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Abstrakt

Cilem tohoto prispévku je zhodnoceni ekonomickych vysledkti podniku
Jaromérickd mlékarna, a. s., pomoci metod finan¢ni analyzy. Jaroméfické
mlékarna, a. s., sidli v JaroméFicich nad Rokytnou (okres Tfebi¢) a ma
rozsahly pfedmeét ¢innosti. Jedna se o obchodni ¢innost, vyrobu mléénych
vyrobkt, ¢innosti organizac¢nich a ekonomickych poradct a zprostiedko-
vatelskou ¢innost. Financéni analyza byla provedena za 5 let, tj. od roku
2005 do 2009, za vyuziti ukazatelii pomérovych i soustav ukazatell (ban-
krotnich a bonitnich modelu).

Kli¢ova slova: finanéni analyza, pomérové ukazatele, soustavy ukaza-
telt (bankrotni a bonitni modely) EVA, zemédé&lska politika, trh s mlé-
kem, Jaromérickd mlékarna, a. s.

Uvod

Jarométickd mlékarna, a. s., byla zalozena jednorazové Fondem narodniho ma-
jetku Ceské republiky se sidlem v Praze 2, Rasinovo nébfezi 42, jako jedinym
zakladatelem na zakladé zakladatelské listiny ze dne 13. 12. 1993 ve formé no-
tarského zapisu. Pocatkem roku 1996 ziskala majoritni podil od nestatnich sub-
jektt Zeletavska syrarna, a. s. Pfedmétem podnikéni spoleénosti je obchodni
¢innost (koupé zboZi za Gcéelem jeho dalsiho prodeje), vyroba mléénych vy-
robki, ¢innost organizacnich a ekonomickych poradcti a zprostiedkovatelska
¢innost. V roce 2008 byla prohloubena spolupréce spole¢nosti Jarométicks mlé-
karna, a. s., se spolec¢nosti J+R, s. r. 0., v Moravskych Budéjovicich. Jednalo se
predevsim o personalni oblast. Byla provedena redukce THP pracovniki i dél-
nickych profesi v névaznosti na centralizovani vyroby. V soucasné dobé mlé-
karna zaméstnava cca 250 pracovnikli. Zasadni zména probéhla k 1. 7. 2008,
kdy majoritni podil akcii ziskala prostfednictvim spolecnosti SICOPA, S. A.,
francouzska skupina FROMAGERIES BEL, S. A. Touto akvizici do$lo ke sta-
bilizaci firmy. Zakladni podklady pro tvorbu prispévky byla data analyzované
spole¢nosti z Justice CR (Ministerstvo spravedlnosti 2010) a diplomové prace
zabyvajici se touto problematikou (Ficova 2011).
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Vyroba mléka a mléénych vyrobkii je v CR trvale technickym i ekonomic-
kym problémem. Vzhledem k uplatiiovanym veterindrnim, hygienickym
a dalsim obsahlym pfedpistim, v malovyrobé prakticky nesplnitelnym, je to
finan¢né, technicky a pracovné velmi narocnd zalezitost. Ani ve velkovyrobé
neni situace uspokojivé, nebot nizkéa cena mléka nedovoluje osetiovateltim doj-
nic vyplacet mzdy odpovidajici vynalozené namaze.

Pocetni stav skotu v CR neustale klesa. Je to diisledek riistu nakladii a nizké
vykupni ceny mléka, kterd je od ¥ijna 2007 trvale pod priimérem zemi Evropské
unie. Cena mléka od zemédé€lct pfitom od pocatku roku 2007 klesla zhruba
0 40 %, z toho od poloviny roku asi o 20 %. Jesté na pielomu roku 2007 a 2008
prodavali zemédélci litr mléka za vice nez 10 K¢, v poloviné roku 2008 za zhruba
8,50 K¢&, v roce 2009 za néco mélo pfes 7 K& a v roce 2010 za 7,50 K¢. (MZe
CR 2011; CSU CR 2011).

