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Abstrakt:
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byly porovnavany s konkurenénimi podniky. Zavére€na cCast shrnuje informace
z praktické c&asti, hodnoti finanéni situaci spoleCnosti a zabyva se prognézou
budouciho vyvoje vynostl a nakladd pro optimistickou, neutralni a pesimistickou
variantu.
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Abstract:

The aim of this bachelor thesis is to evaluate the overall financial situation of company
Mlékarna Otinoves, s.r.o., during the years 2014—-2018. The thesis is divided into two
parts, methodical and practical. In the methodical part has been defined and described
individual financial instruments such as ratios and other indicators. This is followed by
the practical part, in which the above selected financial instruments has been applied
and the calculated values of indicators has been compared with competing companies.
The final part summarizes the results of financial analysis, evaluates financial situation
of the company and deals with prediction of the future development of revenues, costs
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Uvod

Cilem této bakalarské prace je provést finan¢ni analyzu spole¢nosti Miékarna
Otinoves s.r.o. za obdobi od roku 2014 do 2018. Hlavnim pfedmétem podnikani této
spolecnosti je mlékarenstvi, primarné vyroba pfirodniho plisfiového syru NIVA.

Pfi volbé podniku pro svoji analyzu jsem upfednostnila vyrobni podnik, jehoz
vyrobni procesy mi pfipadaji zajimavé a pochopitelné. DalSim ddvodem pro volbu
pravé Mlékarna Otinoves byl ten, Ze mi chutnaji mlé¢né vyrobky a hlavné syry.

V prubéhu finan¢ni analyzy budu zkoumat schopnost firmy financovat svoiji
¢innost. Pro komplexni posouzeni toho, zda se spolecnosti dafi dobre €i ne, porovnam
vypoctené hodnoty finanénich ukazatel( rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti
s konkurenc¢nimi spolecnostmi, které podnikaji ve stejném odvétvi a maji pfiblizné
stejny rocni obrat, a to s Milkeffekt, s. r. 0. as TANY, spol. sr. 0. Na zakladé posouzeni
solventnosti a likvidity se pokusim odhalit schopnost firmy vyporadat své zavazky.

Na zavér prace na zakladé vyvoje trzeb za prodej vyrobkul a sluzeb prfedpovim
budouci vyvoj analyzované spoleCnosti na dalSi 3 roky. Budu zvazovat tfi varianty
mozného vyvoje a to: pesimistickou, neutralni a optimistickou.



1. Metodicka Cast
1.1 Ugel finanéni analyzy

Financ¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finanéni situace podniku
z vysledku finan&niho hospodafeni minulych nebo budoucich obdobi. Hlavnim ucelem
finan&ni analyzy je obvykle pfiprava podkladd pro interni rozhodovani managementu
podniku, ktery dany management fidi. (MAREK, 2009, str. 185)

Stabilni finanéni pozice ma pozitivni vliv na plnéni obchodnich, vyrobnich a
finan&nich planu, uspokojovani potfeb vyroby potfebnymi zdroji atd.

1.2 Postup prace finanéniho analytika

Postup prace finan¢niho analytika muzeme rozlozit do 5 kroku:

,Stanoveni ucelu finanéni analyzy a provedeni vybéru vySetfované osoby,
pfiprava vstupnich dat,

zakladni vysetreni,

specifické vySetreni,

stanoveni diagnozy a lécebného procesu.”

(MAREK, 2006, str. 179)

ISIEEE RN

1.3 Odlisnosti v uetnich vykazech do roku 2015 a od roku 2016

Od ledna r. 2016 vstoupila v u€innost novela zakona o U€etnictvi a navazuijicich
pravnich pfedpisu v oblasti u€etnictvi. Mezi zakladni zmény, které bylo nutné zohlednit
v mé bakalaiské praci, patfi obsah poloZzek kratkodoby finanéni majetek a penézni
prostfedky.

Kratkodoby finan&ni majetek do roku 2015 obsahoval jednak kratkodobé cenné
papiry a jednak penézni prostfedky. Od roku 2016 obsahuje kratkodoby finanéni
majetek jen kratkodobé cenné papiry, zatimco penézni prostfedky jsou v rozvaze
uvedeny samostatné.

Kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostfedky v rozvaze do roku 2015

C.IV. Kratkodoby finanéni majetek

C.IV.1. Penize

C.IvV.2. Ugty v bankach

C.IV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily
C.IV.A4. Pofizovany kratkodoby finanéni majetek
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Kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostfedky v rozvaze od roku 2016

C.III. Kratkodoby finan¢ni majetek

C.II.1. Podily — ovladana nebo ovladajici osoba
C.lI.2. Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek
C.IV. Penézni prostifedky

C.IV.1.  |Penézni prostiedky v pokladné

C.IV.2. |Penézni prostfedky na uctech

DalSi zména, kterou jsem musela vzit v ivahu, spocivala ve zméné postaveni
zmény stavu zasob vlastni Cinnosti a aktivace ve vykazu zisku a ztraty. Do roku 2015
tyto polozky byly sou€asti vynosu, od roku 2016 se objevuji naopak v nakladech, a to
pochopitelné s opaChym znaménkem nez pfedtim ve vynosech.

Jesté dale bylo nutné zapracovat zménu ve vykazovani bankovnich uvérld a
kratkodobych finan¢nich vypomoci.

Pretfidéni bankovnich uvéru a kratkodobych finan¢nich vypomoci v rozvaze
do roku 2015

B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci
B.IV.1. Bankovni uvéry dlouhodobé
B.IV.2. Kratkodobé bankovni uvéry
B.IV.3. Kratkodobé finanéni vypomoci

Pretfidéni bankovnich uvéru a kratkodobych finan¢nich vypomoci v rozvaze
od roku 2016

C.I Dlouhodobé zavazky

C.l.2. Zavazky k uvérovym institucim
C.II. Kratkodobé zavazky

C.Il.2 Zavazky k uvérovym institucim
C.Il.8 Zavazky ostatni

C.I1.8.2 |Kratkodobé finan¢ni vypomoci

Pfi zpracovani své bakalarské prace tyto zmény jsem zohlednila.

1.4 Horizontalni analyza (analyza trendu)

Je zaloZzena na analyze trendld. Spociva ve srovnani jednotlivych polozek
ucetnich vykaztu bézného obdobi s pfedchozimi, pfipadné i budoucimi, obdobimi.
V horizontalni analyze vykazu se bere hodnota ucetni polozky nebo ukazatele a jeji
zména se sleduje po dobu dvou nebo vice obdobi. Jakékoli stejné Casové intervaly Ize
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brat jako obdobi, ale obvykle se pouziva ro¢ni analyza. PocCet analyzovanych obdobi
se muze liSit v zavislosti na konkrétnim ukolu, avSak kvalitni analyza je zpravidla
mozna, pokud existuje aspon vice nez 3 obdobi. (Grinwald, HoleCkova, 2007, str. 146)

L hodnota v béZném obdobi — hodnota v min.obd.
Relativni zména(v %) = |hodnota v minulém obdobi| * 100

1.6 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza — metoda analyzy ucetnich vykazu, ktera zkouma pomér
hodnoty vybraného ukazatele se souhrnnou hodnotou v ramci jednoho vykazovaného
obdobi.

Vertikalni analyza je zaméfena napf. na zkoumani struktury majetku, zavazkad,
vynosU, nakladl podniku. Po stanoveni procentniho podilu kazdého ukazatele na
celkové souhrnné hodnoté ma analytik moznost porovnat spole¢nost podle téchto
podili s ostatnimi podniky. Opét je vhodné pracovat s delSi Casovou fadou.

) . . hodnota polozky
Podil poloZky na sumé (v %) = Sowhrnna hodnota polozek X 100

1.7 Analyza pomérovych ukazatell

Pro hodnoceni kazdé spolecnosti jsou pocitany jednotlivé pomérové ukazatele,
Z nichz za hlavni Ize povaZovat ukazatel rentability. Lze Fici, Ze hodnoty jednotlivych
ucetnich polozek nesou samy o sobé jen malo informaci. Je tfeba znat dynamiku jejich
zmén, abychom mohli spolehlivéji posoudit efektivitu podniku.

Poméroveé ukazatele, které vyuZiji v této praci, roztfidim do nasledujicich Ctyr
oblasti:

o ukazatele rentability,

o ukazatele aktivity,

o ukazatele likvidity,

e Uukazatele zadluzenosti.



1.7.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je pomérovy ukazatel ekonomické efektivnosti. Rentabilita podniku
komplexné odrazi miru efektivnosti vyuzivani materialnich, pracovnich, penéznich a
jinych zdroju. Nerentabilni (negativni) vyroba je ztratovou vyrobou.

Ukazatele rentability ukazuji kombinovany vliv likvidity, fizeni aktiv a fizeni
dluhu na vysledky hospodareni. Poméfuji dosazeny vysledek hospodareni s jinymi
veli¢inami, aby se zhodnotila uspéSnost pfi dosahovani podnikovych cili. Ukazatele
rentability méfi uspésnost podnikl srovnavanim hospodaiského vysledku s jinymi
veligéinami. (RUCKOVA, 2019, str. 61)

Rentabilita vlastniho kapitalu v Cisté podobé (angl. ROE, return on ekvity, dale
téz jen ,rentabilita vlastniho kapitalu) je ukazatelem vysledku hospodareni po zdanéni
navratnosti pro kazdého investora, vlastnika podniku, ktery ukazuje, jak efektivné byl
kapital investovany do podnikani vyuzit. Na rozdil od podobného ukazatele ,rentability
aktiv” tento ukazatel popisuje efektivitu vyuziti ne celého kapitalu (nebo aktiv) podniku,
ale pouze té Casti, ktera patfi vlastnikim podniku. (MAREK, 2009, str. 198)

. , . vysledek hospodateni po zdanéni
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

vlastni kapital
Pro presnéjsi ureni, jaké faktory ovlivnily rentabilitu vlastniho kapitalu nejvice,
tento ukazatel rozlozim na tfi slozky: Cistou rentabilitu trzeb (vysledek hospodareni po
zdanéni / trzby), obrat aktiv (trzby / aktiva) a finanéni paky (aktiva / vlastni kapital).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

vysledek hospodateni po zdanéni  trzby aktiva

X
trzby aktiva vlastni kapital

Rentabilita aktiv v hrubé obecné podobé (angl. ROA, return on assets, dale téz
jen ,rentabilita aktiv“) méfi vysledek hospodareni pfed zdanénim a uroky (angl. EBIT,
earnings before interests and taxes) s aktivy investovanymi do podnikani. U tohoto
ukazatele nebereme ohled na to, odkud kapital pochazi. Neni tak dulezita finanéni
struktura, ale hodnoti se hlavné efektivnhost alokace celkového viozeného kapitalu.
(Marek, 2009, s. 190)

Dulezité je tedy to, zda podnik dokaze efektivné vyuzit svoji majetkovou bazi.

Ukazatel rentability aktiv v hrubé obecné podobé predstavuje soucin hrubé
rentability trzeb (EBIT / trzby) a obratu aktiv (trzby / aktiva).
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EBIT _ triby  EBIT

Rentabilita aktiv (ROA) trzby . aktiva _ aktiva

Rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE, return on capital employed)
predstavuje ukazatel navratnosti dlouhodobého investovaného kapitalu.

EBIT

ROCE =
vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky

1.7.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity podavaji informaci o tom, s jakou efektivitou spolecnost
dovede hospodafit se svym majetkem. Patfi k mezi vykazovym ukazatelim, nebot
prebiraji vstupni udaje z obou zakladnich ucetnich vykazl, tzn. z rozvahy i z vykazu
zasob, doba obratu obchodnich pohledavek, doba obratu obchodnich zavazku a
obchodni deficit.

Obrat aktiv vyjadfuje, jak efektivné spolecnost dovede hospodafit s celkovymi
aktivy, a to bez ohledu na zdroje jejich kryti. VysSi hodnoty tohoto ukazatele vyjadfuji
efektivnéjSi hospodareni spoleCnosti s majetkem.

