu novych pracovnich mist ¢i slev za zaméstnavani

zdravotné postizenych.

Zvysit pridanou ekonomickou hodnotu lze déle snizenim primérnych vazenych nakladi
na kapital. Vysi nakladd ovliviuje struktura kapitalu (vlastniho a ciziho). K riistu hodnoty
EVA je zapotiebi docilit pfiméieného zadluzeni (viz. finan¢ni paka). Pti kazdém dodatecném
ziskani volnych finan¢nich prosttedkt (naptiklad ze zvySeni doby obratu zavazki) je vhodné
tyto prostiedky vyuzit na splaceni dluhi a snizovat tak zadluzenost, to se samoziejmé

promitne do snizeni nakladt na kapital.
Optimalizace kapitalové struktury

Standardnim pravidlem pro financovani je, ze dlouhodoba aktiva nemaji byt vétsi nez
dlouhodoby kapital a dlouhodoby kapital kryje dlouhodoba aktiva. Toto pravidlo je nejblize
K neutralni strategii, kdy dlouhodoby kapital se rovna dlouhodobym aktivim. Pfi vypoctech
bylo zjisténo, Ze spolecnost byla ve vSech letech ptekapitalizovana a podnik zaujimé
konzervativni finan¢ni strategii. Tuto strategie charakterizuje vysSi stabilita, solventnost
podniku. Déle je méné rizikova nez agresivni strategie, ovSem snizuje na ukor rizika
vynosnost kapitalu. Proto je vhodné optimalizovat strukturu kapitalu kvuli jeho neefektivnimu
vyuzivani.

Finan¢ni strukturu je téeba jesté porovnat s celkovou rentabilitou. Rentabilita aktiv roku
2013 u spole¢nosti Solmilk, a. s. vykazuje stejnou hodnotu jako v roce 2010. Rentabilita
béhem sledovanych obdobi dosahla i vétsi hodnoty (0,04 K¢), a proto lze usuzovat, ze

kapitalova struktura miiZze byt zvolena o néco lépe.

Na zaklad¢ vypocti bylo zjisténo, ze spole¢nost vyuziva k financovani svého majetku cizi
zdroje ve vysi kolem 43%. Ztohoto podilu tvofi kolem 70% dlouhodobé bankovni tvéry,

které by bylo dobré snizovat. N&které literatury uvadéji zadluzenost mezi 30 — 60%, klasicka

v

naklady na kapital. Proto nésledujici pfiklad bude zobrazovat rizné varianty podilu ciziho

kapitalu na celkovém kapitalu.
)i 60% vlastniho kapitalu, 40% ciziho kapitalu
i) 57% vlastniho kapitalu, 43% ciziho kapitalu
)  54% vlastniho kapitalu, 46% ciziho kapitalu

Vypocet byl proveden na zaklad¢ vzorce Cislo 44 v teoretické Casti. Velikosti jednotlivych

podilt jsou uvedeny ve variantdch. Danova sazba byla stanovena dle soucasné vyse na 19%.
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Urokova sazba (0,05) byla vypoéitana jako pramér jednotlivych turokovych sazeb, které byly

pocitany u pridané ekonomické hodnoty. Stejné byla pocitana vynosnost na kapital (0,02).
Vypocty jednotlivych variant
) WACC = (0,6*0,02) + (0,05 * 0,81 * 0,4) = 0, 0282
) WACC = (0,57*0,02) + (0,05 * 0,81 * 0,43) = 0,0288

)  WACC = (0,53*0,02) + (0,05 * 0,81 * 0,46) = 0, 0294

v

tedy povazovat za optimalni strukturu kapitalu (sloZzeni 60% vlastniho kapitalu a 40% ciziho

kapitalu).
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ZAVER
Tato prace se vénuje hodnoceni vykonnosti spole¢nosti Solmilk, a. s. Ziskané vysledky

z aplikovanych metod byly vyuzity k tvorbé navrhi a doporuceni. Tyto navrhy a doporuceni

by mohly napomoci spole¢nosti k lepSimu fungovani a naslednému rozvoji.

Diplomova prace je rozdélena do sedmi kapitol. Prvni ¢tyfi kapitoly spadaji do teoretické
Casti. Tato Cast je zaméiena na ziskani informaci z oblasti hodnoceni vykonnosti podniku,
které napomohou provést analyzu vybrané spole¢nosti v praktické ¢asti prace. Obsahem je
objasnéni pojmu vykonnost (z riznych pohledl), klasické ukazatele vykonnosti podniku,

finan¢ni analyzu a vybrané moderni pfistupy k méteni vykonnosti.

Posledni tfi kapitoly patii do praktické casti. V poradi pata kapitola charakterizuje
spole¢nost Solmilk, a. s. Jsou zde zminény identifika¢ni udaje a soucasné informace

0 spolecnosti.

Ptedposledni kapitola byla zamétfena na aplikovani vybranych metod pro zhodnoceni
vykonnosti analyzované spole¢nosti za Sasové obdobi &tyi let. Casové obdobi bylo stanoveno
od roku 2010 do roku 2013. K analyze spole¢nosti byly vyuzity metody zminéné v teoretické
casti, tedy horizontadlni a vertikdlni analyza rozvahy a vykazli ziski a ztrat, souhrnné
ukazatele, pfidand ekonomicka hodnota a pomérové ukazatele porovnavané pomoci metody
benchmarking. Veskera data, potfebna pro vypocet jednotlivych ukazatelli analyzované
spole¢nosti a konkuren¢nich podnikti, byla ¢erpana z ucetnich vykazi spolecnosti za obdobi
2010 az 2013 a jsou vefejné dostupna jako soucast Sbirky listin obchodniho rejstiiku.
V benchmarkingovém porovnani byl analyzovany podnik srovnavan vzdy s dal§imi dvéma
konkurenty. Vybran byl konkurenéni podnik AGRO POSAZAVI, a. s. a Zemé&délska

spoleénost Smolovy, a. s.

Posledni kapitola zahrnuje shrnuti dil¢ich ukazatelii se stanovenim vykonnostni mezery
k jednotlivym konkurentim a poukazani na mozné zlepSeni ve vykonnosti. Na zakladé¢
vysledkl z aplikovanych metod Ize fici, Ze podnik je ziskovy, V poslednich dvou letech se
dostal do mirné nedostate¢né likvidity, disponuje vétSim podilem VK nez CK, je schopen kryt
nakladové Uroky a oproti konkurentiim efektivné naklada se svymi aktivy. Dle souhrnnych
ukazateld 1ze spole¢nost oznacit jako bonitni s tendenci pohybovat se na hranici bonitniho
stavu a Sedé zony. Naptiklad model Altmanovo Z — skore zatadil spolecnost do Sedé zony po

celé analyzované obdobi.
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V praci byly popsany riizné metody k hodnoceni vykonnosti podniku. Tyto metody byly
aplikovany na vybrany podnik a nasledné byly stanoveny navrhy a doporuceni. Diky tomuto

byl naplnén cil prace, ktery spocival ve zhodnoceni vykonnosti podniku.
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