Tato skutecnost je zptisobena dopadem globalni krize, navratem konkurence
dalsich svétovych mlékarenskych oblasti na svétové trhy a stagnaci prodeje na
komunitarnim trhu. Disledkem je meziroc¢ni snizeni vyroby u pfevazné vétsiny
sortimentu mléénych vyrobkt. Poptavka po evropskych mlékarenskych vyrob-
cich na doméacim i zahrani¢nim trhu klesé z dtivodt cen, nepfiznivého ménového
kurzu a postupujici ekonomické krize. Nejvice mléka a mléénych vyrobkt se do-
vezlo z Némecka (cca 1/3), Slovenska (cca 1/3) a Polska (cca 1/4). Vyvoz je
pak sméfovan do Némecka (cca 60 %) a na Slovensko (15 %). Spotiebitelské
ceny se pohybovaly v rozmezi cca 15 do 18 K¢é/litr polotu¢ného mléka (s nejvy-
§§i cenou v roce 2007 — 17,84 K¢/litr). Z hlediska podilu vysledné ceny mléka
u spotfebiteli 1ze konstatovat, Ze témef 45 % predstavuje podil zpracovatele
(mlékaren), 40 % podil zemédélce a 15 % piipadd na prodejce (obchodnika).
Soucasny stav mlékaren v CR zahrnuje cca 60 subjektt, s tim, ze MZe CR pie-
poklada v budoucnu jejich vysi na trovni cca 10-13. Pro dokresleni udajt 1ze
uvést, ze pocet subjektti v roce 1990 byl 113. Je tedy zfejmé, ze pocet mléka-
ren pfevysuje moznosti poptavky CR, vé. absorpce vyvozu mléénych vyrobkii.
(MZe CR 2011; CSU CR. 2011).

Financ¢ni analyza anebo obecné jakakoliv analytickd metoda maji smysl pre-
devsim jako logicky prostfedek hodnoceni a porovnavani idaji a vytvareni nové
informace, kterd je hodnotnéjsi nez jednotlivé primarni tdaje (Blaha, Jindfi-
chovska 2006).

Finané¢ni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni finanéniho
hospodafeni podniku, pii které se ziskana data tridi, agreguji, poméfuji mezi
sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti
mezi daty a urcuje se jejich vyvoj. Tim se zvySuje vypovidaci schopnost zpra-
covanych dat, zvySuje se jejich informac¢ni hodnota. Finan¢éni analyza je za-
méfena na identifikaci problémi, silnych a slabych stranek predevsim hodno-
tovych procesti podniku. Informace ziskané pomoci finanéni analyzy umoznuji
dospét k uréitym zavérum o celkovém hospodareni a finanéni situaci podniku,
predstavuji podklad pro rozhodovéni jeho managementu (Sedlacek 2009).
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Vysledky

Pomérové ukazatele maji ve finanéni analyze nezastupitelné misto. Jestlize
analyza absolutnich ¢isel umoznila zabyvat se vyvojem vertikalni a horizontalni
struktury jednotlivych jevi, jakoz i umoznila poznani zakladnich vyvojovych
tendenci, pomérové ukazatele pomahaji davat jednotlivé jevy do vzajemnych
vazeb a souvislosti (Kislingerovd, Neumaierova 1996).

Tabulka 1: Pomérové ukazatele Jaroméricka mlékarna, a. s., v letech 2004—2009

| Ukazatel? | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
ROA? (%) 3,2 0,5 1.2 -11,5 | 5,01
ROE% (%) 20,2 3,9 8,4 | -198,8 | 46,6
ROSY (%) 07 o1 03] -22] 12
ROCY (%) 99,3 99,9 | 99,7 102,2 | 988
Obrat celkovych aktiv (x-krat)% 4,58 | 4,61 | 4,61 5,25 | 4,14
Obratovost zasob (x-krat)?) 25,06 | 31,07 | 25,33 | 20,35 | 25,56
Doba obratu zasob (dny)® 14,56 | 11,75 | 14,41 | 17,94 | 14,28