) trzby
Obrat aktiv =

aktiva

Doba obratu zasob ukazuje, jak dlouho zUstavaji zasoby v podniku na skladé,
na cesté nebo ve vyrobnim procesu.

zasoby

Doba obratu zasob (ve dnech) = trzby/ 365

Doba obratu obchodnich pohledavek predstavuje pfibliznou dobu potfebnou
k inkasu pohledavek. Jinak feCeno tento ukazatel odpovida pfiblizné délce Casového
obdobi, které uplyne od okamziku prodeje do okamziku pfijeti platby.

pohledavky z obchodnich vztaht
trzby /365

Doba obratu obchodnich pohledavek (ve dnech) =

Doba obratu obchodnich zavazk( stanovuje dobu, za niz by mohly byt obchodni
zavazky uhrazeny z provoznich trzeb; tedy pfiblizné naznacuje platebni moralku
dluznika vuci véfitelum.

zavazky z obchodnich vztahl
trzby /365

Doba obratu obchodnich zavazkl (ve dnech) =

- 12 -



Obchodni deficit
= doba obratu obchodnich pohledavek
— doba obratu obchodnich zavazkl

1.7.3 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatelé likvidity
v podstaté pomérfuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), s tim, co je nutno zaplatit
(jmenovatel). Podle toho, jakou miru jistoty pozadujeme od tohoto méfeni, dosazujeme
do Citatele majetkové slozky s ruznou likvidnosti, tj. pfeménitelnosti na penize.
Nejlikvidnéjsi jsou pochopitelné samy penézni prostfedky v hotovosti a na béznych
uctech, nejméné likvidni je dlouhodoby majetek, proto se s nim obvykle vibec
neuvazuje. Zakladni ukazatele likvidity se tedy odvozuji od kratkodobych aktiv.
(Grinwald a Hole€kova, 2007, str. 112) Likviditu podniku budu hodnotit pomoci

nasledujicich ukazatell: bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzita likvidita.
BéZna likvidita

Ukazatel bézné likvidity pfedstavuje pomér kratkodobych aktiv (zasoby,
kratkodobé pohledavky, kratkodoby finanéni majetek a penézni prostfedky) ke
kratkodobym zavazkim. Jedna se o nejbé&znéjsi a nejcastéji pouzivanou miru likvidity.
Tento pomér odrazi schopnost spoleCnosti splacet kratkodobé zavazky pouze
z kratkodobych aktiv. Cim vy$3i je jeho hodnota, tim lepsi je likvidita spolenosti.

Doporucena hodnota (u jednotlivych odvétvi se muze liSit) pro béznou likviditu
se pohybuje od 1,5 do 2,5. Za agresivni hodnotu zvySujici se riziko se obvykle
povazuje hodnota mensi nez 1,5. Hodnota vétsi nez 2,5 muze znamenat zbytecné
nevyuzité finan¢ni prostfedky. (MAREK, 2009, str. 280)

Béina likvidita (do 2015)
_ kratkodoba aktiva
 kratkodobé zavazky + kratkodoby bankovni Gvér + kratkodobé finanéni vypomoci

kratkodoba aktiva
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita (od 2016) =

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita pfedstavuje pomér vysoce likvidnich kratkodobych aktiv ke
kratkodobym zavazkdam. Ukazatel by mél nabyvat hodnoty vy$si nez 1. Pfi poméru
mensim nez 1 musi obvykle podnik spoléhat na pfipadny prodej zasob.
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Pohotova likvidita (do 2015)
kratkodoba aktiva — zasoby

~ kratkodobé zavazky + kratkodoby bankovni avér + kratkodobé financni vypomoci

kratkodoba aktiva — zasoby

Pohotova likvidita (od 2016) = kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita je pomér penéznich prostfedkl ke kratkodobym zavazkam.
Doporu&ena hodnota je v rozmezi 0,2 az 0,5. (RUCKOVA, 2019, str. 290)

Okamtzita likvidita (do 2015)
penéini prostredky

~ kratkodobé zavazky + kratkodoby bankovni uvér + kratkodobé financni vypomoci

penéini prostredky

Okamdzita likvidita (od 2016) = kratkodobé zévazky

Likvidita podniku je pfedpokladem finanéni stability (rovnovahy) podniku. Je-li
podnik trvale nelikvidni, podnik se nachazi v platebni neschopnosti (insolvenci). Na
druhou stranu, pfili§ vysoka likvidita snizuje vynosnost podniku (volné penézni
prostfedky nepfinasi vynosy). Pfedpokladem vys$sSich vynosu jsou hlavné nové stroje,
technologie, nové materialy. Management podniku musi proto usilovat o optimalni
likviditu a sou€asné o co nejvysSi rentabilitu.

1.8 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost obecné nemusi byt negativni charakteristikou firmy. Jeji rist ve
stabilni firmé totiZ pfispiva ke zvySovani rentability (efekt finanéni paky). S rostouci
zadluzenosti vSak roste riziko, ze spole€nost bude mit problémy se splacenim urok
a dostane se do neptiznivé finanéni situace. (RUCKOVA, 2019, str. 67)

Pfi analyze zadluZzenosti je rovnéz nutné zohlednit majetek, ktery ma spolecnost
pofizeny na leasing. Aktiva pofizena prostfednictvim leasingu se totiz neobjevuji pfimo
v rozvaze, ale jsou uvedena pouze v priloze k ucetni zavérce. Proto firma, ktera se
zda byt relativné nezadluzena podle poméru ciziho a vlastniho kapitalu, maze byt ve
skute€nosti vzhledem k velkému mnozstvi majetku naleasing firmou velmi zadluzenou.
(RUCKOVA, 2019, str. 67)



Mira celkové zadluzenosti

Cim mensi je podil ciziho kapitalu (celkového dluhu) k celkovym aktiviim, tim je
vétSi bezpelnostni polstar proti ztratam véfiteld v prfipadé likvidace. Proto véfitelé
preferuji nizky ukazatel zadluzenosti. Vlastnici na druhé strané hledaji vétsi finanéni
paku, aby znasobili svoje vynosy. Je-li ukazatel vysSi nez oborovy primér, bude viak
pro spoleCnost obtizné ziskat dodate¢né zdroje bez toho, aby nejprve zvysila vlastni
kapital. Véfitelé by se zdrahali pdj¢ovat firmé dalSi penize, anebo by pozadovali vyssi
urokovou miru. (RUCKOVA, 2019, str. 68)

Cizi zdroje

Mira celkové zadluzZenosti = -
Aktiva

Urokové kryti

Urokové kryti charakterizuje schopnosti podniku spléacet aroky. Tento ukazatel
je v pfipadé financovani cizimi uro€enymi zdroji velmi vyznamny, zejména je potiebné
vénovat zvySenou pozornost jeho vyvoji v pfipadé nerovhomérného vyvoje zisku pred
zdanénim a uroky z hlediska ¢asu. Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znamena to, Ze
podnik je schopen splacet pouze uroky a ma nulovy zisk pfed zdanénim. Jako
doporu¢ena hodnota ukazatele se uvadi hodnota vyssi nez 5. (MAREK, 2009, str. 301)

EBIT

Urokove krytl = N e dové Groky

1.9 Predikéni modely
Z — skére (Altmantv model)

Altmantiv model bankrotu (Z-skére) patfi mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi
modely. Vychazi z tzv. diskriminacni analyzy a vypovida o financni situaci podniku.
Pokud je hodnota Z vysSi nez 2,9, ma podnik uspokojivou finanéni situaci, pfi Z = 1,23
az 2,9 nevyhranénou financni situaci a pfi Z mensi nez 1,23 ma velmi silné finanéni
problémy.

Z — skore = 0,717 x X1 + 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,42 X X4 + 0,998 x X5

kde:
X1 — Pracovni kapital / Aktiva

X2 — Vysledek hospodareni minulych let a fondy ze zisku / Aktiva
X3 — EBIT / Aktiva



X4 — Vlastni kapital / Cizi zdroje
X5 — Trzby / Aktiva
(Altman, 2002, s. 20)

NevyS$3i spolehlivost ma Altmanltv model v Easovém horizontu dvou let. Je
to pfiblizné 95 %. Da se pouzit i pro jina obdobi, ale v tom pfipadé jeho
spolehlivost klesa.

Model INOS

Index INOS je souhrnny index pro hodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti
prostfednictvim jediné hodnoty. Kromé hodnoceni faktu, zda spole¢nost v blizké dobé
zkrachuje Ci nikoliv, se vSak index INO5 zabyva i tim, jestli vytvafi pro své vlastniky
také né&jakou hodnotu. Podobné jako Altman(yv index se index INO5 sklada z nékolika
dil¢ich Casti, které se zabyvaiji specifickymi oblastmi finan¢niho fizeni spolecnosti.
Klicem k celkovému hodnoceni firmy je pak vhodné nastaveni vah téchto koeficientu.
(Neumaier — Neumaierova, 2005).

INO5 = 0,13 x A + 004 xB + 397 xC + 021 x D + 0,09 x E

kde:
A — aktiva / cizi zdroje
B — EBIT / nakladové uroky
C - EBIT / aktiva
D — vynosy / aktiva
E — obéZna aktiva / kratkodobé zavazky

Hodnota ukazatele B (urokové kryti) je omezena maximalni hodnotu 9, kterou
autofi doporuCuji pouzit i v pfipadé nulovych nakladovych urokd (Neumaier —
Neumaierova, 2005, s. 147). Vysledna kvalifikace firmy se provede podle
nasledujici tabulky:

Tabulka 1 — Kritéria INO5 modelu
INO5 > 1,6 Podnik tvofi hodnotu
0,9 <IN05< 1,6 Seda zéna nevyhranénych vysledkd

INO5 < 0,9 Podnik hodnotu netvofi (nici)

Zdroj: Neumaier — Neumaierova, 2005.



2dMOT]

2. Analyticka ¢ast NA OTINOVES

2.1 Zakladni udaje o spoleénosti Otinoves:

Obchodni firma: MIékarna Otinoves s.r.o.

Sidlo: €. p. 201, 798 61 Otinoves

Identifikaéni Cislo: 48910317

Spisova znacka: C 11433 vedena u Krajského soudu v Brné
Den zapisu: 16. srpna 1993

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital: 100 000 K&

Pfedmét podnikani: mlékarenstvi

Jednatel: Ing. Jifi HoSek

Zdroj: MS CR (2019a)

Spole¢nost Mlékarna Otinoves s.r.o. vznikla v roce 1993 privatizaci spole¢nosti
Lacrum s. p. Brno. Spole¢nost ma 11 spolecniku, z nichZz deset spole¢niki ma
obchodni podil ve vysi 1/12 zakladniho kapitalu a jeden spole¢nik ma podil ve vysi
2/12 zakladniho kapitalu. Pasobi primarné na Ceském a slovenském trhu.

Mlékarna sidli v Otinovsi. Hlavni €innosti spole¢nosti je mlékarenstvi, primarné
vyroba pfirodniho plisnového syru NIVA, kterého se rocné vyrobi cca. 1 200 tun a tvofi
99 % produkce spolecnosti (MIékarna Otinoves (2019b). Spole€nost se také zabyva
vyrobou a prodejem smetany, mléka, syrovatky a tvarohu.

Portfolio zakaznikd neni postaveno na jednom stézejnim zakaznikovi. Nadale
se rozviji realizace produktu ve zna¢ce — Olma a ZedniCek a dale pro slovensky trh
Koliba. K nejvétsim odbératelim pfirodniho plisfového syru patfi spole¢nost Ahold
Czech Republic a.s. se sidlem v Brné, dale Olma, a. s. se sidlem v Olomouci, ktera
zajiStuje distribuci syri do obchodnich fetézcu Makro a Kaufland, velkoskladu i
drobnych prodejen. DalSi vyznamni partnefi: Hruska, spol. s r. 0., se sidlem v Ostravé,
Alimpex Food a. s. se sidlem v Praze, Nowaco Czech Republic s. r. 0. se sidlem
v Kralupech nad Vltavou, ZednicCek a. s. se sidlem v Kunovicich, Koliba a. s. se sidlem
Hriflova Slovensko, Miltra B s. r. 0. se sidlem ve ValaSském Mezifi¢i a dalSi menSi
spolecCnosti.

V gervnu 2011 Miékarna Otinoves ziskala pro své produkty oznadeni Cesky
vyrobek od Potravinarské komory Ceské republiky, ktery zaruduje zakaznikam, ze
vyrobek byl vyroben pfevazné z domacich surovin. Miékarné Otinoves byla rovnéz
udélena znacCka Regionalni potravina za vitézstvi v soutéZzi Olomouckého kraje
v kategorii Syry v€etné tvarohu v roce 2017 Ministerstvem zemédélstvi.

Zdroj: Mlékarna Otinoves (2019a), MS CR (2019a)
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2.2 Konkurence

V této bakalarské prace budu porovnavat vysledky analyz spolec¢nosti MIékarna
Otinoves a spole¢nosti, jeZ pusobi na Ceském trhu ve stejném odvétvi a maji pfiblizné
stejny ro¢ni obrat. Jako konkurenéni spole¢nosti jsem si zvolila spolecnost Milkeffekt,
s.r.o. a spolec¢nost TANY, spol. s r.o.

2.2.1 Milkeffekt, s.r.o.

Den zapisu: 20. 8. 1996

Sidlo: Konska 559, 739 61 Trinec
1CO: 25072293

Zakladni kapital: 100 000 K¢&

Hlavni Cinnosti spole€nosti Milkeffekt, s.r.o. je mlékarenska vyroba parenych
syru, ktera tvofi pfiblizné 88 % z celkovych vynosu. V roce 2017 spole¢nost obhdjila
vysoky standard kvality IFS (International Food Standard). Spole¢nost dodava své
vyrobky nejen na Cesky trh ale i do Polska, Slovenska, Madarska, Némecka, Litvy,
Loty$ska, Estonska, Anglii, Recka a Spojenych statt americkych.

Zdroj: MS CR (2019b), Milkeffekt (2019).

2.2.2 TANY, spol. s r.o.

Den zapisu: 23. 11. 1990

Sidlo: ul. Csl. legii 563, 340 22 Nyrsko
180: 00518603

Zakladni kapital: 250 000 K&

Spole&nost TANY se fadi mezi nejvyznamnéjsi vyrobce tavenych syrd v Ceské
republice. Kromé vlastnich obchodnich znacek vyrabi TANY Siroky sortiment tavenych
syru pod obchodnimi znackami obchodnich spoleénosti Makro, Tesco Stores, Penny
Market, Ahold, COOP & ACCOM, a nékteré privatni znacky vyrabi i pro zahrani¢ni
odbératele.

Zdroj: MS CR (2019c¢), TANY (2019).

2.3 Finanéni analyza spole¢nosti

Tato Cast prace bude vénovana analyze horizontalni a vertikalni analyze
rozvahy a pak vykazu zisku a ztraty. Analyzu budu zpracovavat za roky 2014 az 2018.
Podklady pro tuto analyzu jsem &erpala z portalu Justice.cz (MS CR, 2019a, b, c).
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2.3.1 Analyza aktiv

Tabulka 2 — Struktura aktiv v za obdobi 2014 az 2018 spolecnosti Mlékarna Otinoves
s.r.o. v tis. K¢

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 60 523 | 53412| 57979| 63 252| 63 904
Dlouhodoby majetek 32219 | 28684 | 24676 28743 31332
- Dlouhodoby hmotny majetek 32120 28634 | 24676| 28 743| 31 332
-- Pozemky 389 389 389 389 389
-- Stavby 24 737 | 23402| 22506 21645 28 732
-- Samostatné movité véci a soubory

movitych véci 5070 2642 900 1828| 2205
-- Nedokonceny dlouhodoby hmotny

majetek 1924 2201 881| 4 881 0
Obézna aktiva 28033 | 24439 33060, 34279, 32101
- Zasoby 9497| 7738 785 9779 11119
-- Material 2394 2115 2613| 3085 3376
-- Nedokoncena vyroba a polotovary 7029 5540| 5146| 6601 7375
-- Vyrobky a zbozi 74 83 95 93 368
- Pohledavky 17417 16161 | 17464 | 16 554 | 16 462
-- Dlouhodobé pohledavky 0 0 48 0 0
-- Kratkodobé pohledavky 17417| 16161 | 17 416| 16 554 | 16 462
--- Pohledavky z obchodnich vztahU 15216| 15153 | 16406| 14 352| 14 590
--- Pohledavky — ostatni 2201] 1008 1010, 2202| 1872
--- Stat — darnové pohledavky 2 045 869 891 2113| 1736
- Penézni prostfedky 1119 540| 7742 7946| 4520
-- Penize 122 118 101 167 449
-- Usty v bankéach 997 422 7641 7779 4071
Casové rozliseni 271 289 243 230 471
- Naklady pfistich obdobi 271 289 243 230 470

Zdroj: MS CR (2019a).

Tabulka 3 — Horizontalni analyza aktiv za obdobi 2014 az 2018 spolecnosti Mlékarna
Otinoves s.r.o.

Horizontalni analyza
Rok 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem -11,7 % 8,6 % 9,1 % 1,0 %
Dlouhodoby majetek -11,0%| -140% 16,5 % 9,0 %
- Dlouhodoby hmotny majetek -10,9%| -13,8% 16,5 % 9,0 %
-- Pozemky 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %




Horizontalni analyza

Rok 2015 2016 2017 2018
-- Stavby -5,4 % -3,8 % -3,8 % 32,7 %
-- Samostatné movité véci a

soubory movitych véci 479 % | -659%| 103,1% 20,6 %
-- Nedokonceny dlouhodoby

hmotny majetek 14,4 %| -60,0%| 454,0%| -100,0 %
Obézna aktiva -12,8 % 35,3 % 3,7 % -6,4 %
- Zasoby -18,5 % 1,5 % 24,5 % 13,7 %
-- Material -11,7 % 23,5 % 18,1 % 9,4 %
-- Nedokoncena vyroba a

polotovary -21,2 % -7.1 % 28,3 % 11,7 %
-- Vyrobky a zbozi 12,2 % 14,5 % 2,1 % | 2957 %
- Pohledavky 7,2 % 8,1 % -5,2 % -0,6 %
-- Dlouhodobé pohledavky n. v. n. v. -100,0 % n. v.
-- Kratkodobé pohledavky -7,2 % 7,8 % -4,9 % -0,6 %
--- Pohledavky z obchodnich

vztahl -0,4 % 83%| -125% 1,7 %
--- Pohledavky — ostatni -54,2 % 02%| 118,0%| -150%
--- Stat — danové pohledavky -57,5 % 25%| 1371%| -178%
- Penézni prostredky -51,7 % | 1333,7 % 2,6 % -43,1 %
-- Penize 33%| -144% 65,3 %| 168,9 %
-- Usty v bankéch -57,7 % | 1710,7 % 1,8%| -47,7%
Casové rozliseni 6,6 %| -159% -53%| 104,8 %
- Naklady pfistich obdobi 6,6 % -159% -5,3 %] 104,3 %

Zdroj: MS CR (2019a), vlastni zpracovani.

*n. v. - nelze vypocitat

VySe celkovych aktiv se v ¢ase ménila. V druhém sledovaném roce nejprve

prfedevSim narust obéznych aktiv a v dalSich 2 letech naopak hlavné investice do
dlouhodobého majetku. Vyznamny byl v roce 2016 narast penéznich prostfedkl

0 1 333,7 %, ke kterému doSlo z dlvodu narustu vysledku hospodafieni.

Tabulka 4 — Vertikalni analyza aktiv za obdobi 2014 az 2018 spolecnosti Mlékarna

Otinoves s.r.o.

Vertikalni analyza

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 %
Dlouhodoby majetek 53,2%| 53,7%| 426 %| 454 %| 49,0%
- Dlouhodoby hmotny majetek 531%| 53,6%| 426 %| 454 %| 49,0%
-- Pozemky 0,6 % 0,7 % 0,7 % 0,6 % 0,6 %
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Vertikalni analyza

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
-- Stavby 40,9 % | 43,8%| 38,8%| 342%| 450%
-- Samostatné movité véci a

soubory movitych véci 8,4 % 4,9 % 1,6 % 29 % 3,5 %
-- Nedokonceny dlouhodoby

hmotny majetek 3,2% 41 % 1,5 % 7,7 % 0,0 %
Obézna aktiva 46,3 % | 458 % | 57,0%| 54,2%| 50,2%
- Zasoby 157 % | 145%| 135%| 155%| 174 %
-- Material 4,0 % 4,0 % 4,5 % 4,9 % 53 %
-- Nedokoncena vyroba a

polotovary 116 %| 104 % 89%| 104%| 115%
-- Vyrobky a zbozi 0,1 % 0,2 % 0,2 % 0,1 % 0,6 %
- Pohledavky 28,8 %| 30,3%| 30,1%| 26,2%| 258 %
-- Dlouhodobé pohledavky 0,0 % 0,0 % 0,1 % 0,0 % 0,0 %
-- Kratkodobé pohledavky 28,8 %| 30,3%| 30,0%| 26,2%| 258 %
--- Pohledavky z obchodnich

vztahl 251%| 284 %| 283 %| 22,7%| 228%
--- Pohledavky - ostatni 3,6 % 1,9 % 1,7 % 3,5 % 2,9 %
--- Stat - darfiové pohledavky 3.4 % 1,6 % 1,5 % 3,3 % 27 %
- Penézni prostredky 1,8 % 1,0%| 134 %| 12,6 % 7,1 %
-- Penize 0,2 % 0,2 % 0,2 % 0,3 % 0,7 %
-- Usty v bankéach 1,6 % 08%| 132%| 123% 6,4 %
Casové rozliseni 04%| 05%| 04%| 04%| 07%
- Naklady pfistich obdobi 0,4 % 0,5 % 0,4 % 0,4 % 0,7 %

Zdroj: MS CR (2019a), vlastni zpracovani.

Dlouhodoby majetek tvofi pouze dlouhodoby hmotny majetek. Jeho podil na
celkovych aktivech se pohybuje na stabilni urovni, byt oproti prvnimu roku mirné klesl
ve prospéch obéznych aktiv, a to z 53,2 % na 49 %, pomér obé&znych aktiv tak naopak
vzrostl ze 46,3 % na 50,2 %. Tyto podily odpovidaji oboru, ve kterém spolecnost

podnika. V roce 2018 podil obéznych aktiv byl vys3i 0 1,2 % bodu.

Penéznich prostfedku v roce 2016 firma ma 12,3 % z celkovych aktiv oproti roku
2015, kdy jejich podil tvofil pouze 1 %, a to hlavné zasluhou rustu prostfedkld na
bankovnich uctech ze 422 tisic KC na 7 641 tis. KC.
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Tabulka 5 — Pohledavky po Ihité splatnosti spole¢nosti Mlékarna
Otinoves s.r.o. v tis. K¢

Rok 2014 2015 2016
Pohledavky z obchodnich

vztahu brutto 15246 | 100,00 % 16 406 | 100,00 % 16 436 | 100,00 %
Pohledavky z obchodnich

vztahi po Ihité splatnosti 835| 5,48 % 818 4,99 % 972 5,91 %
- do 30 dni 771 5,06 % 812| 4,95% 942 573 %
- do 60 dni 64| 042% 0,04 % 0| 0,00%
- do 90 dni 0,00 % 0,00 % 0| 0,00 %
- nad 5 let 0,00 % 0,00 % 30 0,18 %
Rok 2017 2018

Pohledavky z obchodnich

vztahu brutto 14 352 100,00 % 14 620 100,00 %

Pohledavky z obchodnich

vztahtl po lhité splatnosti 1423 9,92 % 1100 7,52 %

- do 30 dni 1248 8,70% 1028| 7,03%

- do 60 dni 105 0,73% 14| 0,10%

- do 90 dni 40| 0,23 % 28| 0,19%

- nad 5 let 30 0,21 % 30 0,21%

Jak vyplyva z tabulky €. 5, nema spole¢nost Miékarna Otinoves vazné problémy
s obchodnimi pohledavkami po Ihaté splatnosti. Pfevazna vétSina téchto pohledavek
je do 30 dni po splatnosti a jejich vySe se pohybuje od 5,48 % v roce 2014 do 9,92 %
na obchodnich pohledavkach brutto v roce 2017. Obchodni pohledavky po splatnosti
nad 30 dni jsou v zanedbatelné vySi (pouze v roce 2017 Cinily 1,17 % obchodnich
pohledavek brutto) a az na 1 vyjimku jsou po splatnosti do 90 dnu. Jediné obchodni
pohledavky s dlouhou dobou po splatnosti (pfesnéji po splatnosti nad 5 let) se objevuji
ve vysSi 30 tis. K€ od roku 2016, do této doby byly vykazovany jako dlouhodobé
pohledavky z obchodnich vztaha.