Obratovost pohledavek (x-krat)?) 8,56 | 7,35 | 7,72 | 10,83 | 9,47
Doba obratu pohledavek (dny)'® [| 42,65 | 49,66 | 47,28 | 33,70 | 38,54

Obratovost zéavazka (x-krat) 'V 554 | 529 | 538 | 5,60 | 4,66
Doba obratu zavazku (dny)™ 65,86 | 69,06 | 67,81 | 65,18 | 78,33
Okamzita likvidital® 0,08 | 0,06 | 0,08 | 0,05 022
Pohotova likvidital? 0,74 | 0,78 | 0,80 | 0,62 072
Bérna likvidital® 0,96 | 095 | 1,02 | 091 090
Celkova zadluzenost (%)™ 84,01 | 87,19 | 85,65 | 94,19 | 89,25
Koef. samofinancovani (%)'") 15,75 | 12,61 | 14,21 5,81 | 10,75
Pomér celk. zavazki k v1. kap. ™ || 5,33 | 6,92 | 6,03 | 1622 | 83
Urokové kryti (x-krat)™® 357 | 2,83 | 12,28 | -35,65 | 15,75

DiIndicator, 2 ROA = Return on Assets, Y ROE = Return on Equity, ¥ ROS = Return
on Sales, YROC = Return on Cost, 8 Indicator Total assets turnover ratio (x-times),
") Inventories turnover ratio (x-times), 8)Inventories turnover (in days), 9 Receivables
turnover ratio (x-times), 1) Average Collection Period (in days), ') Creditors” turnover
ratio (x-times), ') Creditors” payment period (in days), ') Cash Position Ratio, 14) Acid
test ratio, ') Current ratio, 19 Debt ratio (%), 7 Equity ratio (%), '® Debt - equity
ratio, 9 Times Interest Earned Ratio
Zdroj: Jaromeérickda mlékdrna, a. s., vlastni vypocty

Pii hodnoceni pomérovych ukazatelt (tabulka ¢. 1) je prvni analyzovanou
skupinou rentabilita. Obecné se doporucuje maximalizace tohoto ukazatele. Mi-
nisterstvo priimyslu a obchodu (2011a) uvadi, Ze hodnota ROA by méla ve
zpracovatelském primyslu v roce 2007 dosahovat hodnoty 11 %. Tabulka ¢. 1
dokazuje, Ze nejvétsi hodnota ROA byla v roce 2009 (5,01 %), kdy byl nejvétsi
zisk, a to 13 267 tis. K¢, ale i pfesto je hodnota ROA velice nizkd. V roce
2008 neni hodnota ROA viibec uspokojiva (-11,5 %), protoZze Jaroméricka mlé-
karna, a. s., v tomto roce dosahuje zaporné hodnoty vysledku hospodafeni.
Negativni vysledek hospodareni byl zptisoben predevsim trvalym a prudkym
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poklesem trznich cen vyrobki, zejména u obchodnich fetézci, kam Jaroméficka
mlékarna, a. s., prodava podstatnou ¢ast své produkce.

Pro vlastniky firmy ¢i akcionafe je dulezité sledovani hodnot ROE. Obecné
doporucovand hodnota tohoto ukazatele je 15 % az 20 %. Ministerstvo primyslu
a obchodu uvadi hodnotu ROE ve zpracovatelském primyslu za rok 2007
14,8 %. U rentability vlastniho kapitalu ROE je patrny velky meziroéni pokles
hodnot, a to mezi roky 2007 a 2008. Tabulka ukazuje, ze optimélni hodnoty
ROE dosahoval podnik v roce 2005 a nejlepsi hodnota byla v roce 2009. Nartust
byl diky vétsi hodnoté zisku a vlastniho kapitalu.