2.3.2 Analyza pasiv

Tabulka 6 — Struktura pasiv za obdobi 2014 az 2018 spolec¢nosti Mlékarna Otinoves
s.r.o. v tis. K¢

Rozvaha (v tis. K¢)
Rok 2014 2015 2016| 2017| 2018
Pasiva celkem 60 523 | 53412| 57 979 | 63 252| 63 904
Vlastni kapital 46 540| 48609| 51232| 51459| 48 981
- Zakladni kapital 1200 1200] 1200] 1200 1200
- AZio a kapitalové fondy 250 250 250 250 250
- Fondy ze zisku 120 120 120 120 120
- Vysledek hospodareni minulych let | 44 219| 44 970| 46 439| 49 062| 49 889
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Rozvaha (v tis. K¢)

Rok 2014 2015| 2016, 2017 2018
- Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi 751 2069| 3223 827 | -2478
Zavazky 13983| 4803| 6747 11793| 14776
- Dlouhodobé zavazky 92 142 0 77 34
-- OdloZeny danovy zavazek 92 142 0 77 34
- Kratkodobé zavazky 13891 4661| 6747 11716| 14742
-- ZavazKky z obchodnich vztahU 12344 3067| 4364| 10410| 13195
-- Zavazky — ostatni 1547 1594 2383| 1306| 1547
-- Zavazky ke spole€nikim 126 141 153 159 106
-- Zavazky k zaméstnancim 524 490 540 508 648
-- Zavazky ze socialniho zabezpeceni

a zdravotniho pojisténi 392 375 420 404 450
-- Stat — daflové zavazky a dotace 96 339 819 102 102
-- Dohadné ucty pasivni 390 230 431 113 221
-- Jiné zavazky 19 19 20 20 20
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0 147
- VVydaje pfistich obdobi 0 0 0 0 147

Zdroj: MS CR (2019a).

Tabulka 7 — Horizontalni analyza pasiv za obdobi 2014 az 2018 spolec¢nosti
Mileékarna Otinoves s.r.o.

Horizontalni analyza

Rok 2015 2016 2017 2018
Pasiva celkem -11,7 % 8,6 % 9,1 % 1,0 %
Vlastni kapital 4,4 % 54 % 0,4 % -4,8 %
- Zakladni kapital 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
- AZio a kapitalové fondy 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
- Fondy ze zisku 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
- Vysledek hospodareni minulych let 1,7 % 3,3 % 5,6 % 1,7 %
- Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi 175,5 % 55,8 %| -743%| -399,6 %
Zavazky -65,7 %| 40,5% 74,8 % 25,3 %
- Dlouhodobé zavazky 54,3 % | -100,0 % n. v. -55,8 %
-- OdloZeny danovy zavazek 54,3 %| -100,0 % n. v. -55,8 %
- Kratkodobé zavazky -66,4 %| 44,8% 73,6 % 25,8 %
-- ZavazKky z obchodnich vztahU -75,2 % 42,3 % | 138,5% 26,8 %
-- Zavazky — ostatni 3,0 % 495%| -452% 18,5 %
-- Zavazky ke spolecnikim 11,9 % 8,5 % 3,9 % -33,3 %
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Horizontalni analyza

Rok 2015 2016 2017 2018
-- Zavazky k zaméstnanclim -6,5 % 10,2 % -5,9 % 27,6 %
-- Zavazky ze socialniho zabezpeceni

a zdravotniho pojisténi -4.3 % 12,0 % -3,8 % 11,4 %
-- Stat — dafové zavazky a dotace 253,11 % | 141,6 % -87,5 % 0,0 %
-- Dohadné ucéty pasivni -41,0 % 874 %| -73,8% 95,6 %
-- Jiné zavazky 0,0 % 5,3 % 0,0 % 0,0 %
Casové rozliseni pasiv n. v. n. v. n. v. n. v.
- Vydaje pfistich obdobi n. v. n. v. n. v. n.v.

Zdroj: MS CR (2019a), vlastni zpracovani.

Zakladni kapital spole€nosti se sklada z 12 podill pIné upsanych a splacenych,
s nominalni hodnotou 100 tisic KE. Valna hromada spole¢nosti rozhodla o nezvySovani
zakladniho kapitalu. Proto se meziro¢né neménil.

Za roky 2015 a 2016 vyplatila spole¢nost podily na zisku v celkové vysi 600
tis. K€ z vysledku hospodareni minulych let, coz snizuje vlastni kapital v tomto obdobi.
Zarok 2017 a 2018 nebyly vyplacené zadné podily.

Na rustu celkovych pasiv ma vyznamny podil zména cizich zdroja, které v roce
2015 poklesly o 65,7 % oproti roku 2014, a pak meziro¢né narUstaly, nejvic v roce
2017 o 74,8 %. Nejvétsi podil na cizich zdrojich tvofi kratkodobé zavazky, které
poklesly 0 66,4 % v roce 2015 a v roce 2017 vzrostly 0 73,6 %.

V sledovaném obdobi spole€nost Mlékarna Otinoves netvofila ani ne€erpala
rezervy.

Dohadné ucty pasivni jsou ve vySi nékolik sta tisic K€ a nejsou tak hodnotové
pfili§ vyznamné. Mezi rokem 2014 a 2015 poklesly o 41 % pak mezi rokem 2015 a
2016 narostly o 87,4 %, v roce 2017 zase klesaly o 73,8 % a v roce 2018 vzrostly o
95,6 %. Dohadné ucty pasivni zahrnuji pfedevSim dohady nakladl, které nebyly
vyfakturované do konce roku, ale pfipadaji na toto ucetni obdobi (nevyfakturované
naklady na spotiebu plynu, telefonni hovory, odbératelské bonusy aj.)



Tabulka 8 — Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2014 az 2018 spolec¢nosti Mlékarna
Otinoves s.r.o.

Vertikalni analyza

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva celkem 100,0 % [100,0 % [100,0 % |100,0 % [100,0 %
Vlastni kapital 76,9 % | 91,0%| 88,4 % | 81,4 % | 76,6 %
- Zakladni kapital 20%| 22%| 21%| 19%| 19%
- AZio a kapitalové fondy 04%| 05%| 04%| 04%| 04%
- Fondy ze zisku 02%| 02%| 02%| 02%| 02%

- Vysledek hospodareni minulych let | 73,1 %| 84,2 % | 80,1 % | 77,6 %| 78,1 %
- Vysledek hospodareni bézného

ucetniho obdobi 1,2%| 39%| 56%| 13%]| -39%
Zavazky 231%| 90%| 11,6 %| 18,6 %| 23,1 %
- Dlouhodobé zavazky 0,2%| 03%| 0,0%| 01%| 0,1%
-- OdloZeny danovy zavazek 0,2%| 03%| 0,0%| 01%| 0,1%
- Kratkodobé zavazky 23,0%| 8,7%| 11,6%| 185%| 23,1 %
-- Zavazky z obchodnich vztahU 204 %| 57%| 75%| 16,5%| 20,6 %
-- Zavazky - ostatni 26%| 30%| 41%| 21%| 24 %
-- Zavazky ke spole¢nikim 0,2%| 03%| 03%| 03%| 0,2%
-- ZavazKky k zaméstnancim 09%| 09%| 09%| 08%| 1,0%

-- Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 06%| 0,7%| 0,7%| 06%| 0,7%

-- Stat - danové zavazky a dotace 02%| 06%| 14%| 02%| 02%
-- Dohadné ucty pasivni 06%| 04%| 0,7%| 02%| 03%
-- Jiné zavazky 00%| 00%| 0,0%| 0,0%| 0,0%
Casové rozliseni pasiv 00%| 00%| 0,0%| 0,0%| 02%
- VVydaje pfistich obdobi 00%| 00%| 0,0%| 0,0%| 0,2%

Zdroj: MS CR (2019a), vlastni zpracovani.

Na celkovych pasivech nejvétsi podil tvofi vlastni kapital, hlavné vysledek
hospodareni minulych let, ktery v roce 2014 pfedstavoval 73,1 % a meziro¢né pfiblizné
zustaval na stejné urovné, v roce 2018 Cinil 78,1 % na celkovych pasivech.

Dalsi vyznamnou polozkou jsou cizi zdroje, které v roce 2018 tvofily 23,1 %
celkovych pasiv. Obecné plati, Ze ¢im vySSi je pomér cizich zdroju, tim vySsi je riziko
pro veéfitele, spoleCnost se timto pomérem fadi k nizko rizikovym spole¢nostem.
VétSinovy podil na cizich zdrojich tvofi kratkodobé zavazky, které vroce 2014
predstavovaly 23 % celkovych pasiv. V dal$im roce jejich podil poklesl a €inil 8,7 %,
dale postupné rostl az do urovné 23,1 % na celkovych pasivech v roce 2018.

Dlouhodobé zavazky tvofi jen malou Cast celkovych pasiv. Znamena to, Ze
spole€nost ziskava potfebné finanéni prostfedky za vyhodnych podminek a nemusi
Zadat o bankovni uvér, ktery pro spolecnost by byl drazsi.
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2.3.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 9 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty za obdobi 2014 az 2018
spolec¢nosti Mlékarna Otinoves s.r.o.

Horizontalni analyza
Rok 2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb | -10,2 % 0,9 % -3,1 % -8,8 %
Trzby za prodej zbozi 27,1%| -140%| 859%| 375%
- Vykonova spotfeba -154%| -19%| 10,8 % -1,9%
-- Naklady vynalozené na prodané
zbozi 276 %| -159 %| 106,1 %| 36,4 %
-- Spotifeba materialu a energie -14,7%| 14 % 4,3 % -8,1 %
-- Sluzby 45%| 114%| -19% 28 %
- Zména stavu zasob vlastni
¢innosti 148,3 % | -158,7 % | -501,7 % | 37,9 %
- Aktivace 9,0 % 91%| -31%| -31,3%
- Osobni naklady -2,6 % 8,7 % 1,4%| 10,0%
-- Mzdové naklady -2,3 % 8,7 % 1,5%| 10,6 %
--- Naklady na socialni zabezpeceni
a zdravotni pojisténi -2,4 % 9,5 % 1,3%| 11%
--- Ostatni naklady -7,4 % 6,2 % 0,8 % -2,8 %
- Upravy hodnot v provozni oblasti -6,4%| -26,9%| -43,0%| 21,7 %
--- Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného
majetku 6,4 %| -269%| -43,0%| 21,7%
--- Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného
majetku — trvalé -6,4%| -26,9%| -43,0%| 21,7 %
Ostatni provozni vynosy 1,4%| 1026 %| 978%| -171%
-- Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku n. v. n. v. n.v.| -79,2%
-- Trzby z prodaného materialu n.v.|-100,0 % n.v.| 33,3%
-- Jiné provozni vynosy -0,2% ]| 106,0%| 684 % -6,6 %
Ostatni provozni naklady -33,7 % | 3876 %| -64,3%| -53,8 %
-- ZUstatkova cena prodaného
materialu n. v. n.v.| -455%| -33,3%
-- Dané a poplatky 88%| -54%| -150%| -13,4%
-- Jiné provozni naklady -44.8 % | 586,4 %| -67,9 %| -61,6 %
Provozni vysledek hospodareni 1754 %| 57,5%| -73,5%|-331,9 %
- Ostatni finan¢ni vynosy -25,0 % 0,0 % | -100,0 % n.v.
- Ostatni finan¢ni naklady 83%| 154%| 43,3%| 395%
Finanéni vysledek hospodareni 00%| -174%| -59,3%| -39,5%
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Horizontalni analyza
Rok 2015 2016 2017 2018
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 1799 %| 57,8 % | -74,4 %|-347,5%
- Dan z pfijmu 2020 % | 67,3%| -74,6 %|-122,0%
-- Dan z pfijmua splatna 433,3 % | 1358 %| -93,0 % -100,0 %
-- Dan z pfijma odlozena -32,4 % | -480,0 % | 165,8 % | -133,6 %
Vysledek hospodareni po
zdanéni 1755%| 55,8 % | -74,3 %|-399,6 %
Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi 1755%| 55,8 % | -74,3 %|-399,6 %
Cisty obrat za Géetni obdobi -11,8 % 0,1 % 36%| -33%

Zdroj: MS CR (2019a), vlastni zpracovani.

Tabulka 10 — Vertikalni analyza vykaz( zisku a ztraty za obdobi 2014 az 2018
spolec¢nosti Mlékarna Otinoves s.r.o.

Vertikalni analyza

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej vyrobkii a
sluzeb 90,21 % | 91,82 % | 92,61 % | 86,66 % | 81,72 %
Trzby za prodej zbozi 952%| 7,86%| 6,76 %| 1214 %| 17,25 %
- Vykonova spotreba 90,69 % | 87,02 %| 85,31 %| 91,26 %| 92,55 %
-- Naklady vynalozené na

prodané zbozi 8,37 %| 6,87 %| 577 %| 11,48 %| 16,19 %
-- Spotfeba materialu a energie | 78,10 % | 75,57 % | 74,45 % | 74,96 % | 71,24 %
-- Sluzby 422%| 457 %| 509%| 482%| 512%
- Zména stavu zasob vlastni

Cinnosti -0,96 %| 0,53 %| -0,31%| -1,80% | -1,15%

- Aktivace -2,60 % | -2,68 % | -243 % | -242 % | -3,29 %
- Osobni naklady 8,86 %| 9,78 %| 10,62 %| 10,40 %| 11,83 %
-- Mzdové naklady 6,25 %| 6,92%| 751%| 7,36 %| 8,42 %
--- Naklady na socialni

zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 209 %| 231%| 253%| 248%| 284 %
--- Ostatni naklady 0,52%| 0,55%| 0,58%]| 0,56 %| 0,57 %
- Upravy hodnot v provozni

oblasti 299 %| 317 %| 232%| 1,28%| 1,60%
--- Upravy hodnot

dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 299 %| 317 %| 232%| 1,28%| 1,60%
--- Upravy hodnot

dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku —trvalé | 2,99 %| 3,17 %| 2,32%| 1,28%| 1,60%
Ostatni provozni vynosy 0,27 %| 0,31 %| 0,63%| 1,20%| 1,03%
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Vertikalni analyza

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
-- Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku 0,00 % | 0,00%]| 0,00%| 0,18%| 0,04 %
-- Trzby z prodaného materialu 0,00 % | 0,01 %]| 0,00%| 0,00%| 0,00 %
-- Jiné provozni vynosy 0,27 %| 0,31 %| 0,63%| 1,03%| 0,99%
Ostatni provozni naklady 042%| 0,32%| 155%| 0,54 %| 0,26%
-- ZUstatkova cena prodaného

materialu 0,00%| 0,00%| 0,01%]| 0,00%]| 0,00 %
-- Dané a poplatky 0,09%| 0,11 %| 0,10%| 0,08%| 0,08 %
-- Jiné provozni naklady 0,34 %| 0,21%| 1,44 %| 0,45%| 0,18 %
Provozni vysledek
hospodareni 060%| 186%| 293%| 0,75%| -1,80%
- Ostatni finan¢ni vynosy 0,00 %| 0,00 %]| 0,00%| 0,00%| 0,00 %
- Ostatni finan¢ni naklady 0,02%| 0,02%]| 0,02%| 0,03%| 0,04 %
Financni vysledek
hospodareni -0,01 % | -0,02 % | -0,02 % | -0,03 %| -0,04 %
Vysledek hospodareni pred
zdanénim 0,58 % | 185%| 291%| 0,72%| -1,84%
- Dan z pfijmu 0,10%| 0,33%| 0,55%]| 0,14 %| -0,03 %
-- Dan z pfijmua splatna 0,05%]| 0,29%]| 0,69%| 0,05%| 0,00 %
-- Dan z pfijmd odlozena 0,05%]| 0,04 %| -0,14 %| 0,09%| -0,03 %
Vysledek hospodareni po
zdanéni 049%| 152%| 2,36 %| 058 %| -1,81%
Vysledek hospodareni za
ucetni obdobi 049 % | 152%| 2,36 %| 058 %| -1,81%
Cisty obrat za Géetni obdobi |100,00 %| 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %

Zdroj: MS CR (2019a), vlastni zpracovani.

Z tabulky je patrné, Ze nejvétsi podil na celkovych trzbach, které v roce 2017
vzrostly o 3,6 %, tvofi trzby za prodej vyrobkul a sluzeb, konkrétné za prodej pfirodniho
plisnového syru Niva, coz spada do hlavni €innosti spole€nosti Miékarna Otinoves
S.r.o.

Pfi vyhodnoceni podilu spotfeby materialu, sluzeb, zmény stavu zasob a
aktivace na trzbach za prodej vyrobkul a sluzeb je vidét, Ze ziskova marze v roce 2018
2018 poklesly o 10 771 tis. K&, zatimco naklady vynaloZzené na prodané zbozi naopak
vzrostly.

Podil osobnich nakladi na Cistém obratu spole€nosti v sledovaném obdobi
mirné rostl a &inil 11,83 % v roce 2018. Nejvétsi podil na osobnich nakladech tvofi
mzdové naklady. Pramérny pfepodteny pocet zaméstnancu v prubéhu roku 2018 Einil
35 osob.



Polozka sluzby predstavuje zejména naklady na opravy budov, strojniho
zarizeni, vozidel, dopravni naklady a dalSi sluzby, dohromady vroce 2018
predstavovaly 5,12 % Cistého obratu za ucetni obdobi.

Ostatni provozni vynosy tvofi zejména dotace na uhradu provoznich naklada
(systém jakosti Q CZ), pfrispévky na vyrobu elektfiny, vynos z prodeje propichovaciho
stroje a dale nahrada od pojiStovny na uhradu likvidovanych syru (zpUsobenych
kontaminovanym mlékem). Ostatni provozni vynosy predstavuji jen malou ¢ast Cistého
obratu za ucetni obdobi, a to ve vysi 1,2 %. Ostatni provozni naklady tvofi zejména
naklady na likvidaci syrt (zplsobenych kontaminovanym mlékem), naklady na pojistné
majetku, vozidel, odpovédnosti aj. naklady.

Dulezité je také podivat se na rozvoj zisku. V roce 2015 vysledek hospodaieni
za ucetni obdobi vzrostl 0 175,5 % oproti pfedchozimu roku, coz znamena, ze zisk
vzrostl skoro vice nez dvakrat. V dalSim roce se vzrostl jesté o 55,8 %, v roce 2017
klesl o 74,3 % a na konci sledovaného obdobi klesl skoro o 400 %. Celkem za
sledované obdobi zisk klesl z hodnoty 751 tisic K€ az do -2 478 tis. KE. Znamena to,
Ze podnik se stava ¢im dale tim méné uspésny.

Tabulka 11 — Tempo rastu jednotlivych poloZzek z vykazu zisku a ztraty za obdobi
2014 az 2018

2014| 2015] 2016, 2017 2018

spotfeba materialu a energie / trzby

za prodej vyrobku a sluzeb 0,87 0,82 0,80 0,86/ 0,87
naklady vynaloZzené na prodané
zboZi / trzby za prodej zbozi 0,88/ 087 085 095 0,94

provozni naklady / provozni vynosy 0,99 0,98 0,97 0,99 1,02
Zdroj: MS CR (2019a), vlastni zpracovani.

Z tabulky je vidét Ze podil spotfeby materialu a energie na trzbach z prodeje
vyrobkl a sluZzeb ve sledovaném obdobi nejdfive klesal, a poté se v roce 2018 vratil
kdy podnik také dosahl nejvyssi zisk, v soucasné dobé je vSak vzhledem ke klesajicim
trzbam tento 80% podil nereainy.

Podil nakladd vynalozenych na prodané zbozi ve vztahu k trzbam za prodané
zboZi v poslednich 2 letech vyznamné vzrostl, a to z puvodnich 88 % na sou€asnych
94 %. Duvod tohoto rustu neni zcela ziejmy. K 1. srpnu 2018 byla sice oteviena
podnikova prodejna, avsak pokles obchodni marze zacal jiz v roce 2017. Pro ucely
planu (viz dale) vdak z davodu opatrnosti budu vychazet z hodnoty roku 2018.

Vyvoj podilu provoznich nakladl na provoznich vynosech pak jiz jen

demonstruje postupny prfechod spoleCnosti ze ziskové na ztratovou. Problém této
spole€nosti neni ve finan€nich nakladech, ale v provoznich.
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3.2 Pomérova analyza

3.2.1 Ukazatele rentability

Pro lepsi interpretaci vysledkd finanéni analyzy budu porovnavat hodnoty
ukazatell rentability s konkurenénimi spole¢nostmi. Jako konkurenc¢ni spole€nost
jsem si zvolila Milkeffekt, s.r.o. a TANY, spol. s r.o.

V nasledujici tabulce jsem spocCitala a okomentovala rentabilitu vlastniho
kapitalu, rentabilitu celkového kapitalu, rentabilitu investovaného kapitalu.

Tabulka 12 — Rentabilita v letech 2014 az 2018 spolec¢nosti Mlékarna Otinoves s.r.o.,
Milkeffekt, s.r.o. a TANY, spol. s r.o.

2014  |2015  |2016  |2017  [2018

ROE

Miékarna Otinoves 1,61%| 426%| 629%| 161%| -506%
Milkeffekt 29,50 %| 62,76 %| 22,49%| 15,09%| 24,42 %
TANY 11,38 % | 17,90 %| 10,39 %| 10,06 %| 11,82 %
ROA

Miékarna Otinoves 1,49%| 472%| 6,86%| 161%| -3,94%
Milkeffekt 9,15%| 38,23%| 16,05%| 11,91 %| 20,94 %
TANY 912 %| 12,08%| 6,61%| 595%| 8,34%
ROCE

Miékarna Otinoves 1,93 % 5,17 % 7,76 % 1,98 % | -5,14 %
Milkeffekt 11,57 % | 44,56 %| 19,23 %| 13,91 %| 21,05%
TANY 14,31%| 16,36 %| 962%| 7,89%| 12,58 %

Zdroj: vlastni zpracovani.

Zatneme s ukazatelem rentability vlastniho kapitalu (ROE). V letech 2014 az
2016 rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti Miékarna Otinoves s.r.0. meziro¢né
rostla, coz bylo zpusobeno rastem vysledkd hospodareni za béZnou €innost ze 751 tis.
K& v roce 2014 na 3 223 tis. K& v roce 2016. Vlastni kapital zistaval pfiblizné ve stejné
vySi po celou dobu sledovaného obdobi. Od roku 2017 zacal vysledek hospodareni za
bézZnou cCinnost klesat, nejdfiv na 827 tis. K¢, a pak v roce 2018 na -2 478 tis. KC.
V roce 2018 je rentabilita vlastniho kapitalu u spole¢nosti Miékarna Otinoves ve vySi
-5,06 %, tento pokles byl zplsoben zejména znaénym poklesem vysledkl hospodaieni
za béznou cinnost. Nese to negativni vliv pro podnik a znamena to, Ze vyuziva méné
efektivné vlastni kapital na dosazeni zisku. Spole€nosti Milkeffekt, s.r.o. a TANY, spol.
s r.o. mély mnohem vy3Si hodnotu ROE a vyuzivaly efektivngji vlastni kapital na
dosazeni zisku.