ROS je ukazatel, ktery vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi
dané trovni trzeb, tedy kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb.
Uréit jednoznacéné doporuceného hodnoty tohoto ukazatele neni mozné, nebot
existuji rozdily v rdmci jednotlivych odvétvi. Nicméné, obecné lze Fici, ze ¢im
vyssi je ROS, tim lepsi je situace v podniku z hlediska produkce. Vysledné hod-
noty ROS jsou velice nizké. Kdyby se ale mélo urcit, v jakém roce byla nejlepsi
situace v podniku z hlediska produkce, bude to rok 2009, kdy byla nejvyssi
ziskovost. Z jedné koruny trzeb byl tedy vyprodukovan zisk 0,012 K¢. Nejhorsi
situace byla v roce 2008, kdy byla dosazena ztrata. Z jedné koruny trzeb byla
dosazena ztrata 0,022 Ké. ROC byva povazovan za doplinkovy ukazatel k uka-
zateli ROS. Obecné se tedy mize fict, Ze podnik nedosahuje dobrych vysledku
hospodafeni a ze trzeb v podniku je dosahovano s vysokymi néklady.

Pro hodnoceni aktivity bylo vyuzito nékolik ukazatelti (viz tabulka ¢. 1).
Ukazatel obrat celkovych aktiv byva téz oznacovan jako vazanost celkového
vlozeného kapitalu a vyjadiuje pocet obratek za dany ¢asovy interval (zpravi-
dla za rok). Hodnoty v tabulce jsou velice podobné, coZ znamend, Ze podnik
vyuzival aktiva se stejnou intenzitou. Hodnoty se pohybuji v pruméru kolem
4,6 obratek.

Obratovost zasob se nazyva téz rychlost obratu zasob a odvozenym uka-
zatelem je doba obratu zasob. Tento ukazatel udava pocet dnli, v némz jsou
zasoby vazany v podnikani do doby jejich spotieby ¢i prodeje. Obecné plati, Ze
¢im je vyssi obratovost zasob a kratsi doba obratu zasob, tim lepsi je situace
v podniku. Nejvyssi obratovost zasob byla v roce 2006, coz dokazuje tabulka
a zaroven byla v roce 2006 i nejkratsi doba obratu. Naopak nejhorsi situace
byla v roce 2008, kde byla nejmensi obratovost zasob a zaroven nejdelsi doba
obratu.

Obratovost pohledavek vyjadiuje, jaka je rychlost obratu pohledévek.
Odvozenym ukazatelem je doba obratu pohledavek. Tento ukazatel vyja-
dfuje dobu od okamziku prodeje, po kterou musi podnik cekat, nez obdrzi
platby od svych odbératelti. V podniku Jaroméficka mlékarna, a. s. jsou po-
hledavky v primeéru splaceny kolem 40 az 50 dnti. Vzhledem k tomu, ze bézna
faktura byva splatna do 30 dnt, je zfejmé, Zze nejlepsi hodnoty dosdhl podnik
v roce 2008, kdy byly pohledavky splatné do 33,70 dnt. Od tohoto roku doslo
k mirnému zvySeni, ale porad je jesté doba obratu pohledavek v roce 2009 lepsi
nez v roce 2005, 2006 a 2007. Tyto roky signalizovaly, ze Jaromeéfickd mlé-
karna, a. s., méla vétsi problémy s obdrzenim plateb od odbérateli. Slou¢enim
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nékterych obchodnich aktivit Jaroméfické mlékarny s mlékarnou v Moravskych
Budéjovicich poklesly v roce 2007 kratkodobé pohledévky.

Ukazatel doba obratu zavazku vypovida o tom, jak rychle jsou splaceny
zévazky firmy. Obecné je mozno konstatovat, ze doba obratu zavazkd by méla
byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby nebyla narusena finan¢ni rovnovéaha
v podniku. Jaromeétickd mlékarna, a. s., ma dobu obratu zavazkt delsi nez
dobu obratu pohleddvek (zhruba o 20 dni) a pohybuje se sledovanych péti
letech kolem 65 — 70 dnti. Mtze se tedy Fict, Ze finanéni rovnovaha v podniku
nebyla narusena. V roce 2007 poklesly kratkodobé obchodni zévazky, coz bylo
zapric¢inéno otevienim kratkodobého kontokorentniho tvéru.