Mezi roky 2015 a 2018 dochazi k mirnému a postupnému poklesu hodnoty
ukazatele rentability aktiv (ROA) spole¢nosti Miékarna Otinoves s.r.o., coz zpusobil
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zejména vysledek hospodareni pfed zdanénim a uroky, ktery neustale klesal. Mira
poklesu vysledku hospodareni pfed zdanénim a uroky byla vy$§i nez mira ristu
celkovych aktiv, coz znamena, ze podnik dostava méné a méné zisku na jednotku
aktiv. V porovnani s konkurenci, rentabilita aktiv je u Mlékarny Otinoves mnohem
horsSi. To je negativni stranka podniku.

Hodnoty rentability investovaného kapitalu ROCE podobné jako ROA nejvice
ovliviiuje vysledek hospodareni pfed zdanénim a uroky, proto i vyvoj tohoto ukazatele
je priblizné stejny. Hodnota rentability investovaného kapitalu ROCE béhem
sledovaného obdobi je u spole€nosti Milkeffekt, s.r.o. a TANY, spol. s r.o. mnohem
vy8Si. Spole€nost Mlékarna Otinoves dosahuje menSiho vysledku hospodareni pfed
zdanénim a uroky z jedné koruny, kterou investovali véfitelé.

Tabulka 13 — Rozklad rentability vlastniho kapitalu spolecnosti Mlékarna Otinoves

S.r.o.
2014 2015 2016 2017 2018
ROE 1,61 % | 4,26 % | 6,29 % | 1,61 % |-5,06 %
Vysledek hospodareni / Trzby 0,00 0,02 0,02 0,01 -0,02
Trzby / Aktiva 2,55 2,55 2,34 2,21 2,12
Aktiva / Vlastni kapital 1,30 1,10 1,13 1,23 1,30

Zdroj: vlastni zpracovani.

Po rozloZeni rentability viastniho kapitalu spole€nosti Miékarna Otinoves je

v v
v v

v v

hodnota po dobu celého sledovaného obdobi.

Tabulka 14 — Rozklad rentability aktiv spolecnosti Mlékarna Otinoves s.r.o.

2014 2015 2016 2017 2018
ROA 1,49 %| 4,72 %] 6,86 %| 1,61 %] -3,94 %
EBIT / Trzby 0,01 0,02 0,03 0,01 -0,02
Trzby / Aktiva 2,55 2,55 2,34 2,21 2,12

Zdroj: vlastni zpracovani.

ProtoZe v roce 2018 byla vykazana zaporna hodnota Cisté rentability vynosua,
nebot' poklesl vysledek hospodareni v tomto roce o 3 305 tis. KC, ukazatel rentability
aktiv byl rovnéz zaporny a souasné nejhorsi oproti konkurenci.

Oproti konkurenci rentabilita spole¢nosti u Miékarna Otinoves je mnohem horsi.
Z pozice postaveni oproti konkurenci je jak uroven, tak i vyvoj hodnot ukazatel(
rentability negativni strankou. Za predpokladu zvySeni trzniho podilu, a tudiz i zvySeni
trzeb by se dalo do budoucna oCekavat zlepseni urovné rentability.
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3.2.2 Ukazatele aktivity

V nasledujici tabulce jsem spocitala ukazatele aktivity spoleCnosti MIékarna
Otinoves, Milkeffekt a TANY: obrat aktiv, dobu obratu zasob, dobu obratu obchodnich
pohledavek, dobu obratu obchodnich zavazki a obchodni deficit.

Tabulka 15 — Aktivita v letech 2014 az 2018 spolecnosti Mlékarna Otinoves s.r.o.,
Milkeffekt, s.r.o. a TANY, spol. s r.o.

2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv
Miékarna Otinoves 2,550 2,547 2,341 2,213 2,120
Milkeffekt 2,090 1,782 1,774 1,708 1,663
TANY 2,083 1,792 1,513 1,813 1,751
Doba obratu zasob ve dnech
Miékarna Otinoves 22,461 20,758 21,125 25,495 29,958
Milkeffekt 10,834 7,792 8,382 8,731 9,945
TANY 36,998 33,637 40,269 37,352 51,919
Doba obratu obchodnich pohledavek ve dnech
Milékarna Otinoves 35,986 40,650 44,128 37,417 39,310
Milkeffekt 48,391 68,166 88,774 75,479 91,549
TANY 37,665 26,664 33,588 35,080 40,307
Doba obratu obchodnich zavazkii ve dnech
Miékarna Otinoves 29,194 8,228 11,738 27,140 35,551
Milkeffekt 30,253 8,751 11,636 12,320 10,040
TANY 25,603 15,512 28,878 16,950 25,598
Obchodni deficit ve dnech
Miékarna Otinoves 6,792 32,422 32,390 10,277 3,759
Milkeffekt 18,139 59,415 77,138 63,159 81,510
TANY 12,061 11,152 4,710 18,130 14,709

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat aktiv ovliviuji celkové trzby, které za sledované obdobi u spolecnosti
Miékarna Otinoves stfidavé rostly a klesaly, nejvétsi pokles byl v roce 2015, kdy se
snizily 0 18 272 tis. KE. Hodnota aktiv v roce 2015 klesla o 7 111 tis. K¢, v roce 2016
vzrostla 0 4 567 tis. K&, v roce 2017 a 2018 se znovu zvySila nejdfiv o 5 273 tis. K¢, a
pak jeSté o 652 tis. KC. Diky zméné hodnot aktiv a trzeb za sledované obdobi obrat
aktiv od roku 2014 az 2018 mirné klesal z 2,55 v roce 2014 na 2,12 v roce 2018. Ve
srovnani s konkuren¢nimi spole€nostmi Milékarna Otinoves vykazuje nejlepsi hodnoty
obratu aktiv v pribéhu celého sledovaného obdobi.

Spole¢nost MIékarna Otinoves vykazala v roce 2015 mirny pokles doby obratu
zasob, coz zpusobilo zejména sniZzeni objemu zasob. V roce 2015 bylo toto snizeni
nejvétsi: zasoby poklesly o 1 759 tis. KE, coz se odrazilo na poklesu jejich doby obratu.
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V roce 2018 se zasoby podniku zvySily o 3 381 tis. K¢, a tim byl zplsoben rust doby
obratu zasob. Mlékarna Otinoves ma hodnotu tohoto ukazatele vy3Si nez spolecnost
Milkeffekt, coz znamena, ze podnik prodava svoje zasoby za delSi dobu a mize to mit
negativni vliv.

Doba obratu obchodnich pohledavek MIékarny Otinoves v letech 2016 az 2017
vykazovala pokles, ale v roce 2018 ten ukazatel mirné porostl. Pokles byl zpisoben
soucasnym poklesem kratkodobych obchodnich pohledavek a rastem trzeb, a jelikoz
v roce 2018 trzby poklesly o necelych 5 000 tis. K¢, tento ukazatel taky rostl. Ukazatel
doby obratu obchodnich pohledavek u spole¢nosti TANY je po celé sledované obdobi
témér ve stejné vysSi jako u Mlékarny Otinoves a oproti konkurenéni spolecnosti
Milkeffekt dosahuje dvakrat niz§i hodnoty, coz znamena, Ze doba splatnosti téchto
pohledavek u Miékarny Otinoves a TANY je kratSi nez u Milkeffekt. Spole€nost
Miékarna Otinoves tak ¢eka na inkaso penéz z obchodnich pohledavek kratsi dobu
nez Milkeffekt.

Doba obratu obchodnich zavazkl spole¢nosti Miékarna Otinoves v roce 2015
vykazuje vyznamny pokles z divodu poklesu kratkodobych obchodnich zavazku a
dosahuje svého minima 8,2 dni. V roce 2018 kratkodobé obchodni zavazky znovu
zacCaly rUst, coz vedlo k prodlouzeni doby splatnosti. Doba splatnosti obchodnich
zavazku je u spole€nosti Mlékarna Otinoves v roce 2018 vySSi, nez u konkurencnich
spole€nosti neboli Miékarna Otinoves ma delSi dobu penize k dispozici pro svij
provoz.

Na zavér muzu hodnotit aktivitu podniku positivné. Z tabulky je vidét, Ze hodnota
obratu aktiv za sledované obdobi pfiliS nekolisa. Analyza doby obratu zasob ukazala,
Ze spolecnosti Mlékarna Otinoves trva v prumeéru 26 dnl, neZ se jeji zasoby proméni
v pohledavku nebo penézni prostredky. Z tabulky Ize vidét, Ze ukazatel doby obratu
obchodnich pohledavek v roce 2018 je 39 dni. Doba obratu obchodnich zavazki od
roku 2015 roste, spole€nosti v poslednim roce trva 36 dnu na splaceni faktur svym
dodavatelim. Pro spole€nost to neni vyhodné, kratkodobé zavazky ji nefinancuji
pohledavky, jak ukazal ukazatel obchodniho deficitu ve vysi 4 dni v roce 2018 ale

v v

3.2.3 Ukazatele likvidity

Tabulka 16 — Likvidita v letech 2014 az 2018 spolec¢nosti Mlékarna Otinoves s.r.o.,
Milkeffekt, s.r.o. a TANY, spol. s r.o.

2014 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita
Mlékarna Otinoves 2,018 5,243 4,893 2,926 2,178
Milkeffekt 2,313 4,629 5,663 4,521 5,607
TANY 2,971 4,946 3,451 3,550 2,047
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2014 2015 2016 2017 2018

Pohotova likvidita

Miékarna Otinoves 1,334 3,583 3,729 2,091 1,423
Milkeffekt 2,016 4,327 5,300 4,227 5,218
TANY 1,844 3,391 2,348 2,003 0,923
Okamzita likvidita

Mlékarna Otinoves 0,08 0,12 1,15 0,68 0,31
Milkeffekt 0,48 1,65 1,32 1,67 1,62
TANY 0,63 2,12 1,28 0,36 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani.

Bézna likvidita spoleCnosti Milékarna Otinoves s.r.o. se pohybovala
v doporu¢eném rozmezi od 1,5 do 2,5 (MAREK, 2009) pouze v roce 2014 a v roce
2018. Vroce 2015 vzrostla na uroven 5,243. Tak vyznamny rast zpusobil pokles
kratkodobych zavazku v tomto roce. V roce 2016 kratkodobé zavazky vzrostly a
zaroven se snizila bézna likvidita, avSak stale byla jesté nad doporuc¢enou hodnotou.
V dalSim roce kvuli zvySeni kratkodobych zavazk(d hodnota bézné likvidity dale klesla.
Ukazatel bézné likvidity u konkurencnich spolecnosti v letech 2015 az 2017 se rovnéz
pohybuje vzdy nad doporu¢enymi hodnotami.

Doporucenou hodnotu pohotové likvidity v rozmezi 1 az 1,5 (MAREK, 2009),
spole¢nost Mlékarna Otinoves s.r.o. spliiuje jen v roce 2014 a v roce 2018. Ostatni
roky pohotova likvidita u spole¢nosti Mlékarna Otinoves se nachazi nad touto urovni.
V roce 2015 az 2017 pohotova likvidita je nad 1,5. To zpUsobila zejména zména
kratkodobych zavazkd, jak uz bylo napsano v pfedchozim odstavci. U spole€nosti
Milkeffekt a TANY v prabéhu sledovaného obdobi hodnota pohotové likvidity nespadla
pod uroven 1, s vyjimkou roku 2018, kdy ukazatel pohotové likvidity spoleCnosti TANY
¢inil 0,923. Tato hodnota ukazuje na existenci rizika, ze spoleCnost TANY nebude
schopna v plné vySi a v€as hradit své zavazky ze svych pohledavek a penéznich
prostfedkd. Ukazatel pohotové likvidity u spole¢nosti Miékarna Otinoves v roce 2018
se pohybuje v doporu¢eném rozmezi, coZ znamena, ze ma vysSi Sance pokryt svoje
kratkodobé zavazky pomoci kratkodobych pohledavek a penéznich prostfedka.

Doporucena hodnota okamzité likvidity se pohybuje mezi 0,2 az 0,5 (MAREK,
2009). Spole¢nost Mlékarna Otinoves s.r.o. ma v roce 2014 a 2015 okamzZitou likviditu
pod kritickou hodnotou. Ten jev ma velmi negativni vliv, protoze spole¢nost nema stale
k dispozici potfebnou vySi penéznich prostfedkd na kryti kratkodobych zavazku, a to
vypada hodné rizikové. V roce 2016 se hodnota tohoto ukazatele vyznamné zvySuje
az na hodnotu 1,15 a v letech 2017 az 2018 se ukazatel okamzité likvidity pohybuije jiz
v doporu¢eném rozmezi.

Podle vySe zminéného mulzu fFici, Zze spole¢nost je schopna dostat svym
zavazkum vcas. Likviditu spole€nosti Mlékarna Otinoves s.r.o. mizu hodnotit jako



silnou stranku podniku. Spole¢nost drzi hodné penéznich prostfedkl, ukazatel
okamzité likvidity dosahuje v poslednich tfech sledovanych letech vysokych hodnot.

3.2.4 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 17 — ZadluZenost v letech 2014 az 2018 spole¢nosti Mlékarna Otinoves

s.r.o., Milkeffekt, s.r.o. a TANY, spol. s r.o.

2014 2015 2016 2017 2018

Mira celkové zadluzenosti

Miékarna Otinoves 0,237 0,094 0,124 0,188 0,235
Milkeffekt 0,803 0,519 0,413 0,410 0,331
TANY 0,304 0,342 0,359 0,313 0,355
Urokové kryti

Miékarna Otinoves n. v. n. v. n. v. n. v. n. v.
Milkeffekt 6,907 21,773 14,775 13,013 28,214
TANY 23,666 31,261 14,125 12,548 18,512
Financni paka

Miékarna Otinoves 130,05% | 109,88% | 113,17% | 122,92% | 130,47%
Milkeffekt 502,58% | 214,64% | 185,55% | 169,76% | 150,18%
TANY 189,76% | 197,34% | 206,21% | 176,23% | 188,30%

Zdroj: vlastni zpracovani.

Mira celkové zadluzenosti, resp. véfitelské riziko je po celé sledované obdobi
u spole¢nosti Mlékarna Otinoves s.r.o. nizka. To znamena, Ze je zde menSi riziko
ztraty pro véfitele. U spolecnosti Milkeffekt, s.r.o. a TANY, spol. s r. 0. je ukazatel miry
celkové zadluZzenost naopak pomérné vysoky. Predstavuje to hrozbu pro konkurencni
spole€nosti z hlediska rostouciho rizika pro véfitele.

Hodnota urokového kryti u konkurenénich spolecnosti v roce 2014 az 2018 se
pohybuje v doporuc¢enych hodnotach, méla by byt vétsSi nez 3, idealné vSak vic nez 7
(MAREK, 2009). U spoleCnosti Mlékarna Otinoves s.r.o. ukazatel urokového kryti
béhem sledovanych let nelze vypocitat, jelikoz nakladové uroky jsou nulové. V roce
2018 tento ukazatel u spole¢nosti Milkeffekt je vétSi nez u spole¢nosti TANY, cozZ je
zplusobeno pfedev§im zvySenim vysledku hospodareni pfed zdanénim a zaroven
poklesem nakladovych urokl. Muzeme tady predpokladat, ze spole€nost Milkeffekt ma
vétSi schopnost splacet uvéry a moznost vzit si novy uvér.

FinanCni paka spole¢nosti Mlékarna Otinoves od roku 2015 mirné rostla.
Hlavné to zpUsobil pokles vlastniho kapitalu béhem posledniho roku. Finanéni paka
u Milkeffekt naopak v pribéhu celého sledovaného obdobi mirné klesala.
U spoleCnosti TANY je hodnota ukazatele finanéni paky vroce 2018 vy3Si nez
u konkurentu.



Financni stabilita firmy Mlékarna Otinoves se od rokl 2014 zlepSovala a nejlepsi
vysledky vykazuje v roce 2016 a v roce 2017. Spole¢nost Mlékarna Otinoves neni
zadluzena a kvuli tomu maze dostat svym zavazkim v€as a v pIné vysi, je tu jen mala
hrozba nesplaceni zavazku vcas.

3.3 Predikéni modely
3.3.1 Z-skére (Altmanuv model)

Tabulka 18 — Altmanovo Z-skore spolec¢nosti Mlékarna Otinoves s.r.o.

2014 2015 2016 2017 2018

X1 0,23 0,37 0,45 0,36 0,27

X2 0,73 0,84 0,80 0,78 0,78

X3 0,01 0,04 0,06 0,01 -0,04

X4 3,33 10,12 7,59 4,36 3,31

X5 2,55 2,55 2,34 2,21 2,12
Z-skoére 4,77 7,89 6,70 5,00 4,25

Zdroj: vlastni zpracovani.

Tabulka 19 — Altmanovo Z-skoére v letech 2014 az 2018 spolecnosti Mlékarna
Otinoves s.r.o., Milkeffekt, s.r.o. a TANY, spol. s r.o.

2014 2015 2016 2017 2018
Z-skore
Mlekarna Otinoves 4,769 7,894 6,703 4,997 4,245
Milkeffekt 2,741 3,587 3,460 3,396 3,852
TANY 3,642 3,331 2,856 3,390 3,113

Zdroj: vlastni zpracovani

Uroven Z-skére znadici dobrou situaci spoleénosti je vy$si nez 2,99, pfi Z = 1,81
az 2,99 nevyhranénou finanéni situaci a pfi Z mensi nez 1,81 ma finan&ni problémy
(Altman, 1983). Podle ukazatele Z-skére spole¢nost Mlékarna Otinoves s.r.o. jakoZz i
konkuren&ni spole€nosti, maji velmi dobrou finanéni situaci. Nejlepsi hodnotu
dosazena v roce 2018, coz je vSak stejné vysSi hodnota oproti konkurencnim
spoleCnostem.

Ukazatel Altmanovo Z-skore je u spolecnosti MIékarna Otinoves s.r.o. nejvice
ovlivnén ukazatelem X3, rentabilitou aktiv v hrubé obecné podobé, a ukazatelem X5,
coz je podil trzeb na celkovych aktivech. Celkové trzby v roce 2018 pomérné klesaly.



3.4.2 Model INO5

Tabulka 20 — Model INOS v letech 2014 az 2018 spolecnosti Mlékarna Otinoves s.r.o.

2014 2015 2016 2017 2018
A 4,33 11,12 8,59 5,36 4,32
B 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
C 0,01 0,04 0,06 0,01 -0,04
D 2,55 2,55 2,34 2,21 2,12
E 2,02 5,24 4,90 2,93 2,18
INOS 1,69 2,97 2,63 1,84 1,41

Zdroj: vlastni zpracovani.

Tabulka 21 — Model INOS v letech 2014 az 2018 spolecnosti Mlékarna Otinoves
s.r.o., Milkeffekt, s.r.o. a TANY, spol. s r.o.

2014 2015 2016 2017 2018
INOS
Mlékarna Otinoves 1,689 2,966 2,630 1,837 1,409
Milkeffekt 1,286 2,639 2,091 1,839 2,287
TANY 1,595 1,821 1,462 1,608 1,458

Zdroj: vlastni zpracovani.

V letech 2014 az 2017 spole¢nost Miékarna Otinoves s.r.o. tvofi hodnotu.
Spole¢nost méla nejhorsi hodnotu v roce 2018, kdy je hodnota INO5 v Sedé z6né
nevyhranénych vysledkl, coz znamena zhorSeni hodnotové situace podniku.

v v

TANY, spol. s r.o.

Index INO5 spoleCnosti Mlékarna Otinoves s.r.o. je pFiznivé ovlivnén
hodnotou urokoveého kryti. Nakladové uroky spolec¢nost nevykazovala, proto za
hodnotu B jsem dosadila 9. Finanéni zdravi podniku MIékarna Otinoves se v prabéhu
let zhorSovalo. Zadné z pozorovanych spoleénosti nehrozi bankrot a finanéni zdravi
podniku je mozné posuzovat za stabilni.

4. Predpokladany vyvoj spole¢nosti

Pro finanéni analyzu a vyhodnoceni finan¢nich vysledkd spole€nosti jsem
vychazela z uCetnich zavérek spoleCnosti za roky 2014 az 2018 a ted se pokusim
prfedpovédét vyvoj vynosu, nakladd a vysledkd hospodareni této spoleCnosti na
nasledujici rok 2019. Zpravovala jsem tfi mozné vyvoje: optimisticky, neutralni a
pesimisticky.



Tabulka 22 — Vychozi predpoklady pro optimistickou, neutralni a pesimistickou

variantu vyvoje vynosu, nakladt a vysledku hospodareni

Rok 2019
optimisticka neutralni pesimisticka
Trzby za prodej vyrobku a sluzeb
- tempo rustu trzeb 1,10 % 1,00 % 0,90 %
Trzby za prodej zbozi
- tempo rustu trzeb 1,60 % 1,10 % 1,00 %
Naklady vynalozené na prodané zbozi
- podil na trzbach za prodej zboZi 0,93 % 0,94 % 0,95 %
Spotfeba materialu a energie
- podil na trzbach za prodej vyrobki
a sluzeb 0,85 % 0,86 % 0,87 %
Sluzby bez zmény| bez zmény| bez zmény
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti -1 mil. KE -1 mil. KE -1 mil. KE
Aktivace bez zmény| bez zmény| bez zmény
Osobni naklady
- tempo rustu 1,00 % 1,00 % 1,05 %
Upravy hodnot v provozni oblasti Viz text. Viz text. Viz text.
Ostatni provozni vynosy bez zmény| bez zmény| bez zmény
Ostatni provozni naklady bez zmény| bez zmény| bez zmény
Financ¢ni vysledek hospodareni bez zmény| bez zmény| bez zmény
Sazba dané z pfijmu 19 % 19 % 19 %
Investice do movitého majetku
- ve vztahu k témto investicim v roce
2018 2krat 1krat 0
Investice do nemovitého majetku
- ve vztahu k témto investicim v roce
2017 2krat 1krat 0

Zdroj: vlastni zpracovani.

Trzby za prodej vyrobkii a sluzeb

Pesimisticka varianta je navazana na soucasny pokles trzeb za prodej vyrobku
a sluzeb. Dle vypocitaného tempa rlstu trzeb za prodej vyrobku a sluzeb za minulé
obdobi je vidét meziro¢ni pokles o 10 %, a u této varianty pfedpokladam, Ze tato
tendence bude nadale pokraCovat. U neutralniho vyvoj oCekavam, Ze nedojde k zadné
zméneé téchto trzeb oproti pfedchozimu roku, a u optimistické varianty vychazim
z toho, Ze se budou tyto trzby postupné vracet na predchozi uroven, tj. smérem
k urovni z roku 2017, a porostou tak 0 10 %.

Trzby za prodej zbozi

U trzeb za prodej zbozi vyhodnocuji skutecnost, Ze byla oteviena nova prodejna.
V pesimistické varianté predpokladam, Zze nedojde ke zméné téchto trzeb vibec.
U neutralni a optimistické vychazim z toho, Ze tato nova prodejna byla oteviena az na
1. srpna 2018. U neutralni verze predpokladam, Ze tyto trzby narostou jenom o 10 %.
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U optimistické verze predpokladam, Ze narlst bude o 60 %, nebot prodejna bude
v roce 2019 oteviena o 7 mésicu déle: (7 mésicu / 12 mésica) x 100.

Naklady vynalozené na prodané zbozi

Co se tyka nakladud vynaloZenych na prodané zbozi, sou€asny podil téchto
nakladu na trzbach z prodeje zbozi €ini 94 % (viz tabulka 10), u pesimistické oekavam
rust tohoto podilu o 1 procentni bod, u optimistické pokles o 1 procentni bod.

Spotieba materialu a energie

Podil spotfeby materialu a energii na trzbach za prodej vyrobkd a sluzeb je
v soucasnosti 86 % (viz tabulka 10). U pesimistické varianty pfedpokladam, podobné
jako u nakladu vynalozenych na prodané zbozi, Zze vzroste podil spotfeby materialu a
energii na trzbach za prodej vyrobku a sluzeb o 1 procentni bod, u optimistické naopak
poklesne o 1 procentni bod.