Vsechny ukazatele likvidity (tabulka ¢. 1) mély velice nizké hodnoty, coZ pro
majitele podniku znamena, Ze by méli hledat snahu o efektivnéjsi vyuziti financ-
nich prostfedki. Majitelé firmy by si méli také uvédomit, Ze témito hodnotami
se firma dostala do situace, ktera je z dlouhodobého hlediska jen velmi obtizné
udrZitelna, nebot bude obtizné ziskdvani finan¢nich prostiedk od véfitelf, pro
které by poskytnuti financi bylo prili§ rizikové z hlediska névratnosti.

Pro okamzitou likviditu je obecné doporucovana hodnota v rozmezi 0,9—
1,1, piip. 1,0 (Griinwald, Hole¢kova, 2009). Pro CR byva toto pasmo rozsiio-
véno v dolni mezi, kde nékteré prameny (Sedlacek, 2009) uvadi hodnotu 0,2.
Tato hodnota je vSak oznacovana za hodnotu kritickou i z psychologického hle-
diska. Tabulka ukazuje, Zze hodnoty 0,2 dosahuje Jaroméricka mlékarna, a. s.,
pouze v roce 2009. Nedodrzeni predepsanych hodnot ale jesté nemusi za kazdou
cenu znamenat finanéni problémy firmy.

Pro pohotovou likviditu plati, Ze ¢itatel by mél byt stejny jako jmeno-
vatel, tedy pomér 1 : 1, piipadné 1,5 : 1. Pro ukazatel je pak patrné, ze pokud
by byl pomér 1 : 1, podnik by byl schopen se vyrovnat se svymi zavazky, aniz
by musel prodat své zasoby. Z tabulky je patrné, ze Citatel a jmenovatel nejsou
v poméru 1 : 1, ani v poméru 1,5 : 1, podnik tedy neni schopen se vyrovnat se
svymi zavazky.

Bézna likvidita vypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své
véritele, kdyby proménil veskera obézna aktiva v daném okamziku na hotovost.
Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim je pravdépodobnéjsi zachovani platebni
schopnosti podniku. Ukazatel je méfitkem budouci solventnosti podniku a je
postac¢ujici pro hodnotu vyssi nez 1,5 (Sedlacek, 2009). Stanovené hodnoty
ukazuji, ze Groven Citatele jsou k hodnoté jmenovatele mnohem mensi.

Na otazku, jakym zptsobem vyuZiva podnik vlastni a cizi zdroje, odpovi-
daji ukazatele zadluZenosti (tabulka ¢. 1). Obecné plati, Ze ¢im je vy$si hodnota
ukazatele véritelské riziko, tim je vyssi riziko véfiteli. Vypoctené hodnoty
jsou vSak velice vysoké. V kazdém roce presahuji 80 %, v roce 2008 dokonce
90 %. Pro Jaromérickou mlékdrnu, a. s., to tedy znamend, ze méd vysoké riziko
véfiteli. Jaroméfickd mlékarna, a. s., vyuziva z velké ¢asti cizi zdroje finan-
covani a jen z malé ¢asti vlastni zdroje. Kapitalova struktura se tedy muze
vyhodnotit jako nevyvazena.

Pomeér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu ukazuje, kolikrat cizi ka-
pital prevysuje kapital vlastni. V roce 2008 to bylo témér 16,22krat, nejméné
to bylo v roce 2005, kdy cizi kapital prevysoval vlastni kapital 5,33kréat.
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Ukazatel tirokové kryti udava, kolikrat je zisk vyssi nez aroky. Za dosta-
¢ujici se povazuje, kdyz jsou uroky pokryty ziskem 3krat. Jak ukazuje tabulka,
toto kritérium splnuje rok 2005. V roce 2007 a 2009 jsou uroky pokryty ziskem
vice nez 10krat.