Zmeéna stavu zasob vlastni €innosti

Zménu stavu zasob C&innosti pfedpokladam ve vysi -1 mil. CZK u vSech ftfi
variant, protoze oCekavam, ze podnik nebude neustale zvySovat stav vyrobkld na
skladé, ale naopak ho bude postupné sniZzovat.

Osobni naklady

Osobni naklady by nemély podle mého nazoru rast, nebot v sou€asnosti neni
proto dostate€ny prostor. Nicméné u pesimistické varianty odhaduiji rast téchto nakladd
05 %.

Investice

K 31. prosinci 2018 Cinila mira odepsanosti dlouhodobého nehmotného majetku
100 % a dlouhodobého hmotného majetku 64 %, z toho v pfipadé hmotnych movitych
véci a jejich souboru to bylo vice nez 94 %. Spolecnost je tak silné podinvestovana a
proto musi nezbytné investovat. U pesimistické varianty vychazim z toho, Ze bude
spoleCnost své penézni rezervy udrzovat hlavné k zajisténi likvidity, a tudiz v roce
2019 nebude investovat. U neutralni varianty oCekavam investice do hmotnych
movitych véci a jejich souborl na urovni investic v roce 2018, tj. ve vySi 1 180 tis. K¢,
a investice do staveb na urovni investice v roce 2017, tj. ve vySi 410 tis. KE. V pfipadé
optimistické varianty predpokladam investice do hmotnych movitych véci a jejich
souborl na urovni dvojnasobku investic v roce 2018, tj. ve vysi 2 360 tis. K¢, a investice
do staveb na urovni dvojnasobku investic v roce 2017, tj. ve vysi 820 tis. K. Pro
investice do staveb byl jako zaklad odhadu zvolen rok 2017 proto, ze rok 2018
z davodu dokonc&eni nové prodejny byl spojen s mimoradnou investici do stavby, a
nelze oCekavat, ze by se tak takto velka investice v roce 2019 opakovala.

Odpisy (Upravy hodnot v provozni oblasti)
Odpisy na rok 2019 jsou vzdy stanoveny jako soucet odpist z roku 2018, dale
pFirdstku odpisu u dlouhodobého majetku pofizeného v roce 2018 z duvodu rozdilné
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odpisové sazby pro 1. a 2. rok odpisovani a odpist dlouhodobého majetku pofizeného
v roce 2019. Pro zjednoduSeni odhadu predpokladam danovou rovhomeérnou metodu
odepisovani, zafazeni hmotnych movitych véci a jejich soubort do 2. odpisové skupiny
a zarazeni staveb do odpisové skupiny. Odpisova sazba pro rovhomérnou metodu
u 2. odpisové skupiny €ini pro 1. rok odpisovani 11 % a pro dalSi roky odpisovani
22,25 %. Odpisova sazba pro rovhomérnou metodu u 5. odpisové skupiny &ini pro
1. rok odpisovani 1,4 % a pro dalSi roky odpisovani 3,4 %.

Z toho vyplyvaiji nasledujici odhady odpist pro jednotlivé varianty:

a) u optimistické varianty (v tis. K&)
= 2 196 (odpisy rok 2018) + 11 % z 2 360 (investice v roce 2019 do hmotnych
movitych véci a jejich souboru) + (22,25 % — 11 %) z 1180 (investice v roce
2018 do hmotnych movitych véci a jejich soubord) + 1,4 % z 820 (investice
v roce 2019 do staveb) + (3,4 % — 1,4 %) z 8 485 (investice v roce 2018 do
staveb),

b) u neutralni varianty (v tis. K¢)
= 2 196 (odpisy rok 2018) + 11 % z 1 180 (investice v roce 2019 do hmotnych
movitych véci a jejich souboru) + (22,25 % — 11 %) z 1180 (investice v roce
2018 do hmotnych movitych véci a jejich soubort) + 1,4 % ze 410 (investice
v roce 2019 do staveb) + (3,4 % — 1,4 %) z 8 485 (investice v roce 2018 do
staveb),

c) u pesimistické varianty (v tis. K¢)
=2 196 (odpisy rok 2018) + (22,25 % — 11 %) z 1180 (investice v roce 2018 do
hmotnych movitych véci a jejich soubora) + (3,4 % — 1,4 %) z 8 485 (investice
v roce 2018 do staveb).

Pro srovnani jesté uvedu propocty primérnych odpisovych sazeb. Primérnou
odpisovou sazbu z movitého majetku jsem spocitala jako podil rozdilu odpisu movitého
majetku za rok 2018 a odpistu movitého majetku za rok 2017 na investicich do
hmotnych movitych véci a jejich souborl v roce 2018, tj. (803 —533)/ 1180 = 22,88 %.
Primérna odpisovou sazbu ze staveb jsem pocitala obdobnym zpusobem jako
u movitého majetku, tj. jako podil rozdilu odpist staveb za rok 2018 a odpisu staveb
za rok 2017 na investicich do staveb v roce 2018, neboli (1392 — 1271) / 8485 =
1,43 %. Stanovené odpisové sazby tak pfiblizné odpovidaji sou¢asnym prumérnym
odpisovym sazbam.



Tabulka 23 — MoZnosti predpokladaného vyvoje vynosovych a nakladovych poloZzek

spolec¢nosti Mlékarna Otinoves s.r.o.

Planovany vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

Rok 2018 2019

optim. neutr. pesim.
TrZzby za prodej vyrobku a sluzeb 111 811 122 992 111 811 100 630
Trzby za prodej zbozi 23 605 37 768 25 966 23 605
Vykonova spotfeba 126 636 146 676 127 573 116 981
Naklady vynalozené na prodané
zboZi 22 154 35124 24 408 22 425
Spotfeba materialu a energie 97 474 104 543 96 157 87 548
Sluzby 7 008 7 008 7 008 7 008
Zména stavu zasob vlastni
¢innosti -1 580 -1 000 -1 000 -1 000
Aktivace -4 496 -4 496 -4 496 -4 496
Osobni naklady 16 181 16 181 16 181 16 990
Upravy hodnot v provozni oblasti 2196 2770 2634 2498
Ostatni provozni vynosy 1411 1411 1411 1411
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku 52 52 52 52
Trzby z prodaného materialu 4 4 4 4
Jiné provozni vynosy 1355 1355 1355 1355
Ostatni provozni naklady 350 350 350 350
Zlstatkova cena prodaného
materialu 4 4 4 4
Jiné provozni naklady 243 243 243 243
Provozni vysledek hospodareni -2 460 1691 -2 055 -5 677
Ostatni finan&ni vynosy 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 60 60 60 60
Financni vysledek hospodareni -60 -60 -60 -60
Vysledek hospodareni pred
zdanénim -2 520 1631 -2 115 -5 737
Dan z pfijmu -42 310 0 0
Vysledek hospodareni po
zdanéni -2478 1321 -2 115 -5 737
Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi -2478 1321 -2 115 -5 737
Cisty obrat za ugetni obdobi 136 827 162 171 139 188 125 646

Zdroj: vlastni zpracovani.




Neutralni varianta sama o sobé nestaci a spoleCnost by se méla vratit nejen
k vysledkim roku 2017, ale dokonce jesté Iépe k hodnotam roku 2016, kdy méla za
celé sledované obdobi nejvétsi vysledek hospodareni.

Ten fakt, Ze béhem sledovaného obdobi trzby za prodej vyrobkd a sluzeb
poklesly oproti roku 2014 o 27 791 tis. K, znamena, Ze pokud spole¢nost nerozsifi
svoji nabidku a nebude prodavat vice, mize nastat jako nejpravdépodobnéjsi varianta
pesimisticka. Kvili tomu muze dostat spole€nost do insolvence a zkrachovat.

Spole¢nost MIékarna Otinoves by se méla zaméfit na vyvoz svych vyrobkld do
zahrani€i. Jak je vidét z ucetni zavérky spolecnosti Milkeffekt jeji trzby za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb v roce 2018 do zemé EU Cinily 53 %.

RozSifeni sortimentu plisfiovych syra by taky mohlo pomoci spolenosti zvysit
jeji trzby za prodej vyrobku. Napfiklad spolecnost Milkeffekt vyrabi pafené syry
v rizném sortimentu: tradiCni pafené syry, JanoSiklv ostépek, marinované syry,
dabelsky hermelin atd.



Zaver

V praci byla provedena komplexni analyza finanéni situace spolecnosti
Mlékarna Otinoves s.r.o. Jako konkurenéni spole¢nost jsem si zvolila spole¢nost
Milkeffekt, s.r.o. a spole€nost TANY, spol. s r.o. V ramci této analyzy jsem provedla
horizontalni a vertikalni analyzu, analyzu pomérovych ukazatell, kde jsem spoditala
ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti. V zavéru jsem k zhodnoceni
finan€niho zdravi pouzila dale predikéni bankrotni modely: Altmaniv model a model
INOS. VSechny ukazatele jsem si porovnala se dvéma konkurencnimi podniky.

Analyza odhalila, Ze trzby za prodej vyrobku a sluzeb poklesly v roce 2018
oproti roku 2014 o 27 791 tis. KE. U konkurencnich spolecCnosti trzby se naopak za
béhem sledovaného obdobi zvySily. Oproti konkurenci rentabilita spolecnosti je
u Mlékarna Otinoves mnohem horsi. Z pozice postaveni oproti konkurenci rentabilita
podniku je tak negativni strankou, a navic béhem sledovaného obdobi jeji hodnota
klesa. Ke zlepSeni rentability by mohlo napomoci zvySeni trzniho podilu.

Spole¢nost Mlékarna Otinoves vykazuje ve vztahu ke konkurenci nejvy$si
hodnotu obratu aktiv. Kratkodobé zavazky spole¢nosti ji sice nefinancuji pohledavky,
jak ukazal ukazatel obchodniho deficitu ve vysi 4 dni v roce 2018, ale oproti

v v

Spole¢nost je schopna dostat svym zavazkum v€as. Likviditu spoleCnosti
Miékarna Otinoves s.r.o. muzu hodnotit jako silnou stranku podniku. Spole€nost drzi
hodné penéznich prostfedkl, proto v poslednich tfech letech dosahuje zejména
ukazatel okamzité likvidity vysokych hodnot.

Financni stabilita firmy Mlékarna Otinoves se od rokl 2014 zlepSovala a nejlepsi
vysledky vykazuje v roce 2016 a v roce 2017. SpoleCnost MIékarna Otinoves neni
v podstaté zadluzena a kvuli tomu muze dostat svym zavazkum vc€as a v plné vysi, je
tu mala hrozba nesplaceni zavazkau.

Z Altmanova modelu a INO5 je patrné, Zze podnik MIékarna Otinoves s.r.o. i
konkurencni spole¢nosti, maji velmi dobrou finanéni situaci.

Ze vSech vySe uvedenych skuteCnosti vSak Ize konstatovat, Ze ve sledovaném
roce se zhorsila vyrobni a finan&ni situace ve spole¢nosti MIékarna Otinoves. Finan¢ni
zdravi podniku je normaini, ale v pribéhu let se zhorsuje.

Pro zajisténi stabilni finanéni situace podniku, jakoz i pro jeho zlepSeni, je tfeba
se zaméfit na zlepSeni konkurenceschopnosti podniku, a to rozSifenim sortimentu
spoleCnosti a vyvozem zbozi i do dalSich zemi EU.

V zavéru prace jsem udélala prognézu budouciho vyvoje spolecnosti ve tfech
variantach vyvoje (optimistické, neutralni a pesimistické). Dle pfedpovédi budouciho

- 43 .



vyvoji spole€nosti vede pesimisticka i neutralni varianta ke ztraté. Optimisticka varianta
je zalozena mimo jiné na prfedpokladu, Ze v dalSich letech bude spolecCnost vice
investovat a mit na to vice financnich prostfedkl a tim padem i vétsi zisk a vrati se

vr  waiwvos

Na zakladé pfedpokladu budouciho vyvoje spolecnosti bych doporucila vedeni
podniku, napfiklad rozSifeni vyroby a zlepSeni postaveni na zahrani¢nim trhu.
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