Diilezitou skupinu v oblasti soustav ukazateld tvoii metody tcelové vy-
branych ukazatelti — tyto metody maji spolecnosti prifadit jeden vysledny hod-
notici koeficient, ktery do zna¢né miry usnadni rozhodovani o stabilité ¢i ne-
stabilité finan¢niho zdravi firmy. Do této kategorie patfi:

e Bonitni modely — jsou zaloZeny na teoretickych poznatcich a umoziuji
posuzovat firmy s vét$im souborem podnikatelskych subjekti, resp. s obo-
rovymi vysledky, jsou zavislé na mnozstvi dat o vysledcich v daném oboru,
vyhodou téchto modeld je moznost stanoveni pozice v oboru. Patii sem
napt.: Kralickuv Quicktest, ktery se sklada ze soustavy 4 rovnic, na za-
kladé nichz se pak hodnoti situace v podniku. Prvni dvé rovnice hod-
noti finanéni stabilitu firmy, druhé dvé rovnice hodnoti vynosovou situaci
firmy.

e Bankrotni modely — maji informovat o mozZnosti hroziciho bankrotu
v blizké budoucnosti a vychazeji z predpokladu, Ze ve firmé dochéazi
jiz nékolik let pred upadkem k urc¢itym anomaliim, které signalizuji bu-
douci problémy. Patii sem napi.: Model ,IN“ (indexy divéryhodnosti).
Tyto modely byly zpracovany manzely Neumaierovymi a jejich snahou
je vyhodnotit finanéni zdravi ¢eskych firem. Jde o vysledek analyzy 24
vyznamnych matematicko-statistickych modeli podnikového hodnoceni
a praktické zkuSenosti z analyz vice nez jednoho tisice ceskych firem.
Dalsim modelem sledujicim riziko bankrotu spolecnosti je Taffleriv mo-
del, poprvé publikovany v roce 1977. Tafflertiv model existuje v zdkladnim
a v modifikovaném tvaru a podle toho se interpretuji vypoc¢tené hodnoty
ukazateli a celkové bodové hodnoceni. Obé verze vsak vyuzivaji 4 po-
mérové ukazatele (Rickova 2008).

Dalsim modelem je EVA (ekonomicka pfidana hodnota), ktery byl publi-
kovan newyorskou konzultaéni firmou Stern, Stewart & Co. (Steward 1991).
Model je zalozen na ekonomickém zisku, ktery na rozdil od ucetniho zisku
predstavuje prebytek vynosua, zustavajici firmé po zaplaceni sluzeb vyrobnich
faktord, v¢. nejen ciziho, ale i vlastniho kapitalu. Jde o hodnotu, kterd byla
pridana hospodéafskou ¢innosti firmy nad droven nakladu kapitdlu vazaného
v jejich aktivech. Néklad kapitalu je chapan jako mira vynost akceptovatelna
investory (véfiteli i vlastniky).

Hodnoty vybranych bankrotnich a bonitnich modeli jsou stanoveny v ta-
bulce ¢. 2. Je-li index IN95 vyssi nez 2, pak se jedna o dobfe prosperujici
podnik. Jaromeéfickd mlékarna, a. s., prosperovala ve vsech letech, kromé roku
2008, kdy byl index dokonce zaporny, a firma se v tomto roce ocitla ve velkych
finan¢énich problémech. To samé vykazoval index IN99, podle tohoto indexu
Jarométickd mlékdrna, a. s., byla opét prosperujici ve vSech letech (hodnoty
byly vyssi nez 2,07) kromé roku 2008.
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Tabulka 2: Bonitni a bankrotni modely Jaroméfickd mlékarna, a. s., v letech
2004-2009

| Modely" | 2005 [ 2006 [ 2007 | 2008 [ 2009 |

Index IN95 3,11 2,12 3,42 2,96 3,89
Index IN99 2,98 2,26 2,31 1,81 2,22
Tafﬂerz‘§V 1,03 1,02 1,03 1,03 0,98
model

Kralickuv Seda Sedd Seda otize® Seda
Quicktest?’> zéna® zoéna zona P zoéna
EVA 933 534,92 | -1 175 343,28 | -1 155 486,32 | -536 285,12 -

D Model, 2 Taffler ‘s model, 3)Kralicek ‘s model, ¥ grey area, 3 problems
Zdroj: Jaroméricka mléekdarna, a. s., vlastni vypocty

Je-li vysledek Tafflerova modelu nizsi nez 0,2, znamena to velkou pravdé-
podobnost bankrotu, a je-li vysledek vétsi nez 0,3, znamend to malou prav-
dépodobnost bankrotu. Hodnoty Tafflerova modelu Jaroméfické mlékarny jsou
mnohem vétsi nez 0,3, znamené to tedy, ze Jaromérické mlékarné nehrozil v zad-
nych péti sledovanych letech bankrot.

Kdyz se hodnoty Kralickova Quicktestu pohybuji nad trovni 3, prezentuji
firmu, ktera je bonitni; hodnoty v intervalu 1-3 prezentuji Sedou zénu a hodnoty
nizsi nez 1 signalizuji potize ve finanénim hospodafeni firmy. Vysledné hodnoty
(tabulka ¢. 2) dokazuji, Ze nad trovni 3 podnik nedosahuje v Zddném roce,
hodnoty v intervalu 1-3 podnik dosahuje ve vSech letech, kromé roku 2008.
Vsechny roky, kromé jiz zminéného roku 2008, se tedy pohybuji v takzvané
Sedé zoné a hodnota v roce 2008 signalizuje, ze v tomto roce mél podnik potize
ve finanénim hospodafeni firmy.

Ma-li ekonomickd pFidand hodnota (EVA) firmy vzriist, pak vynosnost vlast-
niho kapitédlu (ROE) musi pfevySovat alternativni naklad tohoto kapitélu (r.)
neboli pozadovanou vynosnost odpovidajici srovnatelnému riziku. Z vypocte-
nych adaju je patrné, ze ROE nepfevysuje r. v zadném roce, to tedy znamena,
ze Jaromérickd mlékarna, a. s., patii mezi podniky, které netvori hodnotu. Za-
porné hodnoty ukazatele EVA jsou dany vysokou zadluZenosti, kterou podnik
vykazuje ve vSech letech. V roce 2009 nelze r. zjistit, protoze program INFA je
nastaven pouze na zjisténi tdaji do roku 2008.

Zavér

Ze zjisténych tdaji lze stanovit, ze hospodarska situace Jaromérickd mlékarna,
a. s., neni prilis uspokojiva, i kdyz spole¢nost ve sledovanych péti letech, az na
rok 2008, dosahovala zisku. Zaklad pro udrzeni a rozvoj mlékarny musi Jaro-
méftickd mlékarna, a. s., hledat doma, uvnitt spole¢nosti, kazdodenni praci na
usporach nakladd vSech druhti. Na druhé strané je tfeba se zamérit na zkva-
litnéni obchodni ¢innosti a tim ziskani dalSich zdroju lepsim zpenézovanim
produkce. Samoziejmé ze ani tento kol neni jednoduchy a v soucasné konku-
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renci vyrobkl a zvlastnim vysadnim postavenim obchodnich fetézcti to bude
vyzadovat nevSedni nasazeni a uméni pii vyjednavani.
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Analysis of efficiency of Jaroméricka mlékarna,
a. s.

The aim of this paper is to evaluate the economic results of dairy Jaroméricka
mlékarna, using methods of financial analysis. Jaroméficka mlékarna is located
in the Jaroméfice nad Rokytnou (District of T¥ebi¢) and it has a great portfolio
of activities - a business activity, production of milk products, organizational
and financial advisor and broker. The financial analysis was conducted for
5 years, between 2005-2009, using relatives ratios and system of indicators
(bankruptcy and credibility models).

Keywords: financial analysis, relatives and system of ratios (bankruptcy and
credibility models), EVA, agricultural politics, market with milk, Jaroméficka
mlékarna
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